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RESUMO

O objetivo que norteou este trabalho foi verificar se houveram diferencas de performance entre
fundos de investimento que se mantiveram ativos no periodo compreendido entre janeiro de
2005 e setembro de 2013 e fundos que encerraram suas atividades no periodo em analise. A
exposicéo referencial tratou com aprofundamento sobre o assunto e, também, permitiu constatar
gue ndo se encontra no meio académico brasileiro, estudos cientificos aprofundados no que diz
respeito ao efeito do viés de sobrevivéncia e que o tema é tratado com desatencdo apesar da
vasta literatura sobre fundos de investimento no Brasil. A partir de entdo, a composicéo da
amostra deste estudo contemplou as cinco categorias de fundos de investimento com mais
capital investido. Pelos resultados encontrados, pode-se concluir que os fundos ndo-
sobreviventes ndo apresentaram ma performance. Pelo contréario, o desempenho deles, em
diversos casos, foi superior aos fundos sobreviventes. Pode-se deduzir que, dentre outros
fatores, a descontinuidade dos fundos pode estar ligada ao perfil do investidor e, até mesmo, ao
perfil do gestor do fundo, o qual evita de assumir riscos e expor o investidor a ganhos
expressivos, uma vez que, ainda no Brasil, os investimentos em fundos ainda sejam confundidos
como método de poupanga.

Palavras-chave: Fundos de investimento, Viés de Sobrevivéncia, Performance, indices de
Performance, Modelo CAPM.

ABSTRACT

The goal that guided this study was to verify if there are performance differences between funds
that were active in the period between January 2005 and September 2013 and funds that ceased
their activities during the period under review. The reference exposure treated with deepening
on the subject and allowed also confirm that there are not, in the Brazilian academia, extensive
scientific studies regarding the effect of survival bias and that the subject is treated with
inattention despite the vast literature on investment funds in Brazil.

Since then, the composition of the sample in this study included the five categories of
investment funds with more capital invested. We can conclude, by the results found, that non-
surviving funds had not presented bad performance. Rather, their performance in several cases
was superior to the surviving funds. We can deduce that, among other factors, the discontinuity
of the funds may be linked to the investor's profile and even the fund manager profile, which
avoids to take risks and to expose investors to significant gains since in Brazil, still, investments
funds are still confused as a method of saving.

Keywords: Investment funds, Survivorship Bias, Performance, Performance Indexes, CAPM
Model.
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INTRODUCAO

A estabilidade econémica proporcionada pelo Plano Real causou uma mudanca
significativa no comportamento de todos os agentes da sociedade brasileira. No a&mbito do
mercado financeiro, a preocupacao dos investidores antes do Plano Real era se defender das
altas taxas de inflacdo. No entanto, o p6s-Plano Real gerou a perspectiva de se obter ganhos de
capitais, uma vez que a manutencdo de uma politica de juros reais elevados e desvalorizagdo da
bolsa de valores influenciaram sensivelmente a indUstria brasileira de fundos de investimento,
tanto de renda fixa quanto de renda variavel (SECURATO et al., 1999).

Os fundos de investimento se tornam mais atrativos na auséncia de inflagdo, pois 0s
investidores identificam os ganhos reais dos fundos e se tornam um publico cada vez mais
exigente. E, € a partir deste cenario que o Brasil vem a se configurar a sexta maior industria de
fundos do mundo, com 12.769 fundos ao final do ano de 2012 e, dos US$ 26 trilhdes de ativos
em fundos matuos de investimento, 4% se localizam no Brasil, conforme dados da ANBIMA
— Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (2013). Essa
entidade afirma que nos ultimos 10 anos, o patriménio liquido da industria de fundos mais do
que triplicou, o que demonstra a confianga do investidor no setor aliada a constante inovagéo
em produtos e servigos.

No entanto, recentemente tem-se estudado, na literatura financeira — principalmente
norte-americana —, no que tange a avaliacdo de desempenho de carteiras de investimento o
denominado survivorship bias ou viés de sobrevivéncia. Ele é um tipo de enviesamento que
ocorre devido ao fato de se analisar o desempenho de amostras de fundos que contenham apenas
aqueles fundos que se mantiveram em atividade durante todo o periodo de andlise, sem levar
em consideracdo os demais fundos, ou seja, aqueles que ndo sobreviveram ao longo desse
periodo.

Considerando a tematica envolvida, a problematica que envolve este estudo esta
relacionada em identificar se 0 comportamento das instituicdes administradoras de fundos de
investimento de mudarem o nome ou fecharem um fundo esta associado a performance dos
fundos de investimento em sua particularidade?

Com o propdsito de responder a problematica levantada, o objetivo geral que norteia
esta pesquisa € verificar se ha diferencas de performance entre fundos que se mantiveram ativos
no periodo compreendido entre janeiro de 2005 e setembro de 2013 e fundos que encerraram
suas atividades no periodo em analise.

Visando alcancar o objetivo geral e sua complementacdo com as etapas consecutivas,
0s objetivos especificos deste estudo sdo:

a) Realizar uma analise de performance através
dos indices de Sharpe, Treynor e Sortino;

b) Analisar os fundos de investimentos atraves do
Capital Asset Pricing Model (CAPM);

c) Verificar as diferencas de performance
existentes entre fundos encerraram suas
atividades no periodo em analise e fundos que se
mantiveram ativos, segregando os resultados
encontrados por tipo de gestdo e benchmark.

