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“Invest your money in foreign trade and one of thes
days you will make a profit. Put your investments i
several places — many places, in fact — because you

never know what kind of bad luck you are going to

have in this world".
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RESUMO

O propésito principal desta dissertacéo é o ddavalpersisténcia de performance de fundos
de renda fixa brasileiros. Os dados que suportpesquisa foram cedidos pela ANBID, dos
quais foi extraida uma amostra de 50 fundos exesezntre maio/2001 e abril/2007. Por sua
construcdo, a amostra é influenciada pelo viésobeesivéncia. Apesar de as descobertas de
Blake et al. (1993) atenuarem as preocupacodes mm desse viés para fundos de renda fixa,
avaliamos que o estudo desse tema deve ser apadiumd Brasil. Ao concluir o estudo, os
resultados: (i) evidenciam que, utilizando retorapstados ao risco, a gestao ativa foi capaz
de agregar valor aos fundos; (ii) suportam quesem@enho passado pode ser um preditor de
performance futura ajustada ao risco, tanto noocprazo quanto no longo prazo; e (iii)
corroboram também a persisténcia de desempenhfuidss, embora esse fenébmeno possa
variar de moderado a forte ao longo do tempo. Nis,ndadas a auséncia de raiz unitaria na
maior parte das séries temporais e a forte assardrretornos, esta pesquisa suporta que a
gestdo ativa obteve ganhos adicionais, ajustadasseo, em momentos de nao-eficiéncia
temporaria do mercado brasileiro durante o perideleestudo. Por fim, esta pesquisa foi
conduzida e apoiou-se em sdlida base teorica,ctai®o o0s trabalhos desenvolvidos por
Grinblatt e Titman (1992), Blake et al. (1993), Mal (1995), Carhart (1997), Droms e
Walker (2006), dentre outros, bem como nos softsvé88SS e EViews objetivando a

robustez estatistica e econométrica das analiseeendidas.

Palavras-Chave Fundos de Investimentos, Renda Fixa, Gestdo Ati&nalise de

Desempenho, Persisténcia de Performance.



ABSTRACT

The core purpose of this dissertation consistdudysng the Brazilian Fixed Income Mutual
Fund industry. The data supporting the research exétscted from a sample of 50 funds
registered in ANBID (National Association of Invesnt Banks), from May/2001 to
April/2007. This sample, by construction, may suffeom survivorship bias. Blake et al.
(1993) in some way have mitigated this tendencyfif@d income mutual funds. We argue,
nonetheless, that any concerns over such biasaheuaccurately addressed with regard to
the Brazilian market. Upon conclusion, the resaliavey that, using risk-adjusted returns,
active management was able to add value to thesfuAdditionally, it shows that past
performance is predictive of future risk-adjustegfprmance, both in the short and long run.
Accordingly, funds performance seems to be pergistdthough such persistence may vary
from moderately to strongly across time. Lastlyegi the absence of unit root in the majority
of the time series data and the strong asymmettigeofeturns, this study supports that active
management profited from non-efficient turnarouradsthe Brazilian market during the
course of the analyses period. The research waducted and fully grounded on a solid
theoretical literature, such as the works of Gaittoand Titman (1992), Blake et al. (1993),
Malkiel (1995), Carhart (1997), Droms and Walked({&), among others, as well as on the
SPSS and EViews software toolkit for the stati$taoad econometrical results aiming at the

robustness of the analyses held.

Keywords: Investment Fund, Fixed Income, Active Managemd&drformance Analysis,

Persistence of Performance Analysis.
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1.INTRODUCAO

O presente capitulo aborda a questédo central, jesivas, a relevancia e a motivagdo que

conduziram o desenvolvimento do presente estudo.

1.1. — Definicdo do Problema

A partir de séries historicas de retornos, apoiahogeferenciais tedricos e em metodologias
ja consagradas, formularemos e realizaremos aag@ali de performance de fundos de
investimentos e, concluida essa etapa, verificasesedal desempenho persiste nos periodos

subsequentes da amostra analisada.

1.2. — Objetivos

Como objetivo central, o estudo buscara avaliasigi&ncia de performance em fundos
brasileiros de renda fixa de gestdo ativa, no gderique se estende de maio/2001 até

abril/2007.

Propde-se, ainda:
a) agregar-se aos recentes trabalhos na area licavade performance de fundos de renda

fixa, como forma de expandir o desenvolvimentoaioa;

b) possibilitar que gestores, investidores e deméesessados pela tematica compartilhem a

praxis dos métodos estatisticos disponiveis pgrargua gestdo de fundos de renda fixa;

) contextualizar o leitor sobre a importanciariistria de fundos de investimentos;
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1.3. — Relevancia

O advento do Plano Real atrelado a medidas parterggiv dos niveis de inflacdo
propiciaram a economia brasileira cenario favoradel estabilidade. Nesse contexto, a
demanda por fundos de investimentos, tanto os mi#argariavel quanto os renda fixa, foi

crescente.

A bolsa de valores e os fundos de ac¢fes brasilestavam em seu apogeu. Em outubro de
1997, com a crise asiatica, a bolsa ndo somerdesalorizou como vivenciou um periodo

de fuga de capitais.

Em contrapartida a esse movimento, o0 mercado erpetou alta na taxa de juros, o que, de
certa forma, atenuou a fuga de capitais do pai®sAp episédio na Asia, os anos
subsequentes foram também marcados por crises reimasd Em setembro de 1998, o
mercado sentiu os reflexos da crise russa, e emirgagle 1999 o Brasil enfrentava a
desvalorizacdo da moeda nacional. Apesar de intsthess diferenciadas, os efeitos dessas

crises foram muito semelhantes.

Todavia, a estabilizagcdo econdmica, a regulacamel@ado de fundos de investimentos, a
alta da taxa de juros atrelada a desvalorizac&poaa, da bolsa de valores contribuiram

fortemente para a expanséao da industria de funo@sasil.

O volume de recursos administrado pelos fundos t@escido regularmente. Esse

crescimento, seguido do dinamismo da industria dooalongamento dos prazos dos

investimentos, conferem maior liquidez aos investitas, tornando-os mais atrativos.
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Ademais, a percepcéo de risco associada a invegbsem renda variavel atrelada as altas
taxas de juros, abriram caminho aos investimentosemda fixa, mormente os fundos dessa
natureza. Essa variabilidade, traduzida em mesoo riestd associada as caracteristicas dos
papéis que compdem a carteira de renda fixa erdsseres. No caso brasileiro, esses papéis
sdo representados por titulos privados e, na suarimapor titulos publicos do governo
federal. O risco associados a esses Uultimos tjtelos geral, sdo o de inadimplemento e

oscilacdes das taxas de juros.

Atualmente, o Brasil vive um outro ciclo em quetasas de juros sdo declinantes e, por
razdes conjunturais, a bolsa brasileira vem aptasda desempenho expressivo, fato que
sugeriria 0 movimento inverso observado em periodoseriores. No entanto, o0s

investimentos em renda fixa, ai incluidos os fundes investimentos dessa natureza,
continuam a desempenhar importante papel para eesso de diversificagcdo, que visa a

buscar a melhor relagéo retorno/risco que satisfagdveis de utilidade de cada investidor.

Dai a relevancia de se mensurar o desempenho dassfie de se verificar se, no tempo, esse
desempenho ndo s6 é persistente, mas satisfaz eat&tiyp dos investidores, sobretudo
guando, no contexto do presente estudo, os funelosrdla fixa detinham sob administracao
mais de R$361 bilhdes em patrimonio liquido, fatie representava em julho de 2007 pouco

mais de 35% do patrimonio liquido total dos fundos.

1.4. — Motivagao

Os fundos de investimentos no mundo possuiam ssfd@@o final do 1.° trimestre/2007
mais de US$22.72 trilhGes, cerca de R$45,44 trih&sse montante encontra-se distribuido

em mais de 62 mil fundos. Esses fundos séo agospmadacoes, bonus, debéntures, mistos

23



outros Segundo o ICI Investment Company Institute, 48% dtivos liquidos (US$10.961
trilndes) dos fundos estao alocados em acdes cbBUaem renda fixa (US$4.015 trilhdes) e
debéntures (US$4.045 trilhdes), respectivamenteau@ss dois segmentos respondem juntos

por 16% do patrimoénio (US$3.699 trilhdes).

No continente americano, o Brasil ocupa a tercposicdo em termos de ativos liquidos
alocados em fundos de investimento. O pais ficasatios Estados Unidos, que ocupa a
primeira posicdo e do Canada, que vem em seguigdo. llsto é o que demonstra os dados

divulgados pelo ICI, relativos ao 1.° Trimestre/200

Dados divulgados pelo IBGE apontam que o PIB le@silno ano 2006 foi de mais de
R$2,32 trilhdes. Ao final desse exercicio, o pabrin liquido dos fundos brasileiros era de
quase R$914 bilhdes. Comparativamente, os fungiwesentavam cerca de 40% do PIB, fato

que ressalta a grandeza desses veiculos de ingagbim

No Brasil, no final de julho/2007, a industria aalau patriménio liquido de mais R$1,051
trilhdo. Segundo as estatisticas da ANBID, os fgnde renda fixa detém a maior
participacdo em termos de alocacao de recursgmmésndo por mais R$361 bilhdes (+35%)
do patriménio liquido total. Dentre os demais fundams de maior expressao sao:
multimercados, com mais de R$255 bilhdes, os nefemdos DI que detém patrimbnio acima
de R$165 bilhdes e o fundo de acdes, que tem maiecados de mais de R$113 bilhdes.

Os outros fundos juntos somam cerca de R$157 lsilhde

Por fim, as bases de nossa motivacdo consistedesmnstrar a relevancia que a andlise de
desempenho e o0 estudo da persisténcia de perfoempassuem para 0S contextos

econdmico-financeiro e académico, seja na instrtaetizacdo do investidor e/ou gestor ou,
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ainda, na disseminacao de fundamentacao teorimapoaducdo na area de fundos de renda

fixa mostra-se, ainda, pouco difundida.

1.5. — Delimitacdo do Estudo

A proposta é analisar o desempenho e eventualsfi@rsia de performance em fundos de
renda fixa brasileiros ndo referenciados e, pastaté¢ gestdo ativa. Como se vera adiante,

dadas as particularidades da amostra, o estudodmfriés de sobrevivéncia.
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2.FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Neste capitulo sdo apresentadas informacdes geaie os fundos de investimentos. Estédo
contemplados tépicos conceituais, perspectiva figstd nacional e internacional,
principalmente dos Estados Unidos, nUmeros quectesizam a inddstria no Brasil e no
exterior, aspectos da organizacdo domeéstica dato$ude investimentos em conformidade
com os oOrgdos reguladores internos, inclusive rotgnge a tributacdo de tais fundos no

Brasil.

2.1. — Abordagem Conceitual

Fundo mutuo de investimento € uma instituicdo fema ndo-depositaria e, portanto, um
intermediador financeiro, que para o desempenhsuds atividades conta com o suporte de
provedores externos de servicos, dentre os quajscdnsultores de investimentos, (2)
gestores, (3) agentes de custddia, (4) outros niedindores financeiros, (5) principal
underwriter, além de (6) auditores e assessores juridicoa.rRamnter sua estrutura de gestao,
os fundos cobram uma taxa de administracdo normdédnealculada sobre a base de ativos

(Haslem, 2003).

Em Scholtens e Wensveen (2003) encontramos quaisan d'étré do intermediador

financeiro € a gestdo e absorcdo do risco. Ressadtada, que a intermediacdo financeira
tem como funcdo a redugdo dos custos transacianaiks assimetria de informacgéo.
Argumento que, alids, se opfe a visdo neoclassicaedcado perfeito. Assim, a remuneracao
aludida por Haslem (2003) parece conformar-se &a&apva de Scholtens e Wensveen

(2003), que consideram-na compativel com os sesvitp conciliacdo de interesses entre

1 . . L .
Banco de Investimentos que adquire uma nova emiks@ma companhia.
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poupadores e investidores realizados pelos inteatknes financeiros e, portanto, decorrente

da imperfeicdo do mercado.

No entanto, em se tratando de fundos de renda&ix@rasil, as consideracdes de Scholtens e
Wensveen (2003) sobre o papel do intermediadondieo, mormente as questdes relativas a
assimetria de informacéo, parecem ser pouco rdievyamma vez que os fundos brasileiros

tém grande concentracdo em titulos do governoléirasi

Caso fossem validas para o mercado brasileiro agdegpacfes de Scholtens e Wensveen
(2003), um fundo matuo de investimento poderiadséinido como uma instituicéo financeira
nao-depositaria que, além de estrutura propriaedeg, conta com o suporte de provedores
externos de servicos para maximizar seu desemp@amo intermediador financeiro, busca
conciliar os interesses de seus participanteshdee absorvendo risco, minimizando custos
e assimetria de informacé&o, de forma a otimizasrnet dos investimentos que administra,

razao pela qual faz jus a certa remuneracao.

Contudo, para a ANBID, um fundo matuo compara-g&,gnalogia, a um condominio, do
qual investidores adquirem cotas-parte, cujos sesuse revertem a obtencdo de ganhos
decorrentes da gestéo financeira de portféliosndestimentos. Nesse contexto, a cotizacao
traduz-se como mero mecanismo econdmico para @tgd@dz dotrade-off custo versus

retorno, além de minimizar os efeitos da assimettéa informacdo, dada a gestdo

profissionalizada dos fundos.
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2.2. — Perspectiva Historica

2.2.1. — A Industria de Fundos Norte-Americana

Os fundos investimentos surgem na Europa do Seétxo(Gremillion, 2005). Segundo a
ANBID, o primeiro fundo teria sido formado na Bé&lgi Gremillion (2005), no entanto,
cogita que drhe Foreign and Colonial Gorvernment Trukirmado na Inglaterra em 1868,
possa ter sido o primeiro. Esse autor registragagia existéncia d&cottish American

Investment Trustcriado em 1873, com semelhante propdsito dezegainvestimentos nos
Estados Unidos. Os primeiros consércios de investios {rust) americanos surgiram nos
anos de 1889The New York Stock Tr)isi893 Boston Personal Propertipe em 1904The

Railway and Light Securities Companyais consorcios assemelham-se aos fundos feshado

O primeiro fundo aberto a ser oferecido ao puldiesde sua inauguracao foMassachusetts
Investors Trust(MIT), fundado em 1924, cujo portfélio constitida- exclusivamente de
acoes. Em julho de 1924, pouco depois da inauguidgdIT, foi aberto ao publico o fundo
de acOesState Street Research Investment Trikt ano de 1928, foi fundado Fadelity
Investment TrusthojeThe Pioneer FundTodos esses sado fundos que participam da industri

americana desde o principio e que sobreviverararadgrdepressao (Gremillion, 2005).

Atualmente, sdo conhecidos nos Estados Unidosgusrges tipos de fundos e/ou veiculos de

investimentos:

(i) fundos abertos esta (quase sempre) disponivel para vender/rediotas, por prego

que depende do valor presente atual do patrimanfartio (NAV);
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(i)  fundos fechadosn&o compram nem redimem cotas. Ao contrario, @argafundos via
emissdo de cotas que sdo negociadas no mercadwldeou O preco é regulado por
esse mercado. Esses fundos pagam juros ou divisiehdoidos de despesas. Foram
bem populares no inicio dos séculos XIX e XX;

(i) unidades de investimentostrust assemelham-se aos fundos mutuos, mas com
portfélio de titulos fixado no inicio da operacapassuem gestéo passiva;

(iv) anuidades variaveis compreendem 0s contratos negociados por segasadoas que
sao lastreados por fundos de investimentos; e

(v) fundos de hedge sédo fundos privados vinculados por contratoseewt investidores e
os patrocinadores dos fundos. Difere dos demaido&inpor destinar-se a grandes e
sofisticados investidores. Geralmente utilizamragsgias agressivas tais corstoort-

selling alavancagemswaps arbitrageme derivativos

2.2.2. — A Industria de Fundos Brasileira

No Brasil, o primeiro fundo de investimento inicisuas operacdes com o publico em
18.01.1957. O Crescinco, como denominado o fundwomleu de iniciativa do grupo

Rockefeller, por meio do IBEC. A percepcao, a épeca de que os fundos propiciariam a
classe média brasileira acesso ao mercado deisapalagual ocorrera nos Estados Unidos a

partir de 1924. (Gradilone, 2007).

Em 1967, o Crescinco foi absorvido pelo BIB na mpooagédo do IBEC. Supde-se que esse

fundo hoje pertenca ao UNIBANCO, sob a designagdibanco Blue.

Entre os anos de 1950 e 1960, o mercado de cabitasdleiro era insipiente, com poucas

empresas e baixa liquidez. Além disso, a populagdo dispunha de recursos para

29



investimentos. Fez-se necessario, entdo, que o rrgoventerviesse para manter o
funcionamento desse mercado. Isto ocorreu no goveihtar de Castello Branco que, em
fevereiro de 1967, baixou o Decreto-Lei 157, conetdn de fomentar o mercado acionario

através da concessao de beneficios fiscais.

Esses beneficios consistiam em utilizar 5% (pespoé&dicas) ou 10% (pessoa fisica) do
imposto sobre a renda e canaliza-los para os eh&nados Fundos 157. O Decreto-Lei 157
foi revogado em 1980. Ainda, segundo Gradilone 7200s Fundos 157 é um misto de
deficiéncias e de gldrias, pois, acima de tudocé&maz de manter viva a industria de fundos

brasileira apos orashda bolsa em 1971.

Vinte anos apdés, em janeiro/1991, o Plano Coll@x@&ngue as operacdes degernighte
institui o FAF, com liquidez diaria, cujas cartairram formadas por titulos publicos. Esses
fundos, que atrairam grandes numeros de investigizea a renda fixa, quase dobraram seu

patrimonio entre dezembro/1990 e dezembro/1991.

Os anos de 1994 a 1999 foram de intensas trangfoama@&conomicas. No Brasil, implanta-se
em 01.07.1994 o Plano Real. Dentre as importantedidas para contencdo do surto
inflacionario, esse plano promove mudancas no paadhd@netario, eleva expressivamente a
taxa de juros basicos da economia e interrompe ftiexcompra de moeda norte-americana

pelo BACEN (Gladilone, 2007).

Externamente, a crise asiatica iniciada em jull@/18ssume proporcdes tais que impactam o
Brasil que, para conter a saida de investidoresaregiros, desfaz-se de consideravel

montante de suas reservas cambiais (lastreadalanesdnorte-americanos) e implementa
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programa de austeridade fiscal. Um ano mais tavdeercado testemunha a crise russa
(agosto/1998) e, também no mesmo periodo, a quibraTCM, gestora de recursos de

terceiros norte-americano.

O ano 1999 foi traumatico para o Brasil. O efeit@s ctcrises externas, a reducdo de
investimentos estrangeiros em paises emergentew) ooBrasil, a situacdo d#efault da
Argentina, a desvalorizacdo do real, provocaramméndicdo continua das reservas cambiais,

o desabamento da bolsa, além de elevar a percdpg@&xTo-pais.

O dltimo grande sobressalto para a indUstria dedsiseria a marcacdo a mercadd efeito
dessa medida e de outras medidas do BACEN fizeam que o patrimoénio dos fundos
caisse dos R$556 bilhdes (2001) para valores posioos R$440 bilhdes em 2002.
Gladilone (2007) ressalta, ainda, que vencidalagab, ultrapassadas as crises econdémicas, a
sobrevivéncia ante o real desvalorizado e o fendngenmarcacdo a mercado, resta como
desafio a industria de fundos a manutencao do esandpenho frente aos juros declinantes

da economia.

A despeito das crises e dos diversos fatores gpadtaram a economia brasileira no periodo
de 1994-maio/2007, a industria de fundos no Btasil mantido sua trajetoria de crescimento,

expressa pela expansao do patriménio liquido dudofs

2 marcacéo a mercado: permite conhecer o valor egabdle fluxos futuros que compdem uma carteirdjpdtese de realizacdo dos ativos.
O valor a mercado de um ativo com prazo de vendmonimito é encontrado trazendo-se a valor presentalor de vencimento deste
através de um fator de desconto (corresponderataald vencimento do ativo) obtido da curva desj(BANCO SAFRA).
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2.3. — Importancia da Industria Mundial de Fundos

A tabela a seguir demonstra a evolucdo do patriahafos fundos de investimentos por

geozona, no periodo que se estende de 1999 atede &006.

Tabela 01 — Patriménio Liquido por Geozona

US$ milhdes
Ano Mundo = Américas Europa | Asia e Pacifico  Africa
1999 11.762.34 7.264.471 3.203.40 1.276.238 18.235
2000 11.871.02 7.424.112 3.296.01 1.133.979 16.921
2001 11.654.86 7.433.106 3.167.96 1.039.236 14.561
2002 11.324.12 6.776.289 3.462.99 1.063.857 20.983
2003 14.048.30 7.969.541 4.682.83 1.361.471 34.460
2004 16.164.79 8.792.450 5.640.45 1.677.887 54.006
2005 17.771.02 9.763.921 6.002.25 1.939.251 65.594
2006 21.764.911 11.486.171 7.744.20 2.456.512 78.026

Fonte: ICI Fact Book, 2007, inclui o Brasil.
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Ao longo do periodo (1999-2006), as Ameéricas, isigkel 0 Brasil, mantiveram a lideranca na
gestdo de recursos, com participacdo média de @3dd% ativos liquidos. Nesse periodo, a
média global de patrimonio liquido dos fundos fei aproximadamente US$14.55 trilhdes.
Desse montante, a Europa respondeu com 31,29%arogas demais regides participaram

juntas com cerca de 10,36%.

A analise ano-a-ano demonstra que a expansao numlipatrimonio liquido global foi de

9,69%. Observa-se um ligeiro decréscimo entre 99002, provavelmente em decorréncia
das crises econdmicas verificadas em algumas gaszaoompanhada de um crescimento
razoavel em 2003 (24,06%). Nos trés anos subseggjentcrescimento médio do patrimonio

liquido global foi de 15,83%, quando atinge o motgale US$21,76 trilhdes.
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Isoladamente, isto é, observando a evolucdo de gadaona, observou-se que a Africa
destacou-se em termos de expansao patrimoniastnagio crescimento médio da ordem de
26,33%. Embora ndo tanto expressiva em termos teaneomonetario, essa participacao
pode denotar que o mercado africano comeca a geriéamcia aos fundos como forma de
alavanca para o desenvolvimento socio-econdmicaoedeaio. Gestora do segundo maior
volume de investimentos, a Europa apresentou cnestd da ordem de 14,20%, em termos
médios. Asia e Pacifico responderam por 10,90%rescimento médio, ao passo que as

Ameéricas expandiram seu patrimonio cerca de 7,16%.

2.3.1. — Participacdo Global em 2006

Enquanto a tabela anterior demonstrou a evoluctiionmaial dos fundos ao longo do periodo
1999-2006, segmentada por regido geografica, satalbseguir focaliza o exercicio de 2006,
além demonstrar a participacdo de cada regido amoge do numero de fundos

administrados:

Tabela 02 — Participagéo Global

Patriménio % %
Geozona Liquido . N.° Fundosy pL* N Fds.
Américag, 11.486.171 14.477 52,77 23,54
Europa 7.744.202 32.80C 35,58 3,35
Asia e Pacifico 2.456.512 13.479 11,29 21,91
Africa 78.026 750 6,3 1,22
Total 21.764.911 61.506 100,0 100,00

Fonte: ICI Fact Book, 2007 (*) PL: Patrimdnio Liquido.

Notas

[a] dados incluem o Brasil, [b] patriménio liquidapresso em US$ milhdes,

[c] patrimbnio consolidado no final do ano de 208&gundo a ICI, e [d] n.° de

fundos consolidados pela ICI ao final de 2006.
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Como era de se esperar, a participacdo de cadenegpool de recursos administrados nao
diverge tanto da média observada na analise rdaliaateriormente. Contudo, é possivel
observar que os fundos nas Américas concentrandgsasomas de recursos, nada obstante

participarem com apenas 23,54% do numero totalimigos.

A Europa, no entanto, por contar com mais de 53%oti de fundos parece possuir maior
distribuiciio de recursos. E possivel que esse mimaguressivo de fundos também esteja
associado ao fato histérico de o continente tertabas portas a essa modalidade de

investimentos, muito antes dos demais.

Por fim, a Asia, Pacifico e Africa respondem jurpos pouco mais 23% do total de fundos,
nada obstante serem responsaveis por apenas 0@@#iranonio liquido global verificado
no ano de 2006.

2.3.2. — Posi¢éo do Brasil no Contexto das Amémecaano de 2006

Esta tabela visa demonstrar o posicionamento deilBra contexto das Américas. Contém
informacBes sobre patrimoénio liquido, participagdercentual, nimero de fundos sob
administracdo, ranqueamento em funcdo do patrimédioinistrado, nimero de fundos e

volume de recursos por fundo.

A apuracéo refere-se ao ano de 2006.
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Tabela 03 — Posicéo do Brasil no contexto das Aragri

Patrimonio N.° Relacio
Pais Liquidofy @ % Posicéo Fdosg @ % Posicéo ¢ Posicéo
(A/B)q
(A) (B)
Brasil . 41877 36 3 . 2907 2006 2 14406 3
Argentina 6.153 0,05 6 223 154 6 2759 5
Canada 566.298 4,93 2 1.764 12,18 3 321,03 2
Chile 17.700 0,15 5 926 6,40 4 19,11 6
Costa Rica 1.01¢ 0,01 7 10C 0,69 7 10,1¢ 7
Estados Unidos:| 10.413.617 90,66 1 8.120 56,00 1 1.282,47 1
México 62.614 0,55 4 437 3,02 5 14328 4
Subtotal - 11.067.40 96,3¢ ~ 1157C 79,9:  956,5¢
Total 11.486.17 100,0( 14.477 100,0( 7934

Fonte: ICI Fact Book, 2007.
Notas [a] patrim6nio liquido em US$ milhdes, [b] posicéonsolidada pela ICI ao final do ano de 2006 nfgheros
consolidados pela ICI ao final de 2006, e [d] retag@&ramente ilustrativa (valor em US$ milhdes).

Em termos patrimoniais, o Brasil ocupa a tercewrsigéio, ficando atras dos Estados Unidos e
Canada. Em relacdo aos demais paises, o Brasihagsusicdo de lideranga. Em namero de
fundos, o Brasil € o segundo maior, ficando at@enas dos Estados Unidos, que possui
quase o triplo de fundos. Quanto a distribuicdeirpénio liquido por nimero de fundos, 0s

Estados Unidos figura em primeiro lugar seguid@Cdaoada e, na terceira posi¢ao, o Brasil.

Os numeros demonstram a projecdo do Brasil em geeogestdo de fundos, sobretudo
quando comparado aos demais paises da América, leggido em que assume a lideranca de
mercado. Estes fatos denotam ndo apenas o fom@et da economia, mas também a

relevancia da industria de fundos brasileira.
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2.3.3. — Fatos Recentes

2.3.3.1. — Estatisticas globais

Dados do ICI mostram que o patrimoénio global dosdés de investimento apresentou
crescimento de 4,6% no primeiro trimestre/2007,ndoaatingiu 0 montante de US$22.72

trilnGes, cerca de R$45,44 trilhoes.

Figura 1 — Patrimonio Liquido por Tipo de Fundoadbs Mundiais — 1.° Trimestre/2007 —
USS$ trilhdes

Patriménio Liquido por Tipo de Fundo
Dados Mundiais 1.° Trimestre/2007 - US$ trilhdes

12,00 ;1 10,961

H Acles
m Bonus
@ Debéntures

US$ trilhGes

Mistos

2,187 Qutros
1,512

Acdes Bonus Debéntures Mistos Outros

Fonte: ICI Fact Book, 2007.

Observa-se que os fundos de acdes lideram em voteneatrimoénio liquido (48%),

acompanhados dos fundos de renda fixa, que juntammesm os de debéntures, participam
cada um com 18% do total de recursos. Na sequéstia os fundos mistos, que respondem
por 10% do patrimonio liquido e, por fim, os denfarsdos ndo categorizados que participam

com 6% de todo o montante envolvido.
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Segundo o ICI, ao término do periodo jan-mar/2007dastria era representada por 62.522

fundos de investimentos.

A tabela abaixo demonstra a distribuicdo dessedofurpor tipo, nimero e participacao

percentual no total.

Tabela 04 — Representatividade dos Fundos

Tipo de Fundo N.° Fundos* ]l
no Total
Acdes 25.63 41%
BoOnus 13.75 22%
Debéntures 3.12 5%
Mistos 13.130 21%
Outros 6.87 11%
Total 62.52: 100%

Fonte: ICI Fact Book, 2007. (*) Total multiplicado pela
participacdo % divulgada pelo ICI.

Como se observa, os fundos de acbes respondemilpodd total de fundos, posicdo que
corrobora sua lideranca também na alocacédo desmcuk representatividade dos fundos de
renda fixa (22%) confirma, de certa forma, a segupdsicdo que detém manking de

recursos alocados.

