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Ao decidir aplicar recursos em fundos de investimento, é natural que
o investidor procure avaliar as varias op¢des disponiveis no mercado fi-
nanceiro. A avaliagio & necessaria para que se identifiquem os fundos de
investimento de melhor desempenho. O investidor espera reduzir, assim,
a possibilidade de obter resultados indesejaveis, ja que essa modalidade
de investimento envolve elevado grau de risco. Naturalmente, existe um
trade-off entre risco e retorno, em que os investidores racionais exigirao
uma compensacao adicional para se exporem as situa¢cdes mais arris-
cadas.

Um fato relevante, na avaliacido de desempenho dos fundos de inves-
timento, & que essa avaliacdo s6 tem sentido se forem conhecidos os
objetivos do investidor. Estes, por sua vez, sao de carater individual e
envolvem muitas variaveis, como, por exemplo, horizonte do investimen-
to {curto ou longo prazo), tolerancia a probabilidade de perdas, variabili-
dade dos retornos, custos de administracio, grau de diversificacdo etc.
Embora sejam iniimeras as variaveis, muitas instituicbes financeiras ainda
resistem e enfocam a atuacdo de seus fundos de maneira incompleta, ou
seja, pela simples comparagao do retorno total obtido em um curto espa-
¢o de tempo.

Ha, porém, alguns veiculos de comunicacao, como jornais e revistas
especializadas, que estdo interessados na populariza¢do de medidas de
avaliacdo que promovam o ajuste da taxa de retorno ao grau de risco
assumido pelo investidor ao decidir aplicar recursos em determinada op-
cao de investimento. O enfoque dessas medidas é o de que o investidor
podera aumentar a expectativa de retorno se aceitar ficar exposto a maior
grau de risco. Fundos com elevadas expectativas de retorno sao, geral-
mente, bem mais arriscados. Esse enfoque supera totalmente a simples
comparacéo do retorno total.

Os dois indices mais freqlientemente utilizados na avaliacdo do de-
sempenho dos fundos foram desenvolvidos por Sharpe (1966) e Jensen
(1968). Embora essas medidas de avaliacdo sejam muito poderosas, elas
tém sido alvo de intimeras criticas de pesquisadores da area de Financas.
As principais criticas sdo: sensibilidade ante a escolha de um referencial
para comparacao; e desconsideracao da influéncia dos custos de transa-
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cao/administracdo. Mesmo que muitas outras medidas
tenham sido propostas a partir dos trabalhos de Sharpe e
Jensen, nenhuma delas conseguiu superar esses dois gra-
ves problemas conjuntamente.

Neste artigo & proposta uma nova medida de avaliacao
de desempenho dos fundos de investimento que atua jus-
tamente nesses dois problemas. A medida proposta néao
exige a definicdo de uma proxy de mercado para compa-
racéo e, também, considera o custo de administracdo como
uma variavel determinante do desempenho do fundo. Com
esses aspectos, procura-se desenvolver um processo de
avaliacdo o mais realista possivel.

Apb6s esta breve introdug&o ao assunto, no préximo
topico sao detalhadas algumas medidas tradicionais de
desempenho e suas respectivas criticas; no seguinte é apre-
sentada uma medida flexivel de avaliaggo, o Indice Ponde-
rado de Performance (IPP); em seguida sao apresentados
os dados e alguns aspectos metodolégicos; e os resultados
obtidos na aplicacao do Indice Ponderado de Performance
em fundos de investimento e suas diferencas com o indice
de Sharpe; por fim, conclui-se o artigo.

DESEMPENHO AJUSTADO AO RISCO

No processo de avaliacao de desempenho dos fundos
de investimento é necessario realizar uma comparagéo
entre os beneficios oferecidos pelas varias op¢des disponi-
veis no mercado. E claro que essa comparacio sé tem
sentido se for levado em conta o grau de risco que esta
associado a cada uma das opgdes. Nesse sentido, o papel
do Modelo de Precificagao de Ativos (CAPM — Capital
Asset Pricing Model) foi fundamental, servindo como fer-
ramenta no ajuste do retorno ao grau de risco.

Sharpe (1966) desenvolveu uma medida de avaliagéo
que ficou conhecida como indice de recompensa pela va-
riabilidade ou indice de Sharpe. O indice é calculado, para
cada fundo de investimento, pela divisdo do retorno em
excesso pelo seu desvio padrao, conforme a equacéo [1].
Esse indice fornece um indicador de remuneracéo por
unidade de risco total do fundo.

