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SUMÁRIO

Este trabalho avalia performance dos fundos de aplicaçãoa
portador no período dede curto prazo nomi nati vos 1987 ae ao

aval i ação destes fundos não1989. Para ficasse isolada deque a
tambémum contexto ma I s avaliação daampI o, foi real i zada a

de vários ativos financeirosperfo rmance pe r í do .

primeiro capítulo é uma descrição formação deNo fel ta da
evoluçãobras I lei ro, traçada recente dopoupanças no caso a

financeiro nacional , d o mercado de capitais d asIstema e
do setor pú bI i co. É avaliadof i nane Iamento pape Iestrutura de o

Investimento economia, conclui ndo-se pelafundos d edos na
contribuição para a formação de poupançasIrreievância de sua

Importânciano país, pela agente f I nane i ador doe sua como
déficit público, da regulamentação existente.em virtude

segundo capítulo é descrito desenvolvimento de todosNo o
é particularizadaBras i I.de I nvestI mentofundos anoos

ApII cação a Curtocriação e desenvolvi mento Fundos dedoso
objeto deste estudo.Prazo,

capítulo estudos sobre areaIIzadosdescreveO terce Iro
económicar e guIamentaç ão exIstente cartelra depara uma

InvestI dor .

apresenta a teoria0 quarto capítulo sobre retornorisco.
segundo a Moderna Teoria de Carte i rasdesempenho de carteiras,e

Capital Asset Prlclng Model.e o

no mesmo



São discutidas as principais caracterI st Icas destes modelos

revisão daNo qu i nto capítulo é fel ta IIteratura sobreuma
é descritaem seguida,desempenho de ativos a metodologiae, a

anáI I se performance deadotada para de diversos atI vosser no
período de 1987 a 1989.

No sexto capítulo é apresentada aval I açãoIIteratura sobrea
principaisde d es empe n h o de fundos aspectose os a serem

diversificação,performance, seletividade ma r ketaval Iados: e
reaIi zação doÉ descrita a metodologia escolhidat i m I n g . para a

índicesescolha da amostra dosa justificativaestudo, e
ut iIi zados.

extensõessequência são propostas estudodesteNa e
bibliografia consultada.apresentada a

e apresentadas as suas equações.

para a
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INTRODUÇIO

A Escolha do Tema

A avaI I ação de ativos é um dos tópicos que ma I s desperta o
interesse nos estudos de finanças. Existe de queo consenso uma
aval i ação ex post subsídiosde performance pode dar Impo rtantes

a previsão de desempenho.para

está de análise.Este trabalho dividido frentesduas Aem
primeira delas d I z respeito comportamento de at i vosao
fi nancei ros negociados mercado brasileiro. A segunda dizno
respeito à performance dos Fundos de Aplicações de Curto Prazo.

Alguns motivos conjugaram-se escolha do tema.para a

0 primei r o deles decorre da familiaridade do assunto para
nós. longo dos últimos quatroAo estI vemos envolvidos noanos

administraçãodesenvolvimento de fundos d e InvestI mento,e na
períododentro de banco multinacional . Durante esteum

acompanhávamos a Indústria dos fundos, bem como. todos os ativos
concorrêncla.financeiros que pudessem lhes fazer

Outra razão era relativa escassez de b i bIIografla sobrea o
assunto.

estudos que são apresentadosOs avaliação desobrepoucos
delugarativos apresentar rentabilidadecomum serecaem no

um índicerentabIIIdade real, v i s Inflação. Anominal v I s deae
questIonáveI,é sãonão fel tasmétodo IogI a mu I tas vezes e

r rt n a i nnvnIuIrfnarI urna a a r n I h an an • r rin a I vn<
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Outra característ I ca bastante comum é índices duvidososdeo uso
Isto ê ma Isa medida rentabilidade nominalde ativo.dopara

frequente quando se avaliam imóveis, devido à inexistência de um
índice representativo do mercado.

J á , avaliação de fundos de ações e de fundos de pensão éa
desperta interesses acadêmicosum assunto que

envolvidos nesta atividade. No Brasil, foram realizados estudos
mútuos açõessobre a performance dos fundos de dos fundose

fiscais 157

não ó conhecido nenhum trabalho sobre FundosAté o momento,
de Aplicações de Curto Prazo que torna este trabaIhoFACP o
original .

Relevância do Tema

razões que tornam relevante dos FACP ?Quais as

NCzt 237,8líquido depatrImônI o1- Os FACP possuem um
depósitos em caderneta74% do dosbi I hões, to ta Iequivalente a

(NCzS 320,0 biIhões).de poupança

bilhões de aplicaçõesOs FACP detêm cerca de NCz$ 218,82-
lastreadas nestes títulos. I stofederais,pú bIIcostítulos ouem

do dfIcItagentes fI nane I adoresprincipaisdostorna umos
pú bIIco .

o estudo

e aos profissionais
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3" númeroOs FACP expressIvo de cotistas e,possuem um
não existam números oficiais.embora pode-se estimar umaque

superior àquantidade de investldores dos Fundos de Renda Fixa,
que em dezembro possuíam 750.000 cotistas.

0 património I í qu I do dos FACP, em dezembro de 1989,4- e r a
património dos Fundos Mútuos de Ações.16,6

5- Não se conhece nenhum produto de aplicação que tenha tido
históriaum crescimento tão rápido e i ntenso em toda do mercadoa

nacional .financeiro

Dificuldades na Realização do Trabalho

realizasse estedificuldades existiam paraA Igumas que se
séries de dados.delas é ausência de longasA primeiraestudo. a
portanto a maior sérieem dezembro de 1986,Os FACP iniciar am-se

possível 37 meses.se

reI ação à Emcoleta de dados.foiA segunda dificuldade com
análise éo período mensal. Melho rdevirtude disto,

diários.real Izada com dadosesta avaliação fosse

Utilizações deste Trabalho

financeiros podemrentabiIIdade de ativosAo aval lar ase
Importantes comportamento dostiradas conclusões sobre oser

caracter íst Icas desobre doeconómicos, processoagentes
IntermedI ação financeira e sobre o comportamento do governo com a
sua política monetária.

vezes superior ao

restringiria a

seria se
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Estas conclusões podem servir de auxílio á profissionais que
no planejamento financeiro Investldoreseste J am envolvidos parae

rIqueza".manutenção da "utilidade dapreocupados com a sua

Os administradores de fundos poderão aval lar seu desempenho
análises técnicas mâIsIncorporando à suasrelação ao mercado,em

Asset Pr I cIng ModeI .o Capitalmodernas, como

possível contribuição é no sentido de desmistlflcarOutra o
anáI I se Neste ponto,financeira.de métodos quantitativos nauso
Até a década de setentafeIIzmente, houve era poucoprogressos.

Com adventoanálise das retorno.taxas Internas deutI I I zada oa
máquI nas I sto tornou-sepopularização calculardedase

rotineiro.

estatísticasanáIIses venhamespectatlva é de queNossa as
possam ser melhordifundidas na Universidade, para quea

utIIIzadas empresas.nas

Enquanto não forem quantificadas as experiências do passado
poderá projetar do futuro.pouco se

ser ma Is
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CAPÍTULO 1 : OS FUNDOS DE INVESTIMENTO E A ECONOMIA
BRASILEIRA

partIcIpaçãoPara que possa discutir fundos dedosse a
torna-se necessárioInvestimento na economia brasileira entender
IntermedI ação financeira ealguns aspectos relacionados com a a

formação de poupanças no Brasil.

ASPECTOS DA FORMAÇIO DE POUPANÇAS NO CASO BRASILEIRO1.1.

longo dos últimos trinta um esforço do governohouveAo anos
pudessem garantir ocriando mecani smosem formar quepoupanças,

económico, Inte rnaestimulandocrescimento e oa poupança
necessáriasingresso externos. Para tanto tornavam-sede recursos

medidas de adequação como:

longocriação atuante afInanceIro forte,um mercadode
um Banco Central;coordenado porprazo,

externo de risco;fluxo de capitalabertura da economia ao

de empréstI mos externos de longobusca prazo;

de capitaismercado ondecriação de empresasasum
necessários à sua expansão.privadas poderiam buscar recursos
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1.1.1. 0 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro. embora bastante antigo

desenvolvido, Incapaz àsde atender necessidades de
fI nane Iamento a Iongo prazo, pela expansão da indústria.criadas

captação e de aplicaçãoInstrumentos de de longo
de Juros permaneciam nomi na Imente ba i xas.prazo,

A Lei da Usura, criada pelo Decreto 22.826 de 1933,no. com
a prátI cacoibir agi otagem,da I imitava

taxa máxima praticada nos empréstimos.a
provocando a adoção de medidas artificiais para aumento dos Juros

"Asemp réstImos. taxas efetivas naturaI mente, mu I toeram,nos
comissões de vários tipos, exI gene I adevido àma I s elevadas e

dos empréstimos depositados nosde manter parte bancosse com
ba i xas"remuneração a C1 ) .taxas muito

elevação décadaInflação inícioA de sessenta,da dano
f i xadesestimulava rendainvestidores emos

debêntures. As reaistaxas de Juros passaram a
inflação foiboa parte das aplicações. 1960,Em exempI o apor

obr i gações do federal19,7%,de enquanto governoasque

governos estadua i s. renderam 8,5% a.a..renderam 8,4% e, dosas

Ra ymond W. , Bras II 1850 1984( 1 J GOLDSMITH,
sécuI o de Inflação.eob umdesenvolvimento financeiro Harper &

e Banco Bamerindus do Brasil S.A., São Paulo, 1986,Row do Brasil

434.P .

ser negativas em

em 12% ao ano

Eram parcos os

o fim de

pois as taxas

títulos de

restringindo o mercado e

era pouco

e em
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"AnterI ormente às reformas Introduzidas

voI untar I afinanceiro. financeira bastantea poupança era
tantoI imitada, em termos de voI ume quanto posslb II idades denas

distorções verificadasinvestimentos. As mercado f i nance i rono
bras IIeIro , refletidas taxas juros reais negativas,denas

inflacionáriofrente crescente, bema um processo como na
inexistência dar liquidez aos

voIuntár i atítulos. desestI mu I ava sob forma dea poupança a
I imitando. portanto,haveres financeiros, esta at i vi dad e. A

então direcionada imóveis.ativos reais. sejapoupança era para
bens duráveis. etc. . C2] .

inflação manteve-se sobrep e r í o d o 196^-1970 aAo longo do
p ú b IIcas.controle à custa de salários Atarifasreais dee

rei ações promovendoInflação de troca,desordenava umaas
p o I í 11 c arenda através salarial.distribuição dadeperversa

dadoé sidoterPorém, defundamenta I umque , apesaro
extingui-la deintenção deà Inflação, houve atratamento nunca

• 0c resc i mento:concI I i á-I a com o esforço defato mas. sim,
concII iaPAEGconsubstanciadotratamento gradual Ista, n o

0 pensamento económico ma I sinflação. tornou-secrescimento com
ideologianãoracional , desapareceram nem amas

InfI ação . "C33."desenvolvlmenti sta"

PEREIRA,M. ; "SIstemaRosa IIne P. Eduardo N.(2) NUNES, C. .
aval I ação desempenhonacional: sobrefinanceiro uma seu
de Mercado deOras I leirarecente’. Rio deRevIsta Capitais,

out/dez. 1984,10, 32, 293 302.Jane Iro, PP.no.v.
"0 equilíbrio porJoão P. , um fio’. Jornal daC3J VELOSO,

, 06/01/1990, 5.4Tarde PP.

nem a coma

em nosso sistema

de um mercado secundário

tolerância social

capaz de
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Tornava-se imprescindível criar mecanIsmos v i ab i I Izassemque
o mercado de longo prazo, e permitissem o financiamento público.
sem pressões Inflacionárias.

da correção monetária em 1964 poss i bI IItou0 advento voltaa
entre os agentesdos contratos de longo prazo, prIvados,

(que real Iza Ianç amento ORTNdasd oparte ogoverno
Tesouro Nacional). época, oReajustáveisObrIgações Nestad o

financeiro ó reestruturado pela Lei 4595, de 31 demercado no.
da Reforma Bancária”,"Lei1 964,dezembro de que

Monetárioo Banco Central ConseIho Nacional . Houve,criou
as funções4728/65, definiu das dl versastambm, Lei no. quea

"especial I tas".caráter deInstituições financeiras.

substituídaespecialIzação, pelaentanto, foiA no
aponta que " tempopassar docongIomer ização. Com o(4)BucchI

por parte das instituições. buscandoum natural agrupamentohouve
surgi n d ooperacional ,simplIficação administrativa ose

financeiros", diversas"congI ornerados cobremchamados asque
com substanciais reduções Ade crédito, de custos.modal idades

na prática.".especialização pretendida I e I foi anuladape I a

criado SIstema Financeiro daNa área foihabItac i ona i o
Hab i tação (Lei 4380/65),Habitação e o Banco Nacional da queno .

poIí t i ca habitacional de Inf ra-estruturaIriam conduzir ea
urbana.

"Evolução doWadico Waldlr . slstema financeiro(4) BUCCHI,
Bras íIla,Central do BraslI , 1987.nacional". Banco novembro,

dando-lhes o

conhecida como

e o

e por
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1.1.2. A POUPANÇA EXTERNA

períodoNo de 1984 1980, I nvestlmentos externosa 03

cresceram de US$ 5 bilhões para US$ 70 bilhões. o que representa
18%.I ncremento anual de Este crescimento foi noum menor

sub-período 1964-70, entre 1970-80.12% ao contra 23% aoano ano,

dest i nou-se à indústria departe destesA maior recursos
transformação. 1980, setor de serviços teveEntre 1971 umaoe

(53 .15 % do totaldestlnação de 7% aI imitada entrerecursos
1980 passaram de US$ 2.51967externos entref i nane IamentosOs e

biIhões. A dívida externa estava concentradabilhões para US$ 40
matur idade foimédio tempo,curto o suaprazo e, c omea

do período. % do totalde 10Ao finalreduzi ndo-se. eramenos
dívida também sofreudadívida estruturalongo prazo. Ad e

1 .1visto Tabelaalterações importantes. pode ser nacomo

de US$ 36,2 biIhões paradívida passouEntre 1978 1982e a
choques externos (preço do petróleo. queda83,5 b i Ihões .US$ Os

InternacIona i s)de jurosdas exportações aumento das taxase
Este(63 .b iIhões deste totaIUS$foram responsáve i s 34,5por

I ngresso depela redução dotambém,período é novosmarcado,
Tabela 1.2 .capitais. conforme pode ser visto na

(53 GOLDSMITH, Raymond W., c 11.opus
Reforma económica para o Brasil.Abílio et alIi.(63 OINIZ,

São Paulo, 1989, 55Nobel , 56 .PP.
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ESTRUTURA DA DÍVIDA EXTERNATABELA 1.1

PARTICIPAÇXO NO TOTAL DOS EMPRÉSTIMOS <%)FONTE
1968 1980

31 1

20 12

Créd . 10Fornecedores 10a
7029

7OUTROS 10
GOLDSMITH , p.434Fonte:

CONTA DE CAPITAIS

CE)CD]CCJCA] CB)ANO
-2,99 0,920,96 7,761976 6,65
-5,179,4-1 13,63 0,071978 0,91
-5,011 , 12 10,60 2,561980 9,68
-6,950,99 12,521982 7,85 -0,26
-6,470,25 1,08 10,401984 -5,23
-11,55"7,11 -0,26 3,111988 1 . 14

2,84 -16,90-8,71 2.27 2,381988

Mac rométrI ca agosto de 1989Fonte:

Créditos a VIsta 
Bancos Estrangeiros

CB]
CC]

TABELA 1.2 
<US$ BILHÕES)

CA] CONTA DE CAPITAIS - SALOO 
INVESTIMENTOS DIRETOS 
EMPRÉSTIMOS E FINANCIAMENTOS

CD] AMORTIZAÇÕES
CE) CURTO PRAZO E OUTROS

USAID, Bónus Externos 
Empr. Compensatórios
Agências Oficiais e 
Inst. Privadas (Fin. 
de Importações)



11

decréscI moO emprést i mosdos dasaumentonovos e o
amo rtIzações foram caracter íst Icas ma I s importantes doas
período após 1984. Em 1986 os empréstlmos diminuem à um terço do
montante real Izado 1984, amortIzaçõesenquantoem que as
aumentaram cerca valor em 1984.

até 1978 era0 Governo, credor em USA 444,0exteriorque no

ml Ihões, endividamento externo.seu
que alcança USA 48,72 bilhões ao final 1988. setor públIco,de 0

um saldo de USA blIhões para USA 79,66total, de 2,7no passou
bilhões no mesmo período. Duas razões este cenário:Ieva ram a a

absorçãonecessidade de se fechar o balanço de pagamentos e a
referentes aos empréstimos do setor privado,dos riscos camblais,

depositados no Banco Central ( 7 3 .

Até 1987 forma precárI agoverno fo I conduzindo deo
"que1988 énecessidades de financiamento. Somente em

dívida externa atinge as finanças públIcas força plena. Comocom
da conversão demoratória,resultado do abandono daprematuro

dívidas externas em Investimento, e da aguda deescassez recursos
líquido foi negativo ...flnane Iamento externoexternos onovos,

operações relativas à dívida públI caexterna tIveram um
bilhões em 1988,Impacto de USA contribuindo declslvamente12,9

a dívida os agregados monetáriospressionar I nterna,para
taxa de Inflação.” (83 .

c 11. ,Abílio et alII. 61 -62.(73 DINIZ, opus PP .
” ASPaulo N. J r. .(83 BATISTA,

público”, GAZETA MERCANTIL , J aneIro,do setor 14, 1990, 4.P.

as suas

e a

de 79% sobre o seu

e as

aumentou consideravelmente o

Verdadeiras origens da crise

a crise da
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A EXPANSXO DO MERCADO DE CAPITAIS1.1.3.

O Estatlsmo

Durante o período 1964-1980 o fI nane Iamento d o processo de
prioritário.indústriaexpansão da foi assumido sercomo para

forma,de crescimento da economia. Destaalcançado o objetivo o
seguintes medidas:tomou asgoverno

subsídioscriação Incentivos fiscaisde ae para
instalação atividades cons I deradasd e novas emp r esas, e para
essenciais;

promoção end i v i damentode Incentivos camblais para o
depósI tosde câmbio e através dos Junto aov I a taxaexterno,

em épocas de Ince rteza;Banco Central,

âmbI to faci l idadespromoção deInterno paran o
do Brasilaos orgãos oficiais. o Banco efI nanelamento junto como

Desenvolvimento Económico.o Banco Nacional do

94,2% dospú bIleo absorvI asetor1964Antes de o
bancodaquelefinanciamentos do BNDE. A partir apassouano o

destlnação de recursos.aumentando aprivado,Pr i vIIeg i ar setoro
participação do setor privado chegava a 54,2% e,Em 1968 ema

f i nane Iamentos Nodo total dos concedidos.1974, atingia 87%
o BNDE era responsável da42,3%período 1979,de 1974 a por

Formação Bruta de Capital Fixo do setor industrial .
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a atuação doEmbora BNDES tenha sido preponderante para o
devem ser apontadas

privado.

empréstimosMuitos destes foram feitos grandescom
facilidades de pagamento. Os Juros reais eram abaixo do mercado,

reajuste monetário índices da correçãoabai xopore o
emp réstI mosmo n etá r I a oficial . 0 tota I de subsidiados.

produziram uma transferência1975, decontratados de
da ordem de US$ 3,2 bilhões C 9 3 .setor prIvado

Poupança CompuIsór I a

são Instituídosépoca deInstrumentosNesta poupança
Fundo de Garantia por Tempo de Serviço (1966),forçada. o

Património do1970)Integração (PIS,Programa Sociald e
"0 simples(PASEP, 1970) . CIO),Público Segundo SilvaServi dor

importância quantitativa.registro sua
J á

admi n i st raçãocompu1 sór i a estatizada com0ras 1 I . Poupança e
são I ndIcadores daleireal,remuneração mínima, garanti da por

deposita no mercado privado de capitais.pouca confiança que se
e não para capitalE ma Is,

risco.".de

CorI o I ano.(9) GATTO,
do Brasil, 27 de agosto de3,2 biIhões". Jornal 23.1989, P .

