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RESUMO

O artigo trata da dificuldade de avaliagdo dos fundos de renda
fixa no Brasil, mostrando a importancia de indicadores diferenciados
dos fundos de renda variavel.

No Brasil, essa andlise apresenta bastante relevancia devido aos
fundos de renda fixa representarem a maor propor¢cdo dos
investimentos feitos no pais.

Os resultados obtidos mostram que utilizando-se a técnica de
regressdo multipla, concluiu-se que os seus coeficientes podem ser
interpretados como a exposicao do fundos a principais classes de
ativos do mercado, sendo passivel a comparacdo do desempenho dos
fundos com o de seus benchmarks.
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INTRODUCAO

Nos ultimos 8 anos houve um crescimento
significativo dos recursos canalizados para
fundos de investimentos de renda fixa variavel e
fundos mistos de diferentes caracteristicas. Os
maiores volumes de recursos foram dirigidos
para os fundos de renda fixa, quer pela elevada
taxa de juros do mercado brasileiro, quer pela
fata de tradicio nas aplicagbes em renda
variavel.

Conforme a Gazeta Mercantil de 09/07/98
temos R$ 138 bilhdes de recursos aplicados em
fundos de investimentos, sendo que os Fundos
de Investimento Financeiro (FIF) de 60 dias,
passaram a ser o principal produto da industria,
conforme Fibra Investline (Fev/98).

Conforme a circular do Banco Centra, n°.
2564 de 28/07/95 (SUmula/98; pp.20), a
composi¢ao dos FIF 60 dias € dada por:

Titulos de emissdo do Tesouro Naciona e
Banco Centrd;

Titulos de emissio dos Estados e
Municipios;

CDB - Certificado de Deposito Bancério e
RDB - Recibos de Dep6sito Bancério;

Debéntures, letras hipotecérias, letras de
cambio e export notes;

Ouro, acles por conversdo de debéntures

Operagdes nos mercados futuros, a termo e
swap.

Conforme o aspecto legal de composicéo das
carteiras e a estrutura atual de taxa de juros do
mercado brasileiro, os fundos de investimentos
financeiro deverdo conter em suas carteiras, em
grande volume, titulos de renda fixa com taxas
pré-fixadas, a maioria deles decorrente de
aplicagBes em titulos publicos federais.

Agregado aos titulos publicos federais,
devemos ter debéntures e/ou titulos municipais,
ou estaduals, que deverdo ser 0s responsaveis
pelos diferenciais de taxas, e de risco de crédito
dos vé&ios fundos. Também poderdo ter
operacbes com derivativos, quer para obter-se
hedge em relacdo as taxas do CDI: Certificado
de Depdsito Inter-bancério ou para especul agdes

como no caso do cdmbio. Esses seriam outros
componentes diferenciais dos retornos dos
Fundos, conforme salientou Marcelo Rabat em
recente palestra realizada na FEA/USP.

A Qquestdo de transformarmos taxas pré
fixadas em pos-fixadas por meio de operagdes de
swap, ja é bastante utilizada em nosso mercado,
repetindo a tendéncia observada em outros
mercados desenvolvidos. No caso dos fundos
centrados na renda fixa, atendéncia é a de serem
avaliados em relagdo a0 acompanhamento da
variagdo das taxas do CDI, fazendo com que
parte dos titulos de taxas préfixadas sgjam
trocados por taxas pos-fixadas.

Assim, para 0 mercado brasileiro, grande
parte do retorno dos fundos de renda fixa vem
dos titulos publicos federais, tipo Notas do
Tesouro Nacional e Bonus do Banco Central,
gue compdem as carteiras, fazendo com que
estes tipos de fundos de diferentes gestores,
possuam rentabilidade muito proximas. As
diferencas de retorno devem ocorrer por dois
tipos de linhas de composicdo de carteiras, a
saber:

titulos que demandam avaliacdo de crédito,
tais como: debéntures de empresas ou, entéo,
titulos publicos estaduais /ou municipais,

a outra possibilidade consiste em estratégias
em mercados de derivativos envolvendo
especulacbes das taxas de juros ou do
cambio;

ou ainda, combinagdes dessas estratégias.

Essas questdes, importantes para a andise de
renda fixa, sdo objeto de andlise deste texto.