IS, = Retorno .em Excesso 1]
Risco

onde:

* IS, é o indice de Sharpe para o fundo i;

¢ Retorno em Excesso é dado pela subtracao da taxa mé-
dia livre de risco do retorno médio do fundo i;

e Risco & o desvio padrao dos retornos do fundo analisa-
do.

Uma ilustracdo do indice de Sharpe é apresentada no
gréfico 1. A medida de risco (desvio padréao) esta sobre o
eiXo X e o retorno em excesso sobre o eixo y. Os fundos

sao representados pelos pontos P, (i=1,2,3,4e5)ea
proxy de mercado pelo ponto Py,.
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Griéfico 1: Representagéo Grédfica do Indice de
Sharpe

Pela analise do gréfico 1, & facil identificar que o fundo
de investimento representado pelo ponto P, tem recom-
pensa maior por unidade de risco em relagao ao portfolio
de mercado Py, e ao fundo Py Isso se deve ao fato de a
inclinagdo da reta OP, ser superior a das retas OP; e OP;.
A inclinacdo dessas retas, chamada de Linha de Mercado
de Capitais (representa o conjunto eficiente de ativos com
e sem risco), é exatamente o indice de Sharpe calculado
conforme a equacao [1]. Nesse caso, a conclusao é de que
o fundo P, tem desempenho superior ao do portfolio de
mercado e ao fundo P,

E inegavel a contribui¢ao do indice de Sharpe para o
refinamento da analise em fundos de investimento, tanto
que ele é ainda um dos mais utilizados em publica¢des que
avaliam o setor (no Brasil, tem-se o jornal Gazeta Mer-
cantil e a revista Exame). No entanto, muitas sdo, tam-
bém, as criticas & sua operacionalizagdo. Algumas delas
sdo descritas a seguir.

¢ Considera apenas uma tinica variavel de risco, o
desvio padrao. Ainda nao ha uma definicao especifica
universalmente aceita de risco; sabe-se apenas que ele
procura quantificar a incerteza associada a determinado
investimento. Assim, adotar uma Unica medida de risco
é, sem davida, um fator limitador na avaliacdo.

e O impacto causado pelas variaveis retorno em
excesso e risco € homogéneo entre todos os inves-
tidores. O risco associado a um investimento tem nature-
za e quantificacio variaveis de investidor para investidor.
Desse modo, um fundo com indice Sharpe de 1,5 pode
causar a mesma satisfacio (para determinado investidor)
de outro com indice Sharpe 1,0. Tudo depende do im-
pacto que diferentes expectativas de retorno ou diferentes
niveis de risco causam a esse investidor. Em outras pala-
vras, ndo se pode dizer que o fundo com indice 1,5 seja
50% mais desejado do que o fundo com indice 1,0.
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« Relega a segundo plano a influéncia do custo de
administracao. O impacto causado pelo custo de ad-
ministracio & amenizado, pois utiliza o retorno liquido
ja descontado do custo. No mercado brasileiro existe
enorme variacao entre os custos de administra¢do co-
brados pelos fundos de investimento; portanto, é possi-
vel que essas diferencas influenciem de maneira signifi-
cativa a escolha do investidor.

 Requer a definicdo de um benchmark para com-
paracéo. Utiliza a Linha de Mercado de Capitais como
benchmark. Essa & uma linha reta entre o retorno do
ativo livre de risco e o do indice de mercado. Na pratica
& comum que o indice de mercado nao seja eficiente
meédia-variancia. Assim, utilizando diferentes indices de
mercado pode-se obter diferentes resultados.

Jensen (1968) desenvolveu uma medida capaz de iden-
tificar a habilidade dos gestores em adquirir titulos subava-
liados. Isso proporcionaria retornos superiores aqueles que
seriam esperados para o nivel de risco sistematico dos in-
vestimentos. Jensen utilizou o conceito de risco sistemati-
co, ou seja, a parcela do risco total que néo pode ser redu-
zida pelo processo de diversificacao. O risco sistematico
identifica as variacbes nas taxas de retorno do fundo que
sio devidas a4 movimentacao do mercado. O indice de
Jensen é dado como segue:

ry= rp=0+ Bira — rﬂ) + € 2]

onde:

¢ 0. & a medida de Jensen;

¢ B & o parametro que identifica o risco sistemético do
fundo;

1, Tpely, sdo, respectivamente, as taxas de retorno do
fundo i, do ativo livre de risco e da proxy do mercado
no periodo t.