"Algumas reflexões sobre o mercado brasIIeIro de(10) SILVA,
capitais (preliminar)". 1971 .FIPE-USP,

era feito

da criação destes fundos e

e o

recursos ao

desenvolvimento recente da Indústria nacional
as concessões feitas ao capital

poupança canalizada para financiamento

fixa uma característ I ca básica do mercado de capitais do

como o

a partir

"BNDES subsidiou empresas em até USt
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0 Mercado de Ações

a dependênciaPara diminuir dae endIvIdamentoempresas ao
bancário, prIncipaImente nas agênciasbaseado a saídado Estado,

a capitalização das empresas. através do mercadoera p r orno v e r
do mercado de capitais privado.

Este primei ra etapa, peiaprocesso passou , numa
reguIamentação económicos. criaçãodos agentes pela dos
mecanismos de atuação junto às peio d i rec i onamento dos

expansãoI nvesti dores institucionais. promovendo-se doa
época foi de 14 de JulhoNesta editada Lei 4.728,mercado. a no.

1965, d i sc i pI i nou capitais estabeleceud e o mercado de eque
desenvolvi mento.medidas seu

"Os esforços para ac i onárI o esbarramdesenvoI ver o mercado
Um deles é consequênciarígidos. Imed i ata d aI imites bastanteem

nas mãos do Estado."concentração da coisa C11J .financeira

desta razãoA I ém outros fatores. Ahaviam, ainda. dois
rei utavatradicIonaI mente familiar.empresa nacIonaI, o

preferindo o endividamento ao capital de risco. I stoseu capital,
Já discutidas.existência facII Idadesé Justificado das,pela

orgãos oficiais.v I ade f I nane Iamento

IntermedI ação Financeira,Adroa I do M.. FIPE-USP,C1 1 ] SILVA,
52.março de 1981, P.

em abrir

acionárlo e

para o

bolsas e
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colapso das bolsasO 1971 demonstrou a fragilidade doem
por váriosafastando investidores.mercado. Aos pequenosanos

daí. autoridades deram ênfase à reguIamentação e àpartir as
fiscalI zação levando à consoII daçãodo mercado. da estrutura

Através da Leiexistente atualmente. 6.385, de 07.12.76 , foino.
Comissão de Valores Mobiliários,criada a CVM Intuito de

mob i I i árI osmercado deregulamentar e fiscal I zar vai oreso e as
bolsas vai ores.de

Também foi editada em 15.12.76, Lei 6.404, que ficoua no .
Anónimas, criandoconhecida Lei das Sociedades asc orno

disposições referentes às sociedades por ações.

IntermedI ação que concentra osEm ’s í ntese , estrutura dea
relutânciaagênc i as daEstado,do emp r esae arecursos na

justificam oao capital de risco.privada nacional recorrerem
no períododo mercado aclonárlo 1964-1980.I nsucesso

não éBras I I , moderno,capitais embora0 mercado de n o
Suas dimensões são modestas tamanho dafacedesenvolvido. ao
participação do público é reduzida. Osbastanteeconomla, e a

fatiainstitucionais respondem maiorgrandes Investidores pela
do mercado.

com o
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CONCLUSÃO1.1.4.

"A evolução da IntermedI ação financeira no
fundamenta I mente partirBras II deu-se do crescimentoa e

consolidação das agências financeiras do Estado, d e lado. daum e
princípioI nsti tuc i onaI i zação correção monetária,dado a

de outro."e fundos compulsórios, C 12] .posteriori ,

IntermedI açãocriação de faclIItadoresI nstrumentos daA

contri buí ram, numa primeira etapa, crescimentofinanceira
porém,das poupanças,

"A institucionalização da Indexação em 1964 forneceucrescimento.
na formação de dos 15*um surpreendente crescimento poupanças ,

até quase 30%Início da década primei ra metade dados 60 nano
nãoIndexação,década segui nte. A

17%porém, que retrocedesse paraevitou, empoupança
inflação elevadovariáveis:1983/84. quedaDuas oea na

determi nantes daeconâmlco principaiscrescimento foram os
variáveisexpansão passado, mesmase as

em senti do contrárI o queda daexplIçariamatuando aagora
Uma anáI i se emp í rI ca dos1981 .dedetaxa poupança

inflaçãodeterminantes da oferta de poupanças mostrou que a e
têmreal efeitos sIgnIfI cantes,produtocresc imento do oo

segundo, pos11 ivamenteprimei ro a

Opus c i t. , 1981 .Adroaldo M..(12] SILVA,

Silva aponta que

a partir

a taxa de

das poupanças no

e da criação

afetando negatIvamente e o

inclusive ma Is generalizada.

para o
não foram suficientes para sustentar este
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Ampliar a taxa depoupança. poupança exige assim que a inflação
cala economia bras I leira crescer. *e voltea (131 .a

1 .2. OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

"03 Investi dores institucionais são organ i zações que
participam atIvamente do mercado de capitais, investindo um
grande voI ume de I ongo prazo"normalmente C14] .recursos, a

Pela característlca de I ongo prazo de suas apI i cações, os
i nvesti dores institucionais podem contribuir formação dospara a
capitais necessários à expansão das inc rementarempresas e para a

Interna.poupança

Dentro definiçãoda de InvestI dores institucionais
encontram-se as seguintes Instituições:

Fundos Mútuos de Investimento;
Entidades de Previdência Privada Fechadas;Abertas e
Sociedades Seguradoras;
Soei edades de Investimento Estrangeiro;
Fundos de Investi mento Capital Estrange iro;

Cláudio R.."A Crise dos(133 CONTADOR, 80 e a formaçãoanos
de poupanças no Brasil". COPPEAD/UFRJ, Relatório de Pesquisa no.

1985.Rio de60, abril,J aneIro,
C.F. .(14] AntonI o EfeitosPINTO, reguIamentaçãoda

econdmlca: Investidoresdos institucionais". Revistao caso
de Mercado de Capitais, Rio de Janeiro,Brasileira 31 ,v. 10, no.

191-220, J uI./set. 1984.PP .
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Fundo Brasil;
Património Individual do TrabaIhador;PAIT

G I ubes de Investi mento

1 .3. 0 PAPEL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

InvestI mentos é canal I zarO papel dos fundos de poupanças
remuneração,InvestI doresvoluntárias, proporeionando aos

riscos aceitáveis.liquidez e

relação:definição enfoca lados dadosEsta oumapenas
existe um fluxoEntretantoI nvestldor.dod efluxo recursos

caixa dos fundose económico saem dodosfinanceiro querecursos
agentes económicosvão ser diversosalocados suaque, poraose

a I oca r ão finais dosaos detentores recursos.osvez,

modal idadecrialegisladorA partir do momento umaoem que
unirele está criando. Instrumentosou adequando.fundo parad e

deficitários d esuperavitários agentes poupança.agentes e
d e à s carte Iras,da orIentação oportanto,Depende, que se

desta alocação definal recursos.resultado

os fundos f l scaIsexistiam apenas osprimeira etapa. eNuma
Através destes fundos, buscoufundos mútuos de ações. governoo

objetivos:dois

financiar crescimento dasparad i recIonar recursos o1-

empresas;
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2- títuloscriar cativo da dívidamercado para 03um
pú bI i ca.

contribuíramOs fundos subscrIções deabsorverpara as
ações realizadas período, as subscriçõespelas Nesteempresas.
representavam um terço to ta I dado Interna, conformepoupança

. Àmostra a Tabela 1.3 1968 esta participação decresceparti r de
também,motivada, pelas geração denovas formas deano a ano,

instituídas pelo governo. Em 1971, auge do mercadopoupanças no
de ações, h á uma recuperação. esta participação volta a atingire
um terço do tota I da A partirInterna. d e 1972poupança a
parti cIpação diminui fazendoconslderavelmente.

% do total Interna fosse proveniente daapenas 5,7 da poupança
de ações.subscrição

mútuos fiscais ti veram poucaEntre 196^-1980 os fundos e
ativos das instituiçõesd erepresentati vi dade dentro do tota I

flnancelras.

"Ao P e r í o d o , fundos 157dos 20fim do ativo maioreso
as institui çõesdo ativo de todascorrespondI a apenas 0.4%a

sua importância em 1970,financeiras,
ações.expansão do mercado de com 0.6%. Os fundosdano auge

dos 14 maiores fundos chegou a0 ativomútuos eram ainda menores.
instituiçõesativo dedo todas1 .6%corresponder asa

d a íporém. diante perdeu importância1971 , em
ações caíramdasâ medida os preçosquerapIdamente,

período 0.06% dofim do representou somenteabruptamente, aoe
ativo totaI.

tendo atingido o clímax de

com que em 1979

financeiras em
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TABELA 1.3

Anos Total C5] Cl]

(Cr$ ml Ihões) (Crt ml Ihões) (%)

4541.107 41,01964
1.545 38,41 965 3.242
1 .789 38,44.6531966

36,28.056 2.9201 967
13.844 4.782 34,51 968

25,024.389 6.1201969

30.206 6.813 22,51970
1 971 51.844 17.053 32,9

23,21 972 66.906 15.525
21.287 21 ,798.1201 973

20,024.038120.1081974
15,436.2301975 234.471
12,137.704310.6911976
10,349.296477.9101977

74.788 10,5706.2631 978
69.222 5,71.209.2321979

e Goldsmlth (1986),Bulhões (1980), 241 478.Fonte: p.p.

PARTICIPAÇIO DA SUBSCRIÇ<0.DE AÇÕES NO TOTAL DA 
POUPANÇA INTERNA - 1964-79

C2] 
SubscrIção de 

Ações
C3J 
/

C1 ] 
da Poupança
Interna

0.DE
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Na do período. as ações constituíam apenasparte final
cerca de 1/3 de 3/5 dos fundosdo ativo dos Fundos 157, e cerca
mútuos. ações emA parcela de naquela épocapoder dos fundos
correspondI a 2 3X as açõesdo valor de todasapenas a a
negociadas. A açõesestreiteza édo mercado de Bras IIno
indicada fato de os fundos mútuospelo f I m de 1978,que ao
distribuíam média de açõesca rteIra apenas 35em sua por

por 76 companhias."Fundos 157 maiorescompanh ias, C 15J .e 03

objetivo de promoção do crescimento das empresasAo falhar o
hIstória doshiatov I a mercado de capitais, c rIou-se um na

fundos.

lado, financeiros procuravam criarPor alguns agentesum
indústria de fundos.instrumentos que pudessem revigorarnovos a

governo não permitia fundos fossem criados.De outro, novoso que
convicção médioexistia f I rme depois, a prazo seque

reguIamentaçãoAlém disso. do mercadobolsas. a
dificuldades paraincipiente haviamfinanceiro se exercerera e

fiscalização de fundos.novosa

pressões caderneta de OsOutro fator de poupança.era a
Hab i tação, atravésda deFinancei roSIstemaagentes do um

não permitiam queInte resses,eficiente dlII gene Iamento de seus
possibilitasse concorrênciacriado nenhum Instrumentofosse que

cadernetas de poupança.dl reta para as

R . . opus c11.(153 GOLDSMITH,

reergueriam as
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CAPÍTULO 2 : O DESENVOLVIMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

DEFINIÇÃO DE FUNDO2.1 . DE INVESTIMENTO

são tem comoOs fundos de Investi mentos entidades que
agregação de de condomínioobjetivo poupadores, formanaa

regras pré-determinadas.aberto, aderem um regulamento deaque
apI I caçãoSua final idade garanti r dos recursos destesa

rentáveI,investidores, de f o rma diversificadasegura, e
liquidez em diversos níveis.poss i biIItando

d i versas razões:Esta finalidade pode alcançada porser

Instituiçãoé financeira1- 0 fundo administrado por
responsáveI pela análise doscorpo técnIcoha b iIi tada , possuindo

títulos componentes de sua carteira.

de difícilseriam0 fundo tem acesso mercados2- quea
restriçõessejaindividual mente.I nvesti dor quer poracesso ao

operacionais.entravesde voI ume de querrecursos,

administradas. os fundosEm razão das grandes quantias3-
diversiflcada, compostabastantepodem manter por

papéis de diferentes maturidades.

Dada a sua especialização negociação, ospoder de4-
podem obter condições. venda de seusfundos para a compra e

do aquelas pelosvantaj osas obtI dastítulos. ma I s que
AI émi soIadamente. disso, administradoresI nvestI dores os

tentando detectar as melhoresmercado diarlamente,acompanham o
cada momento.existentes aoportunldades

seja por

e o

uma cartelra
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5- Os fundos obter economias de escalaconseguem que
possibilitam retornos ma Is elevados. Estas economias são obtidas

d iIu i çãopela de despesas , semi-va rIáveI8,fixas e como
auditoria, desenvolvimento de sIstemas controles.e

6“ O fundo proporcIona I i qu i dez i nvesti dorespara os ao
fazer cotas.dasa recompra

razão reguIamentação,administrador deO da cartelra, em
títulos.obrI gado reali zarpode estar transaclonar aa ou

apIi cações Entretanto,financeiras. prazos determinados. aspor
apl Icações são estabelecidas emde resgates,regras para e

correlacionados è maturidade da carte ira. Destaprazos nem sempre
varIáveI I I qu i dez torna-se componente doforma, ma I s uma

produto oferecIdo ao Investidor.composto de

características próprias,7- Há vários tipos de fundos. com
Esta d i ferencI açãoatendendo à diferentes tipos de investidores.

das condições.é decorrente reguIamentação carteirada da e
ao fundo.pré-determi nadas, investidorIngresso dopara

INVESTIMENTOFUNDOS DE2.2. ORIGENS DOS

sociedades Investimentos tenham surgidodeEmbora emas
períodos Idade Moderna, primeiroanterI ores fundo deo

é Soei été Gánéra Ietem registro deInvestimento se aque
fundada em 1822.Be IgI que,
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com a criação das trust companles1882 1868,Entre nae
i n i cIa-se desenvolvimento dos investi mentosInglaterra, o

condomínio. Estas trust companIescoletivos forma dena
aplicação de InvestI doresdeespecial Izaram-se recursos seusna

títulos e obrIgações governos estrangeiros.deem

’ a I nvestI da dos fundosNos Estados Unidos, primei r a no ramo
através da fundação do Boston1893,de Investimento ocorreu em

favorável comercI a I,na balançaProperty Trust. O saldoPersonaI
após Mundial , facIIi touPrimeira Guerraprincipal mente oa

assoei ações capitald eacele rado dascrescimento para
país. fundos deOsdiversificadosI nvestI mentos nesse

grande quantidade até 1929prolIferaram e, naIn v estImentos em
fechado." C16) .eram fundos de capital

1940,l ei deAct,Investment Company0 StatesUnIted
investimentosd eclassifica fundos em:os

cotas de umaonde são vendidasI nvestments TrustsUn 11
feitos emresgates somente podempré-defInI da, sercartelra e os

momentos determinados;

- Management Companles :
open-end ) onde o administrador podeFundos Abertos (

resgatar as cotas Já emitidas;

"Avaliação de performance de fundosHercuI ano.C18J ALVES,
Dissertação de Mestrado, 1989,FGV/EAESP,ações",mútuos de P.

16 .

sua maioria.
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Fundos Fechados ( closed-end ) onde as cotas uma vez
só poderãoemitidas negociadas em mercadoser

secundário;

Dentro da categoria de fundos abertos, foram criados em
"money funds*,1972 ma r k et quais basearamos nos se as
bras I lei ras r eguIamenta r Fundosautoridades de Rendapara os

A carteira daqueles fundos é composta títulos deFixa. rendapor
apII cações d e curto permlti ndo-sef I xa maiore por prazo,

o património daqueles fundos atingia USt 4.0Em 1975,Ii quI dez .
alcançava mais de US| 160 bilhões.b I Ihões em 1981,e,

"no-load", nãoé /Funds são cobramI stoMoney MarketOs
A taxa de administração é cobrada deduzindo-seIngresso .taxa de

diário C 17] .das cotasum percentual sobre o valor

A EXPERIÊNCIA BRASILEIRA2.3.

em condomínio 1952,fundosNo Bras I I numacomeçaram emos
Valéria I.do grupo DELTEC, criar fundoatividade pioneira ao o

Fundo BrasII Fundo Crescinco.Segui ram-se outros, e ocomo o
do MinistérI o da309PortariaSomente 1959, no.acomem

reguIamentação desta atividade. AFazenda I n I cIou-se suaa
às sociedades de investimento.administração restringia-se ose

Assoe I ação InstI tu IçõesNacIonaI dodas(173 ANDINA
deCaderno de Debates, Fundos de Renda Fixa, RioMercado Aberto.

Jane Iro, 1983.j aneIro,
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fundos constituídos sob a forma de condomínios fechados,eram
não sendo perml11 da das cotasa recompra vendidas aos
Investidores.

Poste rI o rmente, «.728/65Lei sujeitou os fundos dea no.

I nvestI mentos à fiscalização do Banco Central, de acordo com
normas estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional.

Fundos Fiscais

Em 1 967 foram regu Iamentados fundos fiscais deos
InvestI mentos, I nte rmédi o d o Dec reto-Lei 157.por Estesno .
fundos normas específicas.caracterlzavam por permitindo àsse

físicas e Jurídicas, contribuintes dopessoas imposto de renda.
deduzi r parte do Imposto a destinando estesser pago, recursos

aquisição de certificados de compra de ações de companhiaspara a
abertas 118] . 0 Fundo 157 tinha objetivo fortaIecerpor as
bolsas por consequência.d e valores mercado de capitais.e / o
abri ndo-se à 3 e médiaspossibilidades de fI nancIamento pequenas

Porém, ver IfIcou-seempresas. passados alguns anos, que as
grandes beneficiadas grandes Emfundos foram as empresas.
1975, era constI tu ídacartelra ações destesde fundosa por
títulos de apenas 76 no total.empresas,

"Estrutura do sistemaC18] OLIVEIRA, G i I da Lassance.P.
fi nancei ro nacional" Hélio ed.CASTRO, PortocarreroI n
Introduçâo IBMEC, de Jane Iro, 1979,CapI tais. R l oao Mercado de

76 77.PP.

com os
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após dez anosOs fundos fiscais haviam se tornado, de sua
ImpIantação (1977 ), nada ma is do que formas i ndI retas de compra
de ações (191.

A crítica Bulhões é de quede Fundos 157aos o governo
dar-lhes dois objetivos confIi tantes : I i quI dezprocurou a

nãofundosinvesti mento. As cotas dos deveriame o ser

secundário. éresgatáveis, s I m negociadas mercadomas
que estas cotas não resgatáveIs,fossemPIenamente legitimo

"OapI I cação benefício fiscal.houvepois. no momento da um
da concessão doEstado renuncia recebimento do Impostoao no ano

auferir Imposto queI ncentIvo fiscal póster Iormente, opara.
incidirá sobre InvestI mentos real izadosrenda gerada pelosa

fiscais. A adquirida pelo contrIbuInte,pelos fundos quota
isenção Tesouro, redunda ma I sdecorrente d a concedida pelo

arrecadações de receitatrIbutá r I a sucessivastarde baseem para

fiscal. " CEOJ .

iriamdécada aindainício de oitentaNo da ocorrer
haviam sidoDesde 1981Fundos 157.importantes paramudanças os

Imposto de renda,abatimento dodiminuídos os percentuais de com

o Decreto-Lei 2.065 veio1983Emestes fundos.destino no.a
Incentivo fiscal. Na Impossibilidade decompIeto orevogar por

MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO.C19J BOLSA: REVISTA 00 Fundo
vIrtudes . , Julho, 28.1977, 13pecados e157 entre as PP.os

"0Gouvêa.OtávI o acIonár I oMercadoC20] BULHÕES, ose
RevIsta BrasI leira CapI tala. Riode Mercado defundos fiscais".

17, malo/ago . , 1980, 242.241de Janeiro, v.OB, PP.no.

em um
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captarem novos estes fundos realizaram a venda forçadarecursos.
dos títulos carteIra, fazendo frente aosem resgates de suas
cotas.

Para atenuar este problema de I Iqu I dez foi autor Izada, em
Junho de 1985, a transformação. incorporação dos Fundos 157ou
aos Fundos de Ações, possibilitando o líquido deIngresso novos
recursos.