Fato curioso € que, nada obstante disputar a saquosicao com os fundos de renda fixa, os
de debéntures ndo séo tdo expressivos em quantigatiexdos. Parece, no entanto, haver
certa concentracdo de recursos alocada nessediptivd. Por fim, apesar de participarem
com apenas 16% do patriménio liquido, os fundostawmi® aqueles ndo categorizados
respondem juntos por 32% do numero total de fundesptando uma certa diluicdo na

alocacéao de recursos.
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2.4. — O Mercado Brasileiro de Fundos Mutuos destimentos

2.4.1. — Marco Regulatorio Brasileiro

No Brasil, a constituicdo, a administracdo, o fanamento e a divulgacdo de informacdes
dos fundos de investimentos sé&o regulados peleugdst CVM n.° 409, de 18.08.2004, com
as alteracGes introduzidas pelas Instrugdes CVM 411/2004, 413/2004, 450/2007 e

456/2007.

Quanto a composicao da carteira, os fundos sasifddaslos em:

Tabela 05 — Classificacdo e Caracteristica dosdudd Investimentos

Classificacdo Caracteristicas

» identificacdo: devera conter denominacéo do indicador de desgmpe

e composicdo patrimonial minimo de 80%, isolado ou cumulativo, de titulims
Tesouro Nacional ou do BACEN e/ou titulos e valonedilidrios de baixo risco
de crédito, segundo avaliacéo feita por agéncidadsificacdo de risco no Pais.

« indicador de desempenholienchmarR: = 95% do indicador escolhido.

« utilizacdo de derivativos proteger posi¢des detidas a vista, até o lingtsds.

e taxa de performance vedada a cobranca, exceto se o fundo destinarise
investidor qualificado.

Fundo
Referenciado

e principal fator de risco: variacdo da taxa de juros doméstica ou indice de
precos, ou ambos.
Fundo de Renda « composicdo patrimonial = 80% em ativos relacionados diretamente,  ou
Fixa sintetizados via derivativos, ao fator de risco daeome a classe.

e taxa de performance vedada a cobranca, exceto para fundo destinado a
investidor qualificado.

« principal fator de risco: variagdo de precos de moeda estrangeira ou &@ariag
do cupom cambial.
e composicdo patrimonial = 80% em ativos relacionados diretamente, i ou
sintetizados via derivativos, ao fator de risco dasmome a classe.

Fundo Cambial

» principal fator de risco: variagdo de pregos de agdes negociadas no meacado
vista de bolsa de valores ou mercado de balcamiaago.

e composicdo patrimonial = 67% em acdes, bbnus, recibos de subscricao,
certificados de depositos de agdes, cotas de futelagdes e cotas de fundos;de
indices de ac¢des negociados em bolsas de valoresencado de balcdp
organizado e Brazilian Depository Receipts nivessll. O que exceder pode ser
aplicado em qualquer modalidade de ativo, obses/adse limites de
concentracgao.

Fundo de Acdes

continua...
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continuacgdo da Tabela 05 — Classificagdo e Caraatarts Fundos de Investimentos

e composicdo patrimonial = 80% em titulos representativos da divida extema d
Unido e até 20% em outros titulos transacionadasarcado internacional.

e custodia devera ser confiada a entidade local credenciada.

« utilizacé@o de derivativos até 10% do patriménio liquido para fins de hedge
exterior e de até 10% para fins de hedge no Paigtendido o limite da
composicao patrimonial.

e aplicacdo no Paisvedada a manutencdo ou aplicacdo de recursoadoept
exceto se prevista na legislacéo.

Fundo de
Divida Externa

o fator de risco. deve prever os diversos fatores, sem compromudsc
concentracdo num dado fator ou em fatores das deataaises.
» aplicagdo no exterior < 20% do patrimonio liquido.

Fundo
Multimercado

Fonte: Instrugdo CVM n.° 409/2004.

Ressalte-se que se os fundos “Referenciado”, “Réndad, “Cambial”, “Divida Externa” e

“Multimercado” tiverem prazo meédio de suas cargesaperior a 365 dias e sua composi¢ao
contemplar titulos privados ou publicos, pré-fixadm indexados a SELIC, a indices de
precos, a variacdo cambial ou, ainda, por operacdegpromissadas lastreadas em titulos
publicos federais, tais fundos poderao ser classifis como de “Longo Prazo” (Cavalcante

et al., 2005).

Por outro lado, os fundos de curto prazo sdo aguml@s recursos devem ser aplicados,
obrigatoriamente, em titulos publicos federaisildé privados pré-fixados ou indexados a
SELIC, a outra taxa de juros ou a indices de pregel prazo maximo de 375 dias.
Observando-se, ainda, que o prazo médio da cadeira girar em torno de 60 dias. Para
esses fundos, a utilizacdo de derivativos somemerditida para protecdo da carteira e
realizacdo de operacdes compromissadas com lastritidos publicos federais (Instrugéo

CVM n.° 409/2004).
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2.4.2. — Classificacdo dos Fundos de Investimezgarsdo a ANBID

A tabela a seguir descreve, de maneira sucint&gsaificacdo dos fundos de investimentos

segundo a ANBID. Os dados estao dispostos em “€ld$aubclasse” e “Fatores de Risco”.

Tabela 06 — Classificacdo dos Fundos de Investon&NBID

Classe Subclasse Fatores de Risco
Curto Prazo - DI/SELIC
]|
Referenciados Egzr Indexadores de Referéncia
Outros
Renda Fixa Pré

Renda Fixa Crédito

Pré + Crédito

Renda Fixa Renda Fixa Multi-Indices Pré + Crédito + Indexadore
Renda Fixa Alavancados Pré + Crédito + Indexadores +
Alavancagem
Balanceados - Diversas Classes de Ativos

Multimercados

Sem Renda Variavel e Sem

Diversas Classes de Ativos, exce

to

to

Alavancagem bolsa

Sem Renda Variavel e Com Diversas Classes de Ativos, exce

Alavancagem bolsa + Alavancagem

Com Renda Variavel e Sem . .
Diversas Classes de Ativos

Alavancagem

Com Renda Variavel e Com
Alavancagem

Diversas Classes de Ativos +
Alavancagem

Capital Protegido

Investimento no Exterior

Titulos da Divida Externa

Acdes Indexados

IBOVESPA

IBX

Indexador de Referéncia

Acdes Ativos

IBOVESPA sem Alavancagem

Indexador de Referéncia

IBOVESPA com Alavancagem

Indexador de Referéncia +
Alavancagem

IBX sem Alavancagem

Indexador de Referéncia

IBX com Alavancagem

Indexador de Referéncia +
Alavancagem

IBA

Indexador de Referéncia, ndo
admite Alavancagem

Acdes Setoriais

Telecomunicacdes

Energia

Exposicdo Setorial

Acdes Outros

Sem Alavancagem

Com Alavancagem

Acdes Fechados

Investimento Imobiliario

Privatizacdo/FGTS

Petrobras

Petrobras — Recursos Proprios Petrobras
Cia. Vale do Rio Doce (CVRD) —
FGTS CVRD

CVRD - Recursos Préprios

CVRD - Migracéo

FGTS — Carteira Livre

Fonte: Cavalcante et al. (2005).
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2.4.3. — Tributacéo

2.4.3.1. — Imposto sobre a Renda

Os ganhos auferidos por quotistas de fundos dearéixa ou fundo de acdes sao tributados

sofrem retencdo do imposto de renda na fonte, emfiorgonidade com as especificacdes

constantes dos quadros adiante apresentados.

| — Fundos de Renda Fixa

Para fins do imposto de renda retido na fonte, @agdes de renda fixa tém seus

rendimentos tributados, a partir de 01.01.200%Jigsiotas constantes do quadro a seguir:

Tabela 07 — Tributacdo dos Rendimentos dos Fureléedda Fixa

(n.° de dias) Aliguota — Aplicacbes*
De Até Longo Curto
Prazo Prazo
- 180 22,5% 22,5%
181 360 22,0%
361 720 17,5% 20,0%
720 indeterminadc 15,0%

Fonte: Receita Federal — (*) a partir de 01.01.2005.

A legislacdo aplicAv@lainda estabelece que os rendimentos auferidos:
a) no resgate de quotas de fundos de renda fixa d® lprazo tém incidéncia do imposto
de renda na fonte a aliquota de 20%.

b) até 31.12.2004, para resgates ocorridos em 200Bnstributacdo de 20% na fonte.

% Leine 9.532, de 10.12.1997, art. 35; Instrucéomdtiva SRF n.° 25, de 06.10.2001, art. 17; L&i1Mh.033, de 21.12.2004, art. 1.°.
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Il — Fundos de Ac¢des

Os normativos legais vigenfesstabelecem que:

a) o resgate a partir de 01.01.2005 sao tributaddsgxamente na fonte a aliquota de 15%.

b) para resgate efetuado até 31.12.2004, o eventabgapurado pela diferenca positiva
entre o valor resgatado e o custo de aquisicdo uddagera passivel de tributacéo
exclusiva na fonte a aliquota de 20%.

c) os ganhos auferidos com aplicacdes realizadaslat@.2001, independentemente da data

do resgate, sao tributados a aliquota de 10%.

2.4.3.2. — Incidéncia de IOF

O IOF incide sobre o rendimento do fundo de rerixk, ha forma da Portaria n.° 264, de
30.06.1999, publicada pelo Ministério da Fazenda,regime de tributacdo definitiva, para

aplicacdes com prazo inferior a 30 (trinta) dias.

A tabela a seguir dispde o prazo de aplicacaal{as) e a respectiva aliquota de IOF a incidir

sobre o rendimento do fundo de investimento.

Tabela 08 — Tributacao de IOF

N.° % N.° % N.© % N.° % N.° % N.© %

Dias Tribut. | Dias Tribut. | Dias :Tribut. | Dias Tribut. = Dias Tribut. | Dias :Tribut.
1 96% 6 80% 11 639 16 46% 21 30% 26 13%
2 93% 7 76% 12 609 17 43% 22 26% 27 10%
3 90% 8 73% 13 569 18 40% 23 23% 28 6%
4 86% 9 70% 14 539 19 36% 24 20% 29 3%
5 83% 10 66% 15 50% 20 33% 25 16% 30 -

Fonte: Portaria n.° 264, de 30.06.1999, Ministério dadraa.

4 Instrucdo Normativa SRF n.° 25, de 11.10.2001,8&ft Lei n.° 11.033, de 21.10.2004, art. 1.°tririo Normativa SRF n.° 487, de
30.12.2004, art. 7.° e Instrucéo Normativa n.° 88528.11.2005, art. 11.
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Aplicacbes com prazo acima de 30 (trinta) diasnfigaentas do imposto. Incide sobre: (a)
resgate de cotas de fundos de detenham posicaQaas iaferior a 67% do patrimoénio, e (b)
resgate, cessao ou repactuacdo de operacdes cbos tu valores mobiliarios antes de

completar 30 (trinta) dias de aplicacdo (Cavalcahtd., 2005).

2.4.4. — Evolucao Patrimonial dos Fundos de Inwestios Brasileiros

O grafico a seguir apresenta a evolucao patrimalualfundos de investimentos brasileiros,
no periodo que vai do ano de 1994 até julho/2003¢érke historica baseia-se em informacdes
divulgadas na imprensa especializada e em dadpsmiilizados pela ANBID. Cumpre
ressaltar que os valores relativos ao periodo cueestende de dezembro/1994 até
dezembro/2006 estdo expressos em reais de abvil/2@0rigidos pelo IGP, conforme

publicado pela fonte adiante identificada.

Figura 2 — Fundos de Investimentos Brasileiros eli®ygao Patrimonial 1994-Jul/2007

Fundos de Investimentos Brasileiros
Evolugéo Patrimonial 1994-Jul/2007

1051,58

400,00 7 297,40 307,60
200.00 - 14820 173,60

Patrimonio - R$ milhGes
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Fonte: Revista Capital Aberto, p.32-33, e ANBID. — asormacdes do periodo que se estende de
dezembro/1994 até dezembro/2006 estao expressasainde abril/2007, corrigidos pelo IGP.
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Mesmo apds a crise mexicana de 1994, verificoutse ajindustria expandiu em termos
nominais mais de 17% em 1995. O melhor incremeptmimal foi observado em 1996,

guando o atingiu pouco mais de 71%.

A média geométrica do efeito conjunto das crisaatiaa (1997), russa (1998) e da

desvalorizac&o do real (1999), ainda aponta paranmento acima de 13% ao final de 1999.
O pior resultado registrado pela indastria ocome 2002. Nesse ano 0 risco-pais atinge
recorde historico de 2.482 pontos e o patrimonie fumdos decresce nominalmente quase

21%.

A expectativa dos investidores ante a eleicdo de Inacio Lula da Silva nesse ano impactou
negativamente a inddstria. Em dezembro/2005, poraesmo ante a crise politica do

governo Lula, a industria consegue avancar 35%eemaols hominais comparativamente ao
ano anterior, registrando seu maior cresciments d896. No ano de 2006, apesar de o
resultado ndo ser tdo expressivo quanto aquelevaloke na década anterior, o patriménio
liquido dos fundos apresenta crescimento nominglodeo mais de 21% quando comparado

a 2005 e em julho/2007 atinge a marca de R$1,06&drem patrimdnio liquido.

Até esse momento, a média geométrica apuradazsinglie os fundos administram ativos

liguidos que cresceram a taxa hominal de aproximedte 16% a.a..

2.4.5. — Fundos de Investimento e Alocacéo Patri@hon

Esta tabela apresenta as classes de fundos tgacasllstria brasileira, categorizadas por

“Patrimbénio  Liquido”, “Percentual de Alocacdo pbundo”, “Numero de Fundos” e
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“Participacdo Percentual do Fundo”. Os dados msfied posicdo da industria no més de

julho/2007, de acordo com a ANBID.

Tabela 09 — Fundos de Investimentos e AlocacaaniRatral no Brasil

Patrimoénio % Alocacéao Particip.%
AU Liquidof,,; | por Fun(éo NP IRUTees no Toptal
Curto Prazo 28.055,4 2,679 10¢ 1,54%
Referenciado DI 165.207,1% 15,71% 484 6,83%
Renda Fixa 361.225,3 34,35% 1.05¢ 14,90%
Multimercado 255.234,3 24.27% 3.919 55,29%
Cambial 805,9¢ 0,089 72 1,02%
Acdes 113.734,5 10,82% 820 11,57%
Previdéncia 83.916,2 7,989 336 4,74%
Privatizacao 21.255,9 2,029 11€ 1,64%
Outrog, 22.150,2 2,119 176 2,48%
Total 1.051.585,4 100,009 7.08¢ 100,009
Fonte: ANBID.

Notas [a] patrimOnio liquido expresso em R$ milhdes, [fAddos consolidados até
julho/2007, e [c] inclui dados dos fundos de inweshtos de direitos creditérios e
de investimento no exterior, de acordo com ANBID.

Como se pode observar anteriormente, a distribidedmatrimonio liquido dos fundos globais
é fortemente concentrada nos fundos de renda edrigwe absorvem 48% dos recursos. Os
fundos de renda fixa e de debéntures, por suar@sEondem cada um por 18% dos recursos
alocados, enquanto que os 16% restantes ficamgmba clos “outros” fundos e dos fundos

mistos.

No Brasil, contrariamente a esse modelo de alo¢cacamustria de fundos possui expressiva
concentracdo em fundos de renda fixa (34,35%),a@3@que os fundos de renda variavel

respondem por apenas 10,82%.

E possivel que, em face da tendéncia de quedaidisshasicos da economia brasileira, haja
uma migracao de recursos dos fundos de renda &ra @ de renda variavel. Ainda nao se

vislumbra a magnitude do movimento, mas, a vistagieecimento do mercado acionario e
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do bom desempenho da bolsa de valores ultimanmegregita-se que a translacédo de recursos
ocorra de forma gradual. Essa movimentacdo ocafreobretudo, nos fundos referenciados

DI, atrelado a SELIC, e que hoje participa com 1% o patrimonio liquido total.

Acredita-se, também, que os fundos multimercade, ajualmente administram 24,27% do
patrimdnio liquido total, expanda sua margem ddiggacdo por conta do atual cenario
econdmico. Os demais fundos podem até vir a skieimiados pelas mudancas conjunturais,

mas tendem a permanecer com alocacédo proxima doeggim atualmente.

2.4.6. — Riscos associados aos Fundos de Renda Fixa

A taxa de juros e risco de inadimpléncia sdo ascjpais fontes de riscos dos investimentos
de renda fixa. Haslem (2003), ao abordar a quesé os fundos de mesma natureza, cita:
(i) o risco da taxa de juros (o principal): deaimio patrimonio liquido devido ao aumento

das taxas de juros; (ii) o risco de crédito: prdimdrle de inadimpléncia, devido a baixa

qualidade do crédito; (iii) risco de rentabilidad@pacto sobre a rentabilidade do fundo e
sobre a distribuicdo de rendimentos, devido aoimiectias taxas de juros no mercado. Essa
fonte € mais significativa no curto prazo, uma gee os titulos da carteira maturam com
maior frequéncia; (iv) risco deall e de pré-pagamento: risco de que os titulos daiart

sejam redimidos antes da maturidade. Isto podaecquando o emissor desejar refinanciar
divida a juros mais baixos; (v) risco de inflac@erda do poder de compra, sobretudo em

funcdo da dependéncia que investidores tém dabdigtio de rendimentos.
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2.4.6.1. — Estratégia de gestéo de risco em fude@snda fixa

Purcell (1993 apud Haslem (2003)) enfatizou quiindos empregam diversas estratégias de
diversificagcdo para minimizar perdas decorrentesaul®ento da taxa de juros, dentre as
quais: (1) investir em ativos menos sensiveis a thexjuros e gieldselevadas, inclusive em
mercados internacionais, (2) investir em titulos ndaturidades ndo muito longas, e (3)
investir em titulos de médio prazo.

Haslem (2003) ressalta que fundos de renda fixalgente focalizam sua estratégia no
retorno total yield+ganhos (perda) de capital), utilizataration para limitar riscadownside

da taxa de juros e utilizam derivativalsin vanilla’.

Para esse autor, prever curva de juros € uma das amais cruciais da gestdo. Ha riscos
envolvidos nessa atividade e nem sempre incremegttanos por meio da previsao de taxas
de juros constitui-se tarefa facil. Os modelos @wigdo sdo variados. Algumas vezes 0s mais

simples parecem mais eficientes que os complerbsetaido no curto prazo.

Uma das formas de se controlar o potencial de ga(perdas) decorrentes de flutuacdes da
taxa de juros seria adotar estratégia focalizaddunation intermediaria do fundo (Haslem,
2003). Sob a dtica do investidor, aléem desse aspetacionado com duration do fundo,
seria importante atentar também para: (a) fundos custos/despesas mais baixos, (b)
retorno total, ndo apengield, (c) diversificacdo do portfélio, e (d) diversdigdo do portfolio

de titulos que compdem o fundo (Paluch, 1997).

® Termo que se refere a um instrumento derivativativelmente simples, geralmente smap ou outro derivativo que é emitido com
caracteristicas padronizadas. (www.equanto.consggtg&p.html).
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3. PERFORMANCE

Segundo Amenc e Sourd (2003), a analise de des@mpénutilizada para julgar as
qualidades do gestor e mensurar o valor agregadardeestratégia de investimento ativa

comparada com a simples replicacdo de um indidepochmark

Os modelos de avaliagdo emergem no contexto dérefia de mercado, servindo ao mesmo
tempo para testa-la e possibilitar associa-logagoentre avaliacdo de ativos pelo mercado e
seu valor de equilibrio. Lacuna que esta relacianaol tempo que o mercado leva para

assimilar novas informacdes e ao seu grau de ediaé

Teoricamente, um mercado € considerado eficienta qaalquer tempo, o preco dos ativos
refletirem toda a informacdo disponivel. No entarifama (1970, 1991 ) propde que a

eficiéncia de mercado subsiste em trés formadrdda, (2) semiforte, e (3) forte.

A forma fraca considera que o0s precos refletemrimégdes implicitas em sequéncias
historicas do passado, ao passo que para a samdsie reflexo s6 ocorreria quando o
mercado dispusesse de todas informacdes relevaiaiemercado. Agora, a forma de

eficiéncia forte assegura que os precos de mesmamente refletem aquelas informacdes que

estdo publicamente disponiveis para qualquer paatite desse mercado.

A formulacdo tedrica supbe que os precos sdo faymadcionalmente, de tal sorte que
somente novas informacdes seriam capazes de laserde o custo da informacéo for alto,
espera-se que haja uma busca por informacédo, deafa impactar a expectativa de

lucratividade. Contudo, como enfatiza Amenc e Sd@@D3), Grossman e Stiglitz (1980)
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postulam que somente se verifica eficiéncia nocagas se a lucratividade adicionada pelos

gestores ativos compensarem 0s custos adminisisativ

A vista disto, os investidores atuam de duas masiefll) observam os precos no mercado, ou
(2) buscam por ou analisam informacao. A primegi@rga mais associada a gestdo passiva,
ao passo que a segunda a gestdo ativa. Para Grnossrah (1980) apud Amenc e Sourd
(2003), a adocao generalizada da gestao passiwaipguaovocar desvalorizacao dos ativos,
além de tornar a analise fundamentalista muito beoedida. Por outro lado, a busca por
informac&o desempenha papel importante, na medieglaesgula os mercados e contribui para
sua eficiéncia. Vale dizer que quanto mais os ndeaado analisados, mais eficientes eles se

tornam.

» diferentes perspectivas da avaliacdo de desempenho

A andlise do desempenho pode ser vista sob duzss dtistintas: (i) do investidor, e (ii) do
gestor de investimentos. Segundo Feibel (2003)jnwesstidores utilizam informacdes para
verificar se suas metas estdo sendo alcancadassel@cionar e avaliar gestores, além de
subsidiarem aloca¢Oes futuras de recursos. Portws®o, 0os gestores mensuram sua
performance com objetivo de auxilia-los a avaliazoatrolar o processo de investimentos,

além de facilitar a comunicacdo com seus clientes.

O processo contempla cinco etapas, assim sumasiz@dealculo do retorno, (ii) afericdo da

volatilidade dos retornos, (iii) avaliacdo da dfigtia e habilidade do gestor, segundo as

métricas disponiveis (Alfa de Jensen, indice der@haetc.), (iv) andlise de atribuicdo que,
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em linhas gerais, consiste em verificar se 0 gestiocapaz de agregar valor num certo

periodo, comparando-se o retorno do fundo vis-@-vetorno ddenchmark

3.1. — Estudos sobre o desempenho dos fundos estimento
3.1.1. — Estudos Internacionais sobre o Desempealrandos de A¢oes

Os estudos de Malkiel (1995) sdo desenvolvidos eocaglo norte-americano e cobrem o
periodo que vai de 1971-1991. Segundo o autoraséabse contemplou a série de retornos
de todos os fundos mutuos de acbes existentesdaruoados periodos, excluidos os fundos
que tiveram operacdes encerradas no intervalo alee&o, fato que possibilitou mensurar o
viés de sobrevivéndiajue, segundo o autor, foi substancial. As conelsisfe Malkiel (1995)
sao no sentido de que esses fundos apresentarampaeo inferior ao mercado, ndo apenas
apos deducdo de despesas, mas também em ternessii@dos brutos. A luz do CAPM, n&o
foi possivel verificar excesso de retorno nem @agisco-retorno pressuposta por esse
modelo, fato, alids, que ja havia sido detectadoHamna e French (1992). Por fim, Malkiel
(1995) ressalta que seu estudo sobre fundos min@osoferece razdo para deixar-se de
acreditar que o mercado de titulos é significatimat® eficiente. Um investidor ganharia mais
se adquirisse um fundo de baixo custo atrelado &ndime do que selecionar um gestor ativo
gue aparenta ser muito bom que, além de ndo gamxuesso de retorno, impde pesados

custos ao investidor.

As consideragfes de Malkiel (1995) sobre persigéerdo abordadas em topico especifico.

6 s S P . L . .
Viés de sobrevivéncia é a tendéncia de excluir estados de performance as empresas que falirandodae fato de ndo mais

existirem. Isto geralmente faz com que os resutatis estudos fiquem altamente enviesados poraqoent® aquelas [empresas] que
foram bem-sucedidas o suficiente para sobrevi¥eo dinal do periodo [é que] sdo incluidas. (enipelia.org/Survivorship_bias).
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Wermers (2000) analisa duas amostras contendonostode fundos de acdes norte-
americanos. A primeira contendo dados trimestraiiddos de acfes existentes em qualquer
periodo entre janeiro/1975 e dezembro/1994 (ertiee?1.279 fundos). A segunda amostra
cobre dados entre janeiro/1962 e dezembro/1968&Xundos). Nesse trabalho, o retorno de
tais fundos foi estratificado em 6 componenteghbess (1) seletividade, (2ming, (3) estilo
meédio, (4) custos transacionais, (5) medida de €4h897), e (6) excesso de retorno ao
cotista. Concluiu-se que fundos detentores de agfigsraram ocbenchmarkde mercado em
1,3%, nada obstante o retorno liquido ser inferésca de 1%. Esses 2,3% séo explicados por
fundos que ndo contém acdes (0,7%), ao passo que686& restante relacionam-se as
despesas administrativas e custos transacionaisndié@os de que os fundos selecionam
acbes em volume suficiente para cobrir custos @a@osais e de que fundos com alto
turnover bateram doenchmarkutilizado em termos de retornos liquidos. Por fiklermers
(2000) afirma que as evidéncias de seu trabalhorgup o valor da gestdo ativa de fundos

mutuos de investimento.

Choi e Murthi (2001) estudam limitacées dos mod@iagpostos por Sharpe (1966, 1994) e
Jensen (1968) e consideracfes de Grinblatt e Ti{d@80) sobre custos transacionais vis-a-
vis retorno dos fundos, para introduzir o que deénarfmétrica alternativa para avaliagdo de
fundos mutuos”. Embora a funcdo producéo (retobmasos) seja uma fungdo complexa dos
custos de transacao, estimam que possam defimalésando tais custa®lativamenteaos

retornos, por meio de abordagem nao-paramétricatabem que os fundos operam em
diferentes regides de escala de retbrtoescente, constante, decrescente) e que, [r iss

seria desejavel um indice que mensurasse a cdgéitbdo gestoliquida do efeito de escala.

7 . - ) . ~ -
Em economia, retornos de escala descrevem a reda¢@o0 tamanho de uma firma (ou de uma unidageatkicio) e a média de seus

custos por unidade no longo prazo. Tipicamentermes em escala sdo inicialmente crescentes ediangue o volume de producédo
aumenta, consequentemente diminuem, o que produzva de custo-padrdo de formato “U” [descrita p&daria econdmica. Em

algumas teorias econOmicas (p.ex. concorréncia eipErf h4 o pressuposto de retornos de escala otesta
(en.wipedia.org/Returns_to_scale).
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O indice proposto, baseado na Analise EnvoltoriRaldos (AED), técnica de estimacao nao-
paramétrica, € uma variante do indice de Sharpmetida que mensura a performance nao
apenas por unidade de risco como também por uniadasto. A opcao pela AED se deveu
ao fato de a técnica néo exigir relacéo funciomal dados analisados nem requerer modelos
ex antepara as relacdes risco/retorno ou retorno/cust@nfstra abrangeu 731 fundos
muatuos norte-americanos, distribuidos em 7 catagomo periodo de 1989-1993. Os
resultados empiricos apontam que todas as categteitundos, exceto fundos de renda fixa,
tiveram escores de eficiéncia médios semelhantés apntrole de economia de escala.
Demonstrou-se, ainda, que fundusload tém melhor desempenho do que os furldas.

Em sua analise, os autores ndo encontraram quaigjaeéo entre tamanho do fundo e sua
performance. Observaram que 90% dos fundos deim@EsD agressivo apresentaram
retornos brutos médios elevados (32,69% a.a.)ecsqua indicio de retornos de escala vis-a-
vis 0 elevado nivel de risco. Ressaltaram que advldéncias de performance superior entre
as diferentes categorias de fundos e que, porftinjos eficientes em termos de média-
variancia ndo sao bem-sucedidos na alocacéo @&aiknrecursos, fato que fica evidenciado

peloturnovere carregamentos excessivos.

Otten e Bams (2002) apresentam um panorama datiaddis fundos européia e investigam o
desempenho desses fundos. A amostra, que € colatrplra o viés de sobrevivéncia,
contempla 506 fundos dos cinco paises mais impegaem termos de fundos de
investimentos (Franca, Italia, Reino Unido, Espamiamanha e Holanda). A avaliacdo do
desempenho foi realizada com base no modelo ppostCarhart (1997). Adicionalmente,
os fundos foram submetidos a andlise de persistéei forma geral, ha evidéncias de que os

fundos europeus agregam valor, fato demonstrados pelfas positivos apds custos

8 . . - x "
Fundo mutuo que nédo cobra comisséo de entradadestidores.
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administrativos. Observou-se que os fundos inglemg®sentam forte persisténcia de
desempenho. Os resultados divergem dos estudos-arodricanos, que sustentam que o

baixo desempenho dos fundos equivale as despeasassichtivas.