A justificativa deste estudo se encontra no fato da necessidade de se aprimorarem 0s
critérios de avaliacdo e selecdo das classes de ativos que compdem a industria de fundos de
investimento, a partir do relevante interesse da academia, das instituicbes financeiras, das
autoridades regulatorias e, fundamentalmente, dos poupadores por essa forma de investimento.

Além disso, quando comparada com a literatura estrangeira, ndo se encontra no mercado
doméstico brasileiro, estudos cientificos aprofundados no que diz respeito ao efeito do viés de
sobrevivéncia, mesmo que sua percepcgao exista, 0 tema é tratado com desatencdo apesar da
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vasta literatura sobre fundos de investimento no Brasil.

2 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento sdo um tipo de aplicacdo que surgiu na Bélgica, no século
XIX, se disseminou pela Holanda, Franca e Inglaterra chegando aos EUA em 1924. No Brasil,
o primeiro fundo — denominado Crescinco — iniciou suas atividades em 1957. No entanto, seu
crescimento significativo se deu a partir do final da década de oitenta, mas sofreu duas grandes
quedas: em 1990, com o confisco de 80% da poupanca dos brasileiros com o novo plano
econémico (Plano Collor), que consistia no bloqueio, por 18 meses, dos saldos superiores a 50
mil cruzados novos das contas correntes, de poupanga e demais investimentos
e, em 2002, devido a crise desencadeada pelo processo eleitoral (FONSECA et al, 2007).

A Instrucdo Normativa 409/2004 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que é o
6rgdo Regulador dos Fundos de Investimento, em seu Art. 2° define os fundos de investimento
como sendo “uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicagdo em ativos financeiros, observadas as disposi¢des desta Instrucao”.

O proposito dos fundos, conforme Malacrida e Lima (2009) € reduzir o risco inerente
as aplicagcbes no mercado financeiro, visto que os fundos de investimento buscam maior
rentabilidade, uma vez que se caracterizam pela aplicagdo em conjunto de recursos de pessoas
fisicas e/ou juridicas em diferentes ativos, que podem ser titulos de renda fixa, titulos de renda
variavel e outros ativos, 0s quais possuem riscos diferenciados. E, € justamente esta
diversificacdo dos titulos englobados pelo fundo que minimiza o risco de sofrer perdas com os
investimentos.

Oliveira e Pacheco (2006) acrescentam que o objetivo dos fundos é servir para o
investidor como uma ferramenta eficiente para a aplicacdo dos recursos excedentes ou
poupanca e possui, essencialmente, as seguintes caracteristicas:

a) Precisa ofertar fundos com perfis diferenciados com a finalidade de atender as diversas
necessidades dos investidores quanto ao prazo, rentabilidade e perfil de risco;

b) Permite transferir a administracdo de recursos e alocacdo de ativos para profissionais
especializados;

¢) Funciona como um investidor de longo prazo para economia, pois todos os dias alguns
cotistas estdo efetuando aplicacdes enquanto outros estédo efetuando resgates.

Os fundos agem em nome da coletividade e sdo compostos por capitais de inimeros
individuos (cotistas) para a aplicacdo em carteiras diversificadas de titulos e valores mobiliarios
com a finalidade de rentabiliza-los. Ainda que todos os investidores tenham o direito de resgatar
suas cotas, nem todos o fazem o mesmo tempo, ficando sempre uma disponibilidade que pode
ser aplicada em titulos mais rentaveis. Dai o segredo dos fundos de investimento: a ideia do
condominio, a aplicacdo em conjunto (FORTUNA, 2010).

Malacrida e Lima (2009) ressaltam que os fundos podem ser constituidos sob duas
formas de condominios:

a) abertos: sdo aqueles que ndo impdem nenhuma restricdo a saida dos cotistas, 0s quais
podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer momento;

b) fechados: sdo aqueles em que as cotas s6 podem ser resgatadas ao término do prazo de
duracdo do fundo, pois a quantidade de cotas foi emitida de forma limitada e distribuida

a uma quantidade restrita de investidores.

Além de tornar possivel a diversificacdo dos investimentos através da aplicacdo em
diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o potencial de retorno, os fundos permitem
que 0s pequenos investidores tenham acesso a melhores condi¢des de mercado, menores custos
e contem com uma administragéo profissional.

2.1 Gestao dos fundos de investimento
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A aplicacdo em um investimento é baseada em seu desempenho. No caso dos fundos de
investimento, uma referéncia importante para a avaliacdo de um fundo é a carteira de mercado
ou algum indice que busca representar o mercado, caracterizando-se como benchmark. Esse
termo € utilizado para determinar um indice que sera usado como parametro para a comparagao
de investimentos (OLIVEIRA e PACHECO, 2006. p. 208).

Assim, as estratégias de investimento e a politica de alocacdo de recursos sdo
determinadas através do modelo de gestdo definido no regulamento de cada fundo. Por isso, ha
basicamente dois tipos de estratégia de gestdo de fundos de investimento que dizem respeito ao
modo como 0s recursos sdo alocados: gestdo ativa e gestdo passiva.

Na gestéo ativa, o investidor seleciona as melhores oportunidades de aplicagéo dentre
as existentes no mercado com o objetivo de ganhos superiores aos proporcionados pelos indices
de referéncia (benchmark) com uma relagdo risco x retorno superiores aquelas harmonizadas
pelo seu indicador de desempenho (MALACRIDA e LIMA, 2009).

