ARTIGO

ANALISE EMPIRICA DO DESEMPENHO DOS FUNDOS MUTUOS DE ACOES
BRASILEIROS

Introducéo

MARKOWITZ [1952] contestou a crenga existente
até o final da década de cinquenta de que quanto
mais diversificado fosse, melhor estaria estruturado
um portfélio. O importante passava a ser a
contribuicdo de cada titulo ao risco total do portfolio
e ndo o seu risco individual. Desta forma poderiam
ser identificados portfélios eficientes analisando-se
(1) a taxa de retorno de cada titulo, (2) as
variagbes dessas taxas (ou seja, variancia ou
desvio padrdo) e (3) as relagbes entre as taxas de
retorno de diversos titulos que compdem a carteira
(ou seja, as covariancias).

Conseqiientemente, um portfélio pode ser
caracterizado pela média e variancia de sua
rentabilidade. Supondo-se um portfélio composto
por N ativos, cada qual com rendimento R;, e cuja
participacdo individual no rendimento do portfélio
sejaW,;, i=1,2,..,N.

Nestas condi¢des o retorno esperado do portfélio é

definido por:

E (Rp) = E(gzyviRi) :,iélwi E(R)
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€ sua variancia por:

VAR (Rp) = E[( S WiRi - E ( §lei R)Y]

=E [{ngi Ri -l’iSlWi E (Ri )}2]

N N
=E [i§lWi (Ri-E (Ri)j:S:L Wi (R; - E (R))]

gue, por sua vez, pode ser escrita como:

N N
VAR (Rp) = S_ S W;iW;s;
i=1 j=

onde:
sj=COV (R, R)
si=E[(Ri-E(R)) (Ri- E (R))]
Matricialmente se escreve:

ER,)=R W

VAR (R)) = W' SW
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Sendo R’ = [E (R1), E (R2), .., E (RN)], i. e.,
representa o vetor transposto do rendimento médio
dos “N” ativos e W= (W1, W2, ..., WN), ou seja, o
vetor transposto da participacdo dos rendimentos
dos ativos individuais formadores do portfélio. A “N
x N” matriz S representa a matriz variancia -
covariancia, ou seja:

2
S1 S12 ... SIN
So1 S2 7 Son

Sn1 SN2 ... SN

observando que as variancias dos ativos estdo na

diagonal da matriz.

E(RA

N

Se os investidores sdo avessos ao risco, combinam
os ativos de forma que o portfolio tenha minima
variancia para cada nivel médio de rentabilidade,
ou seja, com maxima rentabilidade média para
cada nivel de variancia. O conjunto dos portfélios
situados no plano (VAR (Rp), E (R;)) sobre a curva
constituida pelas diversas participagdes W; dos
retornos R; de cada ativo, representa a fronteira
eficiente do portfélio. Os investidores nacionais
elegem os portfélios que permitem maior fungéo
utiidade. Sua preferéncia, em termos de
rentabilidade média e variancia, esta representada
na figura abaixo através das curvas de indiferenca |
e Il, cujas formas séo concavas devido a auséncia

de um ativo sem risco no mercado.

Fronteirade
eficiénciacom
ativo sem risco

Fronteira
eficiente
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Dado o pressuposto da aversdo ao risco, uma
maior variancia deve ser compensada por uma
rentabilidade média cada vez mais elevada.
Quanto mais afastada da origem estiver a curva,
maior a funcdo utilidade. Dai se conclui que o
portfélio 6timo é dado pelo ponto de tangéncia, A,
entre a curva de indiferenca e a fronteira eficiente.
Introduzindo um ativo sem risco, a fronteira de
eficiéncia se transforma na linha reta do grafico. A
possibilidade de se obter a mesma rentabilidade
média com menor varidncia determina um
aumento do bem-estar dos investidores . De fato, o
novo portfolio esta representado, agora, pelo ponto
B situado sobre uma curva de indiferenca mais
alta. N&do obstante, a colocacdo deste novo ativo
nédo reduz o risco do portfélio 6timo nem aumenta
obrigatoriamente sua rentabilidade média.

