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I - INTRODUGAOQ

Como & de conhecimento'geral,,os fundos mutuos @ :de.
investimento experimentaram um rapido crescimento no final da decada
de 60 e ate 1971. Como pode ser observddo na Tabela 1, em 1967 exis
tiam onze fundos com um patrimonio de Cr$ 60 milhoes e o setor evo
luiu para 121 fundos com um. patrimdnio de Cr$ 2172 milhdes (a valo

res de 1967) em 1971,

Apos esta rapida expansao os fundos mutuos entraram
em uma fase de contracao com grandes perdas de patrimonio. Esta fase
abrangeuo periodo de 1972 ate meados de 1981 e as perdas mais expres
sivas ocorreram nos anos iniciais do periodo. Somente em 1972, a re
dugao de valor patrimomnial chega a 42%. Entretanto, mesmo apos esta
rapida queda, o setor continuou a mostrar uma tendencia de contracao.
A Figura 1 apresenta a evolugio mensal do patrimonio dos fundos de
janeiro*de 1977 a junho de 1981 a valores rominais e a valores reais

com base em janeiro de 1977. A tendeéncia geral de queda & evidente.

A partir de meados de 1981 comegaram a se desenvol
ver os fundos de renda fixa e com eles o setor entra em uma nova fa
se de expansao. Como indicado na Tabela 1, a valores reais, o patri
monio dos fundos aumenta de 109% em 82 e observa-se a criacao de 4
novos fundos. O crescimento em 1983 ( ate setembro) & ainda mais ex
pressivo representando 236% do patrimonio de 1982 , com a criacao

de nove novos fundos,

Os resultados indicam que o setor de fundos mutuos
passou por tres fases distintas. A primeira foi de rapida expansao
(67-71) seguida por uma fase de consolidagio (72 - meados 8l) e en-

trando na fase de retomada de crescimento nos anos mals recentes.,

_ Este trabaho examinara o desempenho dos fundos miituos no
periodo de janeiro de 1977 a junho de 1981, ou seja, o periodo final da fase
de consolidagao dosetor.Vita1[14]e Contador[S ]examinaram anterior-

mente o. desempenho dos fundos mituds brasileiros. O trabalho
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de Vital[ 14]cobre o periodo 68-72 da fase de expansac.e conclui pe
lo inferior-desémpenho dos fundos. Nenhum deles apreséntou melhores
resultados que o IBV no periodo. O trabalho de Contador[ 5 ]cobre o
periodo 71~74 que abrange o final da fase de expansao e o inicio da
fase de consdlidacao., Neste étipico periodo seus resultados tambem

indicam um mau desempenho dos fundos mituos.

0 presente trabalho pwvecura aperfeigoar os procedi
mentos utilizados na analise do desempenho de nossos fundos prosse
guindo para analisar outros aspectos como consisténcia de desempenho
e relacao entre desempenho e giro de carteira., O estudo de consist@n
cia procura examinar se existiam fundos que apresentavam constante
mente melhor ou pior desempenho. O exame da relacao entre desempenho
e giro de carteira procura determinar se os fundos com melhor desem
penho sao aqueles com uma administracao mais ativa de carteira com

maior volume de compras e vendas de acoes.

No periodo coberto neste trabalho niao se pode dei-
xar de reconhecer a expressao dos fundos fiscais 157. Como apresenta
do.na Figura 2, eles sempre tiveram um patrimonio substancialmente su
perior'ao dos fundos mutuos. Neste trabalho o desempenho dos fundos
157 também sera examinado. Adicionalmente serid estudada a relacgao
entre o desempenho dos fundos mutuos e 157 administrados pelo mesmo

grupo.
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IT - 0S PRINCIPIOS BASICOS DE AVALIACAO DE DESEMPENHO

A avaliacao do desempenho de fundos de investimento
- > bl el [ r - - e .

exige a conslderacao explleita dos niveis de exposicao a risco. 0
simples fato de um fundo apresentar uma rentabiliddde superior a ou
tro nao indica o seu melhor desempenho pois a rentabilidade adicio
nal pode ter sido obtida atraves de uma excessiva exposicao a risco.
E preciso comparar-se os niveis de rentabilidade e risco adicionais,
verificando-se se um justifica o outro, antes de tirar-se conclusoes

com relagao ao desempenho relativo de dois fundos.

A dificuldade de estabelecer criterios especificos
de ajuste para diferentes niveis de exposigao a risco retardou a for
malizacao dos principios de avaliagao de desempenho ate a derivacao
do CAPM (Capital Asset Pricing Model) por Sharpe[ 8 ]. Este modelo
e revisto por Sharpe e Brito[ll }e‘Brito[ 3] e permitiu a proposicao
de tres medidas bésicas.para a avaliacao do desempenho de fundos: a
razao recompensa - variabilidade (REC/VAR), a razao recompensa = be

ta (REC/B8) e o retormo diferencial o (ALFA),

Para discutir-se a razao recompensa — variabilidade

& preciso estabelecer uma motagao basica. Seja

rentabilidade do fundo i mo més t,

Yie T

ror = rentabilidade dos titulos de renda fixa e sem risco no
mes t,

.. =T, -~ T = ili i laca i-

EX. . it Tt rentabilidade excessiva (em relacao a ti
: tulos de renda fixa) do fundo i no mes t,

Efi . = recompensa do fundo i em um periodo = media das renta
bilidades excessivas EXit apresentadas pelo fundo nos
meses do periodo,

o5 = variabilidade do fundo i em um periodo = desvio padrao

das rentabilidades excessivas apresentadas pelo fundo



-
nos meses do periodo e

REC/VAR = EX./ 0, = razao recompensa — variabilidade do fundo
i no periodo.

Mais objetivamente, a recompensa Eﬁi de um fundo
& a rentabilidade média que ele ofereceu em excesso aos titulos de
renda fixa e o mede o grau de risco e variabilidade das rentabili
dades mensais excessivas apresentadas pelo fundo no periodo, Neste
contexto, a razao recompensa - variabilidade (REC/VAR) mede o retor

no adicional por unidade de exposigcao a risco do fundo:

A razao recompensa — variabilidade considera o ris
co total do fundo. Este risco total pode ser dividido em dois compo

nentes:

Risco Total = Risco Nao Diversificavel + (1)

Risco Diversificiavel

Entretanto, o Capital Asset Pricing Model de Sharpe[ 8 ] propoe que

a medida de risco relevante de um fundo resttinge-se ao seu "risco
nao - diversificavel" tamb&m chamado de "risco sistematico™.

Neste contexto, e importante desdobrar-se o risco
de cada fundo em seus componentes. Isto pode ser feito utilizando-

se o chamado "modelo de mercado" que postula um efeito geral de mer

cado sobre todos os ativos. Mals precisamente, definindo

r rentabilidade do mercado no mées t,

Mt

EXMt = Tye T Tpe T rentabilidade excessiva (em relagao

a titulos de renda fixa) do mercado no més t,

o modelo de mercado postula que

EX. = Q

ic T % * By EXy ey | (2)

Mt it

onde

o, = componente de tendencia geral do fundo i,
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Si = rentabilidade do fundo i em relagao a oscilacgoes gerais
de mercado, o chamado "Beta" do fundo 1 e

€;, = componente aleatorio puro e.especifico do fundo i no més

t.

0 modelo de mercado expresso pela relacao (2) permi
te a decomposigao dos componentes de risco como proposto pela rela

cao (l). Mais precisamente, pode-~se definir?

Risco Sistematico ou Nao-Diversificavel = Bi
Sendo este o componente relevante de risco, pode-se prosseguir para

definir uma segunda medida de desempenho de fundos, a razao recompen

sa - beta (REC/BETA). Mais precisamente,

REC/BETA = | (3)

seria a medida proposta? .

