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1 Introducgao

Os fundos de investimentos sdo uma forma de aplicagado financeira, que se caracterizam pela
aquisigdo de cotas, que tém beneficio da valorizacdo em todos os prazos. Dentre todas as
categorias, os fundos previdencidrios de acodes serdo analisados neste estudo, e

os previdenciarios tém como principal objetivo garantir a segurancga e estabilidade
dos aposentados e também sao utilizados para o pagamento da aposentadoria de
servidores publicos.

Barbosa (2014, p. 1) comenta que “os fundos de investimento (FI) sao uma forma de aplicacao
financeira, ou seja, um instrumento financeiro. Os fundos funcionam através da captacao de
capital junto de diversos investidores”.

Os Fundos de Previdéncia Agoes podem ser caracterizados de uma forma especial, pois eles se
enquadram nos Fundos de Renda Varidvel, que ndo sdo meramente um instrumento de
investimento ou especulacdao, mas vao além disso, trabalhando como uma ferramenta de
seguridade social. Assim sendo a questdo central deste estudo é analisar a categoria de fundos de
pensdo - previdéncia agdes, e observar se ao longo do periodo existiu consisténcia de
performance.

2 Metodologia

Os dados foram coletados através de contato com a Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) com o intuito de obter os dados dos Fundos de
Investimento para fins académicos.
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A categoria escolhida foram os Fundos de Previdéncia - Agoes e o periodo a ser coletado para o
banco de dados se deu do ano de 2012 até o ano de 2017. Os dados referentes ao Ibovespa foram
coletados através do site oficial da B3, de forma mensal para utilizar o mesmo parametro dos
fundos e com a utilizacdo do Excel, foram calculados: as médias de rentabilidade anuais, desvio
padrdo anual e a performance anual.

Para analisar o retorno histérico do fundo foi utilizada a média das rentabilidades mensais,
expressando assim a média de rentabilidades de um determinado ano para cada fundo de
investimento. Para cada ano se calculo a rentabilidade e o risco de cada fundo. O risco foi medido
a partir do desvio padrdo das rentabilidades e para medir a performance dos fundos de
investimentos utilizou-se metodologia proposta por Sharpe (1964), que mede o retorno gerado por
unidade de risco, deduzindo um custo de oportunidade. Apds a aplica¢do do indice de Sharpe,
utilizou-se da metodologia de andlise da persisténcia da performance proposta por Malkiel (1995),
Brown e Goetzmann (1995) e Khan e Rudd (1995) e, recentemente replicados por Baggio et al
(2008), Baggio et al (2014) e Agudo et al (2017).

3 Resultados

Para a analise de persisténcia os fundos foram caracterizados e discriminados a partir de uma
média da amostra anual, onde aqueles que possuem valores acima da média estdo classificados
como ganhadores e os que estdo classificados e discriminados a baixo da média foram
classificados como perdedores. Entdo, com o pareamento de ganhadores e perdedores anuais, foi
feito o somatoério do biénio para a visualizacdo do comportamento dos fundos. Aqueles que
ganharam em dois anos consecutivos foram classificados como GG (Ganhador-Ganhador) e os que
perderam dois anos consecutivos foram classificados como PP (Perdedor-Perdedor). A analise de
persisténcia da performance se da por esses dois parametros.

Os fundos que foram considerados ganhadores no primeiro ano do biénio e perdedores no
segundo ano do biénio foram considerados GP (Ganhador-Perdedor) e o inverso também se faz
verdadeiro, aqueles que foram perdedores no primeiro ano e ganhadores no segundo ano foram
classificados com PG (Perdedor-Ganhador). Dentro da andlise de persisténcia, essas duas
discriminacgdes revelam uma inconsisténcia da persisténcia de performance.

A tabela 1 deve ser analisada de forma gradual, entdo primeiramente é necessario analisar as
medidas de fundos ganhadores (GG) e perdedores (PP). A maior concentracdo nas extremidades
da primeira parte da tabela mostra a persisténcia de performance, e a concentragao nos valores
de GP e PG mostra uma ndo persisténcia da performance.

Tabela 1 - Persisténcia de performance de rentabilidade no periodo de 2012 a 2017
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2012 7013 2014 018 2016 TOTAL
2013 2014 2015 2016 2017
GG 7 B 7 3 3 3
CP 4 3 6 10 8 31
PC 4 3 6 10 8 1
PP 7 9 8 3 6 33
N* FUNDOS 22 23 27 0 28 130
Z 0.5043 1.5076 03774 1.3510 0.35345 0.2500
P 0.3657 0.1317 0.7813 0.1967 0,3930 0.8026
OR 3.0625 §.0000 1,5556 0.2500 0.5625 1.2019
sIn(OR) 0,8864 0.9501 0.7754 0.7746 0,7638 0.3513
In (OR) 1,1192 2.0794 0.4418 -1,3863 0,5754 0.1839
z 1.2627 2.1885 0.5698 -1,7897 0.7533 0.5233
P 0.2067 0.0286 0.5688 0,0733 0.4513 0.6006
2 1.6364 5.3478 0.4074 3.3333 0.5714 0.3385
P 0.2008 0.0207 0.5233 0.0679 0.4497 0.5607

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

E possivel perceber uma leve persisténcia de performance no primeiro biénio, pela concentracdo
dos valores nas extremidades, mas nao é comprovada estatisticamente pelo teste-p. No segundo
biénio a persisténcia de performance aparece na concentragdo das extremidades entre
ganhadores e perdedores e também ndo é comprovada estatisticamente pelo teste-p. O biénio de
2015-2016 é marcado por uma ndo persisténcia da performance pela sua concentracdo nos valores
de GP e PG, mas nao é comprovado estatisticamente em uma significancia de 5%, todavia se os
parametros do teste de significancia forem diminuidos para 10%, ela se torna comprovada. A
persisténcia so6 foi comprovada no biénio de 2013 a 2014 com uma significancia de 2,07% indicada
pelo p-valor inferior a 5%. No biénio de 2013-2014 ¢ possivel inferir estatisticamente pelo teste-p

a persisténcia de performance de rentabilidade dos fundos de investimento de previdéncia agoes.