Fundos de Ações

a ResoluçãoEm 14 de abril 1970 foid e editada 145, dono.
Banco Central, direcionando fundosdosos recursos
mútuos ações e debêntures conversíveis.preferencI a I mente para

no período de 1968-71,0 crescimento do de ações,mercado
açõesfoi acompanhado peI o aumento real das e pelado preço

entrada no mercado de I nvestI dores. A grande queda depequenos
ãocorrI da de 1971,segundo semestre levoupreços, no

ações. Não havendo disponibilidadeestagnação dos fundos de de
património.doinstrumentos de defesa capazes de atenuar um ciclo

consequência imediata para fundos foide baixa, a quedaos noa
valor de cotas.suas

ocasionou pedidos0 mercado em baixa massa de resgates.em
administradores a venderem posições de ações.obrigando asos

redução no mercado de 153 fundosHouve atuantes em 1971, para 55
1981 .fundos Com pe rda de i nteresse dosatuantes em a

ações,investidores pelo mercado de fundos mútuos tiveramos
participação no totaldiminuída a de ativos financeiros.sua
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Fundos de Renda Fl xa

Até a década de I dó I a predomlnanteoitenta. dentro da de se
fortaIecer o mercado de capitais. Interesse havia por partepouco
das autor Idades governamentaIs fundos voltadosem promover para
títulos d e renda fixa, para apI I cações de curto prazo.
Segundo Saboya £51J , em 1968 Banco CrefIsuI real Izouo uma
experiência pIoneIra IndústriaIançar de sete fundos deao uma
Investlmento, onde cada um tinha um portfollo diferente. variando
entre ações, títulos de pú bIIcos . Em razão
da regulamentação época,existente aludida falta dedana e

experlencla nãointeresse público neste tipo de fundos. esta
evoluiu, alguns destes projetos.sendo abandonados

é de esta ocasião o mercadotambém.destacar, que porse
Idealização de técnIcosaberto do Banco Central,ainda era uma

operações de curti ssI moI nexI st Indo-se Isto somenteas prazo.
viria foiacontecer parti r de 1973, quando editada aa a
Resolução no. as operaçõesdo Banco366 , Central , criouque
compromi ssadas.

da década de oi tentaInício de debêntures teveNo o mercado
devido à emissão maciça de títulos deum grande desenvolvimento.

emissões evárias Aproveitando-se destas do Inte resseempresas.

Associação Nacional das Instltulções do MercadoANOIMA-C 51)
Fundos de Renda Fixa,Caderno de Debates, Rio de Janeiro,Aberto.

1983.j aneIro,

ou mesmo

renda fixa e títulos
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t í t U I 03parte dos InvestI dores pós-fIxados,por algunspor
mútuosadmln i stradores de fundos exploraram aberturauma na

legislação, embrIãocriar do ma I s tarde seriapara o que
de Renda Fixa (FRF). "novoFundoreguIamentado Estecomo um

produto" uma adaptação Resolução no. 327/71,da do Bancoera
posição majoritária (60XCentral, qual do tota I dana a

cartelra ), composta por ações substituída debênturesera por
restante (40%), por títulos deconversíveis. renda fixa.e o

A Tabela 2.1 mostra a mudança ocorr i da cartelra dosna
fundos mútuos, Início da década de oitenta. Progress i vamenteno

participação debêntures títulos pú bIIcos,aumentou dea e em
detrimento das ações.

período, emrápido neste0 crescimento dos FRF foi bastante
cinco fundos,junho d e 1983 existiam apenas

já haviamlíquido de bi i hões de cruzei ros78,9 em dezembro.e»

bilhões de cruzeirospatrimónio alcançava 44335 fundos, seu
(223 .

" Fundos mútuos ". Con j untura(221 MORAES, Leonardo B.M..
Económica, 84-85, maio. 1983.R I o de Janeiro, PP.

com um património

e o
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COMPOSIÇXO DAS CARTEIRAS DOS FUNDOS MÚTUOS (%>TABELA 2.1

Ações DebênturesData DemaIs Total

12/78 94,6 0,5 100,0
12/81 62,6 24,5 6,5 6,2 0,2 100,0
12/82 16,0 8,969,4 5,6 0,1 100,0
06/83 10,6 73,3 8,6 7,5 0,0 100,0
12/83 8,1 72,8 11,2 7,1 100,00,8
10/84 5,7 39,2 51,8 1 /O 2,3 100,0

Conjuntura Económica dez/83,Fonte: dez/84. BCB/DEMEC .

Títulos 
Pú bI i cos 
Federais

DepósI tos 
a Prazo



32

fundos, porémde 1984, permanecIam 35JulhoEm os o
tr I Ihõespatrimónio chegava 1 #3 dede cruzeiros,a cerca

evidenciando um crescimento de 125X (233.real

ocasião nãoesta FRF interessePor despertavamos aos
c o n g I orne r a d o s . 0 principalgrandes motivo. admitidonunca

viessempu bI lcamente, de fundos transformarera que os a se em
bancáriaremuneradas, extintas pela reformacontas correntes de

1964 (24).

relaçãode canIbaI i smo a outrostemo rHavia, ainda, emo
depósitosdepósitosprincipal menteprodutos, ema prazo e

não oporém,Todos procuravam desenvolver o produto.poupança.
Intensidade.divulgavam com

No período até 1984 a1982 agosto dede dezembro de
dos FRF só da caderneta derentabIIIdade mensaI perdeu

meses (Janeiro agosto de 1984) (25) . I Stodois epoupança em
temi am ta Iautor i dades financeirasas quepreocupava

concorrencI a.

Fixa ".Roberto ShoJI. Fundos de Renda(23) OGASAVARA,
79-81.dezembro, 1983,Conjuntura Económica, PP-

acessível rentável . REVISTA(24) Uma aplicação simples, e
Julho de 1984, 67 68.São Paulo,EXAME, 25 de PP.

"O Novo apelo dos fundos". Ba IançoEI Isabel .(25) BENOZATTI,
outubro de 1984, PP. 55 58.São Paulo,F l nance iro,

para a

Rio de Janeiro,
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a Resolução1984,Ainda 961 , do Banco Central,em no.
nos FRF:

carênciaalterava dos resgates das novase
aplicações para trinta dias;de dez dias

modificava a carteira, direcionando 30% para ORTNs, 30 %
para debêntures conversíveispara LTNs, 30% 10% restantese os

para quaisquer títulos.

colocação de LTNsOs objetivos desta eram viabilizarnorma a
parcialmente prejudicada pela ascensão das taxas de inflação

competitividade em relação à cadernetadiminuir de poupança,ae
que vinha perdendo depósitos, em detrimento de aplicações nestes

A perda de depósitos durante o primeiro semestre de 1984fundos.
58 bilhões de cruzeiros C26).chegou a

a Resolução 961 pa rc i a I mente alteradaAinda em 1984, serian o .
númeroResolução 966,do Banco Central,outra quepor

carência trinta dias cada resgate.estipulava de aa
independentemente da data de aplicação. os FRFCom Isto passaram

carência igual das cadernetas de poupança.a ter

def I n111vamente, a regulamentaçãoEm Junho de 1 985 houve,
Resolução no. 1022 do Banco Central.dos FRF, produzida pela

Opus c 11. .EII sabe I .C 26 J BENOZATTI,

a de

provocaria sensíveis mudanças

o prazo de
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2.4. OS FUNDOS DE APLICAÇÕES A CURTO PRAZO

através da ResoluçãoEm 1986, 1.199, de 10 de outubrono.
de 1986, foram Monetá rI ocriados pelo Conselho Nacional os

Aplicação aFundos de Curto Prazo, duas modal idades:em com
aplicações nominativas e aplicações ao portador.

Bastante demorado de criaçãofoi destes fundos.o processo
sérias divergências opiniãoHaviam técnicos dad e entre os

Receita Federal os do Banco Central.e

Apontavam exIstêncI aprimei ros de ta I fundo,os que a

estímulo àspropiciando anonI mato a I ta I I qu I dez, trariame um
atividades I nf orma i s economia, beneficiando inclusiveda

contraventores.

exIstêncI aPor outro da economia i nf ormaIlado, era uma
Indiscutível, responsávelfato expressIva parcela do PIBpor

criação de para a aplicação dosnacional . A Instrumentos legais
Inúmeras vantagens.atividades teriaoriundos destasrecursos

como:

quantificação de parte do fluxo de recursos do mercadoa
maiord eInfo rmaI consequentemente. controle sobre estae»

parcela ;

títuloscanalIzação destes e vaI oresrecursos paraa
polí 11 caconsonância objetivosmobIIIárI os, decom osem

monetárI a;
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arrecadação fiscalaumento da obtido pela trIbutaçãoo
sobre os rendi mentos destes fundos;

a diminuição da demanda no mercado paralelo e na compra
de ao portador;ouro

o desestímulo às operações compromissadas "ao portador",
não previstas pelas Resoluções 1.088 <366 Banco Central),no. e

Instituições financeiras.real I zadas a Igumaspormas

A I ém tambémdisso, fundo atender I a I nvestI doreso aos
I dentIfIcados, proporcionando-lhes a IternatIva de curtouma

sem a carência da caderneta de dos fundos depoupança eprazo,
seriarenda fixa. I sto de extrema utilidade quando o agravamento

das condições económicas paísdo levou encurtamento dosao
prazos de apI I cação de captação noconsequentemente, mercadoe >

fi nancelro.

pessoas físicas vantagem de ordem fiscal.Para haviaas uma
fonte, de acordorendimentos do fundo eram trIbutadosOs comna

títulos.alíquotas de sobreIncidentesimposto de renda osas
pela tributaçãoInvestI dor optarInteressantema I sTo r n a va-se ao

à tabela progressIvaIevá-I os de suafonte, do queexclusiva na
declaração de renda.anual

das InstI tu Içõesbastante receptlvldade parteHouve por
ApII caçõesFundos de Prazoflnancelras de Curtoaos

FACP), ajudariam(resumidamente, pois eles diminuir aa
ACM (apII caçõesquantidade de operações no Ovem I ght e no mercado

cheque), os custosracionalIzandocurto prazo, feitasde em
administrativos.
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Fo I permitido aos bancos comerciais administrarem os FACP, o
que fez aumentar sIgnIfIcatIvamente receI tas deas serviços,

taxa de administraçãouma cobradavez que a pelo mercado
sItuou-se em torno de 4% calculados sobre oao ano, valor da
carteira.

À princípio àsvetado corretorasera e distribui doras
administrarem FACP. I sto foi posterI ormenteos alterado pela
Resolução 1.248, de de J aneIro deno . 1987,

mínimosestabeIecendo-se capitais sociedadespara as que
enseJ assem rea I i zar estas atividades.

0 PERÍODO RECENTE2.5.

No período 1987-1989 mercado financeiro osc i I açõesteveo
acentuadas, torna bastante anã I I se .proveitosao que a sua
Ocorreram dois PI anos económicos distintos: o Plano Bresser e o
Plano Verão. A Inflação variou desde 3,05%, Julho de 1987,em
até 70,28% Plano VerãoJaneiro de 1989. Com o voltou cairem a

(fevereIro 1989), porém termlnoupara 3,60% de em 50,54 %o ano
no mês de dezembro.

índicesA taxa Juros hlstorIcamentede passou de baixos
prazo médio da dívidacerca de 32 % em 1990. 0reaispara a. a.

pú blI ca era menor do que quatro meses. fazendo com que o Tesouro
tornasse extremamente dependente do mercado aberto para ase

rolagem da dívida Interna.
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apresenta a evolução do património líquido dosA Tabela 5.2
FACP, FRF 1989. Observa-se

crescI mento maior foi dos FACP, seguido pelos FRF e,que o por
último,

ações passaramOs fundos apósde por fases d I st Intas: o
ações caí r a mcolapso 1 986 ,de das segui damente,os preços e

vários fundos fecharam o com rentabII idade real negativa. Emano
recuperação que continuou1 987 houve em 1988 1989, vindo auma e

quando por obra de operaçõesatingir em Junho de 1989,seu auge
sequência.fraudulentas outra queda expressi va. Nahouve o

fundos, maneira geral. ti veram bommercado reagIu , ose
rentabi I i dade reald esempe n h o em 1989, atingi ndo 27,9% de no

ano.

média dos fundos de rendarentabiIIdade anua IEm 1 988 a
f o I 977% ,fixa foi fundos de curto985%, dosde prazoa

foicaderneta de derentabI I I dade daernquanto poupançaque a
recuros foi 31% em997% 0 i ngresso de te rmosno ano.

FACP, ratificando umareais FRF d e 130% reais para osepara os
Investidor brasileiro em aplicaçõespreferôncI a de renda fixado

liquidez (273.

alteração dafoiFACPmudança ImportanteUma aospara
a cota do diautIIIzadasistemática de resgates. passando a ser

resgate.no pedido de

"Quem deu a melhor proteção paraAluísio Filho.(27) FALCIO,
EXAME São Paulo, Janeiro de 1989,25 de

PP- 40 48.

e com alta

de novos

o dinheiro em 1988".

os Fundos de Ações.

e Fundos de Ações no período de 1987 a

de uma
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TABELA 2.2 PATRIMÓNIO DE FUNDOS : RENDA FIXA, AÇÕES
E CURTO PRAZO

FUNDO DATA VALORES CRESCIMENTO
CORRENTES ANUAL
NCzS MIL %

RENDA FIXA
12/87 67.837
12/88 1.133.393 1.579,60
12/89 23.371 .316 1.951,21

AÇÕES
12/87 45.631
12/88 587.075 1.186,57
12/89 12.388.737 2.010,25

CURTO PRAZO
12/87 241.750
12/88 8.190.542 2.460,72
12/89 237.836.254 3.741,93

Fonte : RECAFBanco Central, Fundos de Investimento,
1987, 1988 e 1989Dezembro de
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Esta mudança melhorou substancI a Imente rentabilidade doa
apl(cações períodos.investidor real Iza curtosporque

rentabiI idade a I guns fundosEntretanto, de foi prejudicada.a

(por um dia),f l oat dosNestes fundos recursoso que era
reverti a i ntegraI mente paraperdido pelo cotlsta, cartelra doa

rentabiIIdadefundo, aumentando cot Istasa para os
remanescentes.

trlbutação dosalteraçõesdiversasEm 1989 naocorreram
I nvestI mento tativos em geral, que provocaram a

criação novos produtos.de

ApI I cações de Curto PrazoOs Fundos de
I I qu i dez, porém.investidores que desejavam poderiamabrigar os

origem dosjustificar recursos.a

cIlentes trIbutadosnovidade foram os FRF criadosOutra para
legislação em vigor. estes clientesreal. Pe I alucro

imposto de renda denão estão obrigados a reco Iher, na fonte. o
ocasiãoserá feito por daI stosuas aplicações financeiras.

possibilitando maior rentabiI idade,declaração de rendas,anual
até o pagamentoImpostos ó reinvestido,dosvalor

do Imposto anual.

1989deNo segundo semestre
aplicações financeiraspor títulos prIvados,formadas apenas ou

títulos privados.I astrocom em

generaIIzado dedeveu ao temorI sto se
do não-pagamento desta dívida.dívida pública ou, até mesmo,

uma moratória na

com base no

surgiram os FRF com carteiras

Nomi nati vos v I eram

e dos fundos de

uma vez que o
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os FACP foram bastante beneficiados taxasEm 1989 com as
mercado aberto C28J .no

média. rentab i I i dade reaI foi 6,7%Em dea sua
cadernetas de I sto fezsuperando as poupança. com que nos

transferênciaúltimos houvesse grande dedo anomeses
estes fundos, contribuindodas cadernetas parapararecursos

crescimento real doFACP fechassem ano c om um seuoque o s
relação a 1988 (291.património de 11,7%, em

Os FRF foram bastante prejudicados pelo congelamento da OTN,
Plano Verão. Os fundos que vinham aproprlando aocorrido no

títulos pós-fIxadoscorreção monetárI a cotas,dos em suas
fazer uma reversão levou.valores.destes11 veram de o que

muitos fundos.à diminui ções no cotas devalor dasinclusive,
bastante elevada.ano foirentabIIIdade no final doEntretanto, a

taxa realrepresenta uma1978,4%, o que

nãoFRF foiauferida pelosrentab! I IdadeA expressiva
líquido. Empatrimóniocrescimento dosuficiente para garantir o

em 48,2 % C30J.foi negativoreal1988 o crescimento

tinham1989dezembro deC28J Os FACP em
operações compromi ssadasLFTsprlncIpalmentecomposta por e

(92,1% do total ).
Que fazer com o dinheiro*.Aluísio FI 1 ho . . "0FALCÃO,(291

4124 de Janeiro de 1990, 50.São Paulo,REVISTA EXAME, PP.
C30J I bi d.

no ano.

relação a

reais de Juros, praticadas

de 11,4% no ano.

sua carteIra
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: EFEITOS DA REGULAMENTAÇXO NOS FUNDOS DE CURTOCAPÍTULO 3
PRAZO

A REGULAMENTAÇXO DOS FUNDOS DE CURTO PRAZO3.1.

Os Fundos de Aplicações a Curto Prazo foram regulamenta d os
de 10/10/86,Resolução no. 1.199, do Conselho Monetáriopela

Nacional .

Este regulamento fixou seguintes diretrizes :as

Constituição

é constituído condomínio É0 forma deFACP aberto.
assembIéI a fundadoresfeita cotIstas definidodos e umuma

constituição éEste documentoregulame nto Interno. d e
para aprovação prévia.ao Banco Centralencaminhado

são feitos os registrosUma vez aprovada
junto ao Ministério da Fazenda, Junta ComercI a I a partirna e >

daí, P ú b Ii co.o fundo pode começar a captar recursos Junto ao

Admi nIstração

administração FACP BancoA pode exercidado porser
Comerclai. CorretorasInvestimento, SociedadesBanco de e

deverão d I retorSociedades indicarDlstrIbuIdoras, umque
responsável .

a sua constituição,

sob a
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administrador estabeIece, P r I o r i ,O valor daa o sua
administração,comissão. detaxa pela prestação deou seus

serviços.

a divulgação deincluem:Estes serviços Informações sobre o
património líquido efundo. valor da quota, rentablIIdadec orno ,

< no mês e no ano); d IvuIgação de fatos reIevantes ; a manutençãoa
soei etários, contábeIsde registros custe I o de despesas dee o

propaganda.

Composição da Carteira

será operaçõesA cartelra do FACP composta po r :
até da Dívidatítulosde 28 dias;compromissadas com prazo

Pública Depósito Bancário,CertificadosFederal e Estadual; d e
Letras de CâmbI o Debêntures sob forma escriturai ou mantidose
em registro na CETIP.

títulosd i vers i fI cação será feitaprivadosA para os
títulosum máx i mo de 10% da carteira compostaobservando-ae por

de emissor.um mesmo

é explícita quantoA regulamentação não à participação. no
de títulos de emissão de ligadas à instituiçãototal, empresas

administradora.
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ProIblções

É ao administrador do FACP, usando de recursos dovedado
fundo:

créd i tosemp réstI mos abrir de“Conceder qualquerou
natureza ;

coobrIga r-sefiança, aval. aceite d e-Presta r quaI querou
forma;

não própriatítulos pelaoutros previ stos-NegocI ar
reguIamentação ;

exterior-ApII car no
-Vender cotas à prestação;

propaganda aludindo ao clienterendimento ou fazer-Prometer
determinado rendimento;

administração do terceIros.fundo-Delegar poderes para a

Fiscal Ização

FACP será exercida Banco Central,fiscalIzação peiodoA
periódica auditoriadeaud i tagemdevendo haver por empresa

I ndependente.

NegocI ação

poderão mediantefeI tasapII cações FACPAs serno
venda ou através de contasnota deInvest i mento,certificado de

livros da Instituição deposltárla.de depósito registradas nos

recursos captados no país;
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REGULAMENTAÇIO ECONÓMICA3.2. EFEITOS DA

Um dos pr ob Iemas enf rentam economiasque as em
desenvolvimento é liberal!zação mercados,a

"Na paísesde capitais. maioria dos em
sãosIstemas flnancelros reprImi dos sujeitose a uma

extensa."reguIamentação oficial reIatIvamente (31 J . Dentre as
características peculiares destas estruturas pode-se apontar:

Taxas de Juros

é constante tabeIamento de taxas pratIcadaso em
em aplicações de faz com que sejamrecursos,
reais negatI vas. diferençataxas A entre taxas deascomuns

recursos é bastantede aplicações dos elevada.