O indice de Jensen resulta na distancia vertical entre o
ponto que identifica o fundo (no plano retorno em exces-
s0, risco sistematico) e a Linha de Mercado de Titulos. A
Linha de Mercado de Titulos representa uma relacao de
equilibrio entre o risco sistematico e o retorno esperado,
segundo a versao basica do modelo de precificacao de
ativos CAPM. Se a medida de Jensen for positiva, indica-
ra que o fundo teve retorno médio superior a0 do merca-
do, sugerindo boa atuagéo. Por outro lado, se for negati-
va, indicara que o fundo teve retorno meédio inferior ao do
mercado, sugerindo atuagao inferior.

Uma das criticas mais fortes ao indice de Jensen foi
feita por Roll (1978) e diz respeito ao CAPM e a necessi-
dade de utilizar um portfolio benchmark. Esse fato, se-
gundo o autor, torna os resultados enviesados, ou seja,

dependentes do grau de eficiéncia do indice de mercado
utilizado. Grinblatt & Titman (1993) reforcaram a idéia
afirmando que a utilizacao de benchmarks ineficientes
meédia-variancia levara a conclusdes erroneas sobre o de-
sempenho do fundo. Na maioria das vezes, o portfolio de
mercado é nao gerenciado (passivo) e nao apresenta cus-
tos de administracio. Essas duas caracteristicas ja sao sufi-
cientes para questionar sua utilizacado como referencial
absoluto para comparagao.

Grinblatt & Titman (1989) desenvolveram a Period
Weighting Measure. E uma medida de desempenho que
identifica um vetor de pesos (um peso para cada periodo
observado) para o excesso de retorno do fundo sobre um
ativo livre de risco. O desempenho é obtido multiplican-
do-se o vetor de pesos pelo vetor de retornos em excesso
do fundo, sujeito a restricao de que os pesos Nao sejam
negativos e de que o somatério da multiplica¢do do vetor
de pesos pelo vetor de retorno em excesso do portfolio
benchmark seja zero. Como muitas outras, essa medida
tambeéem fica exposta as controvérsias da escolha do
portfolio benchmark.

Grinblatt & Titman (1993) também propuseram uma
medida alternativa que supera o problema da escolha do
benchmark. Eles sugeriram que fosse medida a correla-
cao entre a taxa de retorno e as alteracdes na composi¢éo
do fundo e que essa correlacéo fosse utilizada como um
indicador de desempenho. Embora essa alternativa nao
dependesse de um indice de mercado, apresentava o agra-
vante de exigir o conhecimento, por parte do analista, do
percentual de participagéo de todos os titulos no fundo
em cada periodo de tempo, e nao considerava o custo de
administracao de maneira explicita na avaliacao.

Graham & Harvey (1994), na busca de uma medida
alternativa, formaram um portfolio com o indice de mer-
cado e o ativo livre de risco. Esse portfolio seria alavanca-
do ou desalavancado para ter exatamente a mesma volatili-
dade do fundo que estivesse sendo avaliado. A medida de
desempenho de Graham & Harvey é a diferenca entre o
retorno do fundo e o retorno do portfolio de volatilida-
de emparelhada (formado pelo indice de mercado e pelo
ativo livre de risco). No entanto, essa avaliacao fica sujeita
3s criticas relacionadas a escolha do indice de mercado.
Outro aspecto é que seus resultados serdo totalmente
enviesados quando o indice de mercado utilizado apre-
sentar retorno médio negativo.

Murthi, Choi & Desai (1997) empregaram a Analise
por Envoltério de Dados (DEA) em suas pesquisas sobre
eficiencia de fundos de investimento. A metodologia su-
pera muitas das criticas relacionadas a medidas tradicio-
nais de avaliacao por considerar o custo de transacao e
nao requerer a definico de um indice de mercado. Po-
rém, o trabalho teve duas limitagdes basicas: 0s autores
nao permitiram que houvesse diferentes ponderacdes na
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taxa de retorno para diferentes investidores e impuseram
a hip6tese de retorno de escala constante. Inclusive, a idéia
de trabalhar com retorno de escala alternativo foi uma
sugestao que eles propuseram no final de seu artigo.