E preciso reconhecer que, na moderna teoria de mer
cado de capitais, apenas o risco sistem3tico e nao~diversificavel de
ve ser considerado. Por conseguinte, a razao recompensa-beta que me
de o retorno adicional por unidade de risco nao-diversificavel, e
a mails geral e adequada para avaliégﬁo ae‘desempenho. A.avaliagao de
desempenho pelas razoes recompensa-beta e .recompensa-variabilidade
produzira resultados diferentes sempre que existirem componentes de
risco diversificavel na carteira dos fundos. Entretanto, sendo as
carteiras de fundos razoavelmente diversificadas deve-se esperar

gque eles apresentem pequenos niveis de risco diversificavel devendo

ser grande a concordancia entre a avaliacao pelas duas razoes.,

As razoes REC/BETA e REC/VAR permitem a compara
cao do-desempenhd de dois ou mais fundos em um determinado periodo.
Entretanto, uma terceira medida de avaliagao de desempenho permite a
avaliacao absoluta do'desempenho de um unico fundo: o "retorno dife

rencial™ ou ALFA do fundo® ., Esta medida fundamenta-se na relagao (2)



do modelo de mercado. Como destacado por Sharpe e Brito[]ﬂ.l,em equi
librio a.relaéao deve apresentar um o, nulo para gualquer fundo. Co
mo observado por Jensen[ 6 }, decorre imediatamente deste resultado

que um fundo com a4 > 0 tera apresentado desempenho superior e que

um desempenho inferior estaria associado a a, < 0%,

Das tres medidas propostas, duas dependem diretamen
te de estimativas do modelo de mercado da relagao (2). A razao REC/

BETA depénde do valor de Bi e o retorno diferendial ALFA depende do

valor de Oy s ambos ‘estimados pela relagﬁo. Neste sentido, as duas
medidas dependem dos valores utilizados para rentabilidade excessiva
de mercado EX, . A pratica usual e utilizar indices do mercado de
acoes e de Bolsas de Valores para obter EXMt e as estimativas de

o; e B;. Esta pratica tem sido criticada em dois niveis. Roll['7 ]a£
gumenta que a carteira de mercado relevante nao abrangeria apenas
agoes e Brito[ 2 ] argumenta que ainda que se compusesse a carteira
de todos os ativos proposta por Roll[ 7 ] ela nao seria, em geral,

a carteira relevante para o modelo de mercado e equilibrio.

Neste cenﬁfio, talvez a melhor medida para a avali-
acao do desempenho do conjuntorde fundos seja a razao REC/VAR. Entre
tanto, este trabalho prossegue para examinar o desempenho atraves das
tres medidas propostas utilizando um novo e abrangenté indice do

mercado de acoes para obter as estimativas do modelo de mercado.
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III - A AMOSTRA, DADOS E° PROCEDIMENTOS EMPIRICOS GERATS

Utilizando as medidas.de desempenho anteriormente
discutidas, o trabalho prossegue para analisar o comportamento dos
fundos mutuos e fiscais (157), administrados por bancos de investimen
to.e que apresentaram dados completos no periodo de jan/77 a jun/8L. Tal
critério de selegao resultou em uma amostra de 34 fundos mutuos é 32 fundos
fiscais 157. 0s 34 fundos mituos representavam 917 do patrimonio agregado
destes fundos e os 32 fundos 157 representavam 927 do patrimSnio agregado
&mrhmdosfhmais.Aemmstrautilizadapodepoisseftensideradacomo bas
tante significativa, -

Para cada fundo da amostra foram coletados dados re
ferentes ao ultimo dia util de cada mes do periodo de janeiro = de&
1977 a junho de 1981, Mais precisamente, para cada mes e cada fundo,
foi coletada a captaggo, o resgate, o volume de compras e vendas de
acoes, o volume de subscrigoes, a variagao nos niveis de titulos de
renda fixa em carteira, o patrimdonio e o valor de quota com e ex dis
tribuicao do fundo. Cada uma destas varidveis foi coletada para cada
um dos fundos mGtuos e 157 em cada um dos 54 meses do periodo exami

6
nado .

Para a obtencgao das rentébilidddes excessivas de ca
da fundo & necessario obter-se as taxas de rentabilidade de titulos
de renda fixa e sem risco em cada um dos meses do periodo. Como titg
los de renda fixa de referencia foram utilizadas as LTNs COm 30
dias ate o vencimento obtendo-se suas taxas de rentabilidade no pri
meiro dia Util do mes. Com estes véloreé'pode—se obter as taxas de
rentabilidade mensal dos fundos bem como suas taxas de rentabilida
de excessivas. Mais precisamente, definindo-se

Dt = taxa de desconto percéntual de negocios em LTNs com 30

dias de vencimento no inicio do més t

entao as taxas de rentabilidade de fundos e de titulos de renda fixa

foram estimadas por
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_ Valor Cota Fundo i No Mes — Valor Cota Fundo i Més Anterior

it Valor Cota Fundo i Mes Amterior
100 - Dt
T = = Taxa de Renda Fixa
Tt B
t
e a taxa excessiva foi obtlda pPoOY EXit = Tie T Tpee

‘Para a obtengao das medidas de desempenho derivadas
da relagao.(Z) & preciso estimar-se-a rentabilidade do mercado em ca
da meés. Esta rentabilidade tem que ser obtida a partir de um Indice
de mercado. No periodo. examinado os indices de mercado disponiveis
reduziam~se ao IBV e IPBV que apresentavam deficiencias amostrais,de
procedimentos operacionais e de crit&rios de média e ponderagao. Es
tas deficieéncias sao detalhadamente revistas por Brito[ 4] ao Pro
por um movo indice de mercado considerando todas as agoes negocia-
das. Este novo indice foi desenvolvido: pela AFI- Associados em Finag
g¢as e Investimentos e denomina-se IAFI sendo utilizado neste traba
lho. Os detalhes de composigao e obtencao do. IAFI sao discutidos por

Brito[_a ]. befinindo-se

IAFI_ = nivel do indice AFI no ultimo dia util do meés t,

entao a rentabilidade do mercado e a rentabilidade excessiva do mer

cado foram estimadas por

IAFI,_ - IAFI__

r = 1 e
Mt
F1
IA =1
(109 - D)
EXve = Tme T Tre T TMe D, ’
respectivamente,
A partir das series temporais de EX,, e EX, . as

treés medidas de desempenho de fundos foram obtidas. A raziao REC/VAR
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foi obtida diretamente da média e desvio padrao da série de EX. . Pa

t
ra obter-se a razao REC/BETA e o ALFA de cada fundo prossegulu-se pa
ra estimar-se a relagao (2) e seus parametros PpOYr regressoes sim-

ples de EXit contra EX A medida ALFA de desempenho & obtida dire

Mt*®
tamente como o O da regressao e a razao REC/BETA foi obtida a par-

tir do B, da regressao.

As tres medidas de desempenho foram obtidas nao so
para o periode total (janeiro 77/junho 81) mas tambem foram obtidas
para dois subperiodos: jameiro 77/dezembro 78 e janeiro 79 / junho
81. Como sera discutido adiante, a analise do desempenho nos subpe

riodos permite estudar-se a eventual consist@éncia. do desempenho de
fundos.
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IV - A ANALISE DO DESEMPENHO DOS FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO

A Tabela 2 apresenta as medidas de desempenho e ou
tras varidveis relevantes associadas aos fundos miituos de investimen
to no periodo total jan/77 a jun/81l. Alem das tres medidas de de
sempenho, ALFA, REC/VAR e REC/BETA, a tabela apresenta a rentabili
dade excessiva media, o desvio padrao das rentabilidades excessivas
mensais e o B dos diversos fundos mituos de investimento.  (Pode-se
observar que os betas de nossos fundos tendem a ser menores do que

um. (1) indicando uma carteira defensiva ’

de investimentos. Mais ain
da, os betas de nossos fundos tendem a se concentrar em um intervalo
bastante estreito e 25 dos 34 fundos tem betas no intervalo 0,50/

0,80.

De inicio parece relevante examinar-se o grau de
correlagao entre as diversas medidas de desempenho. Mais precisamen
te, a questao relevante & saber—se se a ordenagao do desempenho dos
diversos fundos pelas diversas medidas seria fortemente relacionada
ou nao. Este relacionamento foi testado atraves dos coeficientes de
correlagao de ordem de Spearman e Kendall® 0s resultados sao apre-
sentados na Tabela 3 que também inclui a rentabilidade média exces-—
siva como uma medida de desempenho. A utilizagao da rentabilidade mé
dia excessiva como medida de desempenho seria, em principio, uma me
dida inadequada mas que & muitas vezes utilizada. 0s resultados indi
cam uma correlagao significativa ao nivel de 17 entre a ordenacgao
por qualquer das quatro medidas de desempenho. Em particular, desta
ca-se a expressiva correlacgao entre tres medidas de desempenho: ren
tabilidade média excessiva, a razao recompensa - variabilidade e a

razao recompensa -~ beta.

