Fundoes de investimento — medida de seu desempenho *
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1. Um pouco de histéria; 2. Modelos para analise da performance dos fundos: 3. Performance
de 10 fundos escolhidos; 4. Fundos fiscais 157; 5. Conclusdes.

O atual estagio do mercado brasileiro de capitais e sua influéncia sobre
o nivel de poupanca, taxa de crescimento economico e distribuicio de
renda tem suscitado amplos debates. O alargamento do mercado de ca-
pitais e o florescimento das institui¢des financeiras tem sido fartamentc
analisados. Contudo, dadas as dificuldades tedricas, e mesmo a falta de
dados homogéneos sobre os fundos de investimento, poucos estudiosos tém-
s¢ interessado pela sua andlise. A maioria dos trabalhos se dedica & des-
cricio da rentabilidade dos fundos, composicio de carteiras e aspectos cor-
relatos.

No presente estudo pretendemos avancar tm pouco mais e utilizar
as teorias de selecio de partfolios. da procura de ativo sob condi¢des de

O auwor beneficiou-se de  discussio com  varias  pessoas. Contudo. tem  divida especial para
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risco e dos movimentos dos precos das acoes para explicar o comportamento
dos fundos mutuos ¢ medir o desempenho de seus administradores.

Para tornar mais simples o trabalho. concentrar-nos-cmos nos 10 maio-
res fundos mutuos de investimento (administrados por BI), segundo va-
lores do patrimonio liquido em 31-12-72. Os fundos ¢m questdo, em termos
da varidvel classificatdria, representavam, na citada data, cerca de 687
do mercado. Dar-se-d tambhém atencio aos fundos do Decreto-lei n.® 157
analisando-se quatro deles, cujo patrimdnio liquido conjunto correspondia,
em 31-12-72, a 189, do total.

O estudo abrangera topicos referentes aos aspectos histéricos — a
criacdo e evolucio dos fundos de investimentos no Brasil e no mundo —
modelos tedricos de wnilise de performance e suas aplicagdes aos fundos
selecionados, andlise dos fundos de investimento comparativamente ao
indice BV e a eficiéncia alocacional e operacional.

E fora de divida que hi outros pontos a serem cobertos, especialmente
os ligados aos fundos de investimento “independentes”, isto ¢, ndo admi-
nistrados por banco de investimento. O autor espera que apds receber os
dados ja solicitados a estas entidades seja possivel, em futuro préoximo. com-
pletar a analise.

1. Um pouco de historia

Pode-se afirmar que os fundos de investmentos sdo “organismos  fi-
nanceiros que associa:n, através da emissio de titulos proprios, os recursos
monetdrios de diversos individyos. com o objetivo de aplicar os fundos
obtidos na constituicao de wma carvieira de valores mobilidrvios selecionados
e diversificados, gevida por pessoal especializado no sentido de obter, em
proporcoes varidvets, valorizacdo e rendimento”.? Definicio canhestra, sem
duvida, mas que dia uma boa indicaciio da atividade dos fundos.

Das virias classificacdes a que estio sujeitos os fundos de investimentos,
uma ¢ fundamental ¢ se refere 4 estrutura do capital: fundos abertos ou
mutuos (open-end funds, mutual funds) ¢ fundos fechados.

No primeiro caxo — fundos abertos — a emissio de “certificados de
participacdo — quotas” ¢ continua ¢ ilimitada: depende apenas do desejo
do investidor em participar da sociedade. As quotas emitidas sio obriga-
toriamente readquiridss pelo Fundo assim que apresentados pelo inves-
tidor.

Y Boletim Econdmico ¢ Finoneiro, Lisboa, Banco Borges ¢ Irmios, p. 3. set./der. 107).
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Quanto aos fundos fechados é uma sociedade andénima que adquire
acoes de outras; fato comum no caso das holding companies norte-ameri-
canas.

Apesar do primeiro fundo de investimento ter sido tundado na Bél
gica, em 1822 — Société Geénérale de Belgique — foi a Gra-Bretanha o
ber¢o de desenvolvimento destas instituicées, principalmente por volta de
1870. A prosperidade experimentada por essa nacdo, na época da Revo-
lucio Industrial, permitiu aos ingleses acumular riguezas, sem que a pro-
cura interna por capital fosse suficiente para absorver a totalidade dos
recursos. Ao excesso de capitais (e baixa da taxa de juros) na Inglaterra,
contrapunha-se forte demanda de recursos na Europa continental e conse-
qlientemente taxas de juros elevadas. Os capitalistas ingleses passaram a
exportar recursos, centrando suas aten¢des nos empreendimentos ferrovig-
rios. Essas aplicagbes, porém, malogravam com freqiiéncia, o que fez com
que 0s experts em assuntos financeiros comecassem a ser consultados amia-
de sobre a solidez e perspectiva dos negocios, criando-se, assim, o embriio
do que seria no futuro o analista [inanceiro, administrador de fundos ¢
figuras similares.

Os primeiros fundos britanicos especializaranise em obrigacoes de
Estados estrangeiros, sujeitas tanto a grandes rendimentos, como a grandes
riscos. Os quotistas desses fundos recebiam em contrapartida de suas apli-
cacoes titulos de rendimento fixo a waxas varidveis entre 6 ¢ 89, amor-
tiziveis, que lhes outorgavam direitos no caso de uma liquidacio do tundo.
A evolugdo no nimero e atuacio dos tundos seguiu, part passu. os negd-
cios da bolsa.

As altas continuas das cotagdes levaram a multiplicacdo dos fundos,
muitos dos quais pouco seguros. Ondas especulativas se manifestaram,
com resultados desastrosos nos periodos de declinio. Tudo voltou a se
repetir nos anos que antecederam a famosa crise de 1929. Ocorreram
grandes ondas especulativas com resultados ruinosos nos periodos de re-
cessao.

Nos Estados Unidos, o tlorescimento dos fundos de investimento ocor-
reu apds a I Guerra Mundial e em condigdes algo peculiares.

Ao fim do conflito o pais encontrava-se fortalecido economicamente,
enquanto a Europa, avida em adquirir bens e servicos na América, en-
contrava-se em situacao crescentemente deficitiria. Uma das solugdes
aventadas foi o financiamento das compras europdias pelos proprios ex-
portadores americanos, recebendo em troca titulos emitidos por empresas
européias. O esquema, apesar de e¢ngenhoso, nio vingou. A desconfianca,
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a falta de intormacdcs e os riscos elevados nio incentivaram os investi-
dores norte-americanos. Contudo, a idéia permitin o aparecimento das
primeiras instituicdes dedicadas & gestio das poupancas coletivas.

A partir de 1922, fruto de intensa campanha publicitaria, observou-se
mudanca radical nos hdbitos dos poupadores, que passaram a investir seus
recursos 1o mercado mobilidrio. Nos anos anteriores ao crack assistiu-se
ao crescimento ¢ aparecimento desusado de fundos de investimento. cuja
maioria era de tipo fechado.

A crise de 1929 acarretaria prejuizos desastrosos aos tundos, com a
conseqiiente Imposicio de legislagio bastante rigida e explicita no que
concerne as suas atividades. O Investment Company Act, de 1940, veio
terminar de maneira inequivoca com as [raudes ¢ atitudes pouco ¢éticas
dos fundos. A partir de entdo, o crescimento dos fundos — e de outros
investidores institucionais -— foi grandemente intensiticado, Presentemente,
os fundos de investimento ocupam posi¢io de destaque no cendrio do
mercado de capitais britdnico e norte-americano.

No Brasil, a primeira incursiio neste tipo de atividade ficou por conta
do Fundo Valéria Primeira, do tipo lechado e administrado pelo Grapo
DELTEC. Seguiram-s¢ os Fundos Valéria 11. I ¢ IV, finalmente incorpo-
rados a empresa Valéria Financeira S.A .. depois transformada no Banco
de Investimento do Brusil S.A.

Em 19534, criava-se o primeiro tundo do upo aberto: o Fundo Brusil.
Em 1960 criou-se o Fundo Atlantico, posteriormente extinto. Em 1961
estabeleceu-se o Condominio DELTEC. Em 1963 {fundou-se 0 BRASVAIL,
fundo de tipo fechado. Em 1964 criou-se o Halles, acelerando-se, a partir
de entdo, a criacio de fundos mutuos. A tabela a scguir mostra a evo-
lucio do mimero de fundos de 1967 a 1972

Evolugac dos fundos mutuos (1967/72)

ANOS ! 1447 19458 | 1960 190 | 1971 172
Numero de fundos existe i1es 11 13 43 1in 121 153
Valor patrimonial (CrS millides correntes) 6 134 G061 233 4 T3S 3 1sd

Fonte: Banco Central do Brusil ¢ Conjuntura Econdmica.
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Do ponto de vista legislativo, vdrias foram as medidas que facilitaram

o crescimento acelerado do mimero dessas instituicdes:

ay a Let n.” 4728, de 1965, que criou novo clima pari as diversas dreas

do mercado de capitaiy:
by o Decreto-lei n. 157 ¢ a «riacdo dos fundos fiscais;

¢} a Resolugdo n. 18, de 18-02-66, que deu origem wos buncos de inves-

Limento:

d) as medidas tiscalizadoras ¢ de conten¢do dos negdcios no mercado pa-
ralelo.

Levantam-se, hoje em dia, algumas questors quanto i atuacio dos
tundos, no que diz respcito a rentabilidade, eficiéncia (alocacional e
operacionaly ¢ desempenho, relativamente aos indicadores gerais de mer-
cado (indices IBV e média SN).

As respostas a tais indagagdes dependem de um embasamento teorico
¢ da escolha de modelos de anilise apropriados aos fundos muituos. De-
dicaremos algum tempo a descriciio dos dois principais modelos, passando,

entdo, & andlise de performance dos tundos selecionados em nossa amostra.

2. Modelos para analise da performance dos fundos

Jack Treyvnor® e Williun Sharpe 3 desenvolveram dois novos modelos de
medida do desempenho dos administradores ¢ dos proprios fundos, Ambos
incluem, nos modelos, aspectos tedricos ligados & procura de ativos sob
condicdes de risco. escolha de porifolios € movimentos gerais de mercado,
incorporando tais dados num unico parametro: indice de Sharpe ou indice
de Treynor,

Pretendemos, no presente estudo, aplicar os citados modelos unipa-
ramétricos aos fundos brasileiros. procurando assim evidéncia factual para

0s pressupostos da teoria.