3.1.2. — Estudos Brasileiros sobre o Desempentiuddos de Acdes

Ceretta e Costa Jr. (2001) investigam o desempealiondos de a¢cles brasileiros, mediante
a analise envoltéria de dados (AED). Foram anabsdd6 fundos na modalidade “carteira
livre”, no periodo de dezembro de 1997 a novembeo 1899. Para analise, foram

determinados outros atributos, além de risco emefdais como custos de administracdo e
restricbes de capital. O estudo apontou sete fuddasnantes, cujos atributos ndo foram
superados por qualquer outro fundo da amostra. rGlsse, ainda, que fundos menos
eficientes tendem a apresentar dominancia no @rewo. Constatou-se que a ferramenta
utilizada (AED) possibilita ndo apenas a tomadae@séo sobre quais fundos investir, mas

também as razfes pelas quais nao investir em dutrdss.

Rochman e Eid Jr. (2006) investigam a questao aerselhor investir em fundos de gestao
ativa ou passiva. A amostra contempla 699 fundasileiros abertos, nas categorias “Ac¢oes”,
“Cambiais”, “Multimercados” e “Renda Fixa”, no pedo de 31.01.2001 até 31.01.2006. O
desempenho é mensurado utilizando-se a metodojugiposta por Jensen (1968). As

conclusdes foram no sentido de que a gestdo atisduhdos de acdes e de multimercados
agrega valor. Fato que ndo se verifica com os fardk renda fixa. Quanto aos fundos
cambiais, ndo ha evidéncias significativas de desto de valor por parte dos gestores. Ha
evidéncias no sentido de que o investidor em furddosicbes e de multimercados devem
procurar fundos ativos, com maiores patrimoniowidigs e, também, mais antigos.

Relativamente aos fundos de renda fixa, o estudntagjue ha evidéncias mais difusas, com
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indicacOes fracas da gestdo ativa como destruideraalor. No entanto, verifica-se uma

correlacdo mais robusta em entre o tamanho e ordardes alfas obtidos para esses fundos.

Martins (2006) propde medida alternativa de avabage desempenho dos fundos muatuos de
acdes com gestdo ativa, denominada indice de SRagbabilistico (ISP). A formulacéo do
indice fundamenta-se na técnicalamtstrape no pilar da Lei Forte dos Grandes Numeros
para Séries Temporais Fracamente Estacionariago Decorre uma avaliacéx-antedo
retorno ajustado ao risco. A proposta diferencigeaeconsiderar a distribuicdo empirica de
probabilidade do indice de Sharpe do fundo compasadmercado, captando informacdes de
varios anos de dados financeiros. A amostra, dibpiaada pela ANBID e constituida de
392 fundos brasileiros (219 ativos e 173 extintoshre os anos de 1997 a 2006. Foi utilizado
backtespor analise de regresséo, a fim de se verificaxdepde previsibilidade do indice em
relacdo ao desempenho no ano subsequente. Osdeswinalizam que o ISP é um indicador
de avaliagieex-antede desempenho mais preciso do que o indice de Sheagicional,

tornando-se um valioso instrumento na escolhawudols de agdes com gestéo ativa.

Castro (2007) investiga a existéncia de retornosmais em 626 fundos de a¢gdes do mercado
brasileiro. A amostra abrange o periodo de jand@al996 a outubro de 2006. O estudo
verificou se as estratégias de selecao de ativamfoapazes de agregar ou destruir valor e se
0 custo de administracdo influencia tais estrageglametodologia de andlise consistiu em
observar o sinal e significancia da constante pteseo modelo de quatro fatores proposto
por Carhart (1997). Foram documentadas evidénaiassgportam retornos superiores antes
da incidéncia dos custos de administracdo. Contyutamdo sdo tomados os retornos liquidos,
poucos fundos apresentam resultados expressiv@s atéhos que performaram abaixo do

benchmarkde mercado.
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3.1.3. — Estudos Internacionais sobre o Desempaalfandos de Renda Fixa

Blake et al. (1993) ressaltam que os trabalhos rieopisobre desempenho de fundos mutuos
tem envolvido fundos de a¢bes ou fundos balance@ddes e instrumentos de divida). No
entanto, seu trabalho abrangeria exclusivamenfermos de titulos de divida (renda fixa),
dada a importancia do segmento para a industrfards. Foram utilizadas duas amostras,
ambas de fundos norte-americanos. A primeira ama@sinstituiu-se de 46 fundos de renda
fixa representativos de titulos ndo-municipais,uamio a segunda era composta de todos os
fundos existentes ao final de 1991 — 361 fundos,qimis se extraiu uma subamostra de 223
fundos. O primeiro conjunto de dados cobriu umaakride 10 anos (1979-1988), ao passo
qgue o segundo abrangeu todo o periodo 1979-1994. degunda amostra possui viés de
sobrevivéncia. No entanto, para fundos de renda dixviés de sobrevivéncia ndo é téao
relevante quanto o é para fundos de renda variawed,vez que o desempenho dos fundos de
renda fixa € menos variavel e, consequentemente, tadto suscetiveis a fusdes ou
dissolucbes. Os autores propdéem um modelo mulitésdcom o qual esperam explicar a
estratégia adotada por gestores de renda fixaoAdusfes apontam que os fundos de renda
fixa de todas as categorias apresentaram desempgeahor ao indexadores mais relevantes.
Essa baixa performance, para a maioria dos furfdogsproximadamente igual a média da
taxa de administracédo, levando a crer que, antesfalto despesas, o retorno dos fundos
praticamente iguala-se d@®nchmark Demonstrou-se, ainda, que cada ponto percedeual
acréscimo nas despesas de administracdo implicaedocdo de igual magnitude nos
retornos, o que sugeriria que investidores com ptabilidade preditiva fossem capazes de
selecionar fundos com despesas administrativas baxas. Por fim, Blake et al. (1993)
afirmam nado terem encontrado evidéncia de que forpance histérica possa ser bom

indicador de desempenho futuro.
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3.1.4. — Estudos Brasileiros sobre o Desempenliuddos de Renda Fixa

Rassier (2004) examina o retorno dos fundos destieento de Renda Fixa no Brasil a partir
de um modelo baseado na hipétese de que os retdessss fundos podem ser explicados
pelo Ibovespa, CDI e Ddlar. Foram averiguados dspgectos: a) a existéncia de uma relacao
entre a variacdo dos indicadores financeiros e reagf&o do retorno dos fundos e b) a
alteracdo dos fatores explicativos do retorno doglds ao longo dos meses. A amostra
constou de 127 fundos, com retornos observados €itr11.2002 e 31.12.2003. Ao todo
foram 5 categorias de FAC e 6 categorias de Fifrark estabelecidas as hipoteses de teste,
que consistiram em verificar a relagéo entre ametao fundo e os indicadores de mercado e
a existéncia de eventual relacdo més-a-més. Astesip® foram testadas por meio de
regressao linear e do tigtepwise Rassier (2004) documenta que 0s retornos saxadps

por um, dois ou mesmo tréenchmarksA partir disto seria possivel interpretar a categ

de ativos de um fundo como exposi¢cao do desempeeskabenchmarkContudo, constatou-
se que a escolha denchmarkmais adequado para um fundo de investimento depgmde
conhecimento da composicéo da carteira desse féxélm. disso, faz-se necessario comparar
a performancecom base em seu risco associado, de forma justamgativel com seu
semelhante. Ressalta, ainda, que ha fundos cta&kiB como renda fixa, mas que estariam

posicionados em ativos de maior volatilidade.

Braz Neto (2005) verifica se os fundos de renda fin mercado brasileiro tém superado o
benchmarkcom consisténcia estatistica, bem como averiguarssultado da gestdo desses
fundos tem recompensado os investidores quando araoip ao custo de oportunidade do
mercado financeiro local (CDI). A amostra consteuld9 fundos, abrangendo o periodo de
junho de 1997 a junho de 2004. O desempenho ddsgupi aferido utilizando-se indices de

aproveitamento diario, mensal e semanal, que denotpercentual de ocorréncia em que a
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performance do fundo superolbbenchmarkOs indicadores obtidos foram entdo submetidos
aos testes estatisticos de Wilcoxon e de sinateQ4dtados apontam que a maioria absoluta
dos gestores ndo agregou valor a gestdo dos fuBtbssrvou-se que apenas alguns gestores

obtiveram resultados satisfatérios na sua gestao.

3.2. — Meétricas Usuais para Aferir Desempenho

Ha diversas métricas que combinam num so indideusts de risco e retorno e que, portanto,
tornam-se apropriadas a avaliacdo e a comparac@esdenpenho de ativos. Neste topico
serdo apresentados os indices Sharpe (1964, IR@4hor (1965), Jensen (1968), Sortino

(1994), Modigliani e Modigliani (1997), bem comdnalice de Valor Agregado (IVA).

3.2.1. — indice de Sharpe

Dados o retorno do portféli(ﬁit), a taxa livre de risc@ﬂ) e desvio-padréo do portfolio
(oit), em certo de periodo, o indice de Sharpe (19684)1%enotado por ;S busca
mensurar 0 excesso de retorno ou prémio de (Ego— ﬁﬁ) de um portfdlio vis-a-vis a taxa

livre de riscc(ﬁft ) relativamente ao risco total do portfélio medisdo seu desvio-padrao.

O retorno livre de risco é aquele que se esperar @& um investimento com pouco ou
nenhum risco de mercado ou risco de crédito, a pkede um titulo soberano. Interessa-nos
o retorno acima daquele livre de risco, que exprasemuneracao pela assunc¢ao do risco de

mercado ou o risco de crédito que acompanha a Ipaite dos investimentos.
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O excesso de retorno corresponde a diferenca emntegorno do portfélio e a taxa livre de
risco, num certo periodo, constituindo-se no nudmraa razdo de Sharpe. O denominador

do indice denota o risco total do portfélio. Defsgana, o indice € assim expresso:

S, =u, Oi =1...,n (01)

Este indice denota a recompensa devida em func&aradilidade dos retornos. A medida

revela o quanto um portfolio € eficiente em termiaselacéo risco/retorno.

Em equilibrio, o indice de Sharpe do portfélio aaeliado iguala-se ao mesmo indice para o
portfélio de mercado. Para portfélios bem divecsifios o indice Sharpe sera proximo ao de
mercado. A partir dessa medida, torna-se posséréloar se o retorno esperado € suficiente

para compensar o risco total assumido.

Quanto maior o indice de Sharpe, mais retorno a@duobteve por unidade de risco e,
portanto, registrou melhor desempenho no periodpoitha que §e S sdo os indices de
Sharpe para os fundos G e H. Assim, ge>S5, significa que o desempenho passado do

fundo G foi superior ao do fundo H.

Um indice de Sharpe negativo indica que o fundoewebtdesempenho pior que um

investimento aplicado a taxa livre de risco (FeiBéD3).

Todavia, a relacdo de preferéncia acima apontadaddf G preferivel ao fundo H) pode
mostrar-se inconsistente com a Moderna Teoria d&iGes. Em face disto, Duarte Janior
(2005) recomenda ndo utilizar o indice de Sharpa pamparac¢des/ranqueamento de fundos,

caso resulte em coeficiente negativo.
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3.2.2. — indice de Treynor

O indice de Treynor (1965), denotado aqui parekpressa o retorno em exce£§q —ﬁﬁ)
em relacdo a taxa livre risc(ﬁﬂ) divido pelo beta do ativoBf). Este indice parte do

pressuposto de que os portfolios sdo bem diveadifis e promove, na verdade, a distin¢ao
entre risco sistematico (beta) e o risco total tleoa(desvio-padrdo). A partir do beta do
ativo, Treynor introduz o conceito da linha carest&a cuja tangente mensura a volatilidade
relativa dos retornos dos fundos mutuos de investim O indice de Treynor é assim

formulado:
T, :g, Oi=1...n (02)

Duarte Janior (2005) adverte, no entanto, que acénde Treynor requer uma estimacao
cuidadosa dos betas dos fundos de investimentasamgsso a uma base de dados confiavel
para esses betas. Alerta no sentido de que hads/gabalhos que ilustram dificuldades para

se chegar a essa estimacao.

Os indices de Sharpe e Treynor produzem, geralmemtienacdes bem semelhantes,

sobretudo quando aplicadas ao mesmo conjunto des$uiuarte Junior, 2005).

3.2.3. — Alfa de Jensen

O indicador de Jensen (1968), aqui denotado pasadresponde a diferenca entre o retorno

médio de um portfélio e a expectativa de retorndodam portfélio de risco sistemético, sob

as hipoteses do CAPM. A expressé%mt —ﬁﬁ) corresponde ao excesso do retorno de
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mercado(ﬁmt) sobre a taxa livre de risc(§ft ) Este indice pode ser utilizado para avaliar a

habilidade de gestdo do administrador em periotéritos.
Jit zﬁit _[ﬁft +Bi (ﬁmt _ﬁft)] Hi=1...n (03)

A equacdo (03), além de ser um rearranjo da refpasddizada por Jensen para obter o beta e
calcular o alfa, relaciona a média dos retornopattfolio e do mercado, bem como a média

de retornos superiores num dado periodo, ao portlélrisco sisteméatico, por meio do beta.

O indice pode denotar diversos fatores associadmpacidade de gestdo, dentre eles: (a)
habilidade para selecionar titulos, (b) baixo cat@dministracdo, e/ou (gjarket timing A
interpretacdo que se d& ao indice significativameuisitivo (negativo) esta relacionada a
evidenciacdo de gestao superior (inferior). Quagstatisticamente néo diferentes de zero, o
Alfa de Jensen sugere performance igual a do meragagn contexto de ajustamento ao

risco.

Alfas estatisticamente significantes sdo pouco cantanto quanto 0s positivos serem pouco
frequientes. Alfas positivos sdo bons e quanto regjomelhor. Contudo, Haslem (2003)
adverte que se deve atentar para indices na fai%eoth superiores, pois, quando incluidos na

andlise, poucos fundos séo identificados.

Duarte Junior (2005) ressalta que o fundamentmdicador de Jensen consiste em averiguar
se o { (valor estimado da) é estatisticamente maior que zero, o que sdatadenduzindo-

se 0 seguinte teste de hipodteses:

Ho: Jx <0 (04)
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H]_: 'Jit >0 (05)

Se, para certo nivel de significancia, (04) foeitegda em favor de (05), considera-se que o
fundo de investimento obteve desempenho superioesperado, dado o nivel de risco
sisteméatico que suportou no periodo. Agora, sepétése nula ndo puder ser rejeitada em
favor da hipotese alternativa, tem-se que o desehngpsob analise foi inferior em face do

nivel de risco que absorveu (Duarte Janior, 2005).

3.2.4. — Indice de Sortino

indice idealizado por Sortino e Price (1994), adgsignadoS' , corresponde a relagdo entre
os retornos acima doenchmarke o risco. Em sua formulacéo, leva em conta a s;mélke

semivariancia (downside-risk mensuradaem relacdo a um retorno minimo aceitavel

(RMA).

O modelo proposto por Sortino e Price (1994) olgeticapturar o risco de ndo se atingir o
retorno em relacdo a uma meta de investimento @péimas uma média retorno, como o que

se obtém com o desvio-padréao.

St — Z(ﬁit _RMA)

| \/Z[Min(o;ﬁit ~RMA )

,0i=1...n (06)

Se Rit > RMAi =12,...,n, situagdo em que a semivariancia sera igual a, Z8roé
indefinido. Embora o fundo tenha sido satisfatdbdado que seu retorno foi superior ao

minimo aceitavel, ndo ha elementos para clasdic@mo melhor ou pior que algum outro

9 . A . . ~ ~ .
Semivariancia: mede o risco de perda em relag&o alor de referéncia, dado pelo valor esperado.
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fundo. A definicho do RMA permite melhor avaliarpapel do gestor e confere maior

transparéncia sobre resultados passados (Duarts,Z005).

3.2.5. — A Metodologia K

Modigliani e Modigliani (1997) demonstraram quetgpeomparar em termos fdasis poino
desempenho ajustado ao risco de um portfélio, esseu respectivihenchmarkdeviam
possuir 0 mesmo risco (desvio-padrédo dos retorriies propuseram que o portfolio fosse
alavancado ou desalavancado utilizando-se a tanendsivo livre de risco, em que o fator de

alavancagem (d) é dado por:

Q

d=—B (07)

i
onde:

og = desvio-padréo doenchmark

A partir de entdo, o portfolio ajustado ao riscd\F} tem seu retorn(R RAP) expresso da

seguinte maneira:

Renp = d-ﬁt +(@- d)'ﬁﬁ (08)
Nessas condicdes, o risco do portfélio ajustadad) ao risco ddbenchmarkog) se igualam:

Orpap =O0p (09)

A correlacéo entre o portfolio original e deenchmarle a verificada entre o RAP e 0 mesmo

benchmarksédo idénticas, uma vez que a alavancagem/desadyan utilizando a taxa livre
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de risco néo altera as caracteristicas da corelagd, geralmente, € menor do que um. Se

igual a um, pode implicar em arbitragem livre cdeoi

Modigliani e Modigliani (1997) sugerem que a melod@ M? possibilita comparar “macés

com macas”, isto é, o retorno denchmarkpossui a mesma volatidade do RAP.

Segundo Muralidhar (2001), a classificacdo de dpeeto proposta por M idéntica aquela

apresentada por Sharpe (1964, 1994), sobretudau@@uaas propostas tém fundamentacao
tedrica similar. No entanto, para Muralidhar (2Q0d5 seria preferivel aquela, por expressar
o desempenho ajustado ao risco lesis pointde sobreperformance e por indicar o quanto

deve ser aplicado num fundo ativo e num ativo ldeeisco.

A figura abaixo demonstra a transformacdo proppsiaM?, onde as regides sdo assim
identificadas:  (I) sobreperformance em termos labs® e ajustada ao risco; (Il)

sobreperformance em termos absolutos e subperfoer@an termos de ajustamento ao risco;
(1l1) subperformance em termos absolutos e ajustamlaisco; e (IV) subperformance em

termos absolutos e sobreperformance em termosisi@@jento ao risco.

Figura 3 — Evolugédo da Medida’M

Portfélios nesta linha tém
Portfélio alavancado que | correlagéo diferente de 1
possui 0 mesmo risco de
mercado ortfélio
Ativo

R A

IrRaAP

Benchmark
Correlagao
m dos riscos

rf

Risco de Mercado T o

Desvio-padrdo de um
portfélio desalavancado

Fonte: Muralidhar (2001)
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3.2.6. — indice de Valor Agregado (IVA)

O IVA baseia-se no modelo introduzido por Jens&6§) e pressupde que o gestor, para
obter excesso de retorno, teria que deter cardgieeente daquela do portfélio de mercado.
Essa assertiva implica em desprezar, no cOmputetdmno, o efeito da variacao individual
de cada ativo no portfélio. Assim, ao ndo eliminado o risco diversificavel, o IVA

possibilita mensurar o acréscimo de retorno questog foi capaz de gerar para o portfolio.

O IVA é obtido a partir do seguinte modelo:

hY

€= erro associado a parte do excesso de retornoodfdlpp ndo explicada por sua

sensibilidade ao excesso de mercado.

3.3. — Correlagao entre os Indicadores de Perfazenan

Andaku e Pinto (2003), ao desenvolverem seus estugdaram pelo indice de Sharpe, em
detrimento de outros indicadores mais modernosspgdguintes razdes: (a) ser um dos mais
utilizados na literatura de persisténcia de desaimpgb) apresentar menos criticas quanto a
seus pressupostos, e (c) classificar desempenfarrda similar a outros indicadores, como a

metodologia M.
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Outro aspecto que reforcaria a opcado por um s@addr, segundo Andaku e Pinto (2003),
seria a forte correlacdo entre os indicadores dforpeance no contexto brasileiro, como

apontado em estudos anteriores (Alves [1989], Alelf2996], e Diniz Junior [1997]).

3.4. — LimitacGes das Métricas de Desempenho

Dentre as limitacdes ressaltadas por Elton eR@D3) estdo: (1) definicdo da taxa livre risco:
de forma geral, as técnicas de avaliacdo de desdrmpgmmseadas em Unico parametro (risco
total ou sistemético) exigem aplicacdo e empréstirmesma taxa livre de risco. No entanto,
observa-se na prética, operacdes a diferentes lisg@a®u quase livre risco (p.ex. aplicacao
em titulo publico e investimentos em cadernetapalgpanca); (2) variacdo de niveis de
risco:a alteracdo do nivel de risco causa problerogwocesso de avaliagdo. Em geral, esses
processos baseiam-se em séries histdricas deastd@ontudo, se o nivel de risco variar ao
longo do tempo, isto poderd conduzir a estimatimaensistentes num dado instante. Uma
alternativa a esse problema seria mensurar-seco de cada ativo, combinando-o na
proporcao em que participam da carteira, de forrobter-se o risco do portfélio; e (3) falta
de clareza do beta, como medida de risco: mudamgadefinicdo da carteira de mercado

podem alterar tanto o beta como a classificacacaldsiras em termos de desempenho.

Haslem (2003) enfatiza que a classificacdo de fenglsensivel a escolha do indice de
benchmarkutilizado comaoproxy do portfélio de mercado, devido a sensibilidadebdta a
esse indicador. Isto ocorre, sobretudo, porqueén@assivel construir um portfélio no mundo
real com a mesma composicdo do indice de mercamoreplique seu retorno. indices de
mercado sao construtos, que operam num contexttwigde custos transacionais. No entanto,
sdo admitidos comproxy. Dessa forma, 0 que se busca testar é a eficiéecian indice

particular. Todavia, ao utilizar-se modelos derosado CAPM, se este aprecar mal os indices
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de Jensen e Treynor também serdo inapropriadoRDsArgiu como alternativa ao CAPM.
Contudo, por ndo ser dependente do CAPM, APT olhatdlidade de identificar-se o
verdadeiro portfélio de mercado, o indice de Shagea uma das medidas para contornar

eventuais dificuldades.

Outro aspecto ressaltado por Haslem (2003) dizeres@ taxa livre de risco. No caso
americano, utiliza-se comaroxy a taxa da T-Bill. Isto € feito porque no mundol g0 se

encontra uma contraparte para taxa livre de riooentanto, elas impactam a classificacéo
dos portfdlios. Caso sejam muito baixas, podem zimdganho de performance. Por outro
lado, se forem elevadas podem sugerir baixo desgmpedlém disso, podem impactar

fundos alavancados.

Entretanto, a despeito das limitacbes, o que sEr&gpque as medidas apresentadas oferecam

ranqueamento acurado dos fundos sob analise.

3.5. — Andlise de Persisténcia

Amenc e Sourd (2003) ressaltam que a persistércipedormance € focalizada sob dois

angulos distintos: (i) eficiéncia de mercado, edXisténcia de persisténcia.

Sob a primeira otica, ndo haveria como se garastabilidade de desempenho ao longo do
tempo e, portanto, a gestéo ativa ndo seria capagmrgar valor adicional ao portfélio, uma

vez que os precos ja refletiriam toda a informati@ponivel no mercado.

Quanto ao segundo enfoque, a superacdo do merocagerégodos de tempo estatisticamente

significantes corrobora que a gestao ativa de tmaegatos faz sentido e lanca duvidas sobre o
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paradigma de mercado eficiente. Todavia, inefig@ntemporarias do mercado, nas quais 0
gestor aproveita oportunidades de arbitragem, néamue os mercados sejam ineficientes o
tempo todo. A persisténcia de performance, ent@opode resultar da expertise do gestor ou

de aspecto conjuntural do mercado.

Ao contrario de buscar provar que os mercadosisgafi¢ientes, os estudos nesse campo do
saber procuram avaliar o quanto o gestor efetivéanamntribui para retornos adicionais e se
ha indicios estatisticamente consistentes de gse éssempenho pode ser esperado em

periodos subsequentes.

3.5.1. — Estudos Internacionais sobre Persist@ecl@esempenho de Fundos de Acdes

Grinblatt e Titman (1992) analisam como a perforoeafatual] de um fundo de agles se
relaciona com seu desempenho passado. Os testanma® em portfolios de multiplos

indices, formados a partir das caracteristicasatioss. A amostra constou de 279 fundos
norte-americanos existentes entre 31.12.1974 €23B84. A amostra sofre do viés de
sobrevivéncia. O periodo amostral de 10 anos fodisidido em 2 subperiodos de 5 anos,
ap0s 0 que se apurou 0s retornos em excesso pd@asohperiodo. A partir de entéo,

estimou-se 0 beta por meio de regressao crosmseatcios retornos do 2.° subperiodo contra
os do primeiro. Os resultados foram submetidos tatissca de teste “t-alternativo”

desenvolvida por Grinblatt e Titman (1992), umaeegfio do “t-estatistico para séries
temporais” introduzido por Fama e Macbeth (197Q)resultado do teste, se positivo, rejeita
a hipdtese nula de que o desempenho passado sstardiacionado do desempenho futuro
em favor da hipotese alternativa de que a perfocmapassada esta positivamente

correlacionada aos resultados futuros. O estudoodsina que ha evidéncias de que as
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diferencas de performance entre os fundos persisienongo do tempo e de que essa

persisténcia é consistente com a habilidade destomebter retornos em excesso.

Goetzmann e Ibbotson (1994) contrapdem a teor&fidiéncia de mercado, que sugere que a
performance passada ndo se constituiria num bodit@r@ara desempenho futuro, ainda que
o desempenho fosse ajustado ao risco ou a outnodataprecamento. Ressaltam, no entanto,
gue a melhor prova de desempenho dos gestores att@® nos resultados obtidos no passado
e, € com base nesses resultados que séo julgateceonados pelo mercado. Destacaram
que ha trés aspectos fundamentais para se in@rpreerformance, a saber: (1) ajustamento
ao risco, pelo alfa de Jensen (2) viés de sobrewiaé em funcdo da caracterizacdo da
amostra e (3) dependéncia cross-seccional dosnostatos fundos. Utilizaram uma base
dados contendo retornos mensais de 728 fundos @ks aprte-americanos, cobrindo um
periodo de 13 anos (1976-1988). Dessa base de di@idextraida uma subamostra de 258
fundos existentes em janeiro/1976. Wenchmarkde mercado foi o indice S&P500.
Inicialmente os dados foram compartimentados ernfoges de dois anos. A performance
desse periodo era entdo utilizada para prever farpemce do periodo subseqiiente. Esse
processo repetiu-se sucessivamente até o esgotadenmostra. Posteriormente, estudou-se
resultados mensais, que apresentaram maior ruidoetmdo aos demais. Os retornos
analisados eram liquidos de taxa de administragd@oerefletiam taxa de carregamento ou
gualquer outro tipo de taxa. A performance foi teafa e categorizada em “winners” ou
“losers”, ganhadora e perdedora, respectivamegitgjyramente a mediana de desempenho. A
freqiéncia de retornos e performance observad@nfatispostas numa tabela de dupla
entrada e testadas estatisticamente por meio dceidé produto cruzadmdds ratig. As
conclusdes sao no sentido de que se verificouigdpede performance superior em intervalos

de um e dois anos sucessivos. Os resultados melsasperimento também confirmam a
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existéncia de persisténcia de performance supéialfa de Jensen (ajustamento ao risco)
suporta a hipotese de persisténcia, além do fatudeetornos passados tém poder preditivo

quanto a desempenho futuro.