A proposta neste trabalho & o desenvolvimento de um
indice de avaliacdo do desempenho de fundos de investi-
mento partindo da idéia de Sharpe (1966). O indice in-
cluira o custo de administragio do fundo como uma varia-
vel relevante no processo de avaliagao. Outro aspecto
importante & que nao exigira a definicao de um indice de
mercado para comparacgdes. De forma a ampliar o estudo
de Murthi, Choi & Desai (1997), serao permitidas diferen-
tes ponderacdes na taxa de retorno e acrescentada a pos-
sibilidade da existéncia de retorno de escala variavel. Essa
nova medida de avaliacio é baseada na Analise por Envol-
torio de Dados estendida por Banker, Charnes & Cooper
(1984) e pode ser entendida como um indice Ponderado
de Performance.

iNDICE PONDERADO DE PERFORMANCE

Um investidor racional (avesso ao risco) tera sua utili-
dade (satisfacao) aumentada quando o retorno esperado
do investimento for o maior para determinado nivel de
risco ou, de forma contraria, quando o risco for o menor
para determinado nivel de retorno esperado. A curva de
indiferenca é uma representacdo da funcao utilidade dos
investidores, maximizando a relaco risco-retorno. No gra-
fico 2 é apresenta uma hipotética curva de indiferenca F,
para um investidor. Essa linha curva representa o local
onde todas as combinacdes de risco-retorno proporcio-
nam a mesma satisfacdo ao investidor. Assim, o investidor
¢ indiferente na escolha de qualquer ponto sobre F;.

Se para o investidor, que possui uma curva de indife-
renca F,, todos os portfolios sobre a curva séo igualmen-
te desejaveis, é natural que o processo de avaliacdo indi-
que idéntico desempenho para os fundos P; e P,. Para
outro investidor, dependendo apenas da forma da funcéo
utilidade, esse raciocinio pode ser aplicado para os fundos
P, e P;. Assim, P, P, e P3 séo fundos de melhor desem-
penho ou dominantes e P,, Py e P sao fundos de desem-
penho inferior ou dominados, por estarem abaixo das
possiveis combinacdes dos fundos dominantes.

E importante lembrar que na anélise do gréficol, apre-
sentada no topico anterior, o desempenho dos fundos fi-
cou hierarquizado como P, > Py, > P pelo fato de a incli-
nacao da reta (ou indice Sharpe) de P, ser superior a de
Py, e a deste superior & de P;. No entanto, se a atuacao
dos fundos for medida como sendo uma relagao de distan-
cia destes até uma fronteira de melhor desempenho, os
fundos P, P, e P; terédo uma classificacao contraria. Nes-
sa analise, para cada nivel de risco existira um distinto
portfolio igualmente eficiente que sera utilizado como
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Gréfico 2: Curva de Indiferencga e a Fungdo
Utilidade do Investidor

referencial de comparacao pelos demais. O gréfico 3 ilus-
tra esse caso. Assim, o desempenho dos fundos sera P, <
Py < Ps. Isso ocorre porque a distancia que separa P, da
fronteira & proporcionalmente maior do que a distancia
que separa P, e P, de seus benchmarks. A fronteira de
melhor desempenho é estruturada linearmente por partes
entre os fundos dominantes P,, P, e P;. O desempenho
dos fundos dominados ser& uma relacao de distancia destes
até os seus referenciais sobre a fronteira. Como as distan-
cias que separam P, P, e P até seus referenciais P’,, P’y e
P’ sa0 as mesmas, acabam por diferenciar seus desempe-
nhos. O grau de alavancagem exigido para deslocar P, até
P’, & maior do que o exigido para deslocar P, ate P’ que
& maior do que o exigido para deslocar P até P’;.
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Grdfico 3: Fronteira de Melhor Desempenho para
Diversos Portfolios

A maioria das medidas de avaliagao aplicadas em fun-
dos de investimento nao consideram o custo (fixo) de ad-
ministracdo como uma variavel explicita. O investidor de-
verd estar precavido, pois essas avaliagbes nao corres-
pondem a uma classificagdo de bom gerenciamento dos
fundos. Para ilustrar esse fato, sdo apresentados na tabela
1 dois fundos com o mesmo indice de Sharpe; no entan-
to, o fundo A possui elevado custo de administragéo e o
fundo B reduzido custo.
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Tabela 1

indice de Sharpe para Fundos com Diferentes
Custos de Administracdo

Em porcentagem

Fund Retorno  Custode Retorno Desvio indice de
©  Bruto Administragdo Liquido Padrdo  Sharpe
A 25,0 50 20,0 8,0 25
B 21,0 1,0 20,0 8,0 25

