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Resumo:

ste trabalho verificou o desempenho das 17 maiores administradoras
E de fundos no periodo 1997-2003 com dados didrios. O método

empregado é a andlise de dados em painel. A hipétese de que as
administradoras obtém igual relagdo risco-retorno em suas carteiras,
independente da natureza do seu capital, é rejeitada. As administradoras
privadas nacionais e estrangeiras apresentam um desempenho superior
as administradoras estatais. Da mesma forma, a relagio risco-retorno,
obtida pelas administradoras de fundos estatais, ndo é constante no perfodo
anterior e posterior a marcagio a mercado. Apés a introdugio da métrica de
marcagio a mercado, o desempenho das administradoras estatais apresenta
melhora significativa, enquanto as administradoras privadas e estrangeiras
nio apresentam mudanga em seu desempenho. Esses resultados salientam a
importancia das normas de regulagio da indistria de fundos de investimento
para a avaliagdo do desempenho das administradoras.

Palavras-chave: FFundos mutuos. Desempenho. Risco e retorno. Marcagio
a mercado.

Abstract: This paper investigates the performance of the 17 biggest mutual fund
management firms in Brazil during the period 1997-2003 using daily data. The
method of panel data analysis is employed. The hypothests that fund management
Jirms obtain the same risk-return relation in their portfolios independently from
the nature of their capital is rejected. Private and foreign firms present a superior
performance than state-owned ones. Similarly, the risk-return relation of the
portfolios managed by state-owned firms is not constant in the periods before and
afler the introduction of mark to market valuation. After such institutional change,
state-owned fund management firms present a remarkable improvement in therr
performance, while private and foreign firms do not present any change in their
portfolios performance. These results underline the importance of regulation in the
measurement of mutual fund performance.

Keywords: Mutual funds. Performance. Risk and return. Mark to market.
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1 INTRODUCAO

Entender o funcionamento dos fundos de
investimento é essencial para qualquer individuo ou
instituicdo que administre recursos. Por exemplo,
nos Estados Unidos, a maioria dos investidores sio
pessoas fisicas detentoras de capital inexpressivo
individualmente, porém, no conjunto, detém parcela
importante de capital. L4, os fundos se constituem em
principal fonte de financiamento para as empresas e
para o proprio governo, jd que a poupanga das pessoas
fisicas é estimulada, como também existe interesse da
populagio em entender o sistema. Em termos de Brasil,
o assunto ainda estd concentrado nos profissionais de
mercado. Talvez o fator da nio transparéncia aliada a
pouca informagio e a escassez de recursos da populagdo
sejam os maiores inibidores de investimentos nos fundos.

Os fundos de investimento sdo administrados
por analistas de investimentos, dos quais se espera um
desempenho superior, por disporem de informagdes
publicas e privadas — estas ndo acessiveis ao grande
publico — e utilizarem técnicas sofisticadas de anélise,
que permitem obter rentabilidades maiores do que as
alcangadas pelo investidor despreparado, em relagio
aos profissionais.

Entretanto, a simples obtencéo de rentabilidade
superior ndo deve ser o critério Unico de avaliagdo de
desempenho dos administradores de fundos, porque é
necessariodistinguirentreaqueles que verdadeiramente
possuem habilidade - os que tém ganhos superiores
pelo acaso e os que obtiveram altos retornos porque
assumiram riscos e obtiveram os prémios de riscos
compativeis com os investimentos realizados. Desta
forma, assim se apresenta a problemética da pesquisa: A
performance dos fundos de investimento de renda fixa
¢ diferenciada entre as maiores administradoras desses
fundos, nacionais (privadas ou estatais) e estrangeiras,
antes e depois da marcagio a mercado?

Tem-se, entdo, o objetivo  principal
deste trabalho: investigar o desempenho das
administradoras de fundos de investimento de renda
fixa nacionais (privadas e estatais separadamente) e
estrangeiras, dentro da hipétese de que vantagens
comparativas informacionais locais podem favorecer
as administradoras nacionais ou, alternativamente,
hipotéticas tecnologias superiores de selecdo de
portfélios poderiam favorecer as administradoras
estrangeiras.