= Irevoor, Juck, How to rate management of investoient tunds, Harvard Bistness Review, v, 43, n. 1,
p. ©8-76, Jan. Feh, 1965,

¢ sharpe, William. Mutual funds pertormance. o nad of Busdness, v 10 pare 10 p. 119238, Jan. 1u6s,
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Torna-se necessario. antes de tudo, alguma discussiio sobre a formu-
lacio dos modelos especiahmente quanto as hipdteses e restricdes. As res
tricoes sdo comuns i wmbos os modelos. * merecendo destaque as seguintes:
a) cada investidor pretende maximizar sua utilidade dentro de um hori-
ronte de um unico periodo de tempo, sendo a utilidade marginal de sua
riqueza final decrescente; by todos os investidores possuem o mesmo ho-
rizonte de decisdo; ¢ cada investidor avaliard um portfolio somente em
termos da média ¢ variincia da rentabilidade de um periodo: d) consi-
dera-se que niio ha custos de transagio. de informagio e impostos; €) qual-
quer investidor poderd emprestar ou tomar cmprestado o montante que
desejar a uma mesma taxa de juros de mercado; f) os investidores sé sele-
cionardo portfolios com combinacdo otima de rentabilidade e risco; g)
todos os investidores tém expectativas idénticas ou homogéneas quanto i
distribuicdo dos rendimentos futuros: h) o mercado de capitais esti em
equilibrio. Vejamos agora cada um em particular.

2.1 O modelo de Treynor

Todo e qualquer porifolio eficicntemente diversificado esta sujeito a um
unico tipo de¢ risco — o chamado “risco sistemitico”. Tal tipo de risco ¢
o derivado das flutuacdes gerais do mercado. Em outras palavras, € a
variacdo da rentabilidade de wm portfolio em conseqliéncia das condicdes
gerais do mercado. Devesse diferencid-lo do risco peculiar, isto ¢, do que
resulta de variacoes de uma acio ou portfolio independentemente das tlu-
tuagdes do mercado.

A andlise da remabilidade dos tundos mutuos revela grandes va-
riacdes quando sc¢ consideram periodos curtos. Contudo, relacionando-se
a rentabilidade dos tundos com a do mercado — medida por um indice
geral como o IBV ou IBOVESPA — notar-se-i a existéncia de uma elevada
constincia no desempenho ao longo do tempo. Isso significa que um
portfolio verdadeiramente diversificado se comporta de acordo com as mu-
dangas gerais do mercado; tem elevada rentabilidade nos periodos de alta,
sofrendo influéncia inversa nas fases de baixa. @ Treynor parte dessa pre-
missa, que pressupde um mercado de capitais perfeito, e relaciona a ren-
i Vasicek, Oldrich A. % Mc Quown, John. A. The etficient model. Financial Analysis Journal,
p. 80, Sep./Oct. 1972.

5 Sharpe. Capital assets priie: a4 theory of market equilibrium under conditions of risk. Journal
of Finance, p. 423, Sep. 19c4.
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tabilidade dos tundos com a do mercado para a determinacio da chamada
linha caracteristica.

A construcio da citada linha ¢ muito simples, bastando marcar num
sistema de eixos cartesianos a rentabilidade do fundo por periodo (més,
semestre, ano, etc.) no eixo vertical ¢ a do mercado (IBV) no horizontal.
Os pontos obtidos pela juncio das coordenadas deverdo estar dispostos,
na maioria absoluta dos casos, segundo uma linha reta.

Empiricamente, a linha pode ser ajustada por métodos estatisticos,
mostrando entdo a taxa de rentabilidade do fundo para cada taxa de
rentabilidade do mercado. E importante observar que a reta ¢ estuciondria
ao longo do tempo, apesar das violentas tutuacoes das taxas de retorno
dos fundos e do mercado, em curtos periodos.

Que revela, afinal de contas, a linha caracteristica? Hi viarias intor-
macodes disponiveis. Em primeiro lugar, fornece uma estimativa do risco
do fundo, através do cocficiente angular. A declividade da reta serd a
relacio entre a variagio da rentabilidade do fundo ¢ a do mercado. Em
outras palavras: o coceticiente angular (coeficiente g) mostra "quantos por
cento varia a rentabilidade do fundo quando a rentabilidade do mercado
(medida pelo IBV) varia de 19,7,

Assim, quanto maior a inclinacio da linha caracteristica, maior a sen-
sibilidade da taxa de rentabilidade do tundo em relacio 4 do mercado,
tunto para a alta como para baixa.

O coeliciente g (também denominado “volatividade” do tundo) ¢
indicador importante para o investidor individual: quanto maior §, maior
o risco envolvido. Considerando-se os investidores individuos avessos ao
risco, o coeficiente § deverd ser positivo, isto ¢, so aceitardo maior risco
se tiverem expectativa de maior rentabilidade. Contudo, ao se ajustar,
por qualquer método, a linha caracteristica, obscrvar-se-i que a mesma
nio passard exatamente sobre todos os pontos. Isso significa que nem todo
o 1isco do fundo ¢ explicado pelos movimentos gerais do mercado. Parte
do risco origina-se das variacdes das proprias agées que compdem o
portfolio dos fundos (risco peculiar), a diferencas entre as capacidades dos
diversos administradores bem como a outros fatores aleatorios Sob o ponto
de vista da administracio do fundo, a dispersio dos pontos tanto pode
significar que nao tenha havido diversificagdo eficiente para minimizar os
riscos, em relacdo a fatores outros que nio as altas e baixas do mercado,

como pode ter o resultado de o proprio administrador do fundo ter al-
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terado sua volatilidade nos periodos de alta ¢ reduzido-a nos de baixa,
especulando de modo u garantiv maior rendimento a scus quotistas.

A linha caracteristica permite ainda que se conheca entre dois ou mais
fundos, qual o mais eficiente. Basta que tenham o mesmo coeficiente
(volatilidade ou risco) ¢ diferentes cocficientes lineares. Neste caso, o fun-
do com linha caracteristica mais alta ¢ o mais eficiente — segundo Trevnor
— pois para qualquer taxa de rentabilidade do mercado obtém maio

retorno que o concorrente, tanto nos periodos de alta como de baixa.

Grafico 1

Desempenho de dois fundos de mesmo coeficiente 3

Taxgce A
restabilidede
dos fundos

Fundo Y

Taxa de retorno dc mer:cac

Nao coincidindo as indinacoes da reta, a comparacio das performances
torna-se mais complexi. Examinaremos essa situaciio mais adiante.

Vale a pena. antes de prosseguir. discutir com mais detalhe, o for-
mato da linha caracterisucy, examinando as possibilidades de vidrias con-
figuracoes alternativas (além da reta).

Had, na verdade. como mosua o grifico 2, pelo menos quatro con-

tiguracoes possiveis.
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Grafico 2

Rertabilidade 1\
do tundo i
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Alternativa 1
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Alternative 2

Rentabilidede ¢ mercade

Sertobitidgade A
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Arterngtive 3
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Alternativa 4
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Na alternativa | mantém-se constante a volatilidade ao longo do
tempo. Vale dizer, hi um acompanhamento perteito dos movimentos do
mercado, sem antecipa¢io ou atrasos.

Na situacio 2 hd antecipacido. A volatilidade aumenta nos periodos
de alta, reduzindo-se nas baixas (3 < v). Em termos prdticos isso sig-
nifica que o administrador altera a composicio da carteira, aumentando «
participacao dos titulos de maior rendimento ¢ risco nos periodos de alta,
diminuindo-a nas fases de baixa. A linha caracteristica ¢ definida pelo
segmento ABC.

Na alternativa 3. por seu turno, o administrador antecipasse ao mer-
cado, algumas vezes correta. outras, erroneamente. Os pontos C, D, 4 e B
mostram mudanca da composi¢io da carteira no sentido correto, isto ¢,
maior volatilidade nos periodos de alta. Os pontos F. E. G e H, por outro
lado, indicam modificacdes na carteira em sentido contrario ao desejivel:
aumento da participacio de titulos de elevado risco nos periodos de baixa
¢ reduciio nas fases de alta. Os pontos estio “espalhados™ e a linha carac-
teristica ndo mostra nenhuma conformacio purticular.

No ultimo caso -1, o administrador antecipa-se o mercado de maneira
ainda mais eficiente que no caso 2. Aumenta sua volatilidade 4 medida
que o mercado tende para a alta, reduzindo-a quando tende para baixw;
comporta-se com tal rapidez ¢ perfeicio que a linha caracteristica assume
a forma parabdlica.

Em outras palavras, o segredo, para obter melhor performance esti
na modificacio da volatilidade da carteira segundo as condigdes do mer-
cado, tarefa das mais dificeis, ji que ninguém tem, a priori, condicdes
ideais para prever as varia¢des futuras. Ha inclusive a teoria de que o
mercado parece se comportar através de “passos aleatorios” (randonm walk),
como salienta o protessor Paul Cootner. ¥

Retornamos agora ao problema da classiticacio dos tundos segundo
a performance.

O ponto de paitida da andlise ¢ a teoria da escolha racional entre
portfolios, iniciada por Tobin 7 ¢ desenvolvida posteriormente por William
¢  Cootner, Paul. The randoin character of stock market prices. Cambridge, Mass.,, MIT Press, 1904,
7 Tobin, James. Liquidity preference towards risk. Review of Economic Studies, v. 25. p. 65-83,

Fev. 1958,
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Sharpe. ® Vamos ater-nos aqui aos pontos principais que interessam dire-

tramente a este estudo.

Ainda que consciente de podermos cstar simplificando em  demasia
a andlise, consideremos um investidor que disponha de um patriménio P
e que esteja interessado em investi-lo em titulos mobilidrios. A primeira
possibilidade seria concentrar todos os recursos em aplicacdes praticamente
isentas de risco, como por exemplo letras do Tesouro. A segunda opc¢io
seria aplicar parte em portfolio constituido de titulos de renda varidvel e
uma parcela em titulos isentos de risco. As proporcdes a serem aplicadas
dependeriam do nivel de risco e da rentabilidade que o investidor estivesse
disposto a aceitar.

Supondo que os investidores scjam avessos ao risco — hipdtese bas-
tante plausfvel — s6 se disporiam a retirar a parcela aplicada em titulos
de renda fixa (sem risco) para aplicd-las em titulos de renda varidvel sc
obtivessem ou tivessem expectativa de obter retorno adicional superior
a0 risco adicional. Neste ponto ¢ que se baseiam os critérios de classificacio
de Trevnor e Sharpe.

O modelo de Trevnor baseia-se, exatamente, na estreita relacio entre
0 comportamento geral do mercado e o retorno dos fundos. Para ele, o
fundo de melhoy desempenho ¢ o que. dada @ menor taxa de rentabili-
dade geral do mercado, dd ao investidor a mesmua rentabilidade que obte-
ria se tivesse aplicado em titulos isentos de risco. Em outras palavras: se
dois fundos precisarem de wmna rentabilidade geral do mercado de 18
¢ 250, respectivamente, para dar aos quotistas rendimento equivalente ao
que aufeririam se tivessem adquirido titulos de renda fixa (sem risco),
o primeiro seria considerado mais cficiente que o segundo. Ou, para ter-
minar, quanto menor a taxa de rentabilidade do mercado que permite ao
fundo dar aos quotistas a mesma remuneracio percentual que a da apli-

cacdo em titulos sem risco, melhor o desempenho do fundo.