Brown e Goetzmann (1995) exploram a persisténcigpattormance em fundos de acdes
norte-americanos utilizanddenchmarksrelativos e absolutos. A amostra utilizada na
pesquisa abrangeu os anos de 1976 até 1988 e gdmtetndos os fundos de acbes ou com
investimentos em acdes, exceto aqueles fundos amsrde um ano de existéncia ou, ainda,
que tivessem, num dado ano, apresentado baixo gesém falido ou sido absorvido por
outro fundo. Os indexadores de mercado utilizadwsocbenchmarkforam o S&P500 e o
Vanguard Index Trust. A relacéo de persisténciaairada utilizando-se a metodologia néo-
paramétrica baseada em tabelas de contingénciaind®gas quais os fundos foram
classificados como vencedoresir{ner§ caso seus resultados tivessem sido maiores ou
iguais a mediana de retorno de todos os fundosamrto periodo, ao passo que os demais,
com retornos inferiores, eram classificados conrdgmores|pser9. Assim, um fundo WW
(winner-winnej seria aquele com resultados vencedores em psrimhsecutivos, enquanto
que um fundo LL lpser-losej apresentou resultados inferiores em periodosecotisos.
Combinacdes do tipo WLwinner-losej e LW (loser-winner) sdo possiveis e denotariam,
respectivamente, fundos vencedores num periode pagsaram a perdedores noutro periodo
e vice-versa (LW). Ha& também os WWiriner-goné e os LG lpser-gong, cuja estratégia foi
vencedora (perdedora), mas cujo fundo deixou dgiexDs dados da tabela de contingéncia

foram submetidos ao teste do CERss-Product Ratidindice de produto cruzado):

WW.LL (12)

CPR=—— —
WL.LW
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A hipoétese nula testada por Brown et al. (1995)que a performance do primeiro periodo €
descorrelacionada da performance do segundo pericoloesponde ao CPR, também
designado indice de charltéodds ratig, igual a um. A significancia do indice de chaéce
testada pelo Z-estatistido Ha evidéncias de que a persisténcia é correladmrentre
gestores e mais parece um fendmeno grupal. Ohssevaerta tendéncia de a persisténcia
estar relacionada ao fato de que o risco sistemdlifere entre os gestores. Por fim, os
autores encontraram evidéncias (a) de persistéelativa de performance, (b) de que os
investidores podem utilizar informacdes histéripasa obter melhores retornos, e (c) que a

natureza da persisténcia em fundos mutuos € complex

Malkiel (1995) analisa a persisténcia de desempemmdundos de a¢cbes norte-americanos,
utilizando para isso uma amostra que considera tharviés de sobrevivéncia. O desempenho
€ avaliado por meio do CAPM e levando em contatalidade dos fundos existentes entre
1971 e 1991. henchmarkde mercado utilizado foi o S&P500. A taxa livre dsco
corresponde a T-Bill para trés meses. Alfas passtisinalizam performance ajustada a risco.
Observou-se que, em média, os alfas sdo negativasdq se utiliza retornos liquidos e
positivos quando se leva em conta retornos briNosentanto, em nenhum dos casos, séo
significativamente diferentes de zero. Constatquas®la, que os betas de fundos mutuos sao
estaveis ao longo do tempo. Todavia, verificou4se lpetas e retornos ndo séo relacionados

como sugere 0 CAPM.

o desvio-padrédo dessa medida é dado oQr, = ‘/

WW WL LW LL
11, _In(CPR)
O-CF’R
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Na andlise de persisténcia, Malkiel (1995) segsiesiudos de Goetzmann e Ibbotson (1994),
ou seja, tabela de contingéncia testada estatisticte pelo indice de produto cruzaddds

ratio).

Estudos anteriores sinalizam que os fundos queeashtn retornos expressivos no passado
continuam a apresentar performance superior nadutiendbmeno conhecido como “hot

hands”. Malkiel (1995), no entanto, sugere que eagarioridade estaria relacionada ao viés
de sobrevivéncia. Outro aspecto que contribuiria papersisténcia seria os diferentes niveis
de despesas que, em funcé&o do universo de fundds, gfetar a repeticdo de desempenho.
Embora tenha documentado o fenbmeno da persistéecigetornos expressivos, o autor

reitera que o mesmo possa (1) decorrer do viéslgewvéncia, e sugere que (2) a relacdo de

persisténcia pode ndo ser robusta em periodosaiseasucessivos.

Elton et al. (1996) utilizam inicialmente todosfasdos de ag¢des norte-americanos existentes
em 1977. Com isso, a amostra ficaria livre do diésobrevivéncia. Contudo, desse universo
excluiram fundos cujos ativos liquidos eram infemsoa US$ 15 milhées e os categorizados
como “restritos”. Apos tais filtros, a amostra pasa conter 188 fundos existentes entre 1977
e 1993. A mensuracao de performance ajustada@oéisealizada por um modelo de retorno

de quatro fatores. Os resultados sdo classificahodecis, do menor para o maior, apés o que
se comparam seus comportamentos nos periodos sebses; A comparacdo de desempenho
é realizada para periodos de 1 e 3 anos, paraais @uetorno ajustado risco € designado de
“alfas”. Para ranquear alfas de 1 ano de um dado deve-se estimar o intercepto dos trés
anos prévios e acrescé-los da média mensal daiossilo ano anterior. No que se refere ao
ranqueamento de alfas para 3 anos, basta utilizareccepto obtido na regressao dos trés

anos prévios. Esses resultados sdo, entdo, subsiétiéstatistica de teste “t”. Esse estudo
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evidencia que o desempenho passado possui poditiyorale performance futura ajustada
ao risco. Ressalta, ainda, que a aplicacdo dagéscda moderna teoria de portfolio a dados
do passado melhoram a selecdo e permite constouifolp de fundos que apresentem
resultado superior (excesso de retorno). Por fiestata que fundos bem-sucedidos nao

aumentam suas taxas de administragdo comparativ@m@es menos sucedidos.

Carhart (1997) utiliza uma amostra livre de viéssdbrevivéncia. A amostra inclui todos os
fundos de renda variavel norte-americanos exisasrge janeiro/1962 e dezembro/1993. Ao
todo sdo 1.892 fundos. As métricas de desempetilwadas por Carhart baseiam-se no
CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965) e em seprprdnodelo de quatro fatores. Os
fundos séo ranqueados pelo alfa do proprio modelomnetidos ao teste-t. As conclusdes de
Carhart sdo no sentido de que a persisténcia eapgumutuos estd associada a fatores
comuns dos retornos das acbes e de que quasdidattgada previsibilidade dos retornos
desses fundos pode ser explicada por diferenc@emdesténcia observadas nas despesas de
administragdo e nos custos transacionais dos medPaoa Carhart fundos que obtiveram
retornos expressivos num ano tendem a nao repatifieqiéncia a mesma performance. Ele
constata que retornos expressivasoinentum strateysdo, na verdade, consumidos por
despesas e custos transacionais. Por fim, sugszguinte regra de bolso: (1) deve-se evitar
fundos com retornos persistentemente negativosu@ps com altos retornos num certo ano
tém retornos esperados acima da média no ano $egoias ndao continuamente, e (3) as
despesas administrativas, custos transacionaisas te carregamento tém impacto negativo

sobre a performance dos fundos.
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3.5.2. — Estudos Internacionais sobre Persist@eclaesempenho de Fundos de Renda Fixa

Droms e Walker (2006) examinam a persisténcia d®mpeance em fundos de renda fixa
norte-americanos. A amostra utilizada, contendo 7@Tdos, entre titulos publicos e
corporativos, cobre um periodo de 10 anos queteadssde 1990-1999. A amostra é livre,
ou apresenta influéncia minima, do viés de sobémda. Nesse estudo aplica-se a
metodologia encontrada em Goetzmann e Ibbotsordjl®own e Goetzmann (1995) e
Malkiel (1995), segundo a qual os fundos séo raadp® a partir da mediana de retornos,
sendo os 50% maiores retornos classificados conmn®&ss” (vencedores) e o restante como
“losers” (perdedores). Fundos que deixaram de iexséb identificados como “gone”. A
persisténcia é apontada quando um fundo classificedino vencedor num periodo
permanece na mesma condicdo no periodo subseqifensignificAncia estatistica da
categorizagdo se d& por meio do Z-estatistico egadee por Brown e Goetzmann (1995).
Segundo Droms e Walker (2006), os fundos de rendadnalisados apresentaram forte
persisténcia. Sugerem que variacdes no sinal detafigtico podem estar associadas a
alteracBes de retornos verificadas no mercadatuledi Ha evidéncias no sentido de que, se
0s retornos dos titulos de médio prazo (longo prémem superiores ao longo prazo (medio
prazo) para anos sucessivos, 0 Z-estatistico éimsd que denota persisténcia. Por outro
lado, se esse comportamento for verificado em gerée um ano, pode existir persisténcia
negativa. Houve apenas um periodo (1990-92) qusin@ss do teste foram opostos para
fundos de titulos do governo. Contudo, essa catgtat mostrou-se pouco significativa
estatisticamente. Por fim, Droms e Walker (2006hcteem que os altos niveis de
significancia estatistica e forte consisténciaglagdo entre sinal de persisténcia e retorno de
mercado suportam o entendimento de que os fund@sosdle renda fixa sdo fortemente
persistentes, mas que a natureza da persistérsdi(pversusnegativa) esta relacionada a

mudancas nas taxas de juros. Consideram, aindangdancas no mercado de taxas de juros
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provocam alteracdo na lideranca de mercado e,nmiortgeram impacto sobre a persisténcia.
Ressaltam, por fim, que lideranca de mercado ssiEceda a persisténcia positiva, enquanto

que persisténcia negativa sinaliza mudancas nielssarica.

3.5.3. — Estudos Brasileiros sobre Persisténclaesempenho de Fundos de Acbes

Andaku e Pinto (2003) concentram sua andlise nodof de agbes brasileiros. A amostra,
que excetua os “fundos de a¢Bes exclusivos”, cquiteBd fundos existentes no periodo que
vai de julho/1994 até junho/2001. O desempenhofdindos foi mensurado utilizando-se os
indices de Sharpe, Treynor e o alfa de Jensen. Gmnohmarkde mercado adotou-se o
Ibovespa e considerou-se o retorno da poupanca der® livre de risco. O processo
avaliatério considerou diversos subperiodos deismé® anos e 6 meses, 1 ano e 9 meses, 1
ano, 6 e 3 meses). Os resultados foram submetidosrélagcdo de Spearman, com vistas a
testar a persisténcia de performance. A hipétekeera a de inexisténcia de correlagéo, caso
o coeficiente de Spearman se igualasse a zero.iofdimente, Andaku e Pinto (2002)
analisaram a correlacdo entre os indices de Shdmmgynor e alfa de Jensen, donde
concluiram que a classificacdo serd semelhanteespedo da medida utilizada. Por fim,
documentaram a existéncia de persisténcia paradosride longo prazo (superiores ha um
ano). Contudo, ndo encontraram evidéncias que twpopersisténcia de desempenho no

curto prazo.

Zimmerfogel (2004) analisa 0 desempenho dos fumddkios de renda fixa, bem como o
fundos multimercados com renda variavel e alavasmoad@ periodo analisado compreende
janeiro/1997 até dezembro/2002. A proposta é earifpersisténcia de performance para os
referidos fundos. O total de fundos variou ao lodgoperiodo amostral, iniciando com 13

(1997) e chegando a 62 (2002). O estudo nao édioreiés de sobrevivéncia, uma vez que
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somente fundos ativos no periodo foram consideradosmostra. O CDI foi adotado como
taxa livre de risco. O desempenho foi mensuradizarnido-se os indices de Sharpe, Treynor
e o alfa de Jensen. Para a analise de persisténaiesultados obtidos foram estratificados em
cinco janelas de tempo variando de 6 meses a 3 Anwverificacdo da persisténcia se deu
simultaneamente por meio dos coeficientes de e@wmdiel de Pearson e Spearman, além do
teste Qui-quadrado. A consisténcia dessas medalasubmetida a testes de significancia
estatistica. Zimmerfogel (2004) concluiu de sudisa&ue (a) ha evidéncias que corroboram
persisténcia no longo prazo (periodos superiorasthano) para fundos de renda fixa, exceto
no curto prazo, e (b) os resultados para os fudéosiultimercados sdo pouco conclusivos,

dada a baixa correlacdo ou auséncia de signifiad@statistica.

Oliveira (2005) examina a correlacdo dos fundostimelcados com os mercados de renda
variavel e de cambio, destaca as variaveis quaeenfiam na captacdo de recursos para 0s
fundos multimercados, verifica se existe influénda desempenho relativo/absoluto na
assuncdo de riscos pelos gestores, bem como serb&t@ncia de retornos dos fundos
analisados. Foi utilizada uma amostra de 78 funda®es dados cobriram o periodo que se
estende de julho/1999 até dezembro/2004. A ampétwaé livre do viés de sobrevivéncia. O
CDI foi adotado comdenchmark Para viabilizar a andlise descritiva dos dadosan
criados dois indices: (1) IFPV, ponderado pelo n@patrimonial; e o (2) IFMA, ponderado
pelo retorno de todos os fundos. Os fundos forassdicados segundo sua rentabilidade em
cinco quintis, em ordem crescente de desempenipartk de entdo, foram realizados dois
testes: (i) comparar o desempenho dos fundos fackls no pior decil com os estdo no
melhor decil, e (ii) categorizar os fundos, comebaa mediana de retornos, em ganhador-
ganhador (GtG), ganhador-perdedor (Gtpt Perdedor-Perdedor (PifPte Perdedor-

Ganhador (PtG). Montada essa matriz, apura-se a razdo ((t@tPt)/(GtPt x PtGt). Em
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seguida apurou-se o logaritmo natural dessa ra@oonclusdes de Oliveira (2005) revelam
que 19 dentre os 20 periodos analisados, quandmesigdos aos testes realizados,
demonstram forte persisténcia de retornos, corestolr dessa forma a atitude dos cotistas em

procurar fundos com base em rentabilidades passadas

Monteiro (2006) avalia a persisténcia de perforreamen 112 fundos brasileiros de
investimentos em acfes. A amostra, que contempiesséiarias de valores de cotas e de
patrimonio liquido, cobre o periodo que vai de janele 1998 a dezembro de 2005. A
amostra ndo sofre do viés de sobrevivéncia nenodesnentrantes. Foram utilizadas janelas
de trés meses e um ano. O desempenho foi afergimde o modelo proposto por Carhart
(1997). Adotou-se como taxa livre de risco o redatle poupanca de final do més. Os fundos
foram classificados em ordem decrescente, do melesempenho para o pior, e agrupados
por decis. A analise de persisténcia se deu atdav@sedida de desempenho e depaoling

de séries temporais eross section Foram encontradas evidéncias de persisténcia de
performance por seletividadengarket timingpor até seis meses para um pequeno numero de
fundos, com resultados mais robustos para os dezxgo de melhor desempenho na

amostra.

3.5.4. — Estudos Brasileiros sobre Persisténcadempenho de Fundos de Renda Fixa

Silva (1999) analisa os mercados dos fundos dearérd e renda variavel brasileiros no
periodo de junho/1996 a junho/1999. O periodo amloétsubdividido em dois horizontes
temporais, sendo o primeiro de junho/1996 a dezefh®®7 e o segundo de janeiro/1998 a
junho/1999. A proposta da autora foi de investigapersisténcia de performance de um
(sub)periodo para outro, utilizando para isso dismée regressao e tabelas de contingéncia.

Quanto aos fundos de renda fixa, seu estudo facabdzcategoria Fundos de Renda Fixa FIF
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60. Os dados foram fornecidos pela ANBID. Excluids®utliers, a amostra abrangeu 283
fundos, sendo 153 no primeiro (sub)periodo e 13feagundo. A mensuracédo do desempenho
se deu pelo indice de Sharpe adotado pela ANBIDautdra conclui que ha evidéncias de
persisténcia para os fundos de renda fixa. No &mtajuando a amostra € ajustada para
atenuar efeitos do viés de sobrevivéncia, a evidéoenecida pelas tabelas de contingéncia

tendem a desaparecer.

As consideracdes de Zimmerfogel (2004) ao anatispersisténcia de fundos de renda fixa
sdo no sentido de que foi encontrada persistéreipedformance para janelas de tempo
maiores (superiores ha um ano). Quanto ao curzopes associacdes foram menores entre

0s periodos analisados.
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4. METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo aborda aspectos relacionados a edragtdo da amostra utilizada no estudo, os

benchmarksle mercado, os testes econométricos, as hipi m testadas, os modelos

O
CXLLSS

de avaliacdo de performance, ao instrumental paédisa de persisténcia, bem como os

aspectos relacionados as limitagdes desse estudo.

4.1. — Base de Dados

A base de dados foi obtida a partir do aplicativee BNBID Sistema de Informacgdes, versao
4.1, em 13.06.2007. Abrange o periodo de janeir@afd a abril de 2007 e, relativamente
aos fundos de renda fixa, contém 2.027 registrganizados por instituicdo gestora, tipo,
cadigo, identificagdo do fundo, op¢do de statusnend de cotistas, bem como a série de

retornos mensais e anuais liquidos de custos tiamsas.

Para os fins do presente estudo, esse conjuntinded passou pelo seguinte tratamento:

1) foram excluidos da amostra fundos com “opcao dmistagual a “FC” (Fundo de

Cotas);

2) admitiu-se no subconjunto de dados apenas os fucujasmédia de cotistas fosse

maior que um e nao fosse considerada nula, isbocdmpo “ndmero de cotistas” nao

estivesse em branco;
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3) ndo foram considerados fundos com séries de retondo regulares ao longo do
tempo, isto €, participam da amostra somente adoBique apresentaram retornos em

todos os meses do periodo de estudo.

A base de dados ajustada, que conta tdo-somentducmios classificados com “opcéao de

status” igual a “FI” (Fundo de Investimento) e “FFPundos de Fundos), ndo exclusivos,

ficou assim dimensionada:

Tabela 10 — Amostra de Fundos Elegiveis

Tipo de Fundo N.° Elementos
229 Renda Fixa 247
230 Renda Fixa com Alavancagem 10
231 Renda Fixa Crédito 31
Total 288

Dessa amostra, dada a necessidade de comparapacedede periodos, foram selecionados
50 fundos existentes entre maio/2001 e abril/2@¥&a amostra remanescente constitui a

base do estudo e conta com 72 meses de obsenpmyaesada um desses fundos.

Para o tratamento dos dados foram utilizados, mead@onjugada, os softwares MS-Access e

MS-Excel.

4.2. — Retornos Constantes

As séries de retornos foram deflacionadas pelo /IZE (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) divulgado pelo IBGE, cuja sériensal foi obtida na base de dados do
IPEA. Dessa forma, a andlise de desempenho e t@ewss sera conduzida com séries em

valores constantes, isto €, reais.
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4.3. — Viés de Sobrevivéncia

Pelas restricdes impostas a sua construcdo, aramdgsizada é sensibilizada pelo viés de
sobrevivéncia. Apesar de Blake et al. (1993) afiemmaque o viés de sobrevivéncia nédo € tao
relevante para fundos de renda fixa relativamept fandos de renda variavel, devido a
pouca instabilidade de desempenho dos fundos dia feta e, conseqientemente, sua baixa
suscetibilidade a fusdo ou a dissolucéo, avaliagqueso tema carece de aprofundamento no

que tange a realidade brasileira.

4.4. —Benchmarlde Mercado

No Brasil, as pesquisas ainda ndo apontaram palrerproxy da taxa livre de risco. Ha os
que defendem o CDI como sendo a alternativa (Vat§89), mas ha estudos como o de
Andaku e Pinto (2003) em que se opta pelos retadaosaderneta de poupanga como ativo

livre de risco, fato que vai ao encontro do qugpsoSanvicente (2001).

No presente estudo, adotaremos camaoechmarkde mercado os retornos do indice de Renda
Fixa Ibmec/Valor. Este indice, doravante denotastolRF é calculado pelo Ibmec Séao Paulo
e veiculado no jornal de negdécios Valor Econdmim circulacdo diaria. A série diaria do
IRF encontra-se disponibilizada no sitio de inteda RiskTech, portal mantido pelo Ibmec

Sao Paulo.

A série mensal do IRF foi obtida por meio da segumetodologia:

IRF, = [[(L+IRF), Ok =1...net=1..,72 (12)
k=1
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onde:
n = numero de taxas (variacdes) IRF no més “t”
IRF, = indice de Renda Fixa Ibmec/Valor, expressa nadounitaria ao dia, com duas casas

decimais.

A variacdo mensal do IRF, na forma percentual ,da geor:

(1-IRF,).100 (13)

Quanto a taxa livre de risco, optamos pelos re®defim de més da caderneta de poupanca,

cuja série foi extraida da base dados do IPEA.

4.5. — Testes Econométricos

Nesta secdo sdo abordados aspectos relacionadpsaralidade, e a (b) estacionariedade

das séries temporais de retornos mensais empregesiastrabalho.

A ndo-normalidade das séries corrobora a imporagae os retornos assimétricos tém para
gestdo ativa. Demonstra-la seria comprovar queestoes ativos foram capazes de agregar
valor a gestdo do fundo ao longo do tempo, valassddes momentos de nédo-eficiéncia do

mercado.

Assegurar a estacionariedade das séries signifinaisténcia as previsées que se fardo a

partir dos modelos de regressdo empregados.
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De forma conjugada, a analise de estacionarieddéenermalidade, possibilitam:

a) assegurar a consisténcia das previsfes que pseams obter no processamento das

regressoes; e

(b) demonstrar que, de forma estatisticamente smme, 0 gestor soube aproveitar-se da

nao-eficiéncia temporaria do mercado para obtermes adicionais ao longo do tempo.

4.5.1. — Vinculacéo dos Testes Econométricos camasrerramentas de Andlise

Num primeiro momento, importa-nos estabelecer pgistico da capacidade do gestor em

gerar retornos assimétricos, o que faremos utiliaaros da estatistica de Jarque-Bera (1987).

Na seqUéncia, interessa-nos garantir a consistéreditiva dos regressores que serao
utilizados na analise de desempenho e persistéecigerformance. Para isto, as séries de
retornos serdo submetidas aos testes de raiziard@&mDickey-Fuller (DF) e Phillips-Perron

(PP), respectivamente.

Os testes DF e PP, respeitadas suas restricOegle@ntes, no contexto deste trabalho, para

0s modelos de regresséo dos quais sao obtidoa dalindicador de Jensen (1968) e o beta

do indice de Treynor (1965)
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45.2. — Normalidade

Duas formas importantes de verificar a normalidddeuma distribuicdo de retorno sao:

analisar os coeficientes de (i) assimetria, ec(irfose da distribuic&o.

Numa distribuicdo normal-padrdao, os coeficientes dssimetria e curtose sao,

respectivamente, 0 (zero) e 3 (trés).

Todavia, a série de retornos pode apresentar gnaintbero de retornos muito elevados ou
muito baixos, além do que a distribuicdo normad sgpaz de indicar. Além disto, a gestao
ativa interessam estratégias que produzam distbai de retornos assimétricos ou nao-

normais.

4.5.3 — Nao-Normalidade

A existéncia de retornos assimétricos corroborféato de que o0s gestores souberam
aproveitar momentos de nao-eficiéncia temporasiandrcado para agregar valor aos fundos
que administram, dai sua importancia para a geat&a. Para verificar tal ocorréncia,

empregamos a modelagem proposta por Jarque-Be3@)(19

Jarque e Bera (1987), utilizando o método do nlidddor de Lagrange, derivaram um teste
adicional para checar a normalidade de observa¢ddeste de simples implementacéo e,
segundo os autores, assintoticamente eficienteidsas na analise simultanea dos graus

assimetria e curtose da distribuigéo, a saber:
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(a) de assimetria (S):

_v(R-R)'1
S‘Z( J'E (14)

Onde:

o, = desvio-padréo do retorno do portfélio “i”

9i = (h-1

(2 (R - )F? )ZJ -

R = retorno do portfélio “i”
R = média do retorno do portfélio “i”

n = tamanho da amostra
(b) curtose (K) da distribuigc&o:

R 1
K:Z(R Rj o (16)

O,

A modelagem designada LMLggrange Multiplie) ou teste descore € conhecida

comumente como teste de Jarque-Bera (JB), assieciBspda:

2 K_32 2
JB:(%]{S +—( 2 ) }~X2 (17)

84



JB é distribuida assintoticamente e segue umahdisio qui-quadrado com dois graus de

liberadade,x? .

A hipétese a ser testada é:

Ho: JB ~ N (0,09

Hi: JB# N (0,09

Para grandes amostras, a hipétese nula (de noada)ié rejeitada se o valor computado JB

> JB, ao nivel de significancia.

Jarque e Bera (1987), a partir da equacdo (17pupsyam a seguinte tabela de valores
criticos, que designamos JBpara os niveis de significancia de= 0,05 ea = 0,10,
respectivamente, em funcédo do tamanho da amogireofm vistas a propiciar a comparacao

da poténcia do teste.

Tabela 11 — Valores Criticos (JBpara o teste JB

n a=0,05 a=0,10 n a=0,05 a=0,10
20 3,26 2,13 200 4,43 3,48
30 3,71 2,49 250 4,51 3,54
40 3,99 2,70 300 4,60 3,68
50 4,26 2,90 400 4,74 3,76
75 4,27 3,09 500 4,82 3,91
100 4,29 3,14 800 5,46 4,32
125 4,34 3,31 o0 5,99 4,61
150 4,39 3,43

Fonte: Jarque e Bera (1987)
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4.5.4. — Raiz Unitaria e Estacionariedade

4.5.4.1 — Raiz Unitaria e Suas Implicacoes

A presenca de raiz unitaria nas séries de tempoopam, pelo menos, (i) perda da
estabilidade dos dados, imprescindiveis & previsdd) geracdo de regressdo esplriam

que os resultados séo duvidosos e pouco confié@ejarati [2000], Wooldridge [2006]).

Sob a otica de financas, Wooldridge (2006) ressgli a existéncia de raiz unitaria (a)
reforca a tese de mercados eficientes, (b) induerca de que o desempenho histoérico teria
pouco ou nenhum poder preditivo de performancerdueuque, portanto, (c) a gestédo ativa
seria incapaz de agregar mais valor, jA que naerimawomo garantir estabilidade de

desempenho no tempo.

45.4.2. — Estacionariedade

Por outro lado, sustentar a tese do processstdeionariedade fracao contrario de provar

a ineficiéncia de mercado, implica na: (a) possiade de assegurar a consisténcia das
previsdes que se esperam obter no processamentegiassoes, e (b) demonstracdo de que,
de forma estatisticamente consistente, 0 gestore paproveitar-se da nao-eficiéncia

temporéria do mercado para obter retornos adigammiongo do tempo.

Em Gujarati (2000), encontramos que pnocesso estocasticestacionarioenvolvendo a

série temporal Ypossui as seguintes propriedades:

12 . . ~ - s o -
N&o tem sentido y e x serem relacionados, mas magrassdo de minimos quadrados ordinarios, a ¢&atifreqiientemente indica

relacdo entre ambas.
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Média: E(Y,) = u (18)
Variancia: var(Y,) = E(Y, - 1)’ = o (19)

Covarianciazy, = E[(Y, - u)(Y,., - 1] (20)
Isto €, média e varidncia constantes ao longo pdee covariancia entre dois periodos de
tempo dependente apenas da distancia ou defasageentas periodicidades, e ndo do
periodo em que é apurada.

Segundo Wooldridge (2006), essas propriedadeslplissn o deslocamento de uma colecéo
de varidveis aleatdrias para o futuro sem que @tere sua distribuicdo conjunta de
probabilidade.

A auséncia de tais propriedades caracteriza ate@nigoral commao-estacionaria

4.5.4.3. — Processo Estocastico Estacionario eaRracte Dependente

Wooldridge (2006) ressalta que o processo autessgro de ordem um [AR(1)] adiante
descrito é a forma mais comum de processo estogaticamente dependente, e que a
estabilidade do processo € dada quand@:p 4 1, pressupondo que o0 processo tem

covariancia estacionaria:

Y, =pY, tu,t=1,2, .. (21)
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ou ainda

= AY, = Y, +Uu, (22)

Onde:

o0=p-1

A = operador de primeira diferenca.

Sed =0, entdo:

AY, =u, (23)

Segundo Gujarati (2000), as primeiras diferencasude passeio aleatério RW'¥(1),

designado na equacao (23) compcorrespondem a uma série temporal estacionasis, p

por hipétese & puramente aleatério.

45.4.4. — Passeio Aleatério

Como visto em Guijarati (2000), upasseio aleatériaepresenta uma série tempondo-

estacionaria o que significa dizer que (Ypossui umaraiz unitaria Fato que pode ser

constatado quandp,| = 1 na equacao (21), o que acarretaria:

Y, =Y, +u,t=1,2, .. (24)

13 Rw: Random Walk (Passeio Aleatorio).
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Guijarati (2005) reforca que é tipico no passeiatal@® observar-se alteracfes na média e na

variancia do processo ao longo do tempo, fatos/mpl@m a estacionariedade.

Média: E(Y,)=E(> u,)=tu (25)

Variancia: var(Y,) =t.o? (26)

45.45. — Testes de Estacionariedade

Testar estacionariedade implica submeter o procestezastico a validacdo estatistica, com
vistas a promover 0s ajustes necessarios nas sélieadas, se for o caso, de forma a obter-

se consisténcia na utilizacdo das informacdes gernaara o propdsito de previséo.

Na literatura diversos testes sdo mencionados, ndesos formais, como é o caso do
correlograma, aos mais formais dentre os quaimosa (i) Dickey-Fuller (DF), (ii) Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), (iii) Phillips-Perron (PB)o (iv) KPS$*. Dentre os formais, os trés
primeiros formulam a hip6tese nula como se a sgmiesentasse raiz unitaria, enquanto que o

altimo parte do principio de sua inexisténcia.

Os testes DF, ADF e PP, em funcéo da robustezateesiatisticas e notoriedade, sdo os que

utilizamos neste trabalho.

14 kpss (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin): Kwkatvski, D.; Phillips, P.; Schmidt, P.; Shin, Y. Tieg the null hypothesis of
stationarity against the alternative of a unit rémw sure are we that economic time series hawgtaoot ?,Journal of Econometrics
n. 54, p. 159-178, 1992.
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1) Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Aumentado D¥)*

A intuicdo por trds do DF é que se for estacionario, o processo tende a uma meédia
constante, conferindo a serie boa capacidade wagiara o proximo periodo. De outra sorte,
estara caracterizado um processo aleatério.