Essa metodologia, ainda que proporcionando uma
primeira aproximacao a analise risco-rentabilidade,
apresenta um carater limitado [COPELAND, p.
191]. Instabilidades na economia (como maxi ou
mini desvalorizagcbes cambiais, implantagcdo de
planos econdbmicos, por exemplo) ocasionam
mudancas estruturais que “deturpam” as
estimacdes das variabilidades dos ativos no
periodo. O relevante sob o ponto de vista dos
investidores é a rentabilidade do portfélio em seu
conjunto e ndo em seus componentes individuais.
Uma maneira mais precisa de avaliar a
contribuicdo de um componente do portfélio ao
risco deste é proporcionada pelo modelo de
determinacdo de precos de ativos de capital
(Capital Asset Pricing Model - CAPM). Esse
modelo, proposto por Sharpe (1966), indica a
relacdo linear entre o retorno de capital e risco do

ativo, o qual é conhecido como modelo de mercado

de um ativo ou portfélio. Os investidores
determinam a estrutura da carteira de modo a
maximizar sua utilidade, tomando um ativo livre de
risco, Ry , como referencial. Assim, o excesso de
rendimento esperado de um ativo em relagcéo a Ry
€ proporcional ao excesso de rendimento esperado
do portfélio em seu conjunto, E (Ry), em relacdo a

esse mesmo Ry, i. e.,

E (R|) -Ri= by [E (Rm) - Ry ] (1)
onde
COV (Ri, Rn)
bi = 3%%%3%3%%3%
VAR (Rm)

O coeficiente b; é positivo se o titulo tiver
movimento concordante com o0 mercado; é
negativo, se ativo e mercado deslocam-se em
direcbes opostas; e, finalmente, nulo se o ativo
independe do movimento do mercado. O i-ésimo
ativo é dito “agressivo” se b; for superior ao do
portfélio em seu conjunto e “defensivo” se b;, em
valor absoluto, estiver entre zero e um.

A estimagdo econométrica da equacdo (1) é

usualmente feita pelo modelo linear:

= a +br,+e (2)
sendo:
= taxa de retorno do ativo que
excede o ativo livre de risco;
m = prémio de risco do mercado,
medido por um de seus indices;
b, = medida da sensibilidade do prémio

de risco do i-ésimo ativo em
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relacdo ao prémio de risco do

mercado;
a= taxa de retorno esperada do i-

ésimo ativo. Sera igual ao ativo
livre de risco, caso o retorno de

mercado seja nulo;

€= perturbacéo estocastica.

O modelo CAPM permite desagregar a
variabilidade do rendimento de um ativo ou
portfélio em dois componentes, um relacionado
com a taxa de retorno especifica do mercado e,
outro, com o retorno esperado do titulo. O
componente do mercado € bi rm e o componente
especifico do ativo € sm + ei. Assim, o risco total é
decomposto em duas parcelas: o risco néo
diversificavel (associado ao mercado) e o risco
diversificavel. Como as medidas de disperséo de
uma variadvel aleatéria sdo sua variancia e seu
desvio padrdo, pode-se escrever o risco total de

um ativo ou portfélio por:

2 2 2 2
S = b"sy +Se (3)
onde:

2 A C o .
Si" = variancia do i-ésimo portfdlio;

2 _ A
Sm = variancia de mercado;

2 A oo
Sei = variancia do erro na estimativa,;

A primeira parcela do segundo membro da
equacdo (3) indica o risco ndo diversificavel (ou
sistematico) enquanto o segundo termo sinaliza o
risco especifico, ou seja, a prépria variancia do
ativo. Ndo estando relacionada com as variacdes

no rendimento de portfélio em seu conjunto, esta

variancia é diversificavel. Seu significado é que o
risco especifico pode ser compensado pelas
flutuagBes nos rendimentos de outros componentes
do portfélio.

Outra propriedade importante do CAPM é que a
medida de risco para ativos individuais é
linearmente aditivo quando os ativos séo
combinados para constituir um portfélio. Assim, se
cada ativo participa com W; no valor total da
carteira, com risco sistematico b;, entdo o beta do

portfélio resultante sera:

bp= Wlbl+W2b2+...+Wnbn (4)

Isto evita solucionar o problema da programacéo
guadrética para encontrar o conjunto eficiente.

O modelo CAPM requer que, em equilibrio, o
portfélio do mercado seja eficiente. Em teoria,
quando todos os investidores tém expectativas
homogéneas o] mercado é eficiente.
Consequentemente, é importante ressaltar que o
CAPM é desenvolvido sob hipbteses de um
mercado extremamente bem comportado e
transparente, exigindo assim cautela na

interpretacdo do modelo [COPELAND, p. 211].

Metodologia

A andlise da performance dos fundos mutuos de
acbes do mercado de capitais brasileiro se divide
em duas etapas. A primeira, refere-se ao estudo de
58 fundos (anexo 1), de janeiro de 1991 a
dezembro de 1993, periodo em que a inflagédo
permitia alavancagem na receita dos bancos. A
segunda etapa contempla o estudo de 80 fundos
(anexo 2), no periodo de janeiro de 1995 a outubro

de 1996, quando a inflagéo j& se tornara baixa para
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0s padrbes habituais devido a implantagdo do
plano Real. O ano de 1994 foi excluido do estudo
por se tratar de um periodo de transicdo na
economia brasileira.