A determinacio dessa taxa ¢ tarefa muito simples. como mostra o
orifico 3.

O ponto de intersccio da linha horizontal com a reta caracteristica

indica o rendimento que o investidor poderia auterir sem risco. O ponto
X, abcissa relativa & intersecio dessa linha com a caracteristica, mostra

~ sharpe. W. Capital assets price. ofs. rit.
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qual a taxa de renwbilidade do mercado que permitiria ao fundo remu-
nerar ao mesmo nivel dos titulos isentos de risco. Do ponto de vista alge-
brico. a abceissa X, <eria determinada solucionando o sistema:

|1

a + 3Y

Y =ux

CNLo:

~l
I

Grafico 3

Determinacao da rentabilidade equivalente a renda fixa

v
Taxa de A
rentabifidode | Fundo 14
do fundo !
]

Fundo 2

X2 Tcxg ce -entghiiicade co mercado



Pode-se observar. no gritico anterior, que o Fundo | apresenta me-
thor performance que o 2, ja que requer menor taxa de retorno do mer-
cado para render o mesmo que o titulo sem risco. (X, < X.). Mais adiante,
analisar-se-i o desempenho dos 10 maiores fundos hrasileiros utilizando-se

deste processo.

2.2 0O modelo de Sharpe

A iddéia inicial ¢ a uatilizada por Trevnor. isto ¢. um investidor deveria
combinar um ativo isento de risco com um portfolio de titulos sujeitos
a risco. Mais especificamente, baseado na exposicio de Tobin, * demons-
tra-se que sc todos os investidores sio capazes de obter ¢ emprestar fun-
dos a uma determinada taxa de¢ juros, e se todos tém as mesmas previsies
em relacio a valorizacio das acdes, o modelo de Markowitz ' implica na
escolha de investimentos em duas etapas: a) escolha de uma combinacio
gtima de ativos sujeitos a risco: b) escolha separada entre a alocacio de
fundos — via portfolio arriscado e ativo isento de risco. Bastaria, entfo,
10s analistas encontrar portfolios eticientes, ou seja, esperanca de rendi-
mentos de matemadtica mixima (&) para cada nivel de risco (o). ficando
a tarefa de combind-los em determinadas proporcdes com o ativo isento
de risco por conta dos investidores.

A afirmativa acima supde, ¢ claro, que o investidor decide baseado em
apenas dois pardmetros: rendimento esperado  (distribuicio subjetiva dos
rendimentos possiveis) e risco (desvio-padrio dos citados rendimentos).
Tal teoria, de cardter essencialmente normativo, no rigor da palavra. nio
poderia ser testada empiricamente, visto tratar de fendémeno a serem rea-
lizados, estimados subjetivamente. Mais adiante, voltaremos a este ponto
e mostraremos o critério de Sharpe para o teste empirico da teoria.

Tentaremos agora formalizar o mundo do investidor que tem como
opzcHes investiy em ativos sem risco ¢ em poitfolios arriscados segundo seus
desejos de aceitacio de risco, ou seja, sua fundio de preteréncia ou uti-
lidade. Suponhamos que o analista tfinanceiro definiu um conjunto de
possibilidades de investimento (ABCDEFG) determinando quais dentre
elas sio as eficientes (4BC). Este ultimo segmento (4BC) denomina-sc

Uohin, J. o/ cit.

Markowitz, Harry N Porifolio olection. New Yok, fohn Willev & Sons, 1050,
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curva de oportunidade de investimentos; cada um de seus pontos define
um “plano de investimento eficiente™, isto ¢, nio haverd nenhum outro
ponto com: a) o mesmo rendimento (£;) ¢ menor risco (6;); b) o mesmo
risco ¢ maior rendimento; ¢) maior rendimento e menor risco. Grafica-
mente, a curva se apresenta como a do grifico 4.

Escolhido cevto nivel de visco, o problema do investidor consistird
om aplicar parte de sua renda em B e parte no ativo isento de risco ou em
qualquer outro ponte acima de B da reta P-T; caso em que deveria levan-
tar recursos pagando uma taxa de juros p. O rendimento f{inal do investidor
serd Fp = o p -+ (1 — «) ERy, onde « € a proporcio dos recursos
aplicados no titulo isento de risco e (1 — o) a parcela investida no port-
folio arriscado B. E claro que no caso do investidor tomar recursos em-
prestados, « serd negativo; serda nulo se todos os recursos forem aplicados
em B e unitario se inteiramente aplicados no ativo isento de risco.

A principal indagacdio seria entiio: que levari o investidor, com deter-
minadu aversdo pelo risco, a transferir recursos aplicados no ativo isento
de risco para o portfolio arriscado (ou, em outras palavras, que € que
determina o valor de «)? A resposta estd na recompensa pelo visco, isto
¢, a recompensa que o investidor auferird por unidade de risco assumido.
Pelo grifico, a medida seria dada pela cotangente da reta que passa por
P e tangencia a curva de oportunidade de investimentos (cotangente do

angulo v).
Ou, analiticamente:

Yo ), Yo - 1, . .
= (equacio da reta que passa por dois pontos)

Y-\, X,-x,

= - Soo(E - ) = o (K, - py e dal
E, -
FEp,=pn —L<——’——&) cou k.= p—+ 3¢ . onde:

Eooop .
cotg v = 3 = (——[ endo 3oa recontpensa pelo risco.
(Ti
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Quanto maior , maior a disposi¢io do investidor em aumentar a
parcela do portfolio arriscado. A expressio Ep = p 4 g, equivaleria a
afirmar que a taxa de retorno esperada do portfolio arriscado é linear-
mente relacionada com o risco esperado.

Grafico 4
Curva de oportunidade de investimento
Jesvic-padric

| da taxa esperaag
! de retorng

Oo

G

P{p,0) Taxa esperada de retorno (Eg)

ABC — Curva de oportunidade de investimentos — linha de mercado de capitais

— (fronteira eficiente)
(Tp = p — taxa de juros pura (preco do tempo)
Ei—p

g

X, y e z — portfolios ineficientes

Cotg v = — recompensa por unidade de risco

plano W — conjunto ds oportunidades de investimento disponiveis.
P.A.R. — linha de combinagbes ndo eficientes.

Podemos agora voltar ao problema da constatagio do modelo pela
observagio dos fatos e sua aplica¢do aos fundos mutuos. Como assinalado,
tratando-se de taxas de retorno esperadas o modelo deveria ser aplicado
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a previsoes de desempenho futuro dos fundos. Todavia, como ¢é impossivel
prever com seguranca razodvel qual seria a [utura evolucdo da rentabili-
dade ou de risco, para ativos, portfolios, ou mercado, admitimos, por hi-
potese, que os valores observados sejam os esperados. Em outras palavras,
utilizamos a rentabilidade ¢ desvios-padroes que vigoraram no passado.
O modelo pode agora ser aplicado aos fundos de investimento, embora
ndo seja licito esperar que os valores de rentabilidade e risco se encon-
trem perfeitamente alinhados. Porém, a prevalecer a diversificacdo das
carteiras e gastos adequados com administracdo e pesquisa, a relacio li-

near deve ser ao menos estatisticamente significante.

O critério tinal para a ordenacio dos fundos pelo critério de Sharpe
: . ; = (Ei—p
seri obtido através da equacao E, = p + | ————) ¢. Como ela revela
o;

todas as possibilidades de um investidor que pode emprestar ou tomar
emprestado a uma taxa de juros p, investindo em porifolio arriscado com

rendimento esperado (£;) o risco (q;), cada portfolio dari origem a uma

fronteira (E, ¢). O mais cficicnte seri o de maior razao E —p (veja

1
grafico 4). Se houver mais de um eficiente, estario sobre a mesma linha ¢
acusario o mesmo quociente. A esse quociente Sharpe denominou de
recompensa pclo risco (reward to wvariability). O numerador ¢ dado pela
diferenca entre o retorno médio esperado (por periodo) do portfolio
arriscado e a taxa de juros (preco do tempo), ou seja, a recompensa por
incorrer no risco. O denominador mede o desvio-padrio da taxa de re-
torno (por periodo). isto é, o risco assumido. Quanto mais eficiente o
fundo — segundo Sharpe — maior a recompensa por unidade de risco. Com
base neste indicador poder-se-i entdo ordenar os fundos, o que serd feito
com base nos dados dos 10 maiores fundos brasileiros, referentes ao pe-
riodo dez. 1968 /‘dez. 1972.

3. Performance de 10 fundos escoihidos

Antes de entrar propriamente no topico em questdo, ¢ necessario discutir
um pouco os critérios e fontes utilizados,

A rentabilidade diz respeito & apreciacio do valor da quota dos fun-
dos nos periodos selecionados. As cotagdes serdo ajustadas, isto ¢, consi-
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derar-se-d4 que as bonificacdes dadas pelos respectivos fundos sio reapli-
cadas em novas cotas, ao preco do ultimo dia do més em que foram dis-
tribuidas.

Tal suposi¢io nido introduz alteragdes de relevo e corresponde ao cri-
tério utilizado pela ANBID no cdlculo da quota média mensal para o
conjunto dos 10 maiores fundos mutuos administrados por bancos de in-
vestimentos. 1! A rentabilidade de cada fundo, em determinado periodo,
sera entdo calculada pela férmula:

R:(—(’L—1)x100
90

onde g, = valor da quota no periodo ¢, (consideradas as reaplica¢des das
bonificag¢bes); g, = valor da quota no periodo base e R = rentabilidade
em termos percentuais.

Nio foram considerados os custos de admissio dos investidores. Como
o critério ¢ igual para todos, nio se introduz com isso nenhuma discre-
pancia.

Os dados brutos provém da ANBID; apenas algumas cifras foram
retiradas diretamente dos relatdrios dos fundos. O periodo de analise vai
de dezembro de 1968 a dezembro de 1972 para os fundos existentes desde
entdo, e periodos mais curtos para os mais recentes (H, J, G e I).

A escolha do periodo 1968/1972 ndo traduz pura preferéncia do autor.
Na verdade, este periodo coincide com o do grande desenvolvimento dos
negécios de bolsa, como se pode observar pelo grafico 5. Apesar dos anos
anteriores a 1968 apresentarem pouca movimentacgio de mercado de agdes,
nio deixaremos de calcular as rentabilidades para os fundos entdo exis-
tentes.

Os 10 fundos considerados — todos administrados por bancos de
investimento — representavam em 31-12-72 aproximadamente 689 do pa-
triménio liquido do total de fundos em atividade.