Na analise tradicional, o investidor ndo encontrara di-
ferenca alguma entre as duas opgdes de investimento, pois
elas oferecem a mesma recompensa por unidade de risco.
No entanto, assumindo a hipétese de que os fundos pode-
rdo apresentar uma taxa de retorno 20% inferior & espe-
rada, os custos de administracio permanecerao fixos e
terdo impacto maior sobre o desempenho do fundo A,
tornando a op¢ao pelo fundo B a mais vantajosa. Na tabe-
la 2 consta essa situacao. Note que se os custos de admi-
nistracao fossem atrelados & atuagao do fundo isso nao
ocorreria.

Tabela 2

Influéncia dos Custos de Administragdo Sobre o
Indice de Sharpe

Em porcentagem

Fundo Netormo  Custode Retorno Desvio Indice de
Bruto Administracdo Liquido Padrao  Sharpe
A 20,0 5,0 15,0 6,4 2,34
B 16,8 1,0 15,8 6,4 2,47

Desse modo, se o custo de administragéo nao for con-
siderado como um fator adicional e decisivo na avaliacao
do desempenho de fundos de investimento, a anélise tra-
dicional podera levar a resultados enviesados. Os gerentes
do fundo de investimento poderiam alegar que um custo
de administracao mais elevado possibilitaria maiores in-
vestimentos na tentativa de identificar boas op¢des de in-
vestimento, e que essas boas op¢des influenciariam positi-
vamente o desempenho do fundo.

A influéncia do custo de administragao sobre o desem-
penho foi ressaltada em vérias pesquisas. Alguns exem-
plos s3o: Ippolito (1989), Elton et alii (1993) e Carhart
(1997). A principal controvérsia & que a obtencéo de in-
formacdes e a aplicacao do conhecimento sao dispendiosas
e deverao favorecer o conseguimento de bons resultados.
Contudo, se os investimentos nao corresponderem ao es-

perado, eles terdo influéncia negativa sobre o desempe-

nho.

A Analise por Envoltério de Dados é uma abordagem
nao parametrica que possibilita contornar muitos dos pro-
blemas enfrentados pelas medidas tradicionais de ava-
liaco descritas anteriormente. O fndice Ponderado de
Performance é desenvolvido com base na Analise por
Envoltorio de Dados, inicialmente desenvolvida por
Charnes, Cooper & Rhodes (1978) e Banker, Charnes &
Cooper (1984). Esse indice apresenta as seguintes carac-
teristicas:

e considera o custo como uma variavel explicitamente re-
lacionada com o desempenho;

* ndo exige que as varidveis envolvidas na avaliacao te-
nham impacto homogéneo sobre diferentes investido-
res;

e mede a atuacio dos fundos em relacao a uma fronteira
de melhor desempenho, nao sendo necessaria, portan-
to, a definicao a priori de um benchmark;

» possibilita que se conhegam as ponderagdes relativas das
variaveis consideradas no processo de avaliagéo.

Todas essas caracteristicas tornam o Indice Ponderado
de Performance uma ferramenta coerente com a realida-
de e flexivel a diversas percep¢des dos investidores. O fn-
dice Ponderado de Performance é obtido conforme a equa-
¢ao [3] e envolve as variaveis retorno em excesso, medida
de risco e custo de administragdo.

_ u(Retorno em Excesso)
IPP,; = v,(Risco) + v,(Custo) + w (31

onde:

e IPP,éo indice Ponderado de Performance do fundo i;

*0s parametros u, v; e v, séo as ponderacdes especificas
atribuidas ao fundo i que procurarédo maximizar a razao
do retorno ponderado pela soma ponderada da medida
de risco e do custo de administracdo mais uma constan-
te w;

e a constante w & uma caracteristica do retorno de escala
variavel (para mais detalhes ver o trabalho de Banker,
Charnes & Cooper, 1984).

Na ordem de obter as ponderacdes u, v,, v, € a cons-
tante w, & necessério resolver um problema de programa-
¢ao linear que é dado como segue:

Minimizar vx + w
Sujeito a: uy =1
—uY+uvX+ w20 4]
u,v20

Nesse problema, ¥/ e ¥ sao os vetores de output (retor-
no em excesso) e inputs (risco e custo) do fundo i; Y é a
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matriz de output e X a matriz de inputs dos fundos que
fazem parte da amostra. Com essas ponderagdes (u, v; e
v, e w) aplicadas na equagao [3], obtém-se a atuacao do
fundo, o qual pode ser classificado como de: desempenho
superior, se IPP = 1 (o fundo esta sobre a fronteira de
melhor desempenho, sua eficiéncia & = 100%); desempe-
nho inferior, se IPP < 1 (o fundo esta abaixo da fronteira
de melhor desempenho, sua eficiéncia & < 100%).