A expressivé correlacao entre os ordenamentos por
rentabilidade excessiva e por razao recompensa - beta pode estar as
sociada as caracteristicas dos betas dos fundos mituos do periodo.
Como "observado anteriormente quase todos os betas :oscilavam em um

intervalo pequeno entre 0,50 e 0,80, A concentracao de betas neste
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VARIAVEIS E DARACTERISTICAS PARA AVALIACAD DE PERFORMANCE DE FUNDOS MUTUOS
FERIODD DE JaMEIRO DE 1977 ATE JUNHD DE 1981

NOME . ' MEDIA LESVIO ALFA BETA REC/VAR REC/BETA
€% (%) {4 :

ALEAUNTE @948 9. 41 —=. 14 B.7E IR 1,353

AMERICASUL, @#.28 7ull —3. 23 B &2 G g H. 45
AUXTILTAR _ —1.#8 b 4 5. 949 . S ~#. 17 —~Zald
AYMORE ' ~. 15 &a 25 ~Z. 25 A il ~H. 28

BAMERINDUS . ~1.52 T 26 ~5. 31 @ &7 -, 21 —2. 20
EANDEIRANT I 5, B -3.17 Hea7 —iF, Y —-1.3%
BASGMERJ ~1.17 = h.5E -4, &8 T .62 -3, 18 -1.58
BaSnORTE A -1.28 - V.49 —&, G5 W hb ~@. 17 —l.HE
BCN . , —-m.7H . B.3% . -5, @54 .77 {7 . @5 -G, 7L
BROZANG ~., 14 b.27 -3.38 HaH7 — . @2 —3, 24

BEADESLEO gH.31 7.29 —5. 5% fi, AT R L P
EFRASCAN . #.78 b 2 ~2.45 .54 #i.l1 1.25

CITYRANEK o IR - P T Lt —-2.94 e 550 @ s a4
COMIND T Co1d. 69 ~d .82 .87 i @18
CREDIBANCD —. Pl 7.41 -4, 02 H.hd4 . @ LR ~1 . 4
CREFISUL _ @19 18,50 2,44 H. 47 . 92 o 443
CRESCINGD . i 2 7. 87 C—d. 08 H.72 i, O e W3

DEMASA | O F 5.97 -2.86 .52 R #.12
DEMBEBA-MIN _ 1.26 L —1.97 @. 597 .19 2o 20
ECONDFLCO D B .42 ~32.41 gaib -, 28 —&4. 55

FINAESA . 17 15,42 & . B4 1.148 Wa il .15
SFAaRAMTIA ' 1.87 Vol —-2.3E8 Ha.b1 @15 1.75
TOCHRE - - H.51 &.83% 0 -2og4 .51 g7 #, 83
I7AlU ~f. 56 7135 -4 .56 a1 -, Hid —f. 79

L AREBHADS ~{h . 23 11.53 e 1 I b i P2 i, 42
LONDON .25 b. 84 —3. 35 &, 56 L 1 @, o4
A ISONNAGVE #. 83 7.55 0 -2.328 .55 @Hall 1. 58
MERCANT IL ‘ —1.35 &H. 94 ~4 .88 S " % | —iE, 21 ~2. 39

MONTEFPIO _ ' —id, &b 7P ke T .75 B 4 —&.848

WL TINVEST ' 7 I 4 12.84 -3 82 H.77 S T 1.17
NOCIOMNAL ' ~@. 33 .42 -4.88 < g, 81 ~ . Ea -, 41
RE~L ‘ _ -, 87 4. 48 4. 52 @.bl ~d. 14 ~1.446
SAFRA —@. 44 5.97 5. & .55 —i, 583 i &3
UNIBA&NCO 1.78 16.13 2. 72 P M g.12 237

li

i
—
L

[H
—t
li

[H

5.74 Pl ‘ [ Sa. 74

== JHY === @1 .07 _ gl g gl
== JPRY == i . &id a.85% : : g.@a7 . &
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TABELA 3

MEDIDAS DE DESEMPENHO DE FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO: COEFICIENTES

DE CORRELAQEO DE ORDEM DE SPEARMAN E KENDALL

Periodo Total - Jan/77 a Jun/81

u o u/o u/g
y _ 0,7332 0,9915 0,9938 "
(6,0985)A (43,1611)A (50,6133)A
o 0,5406 _ 0,7322 0,7218
(4,5615)4A (6,0807)A (5,8991)A
/o 0,9402 0,5321 _ 0,9928
(7,9336)A " (4,4902)A (46,9480)A
4/B 0,9545 0,5250 0,9429 _
(8,0540)A (4,4299)A (7,9558)A
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pequeno intervalo tende a produzir uma expressiva correlacao, como
observado. A forte correlacgao entre os ordenamentos pelas razoes re
compensa - variabilidade e recompensa - beta decorre do nivel de coxr
relagao simples que & observado entre a medida de risco total, o des
vio padrao, e a medida.de risco diversificavel,ros betas. Esta corre
lacao simples & de 0,70, sendo significativa ao nivel de 1Z, o que
induz a correlagao observada entre os ordenamentos por REC/VAR e REC/

BETA,

0 desempenho dos fundos mituos pela medida ALFA &
uniformemente negativo e ruim. Todos os fundos apresentam alfas nega
tivos e o melhor desempenho e o obtido pelo Denasa-Min seguido do
Maisonnave e do Garantia. Os treés piores desempenhos estao associa

dos ao BCN, ao Bamerindus e, finalmente, ao Finasa.

0 desempenho dos fundos pela razao REC/BETA mostra
que todos os fundos tiveram um desempenho inferior ao apresentado pe
lo Indice AFI mas muitos fundos mituos apresentaram um desempenho
superior aquele do IBV e do IPBV., Estes resultados decorrem direta
mente da Figura 3 e sugerem expressivas melhorias no desempenho dos
fundos mituos em relagao ao desempenho observado no periodo 1971/74
examinado por Contador| 5 j . Pela razao REC/BETA os trés melhores de
sempenhos estiveram associados ao Unibando, ac Denasa-Min e ao Garan
tia, respectivamente., Os tres piores desempenhos estiveram associa
dos ao EcondOmico, ao Mercantil e ao Bamerindus.

Como discutido anteriormente, indices aritmeticos
como o TAFI, associados a uma estrutura de media aritmética com con
tinuo rebalanceamento estao sujeitos a uma tendenciosidade para cima
em seus resultados por nao considerarem os custos de corretagem asso
ciados ao rebalanceamento da carteira do indice., Esta tendenciosida
de para cima. do Indice AFI pode estar introduzindo uma tendenciosida
de para baixo tanto nos alfas quanto nos betas. Neste contexto, tal
vez a melhor razao para avaliacao do desempenho de fundos seja a ra
zao REC/VAR que nao depende do modelo de mercado mem do Indice utili

zado.
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zado.

Os resultados do desempenho dos fundos mutuos pela
razao REC/VAR mostram que os melhores resultados estiveram associa-
dos ao Denasa-Min, ao Garantia e ao Unibanco, respectivamente. Os pi
ores resultados estiveram associados ao Econdomico, ao Bamerindus e
ao Mercantil, respectivamente, Os resultados sao apresentados grafi
camente na Figura 4 e também indicam que nenhum fundo conseguiu atin
gir a performance do Indice AFI mas muitos fundos superaram o desem
penho tanto do IBV quanto do IPBV medido pela razao REC/VAR. De novo,
estes resultados contrastam com.aqueles de Contadon{— 5 ]para o pe
riode 71/74 quando nenhum fundo conseguiu atingir o desempenho do

IBV e do IPBV medidos por REC/VAR.

Em sintese, os resultados mostram que os fundos mi
‘tuos de investimento apresentaram expressivas melhorias no seu desem
penho no periodo 77/81, em relacao aos periodos anteriormente exami
nados. Isto sugere que os fundos passaram realmente por um processo
de consolidagao de seu desempenho no periodo mais recente. Entretan
to, os resultados também sugerem que o desempenho dos fundos tem se
mostrado inferior aquele associado a uma carteira ativamente adminis

trada e continuamente rebalanceada como a do indice AFI.
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V - A ANALISE DO DESEMPENHO DOS FUNDOS FISCAIS 157

A Tabela 4 apresenta diversas variaveis associadas
ao comportamento da rentabilidade de fundos fiscais 157 no periodo
total jan/77 a jun/81. Como no caso dos fundos mUtuos, a tabela apre
senta as tres meédidas classicas de desempenho (ALFA, REC/VAR e REC/
BETA), bem como a rentabilidade excessiva média, desvio padrao das
rentabilidades excessivas mensais e o beta dos fundos fiscais 157.
Os betas dos fundos 157 sao todos menores do que 1 e concentrados em
um intervalo ainda mais estreito do que o observado para fundos mu-
tuos. Dos 32 ~fundos fiscais 157, 26 ‘apresentam betas no inter

valo 0,50/0,70.

A correlagao entre a ordenacao do desempenho dos
diversos fundos 157 pelas tres medidas de desempenho e pela rentabi
lidade excessiva media também foi examinada. 0 resultado dos testes
através dos coeficientes de corrélacao de ordem de Spearman e Kendall
sao apresentados na Tabela 5, Como no caso de fundos mituos, obser
va—-se uma correlacao de ordem significativa ao nivel de 1% entre a
ordenacao .por qualquer das quatro medidas de desempenho. Entretanto,
tres medidas de desempenho apresentam niveis de correlagﬁo e de sig
nificancia bem mais elevados, sao elas a rentabilidade média exces
siva, a razao REC/VAR e a razao REC/BETA. A significativa correlagao
entre os ordenamentos por rentabilidade excessiva e pela razao REC/
BETA pode estar associada a concentracao. dos betas de fundo 157 no
intervalo 0,50/0,70. Esta concentracaoc tende a produzir uma correla
gao significativa, como observado. Por outro lado, a significativa
correlagao entre os ordenamentos pelas razoes REC/VAR e REC/BETA de
"corre do elevado nivel de correlacao simples que é observado entre
o desvio padrao e o beta dos fundos 157. A correlagao simples entre
estas variaveis para fundos 157 & de 0,87, sendo significativo ao ni
vel .de 1%, e representa uma associacao esperada mno caso de carteiras

diversificadas de fundos de investimento?