E ainda importante salientar que o periodo-base de anilise serd o se-
mestral, partindo da hipotese que seria este o horizonte minimo de um

11 Os fundos nio serdo identificados substituindo-se suas designagbes pelas 10 primeiras letras maivs-

culas do alfabeto — A, B, C, D, E, F, G, H, I e J. Esta listagem nido espelha, necessariamente,
até o momento, qualquer idéia de ordenagio dos fundos por desempenho.
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investidor em fundos. Contudo, segundo o interesse de andlise, muda-
remos nosso enfoque para periodos anuais ou outros selecionados.

3.1 Alguns resultados

A primeira constatacio que se pode tirar quanto ao desempenho dos fun-
doz — de dezembro de 1968 a dezembro de 1972 — é que quatro dos 10
nio cumpriram sua funcio minima: preservar o patriménio do investidor
contra os efeitos da inflagdo. A rentabilidade real dos quatro foi negativa,
ligeiramente positiva para um e “satisfatéria” para os cinco restantes. As
taxas consideradas “satisfatdérias” foram, na verdade, pouco superiores as
que se obteriamn em investimentos praticamente isentos de risco. Ou me-
lhor, o rendimento real, apesar dc positivo, remunerou apenas o preco
do tempo (remuneracio do principal em condi¢des de certeza) e nido o
risco envolvido na inversio. Assim, nos termos estritos do modelo, a pri-
meira impressdo seria que os investidores e/ou administradores de fundos
mutuos sdo individuos propensos ao risco, quando um minimo de bom
senso garante que tais elementos sdo realmente avessos ao risco.

A explicagdo para o fendmeno, contudo, é que os investidores sofreram
de ilusdo monetdria, nio distinguindo os lucros nominais dos reais, acei-
tando maiores riscos em troca de maiores rendimentos esperados, em ter-
mos nominais, mas nao em termos reais,

Tabela 1

Fundos mutuos de investimento — taxas nominais e reais® de rentabilidade® —
dezembro de 1968 a dezembro de 1972 (percentagens)

Discriminagio | H+ | G | Js A B E D c 5 F | 1y |Mide
[

Taxa nominal 51,1 456 —163 3250 2188 10,0 22,2 2283 15,1 1046 8350 5287

Taxa real —172 —1L7 —30,5 1144 608 41,7 620 656 —200 3,2 316 2151

Fonte: Associa¢do Nacional de Bancos de Investimento e Desenvolvimento.

1 Deflator: indice geral de pregos — disponibilidade interna — coluna 2 dos $ndices econdmicos nacionais publicados por
Conjuntura Economica

Estio consideradas as reinversges das distribuicdes ao prego da quota do dltimo dia do més da distribuigio.
Periodo considerado: dez. 1969/dez. 1972,

Valores de jun. 1969 a dez. 1972.

De dez. 1969 a dez. 1972.

Periodo dez. 1970/dez. 1972.

o o N
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Tabela 2

Fundos mutuos (livres) de investimentos — taxas nominais de rentabilidade (com

reinversao) — periodos selecionados

DISCRI- . . - | indice | Taxa
MINACIO H G 7 A B E D q I F B | de
| l inflagiol

Jan. 69/ago. 69 7,52 -— — 119.3 106,1 112,6 131,0 119,98 -~ 50,4 261,2 11,4
Set. 69'jul. 70 1.7 10,53 17,0 10,9 X6 1,8 11,1 14,05 X3 6.7 15.5
Ago. 70-ago. 71 1084 145,3 113,04 156,3 1181 114,2 156,0 11,6 141,8 16,7 3001 20,3
Set. Tldez. 72 —48,2 --451 —58,8 —46,6 —432 —47,4 —50,7 —428 —36,4 — 427 —457 191

Fonte dos dadcs brutos: ANBID:

1 indice geral de precos — disponibilidade interna.
2 Dades para o periodo abr. ago. 1969.

3 Rentabilidade do periodo dez. 1969/jul. 1970.

4 Rentabilidade do periodo dez. 1970/ago. 1971.

5 De out. 1969 a jul. 1970,

Os quatro fundos que apresentaram rendimento negativo no periodo
em questdo sio de criacdo bastante recente: H (1969), G (1969), ] (1970) e
[ (1969). Problemas de estruturacdo, custos fixos elevados e pouca expe-
riéncia na politica de investimento podem explicar a evolugio em foco.
E justo ressaltar que quando se analisa todo o periodo 1968/1972 inclui-se
a pronunciada queda observada no mercado de a¢des entre jultho de 1971
e dezembro de 1972. Isso, é claro, tende a distorcer a rentabilidade dos
fundos por diversos motivos, valendo destacar a pressio de resgate dos
quotistas, deixando os administradores com problemas de liquidez e obri-
gando-os a realizar vendas aos precos (declinantes) de mercado; a pro-
pria venda de a¢des para atender os resgates atua como fator desestabili-
zante do mercado fazendo declinar ainda mais os precos, o que obvia-
mente se reflete no valor patrimonial dos fundos.

Com base nessas ressalvas, decidiu-se analisar o desempenho dos fun-
dos em periodos mais curtos, que incorporem tendéncias bem definidas
de mercado. Dividiu-se, para tanto, o periodo mais longo, em quatro fases
homogéneas: janeiro a agosto de 1969, mercado em alta; setembro de
1969 a julho de 1970, estabilidade; setembro de 1970 a agosto de 1971,
em alta acelerada; e setembro de 1971 a dezembro de 1972, declinio per-
sistente. Comparando-se as evolu¢des das taxas de rentabilidade dos fun-
dos com os resultados apresentados pelo IBV chega-se afinal a conclusdes
singulares. O panorama geral modifica-se inteiramente. Os fundos agora
acusam, em alguns periodos, rentabilidades reais elevadas, embora infe-
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riores ao IBV. Como se pode notar pelos dados da tabela 2, todos os fundos
auferiram rentabilidades altamente positivas em termos reais no periodo
jan./ago. de 1969 (fase de alta); apenas um (Fundo A) acusou rendimento
real no periodo set. 69/jul. 70 (relativa estabilidade), novamente todos
mostravam retornos reais positivos entre agosto de 1970 e de 1971 (alta
violenta); e entre setembro de 1971 e dezembro de 1972 todos perceberam
rendimentos reais negativos, dada a queda observada no mercado de acdes.

Tabela 3

Evolucdo das cotas de nove fundos (administradas por Bl) e do IBV — termos
reais — periodos selecionados

DISCRIMINACA0 Denomina¢io do | Variag¢do da cota, | Variagdo do IBY,
Ty fundo em termos reais | em termos reais
Jun. 69/dez. 70 H! 23,4 107,1¢;
Dez. 69/dez. 70 G2 16,1 71,1
Dez. 69/dez. 70 I3 20,9¢¢ 71,1
A 203,7 ¢
B 117,9¢
Dez. 68/dez. 70 D 121,36 436,3%
C 116,5¢
lF 41,4
E 127,85,

Fonte: Dados brutos: ANBID.

1 Iniciou suas atividades em abril de 1969.
Comegou a funcionar em dezembro de 1969.
Comegou a atuar em outubro de 1969.

2

3

Para melhor delinear o desempenho dos fundos optou-se pela analise
de dois outros periodos: dez. 1968/dez. 1970 (ou periodos mais curtos
para os de criacio recente); e dez. 1969/jun. 1971 (ou periodos mais
curtos). A escolha do primeiro intervalo pretendeu eliminar a alta vio-
lenta do primeiro semestre de 1971 e também a queda subseqiiente; a do
segundo, por sua vez, objetivou mostrar a performance dos fundos na fase
de euforia generalizada. Mais uma vez todos mostram rentabijlidades posi-
tivas, em termos reais, em ambos os periodos, mas sempre inferiores as
dos que investiram em carteiras compostas de ac¢des consideradas na cons-
trucdo do IBV. Voltaremos mais tarde ao problema da comparagdo da ren-
tabilidade dos fundos com o IBV, deixando bem claro algumas limitacdes
deste tipo de andlise.
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Tabela 4

Evolucdo das cotas de 10 fundos mutuos (administrados por Bi) e do IBY —
termos reais — periodos selecionados

DISCRIMINACAO | Denominagio do | Variagiio da cota, | Variagio do IBY,
1 fundo em termos reais em termos reais
Jun. 69/jun. 71 H 123,6C¢ 479,7¢¢
Dez. 69/jun. 71 G* 133,2¢, 379,0¢,
Dez. 69/jun. 71 & 98,0t 379,0¢¢
Dez. 70/dez. 71 J? 100,2¢¢ 179,9¢;
A 447,77
[ ‘284,6‘{
Dez. 68/jun. 71 E 298,5¢¢ 1 460,4¢,
C 204 4¢,
l F 161,3%% ]

Fonte: Dados brutos: ANBID.

Comegou a funcionar em abril de 1969;

® TIniciou suas atividade: em dezembro de 1969;
Inicio do funcionamerto: outubro de 1969;
Iniciou atividades em dezembro de 1970.

A primeira impressio ¢ de que grande partc dos fundos possui car-
teiras com composicio muito semclhante. A maioria deles, tanto nos pe-
riodos de alta como de baixa, mostrou evolucio andloga. Nas fases de
alta, a rentabilidade do 1BV cresccu mais acentuadamente que a dos fun-
dos; mas, na baixa, o 1BV e os fundos sofreram praticamente a mesma
perda.

E interessantc notar que a rentabilidade dos fundos equivaleu, na
melhor das hipdteses. a 509, da do IBV nos periodos de alta acelerada,
foi ligeivamente supcrior a essa percentagem para a maioria no periodo
de relativa estabilidade (setembro de 1969 a julho de 1970) e bastante
similar nos periodos de queda. Uma possivel explicagdo ¢ a de que os
administradores seguiram politicas algo conservadoras nos periodos de
alta, so aumentando a volatilidade das carteiras quando o mercado ja
atingira niveis muito clevados. A reversio da tendéncia os apanhou com
carteiras muito arriscadas, o que causou quedas acentuadas na fase baixista
do mercado. E bom lembrar que os préprios quotistas pressionam a admi-
nistracdo dos fundos nos periodos de alta violenta, pretendendo auferir os
mesmos rendimentos proporcionados pelo mercado em geral. Sob o ponto
de vista da andlise de Trevnor, a evolucio veriticada significaria que os
administradores de fundos erraram ao tentar se antecipar ao mercado, re-
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duzindo a volatilidade nos periodos de alta ¢ aumentando nos de baixa.
Contudo, nio se pode também menosprezar a hipotese de que nio tenham
agido no sentido certo devido a restri¢des institucionais sobre a composi¢io
das carteiras.