As taxas de retorno dos fundos foram obtidas
através dos meios de comunicacao especificados
(por exemplo, Gazeta Mercantil) que divulgam
diariamente os valores das cotas e dos patriménios
liquidos dos fundos mutuos de acdes. Essas taxas
ndo levam em consideracdo as incidéncias do
imposto de renda, da taxa de administracdo
cobrada por esses fundos e do IPMF (imposto do
cheque).

A caderneta de poupanca foi escolhida como titulo
livre de risco jA que mudancas ou ajustes na
politica econdmica governamental, ocorridos nesse
breve periodo considerado, ndo permitem tomar os
titulos do Tesouro como um bom indicador. O
indice Bovespa, por sua vez, foi tomado como taxa
de retorno do mercado.

A taxa mensal de prémio de risco foi calculada pela
relacao:

Qur = (1+%) (1+) Q;

sendo:

i* = taxa real de prémio;
i= taxa de rendimento da caderneta
de poupancga;

Q= valor da cota do més t.

Quanto a estimativa econométrica da equacao
(1), esta foi obtida através do método dos

minimos quadrados ordinarios no modelo (2):

n=a+br,+e

Para alguns fundos esse método se mostrou
inadequado. A variavel regressora, rm, estando
correlacionada com o erro estocastico, ei, deixa

de satisfazer a condigéo:

cov (rm,e)=0

Consequentemente, a estimativa de bi se
apresenta viesada, pois somente o portfolio do
mercado € insuficiente para explicar o
comportamento das funcbes de agbes. A
alternativa escolhida nesses casos, referentes
apenas ao do segundo periodo, foi trabalhar com
variaveis instrumentais, cuja esséncia €
acrescentar no sistema uma variavel Z com as

seguintes caracteristicas:

-Z e ei sdo estatisticamente independentes

-Z e ry, estao correlacionados.

Nestas condi¢des se obtém um estimador coerente

de b;, sendo:
cov (Z,r)
bi= 343%%3%3%53%
cov (Z, rm)

Quanto maior a covariancia entre a variavel

instrumental e 0 mercado, menor sera a expressao:

cov (Z, &)
Y2 %2%2%2 %
cov (Z, rm)

que é a fonte de erro da estimacdo, melhorando

assim a estimativa de beta. A performance da
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Bolsa do Rio de Janeiro (indice IBV) foi a variavel

instrumental utilizada.

Estrutura Do Trabalho

Véarios autores tém apresentado métodos de

avaliacdo de  performance de  portfélios
considerando seus prémios de risco. SHARPE
[1966], TREYNOR [1965] e JENSEN [1968]
conceberam métodos de classificagdo ordinal do
desempenho dos portfélios. Conceitualmente, os
chamados indices de Sharpe, Treynor e Jensen
sdo semelhantes, medindo o grau de remuneragao
associado ao risco do portfélio.

O primeiro dos indices, o de Sharpe, é definido

como:
Rp - Ry (5)
Sp
onde:
Rp= taxa de retorno do portfélio

considerado;

Rf =  taxa de retorno de um ativo isento
de risco;

s, = desvio padrdo da taxa de retorno
do portfélio.

Assim, esse indice relaciona o prémio de risco do
retorno do investimento com o risco total. O indice
de Treynor, por sua vez, substitui o desvio padréo
pelo coeficiente beta, ou seja, é definido pela

relacéo:

Ry - Rt (6)
byp

Por ultimo, o indice de Jensen permite conhecer os
portfélios que estdo acima da SML (Security Market
Line). Como FAMA [1972] sugere, essa avaliacdo
de performance ndo deve ser correta se o erro ndo-
sistematico adicional resultar de uma estratégia
gerencial “ativa ou agressiva” com a finalidade de
“superar o mercado”. Uma medida do beneficio
(ou prejuizo) dessa administracdo agressiva € 0
excesso de ganho (ou perda) do portfélio, a qual
corresponde a distancia da carteira em relacdo a
SML, ou seja:

ap = rp - bp rm (7)

onde:

e = Ry-Ri= prémio de risco do portfolio;

m= Rm-Rf= prémio de risco de
mercado;

b, = medida da sensibilidade do retorno do
portfolio em relagéo ao mercado;

ap, = medida da habilidade em selecionar o

portfolio (alfa intercepto de Jensen);