Seleção da CarteIra

As restrições feitas acabam por distribuiçãodetermlnar a
dos gera Imentefinanceiros, dirigi ndo-os pararecursos

MATHIESON, Dona I d J . .(31 ] P. ;DOOLEY, Ml chaeI
desenvolvi mento"."Liberal!zação paísesfinanceira emnos

1987,Washington, setembro.Finanças e Desenvolvimento, FMI , PP.
31 34.

empréstimos e

dos seus

o que

financeiro e
desenvoIvI mento os

empréstimos e
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financiamento do déficit do governo Investimentos de baixae para
produtlvIdade. BenefIcIam-se grandes proJ etos de

enquanto que médiascapI ta I -1ntensIvo, pequenas buscame empresas
em mercados financeiros Informa1s.recursos

A seleção das carteiras é prejudicada pela obrIgatorIedade
incidênciaíndices dede altos IIquI dez, pela de impostos e

Sãotaxas. oportunidades físicasdaspoucas as pessoas
cartelras, buscar apII caçõesI evando-assuas a

exterIor.no

Em de 1984, FIgueI redo Pintoartigo (32) estudou a
económicareguIamentação efeitos sobre I nvesti dorese seus os
Suas conclusões foram •institucionais.

1- A regulamentação da formação da carteira dos investi dores
( PensãoInstitucionais estudados Fundos deSeguradoras, e

d istorções noInvestimento Estrangeiro), IntroduzSociedades de
da carteira.processo de escolha dos mesmos. aumentando riscoo

ó assimétrico penalizando ma Isa- o aumento do risco os
nívelI nvestidores de risco;atuam com menorque

"EfeI tos reguIamentaçãoAntonI o da(32) PINTO, C.F. .
Institucionais".económica: RevI atados I nvestI dorescasoo

v. 10,de Janeiro, 31 .BrasIIeIra de Mercado de Capitais, Rio no.
J uI./set., 191 220.1984, PP.

diversificarem as
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r egu Iamentação vários3- eI I mi naA pontos da
fronteira eficiente. em especial combinam maiores níveis

de de retorno;

eliminação da regulamentação só4- A nãos I trariapor um
eficiênciaaumento de cartelra dos investidores estudados.

seleçãoI sto indica destes InvestI dores ódeque o processo
níveldeficiente, Ievando-os desempenhode abaixo d oa um

esperado.

(333 de rentablIIdadeVertes realizando estudo de ativos no
período de 1968 a sua aplicação para de pensão.1978, os fundose

a regulamentaçãoconcluiu produz um desempenho semeIhanteque
um "composto de índices" de diversos ati vos, seriaa o que uma

Ingénuaestratégia de investi mentos, comprometedora para o
estes fundos.resultado de longo prazo, buscado por

regu1amentação £argumento alegado pelos que defendem0 a
estágI os ajudariainiciais e I a a promover aque em

as d Istorções.consolidação dos mercados financeiros. corrigindo

necessidadecessaria deUma avez
reguIamentação. Porém, não é brasileiro,isto ocorre no casoque

práticas cllentelistas.onde permanecem as

"A Eficiência doRu ben.Peter; ALMONAC i D,(331 VERTES,
formação ProjetoBras I Ideprocesso de nopoupanças

05/78.CVM/FAESP-FGV, no.

risco e

consolidado o mercado.

para a

os que
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w A teoria económica .. logo do tempo, deixando devem, ao
lado expII caçãoaspectos a I ocatI vos daos puros na
reguIamentação económica concentrar aspectospara se nos
d 1strIbutIvos. .. reguIamentação é vistamodernamente, a como
servindo interesses privados específicos,d eaos grupos ao
contrário estág1 os Iniciais,dos onde era considerada necessária

mercado."corrigi r falhas do mecanismo de C34] .para

reguIamentação económicaA viés análise degera um na
desempenho dos fundos de InvestImento, virtude de obrigar oem
admlnIstrador em condições de rentabilidade subotimizadaa operar

um devido decréscimomultas d e risco.e, semvezes,

(343 AntonI o C.F ,PINTO, opus cIt.
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AVALIAÇIO DE DESEMPENHO DE ATIVOSCAPÍTULO 4 : MODELOS DE

MODERNA DE PORTFOLI OS«.1. A TEORIA

por trôsseleção de ativosInvestI dorPara passaaum
representação do conjunto de todas as oportunidadesetapas: a

interação destas oportunidadesrepresentação daexIstentes, a
e a representação suas preferênc i asdascarteIraformando uma

estratégiaIrão compor (353 .individuais. quais a suaas

exIstentes devemoportunidadesconJ unto deNo ser
variáveis, associado ao ativo.riscoretornoconsideradas duas e

irão adicional deInvestidoresNorma I mente, umrequereros
poder compensar acréscimos de risco.rentabi Ii dade para

variáveis riscoreIacIonamento das ePara entender-se o
dominância.conce i to deretorno é descrever e afundamenta I o

I nvestI dor.função de utilidade do

dominância racionalInvestI dordeconceitoSegundo oo
nível Investimento quede retorno,prefere, dado oum mesmo

risco possível. apresentarem mesmoSe ativosos
que apresenta oI rá preferIr aqueIenível InvestI dorde risco, o

melhor retorno.

PrentIce-HaII,Investments,WI I I I am F. ,SHARPE,(351
terce Ira edIção.

tenha o menor
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utilidade éDado manei ra de descrever asque a uma se

nas preferenciasd I ferenças Individuais, preferências doe as
são determinadas exclusivamente com baseInvestI dor riscoem e

estimar uma função de utilidaderetorno, pode-se do I nvestI dor,
I rá relacionar nívelretorno esperado de riscoque o e o

função retorno é medidodeseJ ado. Nesta pela esperança doso
risco é medido pelo desvio padrão destesretornos. enquanto que o

retornos.

nívelDado de risco, utII idade aumenta retornoum a com o
nívelobtido dado de retorno. utilidade decresce com oume, a

nível é ,aumento risco,do de I sto taxa marginal d ea
substI tu Ição desvIo-padrão dosretornoentre esperadoo e o

retornos (363 .positiva.

Até este ponto estão sendo consideradosos ativos de forma
Independente. Entretanto, Investidor decidir-sepodeo por
diversificar suas aplicações dentre diversos ativos.os

irá ocorrernão forem correlacionados.Se estes ativos uma
diminuição de A diminuição do é exemplIfI cada nariscos. risco

o número de ativosTabela 4.1 cartelra,Aumentando-se na o
desvio padrãodesvio padrão se aproximando doretornos vaidestes

do cartelra tende ma I smercado, a serque auma vez
representativa do próprio mercado.

(363 Uma apresentação da Utilidade podeteoriasucinta da
é (1987) , 195.encontrada Gruber 194EIton e PP.em
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diversificação foi desenvolvida por MarkowltzA teoria da
propôs partir conjunto deonde, domodelo(37) , aumque

são construídas comb inações de ativos,oportunldades,

de ativos"."carteIrascompondo-se

níveldetermi nado de risco, a IgumasAvaI i ando-se num
maiorca rte i ras a pr ese ntam retorno do outras. Estasque

irão dominarchamadas eficientes. outros conjuntos decartelras,
retorno.menor

I rá gerarcarteIras eficientesdeO conjunto curva,uma
efIcI ente"."fronte Ira Segundo Francls (38) , fronte Irachamada a

lugar geométrIco risco-retornoef i c i ente é dos pontos do espaçoo
risco.dentro de classe deretornoque apresentam o maior sua

eficiência cartelraexIstedesta fronteira deDentro uma
intersecção da curva utilidade doé obtida pela deIdeal que

fronteira eficiente.daInvestldor curva

carteiras eficientes.o conjunto dasA Figura 4.2 mostra a
eficiência pontos onde elafronte Ira de com ascruzasee os

eficiência •A f ronteIra deI nvesti dores.curvas de utilidade dos
E(R) , fatodevidorelação eixo que asaoconvexa aoem

situadasnão são perfeitas mas. sim.correlações ativosentre os
entre -1 e +1.

selectIon","Portfo I lo Journal of(373 MARKOWITZ, Harry ,
77 91 .FInance, March,1952, PP.

Analyals and Management,(39) C. . Investments:FRANGIS, J .
Inc., quinta edição,McGraw-HiII, 1988.

com a
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TABELA 4.1

PrentIce-HaII,F. » Investments,W i I I i am

E AS CURVAS DE UTILIDADE DOFIGURA 4.2

E(R)

CURVAS DE UTILIDADE
O

FRONTEIRA EFICIENTE

A

Var (R)

Fonte: Harrlngton, opus cIt.

1 
2 
3 
4
5 
1 0
20 
50 
100
1 .000 
5.000 
10.000 
100.000

NÚMERO DE
ATIVOS

RISCOS DE UM PORTFOLIO COM DIFERENTES QUANTIDADES 
DE ATIVOS DE RETORNOS NIO CORRELACIONADOS

DESVIO PADRÃO DOS RETORNOS EM EXCESSO AO 
DESVIO PADRÍO DO MERCADO (*)

/ /,

10,00 
7,07 
5,77 
5,00 
4,47 
3,16 
2,24 
1 ,41 
1 ,00 
0,32 
0,14 
0,10 
0,03

A FRONTEIRA EFICIENTE 
INVESTIDOR

Extraído de [*] SHARPE, 
P.134 .

tf!
' /
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4.2. 0 CAPITAL ASSET PR ICING MODEL

O modelo de Markowitz recebeu
to rná-I o elevado número de cálculosma Is simples, em virtude do
que

estas sImpII f I caçoes nãoEntretanto,
preclficaçioresolver o p ro bIema da do ativo. O modelo de

Markowi tz "descreve indivíduode manei ra mercadoque o e o
mas não écomparam retorno esperado risco.e

(39] .um preço

I sto iria conseguido pelo CAPM, modeloser um
de forma Llntner e Mossin,desenvolvido Independente por Sharpe,

diferentes graus dec om
estas versões, a de Sharpeficou ma Is conhecida foiDentre

"Capital a theory of(41 ] , apresentada no artigo. asset prices;
rIsk’ .equillbrlum under conditions ofma r k et

(39J SANVICENTE, Antonlo Zoratto; MELLAGI , Armando FI lho.
". São Paulo,estratégias de lnvestlmento

Atlas, 1988.
(40] ELTON, EDWIN J . ; GRUBER, MARTIN J., Modern portfo II o

theory and SIngapure,Investment analysIs . John WiIey & Sons,
thlrd editlon. 263.1987, P.

"Capital theory of market(41 ] asset prices;SHARPE, W. . a
rlsk". of Finança, set.equillbrlum under conditions of Journal

1984, pp. 425 442.

rigor matemático e complexidade (40].

Mercado de capitais e

a sua aplicação exigiria.

contribuições no sentido de

eram suficientes para

se chegaria a

a que

de equilíbrio para qualquer ativo."
capaz de dizer como
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às hipóteses deAs extensões de Sha rpe Markowitz foram a

Inexistência de imperfeiçõesinclusão do ativo livre de risco, a
IsoIadamenteI nvestI dor a perfeitaafetassem umde mercado que e

Estas premi ssasnegocI a b i I Idade dos ativos.divislbl I Idade ee
propostas por Markowitz são apresentadas na Figura 4.3 .aquelas

do CAPM, pode feitaCom pressupostosbase sernos a

combinação de proporções <x) (Rf )do ativo livre de risco e
da carteira de mercado (Rm),(y)propo rções encontrando-se uma

esperada E(Rp) r I sco var(Rp)cartelra com taxa de retorno e

dados

como E(Rf) = Rf constante(4.1.) E(Rp) =

y E(Rm)E(Rp) = X Rf

y2 Var(Rm) + 2 xy Cov(Rf,Rm)Var(Rf) +(4.2.) Var(Rp)

Rf constante, decorre queretorno do atIvoSendo o

= Cov(Rf,Rm) =VarCRf ) portanto :□ e,

y2 Var(Rm)(4.3.> Va r(Rp) = logo.

y = DP(Rp) / DP(Rm)DP(Rp) = y DP(Rm) onde,(4.4.) de

em (4.1.) chega-sedevalor a:y

OP(Rp)E(Rm)DP(Rp)E(Rp) Rf Rf(4.5.) + XX

OP(Rm)DP(Rm)

por :

x2

x E(Rf) + y E(Rm)

substitulndo-se o
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MODERN PORTFOLIO THEORY
1 . O maximizar ut II idade daa

2.

homogéneas3. tem expectatIvas de risco e

investidores têm idênticos horizontes temporais.4. 03

têm às i nformações.5. Os Investi dores livre acesso

CAPITAL ASSET PR ICING MODEL
um ativo livre de risco, emprestar

7.

negociáveis.8. sendoe

BXSICASCONSEQUÊNCIAS DAS PREMISSAS
Risco é a variância do retorno esperado1 . das carteiras.

2.
e

não3. A aproprIada pode reduzi r riscoo

investidores4. reIevante de riscomedida para

índice5. beta,

é o6 . Retorno retorno totaI.
ativo7. portfO I I 03: livre de0 o

8.
um 
é

6. Há 
e tomar emprestado quantias

diversificação 
s I stemá11co .

tem 
de

partes de dois 
de mercado.

em seus componentes: 
risco não d IversIfIcáveI

PREMISSAS DOS
SANVICENTE

MODELOS
0 HARRINGTON

vendas des- 
i dêntIcas

FIGURA 4.3.
Fonte:

0 
uma

0 retorno
fontes: 
retorno aleatório não 
consistente em seus efeitos sobre

risco d Ivers I f I cáveI 
(sIstemát i co).

Não há Impostos, 
cobertas, ou então, 
a todos os

Risco e 
Isto é,

custos de transação, 
ou então, todas as 
InvestI dores.

Investidor detem 
risco e a carteIra

obtido 
retorno de 
a IeatórI o

por obj et Ivo 
um período.

InvestI dor 
riqueza ao final

0 Investidor 
retorno 
cartelra 
retornos

Os ativos são perfeitamente divisíveis 
que sua quantidade total é fixa.

pelo Investidor é derivado de apenas duas 
mercado proporcional ao risco, ma I a 

sistemático. Nenhum outro fator 
o retorno de um ativo.

Os InvestI dores 
retorno.

0 índice beta é a 
com carteiras diversificadas.

Ele pode ser divido 
(não si stemáti co)

risco e retorno, 
esperados de 

destes

e os investidores podem 
ilimitadas à taxa deste ativo.

realiza escolhas com base no 
é medido pela média dos retornos 
de ativos. Risco é medido pela variância 
em relação à média.

retorno são linearmente relacionados pelo 
risco e retorno estão em equilíbrio.

restrições a 
imperfeições são
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(4.6. ) E(Rp) a E(Rm) DP(Rp)Rf Rf+ X

DP(Rm)

equaçào 4.6.A representa uma reta que corta eixo Yo no
por E(Rm)-Rf / DP(Rm) .ponto Rf tem coeficiente angular dadoe

reta é chamada Linha do Mercado de Capitais ( CapitalEsta
Market LIne) representa uma fronteira ma Is eficiente doe que a

"curva”,f ronteira em virtude de pontos proverem maiorseus
num mesmo nívelretorno dado um níveld e risco, risco

de retorno. Ela pode vista Figura 4.4 .ser na

irá tangenclarMercado deA Linha do Capitais daa curva
Em condições de equilíbrio dofronteira eficiente ponto.em um

isto é,este ponto representa a carteira de mercado. e I emercado,
risco exIstentes.deve conter todos os ativos de

equação 4.6. DP(Rp) mede risco tota INa termo daoo
écarteIra. Entretanto interessante separar risco total entreo

assIstemátIco slstemát i co.seus componentes: r I sco riscoos e

ass i stemát i co risco d IversIfIcáveI ó decorrente0 risco ou

é .de fatores extra-mercado, I sto depende do comportamento do
í soIadamente.ativo

risco sistemático risco não-dlverslflcável éJá , ouo
sociais)mudanças (políticas,pelacausado que

um todo.mercado comoafetam o

ou menor

económicas ou
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CAPM é medidoa análisequaI quer atIvo sob do0 risco de
retornos portfollo de mercado,pelo comportamento de seus

IsoIadamente0 coeficiente beta, pode sercoeficiente beta.seu
ó assumi doativorisco dorepresentatIvo do porque que os

Irão deter carteIras d I versIfI cados, de forma queInvesti dores
carte ira é único riscoativoacrescentar umrisco na oseo ao

determI nar preço doinvestidor,importa para opara seoque
ativo (42).

beta é determinado pela fórmula 4.7.:0 coeficiente

Rm)Cov (Ri ,(4.7.)
BETA

(Rm)Var

I ;do ativoé a taxa de retornoOnde Ri

retorno da carteira de mercado;Rmt é taxa dea

variância.e Var écovarlânciaCov é a a

previ são.é umaíndiceé o indicativo de que o

Modern portfollo theory. the(42) HARRINGTON, Diana R. ,
user 'earbltrage prlclng theory:capital asset prlclng model & a

Jersey, secondNewC I I f f 3 ,EngIewoodPrentIce-HaII,guI de.
18.ed i 11on, P.

com o
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3 I stemátIcotota I pelorisco riscoAo su bs11 tu Ir-se o na
equação 4.6., tem-se:

C E(Rm)(4.8.) E(Rit) = x BETACIt)Rf Rf J+

é chamada deequação 4.8.reta representada pela Linha doA
(Securlty Market Llne)Títulos podendo vistaMercado de ser na

Figura 4.5.

ÍNDICE DE4.3. CONSIDERAÇÕES SOBRE A TAXA LIVRE DE RISCO E O
MERCADO

a utilizadalivreativo de riscodoA taxa como a menor
do prémiopara cálculobaseaceitável retorno etaxa de pagocomo

riscopara o

ap I I caportfo Ii orisco detentar diminuir seu0 agente ao o
Ao contrário.livre de risco.ativo querera oma I s recursos no

venderpode:cartelra, e l enível risco dedeaumentar suao
tomar emprestado recursos àde risco;posições de ativos I i v res

apI I cá-I os;então, real Izar vendas ariscotaxa livre de para,
é necessárI o r essa I ta rdescoberto de títulos. Neste ponto que os

são Impedidos deserão aval lados trabalho.nestefundos, que
dedescobertovendasreaIi zaremtomar empréstimos e de aas

serãoCAPMpressupostos dotítulos. algunsf o rma,Desta
anéIi se.desobedec idos na
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CAPITAL MARKET LI NEFIGURA 4.4

high

X

high
Risk (Variance)

15c I t. ,Fonte: Ha r rIngton, P .opus

FIGURA 4.5 SECURITY MARKET LINE
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18Fonte: Ha r rIngton , opus cIt., P.
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ser ca I cu Iado premi oAo risco faz-se a diferença <Rf-Rm)por
premi oentre risco Rm, taxa livre risco Rfo depor e a

Para satisfazer condições do modelo, Rf Rm devem seras e
isto 8, devem ter variânciaIndependentes, covarIâncla nulas.e

não ocorra,Caso I sto coeficiente beta de Rf terá valoro um
d I ferente de linha do mercado de títulosportanto.zero e» a
será convexa, não uma reta.e

Uma escolha Inapropriada da taxa livre de risco levaria a
especificação ruim da taxa de retorno do ativo.uma daou

cartelra. "ativoEntretanto, cada dos ativos escolhidosum como o
risco". terálivre de circunstâncias favoráveis esempre

desfavoráveIs [ 43 J .

DE ORDEM OPERACIONAL DAS LBC/LFT4.3.1. PROBLEMAS

A LBC Banco Central foi criadaLetra do em outubro de
um título e não1986 , BACEN,d e controle de liquidez docomo

título do Tesouro. em 1987,PosterI ormente, foi criadacomo um a
substituirLFT, Letra Financeira do Tesouro que veio para a

dois títulosP rI melra. Durante alguns coexistirammeses, os e
suas taxas mesmas.