0 desempenho dos fundos 157 por ALFA e negativb e
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TABELA 5

‘MEDIDAS DE DESEMPENHO DE FUNDOS FISCAIS DE INVESTIMENTO: COEFICIENTES

DE CORRELAGAC DE ORDEM DE SPEARMAN E KENDALL

Periodo Total — Jan/77 a Jun/81

H o h/o n/B
ﬁ _ 0,5669 0,9931 0,9921
(3,7692)A (46,4750)A (4373680)A
a 0,4141 ‘ 0,5519 0,5227
(3,3827)A ‘ (3,3512)A (3,3585)A
0,9566 0,3875" 0,9988
n/o -
(7,8137)A (3,1650)A (112,1083)A
0
0/B 0,9475 , 3859 0,9849 _

(7,7390)4A (3,1517)A (9,0444)A
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ruim. Todos os fundos 157 apresentam ALFAS negativos, o que sugere o
seu inferior desempenho. Os melhores resultados sao obtidos pelo
Brascan, pelo Maisonave e pelo Denasa, respectivamente. 0s tres piOf
res desempenh&;eséao associados ao Multinvest, ao Residéncia e ao

BCN, respectivamente.

0 desempenho dos fundos 157 pela razao REC/BETA PO
de ser analisado graficamente na Figura 5 e mostra que todos os fun
dos tiveram um desempenho nao so inferior ao apresentadb pelo indice
AFI mas também inferior ao apresentado pelo IPBV, Alguns fundos apre
sentam um desempenho superior ao observado para o IBV mas nao se po
de deixar de observar que 20 fundos apresentaram uma medida REC/
BETA negativa indicando uma performance negativa. Os tres melhores
desempenhos pela razao REC/BETA sao observados para os fundos London,
Brascan e Denasa, respectivamente. Os tres piores desempenhos estil
veram associados ao Auxiliar, ao EconOmico e ao Residancia, respecti

vamente,

Cabe agora analisar o desempenho dos fundos 157 pe
la razao REC/VAR que apresenta a vantagem de nao depender de indices
de mercado. Os resultados .dos desempenhos dos fundos157 por esta ra
zao sao apresentados na Figura 6 e mostram que os melhores desempe
nhos estiveram associados ao Londom, ao Brascan e ao Denasa,respecti
vamente. Os piores niveis de desempenho estiveram associados ao Au-
xiliar, ao Econdomico e ao Residéncia, respectivamente. Nenhum fundo
157 atingiu o desempenho apresentado pelo Indice AFI e IPBV. Apenas
alguns fundos apresentam um desempenho supexrior ao observado para o

IBV e vinte fundos apresentam um desempenho absoluto negativo. Estes

resultados sao idénticos aos observados para a razao REC/BETA,

Os resultados da analise indicam um mau desempenho
dos fundos 157 no periodo jan/77 a jun/8l, Como estes tambem foram
os resultados da analise de Contador[‘5 ]para‘o periodo 72/74, pode-
se concluir que no periodo mais recente os fundos 157 mnao apresen
taram melhoria em seu desempenho, Mais ainda, os resultados :sugerem

que o desempenho de fundos 157 tem sido inferior aquele observado pa
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ra fundos mutuos. Este topico sera mais explicitamente discutido em

um dos capitulos seguintes.
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VI - A CONSISTENCIA DO DESEMPENHQO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Em capitulos anteriores o desempenho de fundos mﬁ
tuos e fiscais de investimento foi analisado para o periodo total
jan/77 a jun/8l. Como necessariamente ocorreria, alguns fundos apre
sentaram melhor e outros pior desempenho no periodo examinado. Umna
questao de evidente relevancia para analise da industria de fundos
€ a consistencia de um eventual superior ou inferior desempenho no
periodo. Mais precisamente, a questao e: os fundos que apresentaram
melhor desempenho no periodo total apresentaram consistentemente me
lhor desempenho durante todo o.periodo? Este capitulo procurara exa

minar estes aspectos de consisténcia de desempenho de fundos.

inicialmente o periodo total jan/77 a jun/81 foi
dividido em dois subperiodos: o subperiodo de jan/77 a dez/
78 e 0 subperiodo de jan/79 a jun/8l. Em seguida obteve-se para ca
da fundo em cada subperiodo todas as medidas de desempenho e de
rentabilidade que sao apresentadas nas Tabelas 2 e 4 para o periodo
total. As Tabelas A.1 e A.2 do Anexo I apresentam as medidas de de
sempenho dos fundos mutuos de investimento para o primeiro e segun
do .subperiodos, respectivamente. As Tabelas A,3 e A.4 do Anexo
II apresentam as medidas de desempenho de fundos fiscais 157 de in
vestimento no primeiro e segundo subperidde, respectivamente. Com
base nos resultados dos dois grupos de fundos nos dois subperiodos

pode-se prosseguir para examinar-a consistencia de seu desempenho.

Alguns aspectos informais de desempenho de fundos

podem ser observados e sao sugestivos. Por exemplo, ordenando-se o

desempenho dos fundos mutuos pela razao REC/VAR, pode-se observar
que apenas quatro fundos estiveram entre os dez melhores nos dois
subperiodos e apenas trés estiveram entre os dez piores nos dois
subperiodoes. Para os fundos 157, tambéem ordenando-se o desempe
nho por REC/VAR apenas um fundo estava entre os dez melhores nos
dois subperiodos e apenas dois estavam entre os dez piores nos

dois subperiodos. OQutros aspectos podem ser observados:
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(1) dois dos dez'melhores fundos mutuos no segundo periodo es

tavam entre os piores no primeiro periodo,

{i1i) cinco dps.dez piores fundos 157 no segundo periodo esta

vam entre os melhores no primeiro periodo e

(iii) tres dos dez melhores fundos 157 no segundo periocdo esta

vam entre os piores no primeiro periodo.

Esses resultados preliminares sugerem pouca consisténcia de desempe

nho de fundos de investimento.

A consisténcia do desempenho de fundos pode ser
examinada de uma forma mais explicita e formal. O desempenho dos
fundos em cada subperiodo pode ser ordenado por cada uma das qua-
tro medidas de desempenho: remntabilidade excessiva media,ALFA, REC/
VAR e REC/BETA. Em seguida pode-se obter os coeficientes de correla
¢ao entre o ordenamento do desempenho induzido por cada medida em
cada periodo.. Os testes de.significﬁncia dos coeficientes de corre
lacao de ordem entre o desempenho nos dois periodos sao testes ex

plicitos da consistencia de desempenho,

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes dos
coeficientes de correlacao de ordem de Spearman e Kendall para fun
dos mutuos e fiscais de investimento. 0s resultados indicam que fun
dos mutuos de investimento tendem a apresentar coeficientes de cor-
relagao de ordem positivos mas, em geral, nao significantes. Os coe
ficientes de correlagao de ordem positivos sugerem alguma consistEE
cia no desempenho de fundos mutuos de investimento que, mno entan

to, em geral, nao chega a ser estatisticamente significante.