3.2 A classificagdo segundo Treynor

Para se verificar a volatilidade dos diversos fundos, lancou-se mio do gra-
fico da linha caracteristica de Treynor, usando-se rentabilidades semestrais
e o indice geral do mercado (no caso o IBV). A primeira varidvel aparece
no eixo das ordenadas e a segunda no das abscissas. Como prevé a teoria,
os pontos se dispuseram segundo uma linha reta. Pelo método dos mini-
mos quadrados foram ajustadas retas ao conjunto de pontos. As linhas
caracteristicas de cada fundo (¥ — a 4 BX), o coeficiente de determi-
nagio (R?), o desvio-padrdo da amosra (o) e os desvios padrdes dos coe-
ficientes ¢ (a) e ¢ (B) constam da tabela 3.

Tabela 5
Fundos livres de investimentos — linhas caracteristicas e outros indicadores —
dezembro de 1968 a dezembro de 1972 — com base na rentabilidade média
semestral
DIS- n — ntb- desvio-padrio
CRIMI- | mero de Linha caracteristica B2
\'L\(j—-\O obser- Y =a +8X* |
B vagdes a(a) ‘ a@ | o
| !
H 71 Y = —6,4224 4 0,5080X 0,9765 3,2096 0,0346  7,6969
G 62 Y = —6,0074 + 0,5710X  0,9598 35,6896 0,0583 12,7570
J 1 Y = —9,3172 + 0,6270X  0,9804 6,8078 0,0624 12,9500
A 8 Y = —0,7590 + 0,5413X  0,9585 4,9015 0,0458 11,7713
B S Y = —3,1870 + 0,4690X 0,9648 3,082 0,0860 9,3618
E 8 Y = —7,9115 4+ 0,5307X 09764 35905 0,0331  8,6229
D 8 Y = —7,2117 + 0,5826X 0,9718 4,3187 0,0400 10,3717
C 8 Y = —3,8257 + 0,5070X 0,9568 4,6883 0,0435 11,2593
I 61 Y = —9,2860 + 0,6055X 0,9832 8§8,6404 0,0387 8,6404
F S Y = —8,6025 + 0,4321Y 0,8801 17,4206 0,0342 12,3402

Fonte dos dados brutos: ANBID.
* Y representando a rentabilidade semestral do fundo e X a rentabilidade semestral do
indice de mercado (IBV).

1 jun. 1969/dez. 1972.
2 dez. 1969/dez. 1972,
3 dez. 1970/dez. 1972.
4 dez. 1969/dez. 1972.
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Todos os fundos Jda amostra acusaram linha caracteristica linear e com
coeficiente angular entre 0 ¢ 1, mostrando que nenhum deles tem-se an-
tecipado ao mevcado. O coeficiente angular positivo, como postulado pela
teoria, da a indicagdo de que os administradores do fundo se comportaram
como individuos avessos ao risco.

Grafico 6

Fundo A — Linha caracteristica
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O mais interessante ¢ que a inclinag¢io das linhas — coeficiente § —
¢ bastante similar para alguns fundos e varia entre o minimo de 0,4321
(F) e o maximo 0,6270 (J). Para a maioria o coeficiente gira em torno
de 0,55. Isso significa que, em termos de risco enfrentado pelos investidores,
a maior parte apresenta niveis andlogos, exce¢io aos dois extremos sele-
cionados. Ndo ¢ demasiado voltar a acentuar que quanto maior o coe-
ficiente § maior a sensibilidade do fundo em relacio aos movimentos de
mercado, para alta ou para baixa.
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E ainda importante lembrar que as retas ajustadas se desviaram apenas
ligeiramente dos pontos marcados no sistema cartesiano, como demons-
traram os elevados coeficientes de determinagio (R®). A linha caracteris-
tica que menor coeficiente de determinacio apresentou foi a relativa ao
fundo F , mostrando que cerca de 129, da variacio de sua rentabilidade
se deveu a outros fatores que ndo as variacdes no indice geral do mer-

cado (IBV).

Grafico 7

Comparagao de dois fundos (C e H)
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As linhas caracteristicas de igual inclinagio permitem que se com-
pare, com facilidade, o desempenho de dois ou mais fundos. Os fundos
H e C apresentam praticamente o mesmo coeficiente § (inclinacdo da
linha caracteristica) e coeficientes lineares diferentes. As linhas caracteris-
ticas sdo entdo paralelas, com o fundo C em posi¢io superior, indicando
— segundo Treynor — melhor desempenho tanto nos periodos de alta
como de baixa do mercado. Isso, alids, fica claro pela inspecio da ta-
bela. 3.
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Para os fundos apresentando linhas caracteristicas com coeficientes
angulares diferentes, aplicaremos o ciitévio geral de Treynor, explicitado
no item anterior. Para tanto, teve-se de escolher uma taxa de rentabilidade
de mercado que pudesse ser auferida praticamente sem risco. A escolha
recaiu sobre as obrigacdes reajustiveis do Tesouro, com correcio mensal.
O titulo, na verdade. nfio ¢ inteiramente isento de risco, uma vez que
haveria a possibilidade de o Tesouro nio honrar o pagamento do prin-
cipal e existiria tamb¢m o risco da corre¢io mensal nio ser a esperada pelo
investidor. Mas, para efeitos praticos, ambos os riscos sio pequenos e nio
influenciam de maneira sensivel os resultados da anilise. Como a renta-
bilidade dos titulos tem variado no periodo, dados os diferentes niveis de
inflacio, estipulamos a taxa média de 99 por semestre, o que corres-
ponde, grosso modo, & 199 a.a, em termos nominais.

Fixado a essa taxa bdsica (isenta de risco) o problema se resume em
encontrar a taxa de rentabilidade do indicador geral do mercado (IBV)
que permitiria, a cada fundo, remunerar seus quotistas com 99; ao se-
mestre. A solugio do sistema de equacgdes explicitado no item anterior
levou aos seguintes resultados:

Fundo H, 3049;; G , 26,49; J , 29,200, 4 , 18,09%; B ,
26,09, E , 319%: D ,278%; C ,253%: I, 3029%;e¢ F,
40,79%. )

o
/0

A listagem das taxas em ordem decrescente mostra que, em termos
de desempenho, seria a seguinte a classificacdo segundo Treynor: 1. A;
2.C;5.B;4. G;5.D;6. J;7.1;8. H; 9. E; e 10. F.

Como se pode notar, todos os fundos requerem elevadas taxas de
rentabilidade do indice geral do mercado para garantir a seus investidores
o equivalente ao obtenivel em aplicagdes em titulos praticamente isentos
de risco. Na verdade. o desenvolvimento recente do mercado mostrou o
IBV variando mais que o requerido pelos fundos.

Para tornar ainda mais homogénea a amostra, eliminaram-se todos
aqueles que comecaram a funcionar apds dezembro de 1968 (G, H, 1, J),
concentrando-se a analise nos mais antigos e, portanto, de maior tradicio.
A classificacio passou a ser: 1. 4; 2. C; 3. B; 4. D; 5. E; e 6. F.

Note-se que a medida em questio leva em conta a rentabilidade do
fundo e sua respectiva volatilidade, tendo a vantagem adicional de rela-
cionar as duas varidveis com uma taxa de rentabilidade do mercado.
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E claro que a classificacio em foco diz respeito a desempenhos passa-
dos e ndo hd nenhuma garantia que se va repetir no futuro; mas Sharpe 12
julga que o fato de o indice de Treynor nio detectar a porgdo da varia-
bilidade da rentabilidade dos fundos devido a falta de diversificacio (os
fundos sio considerados diversificados), torna-o inferior ao préprio indice
de Sharpe para indicagio do desempenho passado, mas o torna superior
para avaliagio do descmpenho futuro. A comparacio do indice de Treynor
com o de Sharpe podera entio lancar alguma luz sobre o futuro desem-
penho dos fundos.

3.3 O desempenho segundo Sharpe

Para elaboracdo do citado indice calculou-se a rentabilidade média semes-
tral dos 10 fundos e o respectivo desvio-padrio em relacio a média.

Antes de passar ao indice, decidiu-se verificar duas proposicdes da
teoria: a) os pontos definidos pelo desvio-padrdo e rentabilidade (o, E)
estariam dispostos segundo uma linha reta; b) haveria forte correlagio
positiva entre risco e rentabilidade, isto ¢, maiores riscos estariam associa-
dos a maiores taxas de retorno. Os resultados, entretanto, nio foram posi-
tivos como os encontrados por Sharpe, !* analisando 34 fundos mutuos,
no periodo 1954/63.

A primeira constataciio foi que a correlacio entre o risco e rentabi-
lidade ¢ relativamente ténue para os 10 fundos da amostra, situando-se
em 0,4667. E bom lembrar que Sharpe, no citado trabalho, constatou coe-
ficiente de correlagio de 0,852, bastante superior ao encontrado no Brasil.

Além disso, verificou-se que risco e rentabilidade se relacionavam
através da reta ¢ — p -+ DE, com coeficiente b negativo.

Do pounto de vista tedrico era de se esperar valor positivo para b,
novamente aqui admitindo-se investidores awvessos ao risco. A surpreendente
inclinacdo negativa significaria 4 primeira vista que administradores e
conddminos seriam propensos ao risco. Ou, em termos mais simples, que
administradores e quotistas estariam dispostos a incorrer em riscos adicio-
nais mesmo sem qualquer expectativa de retorno. Mas a explicacdo para
o fato ¢ novamente outra. .\ verdade ¢ que a presuncio do que ¢ e E
se ligariam através da citada reta provém da hipdtese basica de que qual-

12 Sharpe, William. Mutual funds. op. cit. p. 128.

13 Sharpe, William. Risk aversion in stock market — some empirical evidence. Journal of Finance,
p. 417, Sep. 1965.
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Grafico 8

Correlagao entre risco e rentabilidade

o (risco) A
(desvio
padrdo)
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quer Investidor poderia tomar emprestado (enquanto desejasse) ou em-
prestar a uma taxa de juros pura, isto é, estariam diante de um mercado
de capitais perfeito. Tal hipétese parece bem mais plausivel para o mer-
cado de capitais norte-americano do que para o brasileiro. Além do mais,
nada garante que algum dos portfolios da amostra nio seja ineficiente,
isto ¢, para o mesmo nivel de risco seria possivel obter, com outra combi-
na¢do de ativos, maior rentabilidade. Se tal fosse verdadeiro, nio se po-
deria mais esperar a relacio positiva entre risco e rentabilidade, pois a
relacio diz respeito ao risco sistemdtico e nio ao risco peculiar. A mi
diversificagio introduziria uma nova componente de risco (o peculiar)
ndo recompensado pelo mercado, nas condi¢des do modelo em foco. 1+ H4
ainda a hipoétese ji citada da ilusdo monetdria, nio percebendo os quotistas
que maiores taxas de¢ rentabilidade nominal nio equivalem a aumento
da rentabilidade real. incorrendo em riscos adicionais sem a devida re-
compensa em termos reais. Finalmente, pode-se atribuir o resultado as

14 Vasicek, Oldrich A. & McQuown. John A. op. cit. p. 80.
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cifras utilizadas: apenas 10 fundos e para um periodo miximo de quatro
anos (Sharpe usou 34 fundos num periodo de 10 anos). Nio ha como
separar a hipotese verdadeira, sendo mesmo provivel que cada uma con-
tenha parte da verdade.