Assim, a, avalia a habilidade ou sorte do
administrador do fundo em identificar ativos
financeiros sub ou sobreavaliados. Porém, essa
medida, ap, ndo avalia o risco adicional assumido
pelo gerente agressivo em manter uma

diversificacao reduzida em seu portfélio.
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O coeficiente de correlagdo entre os prémios de
risco da carteira e do mercado permite avaliar a
diversificacdo da carteira, pelo menos numa
primeira etapa. A taxa do excesso de retorno de
ativos sub ou sobreavaliados devem apresentar
menores covariancias com a taxa do excesso de
retorno (prémio) do mercado. Porém isso deve ser
feito de forma mais criteriosa lembrando que
Jensen prop6s dividir alfa pelo desvio padrdo do
retorno. Assim, Moses, Cheyney e Veit [1987],
seguindo os passos de Jensen, propuseram ajustar
o alfa intercepto para o risco ndo-sistematico do

portfélio, dividindo-o por:

Dp=sp - bpsp(l-rpm) 8)
Sm Sm

onde:

rom = coeficiente de correlagdo do
prémio de risco do portfélio
com o mercado;

Sp € Sm = desvios padrdes dos prémios de
risco, respectivamente, do portfolio

e do mercado;

b, = beta estimado do portfélio.

Em D, incide o grau de risco ndo-sistematico e,
conseqientemente uma selecdo estratégica ou
ativa de um portfélio, cujo investimento esta
concentrado numa particular indistria ou mesmo
em titulos sub-avaliados, pode representar uma
carteira pouco diversificada. Como os ativos sub-

avaliados movem-se em direcdo ao equilibrio, o

excesso de retorno esperado, no periodo,
corresponde ao erro ndo-sistematico quando esse
retorno ndo pode ser explicado unicamente pelo
prémio de risco do mercado.

Se 1, for um entéo D, sera nulo e o administrador
do fundo tera conseguido formar um portfélio isento
de risco sistematico. Porém, normalmente rp, <1le
assim, sendo D, positivo entéo a diversificacdo do
fundo tera sido perfeita. Consequentemente, dada
uma medida de excesso de retorno do portfélio, ap,
e a medida de seu erro ndo-sistematico, D, entéo
uma medida da performance dessa carteira de

titulos pode ser dada por

P, = ap/ Dy 9

Esse quociente se anula quando o fundo se situa
sobre a SML, enquanto um valor positivo de P,
implica performance superior do portfélio em
relacdo ao que apresenta um valor negativo. Tem-
se assim, uma indicacdo relativa da performance
dos fundos.

Adicionalmente, pode-se relacionar P, com o0
prémio de risco de mercado, Ry, - Ry, para verificar
se o portfdlio realmente “supera o mercado”. Mais
especificamente, pode-se relacionar (9) com a
medida do excesso de retorno por unidade de risco

sisteméatico do mercado, ou seja, com

Rm - R¢
Y%%Y%Y, = Rm- Rf
Bm

jaque b, = 1. A relagéo sugerida fica:

Pp
PMp = YYaYaYaVa (10)
Rm - R¢

Cadernos de Pesquisa em Administracdo, S&o Paulo, v.1, n.4, p. 11-25, 1° Sem/97 17



Portanto, se PM, for igual a um o portfolio “né&o
vencera o mercado”, porém, valores superiores a
unidade, quando R, > R; significa que o
administrador terd sido bem sucedido em sua
tarefa.

Andlise Dos Resultados

Apresentam-se, a seguir, os resultados relativos ao
estudo da performance dos 80 fundos mutuos de
acOes, discriminados em anexos, juntamente com
as estatisticas dos prémios e riscos, no periodo de
janeiro de 1995 a outubro de 1996.

1. Prémios de Risco. Os excessos de rendimentos

apresentados pelos 80 fundos revelaram que
apenas seis conseguiram valores positivos. Os
demais 74 fundos, tiveram rendimentos que néo
superaram a caderneta de poupanca. A variagdo
dos prémios de risco se apresentou com um
minimo de - 4,20% e um maximo de 1,96% ao

més.

2. Betas. Todos os fundos estudados se mostraram
“conservadores”, exibindo betas inferiores ao do
mercado, porém 80% com valores maiores que
0,50. Os extremos do intervalo dos betas foram de
0,32 e 0,85.