Nesse sentido, este trabalho assemelha-se ao
artigode Ottene Bams (2007), em que foram examinadas
as diferencas de desempenho entre administradores

de fundos locais e estrangeiros. Durante o perfodo
de andlise ocorreu um fato na indastria brasileira de
fundos de investimentos que ndo pode ser ignorado: a
transi¢do da métrica da curva de juros para a marcagio
a mercado. Portanto, como objetivo secundério, este
trabalho procura mensurar o efeito que esta mudanca
provocou sobre os desempenhos das administradoras
de diferentes naturezas de capital.

O restante do artigo estd estruturado da
seguinte forma: a se¢fio 2 apresenta conceitos bésicos,
descreve a industria de fundos no Brasil e o episédio
da marcagdo a mercado, enquanto a se¢do 3 detalha
a metodologia. A se¢do 4 apresenta os resultados
empiricos e, finalmente, a se¢éo 5 conclui o artigo.

2 REVISAO DA LITERATURA
SOBRE FUNDOS DE
INVESTIMENTOS

Segundo Sharpe, Alexander e Bailey (1995),
superiores desempenhos no passado podem ser
resultado do acaso, que ndo se deve esperar que
ocorram no futuro, ou podem ser resultado de agoes
de um gerente de investimentos altamente competente.
Desempenhos inferiores podem ser causados por azar,
por giro excessivo da carteira ou por outras causas.
Portanto, sdo necessarias medidas que possam separar
o acaso da competéncia.

Ao administrador do fundo compete a realizagdo de
atividades gerenciais e operacionais relacionadas
aos cotistas e seus investimentos, dentre as quais a
gestdo da carteira que é, para o investidor racional, o
portfélio de combinagdo de dois ou mais ativos, com a
finalidade de minimizar a exposigido a um determinado
nivel de risco para um determinado nivel de retorno,
ou maximizar o retorno para um mesmo nivel de risco.
(ROCHMAN; RIBEIRO, 2003, p.18).

Essa gestdo pode ser ativa ou passiva,
conforme S4 (1999, p. 133):

A administra¢io ativa tem como objetivo selecionar
ativos ou carteiras de ativos que proporcionem indices
de desempenho superiores aqueles proporcionados
pelos ativos ou carteiras de ativos que representem o
respectivo mercado.

Esses autores complementam: “[..] a
administracdo passiva se contenta em obter indices
de desempenho semelhantes aqueles proporcionados
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pelos respectivos benchmarks’.
Segundo a bibliografia pertinente ao assunto, o

Quantum Agdes (2003, p. 7) menciona o seguinte:
Fundo de
constituido de investidores que contratam os servigos de

Investimento é um condominio
um administrador profissional para gerir uma carteira
de investimento. Tais fundos, através de emissdo de cotas,
retinem aplicagdes de varios individuos para o investimento
em carteiras de titulos e valores mobilidrios.

Alguns beneficios oferecidos pelos fundos de
investimento, para o investidor, podem ser citados
como o acesso a modalidades de investimentos que,
pelo volume de recursos envolvidos, ndo estariam ao
alcance de investidores individuais, especialmente
os de menor capacidade financeira, assim como a
dilui¢do dos custos de administragio da carteira. Além
disso, assegurar-lhes que os seus investimentos serdo
administrados profissionalmente, sem que ele tenha
que conhecer a fundo o mercado financeiro.

Para o pais, fundos de investimento significam
importante fonte de financiamento para as empresas.
Andrezo e Lima (2001, p. 22) mencionam: “No Brasil, a
Portaria Ministerial n°. 309, de 30/11/59, reconheceu
as Sociedades de Investimento e subordinou o
funcionamento de tais sociedades a prévia autorizagdo
do BC (Banco Central)”. Esse foi o primeiro passo em
prol dos fundos de investimento.

E essencial salientar que os fundos podem tanto
fornecer lucros como também promover prejuizos de
grande escala ao investidor, e que sua administragdo
independe do know-how do gestor, pois ndo garantem
rentabilidade ao capital aplicado; é um paradigma entre
risco e retorno.

Bodie e Merton (1999, p. 44) citam que “Os
fundos sdo carteiras de agdes, debéntures e outros ativos
comprados em nome de um grupo de investidores e
administradores por uma companhia de investimentos
profissional ou outra entidade financeira”.