DADOS E ASPECTOS METODOLOGICOS

No Brasil, o setor de fundos de investimento encontra-
se em amplo crescimento. Para se ter uma idéia dessa
pujanca, no periodo de janeiro a abril de 1999 foram
lancadas 162 novas carteiras de investimento. Além de-
las, também foram criados 50 Fundos de Aplicagao em
Cotas {Gazeta Mercantil, abr. 1999). Esse parece ser um
indicativo de que o setor ruma para o seu amadurecimen-
to.

Os dados utilizados para o desenvolvimento deste tra-
balho foram obtidos em publicagdes do jornal Gazeta
Mercantil. A amostra é constituida por 58 Fundos de In-
vestimento em Acdes, e a andlise abrange observagdes
mensais no periodo de julho de 1998 até junho de 1999.
Na tabela 3 & apresentada a estatistica descritiva das varia-
veis utilizadas. E importante ressaltar que a variavel custo
abrange somente a parcela fixa, cobrada independente-
mente do desempenho.

Tabela 3

Estatistica Descritiva dos Retornos, Custos e
Riscos de 58 Fundos de Investimento — Periodo
de Julho de 1998 até Junho de 1999

Estatistica Retorno Cl:IS.f.O de i Riscg
Descritiva ’BrutoA Admlnlstragao (DES\{IO
(% ao Més)  Fixo (% ao Ano) Padrao)
Média Aritmética 1,75 2,41 17,03
Desvio Padréo 0,76 1,80 2,32
Minimo 0,39 0,50 741
Maximo 3,38 8,00 21,77

De imediato, & possivel notar a grande discrepancia
que ocorre na variavel custo de administracdo dos diver-
sos fundos. Na amostra, os valores vao do minimo de 0,5%
até o méaximo de 8,0% ao ano. Esse & um fato que nao
pode ser negligenciado em processo algum de avaliagéo
de desempenho. Observa-se que o custo de administragao
méaximo & quatro vezes superior ao retorno bruto (média
por més) dos fundos. Isso é alarmante se considerado na
6tica de que o total de 8,0% é superior a quatro meses de
remuneracao média dos fundos de toda a amostra. Outra

informacdo relevante é a correlagdo entre as variaveis,
apresentada na tabela 4.

Tabela 4

Correlagées Entre as Varidveis — Periodo de
Julho de 1998 até Junho de 1999

Varidveis Retorno Custo de Risco
n Bruto  Administracao
Retorno Bruto 1,00 -0,05 0,50
Custo de Administragéo 1,00 -0,17
Risco 1,00

Existe forte correlacao positiva entre retorno e risco,
confirmando que os investimentos com elevada expectati-
va de ganhos sdo mais arriscados (forte correlacdo negati-
va também estaria de acordo com a teoria, no caso de o
mercado estar em baixa).

O fato curioso é que o retorno esta correlacionado
negativamente com o custo de administracdo. A correla-
¢é0 negativa insinua que os fundos com elevada expecta-
tiva de ganhos tendem a apresentar custos de administra-
¢ao menores. Uma explicagao plausivel é relacionar a cor-
relagio com as estratégias de investimento dos gestores.
Assim, a estratégia de investir em alguns poucos titulos
estaria atrelada a custos inferiores e, como conseqiiéncia
imediata da menor diversificacdo, ao aumento do risco.
De certa forma, essa explicacdo é confirmada pela corre-
lagdo negativa entre custo e risco.

O indice Ponderado de Performance é calculado pela
aplicacdo das equacdes [3] e [4]. Esse indicador sera, en-
tao, contrastado com os resultados obtidos pelo indice de
Sharpe, equacao [1]. E importante salientar que para o
calculo do indice de Sharpe foi utilizado o retorno em ex-
cesso liquido, ou seja, a taxa média de retorno do fundo ja
descontados o custo de administracdo e a taxa do ativo
livre de risco, no caso a caderneta de poupanca. Para o
indice Ponderado de Performance foi considerada a taxa
média de retorno bruto, subtraindo-se dela a rentabilidade
da caderneta de poupanca, mas nao o custo de adminis-
tragao.

RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados obtidos, relativos ao desempenho dos
58 fundos da amostra, com o célculo do indice Pondera-
do de Performance e do indice de Sharpe, s&o apresenta-
dos na tabela 5. Os valores dessa tabela permitem afirmar
que os fundos tém melhor desempenho se avaliados por
meio do Indice Ponderado de Performance. Eles apre-
sentam eficiéncia média de 62% contra de 42% pelo indi-
ce de Sharpe. Obviamente, isso se deve ao fato de o indi-
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ce Ponderado de Performace ser uma medida mais ampla
e flexivel do que a medida de Sharpe. E importante salien-
tar que a medida de Sharpe ¢ obtida em relacdo a um
melhor e absoluto desempenho, e o indice Ponderado de
Performace em relagao a uma fronteira de melhor de-
sempenho. Para que fosse possivel uma comparagao dire-
ta entre os dois indices, o indice de Sharpe foi convertido
em um indicador de eficiéncia. Para o maior indice de
Sharpe atribuiu-se eficiéncia igual a unidade (ou 100%) e
para os demais um percentual dela, por meio de uma re-
gra de trés simples.

Tabela 5

Estatistica Descritiva dos Indices de Desempenho

Eficiéncia

indice Ponderado

Estatistica Descritiva

o pior desempenho, segundo o indice de Sharpe. Obser-
va-se grande discrepancia entre os ranking dos dois indi-
ces. Uma avaliacao pelo indice Ponderado de Performance
indica que apenas 3 n&o tiveram suas posicoes alteradas
de um ranking para outro; dos 55 restantes, 19 melhora-
ram e 36 passaram a ter posicéo inferior na classificagao
geral.

CONCLUSAO

Neste trabalho, procurou-se apresentar uma medida
de avaliagdo de desempenho de fundos de investimento
capaz de incluir o custo de administracao e eliminar a ne-
cessidade de um indice de mercado para comparagées.
Essa nova medida é o ndice Ponderado de Performance.
Esse indice foi aplicado em 58 fundos e os resultados fo-
ram contrastados com os obtidos pela utilizagao do indice

de Performance de Sharpe de Sharpe. Como-conclusao do estudo, pode-se afirmar
Média 0,62 0,42 que o fndice Ponderado de Performance é uma medida
Desvio Padrao 0,26 0,20 mais ampla e flexivel, tornando os indices de eficiéncia
Minimo 0,17 0,07 dos fundos superiores se comparados com 0s de Sharpe.
Maximo 1,00 1,00 Outro aspecto importante & que, por possibilitar a inclu-
Namero de Observagdes 58 58 s30 de maior nimero de variaveis e por permitir diferen-
tes ponderacdes dos investidores, o ranking dos fundos
O grafico 4 ilustra os dois indices. Os fun- 1,00 - °
dos foram dispostos em ordem decrescente
do indice de Sharpe. Para ambos os casos, '§ 0,80 4
um findice igual & unidade significa desem- 8 060 -
penho superior ou 100%. Observa-se que, o
para o indice de Sharpe, um unico fundo ';3) 0,40 - — IPP
apresentou desempenho superior e esse éo 2 — Sharpe
benchmark dos demais. Ja para o Indice £ 0,20 - e Desempenho Superior
Ponderado de Performance existem nove
: : 0,00 +r—rrrrrr T e T T T T |
fundos de desempenho superior, ou seja, na 0 10 20 30 40 50 60

avaliacdo por este indice foram utilizados
nove benchmarks para compor a fronteira
de melhor desempenho.

A disposicao dos fundos no grafico 4 &
realizada sobre os valores absolutos dos in-

dices. O mais interessante & ver a disposicao 60
dos fundos em relagdo aos demais sem 50 1
enfocar o valor de seu desempenho, mas 8
apenas a sua classificaao. Essa disposi¢ao & 401
esta ilustrada no grafico 5 e foi estruturada ‘g 30
da seguinte maneira: o fundo de melhor de- o 90
sempenho recebeu pontuacdo 1; o de se- 101
gunda melhor atuacao, pontua¢ao 2; o ter- 0

ceiro, pontuacao 3; e assim sucessivamente
até o de pior desempenho receber a pontua-
cao 58.