Juros dos títulos pú bIIcosAo utIIIzar-se taxa dea como
algumas considerações precisam sersendo o ativo livre de risco.

feitas sobre a escolha:

capítulo(43) HARRINGTON, cinco.Dlana R., opus clt.,

eram as
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antes ou após1- u11IIza rDeve-se taxa Impostos? Aa os
aná II se legislação pertinente, mostrada taxa brutaque a

período nãodurante disponívelgrande esteve nenhumum a
I í quI daInvestidor. Em contrapartI da, a taxa era dlferenc I ada

aplicação e segundo osegundo o prazo de tipo de InvestI dor:
pessoas físicas, pessoas Jurídicas tributadas com base lucrono

Jurídicaspresumido ou arbitrado tributadas com basepessoase no
lucro real.

coerêncI a é necessárioPara ser mantI da modelo,com oa que
títulos pú blIcos,brutaseja utIIIzada taxa dosa

desconslderando-se diferenças entre Investidoresas os
individual mente.

da LBC/LFT é de política2- A taxa de juros Instrumentoum
"pura"monetár i a, não taxa de mercado. Em virtude dase uma

condições económicas. rentabI I I dade destes títulosa no ano
a média históricas,de 1989 foi domulto maior das taxasque

período do estudo (1987até então praticadas. A I ém disso. no
1989) houve grande volatilidade taxas praticadas pelo Banconas

operações com oCentral, mercado aberto.

I I qu I dez dos Treasury3- Tobln considera que imediata(343 a
títulos da dívida pública é umBi I I , federal dos Estados Unidos,

forte atratIvo InvestI dores. IevarI a ao pagamentoo quepara os
"prémio* liquidez para se obtê-losde consequentemente,um e,por

”LIquI d Ity1443 TOBIN; preference as behavlor towardJames,
r I slc*, in Harrlngton (1987).

em suas
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IIge iramenteretornos seriam ma I s baixos doseus que seus
preços poderiam Implicar.

Em virtude da Inflação ter4- s I do crescente
do período a n a I I z a d o , observa-se, ex-post, em determinadosque
períodos houve inversão entre a rentabilidade das aplicaçõesuma

a médiocurto curto prazopassando oa ter taxas dee prazo. a
o médioretorno que prazo.

alterações verificadas5- As nas taxas de Juros dos títulos

pú b I I cos rentabilidade dos demaisprovocam mudanças na ativos de
InegàveI exIstêncI arenda fixa. covariâncialevando de

taxa da LBC/LFTentre taxa destes demais ativos.a

O ÍNDICE DE MERCADO4.3.2.

índice0 tradlclonalmente utIIIzado referencI a I docomo
índice de mercado é a variação do ações das

índice ma i s utI1zadoNo caso norte-americanograndes empresas. o
é o S&P 500 ó o IBOVESPA.brasileiro.e» no caso

índice daé ovantagens bolsa0 IBOVESPA tem as seguintes
de negócios, reInvestI mentoonde voI umeocorre

de direi tos da ação no próprio preço.de dividendos a venda seue
não ser propriamente índice deSua maior desvantagem é um

em função das ações não estarem representadas pelo seumercado,
partIcIpação nomercado mas, sim, volume devalor de

Ações como Paranapanema e Sharp,negócios. cujo valor de mercado
têmnão é índice.alto, pesos signIfI cantes no

o maior

na maior parte

assume o

ma Is altas

a de

e a

peia sua

a uma

índice de preços das
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do índice depender da escolha dosvIrtude do resuItadoEm
fim das observações. haver problemaspoder I apontos de

o período. Fe IIzmente,
períodos de longo dea I taapresentouIBOVESPA eo

aspecto favorável1987-1989, para a
realização deste trabalho.

início e

baixa ao
caso houvesse uma única tendência durante

o que se apresenta como um
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CAPÍTULO 5 : O DESEMPENHO RECENTE DE ATIVOS 1987 A 1989

Durante o período 1987-1989 economia diversasa passou por
sem dúvidamudanças, influenciou rentabII idade riscoo aque e 0

dos principais ativos transacionados no mercado brasI Ie i ro .

deste capítulo eO objetivo calcular retorno riscoo e o
destes fatores quea11 vos, discuti ndo-se influenciaram estesos

Será avaliadoresultados. Impacto das taxas de Juros sobreo o
questão da manutenção daretorno dos diversos ativos. riquezae a

aplI caçõesdos Investí dores mercadoao para o
financeiro.

REVISIO DA LITERATURA5.1.

A I I teratu ra sobre risco de ativos énacional retornoe
Dentre real Izados podem citadosestudosescassa. os ser os

trabalhos de Machado [451, Vertes e Almonacld C4BJ.

Machado estudou rentabiI idade dos ativos financeirosa no
período de de aplicação1977 acordo1981 , de coma prazos
definidos, taxas ex-post das ORTNs, Cadernetas decalculando

Letras de Câmb i o, Overn i ghtPoupança, CDBs e LTNs taxas do ee

"Rentabilidade dos ativos(451 Marcos Fernandes.MACHADO,
(1977-1981 )".inflaçãofinanceiros BrasII RevIstanoe

27,Brasileira de Mercado de Capitais, Rio de Jane Iro, v .9, no.
J uI./set. pp. 239 269.1983,

(46J VERTES, Peter; ALMONACI D, Ruben. opus cIt..

dirigirem suas
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ações, índices de (IBOVESPA,medI das por mercado l 0V E I PBV)
índices (de acordoa IternatI vos com a origem do capitale por das

empresas >. Suas conclusões foram que dentre os ativos de renda
prazo)ORTNs (longofixa. realapenas as

03 t í tU I 03 em média,positivo, de curto prazo ti veram, retornoe
real negativo.

autor contrapõe estes0 resultados ao trabalho de DORNBUSH
(47) , o mercado norte-americano,real i zado apontoupara que um
retorno real positivo de 0,4X letras do tesouroa . a. para as e,

títulos real negativade longo taxa de 9, OXpara os umaprazo, no
período de 1953-1979.

títulos renda variável as açõesDentre de deos empresas
um retorno realprivadas nac I ona is 11veram a Itamente positivo.

pior desempenho.dee as

real Izado entre 1979 e 1981 afetou0 controIe dos Juros o
renda fixa pré-flxados.resultado dos títulos de enquanto que o
monetária,correção 1980, preJ udIcouta beIamento da em o

desempenho das ORTNs.

adoção de polítlcasde ações foi0 mercado favorecido pela
aquisição ações,de incentivos fiscais de pe I oepara

da institucionais.d i recIonamento InvestI dorescartelra dos
oscII ações índicesPorém, de inflaçãoeconomiada e osas

"Capital condltlona of(47) DORNBUSH, markets underR. .
varylng growth and Inflatlon”, 1981 .mlmeo,

empresas estatais tiveram o

tIveram um retorno
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preJ udIcaram desempenho das refletindo-se esteempresas ,o
preço das açõesresultado negociadas em bolsa.n o

Vertes A ImonacI d real Izaram estudo dase acerca
posslbi I Idades de Investlmento Fundo Pensão,depara um no
período de consI derando-se1 968 1 978, segui ntes atI vos:a os

Letras de CâmbI o,LTNs, ORTNs, Caderneta de Poupança, Imóveis e
ações (medidas pelo IBRJ ).

médiarentablI idade r ea I anualFo I calculada desvioa e o
padrão rentablIIdades, defIacIonando-sedestas valoresos

Preços,índice Geral de DisponiblI idadenominais pelo I GP-DI,
da Fundação Getúllo Vargas.Interna,

também, calculada rentablI idade real destes ativosFoi , a
um fluxo de Investimentos anuaisconsIderando-se constante.

"índices de fortuna”.a determi nação deseguinte foi0 passo
compostos pelas seguintes carteiras:

conformldadeformada decartelra Institucional, com a
(que reguIamentavaResolução 460 Centraldo Banco asno.

aplicações dos Fundos de Pensão).

parti c i pação IguaIhomogénea, onde ex i ste entrecartelra
ações, Imóveis renda fixa.e

(4,5%), Letras decartelra composta por LTNde mercado,
Ações (10%) e(8,5%),Câmbio (10,5%), (6,5%),ORTN Poupança

Imóveis (60%).
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FIGURA
F

Oj

a

o

Fonte: VERTES e ALMONACID

II r
Oj S

RETORNO DE EQUILÍBRIO
BETA

< 
O<

O

CA 
M 
Cd 

5 
Ht

< •

ã cu 
p o cu

5.1 - RELAÇAO risco - 
Ê(R) = -1,86 4- 6,14 x

—i—r-^T 
D (d t- q
cd rU cú **

i i r
- <o to

n r i r
C\j ** O

I
Ti r

O Q)



67

faz uma aná II se de r I sco-retornoVertes ativos,03para
"CAPM I nfIatIon"Underusando-se o modelo do de Black, obtendo

de equilíbriorelação rIsco-retorno vista napode seruma que
Figura 5.1 .
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5.2. METODOLOGIA

para o períodorIsco-retornoestudo dePara real I zar o
levantados dados mensais dos seguintesde 1 987 1989 foram

ativos financeiros:

Ações, medidas pela variação do IBOVESPA;

Overnlght, medido pela taxa da LBC/LFT líquida no período;

LBC/LFT

Caderneta de Poupança;

cotação das Bolsas de Mercador I as;medido pelaOuro,

Oficial ;Do I a r

Do I a r

- Certificados de Depósitos Bancários.

per í odo é a inflação oficial , medi daInflação medidaA no
apurado peI o IBGE.Preços ao Consumidor,índice depelo I PC

com excessãoMacrométrI ca,da publicaçãoOs dados foram obtidos
FrancêsLBC/LFT, Bancocedida peiodada erentabIli dade

Brasileiro S.A..

determinação dasanáI1 se daparte da constaA primeira
de cada ativo.rentabilidades nominais reaise

no mercado paralelo;
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é obtida pela expressão (5.1.)A rentabIIIdade real

1 I+
(5.1) 1 + r

1 k+

é o real;retornoonde: r
é o retorno nominal;I

Inflação no período.é ak

c ompa raç ãoreaIIzamgeraI mente daOs Investldores a
inflação do próprio mês.renta bI I Idade do ativo

verificados entre d I a 16Entretanto, IRC mede os preços oo
"M+1""M" 15 do mês média.do mês representa ad I a o que, nae o

"M+1".Inflação no prI me Iro dia do mês

avaliação da real dos ativosrentablI IdadeAo feita aser
do mês),"M" (posição ao comparando-seocorrIda no mês final com

"M" ,índice inflação oficial de I ncor re-sede num erroo
• to Ieradodesconhecimento.praticldade ouconceituai porque,

pelos Investldores.

"M+1" ,o índice IPC de0 correto seria utlllzar-se do ou um
no mês.varI açãoíndice calculasse deoutro preços poraque

exempI o, INPC.o

anâII883são def ato,Devido este feI tas duasa
referente ao própriorentab!IIdade Uma utIIIzando-se I PCreal. o

mês, IPC do mês seguinte.outra utilizando-se oe

com a



70

agentes tiverem a percepçãoEnquanto os de sua perdaque
não é significativa, o cálculo da rentabilidade índicereal pelo
oficial do próprio mês continuará medida empregada ea ser uma
aceita pelos "inflação doinvestidores. Entretanto, quando a
índice de Inflação" relevante (por exemplo 25%for a 30% a . a . ),

investidores passarão a efetuar apI i caçõesos com basesuas em
expectat i vas inflacionárias ma I s Imediatas, Incorporando as
va rIaç’oes de preços ocorridas dentro do mês.

A reais éparti r dos valores das rentabI I I dades montado um
fluxo supondo-se reaplicações mensaisd e sucessivas.recursos,

Estes números mostram secada anal isados.um dos ativospara os
agentes, prazos ma Is longos, puderam garanti r,que operam a no
período, o cumprimento de metas de rentabi I idade.suas

A segunda parte da análise é feita através regressãode uma
I I near ( var i áveIsimples real cada um dos ativosentre taxa dea
dependente) dos títulos públicos (variáveltaxa de jurose a
Independente). É esperada exIstêncI a forte correlaçãodea
entre as da L0C/LFT com as taxas dos CDBstaxas da Caderneta dee
Poupança e correlação para com asbaixa taxas dos demais ativos
analizados.

parte do estudo é feita determinando-seA terceira o Modelo
de Mercado ativos.cada um dospara

irá produzirmercado0 Mercado deReta domodelo de a
Capitais, relaciona de forma a covarlãnciaIInear entre osque
retornos dos ativos com o retorno do índice mercado.de
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equação (5.2) representa o modelo de mercado:A

(5.2. ) + EJta J b j Rmt onde:R 11 +

é oR retorno totaI;
é um determinado ativo;J
é o período;t
é o mercado;m

a ( a I f a ) Intercepto da regressão linear;é o
é o termo erro da regressão;E

b(beta) rIsco sIstemátIco,é o o coefIcI ente angular da reta.

é correlacionadonãoMercado o termoNo Modelo de erro
I sto é, Cov(Ejt, EIt)= 0.com qualquer termo

regressão ódos parâmetrosdetermlnação feita pelodaA
A razão desta escolhamétodo dos mínimos quadrados ordinários.

Neste teorema é demonstradodecorre do Teorema de Gauss-Markov.
quadrados ordinários sãoos mínimos os melhores estimadoresque

£nãoI In ea r e s I sto dentre todos os estimadoresv I esados,

que apresentam a menor variância.I i neares eles são os

São estatísticas referentessegui ntescalculadas aoas
modelo:

slgnlflcâncla deStudent para determlnarTeste t de a
alfa e beta;

Irá medIrdetermlnação quanto docoefIcI ente de queo
ativo (variável dependente) á explicado pelo retornoretorno do

(variável Independente).do mercado

erro de outro ativo,
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determinação coeficiente entre adoestatística F para
nãovarI ação expI Içada, podendo-sevarI ação pelaexp I Içada

não estarativoa hipótese retorno donão, dorejeitar, ou
retorno do mercado.relacionado ao

5.4. RESULTADOS

A segui r
a 11 vos.para o s

são apresentados os resultados das análises feitas
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CALCULADAS SEGUNDO A RENTABILIDADE NOMINAL DO MÊS

ATIVO Fba

DOLAR OFICIAL 0.031881 1.11965

CDB 0.130890 5.12049

LFT 0.140998 5.580810.1483851

12.692440.271831DOLAR PARALELO

0.143953 5.71744OVER

0.236218 10.51533OURO

0.121634 4.70822POUPANÇA

*
★ *
*** diferente

TABELA 5.7 
RENTABILIDADE DOS

0.1938708 
(0.4940168)

ESTATÍSTICAS 00 
ATIVOS VERSUS

de 4% de 
de 0.5% de
de 0.1% de

0.1472864 
(2.5316801)*

COEFICI ENTE 
OE 

DETERMINAÇIO

0.1922224 0.1102583
(9.6733465)*** (2.1698442)*

0.14923 96 0.306 0337
(4.4426594)*** (3.5626449)**

0.1911007 
(7.7799373)*** (2.3623731)*

slgnificâncla.
slgnificâncla.
slgnificâncla.

0.1559084 0.2772387
(4.6631860)*** (3.2427348)**

0.1851378 0.1423420
(7.9527665)*** (2.3911167)*

0.1931870 0.0720479
(7.2552669)*** (1.0581350)

MODELO DE MERCADO:
RENTABILIDADE DO IBOVESPA

ao nível 
ao nível

diferente de zero ao nível 
diferente de zero 

de zero
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TABELA 5.8 - EQUAÇIO DA RETA DE EQUILÍBRIO RETORNO-RISCO
DE RENTABILIDADECALCULADA SEGUNDO OS VALORES NOMINAIS

SEM AJUSTES COM AJUSTES

Y ’ 0.2164375 + 0.0267880 X = 0.1959013 + 0.1994767 XY

Coeficiente de Determinação
0.8039530.147376

Estatística t dos Parâmetros

= 27.010160 (**)= 39.600243 (**) aa
= 3.5074827 (*)bb = 0.9296456

de 0.1% de 
de 0.05% de

signlflcâncla.
signlficância.

(*) 
(**)

diferente de zero 
diferente de zero

ao nível 
ao nível
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IBOVESPA
CALCULADAS SEGUNDO A RENTABILIDADE REAL MEDIDA PELO IPC DO MÉS

ATIVO b Fa

DOLAR OFICIAL 0.003464 0.11818

CDB 0.158237 6.39142

LFT 0.210683 9.07522

0.268689 12.49187DOLAR PARALELO

0.220061 9.59315OVER

OURO 0.234073 10.39064

POUPANÇA 0.193394 8.15191

* 
**

-0.0021554 
(-0.2459869)

0.0020730 
(0.1240956)

ao nível 
ao nível

TABELA 5.9 
RENTABILIDADE DOS

0.0049089 
(0.5315653)

0.0030850 
(0.1791953)

0.0040833 
(0.4230353)

0.0098639 
(1.0070035)

0.0128261
(1.0823053)

0.1004845 
(2.8551552)**

0.2114932 
(3.2234515)**

0.1139359 
(3.0972814)**

0.2250099
(3.5343834)**

0.1124568 
(3.0125094)**

0.1141785 
(2.5281240)*

0.0114802 
(0.3437842)

COEFICIENTE
DE 

DETERMINAÇÃO

d I ferente de zero 
diferente de zero

s I gnIfIcâncI a. 
sIgnIfIcânc i a.

de 21 de 
de 1X de

ESTATÍSTICAS DO MODELO DE MERCADO: 
ATIVOS VERSUS RENTABILIDADE DO



82

TABELA 5.10 - EQUAÇIO DA RETA DE EQUILÍBRIO RETORNO-RISCO
CALCULADAS SEGUNDO A RENTABILIDADE REAL MEDIDA PELO IPC DO MÊS

SEM AJUSTES COM AJUSTES

Y = 0.0040587 + 0.0341546 X = 0.0427886 + 5.7033248Y X

Coeficiente de Determinação
0.7554940.138511

Estatística t dos Parâmetros

= 2.2035803 (*)= 0.3212071 aa
b = 3.0446040 (**)b = 1.1128283

diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível

(*) 
(**)

de 4% de slgniflcâncla.
de 1% de signlficância.
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I PC 00 Mês

FATIVO ba

OOLAR OFICIAL 0.005890 0.20144

CDB 0.158612 6.40940

LFT 0.146199 5.82193

DOLAR PARALELO 10.39152

OVER 6.00569

OURO 9.47616

POUPANÇA 4.64733

zero* 
** 
*** diferente

ao nível 
ao nível 
ao nível

ESTATÍSTICAS 00 
ATIVOS VERSUS

CALCULADAS SEGUNDO A RENTABILIDADE REAL MEDIDA PELO 
SEGUINTE

TABELA 5.11 
RENTABILIDADE DOS

-0.0015004 
(-0.1314944)

-0.0012785 
(-0.0648090)

-0.0023772 
(-0.2116243)

-0.0017329 
(-0.0850086)

-0.0083193 
(-0.5825846)

0.0032781 
(0.2935153)

0.0046787 
(0.4940168)

0.1060847 
(2.4128668)**

0.0943895 
(2.5316801)**

0.0252306 
(0.4488183)

COEFICIENTE
DE 

DETERMINAÇÃO

0.2586851 0.234088
(3.2235880)***

MODELO DE MERCADO: 
RENTABILIDADE DO IBOVESPA

de 4% de signlflcâncla. 
de 2% de signlflcâncla. 
de 1% de signlflcâncla.

d I ferente de 
d l ferente de zero 

de zero

0.2390570 0.217962
(3.0783377)**

0.1083702 0.150121
(2.4506509)**

0.0968352 0.120250
(2.1557662)*
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TABELA 5.12 - EQUAGIO DA RETA DE EQUILÍBRIO RETORNO-RISCO
I PC DO

SEM AJUSTES COM AJUSTES
Y = Y = 0.0831626 + 4.9492982 X-0.0022286 + 0.0259092 X

Coeficiente de Determinação
0.6444050.217370

Estatística t dos Parâmetros

= 7.7516970 (**)= -0.6582649a a
= 2.3316460 <*)bb = 1.1784383

(*) 
(**)

CALCULADA SEGUNDO A RENTABILIDADE REAL MEDIDA PELO 
MêS SEGUINTE

de 4% de 
de 0.1% de

signlflcâncla.
signlficâncla.

diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível
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TABELA 5.13 A

RENTABILIDADES REAIS CALCULADAS EM RELAÇÃO AO I PC DO MêS

ATIVO Fba

OOLAR OFICIAL O.3O4O31 14.85274

OOLAR PARALELO 0.201885 8.600399

OURO 0.233069 10.33253

POUPANÇA 0.862110 212.5726

CDB 399.5471

I0OVESPA 0.210683 9.075215

ao nível*
**
*** diferente

0.0029099 
(0.0717264)