Avaliacdo dos Fundos de Renda Fixa

Dificuldades de Avaliagdo dos Fundos de
Renda Fixa

A avdiagdo do desempenho dos fundos de
investimento esta basicamente centrada nos
retornos ganhos por um fundo, ap6s considerar
0s riscos tomados durante o periodo de andlise.
Segundo Duarte (1996), h& duas abordagens
mais usadas de avaliagdo do desempenho
passado de um fundo. A primeira abordagem é
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relacionada com a capacidade de selecdo de
ativos através da comparagdo entre os retornos
do fundo e os retornos de um benchmark. A
segunda abordagem € relacionada com a
capacidade de timing do administrador do fundo,
determinando se 0 seu desempenho é devido a
sorte ou competéncia.

Grande parte das medidas de avaliagdo de
desempenho de fundos de investimento sdo
absolutas e cardinais, ou sgja, cada fundo recebe
um ndmero que ndo é dependente do
desempenho de outros fundos. Esse é 0 caso de
medidas como o indice de Sharpe, Jensen e
Timing, etc. Evidentemente, esses indices ndo
estdo livres de ambigiidades, como colocado por
Peterson e Rice (1980) e Roll (1978) em suas
discussdes sobre o assunto.

Os fundos de renda fixa no Brasil ainda
apresentam um complicador a mas para a
andlise de seu desempenho. Utilizando-se o
indice de Sharpe, como exemplo, para a
avaliacdo de um fundo, o problema encontrado é
a distorcdo do indice, ja que a volatilidade dos
fundos é muito baixa e, conseqlentemente, o
denominador do indice € muito pegueno. Com
isso, configurase o problema encontrado na
maior parte dos estudos sobre esse tipo de fundo
em que encontram-se indices de Sharpe
superiores aos fundos de renda variavel, o que
nao necessariamente  significa  melhor
desempenho.

Um outro problema do indice de Sharpe seria
a impossibilidade de comparacdo de valores
negativos, conforme o colocado por Duarte
(1998). Segundo esse autor, se dois fundos de
investimentos A e B com indices de Sharpe Sa <
Sg < 0, com retornos iguais e o risco de A menor
gue o de B, pela teoria das carteiras, o fundo A
deveria se 0 preferido ao contrario do medido
pelo indice de Sharpe (onde o fundo B ¢ o de
melhor desempenho).

Esse problema assume grande importancia no
mercado brasileiro uma vez que a taxa livre de
risco utilizada no céculo do indice é
habitualmente o CDI que, a partir de outubro de
1997, assumiu patamares elevados em funcdo da
crise as@tica Com isso, a0 se computar O
numerador do indice de Sharpe (média da
diferenca entre os retornos do Fundo e o retorno
do CDI) encontra=se um vaor negativo,
impossibilitando a comparagéo. No ultimo Guia

de Fundos de Investimento da FEA/USP, de 127
fundos de renda fixa andisados, 74% tiveram
indices de Sharpe negativos.

Outras medidas de desempenho bastante
utilizadas sdo os indices de Jensen e Beta que
podem ser obtidos pelos coeficientes da
regressdo abaixo:

RF—Rf:a+bX(RM—Rf)

onde a: indice de Jensen

b: Covariégncia do Fundo em relagdo ao
mercado

RF: Retorno do Fundo

Rs: Retorno do Ativo Livre de Risco

Rwu: Retorno de Mercado

Esses indices s80 muito utilizados para
fundos de renda varidvel e pouco se adaptam
paa o caso dos fundos de renda fixa,
fundamentalmente pela definicdo do retorno do
mercado, em gera definido pelo indice da Bolsa
de Valores.

Medidas Alternativas na Avaliacdo de
Desempenho de Fundos

Um dos indices considerados para avaliagdo
de fundos foi proposto, originalmente, por
Sortino e € dado por:

Prémio pelorisco
\JSemi - variancia

Ou sga

én (RF; - RMA)
i=1

n

én(min{o, RF, - RMA})?
i=1

n



onde RF;: Retorno do fundo nadatai.

RMA;: Retorno Minimo Aceitdvel para o
fundo nadatai.

Como pode ser observado, o indice de
Sortino € semelhante ao indice de Sharpe,
diferenciando-se apenas na medida do risco, ja
que utiliza o conceito de semi-variancia. O Unico
problema apresentado por esse indice é se os
retornos do fundo forem superiores aos retornos
minimos aceitdvels em todos os periodos,
fazendo com que a semi-variancia sgja igual a
zero. No entanto, pode-se considerar que se 0s
retornos dos fundos nunca estiveram abaixo do
retorno minimo aceitdvel, o fundo teve
desempenho eficiente.