E ainda explicam que “[...] a companhia que
administra o fundo mantém um registro de quanto
cada investidor tem e reinveste todas as distribui¢oes
recebidas de acordo com os estatutos do fundo”.

Saunders (2000, p. 74) complementa: “[...] no
que se refere a valorizagio, deve ser mencionado que
os ativos dos fundos normalmente sio ajustados a
mercado diariamente”.

Para melhor compreender o funcionamento e
a mudanga na forma de avaliagio dos fundos no Brasil,
Fortuna (2001, p. 198) assinala que “[...] a cotagdo dos
fundos de investimento via marcag¢io a mercado visa,
principalmente, evitar a transferéncia de riqueza entre
os cotistas”.

Quando um cotista solicita resgate de seu investimento,
o fundo tem que vender parte de seus ativos para
poder pagar esse investidor. Se o preco de venda for
diferente do que est4 considerado no valor da cota, os
investidores remanescentes arcardo com o prejuizo, ou
lucro, ocasionado pelo retirante.

Otten e Bams (2007), mais especificamente,
comparam os fundos ingleses com os americanos. A
hipétese inicial foi de que os fundos ingleses (nacionais)
teriam desempenho inferior ao dos americanos
(estrangeiros) - especialmente nas pequenas companhias
- dadas suas desvantagens em termos de informagéo.

Sobre precificagdo de fundos no Brasil, Andrezo
e Lima (2001) comentam que a marcagdo a mercado é
o registro dos ativos para efeito de valorizagdo da cota
de fundos de investimento, pelos precos que estes ativos
podem ser vendidos no mercado pelo seu real valor, ou
seja, a cota do fundo deve refletir o valor que seria obtido
caso tais ativos fossem negociados naquele dia. Avaliam-
se os ativos que compdem as carteiras dos fundos de
investimento, através de técnicas que buscam identificar
o prego mais exato desses papéis. A respeito da estimativa
pratica da aplicagdo da marcagdo a mercado sobre um
conjunto de fundos, houve um trabalho de Caselani,
Garcia e Ribeiro (2003) que buscou identificar, através
de um estudo de eventos, os impactos que a introdugio
do sistema de marcagdo a mercado gerou sobre o retorno
e o patriménio dos fundos de investimento existentes no
mercado brasileiro, especificamente sobre aqueles que
utilizam como benchmark o CDI. Entre os resultados
com alta significncia estatistica, tem-se que os fundos
estatais apresentaram uma variagdo negativa no retorno
de suas cotas ao longo da janela do evento, enquanto que
ocorreu um incremento significante no patrimonio destes
fundos. Explicam os autores: “Uma possivel explicagdo
¢é o fato dos investidores, em periodos de instabilidade
nas regras que regem o mercado, buscarem a segurancga
dos bancos estatais, em detrimento dos bancos privados,
sejam esses nacionais ou estrangeiros” (CASELANI;
GARCIA; RIBEIRO, 2003, p. 5).

Até 31 de maio de 2002, os fundos adotaram
a pratica da curva do papel, ou curva de juros, que
consiste no valor de aquisi¢ido acrescido diariamente
dos rendimentos do papel. Observa-se que o valor de
mercado pode apresentar diferenga em relagdo a curva
até o dia anterior ao seu vencimento, e na data do
vencimento os titulos sdo resgatados pelo valor cheio.

As medidas de desempenho de fundos, ajustadas
ao risco baseadas no Capital Asset Pricing Model
(CAPM), sdo os indices de Jensen, Treynor, M2 e
Sharpe, sendo esta tltima medida utilizada na presente
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pesquisa, e justificada a sua aplica¢fo na se¢do relativa as
varidveis do método. O CAPM ¢ o modelo que relaciona
retorno esperado e risco de titulos e carteiras, em que
a medida relevante de risco é dada pelo beta e tem
como pressuposto bdsico que a carteira de mercado seja
eficiente, no sentido do modelo de Markowitz (1991).