O ADF, néo obstante utilizar procedimento semekhaut DF, remove os efeitos estruturais
(autocorrelacao) das séries de tempo empregadésst®© ADF ndo serd empregado neste
trabalho, uma vez que as regressdes que pretendmomesssar possuem modelagem bem
menos complexa que a proposta pelo teste ADF.

a) Dickey-Fuller (DF)

Em Gujarati (2000), encontramos que o teste DF l&ago aos seguintes modelos de

regressao:

(i) sem constante e sem tendéncia

AY, = oY, +u, (27)

(i) com constante e sem tendéncia

AY, =a + Y, +y, (28)

15 Dickey, D. A.; Fuller, W. A. Distribution of thedfimators for Autoregressive Time Series with atBuoot. Journal of the American

Statistical Association n. 74, p. 427-431, 1979.
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(iif) com constante e com tendéncia
AY, =a+ i+, +u, (29)
A hipoGtese a ser testada é:

Ho: & = 0 (presenca de raiz unitaria)

Hi: 6#0

A estatistica de teste)(é dada por:

;=9
% (30)

Onde s; corresponde ao erro-padrao de

Regra de deciséo:

Se ot (tau) calculado for >r>" (tau critico) ao nivel de significanceg isto implica na

existéncia de raiz unitaria fato que impossib#iteejeicdo da hipotese nula. Por outro lado, se

0 T (tau) calculado for <F (tau critico) ao nivel de significancis rejeita-se a hipétese

nula em favor da alternativa, uma vez que nao izaurataria.
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Tabela 12 — Valores CriticBsdo Teste Dickey-Fuller e Phillips-Perron

Modelo de Nivel de Significanciad()

Regressao 1% 5% 10%
[ -2,597939 -1,945456 -1,613799
i -3,565218 -2,902953 -2,588902
i -4,092547 -3,474363 -3,164499

Fonte: Software EViews, Versao 5.1 © Quantitative MiSoftware

b) Dickey-Fuller Aumentado

Quando se verifica que o termpna equacao (29) € autocorrelacionado, opta-senpedielo

de regresséao Dickey-Fuller Aumentado adiante efpado:

AYEa+ A+ o0,y T AV, +u @)

As hipéteses de teste sdo as mesmas verificad@3edemais, a estatistica de teste ADF
possui distribuicdo assintética semelhante & D6, dae permite utilizar os mesmos valores

criticos do modelo de regressao (iii) demonstraal®abela 12 acima.

1) Phillips-Perron (PP)

Phillips e Perron (1988) detectam a presenca deurdtaria em modelos gerais de regressao
de séries temporais. De abordagem nao-paraméticaestes PP, como sao comumente
designados, admitem ampla variedade de distribuiigf@lados fracamente dependentes e

possivelmente heterogéneos.

16 Valores criticos de MacKinnon para rejeicdo da tepé nula de raiz unitaria. MacKinnon (1991, 19pf)duziu estimativas que
permitem o calculo de valores criticos para rejeigia hipétese nula para qualquer tamanho de amasim ou sem inclusdo de
constante e tendéncia temporal. Para maiores iafgies, consulte “Critical values for cointegrattests” e “Numerical Distribution
Functions for Unit Root and Cointegration Teststigms de autoria de James MacKinnon (1991).
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O método PP moadifica a equacao (30), de sorte qoeralacao serial ndo afete a distribuicao
assintética do teste, tornando-o mais robusto qeste DF/ADF . A abordagem esta calcada

na seguinte estatistica:

(32)

fo 21 /2se

Onde ‘s€ corresponde ao erro-padrdo da regressdo. Adicmarde, y € o estimador
consistente da variancia do erro obtida na equéggo O termo fy” € um estimador residual

de espectro na frequiéncia zero e “T” correspondaraanho da amostra.

Phillips-Perron (1988) ressaltam que para implearentteste basta estimar a auto-regressao

de ordem um, AR(1), das equacdes (28) e eventutdnsebre a equacgéao (29).

A distribuicdo teorica que suporta o procedimergdaste € assintdtica e os valores criticos

sdo os mesmos estimados para Dickey-Fuller (Phidiperron, 1988).
4.5.4.6. — Transformacéo de Séries Temporais N&xibsarias
Sendo aceita a hipotese nula de raiz unitaria estes DF e PP, obrigatoriamente a série

devera ser transformada, sob pena de os resuliiadosegressdes serem pouco eficientes ou

nao servirem ao propoésito de previsao.
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Em Gujarati (2000) e Wooldridge (2006) encontramos o passeio aleatorio € um processo
de raiz unitaria integrado de ordem um, I(1). Agegirocessos que nao exibem raiz unitéria,

os fracamente dependentes, séo ditos integradmsidm zero, 1(0).

Ambos os autores corroboram o entendimento de aquidizzacdo de dados de processos (1)
em regressdes somente pode ocorrer apds transfosne@ processos 1(0), por meio do que
se denoming@rimeira diferenca

Wooldridge (2006) ressalta que a primeira diferedgaum processo I(1) é fracamente
dependente e, geralmente, estacionario. A equag&guir ilustra um processo piemeira

diferenca

AY, =Y =Y U, (33)

Guijarati (2000) generaliza, enfatizando que se paregar uma Série estacionaria esta tiver

qgue ser diferenciadd vezes, a mesma sera ditdegrada de ordem,d(d). Quando d = 0,

diz-se que a série é estacionaria.

4.6. — Avaliagdo do Desempenho

Os fundos constantes da amostra serdo submettos@sso de mensuracao de desempenho,

para o qual serdo utilizadas as métricas de SHag®4, 1994), Treynor (1965) e Jensen

(1968), adiante sumarizadas.
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a) Indice de Sharpe (1964, 1994)

Busca mensurar o excesso de retorno ou prémicsde (ﬁit —ﬁﬁ) de um portfélio vis-a-

vis a taxa livre de riscc(ﬁﬂ), relativamente ao risco total do portfdlio medigelo seu

desvio-padrao.

O excesso de retorno corresponde a diferenca enegorno do portfélio e a taxa livre de
risco, num certo periodo, constituindo-se no nudwmraa razdo de Sharpe. O denominador

do indice denota o risco total do portfdlio. Defgaa, o indice € assim expresso:

—), Oi=1..,n (34)

Este indice denota a recompensa devida em func&aradilidade dos retornos. A medida

revela o quanto um portfolio é eficiente em termiaselacéo risco/retorno.

Quanto maior o indiceiS$naior o retorno proporcionado por unidade de ri@y outro lado,
quando esse indice é negativo, significa que aopednce do fundo foi pior que a de um

investimento livre de risco (Feibel, 2003).

Duarte Junior (2005) enfatiza, no entanto, que isz@o de Sharpe for negativa ela ndo deve
ser utilizada para comparar desempenho de fundopd®, ainda, que uma melhor forma de
se ordenar a performance de fundos de investimeetas aplicar um teste estatistico, tal qual

0 a seguir descrito, ao invés de simplesmenteartie a equacao (34):
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Por analogia a comparacdo de médias de amosteérade independentes, a estatistica de
teste poderia ser a seguinte:

A

ASI SIt +1 (35)
O'

Z=

S 4 Sta 3t+1
ny ny

Uma vez calculada a equacao (35) acima, apurax-agrobabilidade de “z”, onde PO<Xz).
Se ao comparar o valor-P ao nivel de significadoideste ¢), P for muito menor do que,

entdo héa fortes evidéncias contra a hipotese nolaentido de rejeita-la, e, portanto, mais

favoravel & hipétese alternativa e, portaigp> S, ...
Duarte Juanior (2005) ressalta que, embora 0 empedeste estatistico seja recomendavel, a

pratica local e internacional tem optado pelo méttddicional de ordenacdo, como a que

utilizamos neste trabalho.
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b) Indice de Treynor (1965)

Este indice parte do pressuposto de que os pogfééo bem diversificados e promove, na
verdade, a distincdo entre risco sistematico (ket@)isco total do ativo (desvio-padréo). A
partir do beta do ativo, Treynor introduz o conceitd linha caracteristica cuja tangente
mensura a volatilidade relativa dos retornos dosids mutuos de investimento. O indice de

Treynor é assim formulado:

T, =———, 0i=1...,n (36)

Duarte Juanior (2005) adverte, no entanto, que dcénde Treynor requer uma estimacdo
cuidadosa dos betas dos fundos de investimentasamgsso a uma base de dados confiavel
para esses betas. Alerta no sentido de que h&ads/gabalhos que ilustram dificuldades para

se chegar a essa estimagao.

Neste trabalho, o beta sera estimado a partirgtessdo do retorno contra o prémio de risco

do mercado, mediante a seguinte equagao:

R =B, (ﬁmt _ﬁft)+uit (37)
B, = Zﬁit'(ﬁmt _ﬁft) (38)
(ﬁmt _ﬁft )2
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A consisténcia estatistica € dada pelo teste t:

_B.-0 (39)

Onde g corresponde ao erro-padréo associado ao beta detigdo pela equacéo:

n-1 (40)

Os betas sao testados sob as seguintes hipoteses:

Ho:BZO

HliB;ﬁO

Com o t-estatisico distribuido com (n — 1) graudilserdade. Se t >4 rejeita-se a hipétese

nula em favor da alternativa.

Segundo Duarte Junior (2005), os indices de Sharpeeynor produzem, geralmente,
ordenacdes bem semelhantes, sobretudo quandodagliaa mesmo conjunto de fundos. Isto
posto, valem as considera¢gfes sobre ordenacadotaspus topico que trata do indice de

Sharpe.
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c) Alfade Jensen (1968)

Corresponde a diferenca entre o retorno médio depamtiolio e a expectativa de retorno

dado um portfélio de risco sistematico, sob asteges do CAPM. A expresséﬁmt —ﬁﬂ)

corresponde ao excesso do retorno de mer(ﬁqlp) sobre a taxa livre de risd&ft ) Este

indice pode ser utilizado para avaliar a habilidddegestdo do administrador em periodos

historicos.

Ji :ﬁit _[ﬁft +Bi (ﬁmt _ﬁft)] Hi=L..n (41)

A equacao (41), além de ser um rearranjo da refyaggizada por Jensen para obter o beta e
calcular o alfa, relaciona a média dos retornopattfolio e do mercado, bem como a media

de retornos superiores num dado periodo, ao portlélrisco sisteméatico, por meio do beta.

Alfas de Jensen grandes sinalizam excesso de oetypas controlar a sensibilidade do
portfélio ao risco de mercado (beta). Quanto mai@ifa, melhor o desempenho do gestor
numa base ajustada ao risco. Alfas negativos denp¢aformance pior que a prevista dado o

risco de mercado tomado (Feibel, 2003).

Do ponto de vista da consisténcia estatistica, aléador maior que zero, diz-se que o fundo
obteve retorno maior que o esperado pelo CAPM.féliait com alfas de Jensen positivos
estdo localizados acima da linha de mercado ddataFeibel, 2003). Para apurar-se a

consisténcia estatistica do alfa de Jensen, carduas o seguinte teste de hipoteses:
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Ho: i< 0

Hl: Jt>0

Para isto, sera utilizada a estatistica de testeritle jn é o indicador de Jensen estimado e

Sa

5 7 corresponde ao erro-padréo associado ao alfanderle
it

(42)

Neste caso, a regidao de rejeicdo da hipétese omutasponde a t > tondea € o nivel de

significancia do teste

4.7. — Andlise de Persisténcia

4.7.1 — Hipoteses a serem testadas

Ho: H& evidéncias que nao sustentam o fenbmeno da

persisténcia de performance no periodo de estudo.

Ha: Os resultados corroboram desempenho persistente n

periodo de estudo.

1 X? =
1 Sjn = O'\/— + —X , em “X" corresponde {R mt Rﬁ )
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Para os fins deste trabalho, periodo de estudoreamge as seguintes janelas de tempo:

a) curto prazo: periodos contiguos de 12 meses;

b) meédio prazo: periodos contiguos de 24 meses;

C) longo prazo: periodos contiguos de 36 meses.

4.7.2. — Ferramentas de analise

Para a finalidade proposta, qual seja, a de andéigoersisténcia, serdo empregados métodos

estatisticos paramétricos e ndo-parametricos.

A estatistica paramétrica faz assercfes sobre pa@sramostrais das variaveis em estudo
(média, desvio-padrdo, normalidade da distribuicéts,.). Neste estudo, utilizamos a

correlacdo de Pearson como método baseado em piarduas@ostrais.

Por outro lado, a estatistica ndo-paramétrica madaseia em modelos ou pressupostos
relacionados a distribuicdo das variaveis envobiidacorrelacdo de Spearman e o indice de

Produto Cruzado, adiante descritas, constituerersamientas ndo-paramétricas.

Segundo o Teorema do Limite Central, para amosiestorias, cujo tamanho (n) cresca, a
distribuicdo amostral da variavel dependente aprasse a distribuicdo normal. Geralmente,
a partir de re 30 j& se conseguiria uma boa aproximacgéo (Ageesinlay, 1997). Entretanto,

nem sempre € possivel afirmar que uma série denostopor maior que seja, possua
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distribuicdo normal. Por essa razdo, € que se dptapém pelas ferramentas nao-

paramétricas.

4.7.2.1. — Correlacao de Pearson

A covariancia amostral mensura o grau de relaciemaémlinear entre os dados de amostra
bivariada. No entanto, apresenta como insuficiéadato de ser dependente das unidades em
que os dados sdo expressos. Para contornar o peghbasta dividi-la pelos desvios-padréao
amostrais das variaveis de estudo. Ao adotar taegiimento, obtém-se o coeficiente de
correlacdo amostral, que é uma medida adimensienaitegra o rol das estatisticas

paramétricas. O coeficiente de correlacdo amadtr&learson € dado pela seguinte férmula:

1 N, _
N o120 =X lyn -y
Pry = = (43)
1 N Y 1 N v
\/N R x) '\/N -1 nZ::l(yn y)

_ Covx.y) (44)
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Agresti e Finlay (1997) apresentam as seguinteprigaades relacionadas a correlacao de

Pearson:

1.

Somente é valida quando uma linha reta consistemadelo razoavel para representar

a relacédo. Elanensura a forca da associacao lineantre as variaveis X e Y.

Situa-se obrigatoriamente no intervalo: =p < 1.

Possui 0 mesmo sinal quéolsto porquep é equivalente ap multiplicado pela razao
entre os desvios-padrdo das variaveis em estudoe$¥a razdop > 0 (positiva)
guando as variaveis forem positivamente relacionada < 0 (negativa) quando as

variaveis forem negativamente relacionadas. No dema 0 quando b = 0.

Quandop =+ 1, dir-se-& que a correlagdo é perfeita positivaeneu negativamente.

Quanto maior o valor absoluto demaior o grau de associacao entre as variaveis.

O valor dep ndo depende das unidades em que estédo expressamasis de estudo.

A correlacéo trata X e Y simetricamente.

p pode ser reescrito conpo= (Ox/0y). = OxP =poy
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No presente caso, a apuracéo da correlacdo deoRednservara os seguintes procedimentos:

1. Abase de dados sera segmentada nas respectigkssjda tempo.

2. Os dados serao distribuidos em pares de janelasmb® justapostas.

3. Apurar-se-a os indices de Sharpe, Treynor e Jepaen cada um dos fundos que

integram as respectivas janelas de tempo.

4.  Seguir-se-4 a ordenacdo dos fundos segundo osiowitéde cada medida de

desempenho empregada.

5. Com os indices apurados, serdo formados dois gethséintos, para cada janela de

tempo, o primeiro denotado por X e o segundo por Y.

6. Sobre os vetores serd calculada a correlacdo essgigs varidveis, em conformidade

com a equacéo (43) ou (44).

7.  Apurado o coeficiente de correlacdo, este senqstitho ao seguinte teste estatistico:

t= X (45)
1-p2)iI(n-2)
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No contexto desse teste, avaliam-se as seguimétehes:

Teste Bicaudal
Ho:p=0
Ha p#£ O

Regido de rejeicaopd > Psar2

Ressalte-se qu@ denota correlacdo de Pearson populacional. Pergeb@ segue uma
distribuicdot com n —2 graus de liberdade. Todavia, emboraagliddas suas propriedades,

neste trabalh@ denota, de fato, a correlacdo amostral e ndo pojulal.

Se t>t]2,t >t} (maior valor tabelado), a hipétese nula pode seitada em favor da

hipotese alternativa.

8. O grau de correlacdo, bem como o resultado do testeépoteses, serdo interpretados

em conformidade com as propriedades listadas.

Quando o indice de correlagdo é positivo e estatisente significante, sdo possiveis 0s

seguintes prognosticos: (i) ha indicio de perstéde desempenho no tempo, (ii) suporta-se
a tese de selecdo baseada em desempenho histdfiicoatenuacéo de possiveis perdas se a
deciséo do investimento tivesse se baseado enriparice passada.

Por outro lado, a obtencdo de um coeficiente deslem@o negativo implicaria em possiveis

perdas se a decisdo de investimento tivesse sadapem desempenho historico.

Por fim, coeficiente sem significancia estatistioglica em dizer que o desempenho passado

nao se constitui preditor de desempenho futuro.
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4.7.2.2. — Correlacdo de Spearman

Segundo McClave et al. (2008), o coeficiente deetagdo de Spearman, aqui denotado por

r, € uma medida estatistica ndo-paramétrica delsgaavopor Charles E. Spearma@.

coeficiente indica o nivel de correlacdo ordinatrenpares de amostra#\ correlacéo sera

dita perfeitamente positivaée o coeficiente for igual a 1, perfeitamente negativae —1.

Quanto mais préoxima; ficar de 1 ou —1, maior a correlacao entre as aasdPor outro lado,

guanto mais proximo de zero, menor a correlacao.

O coeficiente é dado pela formula:

__ SSw

r. =

T Jss.ssy

onde:

SSy =2 (u; —T)(v; -V) =2y, - (Z“iz](z"')
SSu =2 (u -u) =y u? - (z:)z
SSy =X(v; V)" =2V} —%

U = ordem da i-ésima observacéo na primeira amostra

vi = ordem da i-ésima observacdo na segunda amostra

n = nameros de pares de observagdes (nUmero deab®es em cada amostra)

(46)

(47)

(48)

(49)
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Simplificadamente, a formula do coeficiente de $m@&a pode ser assim reescrita:

6y.d?
I’]‘I’]2 —1) (50)

d = u — v (diferenca das ordenacdes entre as i-ésimas @lgémy das amostras).

Para calcular a correlacdo de Spearman, serdodadata seguintes procedimentos:

1. As amostras em analise, tomadas uma a uma, sesgmstiis em ordem crescente dos

seus indicadores de desempenho (Sharpe, Treyrnisen).

2. Para cada elemento de cada uma dessas amostragibeiido um indice (1, ..., n), que
denotara sua ordem na amostra. Havendo empatedeaagéo, sera apurada a média
aritmética dos indices, que passara a ser a nowerfd dos categorizados como
empatados.

3. Tomar-se-a, em seguida, a amostra original e #mimér a cada um de seus elementos o
indice encontrado no passo anterior.

4.  Apurar-se-a a diferenca entre as ordenagoes.

5.  Seré calculado o quadrado das diferencas.

6. Apurar-se-a, entdo a correlacdo de Spearman, agbiese a equacao (50).
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7. Apurada a correlacdo, sera, entdo, avaliada a sténsia estatistica do coeficiente
encontrado, mediante o seguinte teste de hipéteassum certo nivel de significancia

a:

Teste Bicaudal
Ho:p=0
Hap#0

Regido de rejeicao|p rsqo

Para amostras cuja dimensdo n > 30, como é o rmmsm aplicamos 0 seguinte teste

estatistico, que segue uma distribuicdo t-Studamt (@ — 2) graus de liberdade:

oo 1-r2
n-2 (51)
r n-2
t===t=r
s \1-r2 (52)

Se t>1t072,t > t);5 (maior valor tabelado), a hipétese nula pode sgitada em favor da

hipotese alternativa.

8. Calculada a correlacéo e realizado o teste de dgpptsera apresentada interpretacéo

dos mesmos.

Quando o indice de correlacdo € positivo e estatisente significante, sdo possiveis 0s

seguintes prognosticos: (i) ha indicio de persi@téde desempenho no tempo, (ii) suporta-se
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a tese de selecdo baseada em desempenho histdfiioatenuacao de possiveis perdas se a

decisdo do investimento tivesse se baseado enrparice passada.

Por outro lado, a obtencdo de um coeficiente deelam@o negativo implicaria em possiveis

perdas se a decisdo de investimento tivesse sadapein desempenho historico.

Por fim, coeficiente sem significAncia estatistioglica em dizer que o desempenho passado

nao se constitui preditor de desempenho futuro.

4.7.2.3. — Indice de Produto Cruzado (CPR)

Segundo Agresti e Finlay (1997) o CPR, outra desjga para odds ratig € uma medida de

associacdo para tabelas de contingéncia 2 x 2responde aosdds® da linha 1 divididos

pelosoddsda linha 2.

O odds ratiopossui as seguintes propriedades:

1. assume o mesmo valor, independente da variavelspesta escolhida;

2. corresponde a razdo do produto das células diapenté opostas, dai denominar-se

CPR;

18 s , - .
Para uma resposta binaria, corresponde ao nimexacessos dividido pelo nimero de fracassos (perdas
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Suponha a seguinte tabela de contingéncia:

A B
C D
Seja oodds ratiodenotado pob, entéo:
g=AD (53)
B.C

3. Quando® = 1, as chances de sucesso sao iguais em amiiasaas

4. Quando® >1, as chances de sucesso sdo maiores na lirhhgueda linha 2.

5. Quandd <1, as chances de sucesso sdo menores na lithquk cha 2.

6. Valores ded superiores a 1 numa dada diregao sinalizam fegeciacao.

7. Dois valores par@ representam a mesma forca de associacdo, magegda$i opostas,

quando um valor € o oposto do outro.

8. A distribuicdo amostral dodds ratiosera altamente assimétrica a menos que o tamanho

da amostra seja suficientemente grande, caso era dis¢ribuicdo sera aproximadamente

normal.
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Neste trabalho, seguiremos os procedimentos adofaoloBrown et al. (1995), bem como
por Droms e Walker (2006), segundo os quais osdsiisdio ranqueados a partir da mediana
de retornos, sendo os 50% maiores retornos cleasifs como “winners” (vencedores) e o
restante como “losers” (perdedores). Tal procedimesera adotado para cada periodo de

estudo.

A persisténcia é apontada quando um fundo claadidiccomo vencedor num periodo
permanece na mesma condicdo no periodo subseqifensggnificancia estatistica da
categorizacdo se da por meio do Z-estatistico egapgepor Brown e Goetzmann (1995), a

partir das seguintes formulas:

0= WW.LL (54)
WL.LW

0=J1+1+1+1 (55)
CPR WW W.L LW L.L

2 =n(6) (56)

Nesse sentido, sdo realizados 0s seguintes testdsipdteses, para um certo nivel de

significanciaa:

Teste Bicaudal

Ho:0=1 Ho: In 8) =0
Ha 0#1 Ha In(0) >0
Regido de rejeicao: |Z| &
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Apos o teste de hipéteses, os resultados serdn agerpretados:

Z-estatistico .
: . Indicativo
Magnitude Sinal
Grande + Percentual ~elevado ({Iﬂinnersngm periodo permaneceu em
igual situacdo no periodo seguinte.
Grande i Nﬂrpero elevz_;\do deinnersnum periodo tornou-desersno
periodo seguinte.
Pequenos + N&o héa clareza quanto ao padréo de peskm
Zer0 Perforrpance nao,se repete e, por conseguipte,emn@es;lho
do periodo atual é descorrelacionado do periodmepente.

4.8. — Significancia estatistica dos testes

Todos os testes serdo conduzidos ao nivel de isigmifa de 5% = 0,05). Para conferir
rigor & analise, os testes serdo bicaudais. Aist@nsia dos testes serd ainda ratificada pelo

Valor de Prova (p-valor ou valor-p).

4.9. Limitacdes Metodoldgicas

As conclusdes a que se chegardo apos finalizacpoedente estudo ficam restritas a amostra,

as variaveis em estudo e as metodologias empregadas

Ha que se ter cuidado com generalizagfes. A liteaate financas, como se vé em Elton et al.
(2003), ressalta limitacbes da modelagem de adaiagn diversos aspectos, tais como (i)
definicdo de taxa livre risco, (ii) variagbes ddgeis de risco, e (iii) falta de clareza do beta

como medida de risco.

Além disso, vale lembrar que os estudos no Brasintp a definicdo ddwenchmarkde

retorno de mercado e da taxa relativa ao diwe de riscoainda ndo sao conclusivos.
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Outro limitador do estudo empreendido diz respaitamostra selecionada. O periodo de
estudo (72 meses) é relativamente curto para pewuitclusées definitivas, embora abranja

um importante ciclo da economia brasileira.
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5. RESULTADOS

Este capitulo faz mencdo aos resultados dos testemomeétricos implementados

(estacionariedade e normalidade), referindo-sendmando explicitamente apontados, a
Apéndices especificos. Adicionalmente, reporta esultados da analise de desempenho
empreendida, bem como relata a perspectiva desf@rsia de performance ao longo do
periodo de estudo. Para todos os casos, a anslaéstca € acompanhada de interpretacéo

econdmico-financeira dos indicadores envolvidos.

5.1. — Testes Econométricos

5.1.1. — Estacionariedade

Neste trabalho foram implementados os téStis Dickey-Fuller (DF) e Phillips-Perron (PP).

O Anexo 01 e o Apéndice 01 trazem listagem dos dangarticipantes da mostra, 0s
resultados dos testes DF e PP, bem como o Vales#&timdos ao mesmos. Ressalte-se que os
retornos reais do IRFénchmarkde mercado — Anexo 02) também foram submetidesese

mesmos testes.

Os testes DF e PP foram aplicados tendo como pestsuos modelos de regressao descritos

pelas equacdes (27), (28) e (29).

19 = v
Executados na versao 5.1 do software econométiioens.
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As equacdes (27) e (28) foram de particular ins&rggmra o processo de analise envolvendo o
indice de Treynor, cujo modelo de regresséo nasup@stercepto ou cujo ajustamento passa

necessariamente pela origem, e para o alfa denlense

Ressalte-se que a abordagem de Phillips-Perror8Y 1t testa o modelo sem intercepto,

dado pela equacéo (27).

Nesse contexto, foram submetidas a teste as seguipdteses:

Ho: & = 0 (presenca de raiz unitaria)

Hi: 6#0

Se ot (tau) calculado for >r>" (tau critico) ao nivel de significancig isto implica na

existéncia de raiz unitaria, fato que impossib#itejeicdo da hipétese nula.

Por outro lado, se o (tau) calculado for <r>F (tau critico) ao nivel de significancag

rejeita-se a hipotese nula em favor da alternatineg vez que nao ha raiz unitaria.

Relativamente abenchmarkde mercado (IRF), os testes DF e PP, para todosodslos de
regressao utilizados no trabalho, rejeitam forteimarhipotese nula, ao nivel de significancia
a = 0,01, descartando com isso a existéncia deuraiaria nos retornos do IRF ao longo do

periodo de analise.
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Tabela 13 — Testes de Estacionariedade phemohmarkde mercado (IRF)

~ Teste
Modelos de Regressao DF PP Valor-P
Equacéo 27 -3.823820 0.000
Equacéo 28 -7.52503C0*  -7.525030* 0.000
Equacéo 29 -7.544271*  -7.544271* 0.000

significativo ao nivel de: * 1%, ** 5% e *** 10%

Quanto as séries de retornos dos fundos, observgueos

a) ao nivel de significancia = 0,05, o teste DF para o modelo sem intercepigagio (27),
sugere acolher a hipotese alternativa (ndo existéhe raiz unitaria) para 37 Fundos,

como se comprova atraves do Valor-P do teste.

No entanto, para 9 Fundos, os resultados sinalzam o acolhimento da hipétese nula,

indicando a presenca de raiz unitaria. Numa viséservadora, dado que o Valor-P ficou

muito préximo dex = 0,05, optamos por acolher a hipétese nula patra®4 Fundos da

amostra.

Os fundos identificados com presenca de raiz uais#o:

Tabela 14 — Fundos com Presenca de Raiz Unitaria

Fundo DF Valor-P
009.768 -1,8937850 0,056000
014.451 -1,9593930 0,048500
015.725 -1,8235800 0,065200
018.163 -1,9411610 0,050500
021.611 -1,8964580 0,055700
021.776 -1,9645460 0,047900

O OO O oo

continua...
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continuagdo da Tabela 14 — Fundos com Presencaid&ftaria ...

025.232 -1,9856900 0,045700
043.206 -1,9834870 0,045900
065.048 -1,8754770 0,058300
068.470 -1,8953720 0,055800
071.617 -1,8390210 0,063100
085.219 -1,8285510 0,064500
086.665 -1,9086560 0,054200

O OO O oo o

Os resultados dos testes estéo disponibilizad@dgpéadice 02.

b) a implementacdo dos testes DF e PP para os asodelregressdo com intercepto e sem
tendéncia, equacéo (28), demonstram que, ao néveigtificanciao = 0,05, a hipbtese
nula é rejeitada em favor da alternativa, sugeriadimexisténcia de raiz unitaria em
modelos de regressdo que utilizem as séries dmostpara fins de previsdo, como é o

caso do alfa de Jensen (1968).