3. Diversificagcdo. A maioria dos administradores
procurou diversificar seus fundos, ao que tudo
indica com o objetivo de “se aproximar do portfélio
do mercado”. Medindo a diversificagcdo pelo
coeficiente de determinacéo (RZ) da regresséo
aplicada na equagéo (2), 31 dos fundos estudados
podem ser considerados diversificados (R2 > 0,80),

33 com razoavel diversificagao (0,60 < R® < 0,80) e

16 com baixa diversificacéo (R2 < 0,60, sendo que

quatro destes tiveram R? < 0,40).

Consequentemente, apenas um fundo obteve
prémio de risco positivo através de uma boa
diversificagdo (R2 = 0,90) e, também um com
razoavel diversificacdo (R2 = 0,77), sendo que os
demais quatro fundos atingiram seu objetivo
concentrando sua carteira em poucos titulos.
Assim, dos 16 fundos considerados com baixa
diversificacdo, apenas quatro foram bem

sucedidos.

4. Patrim6nios Liguidos. Os fundos de ac¢des que

lograram obter prémios de risco positivos, no
periodo, apresentaram patrimonios liquidos na
faixa de R$1,3 milhdo e R$ 2,5 milhdes. Isto
evidencia que os “fundos medianos " foram os mais

rentaveis no periodo.

5. Indices. Basicamente as trés medidas de
performance dos fundos bem sucedidos no
rendimento se revelaram coerentes. Os indices de
Sharpe e Jensen coincidiram na ordenacdo dos
seis fundos “vencedores”, enquanto que o de
Treynor fez uma permuta entre o quarto e quinto
fundos de ordenacéo (tabela 1). Com relacdo aos
fundos que superaram o mercado, na concepgao
de Moses, Cheyney e Veit, dos cinco fundos que
concentraram Sseus recursos em poucos titulos,

guatro conseguiram o intento.

Tabela 1. Classificagdo dos fundos “rentaveis”, em
ordem decrescente, segundo os indices de Sharpe,
Treynor, Jensen e Moses (et allii) no periodo de
janeiro de 1995 a outubro de 1996.
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SHARPE TREYNOR JENSEN e Pm,
01 01 01 - PM, = 7,5 e superou mercado concentrado
02 02 02 - PM, = 6,5 e superou mercado concentrado
03 03 03 - PM, = 6,9 e superou mercado concentrado
04 05 04 - PM, = 3,3 e superou mercado concentrado
05 04 05 - PM; < 1 e ndo superou mercado concentrado
06 06* 06* - (boa diversificacéo)

* PM, = - 0,10, porém néo procurou concentrar a carteira.

6. Correlacdo nos Residuos. Apenas um fundo

mutuo se mostrou com residuos
autocorrelacionados (DW = 0,681) enquanto que os
demais ndo apresentaram indicios de correlacao.

Por ultimo deve-se mostrar, resumidamente, o
desempenho dos 58 fundos estudados no periodo
de janeiro de 1991 a dezembro de 1993 (anexo 1).
Com uma Unica excegcdo, todos os fundos
conseguiram prémios de risco positivos, variando
de 0,07% a 9,12% mensais. Cinco dos fundos
tiveram betas superiores ao mercado (b > 1),
evidenciando suas agressividades . Também todos
os administradores procuraram alta diversificacdo
em seus fundos, porém quatro apresentaram o
coeficiente R? abaixo de 0,70. Na classificacdo das
carteiras através dos indices de medida de
performance (tabela 2), aparentemente algumas
mereceriam melhores posi¢fes, porém nessa etapa
ndo se procedeu a uma andlise mais detalhada,
usando unicamente minimos quadrados ordinarios.
A raz&o desse procedimento foi a de que se tratou
de um periodo de alta inflacdo que se espera nao

venha mais a se repetir na economia.

Tabela 2. Classificacdo das 10 principais fungoes,

em ordem decrescente, segundo os indices de

Sharpe, Treynor e Jensen, no periodo de janeiro de
1991 a dezembro de 1993.

SHARPE | TREYNOR | JENSEN
01 02 02
02 01 01
03 03 03
04 11 04
05 04 11
06 12 05
07 07 13
08 05 07
09 08 06
10 06 08
Concluséao:

Primeiramente € preciso considerar que o modelo
CAPM pressupde mercado eficiente, hipétese que
fica comprometida devido a presenca dos grandes
investidores que influenciam as decisbes do
mercado acionrio restrito como é o caso do
brasileiro. Além disso, os papéis governamentais
ndo tém o carater regulador de mercado j4 que
estes competem entre si visando financiar o déficit
publico. Por esta razao utilizou-se a caderneta de
poupanca como ativo livre de risco.