Os resultados para fundos fiscais 157 sao diferen
tes. Os coeficientes de correlagao de ordem entre o desempenho nos
dois subperiodos tendem a ser negativos apesar de nao significan
tes. Os coeficientes de correlagao de ordem mnegativos sugerem que o
desempenho de fundos 157 tende a ser inconsistente, isto &, os fun
dos 157 com melhor desempenho em um periodo tendem a apresentar um

plor desempenho no periodo subsequente.
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TABELA 6

05 COEFICIENTES DE CORRELAQKO DE ORDEM ENTRE O DESEMPENHO

DE FUNDOS NOS DOIS SUBPERIODOS

FUNDOS MUTUQS

MEDIDA

o A MEDIA ALFA REC/VAR REC/BETA
COEFICIENTE
Spearman 60,1380 0,3864 0,2772 0,2231
(0,7880) (2,3699)B (1,6323) (1,2950)
Kendall 0,1337 0,2371 0,2252 0,1873
(1,1281) (2,0004) (1,9002) (1,5807)
FUNDOS 157
-MEDIDA
MEDIA ALFA REC/VAR REC/BETA
COEFICIENTE
Spearman -0,1741 0,2756 -0,1026 ~0,1442
(-0,9685) (1,5701) (-0,5652) (=-0,7979)
Kendall -0,1169 0,2139 -0,0685 ~0,0969
{(-0,9551) (1,7474) (-0,5599) (=0,7913)
Notas: MEDIA = Rentabilidéde Excessiva Media

A,B indicam significancia estatistica aos niveis de 1%

e 5%, respectivamente,
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Em sintese, os resultados da analise indicam que a
consist@ncia do desempenho de fundos nao tem sido estatisticamente
significante. Entretanto, os fundos mutuos de investimento tendem a
apresentar alguma consistencia de desempenho que chega a ser ben
proxima de niveis estatisticamente significantes. J3a os fundos 157
tendem a apresentar uma total inconsistencia de desempenho. . Estes
resultados cerﬁamente sugerem que a administracao de fundos miituos
de investimento tem consolidado o seu desempenho no periodo mais re
cente. Por outro lado, a administracgao dos fundos fiscais 157 nao
mostra sinais de comsolidagao apresentando um desempenho ' 'bastante

instavel.
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VII - A RELAQKO ENTRE DESEMPENHO E MOVIMENTC DE CARTEIRA

A administragao da carteira de um fundo de investi-
mento pode seguir uma estrategia ativa ou passiva. Uma estrategia pas
siva envolveria a compra de agoes e a sua manutencao em carteira por
prazos longos resultando em baixos niveis de movimento de carteira.
Uma estrategia ativa envolveria a compra e venda frequente de agaes
produzindo elevados niveis de movimento de carteira, Como custos de
corretagem sao incorridos no processo de compra e venda de agoes,
uma estratégia ativa de administracao de carteira so se justifica
ria se estivesse associada a um superior desempenho deo fundo. Este
capitulo procurard examinar a relagao entre o desempenho e  movimen

to de carteira de fundos mituos e fiscais de investimentol®

Inicialmente, e necessario definir-se as medidas de
movimento e giro das carteiras dos fundos, Uma medida que poderia ser
proposta seria o giro bruto da carteira do fundo consistindo na soma
de suas compras e vendas de acoes. Esta medida inclui as vendas rea
lizadas para atender as necessidades de resgates do fundo. Uma segun
da medida poderia ser definida como o giro voluntario do fundo,igual
a soma de suas compras e vendas de acoes mais o seu volume de capta
950 e menos o seu volume de resgates, 0O giro bruto e o giro volunté
rio da carteira de um fundo nao incluem suas operagoes em titulos
de renda fixa., Uma terceira medida pode entao ser proposta, sendo de
finida como giro total do fundo igual a seu giro voluntario mais a
variacao de titulos de renda fixa na carteira do fundo. Como os maio
res fundos tenderao mnaturalmente a ter um maior movimento de cartei
ra e preciso normalizar estas medidas de giro pelos niveis de patri-
monio liquido do fundo. Mais precisamente, as medidas de giro wutili

zadas sao entao definidas por:

Ccv = Compras + Vendas de Agoes no Periodo,
CAP = Captagao no Periodo,
RES = Resgates no Periodo,
PATR = Patrimonio Liguido Médio mno Periodo,

FIX = Variacao de Titulos de Renda Fixa em Carteira no Perio-
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do.
Gl = GIR0O BRUTD = CV/PATR,
G2 = GIRO VOLUNTARIO = (CV+CAP-RES)/PATR e
G3 =

GIRO TOTAL = (CV+CAP-RES+FIX)/PATR.

Apos obter-se as medidas de giro para cada fundo
tanto no periodo total jan/77 a jun/81 quanto para os dois subperio
dos (jan/77 a dez/78 e jan/79 a jun/81) o trabalho prosseguiu para
testar a correlacao entre o desempenho dos fundos e seu movimento de
carteira. As Tabelas 7 e 8 apresentaram os coeficientes de correla
¢ao simples entre desempenho e movimento de carteira dos fundos mu-
tuos e fiscais de investimento, respectivamente, Os valores-t dos
testes de significincia estatistica dos coeficientes de  correlacao

sao apresentados nas Tabelas abaixo dos coeficientes de <correlacao.

Os resultados das Tabelas 7 e 8 sugerem uma relagao

negativa entre desempenho e movimento de carteira de fundos mituos
e fiscais de investimento. Os coeficientes de correlacao tendem a
ser negativos apesar de nao observar-se sua significancia estatis
tica. A Unica excecao significativa ocorre para medida de desempe

nho ALFA e fundos mutuos de investimentos, Para esta medida os coe-
ficientes de correlagao parecem ser positivos apesar de so0 atingirem
significancia estatistica no primeiro subperiodo (jan/77 a dez/78) .
Pode-se também observar a maior incidencia de coeficientes de corre-
lacao negativos para fundos fiscais de investimento. Na realidade,
para o periodo total, a medida de desempenho ALFA apresenta coefici-
entes de correlagBo significantemente negativos indicando uma rtela-
cao estatisticamente negativa entre o desempenho e o movimento de car

teiras de fundos fiscais 157.

Estes resultados sugerem uma tendencia a uma rela
cao negativa entre o desempenho de fiindos e seu movimento de cartei-
ra. Um malor movimento de compra e venda nas carteiras dosfundos nao
parecem estar gerando o seu superior desempenho e, pelo contrario,os
fundos com major movimento tendem a ter um pior desempenho. Mais ain

da, a relagao negativa entre desempenho e movimento de carteira pare
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TABELA 7a

FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO: A CORRELAGAOQ ENTRE

DESEMPENHO E MOVIMENTO DE CARTEIRA

MEDTA
PERIODO G1 G2 G3
01/77 a 12/78 0,0629 06,0829 0,0935
(0,3567) (0,47035) (0,5311)
01/79 a 06/81 -0,1186 -0,1230 -0,1379
(-0,6756) (-0,7012) (-0,7878)
01/77 a 06/81 -0,0450 -0,0557 -0, 0645
(-0,2551) (-0,3157) (-0,3659)
ALFA
FERTODO Gl G2 G3
01/77 a 12/78 0,3476 0,3640 0,3711
(2,0970)B (2,211 )B (2,2605)B
01/79 a 06/81 0,1154 0,1170. 0,1027
(0,6573) (0,6667) (0,5843)
01/77 a 06/81 0,2490 0,2451 0,2322
(1,4545) (1,4298) (1,3507)

NOTAS: (1) Os valores-t dos testes de significancia sao apre-
sentados entre parentesis abaixo dos coeficientes
de correlacao.

(2) A,B indicam significancia estatistica aos mniveis
de 1% e 5%, respectivamente.



-34-

TABELA 7D

FUNDOS MOTUQS DE INVESTIMENTO: A CORRELAQKO ENTRE

DESEMPENHO E MOVIMENTO DE CARTEIRA

REC/VAR
PERIODO Gl G2 G3
01/77 a 12/78 0,0806 0,1072 0,1160
(0,4574) (0,6097) {(0,6609)
0L/79 a 06/81 -0,1168 -0,1218 -0,1366
(-0,6656) (-0,6944) (-0,7799)
01/77 a 06/81 ~-0,0689 -0,0789 -0,0908
(-0,3909) (~0,4475) {-0,5160)
REC/BETA
- PERIODO G1 G2 " G3
01/77 a 12/78 -0,3391 -0,3135 -0,3011
(-2,0394) (~1,8673) (-1,7859)
01/79 a 06/81 -0,1620 -0,1679 -0,1832
(-0,9290) (-0,9635) (-1,0543)
01/77 a 06/81 -0,1648 -0,1757 -0,1876

(-0,9454) (-1,0095) (-1,0804)

NOTAS: (1) Os valores-t dos testes de significancia sao apre-
sentados entre paréntesis abaixo dos coeficientes
de correlacgao.

(2) A,B indicam significancia estatistica aos niveis
de 1% e 57, respectivamente,
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ce ser mals expressiva para os fundos fiscais 157 de investimento,
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TABELA 8a

-

FUNDOS FISCAIS DE INVESTIMENTO: A CORRELACAO ENTRE

'DESEMPENHO E MOVIMENTO DE CARTEIRA
MEDIA
PERTIODO Gl : G2 G3
01/77 a 12/78 -0,2644 -0,1770 -0,1855
(-1,5018) (-0,9848) (-1,0338)
01/79 a 06/81 -0,0731 -0,0535 -0,1543
(-0,4014) (-0,2933) (-0,8554)
01/77 a 06/81 -0,1024 -0,0410 -0,1536
(-0,5639) (-0,2247) (-0,8513)
ALFA
PERTIODO c1 G2 G3
01/77 a 12/78 -0,1183 ~-0,1934 -0,1821
(-0,6526) (+1,0795) (-1,0145)
01/79 a 06/81 -0,1617 -0,0568 -0,1544
(-0,8975) (-0,3117) (-0,8559)
01/77 a 06/81 -0,1395 -0,0469 -0,1243

(-0,7717) (-0,2571) (-0,6864)

NOTAS: (1) Os valores-—t dos testes de significancia sao apre-
sentados entre parentesis abaixo dos coeficientes
de correlagao.