Nos Apéndices 03 e 05 estdo descritos os resultimotestes.

c) embora ndo aplicados no contexto deste trabatflso,testes DF e PP, quando
implementados sobre a equacao (29), também rejeithipotese nula de existéncia de
raiz unitaria nas séries de retornos utilizadasenteabalho, ao nivel de significAnada=

0,05. Os resultados desses testes estdo demossti@sidpéndices 04 e 06.

5.1.2. — Estacionariedade — Ajustamento dos Dados

O acolhimento da hipdtese nula no modelo de refioesem intercepto para algumas das

séries de retornos, como vista acima, implicouraastormacdo dessas séries de forma a
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conferir-lhe estacionariedade. Fato que ocorreupcwamdo-se a primeira diferenca de um

processo I(1), transformando-o em I(0), tal conemaacao abaixo

AY, =Y =Yia U, (57)

As séries transformadas envolveram os seguinteddsun

Tabela 15 — Fundos cujas Séries foram Transformadas

Fundos
009.768 043.206
014.451 065.048
015.725 068.470
018.163 071.617
021.611 085.219
021.776 086.665
025.232

A transformac&o processada foi particularmentenaibpuracéo do indice do Treynor, cujo

coeficiente3 é apurado em modelo de regressao sem intercepto.

5.1.3. — Estacionariedade — Percepcéao Geral

Ambos os testes, DF e PP, demonstram com boa matgeseguranca que a grande maioria

das séries de retornos, inclusive abdmchmark utilizadas neste estudo sao desprovidas de

raiz de unitaria, sugerindo:

a) estabilidade das variaveis envolvidas, esseaaahsisténcia de previsibilidade;

b) atenuacédo de resultados duvidosos, por evitegegessdes espurias;

118



c) que, de forma estatisticamente consistente stbgeoube aproveitar-se da ndo-eficiéncia

temporaria do mercado para obter retornos adigamiongo do tempo.

5.1.4. — Normalidade

O teste de normalidatfede Jarque-Bera (1987) postula as seguintes hggtes

Ho: JB ~ N (0,6%)

Hi: JB#N (0,0

Considerando que o tamanho da amostra correspomde @2, temos, por aproximacao, que

o valor critico de rejeicao da hipotese nula fearigual JB = 4,27.

Os resultados podem ser assim sumariados:

a) benchmarkde mercado (IRF): o resultado do teste Jarque-B&arejeita fortemente, ao
nivel de significanciax = 0,01, a hip6tese de normalidade dos retornokBoao longo

do periodo de analise.

Tabela 16 — Teste Jarque-Bera pabeenchmarkde mercado (IRF)

Série JB Valor-P

IRF 30,62549* 0,000
significativo ao nivel de: * 1% ** 5% e *** 10%

20 ~ ”
Executados na versdo 5.1 do software economdiNoews.
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b) retornos dos fundos participantes da amostra:

No Apéndice 07 estdo identificados o Fundo paditip da amostra, o resultado do teste
Jarque-Bera (JB), o Valor-P do teste, bem comaoalizacao “sim/ndo” para a questdo da

normalidade.

Observa-se que, a excecdo do Fundo 086924, os slam@asentam resultado de teste

(JB) bem superiores a 4,27 (JB& = 0,05).

A magnitude do Valor-P comparativamente ao nivesideificaAnciao = 0,05, sugere o
acolhimento da hipétese alternativa, de assimétsaretornos, em detrimento da hipotese

nula.

Nesse mister, cabe ressaltar que a néo rejeicAordalidade para o Fundo 020192 pode
estar sendo afetada pela ndo adequacdo da estatie critérios de assintonicidade
proposta pela modelagem Jarque-Bera (1987), fatongio invalida nossa constatacao

anterior, uma vez que o valor do teste mostra{gergr ao valor critico.

A assimetria de retornos, inclusive benchmarkde mercado (IRF), da fortes indicios de

gue houve momentos de nao-eficiéncia temporarigudhse pode inferir que os gestores

dos fundos analisados souberam capturar ganhdsragdecorrentes desse fenémeno.
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5.2. — Andlise do Desempenho

A analise de desempenho abrange o periodo qudeselesle maio/2001 até abril/2007, em

periodos contiguos de 12, 24 e 36 meses, confouadrg a seguir:

Tabela 17 — Periodos Contiguos — Desempenho

Periodo

meses

12 24 36
P1 Mai/2001-Abr/2002 : Mai/2001-Abr/2003:  Mai/2001-Abr(20
P2 Mai/2002-Abr/2003 | Mai/2003-Abr/2005:  Mai/2004-AbrZD
P3 Mai/2003-Abr/2004 | Mai/2005-Abr/2007

P4 Mai/2004-Abr/2005
PS5 Mai/2005-Abr/2006
P6 Mai/2006-Abr/2007

Neste topico sdo encontradas analises sucintasretosnos nominal e real, além da
mensuracdo de desempenho computada pelos indicBhadpe, de Treynor e do Alfa de
Jensen. Ao término, apresenta-se um visdo globaledempenho dos fundos ao longo do

horizonte temporal.

5.2.1. — Indicadores Nominais

No quadro-resumo a seguir estdo descritas estaidbasicas obtidas a partir das séries de
retornos (Fundos) , benchmark de mercado (IRFp taxe de risco(Poupanca) e deflator
(IPCA). As informacfes estdo expressas em perdsnf4g ao més e abrangem o periodo
amostral de 72 meses, entre maio/2001 e abril/ZD&%.informagdes sdo reportadas em sua

forma bruta.
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Tabela 18 — Indicadores Nominais

Indicadores

. Fundos IRF Poupanca IPCA

Estatistica

média 1,3101942 1,5724914  0,7262741 0,6080556
mediana 1,3140792 1,5101015 0,6978845 0,5150000
desvio-padréo 0,4909758 0,6826083 0,1039352 0,5127271
coeficiente de variacdo 37,4735134  43,4093820 14,3107402 84,3224040
minimo -7,2588086: -0,7106374 0,5460290 -0,2100000
maximo 3,8133638 3,8371285  1,0492325 3,0200000

O retorno nominal médio dos fundos foi de aproxiamente 1,31% a.m. contra 1,57% a.m.
dobenchmarkEm termos médios, o indice de mercado superetoono dos fundos cerca de

0,26% a.m..

No sentido de checar a consisténcia estatisticaaddderenca, postulamos as seguintes

hipoteses:

Ho: leuze Ho: u1—|.,l2:0

Hii 1 # M2 2 Hii plu —H2 # 0

Por analogia a comparacdo de médias de amostesrae independentes, a hipétese nula

sera submetida a estatistica de teste dada pedgdm®(B5), com os devidos ajustes.

A hipotese nula sera rejeitada se |z| > z-criiomivel de significancia = 0,05.

O resultado do teste rejeitou a hipétese nula, ¢atooborado pelo Valor-P (0,0081220), e
confirmado pelo intervalo de confianca a 95% [O@EE; 0,4565178]. Dessa forma, ha
fortes evidéncias no sentido de que o indice deaderapresentou performance superior a

média de retorno dos fundos observados.
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Ha que se considerar, porém, queemchmarkde mercado € um construto que, por natureza,
nao € suscetivel a custos transacionais nem as#sspem impostos. Fato que néo se verifica
com os retornos dos fundos, que sdo diluidos dessess e sofrem tributacdo quando
auferem ganhos. Dessa forma, se 0s custos trana&ciforem iguais ou superiores a
diferenca entre a média de retorno benchmarke a média de retorno dos fundos,
considerando ainda que ndo ha degradacdo da megHasdultimos na hipotese de prejuizo,

estaria aberta a oportunidade para acreditar-sganatencao da igualdade das médias.

Ademais, a despeito de seu melhor desempenho,iabiidade do IRF (~ 43,41%) foi
superior aquela registrada pelos fundos (~37,478t), também demonstrado pelo desvio-
padrdo de ambos indicadores, sinalizando que diliddde do indice de mercado foi de

0,68% a.m. contra 0,50% a.m. apurada para os fundos

Ainda de forma consolidada, observa-se que as mesligos fundos e dbenchmark
praticamente se igualam as suas respectivas méigsrindo uma forte concentracdo de
retornos no centro da distribuicdo amostral. Ogldsnregistraram retornos minimos bem
mais expressivos que ®enchmark Contudo, percebe-se que 0s retornos maximos

proporcionados por ambos sdo de mesma grandeza.

A caderneta de poupanca, utilizada neste trabalhw ativo livre risco, registrou retorno

médio proximo de 0,73% a.m. centrando-se em tomw® @70% a.m., com volatilidade

préxima dos 0,10% a.m..
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No periodo, poucas foram as vezes que a poupaeg@cla propiciar rendimento superior a
1% a.m., exceto quando registrou a maxima de 1,08d%és de julho/2003, mantendo-se a

partir de entdo e até o fim do periodo de analis¢éoeno de seu valor médio mensal.

No periodo de analise, a inflacdo, medida pelo IP@#gistrou sua maior alta em

novembro/2002 quando chegou a 3,02% a.m.. Junh®/®0® més em que se verificou a

menor variacdo, atingindo -0,21%. Na média, o mdituou-se proximo de 0,61% a.m.,

centrado em cerca de 0,52% a.m., com volatilidaelesal bem proxima da mediana.

5.2.2. — Retorno Real

Neste quadro descrevemos 0s retornos médios matwaisundos, do IRF e da Poupanca,

em termos percentuais (%) reais, isto é, defladosgelo IPCA.

Tabela 19 — Retorno Real

Estatistica lndipeeles Fundos IRF Poupanca

média 0,6998151 0,9604905 0,1198827
mediana 0,7240877 0,9980433 0,1660816
desvio-padréo 0,6056171 0,7626774 0,4835639
coeficiente de variacao 86,5395876  79,4049915 403,3642051
minimo -7,8943377  -1,8782853  -2,1881945
maximo 3,5001246 3,1665460 1,0702884

No periodo, o retorno real médio dos fundos foiapeoximadamente 0,70% a.m. frente a
0,96% a.m. registrado pelwenchmark Este Ultimo superou a média de retorno dos fundos

cerca de 0,26% a.m..
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A analise estatistica dessa diferenca ocorreu deinaaanaloga a que propusemos para 0s

retornos nominais.

O resultado do teste rejeita igualmente a hipddeseula de igualdade das médias, ao nivel de
significanciaa = 0,05. Essa constatacdo € suportada pelo Va(0reR31336) e ratificada
pelo intervalo de confianga a 95% [0,0357239; 06288]. Esses resultados sinalizam que o

indice de mercado apresentou desempenho supetietcano médio dos fundos.

Contudo, ha que se considerar queenchmarkde mercado € um construto que, por natureza,
nao € suscetivel a custos transacionais nem asdésspem impostos. Fato que néo se verifica
com os retornos dos fundos, que séo diluidos dessst®s e sofrem tributacdo quando
auferem ganhos. Dessa forma, se 0s custos trana&ciforem iguais ou superiores a
diferenca entre a média de retorno benchmarke a média de retorno dos fundos,
considerando ainda que ndo ha degradacdo da meslasdultimos na hipotese de prejuizo,

estaria aberta a oportunidade para acreditar-sganatencdo da igualdade das médias.

Em termos reais, a variabilidade dos indicadorespgessiva. A poupanca apresenta a maior
dispersao relativa (403,36%). Por seu turno, a anésil de retornos dos fundos mostrou-se

mais volatil (~ 86,54%) que o IRF (~ 79,4%), sequodoeficiente de variacao.

Ha registro de perda acentuada nos fundos vis-a\uletectada pelo indice de mercado.

Todavia, os fundos e benchmarkdemonstram ter proporcionado ganhos reais maximos

equivalentes.
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Por seu turno, a caderneta de poupanca obteveemadp de andlise, retorno médio real
proximo de 0,12% a.m.. O ganho real maximo chegd0@% a.m. contra perdas reais de

2,19% a.m..

5.2.3. — indice de Sharpe

As tabelas adiante demonstradas sintetizam egtasisahpuradas a partir do desempenho

mensurado pelo indice de Sharpe (IS) para os aisgreriodos contiguos de analise (12, 24 e

36 meses), dentro do horizonte amostral de 72 meses

Cada periodo, que sempre se inicia no més de neaicrdano e termina em abril do ano

seguinte, é denotado por “P” seguido de um nunterapreendido no intervalo [1, 6].

Ap6s demonstrar os resultados de forma individadbz o quadro explicita a visdo global de

desempenho dentro de cada periodo contiguo de cagdoa(12, 24 ou 36 meses).

Inicialmente sé@o apresentadas estatisticas deasritidsicas (média, mediana, desvio-padrao,

minimo e méaximo) para, em seguida, evidenciar alginferéncia sobre tais medidas. Nesse

caso, mediante a construcao de intervalos de caajao nivel de significancia= 0,05.
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a) Periodo de 12 meses

Tabela 20 — indices de Sharpe — 12 Meses

= [P21256 P1 P2 P3 P4 P5 P6 Global

Estatistica

Média 2.2449689 0.8962768 1.3141962 2.7527887 2.1881832.0887594: 1,7475289
Mediana 2.4500759 1.0352617 1.4520933 3.1937896 2.4403514.2834813  1,5100152
Desvio-Padrdo 0.8611447 0.4707539 0.4097840 1.4357431 0.7549736.6386156.  1,0730372
Minimo -1.0621086,  -0.2742038 -0.5578876 -2.6869699 -1.8994 -1.9632622 -2,6869699
Maximo 3.2507275 2.1595441 1.8749116 4.2265349 2.8695352.8588531:  4,2265349

Intervalo de Confianca
Li 2.0062762 0.7657929 1.2006120 2.3548283 1.9789190.9110475  1,6261055
Ls 2.4836617 1.0267608 1.4277805 3.1507491 2.3974474.2651714, 1,8689523
Frequéncia

Positivos 49 48 49 48 49 47 48,33
Negativos 1 2 1 2 1 3 1,67

De forma global, o indice médio ficou proximo de&5l, centrado em 1,51. A amostra

apresentou maximo de 4,23 e minimo de -,70.

A freqténcia de indicadores positivos é expressiaresentando cerca de 97% da amostra

contra 3% de indices negativos no mesmo periodo.

A partir desses dados e considerando a varian@aimttices no periodo de analise, foi
possivel construir um intervalo de confianca paranédia, que a 95% corresponde a
[1,63;1,87]. Equivale dizer, com razoavel seguragga, em termos médios, os fundos

apresentaram desempenho positivo e superior anfigrace afericdo dada pelo IS.

O IS expressa a recompensa devida pela variabdlidid retornos por unidade de risco

tomada. No consolidado, a média do desvio-padrab des retornos dos fundos ficou

proxima de 0,42% a.m.. Assim, com base no intend@oconfianca construido acima, €
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possivel afirmar com certa margem de seguranca gxeesso de retorno médio mensal do

fundo situou-se no intervalo [0,68%, 0,79%] apdst&@mento ao risco.

b) Periodo de 24 meses

Tabela 21 — indices de Sharpe — 24 Meses

eriodo
Estatistica P1 P2 P3 Global
Média 1.0453755 1.2746072 1.5288283 1,2829370
Mediana 1.1470820 1.4368953 1.7756198 1,4306751
Desvio-Padrdo 0.4836090 0.4840065 0.6499864 0,5763159
Minimo -0.3924265.  -0.8145965  -1.5976838-1,5976838
Maximo 2.0736064 1.8667412 2.2277176 2,2277176
Intervalo de Confianca
Li 0.9113284 1.1404499 1.3486646 1,1907090
Ls 1.1794226 1.4087645 1.7089921 1,3751651
Frequéncia

Positivos 48 49 49 48,67
Negativos 2 1 1 1,33

Comparativamente aos resultados para periodos dee&8s, observa-se atenuacdo do nivel
de volatilidade do indicador, com a média muitoxpr@a da mediana, além dos valores de

minimo e méaximo globais mostrarem-se concentradagtimo periodo.

Apurou-se gue o IS global médio para periodos gaoof de 24 meses fica préximo de 1,30,
centrando-se amostralmente em torno de 1,43. Navwamerao se percebe frequéncia
acentuada de indices negativos, que corresponfersas 3% do total amostrado, mas uma

elevada incidéncia de indicadores positivos (97%).

Infere-se que h& 95% de chances de a média doréS2dameses situar-se no intervalo de

confiancga [1,19; 1,38]. Embora ligeiramente infedo observado para periodos contiguos de
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12 meses, esse intervalo sugere que o IS pardatpeate analise foi superior a unidade e néo

negativo.

Dessa forma, considerando que a média do desvi@g@ados retornos para periodos
contiguos de 24 meses foi de aproximadamente 08086 0 excesso de retorno apos
ajustamento ao risco esta compreendido no intefa&D% a.m.; 0,70% a.m.]. Este fato
corrobora, até o0 momento, a geracao de valor pte das gestores.

c) Periodo de 36 meses

Tabela 22 — indices de Sharpe — 36 Meses

Periodo
Estatistica P1 P2 oo
Média 0.9968109 1.5260986 1,2614547
Mediana 1.1266036 1.7363593 1,3132336
DP 0.4022452 0.6662293 0,6087007
Minimo -0.4034757, -1.3599618 -1,3599618
Maximo 1.5444952 2.1174747 2,1174747
Intervalo de Confianca
Li 0.8853163 1.3414325 1,1421516
Ls 1.1083055 1.7107647 1,3807579
Frequéncia
Positivos 49 49 49
Negativos 1 1 1

Os resultados globais indicam que o IS tende a emtdrar-se préoximo de 1,30, com
volatilidade que parece estabilizar-se em torn®,6&, sobretudo se comparada a periodos
menores. O minimo e maximo globais registradosoesténpreendidos no ultimo periodo,
com reflexos que atenuam a média apurada. A incidéte indices positivos é expressiva

(98%) contra apenas 2% de indices negativos.

129



O intervalo de confianca a 95% para as médias smorele a [1,14; 1,38], sugerindo indices
médios positivos e superiores a 1. Assim, considierajue a média dos desvios-padrao reais
dos retornos foi de aproximadamente 0,52% a.mia passivel afirmar que o excesso de
retorno dos fundos para periodos contiguos de 3&esnesta compreendido no intervalo

[0,59% a.m.; 0,72% a.m.] apOs ajustamento ao risco.

Com esse intervalo, a projecdo de ganhos reaisefite 7,08% a.a. e 8,64% a.a.. Com isto,
pode-se afirmar, com razoavel certeza, que houvegagao de valor a gestdo dos fundos,

também no longo prazo.

5.2.4. — indice de Treynor

O teste DF sobre o modelo de regressdo dado pelaca@qg (27), tipico da formulacéo
proposta por Treynor (1965), que néo prevé em sodelagem a existéncia de intercepto,
sinalizou a existéncia de raiz unitaria em algus&ges constantes de nosso espago amostral,
fato que implicou na transformacdo das mesmas astasva assegurar-lhes estacionariedade

qgue, por sua vez, confere estabilidade e consistéios regressores utilizados em previsoes.

Apoés tais transformacdes, obtivemos resultadosscegdatisticas sumariamos nos quadros

abaixo.

a) Analise do beta

O beta foi obtido pelo processamento da regréssada pela equacéo (37).

21 R . .
Para o processamento foi utilizado o software ec@tioco Eviews 5.1.
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A tabela abaixo resume estatisticas descritivagdadta partir da consolidacdo das

informacdes para cada periodo contiguo compreemdicgspaco amostral total (72 meses), a

saber 12, 24 e 36 meses. Cada periodo “P” é seglgdom numeral compreendido no

intervalo [1, 6].

Tabela 23 — Andlise do Beta — indices de Treynor

. Bi Frequéncia Bzl
Meses = Periodos ! (%)
Médio Mediano Minimo Maximo + - + -
P1 0,3653463 0,4175919 -0,1914730 0,902998(88 12 76,00%  24,00%
P2 0,3538804 0,376147D0 -0,0600270 0,796014048 2 96,00% 4,00%
P3 0,3592158 0,5514520 -0,3626390 0,870984(86 14 72,00%  28,00%
12 P4 0,4063123 0,5791250 -0,4855250 0,875982(85 15 70,00%  30,00%
P5 0,4218544, 0,6745710 -0,4126370 0,961941(86 14 72,00% 28,00%
P6 0,2675721, 0,4648095 -0,7115540 1,417509034 16 68,00% 32,00%
Global 0,3623635 0,4443235 -0,7115540 1,4175090 37,83 12,17 75,67% : 24,33%
P1 0,3574380, 0,3262130 -0,1008130 0,803168049 1 98,00% 2,00%
o4 P2 0,3744809 0,5608205 -0,2836920 0,819890(86 14 72,00% 28,00%
P3 0,3691457: 0,6055550 -0,4656050 1,117581086 14 72,00% 28,00%
Global 0,3670215 0,4353915: -0,4656050 1,1175810§ 40,33 9,67 | 80,67% | 19,33%
P1 0,3579095: 0,3876305 -0,1236450 0,805976049 1 98,00% 2,00%
36 P2 0,3815749: 0,5910785 -0,4722670 1,011327036 14 72,00% 28,00%
Global 0,3697422: 0,4553115: -0,4722670: 1,0113270: 42,5 7,5 85,00% : 15,00%

Essa tabela reporta dados brutos computados a plrtiprocessamento

da regresséao

explicitada pela equacdo (37). Apds considerac@sesesses dados, abordaremos a

significancia dos mesmos em termos de consist@&stadistica.

E possivel depreender que o beta médio dos furiii@sse muito proximo 0,36, ao passo que

o coeficiente mediano gira em torno de 0,45, posemdo o centro da amostra em torno

desse valor. O quadro sinaliza que o beta minimegativo compreendido entre ]-0,71; -

0,46[, enquanto betas maximos parecem variar érifee 1,42.
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Os dados sugerem que em 80% das vezes encontrgterne cerca de 20 < 0. A maior
ocorréncia de betas positivos foi verificada emcioto de 36 meses (85%), ao passo que o

maior numero de betas negativos foi registradoiefoscde 12 meses (24,33%).

Considerando os betas médio e mediano apurados eaqura uma variagdo percentual de
1% no prémio de risco, os coeficientes apuradadisariam oscilagdo no retorno dos fundos
préxima de (i) 0,36% a.m., se apurada pela médiajeo(ii) 0,45% a.m. quando calculada

pela mediana de retornos. Importa dizer que taiag@es sdo medidas em termos reais.

Observamos, ainda, que a correlagdo dos betas snpdia 12, 24 e 36 meses varia de

moderada (0,63) a forte (0,98).

O quadro abaixo demonstra a significancia estedistos betas em cada um dos periodos que

compde a amostra:

Tabela 24 — Significancia Estatistica do Beta ciade Treynor

FREQUENCIA - SIGNIFICANCIA ESTATISTICA DO
s ]
Meses FEEelE Significativos i N&o Significativos e
+ - + -
P1 36 1 13 0 50
P2 36 1 10 3 50
W P3 45 5 0 0 50
P4 32 3 15 0 50
P5 47 3 0 0 50
P6 38 9 3 0 50
P1 41 1 7 1 50
24 P2 44 5 1 0 50
P3 39 10 0 1 50
= P1 34 1 14 1 50
P2 46 3 1 0 50
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Quanto a consisténcia estatistica dos betas, tamsia que, na média, 0s testes rejeitam a
hipotese nula em 85% das vezes para periodos dee$@s. Para periodos de 24 meses, 0
teste de hipoteses suporta que, na média, 93%edas $ho diferentes de zero. Relativamente

ao ultimo ciclo, de 36 meses, a hipotese nulaeitagia, em média, 84% das vezes.

Dessa forma, com razoavel margem de segurancasévpbafirmar que, na média, 87% dos

betas sdo estatisticamente significativos ao miveD,05.

Considerando que mais de 80% dos betas sdo pesttigstatisticamente significativos, pode-
se inferir que esses coeficientes importam em adigivalor real da ordem de 0,36% a.m.
(4,32% a.a.), se aferida pela média, ou de 0,456 (8,40% a.a.), se apurada pela mediana

de retornos para cada ponto percentual de variag@oémio de risco de mercado.

Corrobora essa nossa percepcao o fato de que, rerosteeais, a média e a mediana do
prémio de risco situam-se proximas de 0,84% a.ra.indicios que reforcam que a média
possui 95% de chances de situar-se no intervamd#anca [0,70; 0,99] muito proximo de

1%, como se observou na interpretacdo econdmitetdo

Testes postulandogHp = 1, ao nivel de significanca = 0,05, rejeitou a hipotese nula 94%

das vezes, tendo sido admitida apenas em 6% dos. cas

Esse resultado corrobora, em nossa visao, o fats detas dos fundos de investimentos de

renda fixa objeto deste estudo tenderem a seliyussitmas inferiores a 1.
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A seguir demonstramos o resumo das avaliacdesipdice de Treynor (IT). Em termos de
apresentacao, a disposicdo das informacfes é aarmsservada para abordagem do indice

de Sharpe.

Na secdo em que se abordou os resultados dos deststacionariedade, registrou-se que o
teste Dickey-Fuller para modelos de regressao am@reia de intercepto, como € o caso do
beta obtido na regresséo de Treynor, sinalizousaéscia de raiz unitaria em algumas seéries
de retornos. Fato que implicou na transformacacsdeaes em questdo, com vistas ao céalculo

das regressoes.

Apuradas as regressfes, constatamos que os bétissgiara os fundos com problemas de
raiz unitdria  eram minimos, em sua maioria negative pouco significativos

estatisticamente, gerando indicadores de desempimhmaixa capacidade explicativa, seja
sob a Otica estatistica ou financeira. Assim, pestahrem do perfil, tais fundos foram

excluidos da amostra.

Tabela 25 — Fundos Excluidos da Amostra — indicErdgnor

Fundos Excluidos
009768 043206
014451 065048
015725 068470
018163 071617
021611 085219
021776 086665
025232 042374

A partir dessa excluséo, a amostra de fundos aditizpassou a contar com 36 elementos em

cada um periodos de analise.
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b) Periodo de 12 meses

Tabela 26 — indices de Treynor — 12 Meses

—__Periodo p1 P2 P3 P4 P5 P6 Global
Estatistica

Média 1,1661573 1,810730 1,1159729  0,8319911 0,8975586,6389997 1,076901¢

Mediana 1,1739369 1,809507 1,1160148  0,8740252 0,90166336558246; 0,914734«

Minimo 1,0156311 0,745055 0,9966951  0,3781658 0,84578804766318  0,378165

D 3
D 4
Desvio-Padrédo 0,0578731 0,5121004 0,0661701  0,1117268 0,01478030520854; 0,4310053
/ 3
3 3

Maximo 1,3451967 3,239710 1,4054459  0,9334362 0,91543547370012;  3,239710

Intervalo de Confianca

Limite Inferior 1,1472524 1,6434479 1,0943577 0,7954944 0,8927304,6210568 1,0194233

Limite Superior 1,1850622 1,9780131 1,1375881  0,8684879 0,9023867,656R427 1,1343799

Frequéncia
+ 36 36 36 36 36 3¢ 36
- 0 0 0 0 0 0 0

De forma geral, no periodo de 12 meses o IT médan foroximo de 1,08. A mediana sugere
que o centro da amostra gira em torno de um ITiprédxie 1. O IT maximo global, 3,24, foi

observado no periodo P2, enquanto o minimo (O@8&)fificado em P4.

No mais das vezes, minimo e maximo ficaram bemipdx de 1. Nao ha ocorréncia de

indices negativos ou inferiores a zero.

Com base nessas estatisticas, observamos que hdebbkances de que o IT médio esteja

situado no intervalo [1,02; 1,13] para periodod 2eneses.

Tal performance sugere que, apos ajustamento@m Asgestao foi capaz de agregar valor ao

fundo.
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c) Periodo de 24 meses

Tabela 27 — indices de Treynor — 24 Meses

Periodo

Estatistica P1 P2 P3 Global

Média 1,5450326 0,9748048 0,7460427 1,0886267
Mediana 1,6202030 0,9899062 0,7616799 0,9899062
Desvio-Padréo 0,2582979 0,0739893 0,0520059 0,3720606
Minimo 0,9917645 0,8080037 0,5334822 0,5334822
Maximo 2,2419675 1,2145599 0,8107308 2,2419675

Intervalo de Confianca
Limite Inferior 1,4606569 0,9506354 0,7290545 1,0184570
Limite Superior 1,6294084 0,9989742 0,7630310 1,1587965
Frequéncia

Positivos 36 36 36 36
Negativos 0 0 0 0

Comparando-se os resultados globais de 24 mesesosoi? meses, percebe-se certa
estabilizacdo do IT médio em torno de 1,08, comtroede amostra em 1. Os pontos de
maximo e minimo encontram-se nas extremidades edsdns, quando P1 registra 0 maior
IT (2,24), enquanto o menor (0,53) é verificado B De forma semelhante, ndo foram

observados indices negativos nem inferiores a zero.