Outra colocacao importante é a de que os fundos

de acgbes possuem uma parcela de sua carteira
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formada por titulos de renda fixa (normatizado pela
CVM - Comissédo de Valores Mobilidrios) com o
objetivo de conseguir maior estabilidade em seus
portfélios. Ainda, boa parcela dos fundos obtidos
estdo mascarados pelo fundo 157 que acabou
chamando a atencdo da CVM e que, por sua vez,
diligenciou cobranca de satisfacdo junto aos
bancos e corretoras em débitos com seus clientes.

Porém, mesmo com as limitagbes citadas, algumas
conclusbes merecem ser colocadas. A primeira diz
respeito & mudanc¢a de comportamento dos fundos
antes e depois da implantacdo do Plano Real. A
instabilidade no mercado brasileiro, no primeiro

periodo, pode estar relacionada a diversos fatores:

(@) A propria teoria das expectativas de retornos
de investimentos onde os detentores do capital
ndo se sentiam seguros em aplicar seus

recursos por prolongados periodos.

(b) A alta taxa de inflagdo reinante naquele
periodo exigia retorno nominal elevado para
os investidores, visando protegé-los contra a
corrosdo de seus ativos. Existia, assim, uma
ilusdo monetaria camuflando o rendimento
real em face da alta inflagdo existente na
época.

(c) A movimentagdo de capital externo devido a
fatores macroecondmicos tais como
alteracbes freqiientes da taxa de céambio,
déficit governamental, variagcdes das taxas de
juros, enfim, a propria expectativa de “novos
pacotes” por parte do governo deixava 0s
investidores externos apreensivos.

(d) As taxas de juros oscilavam com alguma
frequéncia, influenciando os investidores a

procurarem ativos mais lucrativos para curtos

intervalos de  tempo, gerando  alta
movimentagdo (entrada e saida) de capitais

das bolsas de valores.

(e) O mercado de agdes ¢ incipiente quando
comparado ao dos paises desenvolvidos. No
Brasil, o capital acionario é detido por pequena
parte da populacdo, tornando hermético esse

mercado.

Essa Ultima conclusdo continua vélida para o
segundo periodo estudado, embora a economia ja
tenha se estabilizado e eliminado grande parcela
dos problemas do periodo anterior. Esse mercado
continua excluindo grande parte da populagéo por
diversos motivos. Inicialmente, trata-se da propria
rentabilidade dos fundos de ac¢des que, nos dois
dltimos anos, perderam para os ganhos da
poupanca, considerada livre de risco. Se incluidos
nesta rentabilidade os impostos e a comisséo
cobrada pela administracdo dos fundos, os
prejuizos dos aplicadores sao ainda maiores.

O segundo motivo diz respeito a diversificacdo
supérflua e, em algumas vezes, em excesso de
portfélio. Em varios bancos, onde o volume de
recursos do fundo € insignificante quando
comparado ao setor de crédito e/ou outros
departamentos, estes ndo se preocupam em
manter administradores mais qualificados nessa
area cujos custos seriam mais onerosos. Além
disso, ndo se deve esquecer a propria cultura
empresarial brasileira na tradicdo familiar cujos
administradores mantém lacos com os proprietarios
das empresas.

Como terceiro motivo, podemos citar as elevadas
taxas de juros pagas pelos ativos de renda fixa.

Isto acaba atraindo os investidores que se sentem
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seguros com estas aplicagdes e, também, porque o
Banco Central garante parcela desses recursos.

Outro motivo que torna o mercado aciondrio
restritivo esta no fato dos fundos n&o divulgarem o
perfil de suas carteiras vindo a inibir os pequenos e
médios investidores. Por dltimo, a falta de
transparéncia e a impunidade para os fraudadores
do sistema vém colaborar para limitar esse

mercado.
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ANEXO 1. Estatisticas de risco e retorno dos fundos de a¢bes no periodo de janeiro de 1991 a dezembro de