-0.0035485 
(-0.915869)
0.0013992 
(0.3812147)

-0.0023052 
(-0.131871)

-0.0021080 
(-0.119039)

-0.0075121 
(-1,010981)

1.8734573 
(3.0125096)*

0.8659412 
(14.579872)***

0.8613750 
(3.2144254)*

0.7960824 
(2.9326436)*

0.4389793
(3.8539246)**

COEFICIENTE 
DE DETERMINAÇÃO

1.1246709 0.921577
(19.988674)***

REGRESSÃO ENTRE A RENTABILIDADE REAL DOS ATIVOS E A RENTABILIDADE REAL DA LBC/LFT

de 1% de signlflcâncla.
de 0.1% de signlflcâncla.
de 0.05% de signlflcâncla.

diferente de zero 
diferente de zero ao nível 

de zero ao nível
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TABELA 5.14 - RELAÇIO RISCO RETORNO DE EQUILÍBRIO:
RENTABILIDADE REAL DOS ATIVOS VERSUS RENTABILIDADE REAL LBC/LFT

IRC DO MêSCALCULADAS EM RELAÇIO AO

ATIVO RETORNO ESPERADOBETA

DOLAR OFICIAL -O.0018440.4389793
DOLAR PARALELO 0.00817050.7960824

OURO 0.00881620.8613750

POUPANÇA 0.00763190.8659412

CDB 0.01592021.1246709

IBOVESPA 0.02709861.8734573
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TABELA 5.15

RENTABILIDADES IRC DO MêS

ATIVO Fba

CDB O.827487 163.0868

DOLAR OFICIAL 0.549828 41.52668

POUPANÇA 0.894221 287.4240

OURO 27.162360.444103

DOLAR PARALELO 0.456837 28.59626

IBOVESPA 0.146199 5.821931

*
** diferente

ao nível 
ao nível

RENTABILIDADE REAL DOS ATIVOS VERSUS RENTABILIDADE 
REAL DA LFT/LBC

-0.0039637 
(-0.230816)

0.0099277 
(0.2465350)

-0.0034731
(-0.2087457)

-0.0046903 
(-1.1850026 )

-0.0123497 
(-1.284681)

0.0023337 
(0.5439844)

REAIS CALCULADAS EM RELAÇlO AO 
SEGUINTE

1.3781344 
(2.4128665)*

1.3025120 
(5.3475464)**

1.2299058
(5.2117518)**

0.9517726
(16.953582)**

0.8786410 
(6.4441187)**

0.7770629 
(0.8274870)

COEFICIENTE
DE 

DETERMINAÇIO

diferente de zero 
de zero

de 4% de signiflcâncla.
de 0.05% de signiflcâncla.
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RELAÇAO RISCO RETORNO DE EQUILÍBRIO:TABELA 5.18
RENTABILIDADE REAL DOS ATIVOS VERSUS RENTABILIDADE REAL LBC/LFT

IRC DO MÊS

ATIVO RETORNO ESPERADOBETA

CDB O.OO627570.7770629

OOLAR OFICIAL -0.00789240.8786410
POUPANÇA 0.00013790.9517726
OURO 0.00276611.2299058
OOLAR PARALELO 0.00264381.3025120

IBOVESPA 0.01691891.3781344

RENTABILIDADES REAIS CALCULADAS EM RELACÀO AO 
SEGUINTE
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5.5 CONCLUSÕES

rentabilidades nominais dosA que apresenta asTabela 5.1,
período. Aa11 vos, oscilações ocorridasé dasindicativa no

torna difícil Interpretação destesvolatiIIdade da Inflação a
do PI ano Cruzado, houve aresultados. finalInício de 1987,No

índicesaceleração da inflação que. em poucos meses superou os
verificados no início de 1986.

atingindo 26,06% em Junho.1987A Inflação é crescente em
InfI ação.Várias Oscontro Iar-sedeten ta11vasforam aas

da Fazenda, a mudançaesforços políticos dos sucessivos Ministros
no cálculono índice deinflação,oficial preçosde os expurgos

deste Plano Bresser,congeI amento,índice onovoe um
pú bI Ico elevado forçou odéficitmostraram-se 0Inef i cazes .
Também foi real IzadaGoverno a Juros.aumentar as taxas de uma

desvaIorIzação em maio.de 8,5%cambI a I

bastante o nível1987 ca Ido segundo semestre deNo Início
pr I vados.das bancospelospratIcadastaxas emde Juros

Isto estimula asliquidez do mercado.decorrêncI a da excessiva
Junho e Julho,bolsas resultado realque obtêm expressivo comoem

0 segundo semestre de 1987 épode ser observado na Tabela 5.2
renda fixados ativos de e pelabom desempenho realmarcado pelo

inconstância dos ativos de risco.

I PCmedida pe I orentabII idade rea IAo anallzar ase
caderneta deexceI entedefasado, constata-se aano paraum

no ano). Os CDBsde 13,61%real(rentablIIdade oepoupança
vaIorIzação real. de 12,78% e detambém tiveramdo I ar oficial
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8,49%, foram bastanteativos de riscoOsrespectIvamente.
(-28,01%)IBOVESPA (-70,98), do I ar paralelopenalizados:

(-9,13%), da desestruturação da economia.

InflacionáriasexpectatIvasEm 1 988 marcaram oas
as taxas de jurosD I versascomportamento do mercado aberto. vezes

foram reajustadas de forma brusca, porém,
de juros conforme a Tabelapositivos durante todoreais o ano,

política monetárI a5.2. J á, constata-se que a
o I to a n o I OsI ongo depagou juros meses no

àd emaIs analogamentecomportaram-sefixaa11 vos rendade
LBC/LFT.

de Valores. As baixasa Bolsafoi0 grande destaque em 1988
dos Leilões derecursos provenientestaxas reais os

ações quetrouxeram ânimo mercado deConversão de Dívida ao
ativosOs demaIs de rendatermlnou o ano
quando medidosvariável, positiva,realtiveram rentabilidade
quando medidosreal negativa.pela Tabela rentablI idade5.2, e

pela Tabela 5.3.

desempenho,fixa tiveram bomEm 1989 no
juros pagas pelosreais degeral , pelas taxas depressionados

controlar a demandatítulos públicos. Governo deA tentativa do
porém, nãovia taxa de juros surtiu efeitos durante alguns meses,

recrudescI mento da Inflação que atingiu níveisconseguiu evitar o
superiores a 50% a.m..

e 5.6 apresentam o fluxo de aplicaçõesAs tabelas 5.4, 5.5
1987 a 1989Para o período deconstantes em cada um dos ativos.

ver IfIca-se apIIcadores dlrecIonaram recursosseusque os que

com valorização real.

pela Tabela 5.3,

e ouro

mantendo-se o pagamento

como consequência

reais negativos ao

de Juros e

os ativos de renda
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para CDBs, definitivo, ti veram
assegurada rentabilidade real
Compa r a d o s do mêsà inflação rentabII Idadesoficial reaissuas
foram de 56,30% respectIvamente. Já, pela inflação noe 48,40%,
mê s, respectIvamente.as

1989 nãobom desempenho 19880 IBOVESPA, eem
real positiva.período com rentabilidade Seuconsegui u

desempenho pela Tabela de -25,90% pela Tabela 5.6.,foi5.5 e ,
foi perda de -11,10% e
-33,47%. respectivamente). 0 valor de(pelas Tabelas 5.5 e 5.6,

"defasagem cambial” propalada-33,47% está dentro do Intervalo de
pelos o rgãos de Imprensa,exportadores, Junto comoaos

desvalorização cambial.

Os demaIs paralelo,do I arativos. over, poupança
obtiveram rentabilidades 19,42%, 7,94% e
22,43%, inflação docomparados comrespectivamente), quando a
mês. negativas (20,63%,Estas rentabIIIdades ser

critério de análise ó inflação10,63%, 19,23% e 8,38%) quando ao
do próprI o mês.

apresenta o modelo deA Tabela 5.7
aná II setaxa demonstranomI na I ativos. Ados poucaasua

das variáveis dependentes (rentabilidade ativos)exp Iicação dos
IBOVESPA),dependente (rentabilidade dopela variável uma vez que

todos os coeficientes de determinação se apresentam muito baIxos.
é slgnlflcatlvamente0 variável a)Inte rcepto regressão (da

com excessão do dolardiferente ativos,de
entre 14,92% e 19,38%oficial . 0 valor do varI andoIntercepto,

de -44,55%.

ouro e

ou compraram títulos públicos em

mercado utIIIzando-se a

terminar o

0 dolar oficial apresentou

zero para todos os

apesar do

reais positivas (6,06%,

por qualquer um dos dois critérios.

Justificativa para uma

rentabilidades caem para 16,97% e 9,55%,

reais passam a
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indica mínima pelos InvestI dores. ÉesperadarentabI I I dadea
os ativos de renda fixa doseja maior parasurpreendente que ela

risco (ouro e dolar paralelo).que ativos depara os

"b"coeficienteOs ativos risco apresentaram o maiorde que
grau de sensIbIIIdadeos ativos defixa. ou seja,de renda o seu

retorno de sensibilidadeé maior doesperado grauque a ao
retorno do índice.

apresenta a equação da reta queA Tabela 5.8. pelospassa
Inlcialmente a regressão nãopontos se mostrouda Tabela 5.7.

a regressãosatIsfatór I a . ativos de risco.retirados osUma vez
índicemelhorou betapoissensível mente, passou a sero

òsignificativo. A explicação para este fato ativos deque os
risco" assumi do porrisco não apresentaram seus

InvestI dores, neste período. Investldor foi exposto a maiores0
sem que houvesse remuneração adequada.riscos

modelo de mercadoapresentamAs 5.11Tabelas 5.9 oe
medidas pelo I PCdos ativos.calculado reaispelas rentablIIdades

do mês valores deI PC do mês seguinte. Note-see pelo osque
são explicado pelaalfa 5.11 . Isto podetabela sermenores na

Inflação"diminuição quando a medida da"risco de InexI st Irdo
índice de Inflação ver IfIcado norentabI I I dade é feita peloreal

mês.

dos títuloscorrei açãoPara taxa realentre amostrar a
pú bIIcos ativos. foram feitas asr ea I dos demaIstaxae a
regressões Como era esperado,das Tabelas 5.13 e 5.15. os CDBs

correi ação LBC/LFT (osa I tamostrame com aa poupança

um "premi o pelo
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sãocoeficientes correi ação de 0,9599 0,9285,de e
ativosdemaIs apresentamrespectIvamente). baixaTodos os

correi ação pú b IIcos.títulos

diferença para alfa (a)Entre duas tabelas eas
beta (b >. alfa é menor quando rentabiIIdade érea I0 a
medida mês empelo I PC do curso.

I sto não deveria do I PC
defasado poderiasão menores portanto,e,

Uma possível explicação para estade remuneração mínimo Inferior.
distorção é real IzaremInvestI doresfato de ao aosqueo

rentabiI ideestão considerando sua real v I scompra destes atI vos
do mês. conceituai mente estariaInflação oficiala

errado.

o CDB apontam umencontrados na Tabela 5.15Os vai ores para
beta este título apresentariaseja,de 1. 1247, ou

pú bIIcos.sI8temátIco maior títulos Entretanto,dosdo que o
este acréscimo de risco é acompanhado de retorno esperadoum
elevado <1,59% ao mês). a Tabela 5.14.mostraconforme

Tabela 5.16 mostra que,A comparação da Tabela 5.15 a
apresentaram riscos nãoativosIBOVESPA,menos do CDB e do os

retorno esperado.

com os

coma

a vis

um risco

aparece uma

o que

proporcIona i s ao seu

valor de

acontecer pois os riscos no modelo
ser aceito um nível
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CAPÍTULO 8 : ANALISE DO DESEMPENHO DE FUNDOS DE CURTO PRAZO

São :objetivos deste capítuloOs

1- avaII ação perto rma nc e dos FundosdaFazer deuma
ApIIc a ç ã o através metodologiada d ade Curto Prazo, curva

característica retornos riscosmedIndo-seex post, seusos
associados à obtenção destes retornos.

a capacidade do administrador em antecIpar-se2- Ava I i a r
aos movimentos do mercado.

REVISIO DA LITERATURA6.1 .

aval I açãoíndices utIIIzados deOs ma I sdois para
índice deíndice Sha rpeperformance são o defundosde e o

Treynor , teoria do Capital Asset Prlce Model.são baseadosque na

índice de Sharpe0

índice recompensa pelaEste índice é chamado de de(IS)
consiste da divisão do retorno da carteIravar i abiIIdade C48] e

pe I o desvI o-padrão, seja :ouseu

performance"."Mutua I Journal off und(481 SHARPE, W. ,
138.Bus Ineee, 1191. 1966, January,39, PP.no.

e os
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Rf Rf
(8.1.) I S

DPI

onde: é I ;R i retorno da carteIrao
Rf é livre de risco;ativoo

desvI o-padrão dos retornos da carteira I .DPI é o

desvI o-padrão, estão sendoEm razão do ser medido pelorisco
assIstemátIcosIstemátIcoconsIderados risco daa í risco oeo

carteIra.

melhor será o desempenhoíndice.Quanto maior for valor doo
da carteira. representa quanto I nvestI dorRfA d Iferença RI o

ou seja,risco.obter a Iém deconseguiu livredo ativo a sua
cada unidade de riscoArecompensa risco.incorrerpor em

adicional Inc remento de retorno dahaverassumi da deve um
cartelra.

índice de Sharpe.representa graficamente oA Figura 8.1.
Ele é ativoformado pela retaânguloa tangente une odo que
livre representa a carteira .risco (Rf)de ao ponto que

0 índice de Treynor

I sto évolatlI Idade,Este índice <IT) mede recompensa pelaa
relação riscoretorno excessivo cartelrao da ao seuem

sIstemátIco.
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RI Rf

<6.5. ) IT C 49 ]

BETAI

onde : é o retorno da carteIra I ;RI
risco;livre deativo

beta(I ) é o I .

Caso as carteiras sejam diversificadas. desaparece o risco
assIstemáti co , índice de Treynor,oe

uma medida melhorcom o dorisco sIstemátIco, torna-se
índice de Sharpe

não bastantesejamEntretanto, fundoscaso os
diversificados, índice de Sharpe mostra-se ma is apropriado.o
pó I s inclusive aquela que éirá considerar toda a var i ab iIi dade ,
devida à ausência de diversificação.

como medida do desempenho passado é ma l s0 índice de Sharpe,
índiceadequado, enquanto que para previsão de performance o

de Treynor é ma I s indicado para previsão de performance C5O3.

"How to rate management of Investment(491 TREYNOR, Jack L.,
Jan./Feb. ,funds", 1985,1 ,Harvard Business Revlew, 43, PP.no.

63 75.
150 .C50J ALVES, Herculano., opus clt.. P.

que o
para o desempenho de um fundo.

ao se preocupar apenas

risco sistemático da carteira
Rf é o
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FIGURA 8.1 - REPRESENTAÇ10 DO ÍNDICE DE SHARPE

R(p) P

AA IS = Tangente
RF

DP (RISCO TOTAL?

FIGURA 8.2 - REPRESENTAÇIO DO ÍNDICE DE TREYNOR

R(p)
P

A IT = Tangente de A

RF

P P (RISCO SISTEMÁTICO)

Fonte: Sharpe Treynore
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Na Figura 6.5. está falta a representação gráfica do índice
de Treynor . Ele é
o ativo livre de (Rf) ao ponto que representa a carteira.risco

Note-se que
enquanto que representa o desvio-padrão.na Figura 6.1.

Market TI mlng

A habII Idade admlnIstrador antecIpar-sedo em aos
mo vI me n tos édo mercado, realizando ajustes em sua carteira.
raramente observada llteratura existente.na

Quando esta antecipação é verificada "o desempenho observado
beta constante em todo

beta médio da carteira analisada.” (503 .Igual ao

seráPara utilizada amarket 11 mlngo teste dereaIIzar
seguinte regressão múltipla:

(6.3. ) + b Rmt + cRmt2 + utRpt = conhecida como:a

"ex post characterI st Ic I I ne” (513 .

(503 Armando Filho.MELLAGI,SANVICENTE, Antonio Zoratto;
opus c 11. , 117.116PP.

” I I nha caracterí st I ca post”(513 A método IogI a da ex
desenvolvida por Sharpe e Sosln foi utilizada por Brito e Neves
e por Sanvicente e França.

deve ser superior ao

a tangente do ângulo formado pela reta que une

o eixo x

o período e

no eixo x está representado o risco sistemático,

de uma carteIra com
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serásegunda ordemOnde termo dedo a
I sto é verdade ,medida da existência de market tlmlng. porque se

não seráexistir tal fundohablIIdade a
que pode ser ajustada porr eta, umacurva,e

parábola.

Seletividade e Diversificação

seletividadepode ser estimadaequação 6.3. a
qualidade daA seletividadediversificação da carteira. a

é medida pelocompõemescolha dos títulos cartelraaque
diversificação é medidaenquanto que a

pelo coeficiente de correlação da regressão.

ESTUDOS DE PERFORMANCE DE FUNDOS6.3.

sobrereali zadosDentre estudos foram adiversosos
"Mutual Fundperformance de fundos de Sharpe,pioneiro foi oo

Performance", em 1966 C52J.

mercado (Dowíndice de0 autor constatou acima doretornos
em uma amostra de 34Jones Average)Industrial para 11 fundos

fundos, no período de 1954-1963.

performance"."Mutual Journal of(523 fundSHARPE, W. .
Business, 39 (1), 119-138.1986,January, PP.

e a

slm umama ls uma
curva característ I ca do

Usando-se a

o coeficiente c

coeficiente a da equação,
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Fo I regiões a I tode risco relaçãoconstatado apara
risco-retorno não se mostrava pode ser expIlcadoI I near, o que
por

No Bras i I estudos Vital, Brito,reali zadosforam por
Contador, Braga, Manassero, Sanvicente e França

AvaI I ando-se Sanvicente eestudos ma Is recentes,doisos
França (1988) Alves (1989), ve rIfIca-se que:e

SanvIcente (53) encontraramFrançae
seletividade superior pela de ações aval lados
(16, período de 1984/1985,no total), no
de rentabIIldade . Apenas um fundo
11 ml ng .

um fundosAlves (54J uma pesquisa para trIntareal I zou e
mútuos de ações, período de Janeiro Junho de 1989.de 1985 ano
Foi constatado que a maioria apresentou performance
do índice de mercado (IBOVESPA)

encontradas evidenciasNão foramsuperar a inflação no período.

(53) Guedes.SANVICENTE, FRANCA, EveraI doAnton I o Zoratto;
"Desempenho de fundos 1984-85",de ações no mercado brasileiro:
Revista 24(4):3”10,SãoAdmlnIstração, Paulo,de
outubro/dezembro. 1989.
(54) ALVES, 18 .Herculano. Opus cl t. , P.

da existência de market tlmlng na amostra.

Ineficiência do portfollo.

evidências de

e Alves.

Inferior ao
e que dois fundos não conseguiram

apresentou evidências de market

maioria dos fundos
usando-se dados diários
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METODOLOGIA6.5.

Fonte de Dados

Os através ANBI D Assoe I açãodados daobtidosforam
NacIona I dos Bancos de Investimento e de Desenvolvimento, doe
Boletim publicado mensalmente pelode Fundos Investimento,de
BACEN.

Estes relatórios patrimóniovalor da cota dopublicam o e
líquido estatí st I ca fundosA dedos per IodIcamente .fundos
Pu bliçada rentabiI Idade parti r doBanco Centralpelo aapura a
valor de cada mês. J á, a ANBIDdas cotas finalfornecI do para o

apuração rentabilidade pelodavem real I zando desde 1988 a
primei ro de cada mês.dia útil

A feita adotando-se valorescolha dos dados foi o para o
último critériodoa do mês em virtude deste ser
aceito também, adoçãopelos I nvestI dores suapor nae,
contabi IIdade dos FACP.