O intervalo de confianga para este periodo cormlbopercep¢do de estabilizacdo do indice.
Com base nessa estatistica, ha 95% de chances tuenédio esteja compreendido no
intervalo [1,02; 1,15]. Resultado que conduz a @@ que a gestdo agregou valor ao fundo,

apos ajustamento dos retornos ao risco.
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d) Periodo de 36 meses

Tabela 28 — indices de Treynor — 36 Meses

Periodo
Estatistica P P lelel
Média 1,3951753 0,7837400 1,0894576
Mediana 1,4121321 0,7987064 0,9556073
Desvio-Padrdo 0,1730135 0,0440483 0,3324036
Minimo 1,0438847 0,6401944 0,6401944
Maximo 1,9268017 0,8673300 1,9268017
Intervalo de Confianca
Limite Inferior 1,3386586 0,7693512 1,0126777
Limite Superior 1,4516920 0,7981288 1,1662376
Frequéncia

Positivos 36 36 36
Negativos 0 0 0

Ratificando constatacdo anterior, a média do 'R 3& meses também gira em torno de 1,08,
com mediana proxima de 1. A menor performance lfgieovada em P2 (0,64), enquanto o

melhor desempenho ocorreu em P1 (1,93).

O intervalo de confianca a 95% sugere que, em médit ficou situado no intervalo [1,01;

1,17], sinalizando agregac¢éo de valor ao fundo regmis ajustamento ao risco.

5.2.5. — Alfa de Jensen

Em etapa anterior ao processamento do modelo dess&gp proposto por Jensen (1968), a
variavel explicada (retornos reais mensais) e @énde mercado foram submetidos a testes
de estacionariedade. A implementacdo dos testee P sobre a referida modelagem
rejeitou a hipdtese nula de existéncia de raizadmitsobre os retornos, ao nivel de

significanciaa = 0,05.
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Com isso, foi possivel computar as regresséesmbgequacédo (41), tendo por pressuposto a

consisténcia dos regressores e a ndo geracaoultades duvidosos.

O quadro-resumo a seguir descreve comportamentalfdp em termos de seus aspectos

estatisticos basicos.

Tabela 29 — Comportamento do Alfa de Jensen

Meses Periodos Alfas de Jensen Frequéncia Fre?(;gnma
Médio Mediano Minimo Maximo s - + -
P1 0,5016566 0,5602198 -0,3146867 0,7743282 19 1 ,0098 2,00%
P2 0,4853314 0,5973682 -0,2138715 0,8569638 16 4 0092 8,00%
P3 0,3376573 0,4134068 -0,4584367 0,5942138 15 5 ,0090 : 10,00%
12 P4 0,4474280 0,5554481 -0,4106947 0,7045184 17 3 ,00% 6,00%
P5 0,4966907 0,6130734 -0,7645129 0,9147431 17 3 ,00%4 6,00%
P6 0,0975447 0,3261887 -2,7521796 0,5773204 11 9 ,0082 18,00%
Global 0,3943848: 0,4835144 -2,7521796. 0,9147431 275 25 91,67% @ 8,33%
P1 0,4759662 0,5662104 -0,2504558 0,7400310 18 2 ,009% 4,00%
24 P2 0,3577489 0,4638624 -0,4785281 0,6304968 15 5 ,0099 | 10,00%
P3 0,0903775 0,1691975 -1,1711010 0,5124973 39 11 8,00% 22,00%
Global 0,3080309: 0,3416373: -1,1711010: 0,7400310: 132 18 88,00% : 12,00%
P1 0,4779059 0,5680748 -0,2770150 0,7260934 18 2 ,00%96 4,00%
36 P2 0,3132973 0,4106789 -0,6466095 0,5744561 47 3 ,00% 6,00%
Global 0,3956016: 0,4389374: -0,6466095: 0,7260934: 95 5 95,00% : 5,00%

Essa tabela reporta dados brutos computados a plrtiprocessamento da regressao
explicitada pela equacdo (41). Apds considerac@sesesses dados, abordaremos a

significancia dos mesmos em termos de consist@&stadistica.

De maneira geral, os alfas médios situam-se er®ed@0,39, enquanto o intercepto mediano

esta compreendido entre 0,34 e 0,48. Valores mmiaoam entre -2,75 e -0,64, ao passo

gue foram encontrados valores maximos de alfaadsigientre 0,72 e 0,91.
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Em termos de sinal, os indicadores sugerem quepde esperar maior incidéncia de alfas
positivos (~ 91%) do que negativos (~ 9%). Fato fipgeressaltado em praticamente todos os
periodos. Contudo, nota-se que ha um ligeiro aicnéspa frequéncia de alfas negativos no

periodo P6, do ciclo de 12 meses, e no periodmR&tb de 24 meses.

Na medida em que a incidéncia e a magnituda €e0 aumentam, verifica-se consequente
impacto na média da distribuicdo. Este fato € t¢araado pela acentuada queda do alfa
médio desses mesmos periodos. Percebe-se aindarmtpoea ndo tdo expressiva quanto ao
gue se observou nos ciclos antecedentes, o pePiddio ciclo de 36 meses também registra

gueda na média do alfa.

Esses episddios de baixa, ao nosso ver, parecamassbciados a fatores macroeconémicos,
sobretudo relacionados aos mecanismos de trangnmisspolitica monetaria. Neste periodo,
0 governo brasileiro vinha promovendo ajustes @asad de juros, para cujo impacto os

gestores eventualmente ainda ndo dispunham déégsdrpara reverté-los.

Todavia, na média global, os gestores foram capdeeslicionar valor ao fundo, em termos

reais e apods ajustamento ao risco, em todos asdit?, 24 e 36 meses).

Ao longo dos seis periodos de 12 meses, o ganlioadi real estimado pelo alfa foi de

4,73% a.a., na média.

No mesmo horizonte temporal, o alfa mediano projetanhos extraordinarios proximos de
5,80% a.a.. Dos 300 alfas apurados ao longo daescsgdos de 12 meses, 150 estimaram

ganhos adicionais médios de 7,48% a.a., superipegtanto, a mediana. Dentre os que se
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posicionaram abaixo dessa medida, 125 estimaragéi@adie valor médio da 3,67% a.a.

(inclusive a média), enquanto 25 sinalizaram pedgsaproximadamente 6,45% a.a..

Embora chame a atencdo e afete a média, o minimom&ximo apontados sdo pouco
freqUentes e podem ser considerados discrepantmaostra. Por conservadorismo, optamos

por manté-los.

Ao longo dos trés periodos de 24 meses, a adic@aldereal ao fundo estimada pelo alfa foi

de 3,69% a.a., em média.

Por sua vez, o alfa mediano do mesmo periodo,izinabcréscimo da ordem de 4,10% a.a.
Foram apurados ao todo 150 alfas, dos quais 7hséwres ou iguais a mediana, projetando
ganhos adicionais de cerca de 6,41% a.a.. Dentpwgisionados abaixo dessa medida, 57
deram indicios de agregacao de valor de aproximengn?,36% a.a. e 18 estimaram perdas

préximas a 3,38% a.a..

Nesse ciclo, o valor de minimo ainda é relevantas percebe-se também que ndo ha
propagacdo de semelhante magnitude pela distriqugg@ando foram identificados apenas

dois alfas de mesma grandeza.

O alfa médio dos dois periodos de 36 meses prajatganhos adicionais reais da ordem de

4.74% a.a.

Em igual periodicidade, o alfa mediano estimou &alige valor real préxima de 5,27% a.a.

Ao todo, foram observados 100 alfas. Deste tofalalfas sdo maiores ou iguais a mediana,
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presumindo ganhos extraordinarios da ordem de 64.6% Dentre os de menor magnitude,
45 projetaram acréscimo de cerca de 3,54% a.a.oetoss 5 sinalizaram perdas proximas a

457% a.a..

O quadro a seguir demonstra a significancia estatidos alfas em cada um dos periodos que

com p6e a amostra:

Tabela 30 — Significancia Estatistica do Alfa desés

FREQUENCIA - SIGNIFICANCIA ESTATISTICA
Meses Periodos Significativos N&o Significativos Total
+ - + -
P1 46 1 3 0 50
P2 34 1 12 3 50
P3 35 1 10 4 50
12 P4 42 1 5 2 50
P5 40 1 7 2 50
P6 25 6 16 3 50
Global 37 1,83 8,83 2,34 50
P1 37 1 11 1 50
o P2 40 1 5 4 50
P3 10 2 29 9 50
Global 29 1,33 15 4,67 50
P1 39 1 9 1 50
36 P2 39 2 8 1 50
Global 39 1,5 8,5 1 50

Em termos globais, a média de alfas positivos &istamente significativos ficou em torno

de 35, o que representa 70% do total de fundosndatea. Em contrapartida, observamos que
a média de alfas negativos estatisticamente Siguiifios ficou proxima de 2, ou cerca de 4%
dos fundos participantes da amostra. A média a@es aéfstantes (13), positivos ou negativos,

representando cerca de 26% da amostra, ndo saficaiiyos estatisticamente.
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O comportamento médio do coeficiente linear e susisténcia estatistica sugerem que, ao
nivel de significanciax = 0,05, ha boas razdes para esperar-se geragaodeadicional ao

fundo. Esta percepcdo parece conformar-se com @oue&mos ao construir o intervalo de

confianca para as médias, como demonstra o quadnooa

Tabela 31 — Intervalos de Confianca para o Alfdelesen

Periodo 12 meses
Limite P1 P2 P3 P4 P5 P6 Global
Inferior 0,4465726 0,4077970 0,2759983 0,3729186408)646]  -0,0927994 _0,34968¢
Superior 0,5567407 0,5628649 0,3993162 0,5219374903,169 0,287888 0,439082
Periodo 24 meses
Limite P1 P2 P3 Global
Inferior 0,4137903 0,2921793 0,0033306 0,2590778
Superior 0,5381421 0,4233186 0,1774244 0,3569839
Periodo 36 meses
Limite P1 P2 Global
Inferior 0,4185044 0,2423914 0,3468134
Superior 0,5373074 0,3842033 0,4443898

Para periodos de 12 meses, o0s resultados globaigaap que se pode esperar alfas médios
compreendidos no intervalo [0,35% a.m.; 0,44% a.ra.]Jque projetaria ganhos reais
adicionais entre 4,20% a.a. e 5,28% a.a.. Observame o periodo P6 foi o que apresentou
resultados aguém da média global, estimando gadio®nais anuais entre -1,08% (perda) e
3,48%. O melhor minimo seria esperado em P1 (5,4@2) e o melhor maximo esperado

ocorreu em P5, quando na média podem ter sidogdas acréscimos de 7,08% a.a..

Como ja havia sido observado, os alfas médios paraeses destoaram daqueles observados

para o ciclo antecedente. O fenbmeno que provodmixa performance no ultimo periodo

de 12 meses (P6) impactou o periodo P3 do cicl@ddeneses, afetando sensivelmente a
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média global. Com isso, a expectativa de retorrthsiamais médios anuais situou-se no

intervalo de [3,12%; 4,32%)].

As expectativas mais promissoras foram observadggeriodo P1, quando os alfas médios
projetaram rendimentos reais anuais compreendiddstarvalo [4,92%; 6,48%]. Por outro

lado, nesse ciclo, o periodo P3 se mostra comoiatepprformance com resultados reais
entre 0,04% a.a. e 2,16% a.a. Apesar do baixo @esdm, os intervalos de confianca

afastam a hipotese de resultados negativos.

Por fim, observa-se que o efeito observado em Pén@ses) diluiu-se ao longo do ciclo de
36 meses, com baixo impacto sobre a performangeedodo P2. Essa conformacédo parece
ter estabilizado a média que, como se constata, Micito proxima da média global

demonstrada para periodos de 12 meses.

Assim, no longo prazo os alfas mostram que se pe@perar médias de retornos reais e
adicionais situadas entre 4,20% a.a. e 5,28% Maa-se que ndo ha sobressaltos quanto a

possibilidade de se auferir resultados médios nagat

5.2.6. — Visao Global do Desempenho

A constatacdo de retornos assimétricos, comprovgues testes de Jarque-Bera, o

afastamento da hipétese de raiz unitaria nas séeiestornos, a aplicacao dos indicadores de

desempenho classicos (indice de Sharpe, indicerelndr e Alfa de Jensen), conjugados a

analise estatistica (descritiva e inferencial), ostg;mm que, na média, os gestores foram
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capazes de adicionar valor aos fundos, em ternas eeap0Os ajustamento ao risco (total,

aferido pelo desvio-padréo, e pelo beta, que dematxo sistematico assumido pela gestao).

O comportamento conjugado dos diversos indicaddeesesempenho sugerem, com certa

margem de confianca, que se pode esperar persistédacperformance estatisticamente

consistente ao longo das janelas de tempo propaostts trabalho, analise que ocupara o

topico a seguir.

5.3. — Anélise de Persisténcia

A analise de persisténcia de performance abramggiodo que se estende de maio/2001 até

abril/2007, em periodos contiguos de 12, 24 e Hemeaeonforme quadro a seguir:

Tabela 32 — Periodos Contiguos — Andlise de Pénsiist

meses

Periodo
12 24 36
P1 Mai/2001-Abr/2002 Mai/2001-Abr/2003 Mai/2001-Abr 20
P2 Mai/2002-Abr/2003 Mai/2003-Abr/2005 Mai/2004-AbrZD

Mai/2005-Abr/2007

P3 Mai/2003-Abr/2004
P4 Mai/2004-Abr/2005
P5 Mai/2005-Abr/2006
P6 Mai/2006-Abr/2007

Nesse contexto, serdo apresentados os resultadio®sola partir do processamento das
correlacdes, mensuradas pelos coeficiente de PeaBp@arman e pelo indice de Produto
Cruzado. As correlagbes de Pearson e de Spearmé@m isgplementadas, respectivamente,
sobre os indices de Sharpe, indice de Treynor a ddf Jensen, enquanto que a correlagéo

medida pelo indice de Produto Cruzado seréa apliaadsmportamento dos retornos mensais
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frente & mediana de retornos, tudo em conformidae a metodologia apresentada neste

trabalho.
As correlacbes de Pearson e de Spearman foramspeatas no software estatistico SPSS
16.0, enquanto o indice de Produto Cruzado foiutadto com o auxilio do software MS-

Excel.

5.3.1. — Correlacéo de Pearson

a) 12 meses
Tabela 33 — Correlacao de Pearson — 12 Meses
Indicador de Desempenho indice de Sharpe indice de Treynor Alfa de Jensen
Correl./Pot.Teste
Meses  b.riodo P Valor-P P Valor-P p Valor-P
P2 -P1 0,692* 0,000 0,687* 0,000 0,691* 0,000
12 P3-P2 0,696* 0,000 0,706* 0,000 0,743* 0,000
P4 - P3 0,807* 0,000 0,291 0,085 0,825* 0,000
P5 - P4 0,782* 0,000 0,617* 0,000 0,904* 0,000
P6 - P5 0,914* 0,000 0,880* 0,000 0,861* 0,000

significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%

Os resultados demonstram, de forma geral, queralagéo entre periodos contiguos de 12
meses varia entre moderada (0,617) e moderaddf8a4), com excecdo de um Unico
periodo cuja correlacdo classificariamos como fré@;291). Em praticamente todos os
periodos, os testes demonstram que os coeficis@itesstatisticamente significativos ao nivel

de significancian = 0,01, dentro de nossas expectativas que setanade= 0,05. H4 um sé
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momento em que o valor-P extrapola nossas expetalsto ocorre quando o coeficiente de
correlacéo iguala-se a 0,291 e Valor-B = 0,05.
A evolugdo do nivel de correlacdo € relativamentesaente entre os indicadores de

desempenho.

Os valores medianos estao situados nos trés paspériodos anuais, com relativa melhora
nos periodos intermediérios até o final da apura€ése comportamento também é verificado
para o indice de Sharpe, que apresenta uma ligsiitacdo entre os periodos P5-P4, mas que

encerra com uma forte correlacdo entre os perifoias.

O alfa de Jensen segue a mesma tendéncia. No ematd-se comportamento inverso ao
observado para o indice de Sharpe. A correlacie aifis de Jensen nos periodos P5-P4 é

forte e apesar da ligeira perda de forca entreFpelPmanece num patamar ainda elevado.

Quanto ao indice de Treynor, observa-se uma questatuada de forca entre os periodos P4-
P3, com recuperacao entre os periodos subseqiprégrdo, ao final (P6-P5), o coeficiente

torna a se fortalecer.

No consolidado, observamos que ha indicios relaivde fortes e estatisticamente
consistentes que suportam a persisténcia de desbmpara periodos de 12 meses entre
todos os indicadores de desempenho, conforme apyreld coeficiente de correlacdo de

Pearson.
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b) 24 meses

Tabela 34 — Correlacao de Pearson — 24 Meses

Indicador de Desempenho indice de Sharpe indice de Treynor Alfa de Jensen
orrel./Pot.Teste
Meses | b.riodo P Valor-P [0} Valor-P P Valor-P
o4 P2-P1 0,714* 0,000 0,635* 0,000 0,785* 0,000
P3-P2 0,838* 0,000 0,371** 0,026 0,576* 0,000

significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%

Para o horizonte temporal de 24 meses, verificaugeos coeficientes oscilam entre 0,371
(fraca) e 0,838 (moderada-alta). A maioria dos icoaftes se mostra estatisticamente
significativa ao nivetr = 0,01, excetuando-se o coeficiente 0,371 queasrou consistente

ao nivel de significancia = 0,05.

O menor coeficiente foi observado entre os peri®®®2 para o indice de Treynor, quando
atingiu o patamar de 0,371. Apesar de consisteataigel de significanciaa = 0,05,
avaliamos a correlagdo como fraca, oposta aquedaradda entre os periodos P2-P1, que

registrou correlacdo moderada (0,635) estatistioterggnificante no nivet = 0,01.

A correlacdo para os indices de Sharpe nesse ¢ontentém a mesma evolucéo observada
para horizontes de 12 meses. Mantém-se num padsdim+alto entre periodos P2-P1 (0,714)
com relativa melhora entre os periodos seguint@38), de forma consistente do ponto de

vista estatistico.
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No que se refere ao alfa de Jensen, embora regficientes de correlacdo que variam de
médio (0,576) a médio-alto (0,785), estatisticamesngnificativos ao nivek = 0,01, nota-se
reversdo de forcas entre os periodos de andlisepartamento que parece opor-se ao

verificado para horizontes de 12 meses.

A despeito das pequenas oscilacdes, a consist@&staistica dos coeficientes parece

corroborar a persisténcia de desempenho em peréied®$ meses.

c) 36 meses
Tabela 35 — Correlacao de Pearson — 36 Meses
Indicador de Desempenho indice de Sharpe indice de Treynor Alfa de Jensen
orrel./Pot.Teste
Meses Periodo P Valor-P p Valor-P P Valor-P
36 P2 -P1 0,754* 0,000 0,548* 0,001 0,669* 0,000

significati\/o ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%

No longo prazo, tendemos a classificar a correlagdiou de moderada (0,548) a moderada-

alta (0,754), consistentes estatisticamente ad dévsignificancian = 0,01.

Acompanhando o comportamento observado em horigdeteporais anteriores, o indice de
Treynor é o que apresenta a menor correlacdo (0,B48orrelacdo entre os alfas de Jensen
no periodo alcangou 0,669, relativamente alta, @mguo indice de Sharpe registrou o maior

o coeficiente (0,754) ndo destoando do que foirvhse para periodos anteriores.
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Igualmente a percepcao registrada nos periodogi@ete a consisténcia estatistica do
coeficiente de Pearson para todos os indicadoresdedempenho confirmam que o

desempenho dos fundos foi persistente também go lprazo.

5.3.2. — Correlacéo de Spearman

a) 12 meses
Tabela 36 — Correlacdo de Spearman — 12 Meses
Indicador de Desempenho indice de Sharpe indice de Treynor Alfa de Jensen
Meses . omelFotieste Is Valor-P rs Valor-P Is Valor-P
Periodo
P2-P1 0,673* 0,000 0,753* 0,000 0,663* 0,000
P3-P2 0,671* 0,000 0,636* 0,000 0,682* 0,000
12 P4 - P3 0,757* 0,000 0,570* 0,000 0,816* 0,000
P5- P4 0,543* 0,000 0,777* 0,000 0,800* 0,000
P6 - P5 0,655* 0,000 0,555* 0,000 0,737* 0,000

significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%

Em periodos de 12 meses, os coeficientes de opicetde Spearman situaram-se entre 0,543
(moderado) e 0,816 (forte). Os coeficientes saatisitamente significativos ao nivel=

0,01, dentro das expectativas% 0,05).

Dentre os indicadores, o alfa de Jensen é o quesea 0s melhores coeficientes de
correlacdo. Nos periodos P2-P1 e P3-P2 os codfisiesdo relativamente altos [0,663; 0,682]
e apresentam sensivel melhora no periodo intermed@}816) e, apesar da ligeira perda de

forca nos periodos P5-P4 e P6-P5, ainda se maetétivamente elevados (0,800 e 0,737).
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Por sua vez, a correlacdo do indice de Sharpe resgenum padréo relativamente alto nos
periodos iniciais [0,673; 0,671], ganhando for¢capeoiodo P4-P3 (0,757). H& uma ligeira
perda intensidade no periodo P5-P4, quando registracoeficiente 0,543, voltando a

intensificar no periodo P6-P5 (0,655).

Os coeficientes de Spearman entre os indices dadirse mostraram ligeiramente melhores
que os apurados na correlacdo de Pearson, sobmetudoe se refere aos periodos P4-P3,
quando Pearson registrou 0,291 e Spearman aponsd0.00s coeficientes iniciam em

médio-alto (0,753), decaem no periodo intermedig@jb70), tornam a ganhar forca entre os
periodos P5-P4 (0,777), mas sofrem ligeira quedapaoiodos finais (0,555). Contudo, h&a

clara sinalizacdo de correlacéo estatisticamentsistente em todos os periodos.

No consolidado, constatamos que ha indicios relatente fortes e estatisticamente
consistentes que suportam a persisténcia de desbmpara periodos de 12 meses entre

todos os indicadores de desempenho, mensuradosqeloiente de correlacdo de Spearman.

b) 24 meses
Tabela 37 — Correlacdo de Spearman — 24 Meses
Indicador de Desempenho indice de Sharpe indice de Treynor Alfa de Jensen
Meses . omelFoEieste rs Valor-P rs Valor-P Is Valor-P
Periodo
24 P2-P1 0,642* 0,000 0,551* 0,000 0,739* 0,000
P3- P2 0,667* 0,000 0,320*** 0,057 0,455* 0,001

significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%
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Os coeficientes de correlacdo de Spearman pamedpsrde 24 meses situaram-se entre 0,320
(fraca) e 0,739 (relativamente forte). Com excegdanenor coeficiente, cuja significancia
somente se verifica ao nivel de 10%, os demaigstisticamente consistentes ao nivel de

1%.

As correlacbes para o Indice de Sharpe se mostguilibeadas [0,642; 0,667], com
comportamento relativamente alto. Observa-se qupjanto a correlacdo dos alfas de Jensen
entre os periodos P2-P1 se mostra relativamente 0y739), no ultimo periodo (P2-P1) o
coeficiente perde um pouco de for¢ca que, embordigtitamente significativo, sinaliza uma
correlacdio relativamente fraca (0,455). Quantodielacdes entre os indices de Treynor,
percebe-se certa sintonia entre os coeficientesdoegor Pearson e Spearman. O periodo
inicial possui correlacdo mediana (0,551), mas @efarca sensivelmente no periodo

subsequente (0,320).

As evidéncias sao no sentido de uma persisténcidedempenho relativamente forte nos
primeiros periodos (P2-P1) e de fraca a moderadgeadodos subseqlientes (P3-P2), dentro

do horizonte de médio prazo.

c) 36 meses
Tabela 38 — Correlacdo de Spearman — 36 Meses
Indicador de Desempenho indice de Sharpe indice de Treynor Alfa de Jensen
Meses . omelFoEieste rs Valor-P rs Valor-P Is Valor-P
Periodo
36 P2-P1 0,597* 0,000 0,456* 0,005 0,749* 0,000

significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%
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Em prazos mais longos, a correlacdo se mostrou remmgida num intervalo [0,456; 0,749],
ou seja, de relativamente fraca a moderadamentte. f@s coeficientes sdo todos
significativos ao nivel de 1%, apesar de consideoar o coeficiente 0,456 de pouca

expressao.

Diferente do que observamos com as correlacbedesdh para 0 mesmo periodo, os alfas
de Jensen sdo melhores correlacionados (0,749)gjinelices de Sharpe (0,597). No entanto,
guardando coeréncia com que foi visto com o camftel de Pearson, o coeficiente de

Spearman também sinaliza perda de forca para aeide Treynor no longo prazo (0,456).

Vé-se que, de forma geral, as correlacbes pareaanpartar-se de relativamente fraca
(0,456) a moderadamente forte (0,749) para o lomgzo. Assim, dada a consisténcia
estatistica das correlacdes, os coeficientes dar@pa nos permitem afirmar a existéncia de

persisténcia de desempenho, ainda que moderadaaeons mais longos.

5.3.3. — indice de Produto Cruzado

a) 12 meses

Tabela 39 — indice de Produto Cruzado — 12 Meses

Estatisticas/Poténcia de Teste

Meses | Periodo
0 o Z Valor-P

P2 -P1 2,071 0,166 4,385* 0,00¢
P3-P2 1,342 0,164 1,795%* 0,073
12 P4 - P3 0,669 0,164 -2,445** 0,014
PS5 - P4 1,416 0,164 2,120** 0,034

P6 - P5 5,994 0,180 9,952* 0,00(
significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%
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A inexisténcia de = 1 implica que ha algum tipo correlacdo entrenfver” e “loser”,
podendo, até mesmo, existir repeticdo de desempentne os periodos ou mudanca entre
essas posicoes. A ocorrénciatde 1 (P4-P3) significa que entre os periodos hd maidos
“winners” (“losers”) migrando para a posicdo “lose(“winners”) do que mantendo suas
posicdes, de forma seguida, quer como “winner’loger”. Por outro ladd > 1 (exceto P4-
P3) denota que ha mais fundos mantendo desempenagmo “winner” ou “loser” entre

os periodos do que trocando posicdes.

Quanto a consisténcia @econstatamos: (i) a inexisténcia de |Z| = 0 carralmplicitamente

a rejeicao de k(6 = 1); (ii) a ndo significancia estatistica de-{£}pao nivela = 0,05, ndo
possibilita assegurar o padrdo de desempenho,rapeéa 1; (iii) 0 |Zps-p3 Significativo ao
nivel a = 0,05, confirma que ha um numero consideraveluddos migrando posi¢cdes de
“winners” (“losers”) para “losers” (“winners”); (Vo |Zps.ps € estatisticamente significativo
ao nivel a = 0,05, sugerindo que ha mais “winners” (“losersfiantendo o padrdo
desempenho do que trocando posicdes, ainda queesor rproporgdo que o observado em
P2-P1 e P6-P5; e finalmente (v) a magnitude ge.ddde |Zps-p5, bem como a significancia
dos testemo nivela = 0,05, sugerem que nos periodos P2-P1 e P6-Rbamxes de se
encontrarem fundos que tenham mantido seu desempenposicao “winner” (“loser”) sao

maiores do que trocando-as entre os periodos.

Diante de tais consideragcfes, concluimos que: @il fhaver maior incidéncia de fundos
migrando posi¢des (“winner> “loser”) e/ou (“loser”-> “winner”) nos pares de periodos
intermediérios, e (2) ha grandes chances de emeomds fundos mantendo padrdo de

desempenho “winner” (“loser”), sobretudo em pergdontiguos iniciais e finais.
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b) 24 meses

Tabela 40 — indice de Produto Cruzado — 24 Meses

Estatisticas/Poténcia de Teste

Meses  Periodo
0 o Z Valor-P

P2 -P1 2,188 0,118 6,655 0,00C

P3 - P2 2,600 0,119 8,040: 0,00C¢
significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%

24

Considerando que em todos os periodd® »® 1, temos que as chances de ocorréncia de
fundos WW Winner-Winney e LL (Loser-Losey sdo maiores do que as chances de se

verificar fundos WL \Winner-Losey e LW (Loser-Winney.

Observa-se que também para periodos de 24 mesdg mmrréncia de |Z| = 0, sinalizando

repeticdo de desempenho e correlagcédo de perforneatreeos periodos.

Dada a magnitude e o sinal positivo de |Z| parpeygodos em questdo, tem-se que um
elevado percentual de “winners” (“losers”) num pdd permaneceu como “winners”
(“losers”) no periodo seguinte, constatacdo tambatificada pela poténcia de teste, que

rejeitou a hipotese nula ao nivel de significarcR0,01.

