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1 Introdução

Os fundos de investimentos são uma forma de aplicação financeira, que se caracterizam pela
aquisição  de  cotas,  que  têm benefício  da  valorização  em todos  os  prazos.  Dentre  todas  as
categorias,  os  fundos  previdenciários  de  ações  serão  analisados  neste  estudo,  e
os previdenciários têm como principal objetivo garantir a segurança e estabilidade
dos aposentados e também são utilizados para o pagamento da aposentadoria de
servidores públicos.

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

Os Fundos de Previdência Ações podem ser caracterizados de uma forma especial, pois eles se
enquadram  nos  Fundos  de  Renda  Variável,  que  não  são  meramente  um  instrumento  de
investimento  ou  especulação,  mas  vão  além  disso,  trabalhando  como  uma  ferramenta  de
seguridade social. Assim sendo a questão central deste estudo é analisar a categoria de fundos de
pensão  -  previdência  ações,  e  observar  se  ao  longo  do  período  existiu  consistência  de
performance.

2 Metodologia

Os dados foram coletados através de contato com a Associação Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) com o intuito de obter os dados dos Fundos de
Investimento para fins acadêmicos.
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A categoria escolhida foram os Fundos de Previdência – Ações e o período 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 parâmetro dos
fundos e com a utilização do Excel, foram calculados: as médias de rentabilidade anuais, desvio
padrão anual e a performance anual.

Para analisar  o  retorno histórico 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  padrão  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. Após a aplicação do índice de Sharpe,
utilizou-se da metodologia de análise da persistência 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 análise de persistência os fundos foram caracterizados e discriminados a partir de uma
média da amostra anual, onde aqueles que possuem valores acima da média estão classificados
como  ganhadores  e  os  que  estão  classificados  e  discriminados  a  baixo  da  média  foram
classificados como perdedores. Então, com o pareamento de ganhadores e perdedores anuais, foi
feito  o  somatório  do biênio  para a  visualização 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 análise de
persistência da performance se dá por esses dois parâmetros.

Os  fundos  que  foram considerados  ganhadores  no  primeiro  ano  do  biênio  e  perdedores  no
segundo ano do biênio 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  análise  de  persistência,  essas  duas
discriminações revelam uma inconsistência da persistência de performance.

A tabela 1 deve ser analisada de forma gradual, então primeiramente é necessário analisar as
medidas de fundos ganhadores (GG) e perdedores (PP). A maior concentração nas extremidades
da primeira parte da tabela mostra a persistência de performance, e a concentração nos valores
de GP e PG mostra uma não persistência da performance.

Tabela 1 - Persistência de performance de rentabilidade no período de 2012 a 2017
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

É possível perceber uma leve persistência de performance no primeiro biênio, pela concentração
dos valores nas extremidades, mas não é comprovada estatisticamente pelo teste-p. No segundo
biênio  a  persistência  de  performance  aparece  na  concentração  das  extremidades  entre
ganhadores e perdedores e também não é comprovada estatisticamente pelo teste-p. O biênio de
2015-2016 é marcado por uma não persistência da performance pela sua concentração nos valores
de GP e PG, mas não é comprovado estatisticamente em uma significância de 5%, todavia se os
parâmetros do teste de significância forem diminuídos para 10%, ela se torna comprovada. A
persistência só foi comprovada no biênio de 2013 a 2014 com uma significância de 2,07% indicada
pelo p-valor inferior a 5%. No biênio de 2013-2014 é possível inferir estatisticamente pelo teste-p
a persistência de performance de rentabilidade dos fundos de investimento de previdência ações.

Tabela 2 - Persistência de performance de risco no período de 2012 a 2017
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Na tabela 2 ao se analisar a persistência de ganhadores e perdedores nos biênios é evidente uma
concentração maior nas duas extremidades, que já aponta para uma persistência de performance
sem a utilização de ferramentas estatísticas.  A persistência de risco durante todo o período
analisado entre ganhadores e perdedores na avaliação do quesito de persistência se mostrou
satisfatória, em reflexo que todos os anos houverem acentuadas diferenças entre GG e PP para PG
e GP,  que apontam para a  persistência.  Os dados estatísticos  comprovam a persistência  de
performance do risco em todos os anos analisados em virtude de o p-valor ser inferior a 5%.

Tabela 3 - Persistência de performance do índice Sharpe no período de 2012 a 2017

Fonte: Elaborado pelo autor (2018)

Ao se analisar os biênios pelas linhas de ganhadores e perdedores já é possível perceber indícios
de persistência apenas no período de 2014 para 2015, pois existe uma forte concentração nas
extremidades.  A  persistência  comprovada a  partir  da  estatística  se  dá  apenas  no  biênio  de
2014-2015 pelo seu p-valor com significância inferior a 5%. Destaca-se a persistência do Total,
que não é comprovada pelo p-valor a uma significância de 5%, mas ao de 10%.

4 Conclusão

Com base nos dados pode-se concluir que na análise de persistência do desvio padrão, que é o
risco, se encontrou persistência em todos os biênios, e também no total do período. O que significa
que não houveram mudanças  na  gestão  dos  fundos,  independentemente  dos  movimentos  de
mercado e situação econômica. A única análise de persistência que se realizou no período de um
ano é a de rentabilidade versus risco, e tornou estatisticamente comprovada à persistência inversa
em dois anos: 2012 e 2015. Isso significa que os fundos que se arriscaram mais obtiveram os
piores resultados. E a persistência de performance tornou estatisticamente comprovada apenas no
ano de 2016. No ano de 2017 ela não se comprovou pelo p-valor a 5%, mas apresentou uma leve
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persistência. Então, reforçando o que foi visto na análise de persistência do risco, é reforçada a
hipótese que os fundos estão seguindo apenas o movimento de mercado.

Em última instância deste trabalho realizou-se a análise da persistência de performance  pelo
índice de Sharpe. Este apresentou persistência na performance apenas no biênio de 2014-2015. E
o  mesmo modificou  o  total  de  tal  forma que  o  resultado  conseguiu  uma leve  persistência,
significativa a um p-valor de 10%. Novamente reforçando que a persistência de performance está
mais correlacionada aos movimentos de mercado do que a qualidade da gestão.
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