A Amostra

Serão utilizados os dados referentes se I sv I nte FACP. Aa e
série de dados atéde 1987, va I dezembroem janeiroI nIcIa-se e
de 1989. seis observaçõesNem todos os fundos apresentam trinta e
de atividades emdados, Iniciado asvirtude de terem suasem
meses subsequentes.

em curso o ma I s
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Um data início decuidado foi quanto deI mpo rtante a
atividades dos administradores preferemGera I mentefundos. os
Iniciar mês. Nestes casosprI me Iro dia dofundoum anovo no
rentab ilidade passívelédeste mês de anal Isada.dentro ser
Entretanto , atIvIdadesIniciaram em outrosos fundos que suas
dias do mês, desempenhonão obteriam significativo
Desta forma, série deadotado o critério I n i clar-sedefoi a
dados pelo observado no mês seguinte.valor

0 foicritério dos fundosescolha a suapara a
períodorepresentatIvIdade dentro do total Durantede mercado. o

de análise, representava 85% a 95% do total do mercadoamostraa
dos FACP. criação dos FACP com cotas nominativas segundonocom a

cisãosemestre determi nados fundos,de 1989 houve emuma
d I v I d Indo-se cotascotas nominativas decarte iras de e aoas
portador. representat!vIdade dos fundosNeste momento, a
orlglnalmente estudados para <11 % do total do mercado.reduzi u-se

no mesmo.
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PARTICIPAÇIO DA AMOSTRA ESTUDADA NO MERCADO DETABELA 8.1.
FUNDOS DE APLICAÇAO DE CURTO PRAZO

Período ParticipaçãoVoI ume do MercadoVoI ume da Amostra
NCz$ milhões da amostraNCz$ ml Ihões

no mercado %

12/89 (*)112.623 8697.326

06/89 8512.91511.015

12/88 3.871 903.486

06/88 727 91661

12/87 92229210

09/87 9110293

(*) Não Curto Prazoincluí com cotas
a participação cairiaincluídos.nomi nati vas. Caso estes fossem

(NCzt 237,8 bl Ihões) .para 41% do total

os Fundos de Aplicações de
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índice de Mercadoo

pelos títulosrepresentado0 foiativo livre de risco
negociados no período, Letras do Bancoas

Central rentablI IdadeA suaTesouro.Letras Financeiras doe as
foi fornecida pelo S. A. . Deve serFrancês e BrasileiroBanco

destacado títUlOS:de dados para estesexIstem duas séries aque
taxa referencial a taxa estimada.e

ponderação de operaçõesA é feita portaxa estimada uma
A taxa referencialdia.realI zadas aberto durante opeto mercado

é das operações.términoapósobtida Centralpelo Banco o

I evando-se de dados.amostra ma Is ampI aem conta uma

tem ficadoduas taxasAo longo do tempo a variação entre as
segundo análise de dados colhidos junto aoentre 3 4% a . a . ,

Banco u11 I Iza r taxaOptou-se porFrancês e BraslI ei ro S. A. . a
estar compilada paraestimada em função série dadosdede sua

todo o período da análise.

foram coletados valoresIBOVESPA,Para o índice de mercado
especialIzadapublI cação mensaIpublicados pela MACROMéTRI CA , em

assuntos económicos.

Públicos federais ma is

0 Ativo Livre de RIsco e
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As Regressões

Serão feitas três regressões para determinação da equação da
A primeira regressão cobre ocurva característlca dos fundos.

todo o período de análise.

regressõesoutrasEm são duasfeitassegui da, para
sub-per í odos: até1987 agosto de 1988, dede e

A razão esta divisãosetembro é uma1988 até dezembro de 1989.de

nítida mudança na tributação dos fundos, produzida peio Decreto
Le I de agosto de 1988. Em dezembro do mesmo2458 de 25no . ano
outra alteraçãoa Iteração acontecer,viria daImportante a
slstemátlca acabando dedos fundos,de resgates um
d i a do Banco Central).(Circular 29/12/88,1411,no .

índiceobtidos das regressões betaOs resultados opara
serão utilizados índice de Sharpe.no

através do Time Ser IesAs regressões serão feitas TSP

Processor, disponível para micro-computadores do tiposoftware
lBM-PC.

RESULTADOS6.6.

resultados obtidos na avaliaçãoencontram os
dos fundos.

com o fIoat

A seguir se

janeiro de

cálculo do
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ESTATÍSTICAS DOS FUNDOS :TABELA 8.2
RISCO TOTAL E

DESVIO PADRIOFUNDO BETA

AM. 0.00053990.013545DO SUL -0.010988
BAMERINDUS 0.00676580.013403-0.007134
CIDADE 0.013410 -0.0016273-0.010635

0.0032333BANESPA 0.013015-0.008703
0.0141099BANESTADO 0.013403-0.015005
0.002820BOSTON 0.014869-0.013558
0.0093921BANORTE 0.013360-0.009842
0.0088408BANRISUL 0.012628-0.015307

B. BRASIL 0.00842450.013056-0.011507
BCN -0.00881650.032129-0.009783

0.0099044BEMGE 0.016173-0.019079
BFB 0.00647990.015307-0.009688
BOZANO 0.00331380.015497-0.010767
BRADESCO 0.00369380.011712-0.012229

0.0054026CHASE 0.013706-0.012963
0.00477880.015101CITIBANK -0.011734
0.0031538CREFISUL 0.015599-0.011858
0.00108000.014089FINASA -0.012160
0.01206230.015259ITAUVEST -0.018270
0.0062242LLOYOS 0.012742-0.013384

RETORNO MÉDIO EXCESSIVO AO ATIVO LIVRE DE RISCO, 
RISCO SISTEMÁTICO

JANEIRO DE 1987 A DEZEMBRO DE 1989

RETORNO 
MÉDIO 

EXCESSIVO
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ESTATÍSTICAS DOS FUNDOS :TABELA 8.2 (CONTINUAÇÃO)
RISCO TOTAL E

DESVIO PADRAOFUNDO BETA

MERIDIONAL 0.011878 0.0030298-0.009517
NACIONAL 0.012770 0.0025956-0.013612
REAL 0.015123 0.0014364-0.011408
SAFRA 0.014799 0.0068215-0.010808
SUDAMERIS 0.013759 0.0055398-0.012478
UNI BANCO 0.011435 0.0027958-0.008973

RETORNO MéDIO EXCESSIVO AO ATIVO LIVRE DE RISCO, 
RISCO SISTEMÁTICO

JANEIRO DE 1987 A DEZEMBRO DE 1989

RETORNO 
MéDIO 

EXCESSIVO
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ÍNDICE DE SHARPE E TREYNORTABELA 6.3
JANEIRO DE 1987 A DEZEMBRO DE 1989

FUNDO

AM. -0.81123 -0.04864DO SUL
BAMERINDUS -0.53227 -1.05441

CIDADE -0.79311 6.53537

BANESPA -0.66869 -2.69168

BANESTAOO -1.11953 -1.06344

BOSTON -0.91183 -4.80780
-0.73668 -1.04790BANORTE

BANRISUL -1.21215 -1.73140
-0.88136 -1.36590B. BRASIL

BCN -0.30449 1.10148
BEMGE -1.17968 -1.92632

BFB -0.63291 -1.44509
BOZANO -0.69478 -3.24914
BRAOESCO -1.04414 -3.31068
CHASE -0.94579 -2.39940
CITIBANK -0.77703 -2.45543

CREFISUL -0.76018 -3.75991
FINASA -0.86308 -11.25926
ITAUVEST -1.19733 -1.51464
LLOYOS -1.05038 -2.15032

ÍNDICE 
DE 

SHARPE
ÍNDICE 
DE 

TREYNOR
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ÍNDICE DE SHARPE E TREYNORTABELA 8.3 (CONTINUAÇXO>
JANEIRO DE 1987 A DEZEMBRO DE 1989

FUNDO

“3.14113-0.80123MERIDIONAL
-5.24426-1.06595NACIONAL
-7.94208-0.75435REAL
-1.58440-0.73032SAFRA
-2.25243-0.90690SUDAMERIS
-3.20946-0.78470UNI BANCO

ÍNDICE 
DE SHARPE

ÍNDICEDE 
TREYNOR



110

ESTATÍSTICAS DOS FUNDOS :TABELA 6.4
RISCO TOTAL E

FUNDO DESVIO PAORXO BETA

AM. DO SUL -0.00010760.005419-0.000894
BAMERINDUS 0.00625180.0074410.001048
CIDADE -0.01080240.005451-0.000455
BANESPA 0.005649 -0.00781120.000623
BANESTADO 0.00763310.004710-0.002808
BOSTON -0.01219980.005913-0.001090

BANORTE 0.00208840.004844-0.000074
BANRI SUL 0.003394 0.0107645-0.002466
B. BRASIL 0.00693590.004342-0.000370
BCN -0.02669900.040219-0.0000371
BFB -0.00309770.0052890.001575
BOZANO 0.009520 0.00458780.0000285
BRADESCO 0.004403 0.0027016-0.003593
CHASE 0.005998 -0.0045727-0.002072

CITIBANK 0.006369 0.0069484-0.001110
CREFISUL 0.004966 0.0019611-0.000153
FINASA 0.005766 0.0047408-0.001719
ITAUVEST 0.003682 0.0064849-0.004550
LLOYDS 0.00341880.004002-0.002103

RETORNO MéDIO EXCESSIVO AO ATIVO LIVRE DE RISCO, 
RISCO SISTEMÁTICO

JANEIRO DE 1987 A AGOSTO DE 1988

RETORNO 
MéDIO 

EXCESSIVO
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ESTATÍSTICAS DOS FUNDOS :TABELA 6.4 (CONTINUAÇÃO)
RISCO TOTAL E

FUNDO DESVIO PADRÃO BETA

MERIDIONAL 0.004315 0.0019265-0.001670

NACIONAL -0.00148870.004006-0.003551
REAL 0.006649 -0.0095508-0.000110
SAFRA 0.005645 -0.0064756-0.0000540
SUDAMERIS 0.00160350.003958-0.001117

UNI BANCO 0.00336910.006621-0.001654

RETORNO MÉDIO EXCESSIVO AO ATIVO LIVRE DE RISCO, 
RISCO SISTEMÁTICO

JANEIRO DE 1987 A AGOSTO DE 1988

RETORNO 
MÉDIO 

EXCESSIVO
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ÍNDICE DE SHARPE E TREYNORTABELA 8.5
A AGOSTO DE 1989JANEIRO DE 1987

FUNDO

8.308550AM. DO SUL -0.164975
0.1676320.140841BAMERINDUS
0.042120-0.083471CIDADE

-0.0797570.110285BANESPA
-0.367872-0.596178BANESTADO
0.089348BOSTON -0.184340

-0.035434-0.015277BANORTE
-0.229086-0.726576BANRISUL
-0.053346-0.085214B. BRASIL
0.001390-0.000922BCN

-0.5084420.297788BF0
0.0062120.002994BOZANO
-1.329953-0.816035BRADESCO
0.453124CHASE -0.345448

-0.159749CITIBANK -0.174282
-0.078017CREFISUL -0.030810
-0.362597FINASA 0.298127
-0.701630ITAUVEST -1.235741
-0.615128LLOYDS -0.525487

ÍNDICE 
DE 

SHARPE
ÍNDICE 

DE 
TREYNOR
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TABELA 8.5 <CONTINUAÇI0) ÍNDICE DE SHARPE E TREYNOR

A AGOSTO DE 1988JANEIRO DE 1987

FUNDO

-0.866857MERIDIONAL -0.387022
2.385303NACIONAL -0.886420

0.011517REAL -0.016544
0.008339SAFRA -0.009566

SUDAMERIS -0.282213 -0.696601

UNI BANCO -0.249811 -0.490932

ÍNDICE 
DE 

SHARPE

ÍNDICE
DE 

TREYNOR
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ESTATÍSTICAS DOS FUNDOS :TABELA B.B
RISCO TOTAL E

DESVIO PADRIO BETAFUNDO

AM. 0.00164360.009232DO SUL -0.023605
BAMERINDUS 0.00256860.012173-0.017361

0.0023054C I OAOE 0.008429-0.023359
0.0032051BANESPA 0.010078-0.020283

BANESTADO 0.00384860.012085-0.021104
0.0040171BOSTON 0.009502-0.026027
0.0061213BANORTE 0.011520-0.020221
0.0009515BANRI SUL 0.010355-0.021727

B. BRASIL 0.00479850.010405-0.020557
0.0032564BCN 0.008647-0.021965
0.0093217BFB 0.012085-0.023063
0.0041241BOZANO 0.0009795-0.024262
0.0061920BRADESCO 0.008471-0.023025
0.0048495CHASE 0.009227-0.024535
0.0040284CITIBANK 0.011918-0.025015
0.0030858CREFISUL 0.011202-0.026489
0.0022638FINASA 0.009698-0.025211
0.00528980.013742ITAUVEST -0.025987
0.00246950.008789LLOYOS -0.023256

RETORNO MÉDIO EXCESSIVO AO ATIVO LIVRE DE RISCO, 
RISCO SISTEMÁTICO 

SETEMBRO DE 1988 A DEZEMBRO DE 
1989

RETORNO 
MÉDIO 

EXCESSIVO
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ESTATÍSTICAS DOS FUNDOS :TABELA 8.6 (CONTINUAÇIO)
RISCO TOTAL E

DESVIO PADRIO BETAFUNDO

MERIDIONAL O.00234870.010995-0.019325
NACIONAL 0.00164980.009703-0.024302
REAL 0.00995060.009734-0.025530
SAFRA 0.01354440.011123-0.024252
SUDAMERIS 0.00385930.009243-0.024550
UNI BANCO 0.00348250.009426-0.018122

RETORNO MÉDIO EXCESSIVO AO ATIVO LIVRE DE RISCO, 
RISCO SISTEMÁTICO 

SETEMBRO DE 1988 A DEZEMBRO DE 1989

RETORNO 
MÉDIO 

EXCESSIVO
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ÍNDICE DE SHARPE E TREYNORTABELA 6.7
A DEZEMBRO DE 1989SETEMBRO DE 1988

FUNDO

AM. DO SUL -2.55687 -14.36177)

BAMERINOUS -6.758935-14.261891

CIDADE -10.132298-2.406335
BANESPA -2.012602 -6.328352

BANESTADO -1.746297 -5.483552
-6.479052BOSTON -2.739108

BANORTE -3.303383-1.755295
-22.834472BANRISUL -2.098203
-4.284047B. BRASIL -1.975685

-2.540187 -6.745179BCN

BFB -1.908399 -2.474120

BOZANO -2.476978 -5.882981

BRADESCO -2.718097 -3.718508

CHASE -2.659044 -5.059284

CITIBANK -2.088063 -6.209661

CREFISUL -2.364667 -8.584160

FINASA -2.599608 -11.136585

ITAUVEST -4.912662-1.891064

-9.417291LLOYOS -2.646035

ÍNDICE 
DE 

SHARPE

ÍNDICE 
DE 

TREYNOR
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ÍNDICE DE SHARPE E TREYNORTABELA 6.7 (CONTINUAÇÃO)
A DEZEMBRO DE 1989SETEMBRO DE 1988

FUNDO

-1.757617 -8.227956MERIDIONAL
-14.730270NACIONAL -2.504586

-2.565674REAL -2.622766
-1.790556SAFRA -2.180347

SUOAMERIS -6.361257-2.656064
-5.203733UNIBANCO -1.922555

ÍNDICE 
DE 

SHARPE
ÍNDICE

DE 
TREYNOR
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TABELA 8.8

FUNDO b ca

AM. DO SUL

BAMERINDUS

CIDADE

BANESPA O.0003233

BANESTADO

BOSTON

BANORTE

BANRI SUL 0.0088408

B. BRASIL

BCN

BEMGE

BFB 0.0069706

BOZANO

* 
**

ao nível 
ao nível 
ao nível

0.0099044 
(0.6826789)

-0.0002019 
(-0.5580787)

-0.0169764
(-2.6959103)**

-0.0069109
(-1.0296306)

-0.0070942
(-2.6201779)**

-0.0083961 
(-3.0529475)**

-0.0093921
(1.2299765)

-0.0002341 
(-1.0286808)

-0.0004106 
(-1.9342452)*

-0.0003343 
(-0.7113239)

-0.0002546 
(-1.3602501)

-0.0001846 
(-0.9881383)

-0.0003640
(-1.9938482)*

-0.0003207 
(-1.4960780)

-0.0002293 
(-1.2108101)

-0.0002562 
(-1.3481844)

-0.0002680 
(-1.3920142)

-0.0003422
(-1.8371081)

-0.0002699 
(-1.3872802)

COEFICIENTE 
DE 

OETERMINAÇXO

-0.0088165 
(-0.4641559)

-0.0016273
(-0.2090935)

-0.0088900 0.0033138
(-2.7673412)*** (0.3645053)

-0.0064799 
(-2.1230563)*** (0.7954772)

-0.0140592 
(-4.3862341)*** (1.0520212)

-0.0108735 0.0028200
(-3.3743719)*** (0.3153587)

-0.0136506 0.0141099
(-4.2012678)*** (1.6563632)

-0.0071927 
(-2.5947916)*** (0.4076623)

-0.0043791 0.0067658
(-1.6460253)*** (0.8986449)

-0.0087589 0.0005399
(-3.1520868)*** (0.0686558)

0.160427 
n = 33

0.035745 
n = 38

0.091955 
n = 35

0.103320 
n = 29

0.075867 
n = 32

0.115825 
n = 36

0.055527 
n = 36

0.020605 
n = 36

0.056094 
n = 36

0.094733 
n = 24

0.174231 
n = 24

0.061386 
n = 34

0.114551 
n = 14

-0.0095432 0.0084245
(-3.2783315)*** (1.0421248)

LINHA CARACTERÍSTICA DE RETORNO EX POST 
JANEIRO DE 1987 - DEZEMBRO DE 1989

de 10% de sIgnIfIcâncI a. 
de 5% de sIgnificâncla. 
de 1% de sIgnIfIcâncI a.

d Iferente de zero 
d I ferente de zero 

*** diferente de zero
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JANEIRO DE 1987

FUNDO b ca

bradesco

CHASE

CITIBANK

CREFISUL

Fl NASA

itauvest

LLOYDS

MERIDIONAL

NACIONAL

REAL

SAFRA

SUDAMERIS 0.0055398

UNIBANCO

* 
** slgnlflcâncla.

slgnlflcâncla.
slgnlflcâncla.

-0.0002673 
(-1.5855218)

-0.0003797
(-1 .7916666 )*

TABELA 6.8 (CONTINUACIO) - LINHA CARACTERíST ICA DE RETORNO EX 
POST 

DEZEMBRO DE 1989

-0.0071363
<-2.4807994)**

0.0068215 
(0.8379496)

-0.0002831 
<-1 .7581036 )

-0.0003009 
(-1 .5360723 )

-0.0004530
(-2.2494045)**

-0.0002642 
(-1.2084474)

-0.0002319 
(-1.2519344)

-0.0002613 
(-1.4302018)

-0.0002434 
(-1.0988659)

-0.0003124 
(-1.5552246)

-0.0004343
(-1.9998364)*

-0.0002475 
(-1.2516964)

-0.0002738
(-1.6548154)

COEFICIENTE 
DE 

DETERMINAÇIO

-0.0101294 
(-3.4866586)*** (0.6761282)

-0.0092372 0.0014364
(-2.9586266)*** (0.1625679)

-0.0117436 0.0025956
(-4.2756645)*** (0.3350857)

-0.0073384 0.0030298
(-3.0472147)*** (0.4445542)

-0.0113703 0.0062242
(-4.0611210)*** (0.7866565)

-0.0166307 0.0120623
(-4.4838708)*** (1.2127507)

-0.009585 0.0010800
(-3.3404715)*** (0.1330014)

-0.0082979 0.0031538
(-2.6752542)*** (0.3592867)

-0.0086460 0.0047788
(-2.8567109)*** (0.5579428)

-0.0110606 0.0054026
(-3.7725259)*** (0.6533765)

-0.0100048 0.0036938
(-4.2335641)*** (0.552323)

0.054315 
n = 33

0.086439 
n = 36

0.098557 
n = 36

0.043619 
n = 36

0.112743 
n = 36

0.064705 
n = 33

0.091955 
n = 36

0.077515 
n = 36

0.091733 
n = 30

0.112183 
n = 25

0.069298 
n = 36

0.088733 
n = 33

0.152191 
n = 36

de 10% de 
de 5% de
de 1% de

-0.0068612 0.0027958
(-2.8959298)*** (0.4294948)

diferente de zero ao nível
diferente de zero ao nível

*** diferente de zero ao nível
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TABELA 8.9

FUNDO b ca

AM. DO SUL

BAMERINDUS

C I DADE 0.0003301

BANESPA

BANESTADO 0.0076331

BOSTON

BANORTE

BANRI SUL

B. BRASIL

BCN

BFB

BOZANO

diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível

*
**
***

-0.0007761 
(-0.2782520)

-0.0009405 
(-0.6616515)

-0.0011333 
(-0.7437413)

0.0020884 
(0.3668144)

0.0045878 
(0.4607375)

-0.0078112
(-1 .2638891 )

slgniflcâncla.
slgniflcâncla.
slgniflcâncla.