A significancia estatistica dos testes (Valor- < 0,01), permite-nos afirmar, com certa
margem de seguranca, que se pode esperar um neag@nfual de fundos vencedores que
tenham mantido seu desempenho quer como “winnemsficédores) ou como “losers”

(perdedores) em periodos contiguos de 24 meses.
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c) 36 meses

Tabela 41 — indice de Produto Cruzado — 36 Meses

Estatisticas/Poténcia de Teste

Meses  Periodo
0 o Z Valor-P

36 P2 -P1 1,873 0,095 6,573 0,00C¢
significativo ao nivel de: * 1% , ** 5% e *** 10%

Nesse contexto, também constatamos giie-d.. Estatisticamente isso implica que, no longo
prazo, pode-se esperar que fundos WWinQer-winney e LL (Loser-Losey ocorram com

mais frequéncia do que fundos WWVifiner-Losey e LW (Loser-Winney.

O fato de o Z-estatisticg 0O corrobora a existéncia de correlacdo e dengtatigdio de
desempenho entre periodos. Em face da magnitude gede-se esperar que um elevado

percentual de “winners” num periodo permaneceu camrmers” no periodo seguinte.

Assim, considerando a significancia estatistica tetes (Valor-P <a = 0,01), podemos
afirmar, com certa margem de seguranca, que n@Iprago ha certa probabilidade de serem
encontrados mais fundos com desempenhos repetiasnérs” ou “losers”) do que

trocando posic¢des (“winner> “loser” ou “loser”—> “winner”).

5.3.4. — Andlise Conjugada dos Coeficientes dedlaxgéo

Os coeficientes de correlacdo de Pearson e derBaeaobre o desempenho dos fundos,
como aferido pelos diversos indicadores (indiceStarpe, indice de Treynor e Alfa de

Jensen), suportam, por sua consisténcia estatigjic ao longo do tempo os fundos
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constantes da amostra apresentaram razoavel pecssstde desempenho em curto (12

meses), médio (24 meses) e longo (36 meses) prazos.

Observamos, ainda, que o CPR suporta que dentfeno®s analisados, um percentual
consideravel é mais propenso a apresentar desempamberior de forma seguida e
estatisticamente consistente, sobretudo em periglosédio (24 meses) e longo (36 meses)

prazos. Fato também corroborado pela poténciaesbasst estatisticos.
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6. CONCLUSAO

E senso comum na Academia que a area de desem@eatehpersisténcia de performance de
fundos mutuos de investimentos tém atraido a atededpesquisadores ao longo dos anos.
Ha inameros trabalhos publicados, sobretudo deewrignorte-americana, e que tém

estimulado o desenvolvimento de estudos similare®etros blocos econdmicos ou paises,

inclusive no Brasil.

Ha também consenso no sentido de que essas pdlect&m se concentrado em fundos de
acoes, e poucos estudos tém sido desenvolvidosenadé@ persisténcia de performance de

fundos de renda fixa (Blake et al. [1993], Drom&alker [2006]).

No Brasil, onde os fundos de renda fixa detém peamepressiva do patriménio liquido total
dos fundos, observa-se que ainda ha escasseterdéulia especializada sobre esse tema. De
sorte que esse trabalho vem agregar-se a outdesgvolvidos e ainda em desenvolvimento,
com vistas a propiciar o debate em torno da gettéda e de sua capacidade de agregar valor

aos fundos, ap0s ajustamento ao risco.

Nesse sentido, depreendemos a partir deste estudo:

1. Ha evidéncias de que no periodo compreendido erdre/2001 e abril/2007 o mercado

apresentou momentos de nao-eficiéncia temporaria;

2. Ha indicios razoavelmente fortes no sentido de @pigestores souberam aproveitar
desses momentos de ndo-eficiéncia temporaria paegar valor a gestdo dos fundos,

fato corroborado pela alta rejeicdo da existéneiaaiz unitaria nas séries temporais de
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retornos e da existéncia de retornos assimétricodomago do periodo, de forma

estatisticamente consistente;

N&o encontramos evidéncias de que os fundos terfbatido” o benchmarkde

mercado;

Os betas de fundos de investimento de renda firdeta a ser conservadores ou
defensivos § < 1) ao longo do tempo, havendo pouca probabiiddd que sejam
agressivosf{ > 1) ou mesmo neutrof € 1). Em todos os casos, notamos que 0s betas

sao positivos;

Os alfas de Jensen tendem a ser positivos, masesanae 1;

A consisténcia e regularidade dos alfas e dos latdengo dos periodos (12, 24, 36
meses) permitem supor que esses coeficientes detérmacao sobre o desempenho

futuro de tais fundos para horizontes de curto,imédongo prazos;

O desempenho dos fundos, aferido pelos indicadtEeserformance (indice de Sharpe,
indice de Treynor e alfa de Jensen), suportam e desgque 0s gestores conseguiram
entregar retornos adicionais aos fundos, de forrmsistente e positiva, apos

ajustamento ao risco;

Os coeficientes de correlagdo de Pearson e derBpearespectivamente, tanto por sua

magnitude e sinal quanto por sua consisténciaiststat dada pela robustez dos testes
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10.

empregados, sugerem que os fundos analisados deamans persisténcia de

desempenho de forma moderada a alta, ao longalds s periodos de analise;

Ha evidéncias que suportam, sobretudo no médio Bnmgo prazos, de que se pode
esperar percentual mais elevado de gestores qara sepazes de entregar retornos, no

minimo na mediana de mercado; e

Por fim, de forma conjugada, os resultados obtiteste trabalho demonstram que a

gestdo ativa ndo apenas nao € destrutiva, masaagagr aos fundos, de forma

consistente e persistente, em bases ajustadascao ri
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7. SUGESTAO DE PESQUISA

No intuito de ampliar a disponibilizacdo de litewat especializada na area da gestdo de
fundos de investimentos de renda fixa, sugerimos sg desenvolvam novas pesquisas

relacionadas as seguintes tematicas:

a) realizar novos testes, abrangendo maior janelaed®d, a medida que forem se

consolidando e ampliando a base dados disponivehgo do tempo.

b) analisar o efeito sobrevivéncia sobre a persistédei desempenho dos fundos de renda

fixa.

c) avaliar o efeito tamanho e custos transacionaisesalpersisténcia de fundos de renda

fixa.

d) desenvolver metodologias especificas a serem eaqggegno processo de avaliagdo de

fundos de renda fixa.
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Anexo 02 — IndicadoresBenchmarkde Mercado

) Poupanga - IRF - Real Prérpio Prémio Real -
Periodo IRF[1] Poupanga[2] IPCA[2] Real IPCA Nominal IRF/POUP
IPCA IRF-Poup IPCA

200105 1,2461622 0,6836135 0,4100000 0,2724963 0,8327479 0,5625487 0,5602517
200106 0,7863757 0,6465290 0,5200000 0,1258745 |  0,2649977 0,1398467 0,1391232
200107 1,1081176 0,7453000 1,3300000 -0,5770256 |  -0,2189701 0,3628176 0,3580554
200108 2,6281696 0,8453180 0,7000000 0,1443078 1,9147662 1,7828516 1,7704584
200109 1,2512939 0,6635135 0,2800000 0,3824427 :  0,9685818 0,5877804 0,5861392
200110 2,4050367 0,7927565 0,8300000 -0,0369369 1,5620715 1,6122802 1,5990084
2001 11 1,9012025 0,6937640 0,7100000 -0,0161215 1,1828046 1,2074385 1,1989262
200112 2,2612216 0,6992915 0,6500000 0,0489732 1,6008163 1,5619301 1,5518431
2002 01 1,6941717 0,7603955 0,5200000 0,2391519 1,1680976 0,9337762 0,9289456
2002 02 1,6613595 0,6176855 0,3600000 0,2567612 1,2966914 1,0436740 1,0399302
2002 03 1,5344906 0,6766790 0,6000000 0,0762217 | 0,9289171 0,8578116 0,8526954
2002 04 1,2730196 0,7368785 0,8000000 -0,0626205 |  0,4692654 0,5361411 0,5318860
2002 05 1,6728096 0,7112510 0,2100000 0,5002006 1,4597441 0,9615586 0,9595436
2002 06 -0,5120324 0,6589910 0,4200000 0,2379914 ;  -0,9281342 -1,1710234 -1,1661257
2002 07 -0,7106374 0,7669280 1,1900000 -0,4180966 :  -1,8782858 -1,4775654 -1,4601891
2002 08 3,8371285 0,7493405 0,6500000 0,0986990 3,1665460 3,0877880 3,0678470
2002 09 0,2661629 0,6964775 0,7200000 -0,0233543 i -0,4505929 -0,4303146 -0,4272385
2002 10 2,2369506 0,7781840 1,3100000 -0,5249393 0,9149646 1,4587666 1,4399039
2002 11 1,9473208 0,7657220 3,0200000 -2,1881945 | -1,0412339 1,1815988 1,1469606
2002 12 2,3166789 0,8627045 2,1000000 -1,2118467 i 0,2122223 1,4539744 1,4240690
2003 01 2,7899214 0,9902390 2,2500000 -1,2320401 0,5280405 1,7996824 1,7600806
2003 02 1,8749710 0,9136580 1,5700000 -0,6461967 :  0,3002570 0,9613130 0,9464537
2003 03 2,3300505 0,8800910 1,2300000 -0,3456574 1,0866843 1,4499595 1,4323417
2003 04 2,7792604 0,9204920 0,9700000 -0,0490324 1,7918791 1,8587684 1,8409115
2003 05 1,9569334 0,9673250 0,6100000 0,3551585 1,3387669 0,9896084 0,9836084
2003 06 2,2674481 0,9186830 -0,1500000 1,0702884 2,4210797 1,3487651 1,3507912
2003 07 2,2896908 1,0492325 0,2000000 0,8475374 2,0855198 1,2404583 1,2379823
2003 08 2,6250754 0,9058190 0,3400000 0,5639017 i  2,2773325 1,7192564 1,7134307
2003 09 2,0264082 0,8380820 0,7800000 0,0576325 1,2367614 1,1883262 1,1791290
2003 10 2,1411847 0,8229065 0,2900000 0,5313655 1,8458318 1,3182782 1,3144663
2003 11 2,1802925 0,6784880 0,3400000 0,3373410 1,8340567 1,5018045 1,4967157
2003 12 1,5147609 0,6908495 0,5200000 0,1699657 |  0,9896149 0,8239114 0,8196492
2004 01 1,2911987 0,6286400 0,7600000 -0,1303692 0,5271920 0,6625587 0,6575612
2004 02 1,1493381 0,5460290 0,6100000 -0,0635831 0,5360681 0,6033091 0,5996513
2004 03 1,6927572 0,6786890 0,4700000 0,2077128 1,2170371 1,0140682 1,0093244
2004 04 0,6245156 0,5878370 0,3700000 0,2170340 0,2535773 0,0366786 0,0365434
2004 05 0,5428228 0,6553730 0,5100000 0,1446354 0,0326562 -0,1125502 -0,1119791
2004 06 1,5350565 0,6769805 0,7100000 -0,0327867 i 0,8192399 0,8580760 0,8520266
2004 07 2,2535121 0,6961760 0,9100000 -0,2118957 1,3313964 1,5573361 1,5432921
2004 08 1,2408198 0,7015025 0,6900000 0,0114237 ;|  0,5470452 0,5393173 0,5356215
2004 09 1,4154212 0,6736640 0,3300000 0,3425336 1,0818511 0,7417572 0,7393174
2004 10 1,0602559 0,6113540 0,4400000 0,1706033 0,6175387 0,4489019 0,4469354
2004 11 1,4467208 0,6151730 0,6900000 -0,0743142 0,7515352 0,8315478 0,8258495
2004 12 1,6330510 0,7412000 0,8600000 -0,1177870 0,7664594 0,8918510 0,8842464
200501 1,0584393 0,6889400 0,5800000 0,1083118 i  0,4756803 0,3694993 0,3673685
2005 02 1,4890888 0,5966810 0,5900000 0,0066418 |  0,8938152 0,8924078 0,8871734
2005 03 1,3967731 0,7648175 0,6100000 0,1538788 :  0,7820028 0,6319556 0,6281240
2005 04 1,2617681 0,7013015 0,8700000 -0,1672435 . 0,3883891 0,5604666 0,5556325
2005 05 1,7436697 0,7539635 0,4900000 0,2626764 1,2475567 0,9897062 0,9848803
2005 06 1,6396683 0,8007965 -0,0200000 0,8209607 1,6600003 0,8388718 0,8390396
2005 07 1,4042016 0,7587875 0,2500000 0,5075187 1,1513233 0,6454141 0,6438046
2005 08 1,4929193 0,8483330 0,1700000 0,6771818 1,3206742 0,6445863 0,6434924
2005 09 1,8110321 0,7650185 0,3500000 0,4135710 1,4559363 1,0460136 1,0423653
2005 10 1,2864747 0,7110500 0,7500000 -0,0386600 0,5324811 0,5754247 0,5711411
2005 11 1,7879141 0,6938645 0,5500000 0,1430776 1,2311428 1,0940496 1,0880652
2005 12 1,6710541 0,7280345 0,3600000 0,3667143 1,3063513 0,9430196 0,9396369
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Anexo 02 — IndicadoresBenchmarkde Mercado

) Poupanca - IRF - Real Prérpio Prémio Real -
Periodo IRF[1] Poupanga[2] IPCA[2] Real IPCA Nominal IRF/POUP
IPCA IRF-Poup IPCA
2006 01 1,7946545 0,7337630 0,5900000 0,1429198 1,1975887 1,0608915 1,0546690
2006 02 1,4205993 0,5728625 0,4100000 0,1621975 1,0064727 0,8477368 0,8442752
2006 03 1,5711904 0,6106505 0,4300000 0,1798770 1,1363043 0,9605399 0,9564272
2006 04 1,4642279 0,5859275 0,2100000 0,3751397 1,2515996 0,8783004 0,8764598
2006 05 0,9358270 0,6897440 0,1000000 0,5891548 0,8349920 0,2460830 0,2458371
2006 06 1,6627947 0,6946685 -0,2100000 0,9065723 1,8767359 0,9681262 0,9701635
2006 07 1,3985346 0,6759755 0,1900000 0,4850539 1,2062427 0,7225591 0,7211888
2006 08 1,4091995 0,7448180 0,0500000 0,6944708 1,3585203 0,6643815 0,6640495
2006 09 1,1772626 0,6528605 0,2100000 0,4419324 0,9652356 0,5244021 0,5233032
2006 10 1,5054421 0,6884375 0,3300000 0,3572585 1,1715759 0,8170046 0,8143174
2006 11 1,1851523 0,6288410 0,3100000 0,3178556 0,8724477 0,5563113 0,5545921
2006 12 1,3313639 0,6529610 0,4800000 0,1721348 0,8472969 0,6784029 0,6751622
2007 01 1,2510691 0,7199945 0,4400000 0,2787679 0,8075161 0,5310746 0,5287482
2007 02 1,0824214 0,5724605 0,4400000 0,1318802 0,6396071 0,5099609 0,5077269
2007 03 1,2457382 0,6885380 0,3700000 0,3173638 0,8725099 0,5572002 0,5551462
2007 04 1,2744329 0,6278360 0,2500000 0,3768938 1,0218782 0,6465969 0,6449844
n 72 72 72 72 72 72 72
média 1,5724914 0,7262741 0,6080556 0,1198827 0,9604905 0,8462174 0,8406078
mediana 1,5101015 0,6978845 0,5150000 0,1660816 0,9980438 0,8527742 0,8481509
desvio-padrdo 0,6826088 0,1039352 0,5127271 0,4835639 0,7626774 0,6340306 0,6284102
minimo -0,7106374 0,5460290 -0,2100000 -2,1881945 :  -1,8782858 -1,4775654 -1,4601891
maximo 3,8371285 1,0492325 3,0200000 1,0702884 3,1665460 3,0877880 3,0678470

Fontes: [1] IBMEC/VALOR ECONOMICO (http://www.risktech.com.br/Indice%20Renda%20Fixa/historico.asp), [2] IPEA.
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Apéndice 02 - Resultado do Teste Dickey-Fuller ud&zio (27)

Fundo DF* VALOR-P
F-01 -3,617258| 0,000500i
F-02 -3,889075I 0,000200i
F-03 -1,893785I 0,056000!
F-04 -6,046767! 0,000000i
F-05 -2,385250! 0,017500i
F-06 -1,959393| 0,048500i
F-07 -1,823580! 0,065200i
F-08 -2,931105! 0,003900i
F-09 -3,776239 0,000300i
F-10 -2,051296! 0,039400i
F-11 -1,941161 0,050500i
F-12 -2,167857! 0,029900i
F-13 -2,291425| 0,022200i
F-14 -2,352198| 0,019000i
F-15 -2,069328| 0,037800I
F-16 -2,225729 0,026000i
F-17 -2,012959 0,043000i
F-18 -2,174106! 0,029500i
F-19 -1,896458| 0,055700!
F-20 -1,964546! 0,047900!
F-21 -2,336459 0,019800i
F-22 -1,985690! 0,045700!
F-23 -2,021143| 0,042200i
F-24 -2,673623| 0,008100i
F-25 -3,460630! 0,000800i
F-26 -2,061156! 0,038500!
F-27 -3,783005! 0,000300i
F-28 -4,366997! 0,000000i
F-29 -4,567876! 0,000000i
F-30 -1,983487! 0,045900I
F-31 -2,015653| 0,042700i
F-32 -2,970312 0,003500i
F-33 -4,013781l 0,000100i
F-34 -3,012653| 0,003100i
F-35 -2,417408| 0,016100i
F-36 -2,761530! 0,006400i
F-37 -1,875477 0,058300!
F-38 -2,094307! 0,035600i
F-39 -2,098660! 0,035300i
F-40 -1,895372 0,055800iI
F-41 -3,100283| 0,002400i
F-42 -1,839021/ 0,063100!
F-43 -2,424588| 0,015800i
F-44 -3,063823| 0,002600!
F-45 -2,015664! 0,042700i
F-46 -4,555507! 0,000000i
F-47 -4,894292 0,000000i
F-48 -1,8285511 0,064500i
F-49 -1,908656! 0,054200i
F-50 -3,266978| 0,001400i

Fonte: Eviews - (*) Dickey-Fulle
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Apéndice 03 - Resultado do Teste Dickey-Fuller ud&zfio (28)

Fundo DFE* VALOR-P
F-01 -4,5315040 0,00040(
F-02 -4,706301/ 0,000200i
F-03 -3,828439 0,004100i
F-04 -7,444251] 0,000000i
F-05 -4,228949 0,001200i
F-06 -3,704574i 0,006000i
F-07 -3,768054! 0,005000i
F-08 -5,065015! 0,000100i
F-09 -5,716762 0,000000i
F-10 -3,825771l 0,004200i
F-11 -4,079640! 0,001900i
F-12 -4,601465I 0,000300i
F-13 -4,192193| 0,001300i
F-14 -3,980516! 0,002600i
F-15 -4,754748| 0,000200i
F-16 -3,907102 0,003300i
F-17 -4,264691 0,001100i
F-18 -3,734601/ 0,005500i
F-19 -3,883141| 0,003500i
F-20 -3,796495I 0,004600i
F-21 -4,443011/ 0,000600i
F-22 -4,045269 0,002100i
F-23 -4,017154 0,002300i
F-24 -5,513906! 0,000000i
F-25 -3,735596! 0,005500i
F-26 -4,519969I 0,000400i
F-27 -5,665874! 0,000000i
F-28 -4,7457411 0,000200i
F-29 -6,250952 0,000000i
F-30 -4,118846! 0,001700i
F-31 -4,190036! 0,001300i
F-32 -6,858990! 0,000000i
F-33 -5,366981l 0,000000i
F-34 -4,764219 0,000200i
F-35 -4,277618| 0,001000i
F-36 -5,473764! 0,000000i
F-37 -3,966487! 0,002700i
F-38 -4,201443| 0,001300i
F-39 -3,780203| 0,004800i
F-40 -3,953640! 0,002800i
F-41 -3,757401 0,005100i
F-42 -4,351441| 0,000800i
F-43 -4,168692 0,001400i
F-44 -7,094140 0,000000i
F-45 -3,984241| 0,002600i
F-46 -6,192204! 0,000000i
F-47 -7,456740 0,000000i
F-48 -3,913903| 0,003200i
F-49 -3,8671511 0,003700i
F-50 -6,306977! 0,000000iI

Fonte: Eviews - (*) Dickey-Fulle

DO
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Apéndice 04 - Resultado do Teste Dickey-Fuller ud&zio (29)

Fundo DFE* VALOR-P
F-01 -4,5508790 0,00260(
F-02 -5,372528| 0,000200i
F-03 -3,862818| 0,018800i
F-04 -7,399282 0,000000i
F-05 -4,268267! 0,006000i
F-06 -3,781787! 0,023300i
F-07 -3,800372 0,022200!
F-08 -5,136542 0,000400i
F-09 -6,021969I 0,000000i
F-10 -3,960716! 0,014400i
F-11 -4,099672 0,009800i
F-12 -4,672022 0,001700i
F-13 -4,405000! 0,004000i
F-14 -4,1802111 0,007800i
F-15 -4,822192 0,001100i
F-16 -3,974150! 0,013900i
F-17 -4,302119 0,005500i
F-18 -3,781491/ 0,023300!
F-19 -3,909773| 0,016600!
F-20 -3,836204! 0,020200i
F-21 -4,571167! 0,002400i
F-22 -4,079629 0,010400i
F-23 -4,010712 0,012600i
F-24 -5,658666! 0,000100i
F-25 -3,935660! 0,015500i
F-26 -4,553550! 0,002500i
F-27 -6,041097! 0,000000i
F-28 -5,688305! 0,000100i
F-29 -6,643379 0,000000i
F-30 -4,180128| 0,007800i
F-31 -4,2124211 0,007100i
F-32 -6,948685! 0,000000i
F-33 -5,489740 0,000100i
F-34 -5,513902 0,000100i
F-35 -4,880777 0,000900i
F-36 -5,498938| 0,000100i
F-37 -3,991397I 0,013300i
F-38 -4,405658| 0,004000i
F-39 -3,807146! 0,021800i
F-40 -3,981577| 0,013600i
F-41 -3,790722 0,022700i
F-42 -4,479816! 0,003200i
F-43 -4,523520! 0,002800i
F-44 -7,180394! 0,000000i
F-45 -4,037684! 0,011700i
F-46 -6,272418| 0,000000i
F-47 -7,723780! 0,000000i
F-48 -3,976616! 0,013800i
F-49 -3,897064! 0,017200i
F-50 -6,318677! 0,000000iI

Fonte: Eviews - (*) Dickey-Fulle

DO
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Apéndice 05 - Resultado do Teste Phillips-PerrBquacéo (28)

Fundo PpP* VALOR-P
F-01 -4,5315040 0,00040(
F-02 -4,706301/ 0,000200i
F-03 -3,828439 0,004100i
F-04 -7,444251] 0,000000i
F-05 -4,228949 0,001200i
F-06 -3,704574i 0,006000i
F-07 -3,768054! 0,005000i
F-08 -5,065015! 0,000100i
F-09 -5,716762 0,000000i
F-10 -3,825771l 0,004200i
F-11 -4,079640! 0,001900i
F-12 -4,601465I 0,000300i
F-13 -4,192193| 0,001300i
F-14 -3,980516! 0,002600i
F-15 -4,754748| 0,000200i
F-16 -3,907102 0,003300i
F-17 -4,264691 0,001100i
F-18 -3,734601/ 0,005500i
F-19 -3,883141| 0,003500i
F-20 -3,796495I 0,004600i
F-21 -4,443011/ 0,000600i
F-22 -4,045269 0,002100i
F-23 -4,017154 0,002300i
F-24 -5,513906! 0,000000i
F-25 -3,735596! 0,005500i
F-26 -4,519969I 0,000400i
F-27 -5,665874! 0,000000i
F-28 -4,7457411 0,000200i
F-29 -6,250952 0,000000i
F-30 -4,118846! 0,001700i
F-31 -4,190036! 0,001300i
F-32 -6,858990! 0,000000i
F-33 -5,366981l 0,000000i
F-34 -4,764219 0,000200i
F-35 -4,277618| 0,001000i
F-36 -5,473764! 0,000000i
F-37 -3,966487! 0,002700i
F-38 -4,201443| 0,001300i
F-39 -3,780203| 0,004800i
F-40 -3,953640! 0,002800i
F-41 -3,757401 0,005100i
F-42 -4,351441| 0,000800i
F-43 -4,168692 0,001400i
F-44 -7,094140 0,000000i
F-45 -3,984241| 0,002600i
F-46 -6,192204! 0,000000i
F-47 -7,456740 0,000000i
F-48 -3,913903| 0,003200i
F-49 -3,8671511 0,003700i
F-50 -6,306977! 0,000000iI

Fonte: Eviews - (*) Phillips-Perrc

DO
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Apéndice 06 - Resultado do Teste Phillips-PerrBquacéo (29)

Fundo PpP* VALOR-P
F-01 -4,5508790 0,00260(
F-02 -5,372528| 0,000200i
F-03 -3,862818| 0,018800i
F-04 -7,399282 0,000000i
F-05 -4,268267! 0,006000i
F-06 -3,781787! 0,023300i
F-07 -3,800372 0,022200!
F-08 -5,136542 0,000400i
F-09 -6,021969I 0,000000i
F-10 -3,960716! 0,014400i
F-11 -4,099672 0,009800i
F-12 -4,672022 0,001700i
F-13 -4,405000! 0,004000i
F-14 -4,1802111 0,007800i
F-15 -4,822192 0,001100i
F-16 -3,974150! 0,013900i
F-17 -4,302119 0,005500i
F-18 -3,781491/ 0,023300!
F-19 -3,909773| 0,016600!
F-20 -3,836204! 0,020200i
F-21 -4,571167! 0,002400i
F-22 -4,079629 0,010400i
F-23 -4,010712 0,012600i
F-24 -5,658666! 0,000100i
F-25 -3,935660! 0,015500i
F-26 -4,553550! 0,002500i
F-27 -6,041097! 0,000000i
F-28 -5,688305! 0,000100i
F-29 -6,643379 0,000000i
F-30 -4,180128| 0,007800i
F-31 -4,2124211 0,007100i
F-32 -6,948685! 0,000000i
F-33 -5,489740 0,000100i
F-34 -5,513902 0,000100i
F-35 -4,880777 0,000900i
F-36 -5,498938| 0,000100i
F-37 -3,991397I 0,013300i
F-38 -4,405658| 0,004000i
F-39 -3,807146! 0,021800i
F-40 -3,981577| 0,013600i
F-41 -3,790722 0,022700i
F-42 -4,479816! 0,003200i
F-43 -4,523520! 0,002800i
F-44 -7,180394! 0,000000i
F-45 -4,037684! 0,011700i
F-46 -6,272418| 0,000000i
F-47 -7,723780! 0,000000i
F-48 -3,976616! 0,013800i
F-49 -3,897064! 0,017200i
F-50 -6,318677! 0,000000iI

Fonte: Eviews - (*) Phillips-Perrc

DO
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Apéndice 07 - Resultado do Teste Jarque-Bera

FUNDO | JARQUE-BERA | VALOR-P | NORMAL?
F-01 45,474540 0,000000 N&o
F-02 271,107900 0,000000 N&o
F-03 132,717600 0,000000 N&o
F-04 6580,862000 0,000000 N&o
F-05 28,65301p 0,000001 N&o
F-06 42,875380 0,000000 N&o
F-07 55,731960 0,000000 N&o
F-08 16,211680 0,000302 N&o
F-09 644,173100 0,000000 N&o
F-10 32,885570 0,000000 N&o
F-11 69,043120 0,000000 N&o
F-12 38,363360 0,000000 N&o
F-13 80,475650 0,000000 N&o
F-14 77,300990 0,000000 N&o
F-15 5,767756 0,05591¢ Sim
F-16 107,163500 0,000000 Né&o
F-17 68,795920 0,000000 N&o
F-18 123,281900 0,000000 N&o
F-19 118,065600 0,000000 N&o
F-20 108,695400 0,000000 N&o
F-21 87,939270 0,000000 N&o
F-22 105,545500 0,000000 Né&o
F-23 16,539470 0,0002%6 N&o
F-24 407,940000 0,000000 Né&o
F-25 145,227900 0,000000 N&o
F-26 51,318200 0,000000 N&o
F-27 921,974500 0,000000 N&o
F-28 381,557800 0,000000 N&o
F-29 1705,178000 0,000000 N&o
F-30 27,198680 0,000001 N&o
F-31 63,666810 0,000000 N&o
F-32 12,386960 0,002043 N&o
F-33 319,565800 0,000000 Né&o
F-34 427,886400 0,000000 N&o
F-35 145,190200 0,000000 N&o
F-36 7,265342 0,026445 N&o
F-37 102,571200 0,000000 N&o
F-38 65,829460 0,000000 N&o
F-39 127,373500 0,000000 Né&o
F-40 98,09793p 0,000000 N&o
F-41 121,483400 0,000000 Né&o
F-42 68,319560 0,000000 N&o
F-43 326,176200 0,000000 N&o
F-44 8,128083 0,017179 N&o
F-45 101,546800 0,000000 N&o
F-46 119,754400 0,000000 Né&o
F-47 36,445460 0,000000 N&o
F-48 38,69351p 0,000000 N&o
F-49 132,055800 0,000000 Né&o
F-50 0,915821 0,632604 Sim

Fonte: Eviews
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