Rochman e Eid Jr. (2006) apresentam trés premissas basicas, que sustentam a ideia de
que se pode superar um indicador de desempenho: a) os mercados ndo sao perfeitamente
eficientes, assim é possivel obter ganhos com as chamadas anomalias; b) os gestores agregam
valor com mercados em queda e, ¢) os fundos com melhor desempenho no passado tendem a
ter melhor desempenho no futuro e vice-versa, o que demonstra a evidéncia de existéncia do
chamado fendmeno hot hands.

A gestdo passiva, conforme Varga (2001) é a indexacdo do portfolio a um indice de
referéncia, que se propde a acompanhar os retornos desse indice. Na pratica, a gestdo ativa
compra ativos com o objetivo de reproduzir o comportamento de um indice. Por isso, Sharpe
(1991, p.7) afirma que “um investidor passivo sempre mantém toda a seguranga do mercado”.

A decisdo entre gestdo ativa e gestao passiva € exposta como dilema para Leusin e Brito
(2008, p. 23): enquanto a primeira estratégia simplesmente acompanha a evolucao da carteira
de mercado, a segunda expBe mais 0s recursos nos momentos de alta esperada e protege-0s
quando a expectativa € de baixa.

Sanvicente e Sanches (2002) ressaltam que, em analises em que se tende a comparar
rentabilidades com alguma espécie de indice de referéncia (benchmark) as conclusdes obtidas
podem se tornar enviesadas, visto que este tipo de analise exige um tipo de informacao que nao
esta disponivel com antecedéncia. Por isso, se convencionou chamar de viés de selecao ou vies
de sobrevivéncia.

O viés de sobrevivéncia e suas explicaces surgem durante a avaliagdo de desempenho
de uma carteira de fundos, onde estdo incluidos apenas os fundos sobreviventes. Geralmente,
estes se tornam superestimados, porque a razdo predominante para os fundos em
desaparecimento é o desempenho inferior. O viés seria a diferenca entre a performance dos
fundos ainda ativos e a performance do conjunto de todos os fundos que existiram ao longo de
determinado periodo de analise e foram eliminados, seja pela incorporagdo, liquidacdo ou
reclassificacdo (MALKIEL, 1995; BROWN e GOETZMANN, 1995; ELTON et al., 1996 apud
ROHLEDER, SCHOLZ e WILKENS, 2011).

2.2 Avaliacdo da Perfomance de fundos de investimento

Identificar a carteira mais adequada para o investidor e tentar descobrir um gestor que
possa superar 0 mercado sdo as etapas que compdem o processo de selecdo de um fundo de
investimento. No entanto, se ndo for identificado nenhum, a tendéncia é a aplicacdo em um
fundo passivo que acompanhe as classes de ativos escolhidas (VARGA, 2001).

Haugen (1997) apud Melo e Macedo (2012) afirmam que os indices que medem as
performances dos fundos de investimento ajudam a identificar quais os gestores que realmente
conseguiram suplantar a performance (desempenho) do indice de mercado e a apresentaram
habilidade em suas estratégias daqueles que contaram simplesmente com a sorte e daqueles
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que somente obtiveram maiores retornos porque tomaram mais risco que 0s Seus pares.

Quando se iniciaram as avaliaces de performance de fundos, essas eram realizadas
apenas com base no retorno o risco era ignorado ou considerado apenas de forma qualitativa.
No entanto, em 1952, Harry M. Markowitz propds um modelo que introduziu a analise
mensuravel do risco, 0 que veio a contrariar a teoria de investimentos até entdo utilizada. Ele
afirmou, a partir do modelo proposto, que o investidor ndo deveria buscar sempre 0 maximo
retorno, mas buscar a carteira que maximizasse o equilibrio entre risco e retorno, diversificando
a aplicacdo de ativos como forma de reduzir o risco de suas carteiras (CALDEIRA e ODA,
2007).

De acordo com Souza e Bignotto (1999) o objetivo dessa Teoria — denominada Teoria
de Portf6lio — é o gerenciamento de carteiras de investimentos, por meio da selecdo de portfélios
(chamados de portfdlios eficientes) que maximizem os retornos esperados, dado um nivel de
risco. Segundo os autores, Markowitz (1952) coloca o retorno como sendo a média esperada
para o retorno de cada ativo, enquanto o risco era medido pela variancia esperada dos mesmos
retornos. A construcdo de um portfolio eficiente se da a partir da suposicdo de que o investidor
€ avesso ao risco, ou seja, havendo dois investimentos com 0 mesmo retorno mas com riscos
diferentes, o investidor prefere aquele com o0 menor risco.

A importancia da utilizacdo de modelos para a avaliacdo da performance de
investimentos que levam em consideracdo a relagdo risco x retorno foram formalizadas
estatisticamente nos trabalhos de Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1968), uma vez que
a incorporacdo do risco a avaliagdo de performance de fundos pode ser um instrumental
disponivel para o auxilio a tomada de decis6es. Cabe ressaltar que a utilizacdo dos mesmos
depende da estimacdo correta dos seus parametros e da aplicacdo que se pretende (SANTOS et
al, 2004 apud FONSECA et al, 2007).

Sendo assim, Moreira e Moita (2001) apresentam que entre as estatisticas de avaliacéo
de performances mais conhecidas e que sdo medidas amplamente difundidas no mercado para
avaliacdo de fundos, estdo os indicadores de Sharpe (1S), Treynor (IT), Jensen (1J) e Sortino
(1Sor) cada uma com objetivo especifico. Os indices desenvolvidos por Treynor e Jensen levam
em consideracdo o desempenho da carteira do investimento em relacdo ao desempenho do
mercado para avaliar a performance do investimento. JA& o indice de Sharpe leva em
consideracdo apenas 0 comportamento da carteira. Enquanto o indice de Sortino usa o conceito
de downside risk para avaliar 0s riscos.