0.0001316 
(0.5062544)

0.0005266 
(0.3432452)

-0.0022022 
(-0.1840535)

-0.0008402 
(-0.6017781 )

-0.0029247
(-1.7488857)*

-0.0026875
(-1.9878493)*

-0.0016447 
(-1.0318120)

0.0003645 
(0.1720998)

-0.0030977 
(-0.5127592)

-0.0266990 
(-0.6250778)

0.0069359
(1.0660416)

-0.0121998
(-1.8700040 )*

-0.0001076 
(-0.0189122)

0.0107645 
(1.1380505)

0.0062518 
(0.8268399)

0.0001740
(1.1476420)

0.0002961 
(0.2654448)

0.00004430 
(0.3102621)

-0.00008467 
(-0.4959420)

0.0001243 
(0.9019950)

0.0003176
(2.0116832)**

0.0001035 
(0.5621524)

0.0003098 
(2.0515112)**

0.0001153 
(0.5838615)

0.0001162 
(0.7822059 )

COEFICIENTE 
DE 

DETERMINAÇÃO

0.123537 
n = 17

-0.0029688
(-2.2149694)**

-0.0044851 
(-3.1013741)*** (0.7479226)

-0.0108024 
(-2.2382243)** (2.6194277)**

0.219483 
n = 18

0.320596 
n = 20

0.105309 
n = 20

0.268032 
n = 16

0.044637 
n = 20

0.077527 
n = 19

0.273718 
n = 13

0.595610 
n = 08

0.051955 
n = 20

0.022623 
n = 20

0.331171 
n = 08

de 10% de 
de 5% de
de 1% de

- CURVA CARACTERÍSTICA DE RETORNO EX POST 
JANEIRO DE 1987 - AGOSTO DE 1988
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CURVA CARACTERfST ICA DE
AGOSTO OE 1988

FUNDO b ca

0RAOESCO

CHASE

CITIBANK

CREFISUL

FINASA

I TAUVEST O.oos^s^g
LLOYDS

MERIDIONAL

nacional -0.0041750

REAL

SAFRA

SUDAMERIS

UNI BANCO

* 
** 
***

-0.0016488 
<-1.3828750)

-0.0064756 
(-1.1427801)

TABELA 6.9 (CONTINUAÇÃO) 
RETORNO EX POST 

JANEIRO DE 1987

-0.0015497 
(-0.9783078)

-0.0022107 
(-1.2232378)

-0.0022726
(-1.8333369)*

-0.0026843
(-2.0974136)**

-0.0012544 
(-0.7357159)

-0.0005273 
(-0.3597924)

-0.0009216 
(-0.4994739)

0.0016035 
(0.3357930)

0.0019265 
(0.4353534)

0.0034188 
(0.5579207)

0.0047408 
(0.7788927)

0.0019611 
(0.3748574)

0.0069484 
(1.0548565)

-0.00004014 
(-0.2175504)

0.00007480
(0.6471975)

0.0002224 
(1.5027597)

0.0003116
(1.8493927)*

0.0001041 
(0.8805562)

0.00009631
(0.8334157)

0.00007414 
(0.5502627)

0.00003212 
(0.1880766)

-0.00006503 
(-0.4091479)

0.00006105 
(0.4468679)

-0.00001884 
(-0.1095057)

0.0002678 
(1.6032067)

0.00002587
(0.2135184)

COEFICIENTE 
OE 

DETERMINAÇÃO

0.076552 
n = 17

0.163862
n = 14

0.160016 
n = 17

de 5% de
de 1% de 
de 0.1% de

slgnlficâncla. 
sIgnIfIcâncI a. 

slgnlficâncla.

-0.0053237 
(-3.9914024)*** (0.7110829)

-0.0036532 -0.0045727
(-2.1200080)** (-0.6625746)

-0.0037336 0.0027016
(-2.8730853)*** (0.5823675)

-0.0095508 
(-1.4803431)

0.0033691 
(0.4768567)

0.013229 
n = 20

0.034491 
n = 20

0.073181 
n = 20

0.126657 
n = 20

0.358380 
n = 09

0.038134 
n = 20

0.184136 
n = 20

0.088743 
n = 20

0.038247 
n = 20

0.056251 
n = 17

diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível

-0.0013631 
(-0.6887543) s

-0.0014887 
(-3.4222148)*** (-0.3046879)
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FUNDO b ca

AM. DO SUL

BAMERINDUS O.0025686

C I DADE

BANESPA

BANESTADO

BOSTON

BANORTE

BANRISUL

B. BRASIL

BCN

BF0

BOZANO

*

*** diferente
slgnlficâncla.

slgnlficâncla.
slgnlficâncla.

TABELA 6.10 
SETEMBRO DE 1987

-0.0212435 
(-6.6529142)

CURVA CARACTERÍSTICA DE RETORNO EX POST 
DEZEMBRO DE 1988

0.0016436 
(0.2054540)

-0.0004648
(-2.0302799)**

-0.0001708 
(-0.8137784)

-0.0002292 
(-1.1787274)

-0.0003629
(-1.6196723)

-0.0002055 
(-1.1424648)

-0.0002719
(-1.2896119)

-0.0002637
(-1.2055437)

-0.0003212 
(-1.7736796)*

-0.0004006 
(-1.7003922)*

-0.0002663 
(-1.2845066 )

-0.0002625 
(-1.5607757)

COEFICIENTE 
DE 

DETERMINAÇIO

0.132785 
n = 16

0.371614
16

0.261910 
n = 16

0.137946 
n = 16

0.159285 
n = 16

-0.02266136 0.0041241
(-6.5601837)*** (0.4775341)

-0.0195822 0.0093217
(-5.3228750)*** (1.0113770)

-0.0199159 0.0032564
(-8.7429077)*** (0.4400662)

-0.0178650 0.0047985
(-5.1602271)*** (0.5532326)

-0.0189745 0.0009515
(-5.2822008)*** (0.1057324)

-0.0159419 0.0061213
(-4.6863581)*** (0.7182476)

-0.0227839 0.0040171
(-7.6629144)*** (0.5392758)

-0.0170155 0.0038486
(-4.3992598)*** (0.3971618)

-0.0175888 0.0032051
(-5.1662331)*** (0.3757675

-0.0206711 0.0023054
(-7.4842247)*** (0.3331685)

-0.0125435 
(-3.3368941)*** (0.2727404)

-0.0004268 
(-2.0600947)** n =

0.107502 
n = 18

0.312867 
n = 16

0.294359 
n = 16

0.226329 
n = 16

0.332181 
n = 18

0.202277 
n = 16

0.177843 
n = 16

de 10% de 
de 5% de
de 1% de

diferente de zero ao nível 
diferente de zero ao nível 

de zero ao nível
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DEZEMBRO DE 1980

FUNDO b ca

0RADESCO

CHASE

CITIBANK

CREFI SUL

FINASA

itauvest

lloyds

MERI D IONAl

nacional

REAL

SAFRA

SUOAMERIS

UNI0ANCO

zero ao
de

*
**
***

TABELA 8.10 (CONTINUAÇÃO) - CURVA CARACTERíST ICA DE RETORNO 
EX POST 

SETEMBRO DE 1987

-0.0002424 
(-1 .2511530 )

-0.0002607 
(-1.4056307)

-0.0001425 
(-0.7302550)

-0.0001854 
(-0.8808967)

-0.0002914 
(-1.2751813)

-0.0002590 
(-1.4585289)

-0.0002991 
(-1.0346812)

-0.0002074 
(-1.0006301)

-0.0004349 
(-2.1010145)**

-0.0003547 
(-1.4867107)

-0.0002402 
(-1.2954707)

-0.0001978 
(-1.1750426 )

COEFICIENTE 
DE 

DETERMINAÇÃO

0.206704 
n = 16

0.215207 
n = 16

eIgnIfIcâncI a. 
1% da signlflcância.

-0.0163338 0.0023487
(-4.3533965)*** (0.2498681)

-0.0214180 0.0040284
(-5.4669709)*** (0.4104285)

-0.0219417 0.0038593
(-7.2064622)*** (0.5059358)

-0.0244047 0.0099506
(-7.6149643)*** (1.2392991)

-0.0224036 0.0016498
(-6.4816172)*** (0.1905101)

-0.0206108 0.0024695
(-7.0675498)*** (0.3380061)

-00230272 0.0052898
(-4.8518585)*** (0.4448795)

-0.0231046 0.0022638
(-6.7902934)*** (0.2655654)

-0.0220082 0.0030858
(-6.4753418)*** (0.3623921)

-0.0221801 0.0048495
(-7.2842893)*** (0.6357054)

-0.0211702 0.0061920
(-7.6596241)*** (0.8942318)

0.085479 
n = 16

0.336616 
n = 16

0.218815 
n = 16

0.160820 
n = 16

0.112868 
n = 16

0.221286 
n = 16

0.179162 
n = 18

0.625113 
n = 16

0.140454 
n = 16

0.232957 
n = 16

0.218023 
n = 16

-0.0156921 0.0034825
(-4.9324930)*** (0.4369259)

-0.0203247 0.0135444 -0.0004204
(-8.0113397)*** (2.130 9522)** (-2.720 961 8)**

diferente de zero ao nível de 10X de signlflcância. 
diferente de zero ao nível de 5X de 
diferente de zero ao nível



124

6.7. CONCLUSÕES

ComentárI oe Iniciais

"A avaliação de performance de cartelras tem gerado grande
I nteresse de técnicas decírculos académicos. Uma variedadenos
aval i ação mas até esta data,i mplementadas,
não h á admi nIstradoreshab i I Idade dossobreconsenso a
ProfIssIona I s retornos acima do normal.obterde carteiras em
Estudos anteriores de performance mútuos examinaram osde fundos
retornos atuais 1 nvestI doreso bt i dos pelos come / poucas
excessões, nulanegatIvaencontraram performance ou
fundos mútuos, Isto não é surpreendente,na média.
uma perspectlva económica: administradores de fundos mútuos
têm talento podem tirar proveito deI nvest 1 r , elessuperior para
seu talento, ou
obter ganhos despesas do fundo.adicionais através do aumento de
Neste nós performance anormaIencontrarcaso, podemos esperar
somente não têm custos deexaminando retornos brutos. os quais
transação, subtraídas destestaxas, despesasoutrasou
retornos.w C55J .

fundos de açõesA existência de performance superior para
foi Entretanto,Alves.encontrada Sanvlcente e França epor
esta àrelacIonadaperformance estavasuper I or

C55J "MutualTITMAN, f undMark.SherIdan; GRINBLATT,
performance: analysis of quaterly portfolio holdings", Journa lan
of Bus íness, vo I . 62, 3, 393.1989,no. P-

se os

têm sido propostas e

a partir de

sob a forma de taxas de administração ma is altas.

para os
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capacIdade títulos(vender) sub-avaI ladosde comprar
(super-avaI i ados ), possível hablIIdade denão de umae

aos movimentos do mercado (market tlmlng).

Gom Ó de encontrarinicialexpectat I vaa
resultados fundos de ações. Isto decorre dedos
alguns mo 11 VOS:

os FACP têm sua carteira excesslvamente regulamentada. com
r e s t rIções composição (quais títulos)
dos ativos (quanto de cada título) .

-os FACP agentes financiadores dose
déficit condições económicaspú bl i co com o agravamento dase,
o Governo forçou absorção de LBC/LFT via estes fundos.a

promover alteraçõescondi ções“os administradores detem
artificiais através venda dosdacotas,nas compra esuas
títulos, (até 1988) enão o float dos recursos por
me l o da títulos.negociação. seja dosseja dos querquer
trlbutos pagos pelos FACP (e .reco IhI dos junto à rede bancária).

-nos estágios no momento de entradainiciais do produto, e
de concorrentes é esperada maior competitIvIdadel mportantes,
entre admi n i stradores rentabIIIdade.os melhoroferecerpara

Desta f o rma, nos períodospoderia performancehaver melhor
Iniciais de atividades dos FACP.

antecIpação

usando ou

i nferlores aos

tornaram os principais

relação aos FACP

na sua e na partIcIpação
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Aná I l se dos Resultados

A índicesaval I ação dos fundos produzida pelos de Sharpe e
Treynor estão apresentadas na Tabela 8.3. Napara período
Tabe l a 6.2 retorno méd i oestão valores observados para oos
excessIv o (ao padrãorisco), desvio destesativo livre de
retornos índice fundo.cadabeta dee o
fundos médio negativo.excessivo Osapresentaram retorno
coeficientes deles sãodoisbeta são todos baixos, sendo que
negativos (Cidade e BCN).

Pe I a fundos foramdo índice de Sharpe os me Ihoresmedida
BCN, Bame rIndus Osnesta ordem. pioresBFB Banespa,e e
resultados BEMGE e Banestado,foram.- pelaI tauvest,BanrIsuI,
ordem.

A análise os melhoresíndice mostrad o Trelnorde que
desempenhos Amé r i ca do SulBCN,foram fundos Cidade,dos e
Bano rte. Real, NacionalOs piores desempenhos foram do F i nasa, e
Boston.

A aval I ação concIusãomedidas levadas duas umaa
PrelImi nar: índice de Sharpe é uma medida melhor avaII açãodeo
de performance dos FACP, índice de Treynor. Isto se
deve à I ncorpor ação aná I I se dos fundos.risco totaldo na
produz ida pelo índice de Sharpe.

Note-se que todos os

todo o

do que o
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Em razão (as medidas do

coeficiente 8.8),Tabelade determinação encontram-se ana
utl||zação édo índice única medida do risco
• imítada.

Para sub-per iodo, agosto de 1988,1 987j ane I ro deo aa

Tabela 6

POSItI V O : Bame rIndus, Banespa, BFB e Bozano.

Pe I o índice desempenhos foram. pe I aSharpe os melhoresde
ordem, F I nasa, Os piores desempenhosBamerlndus e Banespa.BFB,
foram: Itauvest, Bradesco e Banrisul.Nacional,

Pelo índice resultados foram dosmelh o r esd e Treynor os
fundos Amérl enquantoNacional,do Sul,ca
Aue os piores Meridional, Itauvest eforam dos fundos Bradesco,
L I oyds , todos pela resultado.de grandeza doordem

sub-período de 1988d esetembro
não f o i positivo. I stoencontrado
era na tributaçãovirtude das alteraçõesesperado ocorridasem
dos fundos, utilização do float (de umimpossibilidade dee pela

resgates solicitados pelos cotlstas.

0 índice de Sharpe aponta. os seguintes fundospeia ordem.
com o melhor Itauvest e Bancoresultado: Banestado ,Banorte,
do Bras i l . Os piores desempenhos são do Bamerlndus, Bradesco e
Chase.

dia) produzido pelos

dos FACP serem pouco diversificados

apresenta alguns fundos com retorno médio excessivo

a dezembro de 1989

Chase e Bamerlndus,

Para o
nenhum retorno médio excessivo

beta do fundo como
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0 índice segui ntes resul tados:d e apresentaT reynor os

melhores desempenhos, BFB, Banorte e Bradesco;pela ordem, Safra,

Piores desempenhos, Banrlsul, Nacional, América dopela ordem,
Su i F I n a s a .e

Foram índicesfeitas de Sharpetrês r eg resões entre os
<varláve l I ndependente).dependente) (var IáveI OsTreynore

resuItados correi açãoo b 11 dos entre as duasIndicam uma ba I xa

medidas (todas I nconsIstênclaa 0,13), o que indicaInferiores

entre duas medI das.as

A s tabelas 6.8, resultados daapresentam6.106.9 ose

equação da curva caracter í st i ca ex post.

Para período total (Tabela 6.8) os valores do cpeflcienteo

"a" são fundos obtiveramtodos negativos, 1ndIcando que os

pe rf o rma n c e média livre deat I voà rentablIIdade doInferior

risco. I sto obrigatoriedade depode ser explicado pela que as

cartelras de títulosdestes tivessem grande quantidadefundos

Pú bI Icos (LBC/LFT).

Os FACP I e ilões do Bancocompram as LBC/LFT com deságlo nos

Central, al ém1.51 damédiastaxas 0.31 a.a.,por de a
remuneração do taxa deprópr I o título. descontadaApós ser a

admlnIstração e as despesas do fundo.(4.01 em médI a) oa.a.,

resultado final desta parcela da carteira é bastante prejudicado.
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0s melh o r e 3 são doperformance)"a" (melhorva I ores de

Bamer I ndus , estatística tvalor da0BFB , BCN.UnI banco e

calculada sIgnIfIcatIvamente diferente deétodospara os fundos

zero, nível com excessão do valor calculadoa o para ode 10%,

BCN, significativo apenas ao nível de 35%.

Os "b" (beta) são todos multo baixosvalores do coeficiente

e, na maioria. Três fundos apresentam beta negativo,positivos.
BCN, Ba no r te i nd i cam quee Cidade. resuItadosEstes

ao eixo b.fundos e uma reta, paralelados

Os exIstêncI a de market"c",coeficientes I ndIcadores da

tlmi ng são todos do fundoexcessão, valornulos, ocom uma

Safra . Este uma habII Idadeindicaévalor n egatIvo, o que

"errada” índice mercado.relação dede antec i pação aoem

No até agosto de 1988,sub-per iodo de 1987Janeiro de as
mel h o r e s Estes fundospe rf o rmances são do BamerIndus.BFB e
apresentam os demaisTodosvalores positivos performance.de

obtiveram performance foram dosresuItadosOs pioresnegatIva.

fundos I tauvest, Nacional, Bradesco e Chase.

Os valores 15 valores positivos e 10de beta são alternados,

vai ores negativos. Boston e Rea IOs Banespa,fundos Cldade,

apresentaram capacidade de market tlmlng, porém sua seletIvIdade

dos títulos foi I nferIor, resultando em performance negativa.

No sub-per iodo de até dezembro de 19891988setembro de

todos os fundos tIveram Os melhoresInfer I or.performance
desempenhos foram do BamerIndus, Uni banco e Banorte. As piores

Performances foram dos fundos Flnasa e Itauvest.Real ,

característlca

a curva
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Os as ocorrências deforam posltlvos e,

market tfmlng (BamerIndus, CrefIsuI, Boston e Safra)Banorte,

"habilidade negativa" de antecipação.revelam

Uma provável explicação para a existência de market tlmlng

n e ga 11v o reIacIonada movI mentosFACP estaria compara os
3lmuItâneos índicedo de mercado.das taxas J urosde e
Entretanto . disponíveis não é possível determinar
uma relação causalidade entre estas variáveis.d e

com os dados

valores de beta
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EXTENSÕES

A desenvo I v i dos novosparti r desta dissertação poderiam ser

estudos , saber:a

1 - A real Ização trabaIho mesma metodologiade com aum

usando-se série hlstórI cadados semana Is , com uma
ma l s I nformaçõesamp I a . I sto ma I orestrazer sobre apoderia
ex I stêncI a de market tlmlng.

2- Uma avaliação de risco fundos de rendae retorno para
fixa, utIIIzando-se curva característI ca demetodologia daa

retorno post.ex

3- reguIamentaçãoUma imposta àavaliação dos efeitos da

cartelr a através da comparaçãodos investidores Institucionais,

dos resultados modelo deobtida por um

programação linear, destes Investidores. Em

razão do de Instituições a seremgrande número aval Iadas, ta I

estudo poderia ser particularizado para Fundos de Investimentos,
por e x emplo .

4- A avaliação do risco-retorno de ativos financeiros, para

períodos ma I s longos (supe rI ores a cinco anos). Poderiam ser

utilizados outros índices, a Iém do IRC, para cálculo do retorno
real, IGP ec orno a variação cambI a I.o

ou diários,

com a carteIra real

de uma cartelra ótima,
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