A industria de fundos de investimento no Brasil
estd concentrada no segmento de renda fixa. Dos cerca
de R$ 220 bilhoes depositados em fundos, em julho de
2005, R$ 200 bilhoes, aproximadamente, estio neste
segmento e R$ 20 bilhdes em carteiras de renda varidvel.
Recentemente, Vilella e Leal (2008) comentaram que
os fundos de renda fixa representam cerca de 90% dos
ativos dos fundos de investimento brasileiros, mas tém
sido menos estudados do que os fundos de agdes, minoria
no mercado. A ANBID (2008) explica que os fundos de
renda fixa aplicam, no minimo, 51% de seu patrimonio
em titulos de renda fixa pré ou pés-tixados.

3 METODO

Este capitulo tem como objetivo apresentar
0 universo e a amostra, a coleta e o tratamento dos
dados, as variaveis, o modelo empfirico, as hipdteses e as
limitagdes do método empregadas no presente estudo.

3.1 UNIVERSO E AMOSTRA

Esta pesquisa adota a metodologia do estudo
de caso multiplo ou, mais precisamente, do estudo
clinico (FAMA et al., 1986). A amostra desta pesquisa
é constituida por disponibilidade na medida em que
esta é composta pelas 17 maiores administradoras
de investimento de renda fixa no perfodo 1997-
2003, disponiveis na base de dados da ANBID com
patrimoénio liquido de cada administradora superior a
R$ 850.000.000,00. Tal classificagio contemplava, em
julho de 2005, 43% do total aplicado neste segmento. A
Tabela 1 apresenta a composicdo da amostra.

Tabela 1 - Amostra de Administradoras

Natureza do Capital Numero de Administradoras

Macionais &
Estrangeiras 7
Estatais 4
Total 17

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

A coleta de dados foi feita através do banco de
dados da ANBID — Associagdo Nacional dos Bancos
de Investimento (SI-ANBID) no perfodo de janeiro de
1997 até dezembro de 2003.

De posse dos dados fornecidos pela ANBID,
os fundos de investimento foram agrupados nas suas
diferentes categorias, tais como o grau de alavancagem
e o patrimonio liquido, como também pela procedéncia
do seu capital (administradoras de fundos cujo capital é
privado nacional, privado estrangeiro ou estatal).

Segundo Elton e Gruber (1992), o desempenho
de fundos pode ser avaliado por meio da anélise de
sua rentabilidade, ajustada por fatores multiplos de
risco de mercado. Por sua vez, a exposi¢io da carteira
a cada tipo de risco de mercado é medida pelo seu
coeficiente beta, calculado a partir da covariidncia com
o comportamento do indice representativo de cada um
dos segmentos.

Sanvicente (2001, p. 9) comenta o seguinte:

[...] quando o administrador de um fundo acredita com
base em informagdes obtidas e/ou previsdes realizadas,
que um determinado indice sofrera em pouco tempo
uma variagdo brusca, e a gestdo de carteira é ativa,
espera-se que a carteira seja recomposta para ampliar
(reduzir) o coeficiente de exposigdo a esse indice, caso a
variagio seja de alta (baixa).

Paraavaliar o desempenho das administradoras,
todos os fundos de investimento de renda fixa, sob
responsabilidade de uma mesma administradora,
foram reunidos em um portfélio, ponderado pelo valor
do patriménio liquido ajustado de cada fundo.

Para  identificar ~a  rentabilidade da
administradora ao dia, multiplicou-se a rentabilidade
de cada fundo pelo seu patriménio liquido ajustado e
dividiu-se este produto pelo somatério dos patrimoénios
liquidos ajustados, obtendo-se como resultado a real
rentabilidade ponderada no dia.

3.3 VARIAVEIS

O Indice de Sharpe Generalizado (ISG) foi
escolhido como variavel dependente em fungédo do fato
de que a grande maioria dos estudos, nesta drea, foi
realizada com base nesse indice. Varga (2003, p. 11)
explica que “Este indice foi derivado do IS e foi chamado
por Brito (1996) de Indice de Sharpe Generalizado”. A
diferenca do IS para o ISG ¢ a troca da taxa de juros
livre de risco por um indice de mercado. Ou seja, o ISG
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relaciona o excesso de retorno do fundo, dado um certo
indice de referéncia, ao desvio-padrio desse excesso de
retorno. Como trabalhar-se-4 com o ISG, utilizou-se
como benchmark a taxa didria do CDI.