1993.
NOME DO | PREMIO DE DESVIO BETA INTERCEPTO R’
FUNDO RISCO (%) PADRAO
01 0,62 11,66 0,65 - 1,47 0,87
02 3,09 14,07 0,79 0,54 0,88
03 1,45 11,11 0,58 - 0,42 0,77
04 0,81 11,81 0,69 - 1,41 0,95
05 1,22 16,28 0,80 0,34 0,81
06 3,76 16,40 0,95 0,72 0,93
07 2,91 14,39 0,82 0,28 0,91
08 1,58 11,22 0,62 - 0,41 0,85
09 2,76 11,56 0,65 0,67 0,88
10 3,10 14,41 0,82 0,45 0,91
11 0,79 12,55 0,69 - 1,43 0,84
12 2,17 11,28 0,60 0,24 0,79
13 3,23 15,57 0,88 0,38 0,90
14 0,07 12,61 0,62 - 1,01 0,67
15 2,85 13,20 0,75 0,45 0,89
16 1,00 13,67 0,75 - 1,41 0,84
17 2,00 11,77 0,68 - 0,20 0,94
18 0,80 12,61 0,66 - 1,31 0,80
19 0,31 13,28 0,77 -2,16 0,94
20 4,28 19,27 1,08 0,80 0,87
21 0,41 10,77 0,58 - 1,48 0,82
22 4,62 17,78 1,02 1,32 0,92
23 1,51 10,73 0,57 -0,33 0,79
24 2,16 10,35 0,53 0,44 0,74
25 2,71 12,75 0,72 0,39 0,89
26 1,31 15,47 0,89 - 1,52 0,92
27 3,68 16,18 0,94 0,66 0,93
28 2,21 13,13 0,63 0,17 0,65
29 -0,12 12,05 0,68 - 2,24 0,83
30 0,86 14,26 0,77 - 1,61 0,81
31 3,36 13,99 0,78 0,84 0,87
32 2,27 13,04 0,70 0,00 0,81
33 0,89 10,48 0,59 - 0,99 0,87
34 2,44 14,73 0,84 0,89 0,89
35 3,10 13,45 0,78 0,65 0,89
36 5,15 15,73 0,81 2,56 0,73
37 3,40 15,62 0,88 0,57 0,88
38 2,77 13,73 0,80 0,20 0,94
40 2,45 14,07 0,81 -0,15 0,92
41 0,15 9,77 0,52 - 1,53 0,80
42 1,56 11,06 0,60 -0,38 0,83
43 3,38 14,80 0,84 0,67 0,90
44 3,34 15,98 0,85 0,60 0,79
45 3,04 13,83 0,77 0,57 0,86
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46 2,11 13,13 0,76 - 0,31 0,92
47 5,81 19,96 1,13 2,17 0,89
48 9,12 27,54 1,48 4,34 0,81
49 2,09 13,70 0,78 -0,41 0,90
50 2,28 17,64 1,02 -1,01 0,94
51 1,05 11,76 0,61 - 0,90 0,80
52 2,76 12,15 0,71 0,48 0,95
53 3,97 20,50 0,90 1,06 0,54
54 3,63 14,57 0,85 0,90 0,94
55 0,61 10,86 0,61 -1,33 0,87
56 3,65 14,87 0,86 0,87 0,94
57 4,70 24,59 0,94 1,67 0,41
58 3,22 16,67 1,00 0,00
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ANEXO 2. Estatisticas de risco e retorno dos fundos de ag¢fes no periodo de janeiro de 1995 a outubro de