Voltemos entio ao indice de Sharpe. A tabela 6 mostra o indice para

os diversos fundos. Quanto maior valor da relacio Ei—r melhor o de-
Oi

sempenho do fundo, pois o investidor aulere maior recompensa por

unidade de risco incovrrida. Ordenando-se os fundos em ordem decrescente

do indice tem-se a seguinte colocacio por performance: 1. Ag?2. B; 3. C;

4. D:5 E; 6. J:7.F; 8. G:9. H; e 10. I

Tabela 6

Fundos livres — indice de Sharpe! — Dados semestrais — dezembro de 1968
a dezembro de 1972

L Reptabilidade Desvio-padrio indice de
Discriminagio média sgmestral ) Sharpe
(Fundos) (0) (o)) (R)

(E.)
H 12,8 42,6 0,0892
G 15,6 52,4 0,1259
J 10,5 66,0 0,0227
A 20,4 50,4 0,4080
B 229 43,5 0,3195
E 22,7 48,0 0.2854
D 25,7 53,4 0,3127
C 21,2 17,3 0,3192
I 13,7 55,0 0,0851
F 15,7 11,8 0,1435
'R = -E%& , onde p = 97, isto &, taxa de juros semestral isenta de risco.

Elaborou-se entio a tabela 7 onde sec compara a classificacio dos
fundos pelos critérios de Treynor e Sharpe.

Como se pode notar, a partir da terceira colocagio ha diversas inver-
soes quando se considera a classificagio pelos dois critérios. Tais diferengas
eram esperadas, ndo causando surpresa, uma vez que 0 indice de Treynor
nio captura a parte da variabilidade de fundo devido a falta de diversi-

FUNDOS DFE INVESTIMENTO 47



ficacio (a diversificacio eficiente ¢ um dado para Treynor). Calculou-se,
entio, o indice de rank corrvelation, procurando medir se as duas séries
tinham a mesma contormacao, isto ¢, se o fundo que ocupa determinada
classificaciio, segundo Trevnor, ocuparia a mesma posicio, segundo Sharpe.

Tabela 7

Classificagcdo dos fundos mutuos (livres), por desempenho, segundo os critérios
de Treynor* e Sharpe*

Treynor (g = 9¢ ao semestre) Sharpe (p = 9 ao semestre)
1. A (18,000 . A (0,4080)
2. C (25,37) 2. B (0,3195)
3. B (26,00 3. C (0,3192)
4G (26,4€7) 4, D (0,3127)
50D (27,8¢) 5 E (0,2851)
6. J (29,360 6. F (0,1435)
I (30,2¢7) 7. G (0,1259)
S I (30,4¢0) S. H (0,0892)
9. E (31,070) S | (0,0854)
10. F (10,7€7) 10. J (0,0227)

1 Classificacio a partir dos valores crescentes de X definido por z = a + g\, onde u
representa a taxa de juros semestral do mercado isenta de risco e X' a taxa de rentabi-
lidade do indicador gera. do mercado (IBV).

e . . —p
2 (lassificacdo a partir dos valores decrescentes do quociente R = ———, sendo R a
o;

recompensa pelo risco, E. a taxa de rentabilidade semestral do fundo, p a taxa semestral
de juros isenta de rizco e ¢; o desvio-padrio da rentabilidade média semestral do fundo.

O citado coeficiente foi de 0,422, mostrando relagdo positiva entre
as duas séries, mas algo ténue.

Qual a classificacio a adotar? Depende do interesse do analista. Como
medida de desempenho passado, o indice de Sharpe ¢ o indicado. Para
previsio de performance o de Treynor — por ndo incluir a variabilidade
devida a ineficiente diversifica¢io — ¢ o mais indicado, segundo acentua
o préoprio Sharpe.’ A explicacdo para a diferenca de escopo ¢ que o
indice de Treynor, ndo incluindo a variabilidade devido a ineficiente
diversificacdo, eliminaria variacdes transitérias, mostrando efeitos mais
permanentes. E o mais indicado, portanto, para previsdes.

Interessante notar que eliminados os fundos de criagdo recente — su-
jeitos portanto a maiores variagdes — as classificagdes segundo Treynor e

15 Sharpe, William. Muiucl funds. op. cit. p. 129.
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Sharpe se reduzem praticamente & mesma, como se pode observar na ta-
bela 8.

Tabela 8
Comparagdo entre os desempenhos de fundos selecionados — Treynor e Sharpe
Treynor Sharpe
1) A 1) A
2) C 25 B
3) B 3) C
4) D 4) D
5) E 5) E
6.) F 6.) F

O indice de rank correlation ¢ agora praticamente 1, com os pontos
referentes a classificacdo pelos dois processos estando dispostos segundo
uma linha reta.

Gréfico 9
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Agora pode-se afirmar — segundo Sharpe — que os Fundos 4, B e C
foram os de melhor desempenho no passado. Por Treynor pode-se presu-
mir que os mesmos trés, na ordem 4, C, B, serdo os de provavel melhor
desempenho no futuro. Assim, fundos de boa performance no passado
tém elevada probabilidade de apresentar bons resultados no futuro, e
vice-versa.

A altima constatacio levou a que se tentasse correlacionar a perfor-
mance de determinado fundo no periodo em andlise, com o respectivo
patrimdnio liquido em dez. 1972. Estabeleceu-se o indice de rank corre-
lation entre patriménio liquido (em 31-12-72) e rentabilidade total no
periodo dez. 68/dez. 72 (ou periodos menores para os de origem mais
recente). O coeficiente de correlacio foi de 0,422, indicando que ha 42,29,
de chance do fundo de maior patriménio liquido na citada data ser tam-
bém o de maior rentabilidade no periodo em anilise. Tal indicador dd
indicacio grosseira da existéncia de economias de escala na atividade dos
fundos, permitindo aos de maiores recursos (patrimonio liquido), melhor
administra¢io, maior diversificagio, menores custos fixos por unidade etc.
Talvez o melhor indicador fosse a inversio média, isto ¢, patriménio li-
quido dividido pelo nimero de conddéminos. Contudo nido se conseguiu
obter tais dados para a maioria dos fundos, apesar da solicitagdo a respeito.

A esta altura € necessdrio que se dcixe claro o bias introduzido contra
os fundos de criacio mais recente, quando se comparam as performances
deles com as dos mais antigos. Assim, o Fundo J, por exemplo, que iniciou
suas atividades em dezembro de 1970, experimentou até dezembro de 1972
apenas uma fase de alta do mercado (primeiro semestre de 1971), operando
0 ano e meio restante num mercado em persistente declinio. A compa-
racio de seu desempenho com outros que vinham operando desde dezem-
bro de 1968, ou antcs disso, dda vantagem aos ultimos, que enfrentaram
situacdes de altas ou quedas menos abruptas. Isso sem contar os ganhos
de tradi¢do, treinamento, politicas definidas de investimento e maior tem-
po para ajustamento das carteiras. Estes comentidrios valem para todos os
fundos de criacao mais recente ¢ nido eliminam, é claro, possiveis erros
cometidos pelos préprios administradores. A comparacio de desempenho
¢ entdo provida de maior sentido quando se levam em conta fundos mais
antigos.

Finalmente, deve-se salientar — como fazem Irwin Friend e Marshall
Blume — 1% que a medida de desempenho dos fundos baseada em um

% Friend, Irwin & Blume, Marshall. Measurement of portfolio performance under uncertainty.
American Economic Review, p. 574, Sep. 1970.

~1
oo
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unico pardmetro estd sujeita a distor¢io; a magnitude das distorcgdes estd
relacionada com o risco do portfolio: ... “Entdo, numerosos estudos de
performance baseados na medida de um tnico parimetro sio suspeitos
(exemplos: Sharpe, 1966; Jensen, 1968 e Lintner, 1965), especialmente
quando tenham avaliar portfolios individuais ou quando o risco médio des-
tes portfolios difere do risco do mercado como um todo.”

3.4 A rentabilidade dos fundos e do mercado

Para se finalizar a andlise, decidiu-se comparar a rentabilidade dos diversos
fundos com a taxa de retorno do mercado no periodo de dez. 68 a dez. 72
(ou mais curtos para os fundos de criagio mais recente). Como se pode
notar pela tabela 1, o IBV no periodo em questio acusou taxa de rentabi-
lidade altamente superior a de todos eles, ultrapassando em cerca de 2009,
o de melhor desempenho. Em rela¢dao aos fundos
ainda mais espetacular, uma vez que os mesmos mostram rendimento

‘novos”’, o resultado foi

inferior até mesmo & taxa de inflagdo.

A recompensa pelo risco — indice de Sharpe — para o IBV (conside-
rando a rentabilidade média semestral — dez. 68 a dez. 72) situou-se em
0,5176, superior ao de 0,4081 do Fundo 4, o de melhor desempenho. Isto
significa que se os investidores aplicassem em a¢des que compunham o
indice BV em 1968 e as guardassem até dez. 72 (buy and hold) teriam
obtido maior recompensa pelo risco que investindo em fundos. Nas pa-
lavras de Sharpe: o porifolio composto pelas a¢bes que compdem o IBV
¢ mais efliciente que o formado pelas carteiras dos fundos mutuos.

A essa altura vale argiiir sobre a validade da comparagio entre a
rentabilidade dos fundos e o IBV. Muitos pontos a favor e contra podem
ser levantados. O primeiro ¢ que a propria técnica de construcdo do 1BV
introduz bias no sentido ascensional. Além disso, o nimero de a¢des que
compdem o indice BV modificou-se diversas vezes criando problemas de
comparabilidade. Outro argumento também ponderdvel ¢ de que o cotejo
dos rendimentos dos fundos com o IBV fica prejudicado por algumas li-
mitacdes legais que os primeiros possuem, a saber: a) terio de aplicar
pelo menos 80%, do valor em acdes ou debéntures conversiveis; b) até
209, em titulos de renda fixa e caixa: ¢) as aplica¢des em titulos de uma
unica empresa ndo podem exceder de 10°; e o fundo deve ser cons-
tituido de pelo menos 20 empresas; d) os investimentos nio podem ex-
ceder 209, do capital votante ou do capital total de uma empresa; e) sio
proibidos investimentos em titulos de emissio ou coobrigacdes da admi-
nistradora; f) os fundos nio poderdo investir em acdes de empresas das
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quais a administradora tenha mais de 107 do capital social ou interliga-

¢des aciondrias ou de direcio de suas diretorias-executivas.