A Morningstar em sua avaliacdo anua de
fundos também usa a idéia de semi-variancia
para medir o risco dos fundos. A medida
chamada Perda Média Mensal € baseada em
guanto os retornos dos fundos ficaram abaixo
dos retornos do Treasury Bill, ou sga

n
Q (minimo{RF-R1g,0})

PerdaMensal Média = =L
n

onde RF: Retorno do fundo nadatai;
Rrs: Retorno do Treasury Bill nadatai;
n: NUmero de periodos de andlise.

A Morningstar também utiliza um indice
semelhante a0 indice de Jensen, em que a
regressdo (linear simples) de cada fundo é feita
com diversos outros indices, selecionando-se
aquele que produz o maior R% Segundo Sharpe
(1997), o procedimento € idéntico ao usado para
0 cdlculo do indice de Jensen, utilizando um
indice melhor a0 invés do indice padrdo para
aquela categoria de fundo. Dessa nova regressdo
também pode se extrair um novo Beta

METODOLOGIA

Buscando-se entender o comportamento dos
Fundos de Investimento de Renda Fixa,

procurou-se estabelecer um modelo baseado na
hipétese de que os Fundos de Investimento
Financeiro (FIF s) e os Fundos de Aplicagdo em
Cotas de FIF's (FAC’s) estéo diretamente ligados
as varidveis. Mercado, Taxa de Juros e Cambio.
A representagd0 mais proxima para essas
varidvels, e amplamente usada tanto nos estudos
académicos, como pelas ingtitui¢des do mercado
no Brasil, sdo:

Mercado: indice Bovespa, que é composto
pelas acbes mais negociadas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo,

Taxa de Juros. Certificado de Depositos
Interbancarios (CDI),

Cambio: Dolar Spot ou contratos futuros de
dolar.

Desta forma, considerou-se que a forma
funcional dos retornos dos FIF's pode ser
expressa como:

Retorno do Fundo = f(Ibovespa, CDI, Ddlar)

indicando que as mudangas nas variaveis,
afetaram proporcionalmente o retorno dos
fundos.

O tratamento equacional da funcdo linear das
varidvels dependentes e independentes, estimado
pelo método dos minimos quadrados ordinarios
(MMQO), pode ser apresentado da seguinte
forma

Reunpo = constante + b]_ R; + bz R, + b3 R;+U

Onde os R's sdo os retornos do Fundo, do
Ibovespa, do CDI e do Ddlar Spot. Os
pardmetros b's, medem as variagbes
proporcionais as variaveis explicativas, em
relacdo ao retorno do fundo. A varidvel aeatéria
U, supomos que € normamente distribuida, sem
correlagdo serial, com média igua a zero e
variancia constante.

Com este modelo, desde que os resultados
sejam significativos, procurou-se estabelecer os
principais ativos que compdem as carteiras dos



FIFs e FAC's de forma a estabelecer novos
indicadores de desempenho.

Um modelo semelhante foi utilizado por
Sharpe (1992) que procurou determinar a
exposi¢do de cada componente de um portfélio
aos movimentos de uma série de classes de
ativos. Determinando-se a exposi¢éo do fundo é
possivel comparar o desempenho do fundo com
0 de seus benchmarks.

A PESQuUISA E OSRESULTADOS OBTIDOS

O estudo foi realizado partindo das cotas
didrias de fundos no periodo de 03/11/97 a
30/06/98, obtidass no sistema Investnews.
Considerou-se o periodo apds a crise da Asia,
procurando captar o retorno dos fundos em
situacdo de mercado estavel.

Examinou-se uma amostra de 153 fundos
entre FIF's e FAC's de curto prazo, 30 ou 60
dias e com classificacbes diversas: Renda Fixa,
DI, Derivativos Agressivo, Moderado ou
Conservador.

A partir dessa amostra, aplicou-se a seguinte
equacdo de regressao:

Reundo = constante + bepy Repi + bisovesea
Risovesea *+ booLar RooLar

Os coeficientes b’'s da equacdo colocada
acima podem ser interpretados como a exposicéo
histérica do fundo as classes de ativos
selecionadas (Juros, Bolsa e Cambio).

Utilizou-se o agoritmo Sepwise, procurando
detectar a regressBo de maior poder de
explicagdo para cada fundo. Esse algoritmo
procura, passo a passo, uma variave
independente ndo presente na equacdo de
regressdo que possui a menor probabilidade de
F. As varidves j& na regressdo sdo removidas se
a sua probabilidade de F tornar-se muito grande.
O dgoritmo termina quando ndo ha mais
varidve's elegiveis para inclusdo ou remogdo. Os
Fundos foram agrupados por tipo de regressdo
obtendo os resultados que seguem.