2.2.1 indice de Sharpe

O indice de Sharpe foi formulado em 1966 por William Sharpe e tem sido amplamente
utilizado no meio académico e no mercado financeiro, na avaliacdo de fundos de investimento.
Ele é um indicador que permite avaliar a relacdo risco-retorno dos fundos e, portanto, é o mais
adequado para os investidores que alocam seus recursos em um unico fundo, concentrando o
risco em uma Unica carteira (VARGA, 2001).

Fortuna (2010) acrescenta que o Indice de Sharpe é utilizado para medir a volatilidade
de um fundo, uma vez que determina o grau de risco para o investidor, pois leva em
consideracdo para o seu calculo a volatilidade e a rentabilidade. Esse indice também ¢é
conhecido como indice de eficiéncia, que indica ao investidor se os riscos assumidos pelo fundo
foram bem remunerados.

Esse indice estabelece uma relacdo entre o excesso de rentabilidade a taxa de juro sem
risco, e o seu risco, que é representado pelo desvio-padrdo da taxa de rentabilidade do fundo
(SHARPE, 1966). A formula para célculo do indice de Sharpe é apresentada na equacéo [1]:

Tr — T
Is=1—> [1]
f
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Onde:
IS: Indice de Sharpe;

Ty € o retorno médio do fundo;
Te-: € 0 retorno médio do ativo livre de risco;

of: ¢ a volatilidade do fundo.

O indice de Sharpe é uma ferramenta de comparacao: o numerador fornece a informacao
sobre o desempenho do fundo, enquanto o denominador fornece a informacgéo sobre o risco
assumido para ultrapassar o benchmark.

Assim, a melhor escolha serd pelo fundo que tiver um IS maior. Um IS negativo
significa que é mais vantajoso investir em benchmark. Quanto maior a correlacéo entre o ativo
que esta sendo avaliado e a carteira corrente, maior a importancia do 1S como indicador para a
selecdo de um investimento. Um investidor que ndo tem investimentos com risco deve
simplesmente selecionar aquele com maior IS (VARGA, 2001).

2.2.2 Indice de Treynor

O indice de Treynor é outro indicador utilizado na avaliagdo de duas ou mais alternativas
de investimento. Enquanto o Indice de Sharpe é uma medida de risco que um investidor utiliza
se ndo tiver possibilidade de proceder a diversificacdo da sua carteira de investimentos, o indice
de Treynor € utilizado quando o investidor comprar unidades de participacéo e diversos fundos
de investimento (SILVA, 2002).

Conceitualmente, os dois indices ttm o mesmo objetivo: qualificar e comparar as
aplicacdes. No entanto, a diferenca entre eles € que a medida de risco utilizada por Sharpe € o
desvio-padrdo da taxa de retorno da carteira. Ja o indice de Treynor utiliza como medida de
risco o risco sistematico ou beta (f) da carteira (MELO e MACEDO, 2012).

ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2009) ressaltam que risco sistematico sdo 0s eventos
imprevistos ou inesperados que afetam os ativos de uma economia, ou seja, sdo fatores
provenientes de mudancas no cenario macroecondémico, como taxa de juros, cambio, PIB, entre
outros.

Destarte, quando se utiliza o desvio-padrdo esta se usando o risco total e, quando se
utiliza do beta, esta se usando apenas o risco sistematico.

Baseando-se neste raciocinio, Treynor propds uma medida alternativa de avaliacdo do
desempenho dos fundos de investimento na qual seu risco é representado pelo parametro 8 na
equacdo [2].

i

IT =
By

[2]

Onde:
IT: Indice de Treynor;

7,: € a taxa média do retorno do portfolio;
Tf: € o retorno do ativo livre de risco;

pp: € o coeficiente B referente ao risco sistematico do portfolio.
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A interpretacdo deste indicador é semelhante a do Indice de Sharpe. Sua particularidade
reside em incluir na andlise o risco sistemético do portfolio. Apos calcular o indice dos véarios
fundos que se deseja comparar, basta ordenar segundo o valor calculado. Quanto maior o valor,
melhor o desempenho do fundo. Como o beta do portfélio do mercado € igual a 1, o indice de
Treynor para o mercado é igual ao prémio do mercado propriamente dito. Portanto, este indice
é mais adequado no caso do portfdlio de ativos arriscados ser um entre varios, que compdem
um portfolio mais diversificado (BODIE, KANE e MARCUS, 2000).

No entanto, Caldeira e Oda (2007) ressaltam que a classificagéo de carteiras de acordo
com este modelo pode gerar resultados contraditorios, dependendo de qual benchmark foi
adotado, uma vez que na préatica ndo é possivel utilizar a carteira tedrica de mercado e adota-se
uma proxy, como indice Bovespa. Ademais, este indice ndo deve ser utilizado quando o retorno
do fundo é inferior ao do ativo livre de risco, pois nessa situacao, portfolios de risco dado a
mesmo retorno apresentariam melhores performances, ja que o sinal do indice seria negativo.