Ora, em termos dos modelos de Treynor e Sharpe, isto significa que
a presuncio de que os fundos sejam cficientemente diversificados pode ser
falsa, uma vez que as limitagdes legais podem evitar que se obtenha a
combinacio que minimize as variacdes no portfolio devido & covaridncia
entre os rendimentos dos diversos titulos. Em outras palavras, a “pulve-
rizacio” de carteiras ndo significa, necessariamente, diversifica¢gio de
riscos. Ainda em termos do modelo de Sharpe, significa que os valores de
a ¢ (I — a) que permitiriam ao investidor combinar ativos arriscados
e isentos de risco de modo a obter a mdxima rentabilidade com dado nivel
de risco nem sempre pode ser alcancado, dados os limites acima estipu-
lados. Se, por exemplo, o que maximizasse a rentabilidade de um portfolio
composto de titulos isentos de risco e arriscados, dado certo nivel pre-
tendido de risco, fosse uma divisio meio a meio, o investidor (no caso o
fundo) ndo poderia obté-la dada a restricio de 209 em titulos de renda
fixa e teria de se contentar com outro poitfolio. Em termos do grifico 4
Isso significa ou que o investidor teria de se colocar dentro do segmento
HB e nido PB, nio lhe sendo permitido incorrer em risco menor que g ;
ou incorrer em risco menor, mas ter de investir em algum porifolio menos
eficiente (sobre a linha PR por exemplo).

Com essa série de argumentos pretendeu-se mostrar que enquanto os
fundos tém certos limites para os pesos que cada acio pode ter em sua
carteira, o IBV tem total campo de varia¢do, tornando a analise sujeita
a discrepéincias. Contudo as diferencas entre as ventabilidades do IBV e
dos fundos sio pronunciadas nas fases de alta que hd os que consideram

os fatos acima enumerados insuficientes para explicd-las totalmente.

Por fim, tomaram-se os valores publicados pela ANBID sobre o wvalor
da cota média para o conjunto dos 10 fundos. Para a construcio do citado
indicador ponderou-se o valor da quota de cada fundo pelo respectivo
patriménio liquido. Os resultados sob a forma de indice (dez. 63 = 100)

aparecem na tabela 9 e grafico 10.

Uma observacio final: ndo se consideraram as despesas de corretagem
para a compra das a¢des que compdem o indice BV nem os custos de
admissdo nos fundos. Assim, as diferencas — se houver — devem ser de
pequena monta.
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Tabela 9

Evolugdo da cota média ajustada (com reinversdo) dos 10 fundos livres, do indice
BY e da média SN — dezembro 1968 — 100

PERIODO Fundos miituos Indice BV Média SN
(cota média)
1968 — Dez.! 100 100,0 100,0
1969 — Jan. 112 126,3 1274
Fev. 128 158,4 155,3
Mar. 131 1844 173,3
Abr.2 143 213.8 190,5
Maio 174 241,0 219,6
Jun. 170 281,3 253,3
Jul. 211 353,6 303,4
Ago. 218 456,3 3722
Set. 212 427 8 339,6
Out.? 208 451,2 350,8
Nov. 200 395,8 314,8
Dez. 209 376,7 301,8
1970 — Jan. 212 405,2 315,8
Fev. 227 435.3 356,3
Mar. 229 434,0 370,5
Abr. 221 4181 356,0
Maio 221 402,1 3488
Jun. 209 387,0 330,0
Jul. 238 430,7 364,8
Ago. 254 536,4 435,3
Set. 271 613,0 492,0
Out. 260 640,6 500,0
Nov.t 274 635,8 494,0
Dez. 295 768,8 573,5
1971 — Jan. 349 088§ 726,1
Fev. 377 1 065,4 76,2
Mar. 386 1 180,4 807,4
Abr. 449 1 399,1 963,7
Mai. 603 1 808,2 1 2164
Jun. 582 2 402,3 1 5732
Jul. 620 2 2847 1 450,6
Ago. 540 2 146,3 1 330,5
Set. 514 2 047,8 1 286,7
Out. 476 1 853,6 1 191,4
Nov. 434 1652,3 1 088,9
Dez. 488 1 730,8 1 1235
1972 — Jan. 431 1 710,7 1 088,0
Fev. 433 1 661,9 1 047,2
Mar. 397 1 564,5 979,0
Abr. 360 1 4032 891,9
Maio 390 1 375,7 886,3
Jun. 333 1 287,0 36,8
Jul. 289 1 003,2 664,9
Ago. 349 088,1 664,8
Set. 310 1 159,2 780,2
Out. 275 1 029,9 695,3
Nov. 284 971,0 648,3
Dez. 280 935,0 628,7

Fonte: ANBID, Conjuntura Econémica e Organizacio SN. Tabela elaborada pelos
economistas Sergio Fortes, Jodo Virgilio Marcondes e Ricardo Silveira.

1 Inclui os fundos: A, B, E, D, Ce F.

2 Passa a incluir também o Fundo H.

4 O Fundo I comega a fazer parte da amostra.

# Passa a incluir o Fundo J.



Grafico 10
Evolug@o da cota média ajustada (com reinversao) dos 10 fundos livres selecio-
nados, do 1BV, e da média SN — dez. 1968 = 100
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4. Fundos fiscais 157

Os resultados obtidos pelos fundos do Decreto-lei n.° 157 no periodo dez.
68/dez. de 72 foram, grosso modo, os mesmos obtidos pelos fundos livres.
A amostra considerada consta de apenas quatro fundos ! — todos admi-
nistrados por bancos de investimento — e que possuiam os majores pa-
trimoénios liquidos em dezembro 72 (489, do total).

A tarefa primordial dos fundos — defender o investidor dos efeitos
da inflacio — foi cumprida a rigor. Todos acusaram, no periodo de ana-
lise, rentabilidades nominais superiores as taxas de inflacio (medidas pelo
indice geral de precos — disponibilidade interna), auferindo, entio, os
investidores, rendimentos reais positivos. Seria entdo de se argiiir porque
os fundos fiscais, mesmo considerando o periodo de baixa (ago. 71/dez. 72)
nio acusaram rendimentos reais negativos como alguns de seus congéneres
mutuos. A resposta parece estar na maior dificuldade de os investidores
efetuarem resgates a qualquer instante, criando problemas de liquidez e
para os fundos, obrigando-os a comparecer ao mercado como vendedores,
qualquer que seja o nivel das cotagdes. Parece também provavel que os cus-
tos de captagio, administracio e pesquisa sejam menores que os dos fluxos
livres.

Tabela 10

Fundos do Decreto-lei n.° 157 — taxas nominais e reais de rentabilidade — de-
zembro de 1968 a dezembro de 1972

Diseriminagio D Cg Gy Br
Taxa nominal 113,1¢ 172,4¢ 122,7¢¢ 130,0¢,
Taxa real 7,5 37,4 12,3 16,0

Fonte: ANBID e Conjuntura Econémica.

E interessante notar que o Fundo Gg (157) mostrou desempenho su-
perior ao fundo mutuo (G), fruto talvez de sua maior antigitidade e tra-
dicdo. O melhor desempenho, em termos de taxa de rentabilidade, ficou
por conta do Fundo Cp, que remunerou seus condominios com a taxa real
de 37,49, num periodo de quatro anos, o que equivale a cerca de 8,59
reais a0 ano.

17 Os fundos fiscais 157 foram denominados pelas mesmas letras utilizadas para designar seus
homénimos livres, utilizando-se o subscrito F (de Fiscal) para diferencia-los.
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Quando se divide o periodo em semestres, verifica-se que os fundos
tiveram suas taxas de rentabilidade variando largamente, porém inferiores,
em termos absolutos, ds do mercado, tanto nas fases de alta como de
baixa. Contudo as variacdes nas taxas de retorno dos fundos acompa-
nharam os movimentos gerais do mercado.

Para comprovar a afirmativa estimamos através de técnicas estatis-
ticas a linha caracteristica para cada um deles. Os resultados estdo na ta-
bela 11 e grafico 11.

Tabela 11

Fundos fiscais do Decreto-lei n.° 157 — linhas caracteristicas — dezembro de
1968 a dezembro de 1972 — dados semestrais

Nﬁ(rinero Linh tertsti Desvios-padrio

™~ . e Jnha caracteristica 2

FUNDOS obser- Y =a+8X* E : 1

vacoes o a i sB a

Dg S Y = 116777 4 0,3273X  0,98366 9,28386  0,05029 12,7916
Cyp 8 Y = - 7,53807 4+ 0,5309.X 0,98364 9,924520 0,05253 13,3717
Gp 8 Y = — 7,6823 + 0,4880X 0,78289 33,79353 0,19023 48,3739
Br 8 ¥ = — 83276 + 0,5533X 0,89784 26,04730 0,13816 35,0165

Fonte dos dados brutos: ANBID.

* Y representando a rentabilidade semestral do fundo e X a rentabilidade do indice do
mercado (IBV).

Mais uma vez verilica-se que as linhas caracteristicas se definem como
retas mostrando, para todos os fundos, coeficiente menor que 1. Os coe-
ficientes, na verdade, se situaram — do mesmo modo que os fundos mu-
tuos — em torno de 0,50. Isso mostra que os fundos 157 sio tdo sensiveis
aos movimentos gerais de mercado quanto os fundos livres.

Utilizando-se o critério de Treynor para classifici-los por desempenho
chegou-se (usando-se 97, como a taxa semestral isenta de risco) a: 1. Bg;
2. Cp; 3. Gy e 4. Dy E intercssante notar que as taxas de ren-
tabilidade do mercado, necessarias para que os Mesmos remunerem seus
investidores — com o mesmo que eles aufeririam aplicando em titulos
isentos de risco, sio maiores que as exigidas pelos fundos livres de mesmo
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nome. Isso mostra que eles, segundo critérios de Treynor, sio mais efi-
cientes que seus homoénimos do Decreto-lei n.0 157.

Ao classificd-los segundo o critério de Sharpe, observa-se que nio se
modificam as posigoes relativas, o que mostra que os fundos de melhor
performance no passado sio também os que poderdo mostrar melhor de-
sempenho no futuro. A recompensa pelo risco é, para os fundos 157, mais
estavel que para os lundos livres, variando entre o mdximo de 0,2940 e o
minimo de 0,1663 (0,4080 e 0,0854), respectivamente, para os fundos li-
vres. Isso decorre, provavelmente, das instru¢des governamentais no que
tange as acbes das respectivas carteiras, tornando-as mais semelhantes,

A comparacio da performance dos diversos fundos com o retorno
experimentado pelo indice geral do mercado, mostra — como ja ocorrera
com os fundos livres — predominancia absoluta do segundo. As dife-
rencas sd3o, de novo, marcantes. No caso dos fundos 157 é necessario que
se adicione aos rendimentos dos fundos os ganhos referentes & isencio do
pagamento do imposto de renda que, pela legislagio atual, equivale de

2

ot
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Tabela 12

Fundos 157 — indice de Sharpe — dados semestrais — dezembro de 1968 a
dezembro de 1972

R}eptabilidade Desvio-Padrao Indice de
Discriminagio média ‘:'Smestral (<0 Sharpe
( F(, ) o (o)) (R)
Dy 18,6 47,6 0,2016
Cg 23,7 50,0 0,2940
Gr 20,0 49,6 0,2217
Br 23,4 52,3 0,2753

Fonte dos dados brutos: ANBID.