(2) A,B indicam significancia estatistica aos mniveis
de 1% e 57, respectivamente.
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TABELA 8b

FUNDOS FISCAIS DE INVESTIMENTO: A'CORRELAQKO ENTRE

DESEMPENHO E MOVIMENTO DE CARTEIRA

REC/VAR
PERIODO Gl G2 G3
01/77 a 12/78 -0,2259 -0,1471 -0,1559
(-1,2504) (-0,8147) (-0,8644)
01/79 a 06/81 -0,1074 -0,0849 -0,1887
(-0,5916) (-0,4667) (-1,0524)
01/77 a 06/81 -0,0887 -0,0317 -0,1387
(-0,4876) (-0,1738) (-0,7670)
REC/BETA
PERIODO Gl G2 G3
01/77 a 12/78 -0,2389 -0,1503 -0,1565
(=1,3477) (-0,8324) (-0,8680)
01/79 a 06/81 -0,1444 -0,1263 -0,2311
(-0,7995) (-0,6976) (-1,3009)
0L/77 a 06/81 -0,1449 -0,0926 -0,2009

(-0,8022) (-0,5094) (-1,1235)

NOTAS: (1) Os valores-t dos testes de significancia sao apre-
sentados entre paréntesis abaixo des coeficientes
de correlagao. '

(2) A,B indicam significancia estatistica aos niveis
de 1%Z e 5%, respectivamente.
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VIII - UMA ANALISE COMPARATIVA DO DESEMPENHO DE FUNDOS MLTUOS E FIS-
CAIS ;

Diversos dos resultados anteriores indicaram um
pior comportamento dos fundos fiscais 157 em relacao aos fundos mu~
tuos de investimento. Os resultados da analise de desempenho sugerem
um pior desempenho dos fundos 157. A analise de consistencia de de
sempenho sugeria que os fundos 1537 tendiam a apresentar uma inconsis
ﬁéncia de desempenho nos subperiodps énalisados, apesar de tal incon
sisténcia nao atingir niveis estatisticamente significantes. Final-
mente, a analise da relacao entre desempenho e movimento de cartei
ra apresentou um coeficiente de correlacao negativo para fundos 157,
ou seja, uma relacao megativa entre movimento de carteira e desempe
nho dos fundos. Todos esses resultados sugerem o interesse de exami
nar-se explicitamente o desempenho comparative de fundos fiscais 157

e mituos de investimento. Este capitulo desenvolvera tal anzalise.

Considerando-se toda a amostra de fundos fiscais e
mituos e suas medidas de desempenho no periodo total e . :subpexiocdos
analisados pode—-se prosseguir para testes estatisticos da  hipotese

H, : Desempenho médio dos fundos fiscais = Desempenho medio dos

fundos mGtuos.

Tais testes foram conduzidos com as amostras de observagoes do desem
penho de fundos 157 e wmltuos em cada periodo utilizando o teste-t de
igualdade de médias de duas populagoes com desvios padrao desconheci

dos e nao necessariamente iguaisl!!,

Os resultados sao apresentados. na Tabela 9 para os
diversos periodos e diversas medidas de desempenho. Eles indicam que

no subperiodo de jan/77 a dez/78 os fundos 157 tiveram um desempe-

nho em média superior aos fundos mltuos mas sem atingir significan
cia estatistica. No subperiodo final de jan/79 a jun/81l os resulta
dos se invertem e os fundos 157 apresentam um desempenho bem infe-

rior ao apresentado por fundos mituos e esta inferioridade de desem
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TABELA 9

0 DESEMPENHO RELATIVO DE FUNDOS 157: A DIFERENCGA

DESEMPENHO MEDIO 157 - DESEMPENHO MEDIO MOUTUQS

MEDIDA
MEDIA ALFA REC/VAR REC/BETA
PERTODO
01/77 a.12/78 0,218 0,189 0,059 0,639
(0,841) (0,633) (1,375) (1,369)
01/79 a 06/81 -0,211 -0,214 -0,024 -0,341
(-1,050) (-0,900) (-0,944) (-0,994)
01/77 a 06/81 -0,109 -0,074 -0,009 -0,123
(~0,660) (-0,370) (=0,374) (=0,434)
NOTAS: (1) Media = Rentabilidade excessiva media,

(2) Valores-t sao apresentados entre parEntesis abaixo das

diferencas mas nenhum e estatisticamente significante.



_40_

penho quase atinge niveis estatisticamente significantes. 0 pior de
sempenho de fundos 157 no periodo mais recente foi tao expressive que
ao analisar-se o periodo total ela domina o melhor desempenho do pri
meiro subperiodO'fazendo com que fundos 157 apresentem um desempenho
médio pior que os fundos mutuos do periodo total, apesar de tambem
nao atingir significancia estatistica. Em sintese, no passado recen
te o desempenho dos fundos 157 vem sendo inferior ac desempenho dos

fundos mutuos, uma conclusao dificil de ser explicada.

Esse resultado acrescenta-se aos resultados anteri
ores que também indicavam uma pior administragao dos fundos 157. 0
conjunto geral de resultados e extremamente desfavoravel ao desempe
nho desses fundos. Nao se pode escapar a conclusao de que a validade
da existéncia do conceito de fundos fiscais 157 deve ser questionada.
A Juz de argumentos de eficiéncia econdmica, os resultados :suportam
a recente decisao governamental de extinguir os fundos fiscais 157.
Entretanto, como a capitalizagﬁo- acionaria de nossas empresas deve
constituir-se em objetivo prioritario nos proximos anos, novos ins-
trumentos de estimulo fiscal deveriam ser tentados. O mais conhecido
e promissor destes instrumentos serd discutido e revisto na conclu

sao deste trabalho.
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IX - CONCLUSOES

Este trabalho examinou diversas caracteristicas do
desempenho de fundos mituos e fiscais de investimento no periodo de

jan/77 a jun/81. Mais especificamente, foram analisados:

(1) o desempenho absoluto de fundos mutuos e 157 no periodo,
(ii) a consistencia do desempenho de fundos mutuos e 157,
(iii) a relagao entre o desempenho e o movimento de carteira

de fundos mﬁtuos e 157 e
(iv) o desempenho relativo de fundos 157 e mutuos de investi

mento.

0s resultados da analise do desempenho absoluto de

fundos indicam uma consolidacgao de sua administracao. No periodo,mui

tos fundos mutuos apresentaram um desempenho superior ao aobservado
para Iindices come o IBV e o IPBV, o gque nunca tinha acontecido em
anzlises e periodos anteriores. Por outro lado o desempenho de fun

dos 157 nao foi bom e 20 fundos 157 chegam a apresentar uma rentabi
lidade média inferior a de titulos de renda fixa no periodo examina

do,

Os resultados da analise de consisténcia de desem
penho indicam que os fundos mutuos de investimento tendem a apresen
tar alguma consisténcia de desempenho que chega a ser proxima de ni
vels estatisticamente significante, Ja os fundos 157 tendem a apre-
sentar uma total inconsisténcia de desempenho e os fundos com melhor
desempenho em um determinado periodo tendem a apresentar um pior de
sempenho mno periodo subseguente. Estes resultados tambem sugerem que
a administxagaolde fundos mutuos de investimento tem se consolidado
nos periodos mais recentes mas tal consolidagao nao pareceu atingir
os fundos fiscais 157 que continuam a apresentar um desempenho ins

tavel.

A anilise da .relacao entre o desempenho de fundos e

¢ seu movimento de cartelra sugere que ¢ malor movimento de compra e
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venda nas carteiras de um fundo nao parece estar gerando o seu supe
rior desempenho. A relacao parece der, em geral, negativa e tanto os
fundos mutuos quanto os 157 com maior movimento de carteira tendem
a apresentar um pior desempenho. Entretanto, observa-se que esta re
lacao negativa entre desempenho e movimento de carteira parece ser

mais expressiva mos fundos fiscais 157 de investimentos.