2.2.3 Indice de Sortino
O indice de Sortino e Price (1994), de acordo com Milani e Ceretta (2012) diferencia-
se do Indice de Sharpe por fazer uma analise de semivariancia, que é a soma dos desvios
negativos em relacdo & média, elevados ao quadrado. A semivariancia € um conceito
diferenciado de risco denominado downside-risk que considera apenas variancias em relacdo a
média que possam representar perdas financeiras. Ou seja, enquanto o indice Sharpe analisa o
desempenho dos fundos pelo desvio do retorno em relacdo a uma média, o indice de Sortino
analisa o desempenho por uma meta de investimento que, no caso, diz respeito ao benchmark.
A medida de avaliacdo de performance dos fundos de investimento proposta por Price
e Sortino (1994), que se designa Indice de Sortino é dada pela equacéo [3].
(R — 1)
SRdown; = ——
odown;

Onde:
SRdown;: éo Indice de Sortino;

3]

R;: € o retorno do ativo ou portfolio;
7;: € o retorno minimo que se deseja alcangar;

odown;: € o semidesvio padrdo do ativo ou portfdlio.

Em muitas decisdes de investimentos, existe um retorno minimo esperado para se atingir
uma meta. Pode-se descrevé-lo como o retorno minimo que deve ser conquistado para se evitar
mas consequéncias. Retornos superiores ao retorno minimo esperado asseguram o cumprimento
da meta, portanto ndo existe risco. Quanto mais o retorno superar o retorno minimo esperado,
menos o risco de se obter um resultado ruim. Portanto, pode-se dizer que o desvio padréo
captura o risco associado a atingir a média, mas pode estar completamente desassociada a
resultados ruins, pois somente os retornos que forem abaixo do retorno minimo esperado
incorrem em risco, e quanto mais abaixo, maior é o risco (SILVA, 2002).

3 VIES DE SOBREVIVENCIA NOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Nos estudos a respeito de avaliagdo do desempenho, segundo Romacho e Cortez (2005),
uma questdo que tem sido recorrentemente debatida, e que esta diretamente relacionada com a
selecdo da amostra € o chamado survivorship bias — ou viés de sobrevivéncia, que foi
inicialmente abordado por Brown, Goetzmann, Ibbotson e Ross em 1992.
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Tratado por Elton, Gruber e Blake (1996) o viés de sobrevivéncia ¢ um efeito que se
observa em andlises de dados de empresas e fundos de investimento ao longo de alguns anos.
Esse efeito se caracteriza pela auséncia de dados de empresas e fundos que encerram suas
atividades ao longo do tempo estabelecido nas analises, compondo a amostra apenas dados e
empresas e fundos de sucesso, que sobreviveram ao longo de todo o periodo (PEREIRA,
PEREIRA e SAVOIA, 2009).

Assim, pode-se definir o viés de sobrevivéncia como sendo a diferenca entre a
performance dos fundos ativos e a performance do conjunto de todos os fundos que existiram
ao longo de determinado periodo de analise. Portanto, o objetivo deste estudo € identificar se a
ma performance de um fundo pode ser a principal razdo para a sua descontinuidade, seja pela
incorporacéo, liquidagdo ou reclassificacdo por parte das gestoras de recursos, visto que 0S
fundos s6 interessam aos investidores quando eles sdo possibilidades reais e atuais de
investimento.

4 MATERIAIS E METODOS

O presente estudo adotou como procedimento metodologico a pesquisa documental.
Conforme Gil (2007) a pesquisa documental utiliza de materiais que ainda ndo receberam um
tratamento analitico, ou seja, que serdo elaborados de acordo com os objetivos da pesquisa.
Andrade (2005) acrescenta que estes documentos denominados de fontes primarias, ainda ndo
foram utilizados em nenhum estudo ou pesquisa.

Quanto aos objetivos, classifica-se como descritiva, a qual apresenta como finalidade
principal a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, ainda, o
estabelecimento de relagbes entre variaveis (GIL, 2007). Nesse tipo de pesquisa, Marconi e
Lakatos (2009) acrescentam que os fatos sdo observados, registrados, analisados, classificados
e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles, ou seja, os fendmenos do mundo fisico
e humano séo estudados, mas ndo manipulados pelo pesquisador.

4.1 Fonte de dados

Por se tratar de uma pesquisa que utilizou de dados secundarios, a qual consiste na
utilizacdo de informacGes ja existentes em fontes disponiveis, os dados dos fundos de
investimentos utilizados neste estudo foram gentilmente cedidos pela Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), composto por uma amostra de
frequéncia mensal que engloba fundos de gestéo ativa e passiva.

O intervalo de tempo analisado nesta pesquisa seguiu uma frequéncia mensal iniciando
em 01/2005 — data em que entrou em vigor a Instrucdo Normativa 409/2004 da CVM (Instrucdo
que dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informacGes dos fundos de investimento) — até 09/2013, onde se tem a disponibilidades de
dados.

4.2 Selecdo e composicdo da amostra

A fim de atingir o objetivo principal desta pesquisa, fez-se necessario analisar a
performance dos fundos que se mantiveram ativos no periodo compreendido ente 01/2005 e
09/2013 e fundos que encerraram suas atividades no periodo em estudo, através do calculo dos
indices de Sharpe (1966), Treynor (1965) e Sortino (1994) e, estimar a taxa de retorno adequada
dos fundos componentes da amostra utilizando a metodologia CAPM.