O ISG ¢é dado pela seguinte expressio:

R —R
ISG, = 1% (1)
O-(Ri _Rb)

Onde:

R, é a variagio do retorno do portfélio de
fundos da administradora 7 analisado em um
tempo 4

R,, ¢ a variagdo do valor do ativo de referéncia
(benchmark) em periodo idéntico (CDI);

R, — R, ), : .

c:rl': " '5":] é o desvio-padrio das diferencas
de variag¢des diarias entre o retorno do portfélio
da administradora 7 e do ativo de referéncia.

Como varidveis independentes, foram utilizadas
o valor do logaritmo natural do patrimoénio liquido
ajustado de cada administradora como prozy de tamanho
da administradora. Para identificar a natureza do capital
(nacional, estrangeira ou estatal), foram atribuidas
varidveis bindrias (dummies) a cada administradora. Ja
para a marcagdo a mercado, atribuiu-se o valor zero
para todos os dias antes de 31/05/2002 e o valor um
para o perfodo compreendido desde o inicio deste
modo de precificagdo de fundos até o final do espago
de tempo da andlise. Finalmente, uma variavel dummy
para administradoras que sdo independentes, isto é, que
ndo estdo associadas a nenhum grupo financeiro, bem
como uma varidvel dummy para administradoras que
possuem rating de classificagdo de risco também foram
incorporadas ao modelo.

A inclusio de variaveis binarias de interacio
(dummiesde declividade) no estudo se justificano sentido
de que essa técnica permite identificar diferencas nos
parametros de regressdo, em diferentes condi¢des nas
quais as variaveis sdo propostas. Neste caso especifico,
¢ o momento da implantagdo da marcagdo a mercado
na industria de fundos no Brasil.

De acordo com Hill ez al. (2003), a introdugdo da
variavel dummy de interagdo tem como fungio capturar
a relagio entre a variavel dependente e a independente
em momentos especificos destas variaveis.

Portanto, foram criadas varidveis dummies de
declividade para a interagdo entre a natureza do capital

da administradora (privada, estatal ou estrangeira) e
o perfodo apds a marcagio a mercado, com o objetivo
de verificar se o desempenho das administradoras foi
afetado pela métrica de calculo do valor dos fundos.

3.4 MODELO EMPIRICO

A metodologia utilizada é a regressido de
dados em painel ou, simplesmente, dados em painel.
Conforme Rochman e Ribeiro (2003, p. 12): “Ela
consiste na agregac¢do dos dados em cross-sections para
diversos anos (séries temporais) a fim de aumentar
o tamanho da amostra, tornando as regressdes mais
consistentes e eficientes”.

Esta técnica ainda viabiliza o cdlculo de impacto
fixo para cada varidvel incluida na regressio (efeitos
fixos). O método de dados em painel pode ser estimado
pelo método de Minimos Quadrados Ordindrios, com
tratamento especial para a heterocedasticidade nos
residuos.

Hsiao (1986, p. 29) aponta trés vantagens dos
conjuntos de dados em painel:

a) Como proveem de um nitmero maior de
observagdes, permitem o aumento dos graus
de liberdade e reduzem a colinearidade entre
as varidveis explicativas;

b) Permitem a investigagdo de problemas que
nio podem ser abordados somente através de
corte transversal ou de série temporal;

¢) Provém meio de reduzir o problema de
varidvel explanatéria omitida.

A andlise de dados em painel é executada de

acordo com o seguinte modelo:

Kx(J+K)

K K+J (Q)
Y, = ﬂo,‘ +Zﬂkan + Zﬂ/zﬁl + ZﬂlXAann +771 + &
k=1

j=K+1 1=K +J+1

Onde:

T, ¢ o vetor da varidvel dependente (ISG), X_ |
¢é a matriz de K varidveis independentes especificas de
cada ativo, Zijz ¢ a matriz de J variaveis binérias, &; é o
vetor de constantes (especifico de cada ativo no modelo
de efeitos ﬁxos),ﬁ,g e £; sdo as matrizes de coeficientes,
n, é o vetor de efeitos aleatérios (especifico de cada
ativo no modelo de efeitos aleatérios) e £ é o vetor de
erros.