12 a 249, do imposto devido, segundo a classe de renda a que pertence
o investidor. Nao se deve esquecer, por outro lado, que os fundos 157
nio sao grdtis para o investidor individual, pois quando os recursos sio
canalizados para as empresas o contribuinte deixa potencialmente de re-
ceber bens publicos como satde, educagio, saneamento, seguranca, etc.,
que poderiam ser oferecidos pelo Governo através da utilizacio dos re-
cursos arrecadados. Poder-se-ia também pensar na possibilidade de o Go-
verno reduzir a carga tributdria, deixando ao contribuinte maior renda
disponivel a ser aplicada segundo as preferéncias de cada um. O contra-
argumento ¢ que as autoridades tém interesse em canalizar recursos baratos
ao setor privado, para que se obtenha maior capitalizacio das empresas
ou capital de giro a baixos custos, fatores que poderdo ser de grande valia
na luta contra a inflagio e para o crescimento acelerado. Argumentos pon-
deraveis, sem divida. De qualquer modo, qualquer que seja o movel que
levou o Governo a criar o mecanismo, uma coisa ¢ certa: hd um custo (de
oportunidade) para o contribuinte. O relevante ¢ que, mesmo que se in-
cluam os beneticios da deducdo fiscal, a rentabilidade dos fundos 157 é
bastante inferior 4 do mercado.

Para se obter uma visdo sintética do desempenho dos quatro fundos
em relagdo ao IBV elaborou-se a quota média para o conjunto, usando-se
o mesmo critério explicitado para os fundos mutuos. Os dados foram
obtidos na ANBID e sio apresentados na tabela 13 e grifico 13. Sio, outra
vez, auto-explicativos.
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Tabela 13

Valorizacdo da cota média dos quatro fundos fiscais, do indice BV e da média
SN — dezembro de 1968 = 100

Fundos fiscais

Periodo o Indice BV Média SN
(cota média)
1968 — Dez. 100 100,0 100,0
1969 — Jaun. 109 126,3 1274
Fev. s 1584 155,8
Mar. 120 1844 173.3
Abr. 139 213,8 190.5
Maio 169 241,0 219.6
Jun. 174 281,3 253,3
Jul. 209 353,6 303,4
Ago. 220) 456,3 372,2
Set. 207 4978 339,6
Out. 204 451,2 350,8
Nov. 188 395,8 314,8
Dez. 197 376,7 301,8
1970 — Jan. 197 405,2 315,8
Fev. 213 435,3 356,3
Mar. 212 134,0 370,5
Abr. 201 418,1 356,0
AMaio 201 402,1 348,8
Jun. 186 387,0 330,0
Jul. 206 4307 364.8
Ago. 218 536,4 435,3
Set. 234 613,0 492,0
Out. 217 640,6 500,0
Nov. 225 635,8 4940
Dez. 240 768,8 573,5
1971 -— Jan. 287 988,8 726,1
Fev. 296 1 065,4 776,2
Mar. 342 1 180,4 807,4
Abr. 103 1 399,1 963,7
Maio 533 1 808,2 1 2164
Jun. 527 2 402,3 1 573,2
Jul. 332 2 2847 1 450,5
Ago. 440 2 146,3 1 330,5
Set. 415 2 047,8 1 286,7
Out. 391 1 8538,6 1 1914
Nov. 364 1 652,3 1 088,9
Dez. 400 1 730,8 1 .123,5
1972 — Jan. 360 1 710,7 1 088,0
Fev. 345 1 661,9 1 047,2
Mar. 312 1 564,5 979,0
Abr. 292 1 403,2 91,9
Maio 321 1 375,7 886,3
Jun. 279 1 287,0 836,8
Jul. 245 1 003,2 664,9
Ago. 292 088,1 664,8
Set. 267 11592 780,2
Out. 240 10299 695,3
Nov. 244 971,9 648,3
Dez. 240 935,0 628,7

Fontes: ANBID, Conjuntura Econémica e Organizacdo SN.
economistas Sergio Fortes, Jodo Virgilio Marcondes e Ricardo Silveira,

Tabela elaborada pelos
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§. Conclusoes

A evidéncia empirica anteriormente apresentada indica como os fundos de
investimento apresentaram, nos ultimos quatro anos, rentabilidade mo-
desta se comparada com a do indicador geral de mercado (IBV) e outros
disponiveis. Deve-se observar, contudo, que estes resultados estio forte-
mente influenciados pela persistente queda observada entre meados de

1971 e dezembro de 1972 (um ano e meio).

Apesar deste reparo, hi indicagoes de que os fundos tém mostrado
carteiras mal diversificadas, uma vez que quando se compara risco e renta-
bilidade para cada um deles, observa-se que, via de regra, maiores riscos
estio associados a menores rentabilidades. As causas ultimas deste fend-
meno nio estio claras. mas ¢ bastante provivel que a ilusio monetdria
tenha afetado, simultaneamente, administradores ¢ quotistas. E dificil ex-
plicar como determinado investidor, supostamente avesso ao Tisco, possa,
entre dois fundos de igual rentabilidade, optar pelo mais arriscado. Con-
tudo, parece plausivel que tal se dé pelo fato de os investidores nido dis-
porem de suficiente informagdo sobre os diversos fundos ou as obterem
em termos nominais € nao reais, influenciando-os, portanto, através da
ilusio monetdria. Esta parece ainda ser a explicacio para o fato de alguns
fundos nio renderem, em termos reais, nem o suficiente para remunerar
o preco do tempo (1endimento em condicdes de certeza — taxa de juros
pura), quanto mais o preco do risco. Afigura-se, pois, imprescindivel que
todos os fundos passem a publicar as rentabilidades (inclusive distribui-
cdes) em termos nominais e reais, segundo determinada periodicidade e
abrangendo periodo anterior de pelo menos dois anos. Isso, é claro, é
necessario, mas nao suficiente para as decisoes dos investidores, porque
nio se sabe a que riscos estes rendimentos estio ligados. Todavia, a partir
das médias de rendimento, medidas de risco (desvio-padrao da rentabili-

dade ou coeficiente }) poderiam ser facilmente calculadas.

A ordenacdo dos fundos pelos critérios de Treynor e Sharpe deixou
a importante conclusio de que hd cerca de 939, de chance de um fundo
com destacada atuacdo no passado (1968,1972) mostrar bons resultados
no futuro. Mutatis, rautandis, fundos outrora com {raco desempenho mos-
tram pequena probabilidade de sucesso futuro. A afirmativa decorre do
fato de as classiticagdes dos fundos segundo Treynor e Sharpe praticamente
coincidirem, a primeira fornecendo boa in(liéagﬁo de futura performance
e a segunda de desempenho passado.
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Outro fator relevante é o desempenho dos fundos, mesmo em pe-
riodos longos, ser inferior ao do IBV. Calculou-se as taxas de rentabilidade,
em termos reais, para os fundos B, 4, £ ¢ C nos periodos 1957/72, 1961/72,
1968/72 e 1966/72, respectivamente. A rentabilidade do IBV, em cada pe-
riodo sclecionado, ultrapassou por larga margem a dos fundos; estes ren-
deram, nos intervalos considerados, respectivamente, 39, a.a, 9,59 a.a
200 a.a. e 169, a.a. (em termos reais). O fundo C, no periodo 1966/72,
mostrou taxa de retorno inferior & do 1BV. mas superior 4 maioria das
oportunidades institucionais de investimento. Atrai a atengio o fato de
nenhum dos fundos conseguir superar o indice do mercado, o que indica
que os mesmos nio tém conseguido antecipar os movimentos gerais nem
descoberto titulos que estejam incorretamente cotados. o que daria origem
a ganhos extras.

Numa época em que se fala continuamente em fusdes e incorporacdes,
conglomerados e economias de escala no sistema f[inanceiro nacional ¢é
preciso que diga algo sobre a eficiéncia operacional dos fundos. Entre-
vistas com administradores e quotistas deixaram claro que: a) os primeiros
julgam que os recursos obtidos através da taxa de administracio, taxa
de distribuicio e outras despesas debitadas ao fundo sé s3o suficientes a
partir de determinado tamanho (em termos de patriménio liquido e de
numero de quotistas); b) s quotistas julgam os custos de investir excessivos.
Com base nestes pontos de vista, e considerando que os 10 maiores fundos
(administrados por banco de investimento) correspondiam a 68°; do
patriménio liquido dos 153 fundos existentes em 31-12-72, ¢ de se julgar
que dos 143 restantes muitos niao apresentam tamanho minimo, operando
a custos elevados.

Seria, pois, licito argumentar que fusdes ¢ incorporagoes devem ser
incentivadas. A conseqiiéncia do desaparecimento de grande numero de
fundos de pequeno porte talvez seja a de aumentar a eficiéncia operacional
(prestacao de servicos a um custo minimo) dos restantes. Em outras pa-
lavras: é provavel que os fundos de investimento, assim como os bancos
comerciais, apresentem cconomias de escala. 1*

Para finalizar, uma guestio metodoldgica. Ao ordenarmos os fundos
pelo critério de Treynor, utilizamos uma taxa de juros nominal de
99, ao semestre como representativa daquela isenta de risco. O grande
problema é que a classificacio de Treynor nédo ¢ invariante em relagio a
taxa de juros, isto ¢, para cada nivel de rentabilidade isenta de risco esco-
lhida obtém-se uma ordenacido. No caso do Brasil, felizmente, a ordenacio

¢ Vital, Sebastiio Marcos. Economias de escala em bancos comerciais brasileiros. Revista Brasi-
leira de Economia, v. 27, n. 1, mar. 1973,
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Q
ela ndo sc¢ aliera quando se eliminam os quatro fundos de origem mais

varia apenas levemente quando se utiliza 69;. 9¢, ou 129. Mais que isso,
recente — H, G, I e J. Assim sendo, este ponto, que poderia invalidar a
andlise, apenas a afeta superficialmente. O clima inflaciondrio reinante
e as expectativas de alta de precos e taxas de juros fornecem a explicacdo
para a reduzida sensibilidade da classificacdo as diferentes taxas de juros.

Apesar dos esfor¢os aqui desenvolvidos restam ainda muitas pergun-
tas a serem esclarecidas. Contudo, ¢ esperanca do autor que este trabalho
sirva de estimulo a outras pesquisas nessa drca tdo pouco explorada pelos
analistas.
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