As cinco categorias de fundos de investimento com mais capital investido foram as
selecionadas para comporem a amostra deste estudo, sendo: Fundos que utilizam o indice
Bovespa de Gestdo Ativa, Fundos que utilizam o indice Bovespa de Gestdo Passiva, Fundos
que utilizam o IBrX de Gestdo Ativa, Fundos que utilizam o IBrX de Gestdo Passiva e 0S
Fundos Livres, 0s quais serdo denominados, respectivamente, neste estudo de IboAtivo,
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IboPassivo, 1brXAtivo, IbrXPassivo e Fundos Livres para facilitar a leitura.

Para caracterizar os fundos de cada categoria em sobreviventes utilizou-se como
critério:
1° - estar presente no inicio (01/2005);
2° - permaneceram ativos até o final da amostra.

J& os critérios para inclusdo na base de fundos ndo sobreviventes foram:
1° - estar presente no inicio da amostra, mas ndo no final da amostra;
2° - iniciaram suas atividades apds o inicio do periodo amostral e ndo permaneceram ativos até
o final da amostra.

Para a selecdo e separacdo dos fundos componentes de cada categoria foi utilizado o
Microsoft Excel. Através do Quadro 1 é possivel verificar como a amostra ficou distribuida, a
partir dos critérios acima descritos.

Quadro 1 — Selecdo e Composicdo da Amostra

Total de fundos | Total de fundos
. Total de fundos . - .
Categoria d . sobreviventes nao-sobreviventes da
a categoria d . .
a categoria categoria

IboAtivos 839 37 89

IboPassivos 73 14 24

Ibr X Ativos 281 26 32

IbrXPassivos 42 3 5

Livres 1874 32 86

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Apos a classificacdo dos fundos de acordo com os critérios de sobrevivéncia ou nédo-
sobrevivéncia, calculou-se a rentabilidade mensal de cada fundo e por categoria pela média
ponderada do patriménio liquido, também utilizando o Microsoft Excel, assim como os demais
indices de performance. J4, a estimativa do CAPM foi calculada através do Software Gretl,
verséo 1.9.14.

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados encontrados para os indices e 0 modelo explicados na metodologia deste
trabalho, serdo comentados e apresentados nas secdes a seguir, na seguinte ordem: indice de
Sharpe (1966), indice de Treynor (1965) e Sortino (1994) e o aprecamento atraves do modelo
CAPM.

6.1 Resultados para os indices de mensuracdo de performance
Na Tabelal tém-se os dados descritivos das categorias de fundos que foram gerados
para melhor analisar o Vviés.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana  Min Méx DP Ass. Ex. Curt.
IboAtivos_SO 1,00 1,10 -24,97 16,73 6,53 -0,37 1,45
IboAtivos_NS 0,93 0,76 -24,15 14,64 6,10 -0,54 1,62
IboPassivos_SO 0,73 0,59 -24,84 15,59 6,67 -0,30 1,00
IboPassivos_NS 0,90 0,74 -24,63 15,26 6,81 -0,31 0,90
IbrxAtivos_SO 1,01 1,14 -25,17 17,31 6,39 -0,42 1,68
IbrxAtivos_NS 1,13 1,09 -25,07 16,72 6,39 -0,47 1,70
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IbrxPassivos_SO 0,89 1,05 -25,83 17,06 6,42 -0,42 1,85
IbrxPassivos_ NS 0,94 0,83 -25,89 17,20 6,58 -0,42 1,52
Livres_SO 1,04 0,81 -9,85 10,71 4,02 -0,05 -0,13
Livres_NS 1,38 1,44 -22,85 15,92 5,66 -0,60 2,42
Ibovespa 0,88 0,71 -24,80 15,56 6,64 -0,30 1,11
IBrX 1,16 1,15 -25,11 18,34 6,36 -0,38 1,88

Os fundos sobreviventes foram identificados na Tabela 1 com a sigla SO e 0s nédo
sobreviventes, com a sigla NS. Além das estatisticas descritivas para cada série de retorno
analisada, a Tabela 1 apresenta também as estatisticas descritivas do retorno do Ibovespa e do
IBrX, que foram utilizados como benchmark neste estudo.

Nos fundos Ibovespa Ativos, percebe-se que 0s sobreviventes apresentaram meédias
superiores aos nao-sobreviventes. Contudo, em todos os demais casos, 0s ndo-sobreviventes
apresentaram média superior a dos sobreviventes. Outro padrdo evidente é o de que nos fundos
Ibovespa Ativos, o desvio-padrdo € maior para 0s sobreviventes do que para 0s ndo
sobreviventes; contudo, para as demais categorias , 0 desvio-padrdo dos ndo-sobreviventes €
superior ao dos sobreviventes. Isto indica que, exceto para os fundos Ibovespa Ativos, hd uma
tendéncia de que os fundos ndo-sobreviventes assumam maior risco e proporcionem,
consequentemente, maior retorno.

Os fundos Livres ndo-sobreviventes destacam-se por apresentar a melhor média e o
segundo menor desvio-padrédo, dando indicios de que sua performance € superior aos demais.
O IBrX apresentou média superior ao Ibovespa, 0 que explica parcialmente o fato de que os
fundos atrelados a este benchmark apresentaram retorno superior.

A assimetria negativa, presente em todos os fundos, indica uma maior probabilidade de
ocorréncia de valores extremos negativos do que positivos. Porém, percebe-se que os fundos
sobreviventes apresentam assimetrias menos negativas do que os demais, novamente indicando
menor exposicdo ao risco. Destacam-se 0s fundos Livres Sobreviventes, que apresentaram
assimetria proxima de zero. Quase todas as categorias apresentam excesso de curtose positivo,
caracteristica natural de séries financeiras, que sdo leptocurticas em geral. E possivel perceber
que, curiosamente, os fundos Livres Sobreviventes apresentam curtose inferior a 3. Assim como
os fundos Livres Sobreviventes apresentam coeficientes relativamente extremos de assimetria
e curtose, os Livres Ndo Sobreviventes apresentam coeficientes no extremo oposto.