3.5 HIPOTESES

Hipétese 1: As administradoras de fundos
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nacionais privadas obtém igual relagdo risco-retorno
em suas carteiras do que as administradoras de fundos
nacionais estatais e as administradores de fundos
estrangeiras.

H:  ISG, =ISG, =ISG,

1

Onde:

. ISGnp ¢ a relagdo risco-retorno dos
fundos de administradores privadas
nacionais;

* ISG,, € a relagdo risco-retorno dos
fundos de administradores nacionais
estatais;

* ISG, € a relagdo risco-retorno dos

fundos de administradores estrangeiras.

Hipétese 2: A diferenga entre as relagoes

risco-retornos obtida pelas administradoras de fundos

nacionais privadas, nacionais estatais e estrangeiras é

constante no perfodo anterior e posterior a marcagio
a mercado.

H,: [ISan] o= [ISan]
[ISG_ ., =[ISG,]
[ISG,] ., = [I1SG ]
Onde:

= (J indica o periodo de precificagdo

MAM
MAM

MAM

pela curva de juros;
* MAM indica o periodo de precificacdo

pela marcacao a mercado.

3.6 LIMITACOES DO METODO

A primeira limitagdo do estudo é o espago
compreendido de tempo da andlise, que sera de janeiro
de 1997 até dezembro de 2008. Porém, cabe salientar
que, dentro de propostas similares a desta pesquisa, ndo
foram encontrados outros trabalhos analisando espago
de tempo maior. Um fator restritivo para janelas maiores
pode ser justificado pela mudanga de classificagdo dos
fundos de investimento, fato acontecido no ano de 1994,
que alterou significativamente as séries histéricas
contidas nos bancos de dados da ANBID.

Esta pesquisa teve foco nos fundos de renda
fixa, portanto, aqueles de renda varidvel nio estdo
contemplados na anélise.

O indice utilizado foi o ISG, pelo anteriormente

Deste modo, outros indicadores de

desempenho poderiam ter sido usados, sendo assim
uma limita¢do do método.

O objetivo desta pesquisa, baseado em suas
hipéteses, por si s6 é uma delimitagio, ja que néo se estd
procurando construir um ranking de qual é a melhor
ou a mais rentavel administradora, mas sim esclarecer
a passagem dos fundos de renda fixa por eventos
marcantes, como o da marcagdo a mercado; procurar
evidenciar e quantificar quais das administradoras
sofreram ou ndo com este fato e qual foi o impacto;
como, também, se existe diferengas de desempenho
entre as administradoras nacionais, estrangeiras
ou estatals. Porém, ao se colocar a rentabilidade de
fundos das administradoras em “linha”, acaba-se por
ter um desempenho total da administradora. Isso nos
leva a uma discussido no que se refere a escolha por
parte do cliente; se ele escolhe a administradora pela
rentabilidade global ou nio.

O presente estudo baseia-se na fundamentagio
dos estudos de painel, que é aproveitar as estruturas
de correlagido dos individuos para a consisténcia dos
estimadores (T fixo e N tendendo a infinito). Uma
boa estimagdo dos pardmetros (consisténcia) depende,
maiormente, do nimero de cross-sections, nesse caso,
do nimero de administradoras (17), mais do que do
tempo que observado (considerando o trade-off entre
variabilidade e informagdo, ou seja, muitas vezes, os
dados didrios apresentam muitas perturbagdes, o que
deteriora a quantidade de informagio resgatada no
tempo, aumentando a variabilidade). Restringidas
as observagoes a dados mensais, por exemplo, seria
possivel aplicar outras metodologias e comparar
resultados.

4 RESULTADOS

Os resultados sdo apresentados na Tabela
2. Nessa tabela, é exposto o resultado que se estima
das especificagdes de painel por agrupamento simples
(Método dos Minimos Quadrados), efeitos fixos e
efeitos aleatérios. Para fins de determinagio da melhor
especificagio, foi utilizado o teste F para as diferencas
nas constantes das varias unidades cross-section e o teste
de Hausman para determinar se os efeitos aleatérios
sdo mais adequados aos dados do que os efeitos fixos.