Tabela 2 - Persisténcia de performance de risco no periodo de 2012 a 2017
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2013

1014

1015
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2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL
(e B B 11 14 11 32
CP 3 3 2 1 3 12
PC 3 3 2 1 3 12
PP g 9 12 14 11 34
N* FUNDOS 12 13 17 30 28 130
z 1,5076 15076 7.4962 33566 7.1381 5,0000
P 0,1317 01317 0.0126 0.0008 0.0325 0.0000
OR 71111 8,0000 33,0000 1960000 134444 19,5000
sin(OR) 0.9574 0.9501 1,0836 1,4639 0.9211 0.4521
In (OR) 1,9617 2.0794 31,4965 52781 21,5986 2.9704
z 2,0489 12,1885 3,2267 1.6056 12,8211 6.5699
P 0.0405 0.0286 0,0013 0.0003 0.0048 0,0000
2 4.5453 35,3478 13,4444 22,5333 9.1429 51,7846
P 00207 0,0002 0.0000 0,0025 0,0000
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Na tabela 2 ao se analisar a persisténcia de ganhadores e perdedores nos biénios é evidente uma
concentracdo maior nas duas extremidades, que ja aponta para uma persisténcia de performance
sem a utilizacdo de ferramentas estatisticas. A persisténcia de risco durante todo o periodo
analisado entre ganhadores e perdedores na avaliacdo do quesito de persisténcia se mostrou
satisfatéria, em reflexo que todos os anos houverem acentuadas diferencas entre GG e PP para PG
e GP, que apontam para a persisténcia. Os dados estatisticos comprovam a persisténcia de
performance do risco em todos os anos analisados em virtude de o p-valor ser inferior a 5%.

Tabela 3 - Persisténcia de performance do indice Sharpe no periodo de 2012 a 2017

2012 2013 2014 2015 2016
2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL
GG 5 g 10 7 ¥ 7
GP 5 5 3 8 § 27
PC 5 5 3 8 § 27
PP § 7 11 7 B 19
N* FUNDOS 22 13 27 30 28 130
z T35 13013 5413 I8 WREE S T.I500
P 0.7630 0.7630 0.0522 0,7963 0.5930 0.2113
OR 1.4400 16800 2,2222 0,7636 17778 1.9794
sln(OR) 0,8563 0.8423 0,9261 0.7319 0.7638 0.3560
In (OR) 0,3646 0.5188 2.5033 .0,2671 0.5734 0.6828
z 0,4258 0,6159 12,7031 -0,3649 0,7533 19179
P 0.6702 0.5380 0.0069 0,7152 0.4513 0.0551
c2 0.1818 0.4783 8.4074 0.1333 0.5714 3.7846
P 0,6698 0.4892 0.0037 0,7150 0.4497 0.0517

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Ao se analisar os biénios pelas linhas de ganhadores e perdedores ja é possivel perceber indicios
de persisténcia apenas no periodo de 2014 para 2015, pois existe uma forte concentragdo nas
extremidades. A persisténcia comprovada a partir da estatistica se d4 apenas no biénio de
2014-2015 pelo seu p-valor com significancia inferior a 5%. Destaca-se a persisténcia do Total,
que ndo é comprovada pelo p-valor a uma significancia de 5%, mas ao de 10%.

4 Conclusao

Com base nos dados pode-se concluir que na andlise de persisténcia do desvio padrdo, que € o
risco, se encontrou persisténcia em todos os biénios, e também no total do periodo. O que significa
que nao houveram mudancas na gestdo dos fundos, independentemente dos movimentos de
mercado e situagdo econémica. A Unica anélise de persisténcia que se realizou no periodo de um
ano ¢ a de rentabilidade versus risco, e tornou estatisticamente comprovada a persisténcia inversa
em dois anos: 2012 e 2015. Isso significa que os fundos que se arriscaram mais obtiveram os
piores resultados. E a persisténcia de performance tornou estatisticamente comprovada apenas no
ano de 2016. No ano de 2017 ela nao se comprovou pelo p-valor a 5%, mas apresentou uma leve
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persisténcia. Entao, reforgando o que foi visto na analise de persisténcia do risco, é reforcada a
hipétese que os fundos estdo seguindo apenas o movimento de mercado.

Em ultima instancia deste trabalho realizou-se a andlise da persisténcia de performance pelo
indice de Sharpe. Este apresentou persisténcia na performance apenas no biénio de 2014-2015. E
o mesmo modificou o total de tal forma que o resultado conseguiu uma leve persisténcia,
significativa a um p-valor de 10%. Novamente reforcando que a persisténcia de performance esta
mais correlacionada aos movimentos de mercado do que a qualidade da gestao.
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