Tabelal - Classificagéo dos Fundos - FIF e FAC

FeR’ % da amostra Tipos de Fundos
Variaveis Explicativas _
30RF G60RF  Der. Der. Der. DI Exclusvo CP
Cons. Mod. Agress. paraFAC
) 7,18 CDI, Bovespa, Cambio 2 5 - - 1 1 2
R>0.7 1,96 CDI, Bovespa 1 1 i 1 ] ] ]
E 5,22 CDI, Cambio 1 4 1 - - 1 1 -
- Céambio, Bovespa - - - - - - - -
F aceito para 5% 9,15 CDI 1 6 - - - 1 1 5
- Céambio - - - - - - - -
- Bovespa - - - - - - - -
Total 23,57
) 0,65 CDI, Bovespa, Cambio - - - - - - - 1
06<R°<0,7 1,96 CDI, Bovespa . i i i i 2 1
€ 1,30 CDI, Cambio - 1 - - - - 1 -
Céambio, Bovespa - - - - - - - -
F aceito para 5% 1,30 CDI - 2 - - - - - -
Cambio - - - - - - - -
0,65 Bovespa - - - - 1 - - -
Total 5,86
R'<06e 52,27 6 a7 3 3 3 5 3 10

F aceito para 5%
F ndo Aceito 18,30 3 13 2 - 5 2 - 3




Com os dados analisados, observa-se que
aproximadamente 25% dos fundos, tiveram seus
retornos explicados pelos retornos de uma, duas
ou trés varidveis. Os fundos de 60 dias Renda
Fixa e Curto Prazo apresentaram uma relacio
com ataxa do CDI dta, onde 16,4% desses dois
grupos tiveram alguma participacdo na taxa de
juros.

A tabela 2 (FIF's) em anexo, mostra coefi-
cientes bep, ato, de modo a mostrar uma varia-
¢do quase regular com a taxa de CDI, j& que na
grande maioria sdo classificados como de renda
fixa

Na tabela 3, para FAC's observamos coefi-
cientes da taxa de CDI mais baixos, mas uma
maior explicagdo por parte tanto do cambio,
como pelo mercado, mostrando uma maior di-
versificaco.

Observa-se ainda que 5,86% dos fundos ob-
servados tiveram uma explicagdo entre 60% e
70% com teste F aceito. Pode-se considerar en-
t30 que 30% dos fundos tém seus retornos expli-
cados pelas varidvels estudadas. O restante dos
fundos apresentaram explicacdo abaixo de 60%,
da ordem de 52% dos fundos, ou ndo foram
aceitas a regressdo, perto de 18% dos fundos.
Temos assim perto de 70% dos fundos examina
dos n&o explicados pelas variaveis CDI, Ddlar e
Mercado.

Uma observacdo final, é em relagdo a classi-
ficagdo definida pelo Bacen ou CVM, quanto a
composicdo dos fundos de RF, que teoricamente
deve proporcionar um retorno médio préximo da
taxa bésica de juros. O que concluimos, foi uma
certa disposicdo a fundos que se intitulam de
Renda Fixa, de estarem posicionados em outros
ativos de maior volatilidade, como as acbes ou
outros ativos financeiros.

COMENTARIOSFINAIS

Os resultados acima mostraram que é
possivel a andlise de regressdo multipla do fundo
com categorias de ativos sendo interpretada
como a exposicdo do desempenho de cada um
dos fundos ao de seus benchmarks.

A patir dessa andlise inicial é possivel
utilizar essa mesma metodologia para uma
andlise de composicdo da carteira de cada fundo,
onde adota-se a restricdo de que os coeficientes
bi's devem somar 100%, de forma que indiquem
a proporcao do portfélio investida naquela classe
de ativos, como proposta por Sharpe (1992).