A Tabela 2 reporta que a estatistica F é
significativa ao nivel de 1%. Ao rejeitar a hipétese
nula, o teste I' indica a significdncia de pelo menos
um dos efeitos fixos. Isso quer dizer que pelo menos
uma administradora tem um comportamento

significativamente diferente da média.
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Tabela 2 - Anélise de dados em painel

M) Simples Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios

Variavel

Coef Estatistica-t Coef Estatistica-t Coef Estatistica-t
Constante 704,99 | -B0GGT | wHE 121,44 [ 401,16 | ***
Tamanho 02510 | 61884  *** | 06925 -311.11 | *** | 06602 | -688. 74 | ***
Estrangeira 12331 | 162,37 | *+* 04125 -0.1758
Estatal -O70.58 | -253.65 | weF S091.64 [ 428 31 | w#*
Independente 11540 | 21144 | *** 05838 | 0.2260
Rating 04689 | 52678 #** 132,47 | 10543
Marcagio a

01204 | 38389 | (02502 | 46532 ***F | 02447 | 12685
Mlercado
Interacdo Estr.

001193 | -294 98 #¢ | 00149 | 03646 00113 0.0451
¥ Marcacio
Interagdo Estat

32413 | 10861 **| 34265 | 11281 *¥F | 34212 | 12804 @ ***
¥ Marcacio
E-gquadrado 0.0857 0.1561 0.0740
E-quadrads
_ 0.0854 0.1553 0.0740
Ajqustado
Durbin-Watson 1.8441 1.98598 1.8113
Teste
F(16:24117 12571 ***
(A 3 EF)
Teste Hauzman
T4(1) 0.025%
(E& X EF)

Nota: Varidvel dependente: ISG. Erros padrido ajustados para heterocedasticidade pelo método de
White (1980). *** significativo ao nivel de 1%; ** significativo ao nivel de 5%; * significativo ao

nivel de 10%;

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O teste de Hausman verifica a existéncia de
correlagdo entre os efeitos individuais e as varidveis
explanatorias. Se essa correlagdo ndo existe, o modelo
de efeitos aleatdrios é consistente e eficiente e o modelo
de efeitos fixos é consistente, mas nio eficiente. No
caso inverso, o estimador de efeitos fixos é consistente
e eficiente, mas o estimador de efeitos aleatdrios
é inconsistente. Com este teste verificamos qual
especificagio é melhor, efeitos fixos ou aleatérios.

A Tabela 2 também reporta o resultado do teste
de Hausman. A estatistica Chi-Quadrado ndo rejeita
a hipétese nula. Logo, a diferenca ndo é sistemdtica.
Deve, portanto, ser aleatéria, como era de se esperar.
Portanto, conclui-se que o modelo de efeitos aleat6rios
é melhor, neste caso, que de efeitos fixos.

Examinando-se os resultados da estimagio de
modelos aleatérios, observa-se que as administradoras
maiores  apresentam uma relagio
significativamente inferior as administradoras pequenas.
Isto pode sugerir que as administradoras maiores no
conseguem dedicar atengio suficiente ao seu porttolio. Esta
evidéncia sugere ainda que ndo hd ganhos de escala na
gestdo de fundos de investimento de renda fixa. Entretanto,
a insignificancia da dummy para
independentes, ou seja, aquelas que ndo estdo associadas
a conglomerados financeiros, enfraquecem esta conclusgo.

As administradoras estatais apresentam um
desempenho inferior as administradoras privadas.
Por outro lado, as administradoras estrangeiras no
possuem um desempenho expressivamente diferente
das administradoras privadas nacionais. Dessa forma,
obtém-se evidéncias que rejeitam a Hipétese 1, isto §é,
o desempenho das administradoras é influenciado pela
natureza do seu capital. Nesse caso, as administradoras
privadas, nacionais ou estrangeiras, parecem ter
vantagens comparativas informacionais, que lhes
permite obter um desempenho superior em relagio as
administradoras estatais.

risco-retorno

administradoras

Com relagio ao efeito da marcagio a mercado
sobre o desempenho das administradoras, nio foi
possivel observar significAncia aos niveis usuais.
Entretanto, a dummy de declividade (interacdo) entre
as administradoras estatais e a marca¢io a mercado
¢ altamente significativa, o que sugere que essas
administradoras  apresentaram um desempenho
superior ap6s a introdugdo da nova métrica de
precificagdo  dos Portanto, rejeita-se a
Hipétese 2, a qual testa a diferenca antes e depois da
marcagio a mercado, evidenciando que existe diferenga
significativa, ainda que apenas para as administradoras
estatais, e que seu efeito é positivo para o ISG.