Quanto aos pontos maximos e minimos, verifica-se que os fundos N&o sobreviventes
tendem a apresentar pontos minimos e maximos inferiores aos sobreviventes, novamente
indicando maior exposi¢cao ao risco.

Visto que este estudo foi conduzido segundo uma abordagem de desempenho, a Tabela
2 apresenta os resultados encontrados através da aplicacdo dos modelos de avaliacdo de
performance de Sharpe (1966), Treynor (1965) e Sortino (1994) e o aprecamento através do
modelo CAPM.

Tabela 2 — indices de mensuracdo de performance

. indice de oo Indice de
Categoria Sharpe Indice de Treynor Sortino
Benchmark Ibovespa 0,1699 - 0,3384
IboAtivos 0,2010 1,0380 0,3993
IboPassivos 0,1385 0,7276 0,2718
Sobreviventes IbrXAtivos 0,2063 1,0069 0,4058
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IbrXPassivos 0,1811 0,8832 0,3521
Livres 0,3259 1,7271 0,6699
IboAtivos 0,1990 1,0396 0,3972
IboPassivos 0,1667 0,9175 0,3568
Nao-sobreviventes Ibr X Ativos 0,2284 1,1422 0,4829
IbrXPassivos 0,1828 0,9239 0,3624
Livres 0,3294 1,8497 0,7161

O indice de Sharpe procura avaliar se o retorno obtido pelo fundo é proporcional aos
riscos assumidos, ou seja, permite ao investidor saber se ele esta sendo bem remunerado pelo
risco que esta correndo. De acordo com a Literatura, quanto mais alto for o indice de Sharpe de
um fundo, maior tera sido a eficiéncia deste fundo em relacdo ao risco assumido, ou seja, sua
performance.

Para este estudo, considerando os resultados apresentados na Tabela 2, exceto para 0s
fundos sobreviventes IboAtivos, pode-se verificar que os fundos ndo-sobreviventes
apresentaram indice de Sharpe ligeiramente superior aos sobreviventes, indicando que
proporcionaram performance ligeiramente superior, mas ndo necessariamente de maneira
relevante. Em outras palavras, pode-se dizer que os fundos com maior valor para o indice de
Sharpe pagaram mais para cada unidade de risco que assumiram.

Comparado com o indice de referéncia (benchmark), a maioria dos fundos assegurou
uma performance superior a média do mercado, com excecdo dos fundos IboPassivos. Neste
caso, 0s gestores dos demais fundos colaboraram com o aumento de valor do cotista, pois esse
indice permite medir a qualidade da performance do fundo.

Semelhante ao indice de Sharpe, o indice de Treynor diferencia-se por ndo considerar o
risco total do fundo e sim por considerar o risco sistematico ou beta da carteira. Esse indice
mede 0 excesso de retorno de um determinado fundo por unidade de risco sistematico. Quanto
maior o indice de Treynor, melhor o desempenho do fundo.

N a Tabela 2, verifica-se que o indice de Treynor leva as mesmas conclusées do indice
de Sharpe: os indices da categoria ndo-sobreviventes foram superiores aos dos sobreviventes,
para todas as categorias de fundos.

O indice de Sortino analisa o desempenho por uma meta de investimento que diz
respeito ao benchmark, no caso deste estudo, o indice Bovespa. Este indice € mais exigente
porque considera apenas as taxas de retorno negativas, ou seja, considera apenas a variacao dos
retornos negativos.

Os resultados apresentados na Tabela 2 permitem inferir que 4/5 da categoria nao-
sobreviventes apresentaram indices superiores aos sobreviventes, com excecdo dos fundos
IboAtivos. De maneira analoga ao que foi encontrado para o indice de Sharpe, todos os fundos
apresentaram indice superior ao benchmark, exceto os IboPassivos.

6.2 Resultados para o0 Modelo CAPM

De acordo com 0 modelo CAPM, o custo de capital corresponde a taxa de rentabilidade
exigida pelos investidores como compensacdo pelo risco de mercado ao qual estdo expostos.

A Tabela 3 apresenta os coeficientes estimados para 0 CAPM para as categorias de
fundos (sobreviventes e ndo-sobreviventes).

Tabela 3 — Coeficientes estimados para 0 CAPM em cada categoria

Alfa p-valor Beta p-valor R2
IboAtivos Sobreviventes 0,15024 0,19458 0,96703 0,00001 0,96794
IboAtivos Nao-sobreviventes 0,14090 0,27678 0,89727 0,00001 0,95397
IboPassivos Sobreviventes -0,15511 0,00857 1,00031 0,00001 0,99223
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IboPassivos Nio-sobreviventes -0,16600  0,05501  0,98462  0,0000L  0,98589
IbrXAtivos Sobreviventes 0,17902 021656  0,93639  0,00001  0,94759
IbrX Ativos Nio-sobreviventes 0,20396 013712  0,93850  0,00001  0,95564
IbrXPassivos Sobreviventes 0,05682 069364  0,94128  0,00001  0,94821
IbrXPassivos Nio-sobreviventes 0,16470 029279  0,95112  0,00001  0,94370
Livres Sobreviventes 0,67648 0,00056  0,80097  0,00001  0,88362
Livres Nio-sobreviventes 0,54540 0,00025 056403  0,00001  0,86806

Quanto maior o coeficiente alfa, melhor a performance do gestor, segundo a teoria de
Jensen (1967). O alfa mede o desvio da performance do portfélio daquela prevista pelo CAPM.
Se 0 alfa é positivo o gestor gerou retorno acima do esperado pelo nivel de risco da carteira.