O ranking foi disposto em ordem cres-
cente de pontuacao, ou seja, do melhor para

Fundos de Investimento

Gréfico 4: indices de Desempenho em Ordem Decrescente

segundo o Indice de Sharpe

o Sem Alterag8o
= Melhorou
+ Piorou

—— Ranking IPP
—— Ranking Sharpe

T

20 30
Fundos de Investimento

Gréfico 5: Disposigdo dos Fundos em Ordem Crescente de

Pontuagéo
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em virtude do Indice Ponderado de Performance difere
muito do formado pelo indice de Sharpe. Uma ultima
constatacao é o destaque para a importancia de néo atre-
lar o processo de avaliaggo a existéncia de um Unico e

RESUMO

absoluto padrao de comparagdes, ja que para uma amos-
tra de apenas 58 fundos foi identificada uma fronteira de
melhor desempenho composta por nove fundos bench-
marks. &

Neste estudo, investiga-se a aplicacao de uma medida mais geral e nao paramétrica na avaliagao do desempenho
de fundos de investimento e que nao exija a especificacdo de um indice de mercado para comparagdes. Um
indice Ponderado de Performance & desenvolvido sobre a idéia inicial de Sharpe, incorporando-se o custo de
administracio e permitindo-se diferentes ponderagdes nas variaveis. Essa medida é aplicada em 58 fundos de
investimento e os resultados sao contrastados com os do indice de Sharpe. Conclui-se que o indice Ponderado
de Performance apresenta resultados mais amplos, flexiveis e coerentes com a realidade dos investidores.

Palavras-chave: fundos de investimento, indice de Sharpe, anélise por envoltério de dados.

ABSTRACT

This study investigates the application of a more general and non-parametric measure in the evaluation of the
performance of investment funds and that doesn’t demand the specification of a market index for comparisons.
A Performance Weighted Index is developed on the initial idea of Sharpe, incorporating management expenses
and allowing different weights in the variables. This measure is applied to 58 investment funds and the results
are compared with the one of Sharpe. It is concluded that the Performance Weighted Index presents results

that are wider, more flexible and coherent with the investors’ reality.

Uniterms: investment funds, Sharpe index, data envelopment analysis.

-

OGRAFICAS

~

REFERENCIAS BIBLI

BANKER, R.D.; CHARNES, A.; COOPER, W.W. Some models
for estimating technical and scale inefficiencies in data en-
velopment analysis. Management Science, v.30, p.1.078-
1.092, 1984.

CARHART, M.M. On the persistence of mutual fund performance.
Journal of Finance, v.52, p.57-82, 1997.

CHARNES, A.; COOPER, W.W.; RHODES, E. Measuring effi-
ciency of decision making units. European Journal of Op-
erational Research, v.2, p.429-444, 1978.

ELTON, E.J.; GRUBER, M.J.; DAS, S.; HLAVKA, M. Efficiency
with costly information: a reinterpretation of evidence from
managed portfolios. Review of Financial Studies, v.6, p.1-
22,1993

GAZETAMERCANTIL. S&o Paulo, 1998 a 1999, [Varios niimeros]
GRAHAM, J. & HARVEY, C.R. Market timing and volatility im-
plied in investment newsletters’ asset allocation recommen-

dations. NBER — working paper, 1994.

GRINBLATT, M. & TITMAN, S. Portfolio performance evaluation:

old issues and new insights. Review of Financial Studies,
v.2, p.396-422, 1989.

GRINBLATT, M. & TITMAN, S. Performance measurement with-
out benchmarks: an examination of mutual fund retums.
Joumal of Business, v.66, p.47-68, 1993.

IPPOLITO, R.A. Efficiency with costly information: a study of
mutual fund performance. Quarterly Journal of Economics,
v.104, p.1-23, 1989.

JENSEN, M. The performance of mutual funds in the period 1945-
1964. Journal of Finance, v.23, p.389-416, 1968.

MURTHI, B.PS.; CHOI, YK.; DESAV, P. Efficiency of mutual funds and
portfolio measurement: a non-parametric approach. European
Joumal of Operational Research, v.98, p.408-418, 1997.

ROLL, R. Ambiguity when performance is measured by the se-
curities market lines. Joumal of Finance, v.33, p.1.051-1.069,
1978.

SHARPE, W. Mutual fund performance. Joumal of Business, v.34,
p.119-138, 1966.

20

Revista de Administragdo, Sdo Paulo v.35, n.3, p.13-20, julho/setembro 2000