A analise do desempenho relativo de fundos 157 e ma
tuOS~indica gue, no passado recenté, fundos 157 apresentaram um de-
sempenho em média inferior ao observado pelos fundos mutuos. No mais
recente subperiodo de jan/78 a jun/81, o pior desempenho de fundos
157 chega quase a ser estatisticamente significante. Nao existem ra
zoes de ordem economica que justifique este desempenho inferior. Nio
se pode escapar a conclusao de que a falta de competitividade e pres
sao por eficiéncia sobre a administracao de fundos 157 tem levado ao

seu inferior desempenho,

Em conjunto, os resultados sao favoraveis aos fun-

dos mutuos de investimento que parecem estar consolidando a sua ad
ministracao e desempenho. Para eles o periodo 77 a jun/81 pode ser
corretamente classificado com uma fase de consolidacao e, possivel

mente, os resultados nos periodos subsequentes at& os presentes dias
indicariam accontinuidade de seu melhor desempenho. Como & de conhe
cimento geral, os fundos mituos de renda fixa recentemente expandi
ram bastante suas atividades e tém mostrado excelentesindices de de
sempenho. Estas caracteristicas sugerem que um importante e interes
sante topico para pesquisas adicionais seria examinar a performance

de fundos mutuos no periodo de jun/81 a jun/84,

Por outro lado, o conjunto de resultados & extrema
mente desfavoravel para os fundos fiscais 157. O pior desempenho de
fundos 157 suporta a recente decisao governamental de extingui-los.
Entretanto, instrumentos alternativos podem e devem ser tentados tan
to para fortalecer a demanda por acoes a nivel de investidores indi
viduais quanto para fortalecer aicapitalizacao acionidria da empresa pri

vada nacional.Um instrumento bastante promissor & que apresentou excelentes
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resultados no mercado  -amekicano.- -sao.. as chamadas IRAs (Income
Retirement Accounts). As IRAs sao contas de investidores individu
ais que se beneficiam de estimulos fiscais especificos tendo o obje-
tivo de compor uma renda para. o trabalhador apos sua aposentadoria .
Recentemente, o CODIMEC (Comite de Divulgacao do Mercado de Capitais)
propods um plano semelhante sobre a denominagao de PAIT (Plano de ‘Apo
sentadoria Individual do Trabalhador). A experiéncia americana e os
maus resultados dos fundos 157 sugerem a adequabilidade do PAIT as

caracteristicas e necessidades de nosso mercado de capitais.
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Notas de Rodape:

(1)

(2)

(3)

(4)

(3)

(6)

(7

(8)

(9

(10)

A razao recompensa-variabiliddde foi originalmente proposta

por Sharpe[ 9} como medida de desempenho de fundos.

Maiores detalhes do modelo de mercado sao discutidos por

Sharpe e Brito [11] e Brito [3 ].

A razao REC/BETA foi originalmente proposta por Treynor [l3ﬂ

como medida de desempenho,

A utilizacao de alfa como medida de desempenho foi original
mente proposta por Jensen[-6] .

Entretanto, como observado por Sharpe [1OJ , a medida alfa e
adequada para a avaliacao absoluta de um fundo sendo inadequa

da para a avaliacao relativa ou comparativa de fundos.

Estes dados foram coletados junto a ANBID (Associagao Nacional
de Bancos de Investimento e Desenvolvimento) e junto aocs admi

nistradores dos fundos,.

Carteiras com betas menores gque 1 tendem a oscilar menos que o
mercado sendo pols classificadas como defensivas. O contrario
acontece para carteiras com betas maiores que 1 que sao classi

ficadas como agressivas.

Uma discussao dos testes nao-parametricos de correlacao de

ordem aparece em Siegel [12]-.

Carteiras diversificadas apresentam baixos niveis de risco di
versificavel e a quase totalidade de seu risco total & compos
ta de risco sistematico. A correlacao entre desvio padrao (ris

co total) e beta (risco sistematico) decorre diretamente .

Este capitulo so pode ser desenvolvido pela total cooperacao
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dos administradores dos fundos que, dentro dos melhores prin:
cipios academicos forneceram dados confidenciais relativos ao

movimento de suas carteiras,

Os detalhes do teste-t de igualdade de medias de duas popula
¢oes com desvios padrao desconhecidos e mnao necessariamente

iguais sao discutidos por Bowker e Liebermanltl ].
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ANEXO I

MEDIDAS DE DESEMPENHO DE FUNDOS MUTUOS

Jan/77 a Dez/78 e
Jan/79 a Jul/81
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VARIAYEIS E CARACTERISTICAS PaRA AVALIALAD DE PERFORMANCE DE FUNDOS MUTLOS
FERIODOD DE  JAMEIRDO DE 1977 ATE DEZEMBRO DE 1978 -

NOME Lo MEDIA DESVIOD ALFA BETA REC/VAR REC/BETA
(%) - {4y

ol FaUNIR - o 1.a7 & bl T ., By #.16 1.2
AMERICASUL o ~d . B8 5,10 -%. 12 Ha. 75 -G . G - . @8
ALUXILIAR : _ ~H.54 3.47 -1.36 Pt B L B8
AYMORE . - i i3 5,41 -, 23 . g, 7 i, BT i, 57
BAMERINDUS ~1.29 T —4.14 . 7 o —1.83
BANDEIRANT - -1, @87 4, @9 RGN by S 1 —@. Po ~-1.81
HANEFRI : -1.51 4,45 ' —4,046 .63 ~#, T4 —2. 41
RANORTE -1.33 Ha 85 -, 78 ¢, B85 —5.19 -i.56
BN i3 . 31, 5.8 Y D & . B —@, @i
BO7 AN ' ' .55 4, 44 ~1.82 i, 5 . 1E .94
BRADESCO R 4,44 —-2.95 B &7 L T 2
BRASO AN @, 39 4. b -2, 29 B.bbd @, 38 3. 59
CITYRAME o .42 -35.855% i, 56 i3, 44 N
COMINMD ~1.87 - 9.2 - B8 o, 7R —g, B 2, G
CREDIBANCO . =1.33 4.88 -4, 47 ) —f, 27 -1.72
CREF ISEH, o 7 L) C1EL1E P % P25 ~{3, @335 —1., 4%
CRESCINCD -, 25 & 513 - B i, 82 I B o . 4
DEMASA @.16 S 93 ~2.37 . &3 I #, 26
DEMASA-MIN 1.7% %, @1 g S | #. 67 .38 CR. 68
ECOMOMICO =1, 44 3.7% -1.%6 .15 i, 3R w1 l.E9
CFIMASS ~-2.53% i@, 7 . B8 1.12 —ifi, 25 -2, 35
GARANTIA ‘ i.86 4,91 -, 19 H.51 .35 E. b7
IGOHPE -1.43 5.61 -4, 51 B. 76 N o ~1.88
ITEL _ ~1.30 CoH.R1 —&,. 461 @, 81 i, 2 —~1.63
LARBRGS . @.94 15.76 -2 B #.81 Gi. 8 1.14
L.ONDIIN -3, 13 %.85 —-Z. 83 Ha. b7 -3 o
Mo TEOMNNAVE 1.38 6. 19 i1 @&l @.E2 2,27
MERDEMT EL ~1 .28 Ha. 11 —4.58 #.81 -, E —~1.57
MONTERID ' -3, 2 &5.21 o & &, 85 -3 52 L~
MULTIMNVEST S Y 14.75 ~2. B3 .91 @i i.82
MNAC T GMAL ' 1. 18 5.87 -4, 87 .21 —f 26 N
REAL. _ —1i. 4 5,85 @ —4,25 .79 —ifi. 21 -1.31
SOFHA —if . 44 4,74 ~5. 2 @, &5 ~Gi, @Y -, 65
UMIRANCD - 3.51 21.75 ~1.77 1.731 #.ié 2.469
== [AF] == 4, 54 5.359 .81 4,354
== JTHY === C=l. 65 PN ¥ S i, P —1. 465
mme LR mar . .17 . 9 : : i3 I
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T o&ss B OE L M~ L R

VAERIAGVEIS E CARALDTERISTICAS FARA r’—‘NﬁL_IﬁCHD DE FERFUORMANCE DE FUNDOS MUTUOS
FERIODOD DE  JAMEIRQO DE 1‘?79 ATE JUNMO DE 1781

NOME MEDIA  DESVIO ALFA EETA REC/VAR REC/BETA
: Ly (%) (%) :

ALFAUNMIR : ' - CRLE2 -4, 1 g, 72 &,y .87
AMERICASUL L a. 54 B.596 ~h. 561 @, 62 % L o, 88

SN I IAR ~-i.41 - B8.85 i P g, o7 I -, 18 —Z. 44
AYFORE CEL1d R Co=E. 49 CHLEE a2 #a =1

BAMER I MDUS - ~1.77 B = —&. 473 o, 6P ~, 2 -Z.57
BANDE IRANT I Vi L .2 ~-3Z.17 - . dé —iH .1 I
BANERT : - . B35 7.1 -5.14 .63 —#. 11 —-1.34
BAMIFTE : —~1.42 - 82.14 ~5, 74 B, &4 —G. 17 -2, 28
BTN -1.35 19,13 wdyn HF .78 —#, 13 S W

E07 AN 3,71, 7.56 -8,75 G.hHE .09 ~1.18
BRADESCO 7T 9. 65 -3, 99 G.71 @, 59 1,43
ERASCARN o ' g.87 7.3bH. ~2.85 7 o 12 1. 58
C1TYRARNE 1,18 - 7.77 . —-2.4% .54 @l 2,17