Desta forma é possivel identificar, através da Tabela 3, que apenas os fundos
IboPassivos apresentaram alfa negativo, indicando que o gestor gera retorno inferior ao previsto
pelo CAPM.

A sensibilidade do retorno do fundo em relacéo ao retorno de um indice de mercado é
medida através do beta. Neste estudo, como pode ser observado na Tabela 3, o beta dos nédo-
sobreviventes foi inferior ao beta dos sobreviventes, indicando que eles se expuseram menos
ao mercado.

A interpretacdo do beta é de que, um coeficiente beta igual a um representa um ativo
com risco igual ao do mercado, ou seja, seu retorno esta se movendo na mesma direcdo e com
a mesma intensidade do retorno médio da carteira de mercado. Neste estudo, os unicos fundos
que apresentam beta maior que um sdo os fundos sobreviventes IboPassivos. Portanto, para este
caso, pode-se afirmar que o risco destes fundos é superior ao risco sistematico da carteira de
mercado.

Ja os ativos com beta inferior a um, como € o caso dos demais fundos, apresentam um
risco menor gue o de mercado e, portanto, um risco menor que o risco sistematico contido na
carteira de mercado e também na expectativa de retorno mais baixa. Essa exposi¢cdo menor ao
mercado, possivelmente, tenha sido prejudicial em momentos em que o mercado apresentava
um bom retorno.

Ao analisar a distribuicdo dos resultados por categoria, observa-se que nao ha diferenca
consideravel entre o alfa de fundos sobreviventes e ndo sobreviventes, bem como entre o beta
de fundos sobreviventes e ndo sobreviventes, com excecdo dos fundos Livres (para ambas as
categorias).

CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi identificar se ha diferencas de performance entre os fundos
gue se mantiveram ativos no periodo compreendido entre janeiro de 2005 e setembro de 2013
e fundos que encerraram suas atividades no periodo em analise, uma vez que, os fundos s6
interessam aos investidores quando eles sdo possibilidades reais e atuais de investimento.

Para a amostra considerada, pode-se observar que os fundos ndo-sobreviventes
apresentaram, considerando-se o indice de Sharpe, performance superior, ou levemente
superior, como foi o caso dos fundos IboPassivos, ao desempenho de um indice de referéncia
(benchmark).

Apesar da estratégia de gestdo ativa de um fundo de investimento buscar obter
rentabilidade superior ao mercado, os resultados mostram que os fundos de gestdo ativa dos
componentes da amostra apresentaram valores muito proximos ao benchmark, evidenciando
gue ndo assumiram riscos significativos em busca de maior rentabilidade. No caso dos fundos
de gestdo passiva, 0s mesmos seguiram o indice de referéncia, visando manter o desempenho
do fundo proximo a sua variacdo, com exce¢do dos fundos sobreviventes IboPassivos que
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apresentou indice de Sharpe de 0,1385, enquanto o mercado apresentou indice de 0,1699.

Ainda, considerando a caracteristica de gestdo dos fundos, pode-se verificar que 0s
fundos de gestdo passiva ndo-sobreviventes foram aqueles que obtiveram indice de Sharpe
superior aos passivos sobreviventes.

Considerando os valores calculados atraves do indice de Treynor, pode-se identificar
que os fundos ndo-sobreviventes apresentaram 0s maiores valores para esse indice. Isto
significa que estes fundos apresentaram melhor performance que os sobreviventes.

Todos os fundos ndo-sobreviventes apresentaram valores para o indice de Sortino
superiores ao de mercado. Além disso, muito proximos aos valores dos fundos sobreviventes,
com excecdo dos fundos IboPassivos sobreviventes, que apresentaram valores inferiores ao
mercado.

O beta € uma importante medida do grau de risco que se esta disposto a assumir em
relacdo ao mercado, pois mostra o quanto se esta mais ou menos volatil que o mercado. Neste
estudo, apenas um dos fundos (IboPassivos, categoria Sobreviventes) apresentou beta maior
gue um, demonstrando que apenas este fundo apresentou comportamento agressivo.

Diante dos resultados apresentados, pode-se concluir, com base na metodologia
utilizada, que os fundos ndo-sobreviventes ndo apresentaram ma performance. Pelo contrario,
o desempenho deles, em diversos casos, foi superior aos fundos sobreviventes.

Sendo assim, pode-se deduzir que, dentre outros fatores, a descontinuidade dos fundos
pode estar ligada ao perfil do investidor e, até mesmo, ao perfil do gestor do fundo, o qual evita
de assumir riscos e expor o investidor a ganhos expressivos, uma vez que, ainda no Brasil, 0s
investimentos em fundos ainda sejam confundidos como método de poupanca e ndo como
aplicacdo em ativos financeiros.

Este trabalho pode ser o primeiro passo dado para que o tema em contexto seja mais
aprofundado e explorado, visto a auséncia de literatura nacional acerca da sobrevivéncia de
fundos de investimentos e também com o proposito de buscar outras variaveis que possam
afetar e explicar a sobrevivéncia de fundos de investimentos.
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