Essa linha de pesquisa representa a préoxima
etapa a ser seguida e teria grande significancia
para os investidores e pesquisadores, ja que a
abertura de informagdes dos fundos no Brasil €
apenas para 0s seus investidores. Com isso, essa
seria uma abordagem externa para avaliacdo de
fundos, principamente, os de Renda Fixa no
Brasil onde a definicdo de indices de avaliacdo
est4 apenas iniciando.
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ANEXO

Tabela 2 - FIF's Aceitos pelo Teste-F e R?

bC bCDI bDOLAR bIBOVESPA RZ F
Fundo 1 0,0002404 1,002 0,01775 ) 0,979 3.643,615
(0,185) (0,989) (3,782)
Fundo 2 0,0002407 0,996 0,01764 ) 0,978 3.470,548
(0,182) (83,299) (3,693)
Fundo 3 0,001856 0,992 0,01901 - 0,974 3.001,889
(1,308) (77,465) (3,715)
Fundo 4 0,00103 0,979 - - 0,972 5.541,144
(0,713) (74,439)
Fundo 5 0,00429 0,98 0,01718 - 0,949 1.490,269
(2,157) (54,585) (2,395)
Fundo 6 -0,0183 1,02 0,0302 - 0,930 1.050,178
(-7,416) (45,776) (3,392)
Fundo 7 -0,0224 0,469 - - 0,925 1.981,921
(-19,339) (44,519)
Fundo 8 0,0068 0,941 - - 0,924 1.936,915
(2,895) (44,014)
Fundo 9 -0,004 1,0405 - - 0,904 1.503,508
(-1,349) (38,775)
Fundo 10 0,03793 0,639 - - 0,876 1.128,760
(18,223) (33,597)
Fundo 11 0,0006975 0,518 0,152 0,111 0,828 253,452
(28,505) (19,380) (2,862) (4,872)
Fundo 12 0,04501 0,628 - - 0,816 711,487
(17,458) (26,674)
Fundo 13 -0,025 0,445 - - 0,748 476,079
(-11,171) (21,819)
Fundo 14 -0,0209 0,474 - - 0,748 474,796
(-8,745) (21,790)
Fundo 15 0,004837 0,987 - - 0,712 395,383
(0,887) (19,884)
Fundo 16 -0,00312 1,014 - - 0,704 381,287
(-0,547) (19,527)
Fundo 17 0,0114 0,926 0,02099 - 0,943 1.304,937
(5,545) (51,062) (2,897)
Fundo 18 -0,0149 0,362 - - 0,909 1.602,702
(-14,987) (40,034)
Fundo 19 0,02337 0,766 0,01557 - 0,921 921,012
(11,816) (42,905) (2,211)
Fundo 20 -0,00414 0,950 - - 0,931 2.169,007
(-1,547) (46,573)




Tabela 3 - FAC's aceitos pelo Teste-F e R?

bC bCDI bDOLAR bIBOVESPA RZ F
Fundo 21 -0,0000504 1,052 0,02003 - 0,949 1.467,592
(-2,341) (54,164) (2,582)
Fundo 22 -0,0194 0,548 - - 0,907 1.552,373
(-12,743) (39,400)
Fundo 23 0,0006196 0,529 0,157 0,119 0,905 238,532
(23,959) (18,716) (2,784) (4,912)
Fundo 24 0,0007178 0,514 0,155 0,109 0,835 266,462
(30,282) (19,858) (3,014) (4,909)
Fundo 25 0,000599 0,506 0,167 0,104 0,829 255,160
(24,998) (19,345) (3,201) (4,631)
Fundo 26 0,0006975 0,518 0,152 0,111 0,828 253,452
(28,505) (19,380) (2,862) (4,872)
Fundo 27 0,0007405 0,520 0,157 0,102 0,827 251,807
(30,193) (19,421) (2,942) (4,475)
Fundo 28 0,0007174 0,552 0,145 0,120 0,822 242,471
(27,095) (19,094) (2,525) (4,843)
Fundo 29 0,0068 0,523 0,147 0,114 0,813 229,380
(26,493) (18,482) (2,603) (4,704)
Fundo 30 0,00001983 0,236 0,09642 0,06016 0,804 215,756
1,567 () (17,058) (3,504) (5,094)
Fundo 31 0,001953 0,280 0,116 0,0577 0,802 213,536
(13,182) (17,289) (3,594) (4,173)
Fundo 32 0,0001054 0,233 0,0923 0,05929 0,800 210,992
(8,375) (16,927) (3,372) (5,046)
Fundo 33 0,0001109 0,867 - - 0,757 497,818
(2,598) (22,312)
Fundo 34 0,0007598 0,604 - 0,135 0,732 217,194
(23,681) (18,156) (4,149)
Fundo 35 0,0000415 0,287 - 0,09516 0,731 215,682
(2,573) (17,190) (5,798)
Fundo 36 0,0001446 0,285 - 0,09541 0,728 212,986
(8,970) (17,050) (5,816)