COMIND ‘ 1.8 11.48 —4.76 . 8h i g9 1.25
CrREDIBAMCO ~ i o i F.11 —-4.d7 Ba.03 -@3 H@F - —d.0

CREFISUL i 5. 835 .22 —2.565 #.592 . 1 L.l
CREDCINGEG i, BH F.23 —4. 249 @72 i B0 —if . 18
DEMOSS ' - L0 s L. 79 ~3. 48 .52 @, i !Eiu 4
LEMASA-MIN , . #. 28 7. 865 2. 78 .09 . 135 1.567
ECONOMITO ' —-1.57 b 87 -4, 37 .4l -, 23 —3. g
FINASA . da 19 i4.42 —é& . HY 1.83 @il W, i

GARANTIA . . .63 ~5. 97 #He &é i) @a.76
IGCHFE .83 7.44 —2. 92 @57 o 24 P

ITau = 8.48 —d, 3 @, 70 C—fL i -, 11
LﬁﬂBRﬁS -1.15 rgel] B T@.E54 —#. 16 ~2.13
LOMDON g, 92 8.61 T a5 .68 o1l .36
MaISONMAVE : @ . S 8.58 ~3.23 . B.Em7 @ 1.1%
MEFLHNTIL -1.864 7.74 R Y. Rt - 21 -2.77
MONTEFIQ . B8 11.55 ~T. P g.71 § .58 1.24
PIUL T INVEST ' i, 20 9. 88 - 15 @, 78 @, B @, A7
MAC T OMAL @172 1#.12 ~5 .25 g, 838 Cg.dl @15
et ' -G B4 Vo ol R = ¥ . 59 —gi. 11 -1.4Z
BAFRO — . A b 99 i}, 20 . HS —3 . fia -3, 81

LINTEANCO i T 19,3 -3, 84 =1 &, 35 @, 7
== [AFI == &H. 85 11.38 _-' ' i3, & &85
== [BY w== 1,35 11,41 : e 1,35

== [PREY e .94 P H2 ‘ o, 1 @, P
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_VQRIQVEIS E CARACTERISTICAS PARA AVALIACAD DE FERFORMANCE DE FUNDOS 157
FERIODO DE JANEIRD DE 1977 ATE DEZEMERO DE 1978

MOME MEDIA  DESVIO ALFA BETA REC/VAR REC/BETA

: (%) (%) (L)

AMERICASUL o, 24 5,92 -2.83 B.76 .55 g, R
AUXILIAR —~1. 85 .86 -3, 45 .59 —~@. 27 —1.,77
AYMORE R B et 4, 9 -3 00 FobH  —F. 13 -G, 97
BAHIG ~F, B2 4,44 -2 77 7. 68 i . B il 5
BAMER INDUS ' ~F. 38 5,39 ~2.52 BLES - -85 i
BAMDE TRANT ~iF . 95 4.14  -3.58 B 65 -3, 23 w37
RANERI -, 27 4.3@ - -3.89 .7 —~ . -3, 35
BANORTE ~. 44 5. 26 ~3. 88 5. 83 5. 38 — g,
BON . ' . @44 4. 61 ~%.53 @98 @37 G, 45
BOIZ AN ' 1.13 - 4.35 —1.37 G.82 el 1.3E
BRADESCO , . . B4 4,43 -2 84 B 72 @ .31 @, B
BRAS0AN o : #.62 4,61 —-2. 18 .67 P13 @, 90
COMIND ~1.29 5.82  ~X%.88 . b4 -3, 22 3 B
CREDIBANCO ~f. @3 4,39 ~2. 73 B b7 —g. @1 ), B34
CREFISUL ~F. 14 4,465 ~F. 18 .75 —@ . 3 g, 17
DEMNASH : @95 4,88 ~2.58 . #@.76 g.11 BT
ECONOMICO .59 4,92 ~1 .53 #.47 . g.84 9. 87
FINASA . 59 5,53 -4.12 #.87 ~-@.11 ~ . 6F

TOCHRE : - -1.13 5.83% —4.11 w73 . 22 ~-1.534
ITAU ‘ 9,38 5.47 . G @. 84 #. 87 . 45
LAREBRAS . B.ET 4.89 ~2. 37 @, 65 G @7 .41

LOMEN - -3, 135 4.82 —~-3.28 -&A.78 - . S —%. 17
MALGONNAVE : R 2 4,32 —-1.83 #.55 @, g9 L

MERCAMTIL ~f. 28 - /i -3 68 .84 - —if . 53
MULTINVEST —1. 64 5,29 e .75 ~i 28 —1..38
MRCIOMAL Lo, 232 Se b2 381 @, B9 —&, 4 ~ @, 25
MOROEETE : =, 29 4,59 —E.27 W, 74 C gl B —ii, 35
REAL —ifl, 23 4.82 -3, 28 G. 735 —@ . G ~. 3]

. RESIDENCIA @, 43 4.93 - —-2.24 .66 a9 @ 65
HAFRA e g, 12 . 7 ~E. 31 G 9 &, g 13

SULBRABTL. - .54 -5 48 @7 ~ii . 14 -, 21
UNIBANCO i, 12 4.24 —-5.54 @7 -T2 ~g. 15

== IAFI == 4.34 5. 35 o . .81 4,34
= [EY s -1 &5 & 44 ' —F. 26 b

m [FEY = I 5. 9@ o G B .17
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YARIAVEIS E CARACTERISTICAS FARA AVAL IACAD DE FERFURMANCE DE FLUNDOS 1357
FERIODO DE  JANEIRO DE 1979 ATE JUNHO DE 1781

MOME : ' A MEDRIA DESVIO ALFA  EETA REC/VAR REC/BETE

1%y (%) (4
BMERICASUL ' . 35 8.8 —4, 7 .61 @, 31 @, 5
AUXILIAR _ —1.65 b, P33 ~5. 12 B.51 i 24 - 2
AYMORE | | B} 7 .54 —4,63  #@.6l t —~g . 57 =T
BAHIA - -G, 19 8.78 -5, 2 #.71 -, @2 -3, 27
BAMER INDUS —3. 59 8.17 -5, 31 B &5 i -3 DI
BENDE TRANT ' ~@. 16 8.74 -3, B G, 7 {3 o B2 -G, 20
BANERJ - ’ —F . TS 7.98 -5, B8 @ . &4 i 5T —1.17
BENORTE ' —. 48 9, 8= -5, 18 H. 67 — 6, 15 i, GE
BCHN —H.F7 Q.79 ~&.12 B Th —i, 14 ~1, 3
BOZAND L @AY 7.99 -5, B8 5. 65 —i, G -1 . @
ERADESCO ) L @.38 7.78 —3. 7 H.bl . @5 @, &l
BRASCAM G, 38 &H.97 -3, 465 @55 #, 81 .1
COMIMD _ @.41 i -, 84 . &3 @05 &
CREDIBANCD —F . 54 i -, 28 .55 - B8 g, FF
CREF TSUL ¥z 8,24 ~4,16 @, a7 @, 74 B
DEMASA @17 . 7.48 . -3.82 . 59 g, @, R
ECONOMIZO -1.48 bbb —4 . b 7, 45 -, B3 g A
Finasa _ SR - - - 9,25 ~5. @59 .77 i@, @1 gha L
TOCHFE - : @. 24 7.6 ik, G N Ha@E - G, KL
1Tau L B.87 g.32 —4, 24 Y N 5 @, 1
LARBRAS _ Y == 7.5% - 4,32 T i3, (57 -
LOMDOMN . #.87 8.33 0 -3E.59 . &é& . 1 iR
FA I SONMNAVE [ Y 8, 20 -5, 63 LT Bz 3. 28
 MERCANTIL : —g, 58 2. 24 —4 .81 . a3 wmid o T —i, 7
ML TIMYEST _ @. 31 1%, 21 -, B @, 82 g, @i 3. 3
NACTONAL : . us 2.8% -5, 1 [ R=3] 7. E4 .4
NORDGESTE - -3, 78 S 8.1 W .59 I ¥ SR B »
REAL &, 39 8. 4% -3, AL i, 7@ @ . 95 3, 5
RESIDENCIA - . =-1.83% 0 7.88 - #.73 —f . 17 2 5
SAFRA : N I 7. 94 —4, 34 N &, @ —i, 1
SULBRASIL @, B3 8.12 —4, A . bé . B @, g
LUNIBANCO O @.3E9 g. &5 - W 3 @, 7 g, B35 i 5
Comm JAFT = . H.85 11.38 S #. 6F L 5.8

wam THY === ' 1.35 11.41 _ F.12 1.

m= IFBY == o . 54 9.52 | ' g8 3.9