fundos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo avaliar
o desempenho das 17 maiores administradoras de
fundos de investimento de renda fixa nacionais,
privadas e estatais, bem como as estrangeiras, no
perfodo compreendido entre janeiro de 1997 a
dezembro de 2003. A metodologia utilizada foi a
anélise de dados em painel. De posse dos dados
fornecidos pela ANBID, foram montados portfélios
de fundos para cada administradora, examinando-se
suas caracteristicas, tais como o patriménio liquido,
independéncia, rating e também pela procedéncia do
seu capital (administradoras de fundos caracterizados
por natureza privada nacional, estatal ou estrangeira).

Verificou-se o impacto da marcagio a mercado
sobre o desempenho dessas administradoras. A
Hipé6tese 1, de que as administradoras de fundos
nacionais privadas obtém igual relagio risco-retorno
em suas carteiras como as administradoras de fundos
nacionais estatais e as administradores de fundos
estrangeiras, foi rejeitada. Também foi rejeitada a
Hipétese 2, posto que as relagdes risco-retorno obtidas
pelas administradoras de fundos nacionais privadas,
nacionais estatais e estrangeiras ndo foi constante no
perfodo anterior e posterior a marcagdo a mercado.
Constatou-se, portanto, que existe desempenho
diferenciado entre as administradoras de fundos de
investimento nacionais, estrangeiras e estatais, bem
como uma distingdo de desempenho antes e depois do
acontecimento da mudanga de avaliagdo dos fundos, da
curva de juros para a marcag¢do a mercado.

Em comparagdo com outros trabalhos que
trataram do tema desta pesquisa, Caselani, Garcia
e Ribeiro (2008) buscaram identificar, através de um
estudo de eventos, os impactos que a introdugdo do
sistema de marcag¢io a mercado gerou sobre o retorno e
o patrimonio dos fundos de investimento existentes no
mercado brasileiro, especificamente sobre aqueles que
utilizam como benchmark o CDI. Os resultados desta
pesquisa apontam para um desempenho inferior das
administradoras estatais, em comparagio as demais,
aplicando diferentes metodologias de andlise.

A implicagio dos resultados, para a
teoria financeira, é que se contrariou a hipétese
de mercados eficientes, onde se evidenciaram
assimetrias informacionais, j4 que o desempenho das
administradoras foi diferenciado. No que tange a
assimetria informacional, Lewis (1999) cogitou que os
gestores nacionais poderiam possuir uma vantagem
hipotética a respeito de informacdes das empresas
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locais, enquanto a assimetria com relacgdo a tecnologia
de gestio de portfélios pode ser uma vantagem
hipotética para os gestores estrangeiros.

Portanto, o
que, no Brasil, a vantagem hipotética a respeito de
informacgdes locais, no caso de existir, é insuficiente
para uma diferencia¢do de ganhos em comparagio com
as administradoras estrangeiras. Da mesma forma, as
administradoras estrangeiras, caso possuam habilidades
mais desenvolvidas na sele¢do de portfélios, ndo as
conseguem utilizar de forma a produzir desempenho
superior no Brasil. Ainda, esses resultados salientam a
importancia das normas de regulagio da inddstria de
fundos de investimento para a avaliagdo do desempenho
das administradoras.

estudo realizado evidenciou

Caso o investidor avalie a administradora
como um todo, esta pesquisa revelou que foram as
administradoras estatais que demonstraram melhor
desempenho relativo na mudanga de precificagio
dos fundos de investimento, o que pode auxilid-lo,
eventualmente, no processo de tomada de decisdo em
condigdes de risco.

Como motivagdo a pesquisas futuras, fica
a sugestdo de ampliar a amostra, para ratificar ou
nio os resultados. Também se sugere investigar o
desempenho das administradoras de fundos de renda
variavel, analisando-as em eventuais mudangas nas
classificagdes e precificacdes ou, ainda, na passagem de
algum evento econdmico significativo que possa alterar
as condigdes existentes de risco e retorno dos mesmos.
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