1996.
NOME DO | PREMIO DE DESVIO BETA INTERCEPTO R2 DW
FUNDO RISCO (%) PADRAO
01 - 0,898 6,495 0,579 - 1,008 0,7639 1,946
02 - 1,351 4,428 0,368 - 1,421 0,6629 1,855
03 - 1,715 7,019 0,688 - 1,846 0,9236 2,368
04 - 1,785 5,960 0,543 - 1,888 0,7988 1,205
05 - 1,809 6,146 0,587 - 1,919 0,8448 1,517
06 - 1,276 6,918 0,674 - 1,400 0,8638 1,938
07 - 1,670 6,178 0,529 - 1,769 0,6816 1,578
08 - 1,461 5,458 0,495 - 1,553 0,7453 2,111
09 - 3,669 8,189 0,714 - 3,805 0,6009 1,736
10 - 3,406 6,824 0,488 - 3,499 0,4924 1,504
11 1,329 7,103 0,515 1,231 0,5046 1,618
12 - 2,866 5,872 0,522 - 2,966 0,7616 1,848
13 - 1,583 6,759 0,643 - 1,704 0,8478 1,812
14 - 2,685 5,941 0,570 - 1,704 0,8867 2,145
15 - 3,208 7,528 0,659 - 3,329 0,6860 1,475
16 - 3,416 6,001 0,559 - 3,522 0,8336 2,323
17 - 1,279 6,867 0,685 - 1,408 0,9423 2,283
18 - 4,203 5,109 0,425 - 4,282 0,6307 1,263
19 - 0,445 7,539 0,745 - 0,587 0,8965 1,971
20 - 0,919 5,174 0,488 - 1,008 0,7949 2,167
21 - 2,208 7,672 0,677 - 2,331 0,6786 1,746
22 - 1,910 8,030 0,787 - 2,058 0,9002 1,948
23 - 1,017 7,307 0,650 - 2,041 0,6805 0,681
24 - 3,148 5,945 0,478 - 3,239 0,5980 1,825
25 0,135 8,318 0,821 - 0,021 0,9041 2,844
26 - 3,335 7,123 0,641 - 3,453 0,7356 1,879
27 - 2,073 8,289 0,795 - 2,224 0,8845 2,767
28 - 1,379 7,517 0,734 - 1,517 0,8982 2,099
29 - 1,334 7,292 0,610 - 1,447 0,6454 2,541
30 - 1,962 6,083 0,587 - 2,070 0,8533 1,849
31 - 1,541 5,949 0,563 - 1,646 0,2837 1,760
32 - 0,531 6,551 0,526 - 0,626 0,5593 2,115
33 - 2,101 6,195 0,536 - 2,201 0,6950 2,137
34 - 0,530 7,517 0,729 -0,667 0,8832 1,268
35 - 1,668 7,567 0,700 - 1,799 0,8054 1,492
36 - 2,168 7,508 0,719 - 2,305 0,8843 1,417
37 - 1,282 5,080 0,454 - 1,371 0,8158 1,821
38 - 1,683 7,592 0,726 - 1,818 0,8422 1,987
40 - 1,802 7,527 0,570 - 1,908 0,5327 2,118
41 - 2,105 7,006 0,649 - 2,230 0,8465 2,427
42 - 1,935 7,054 0,697 - 2,065 0,8986 2,102
43 - 3,935 7,662 0,657 - 4,056 0,6590 1,824
44 - 3,593 5,859 0,533 - 3,694 0,7958 1,823
45 0,448 8,209 0,755 0,305 0,7680 1,907
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46 -1,814 7,795 0,730 - 1,953 0,7828 2,056
47 - 2,365 6,182 0,576 -2,474 0,8075 1,703
48 - 2,156 8,223 0,407 - 2,234 0,2361 1,893
49 1,051 5,830 0,448 0,965 0,5428 1,315
50 1,487 5,230 0,320 1,426 0,3623 1,223
51 0,306 8,037 0,466 0,217 0,2676 1,282
52 -1,914 5,786 0,525 - 2,013 0,7811 1,929
53 - 3,294 7,224 0,648 - 3,417 0,6971 1,908
54 - 1,088 6,968 0,624 - 1,207 0,7838 2,149
55 - 3,294 7,224 0,679 - 3,423 0,8502 2,927
56 - 0,019 7,091 0,624 - 0,064 0,7432 1,749
57 - 2,185 6,024 0,558 - 2,291 0,7151 1,077
58 - 0,973 6,509 0,584 - 1,084 0,7516 2,154
59 - 4,034 5,717 0,449 -4,117 0,5579 1,536
60 - 2,761 6,943 0,641 - 2,882 0,8109 1,855
61 - 0,758 8,097 0,725 - 0,896 0,7869 1,814
62 - 1,952 7,677 0,561 - 2,059 0,5096 1,496
63 - 2,756 6,246 0,596 - 2,869 0,8235 1,819
64 - 1,915 6,911 0,671 - 2,043 0,9069 2,600
65 -1,732 6,947 0,730 -1,871 0,9025 2,415
66 - 2,905 6,608 0,537 - 3,004 0,6000 2,077
67 - 2,912 7,370 0,724 - 3,050 0,9102 1,540
68 - 3,651 5,973 0,513 - 3,749 0,6437 1,955
69 - 2,407 4,864 0,444 - 2,487 0,7260 1,807
70 - 2,483 8,170 0,614 - 2600 0,4915 0,928
71 - 2,339 6,630 0,598 - 2,453 0,7596 1,842
72 - 1,768 6,440 0,600 - 1,882 0,7631 1,600
73 - 1,697 8,073 0,817 - 1852 0,9449 1,256
74 -1,424 8,594 0,857 - 1587 0,9382 1,823
75 - 1,067 5,136 0,490 - 1,160 0,8754 1,778
76 - 3,739 5,935 0,495 - 3,833 0,6101 1,720
77 -1,175 7,069 0,574 -1,284 0,5518 1,824
78 - 0,880 6,355 0,604 - 0,995 0,8440 1,788
79 - 1,555 8,975 0,717 - 1,691 0,5665 1,161
80 - 0,733 7,567 0,669 - 0,860 0,7522 2,537
81 - 2,123 7,388 0,659 - 2,248 0,7048 1,774
82 0,190 9,807 1,000 0,000
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