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ARTIGOS- O DESEMPENHO DE FUNDOS DE RENDA FIXA E O INDICE DE RENDA FIXA DE MERCADO (IRFM)
Paulo Alvarez Vilella - Ricardo Pereira Camara L eal

RESUMO

Este artigo examina o emprego do indice de Renda Fixa de Mercado (IRF-M), baseado em titulos pré-
fixados, na andlise de desempenho de Fundos de Investimento em Renda Fixa. O IRF-M é testado
como benchmark alternativo e complementar a taxa dos Certificados de Depdsitos Interfinanceiros de 1
dia (CDI), que representa os titulos pés-fixados. Foram avaliados 212 fundos das categorias Renda Fixa
sem Alavancagem e Renda Fixa Multi-indices. Os resultados indicam que o IRF-M melhora
marginalmente o poder explicativo dos modelos de desempenho, mas seu impacto econdmico é baixo
guando comparado ao CDI.

PALAVRAS-CHAVE

Fundos mutuos, investimentos, benchmark financeiro, renda fixa, indexagéo.

ABSTRACT

This article analyses the employment of the Fixed Income Index (IRF-M), based on the yields of
Brazlian Treasury Bills, to measure the performance of fixed income mutual funds. The IRF-M is
tested as an alternative benchmark to the one-day inter-bank offering rate (CDI), which represents
floating rate securities. 212 funds in the non-leveraged and multi-index (asset) categories are analyzed.
The results indicate that the IRF-M marginally improves the models explanatory power, but its
economic impact is still relatively low when compared to the CDI rate.

KEYWORDS

Mutual funds, investments, financial benchmark, fixed income, indexation.
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INTRODUCAO

Os fundos de renda fixa representam cerca de 90% dos ativos dos fundos de investimento brasileiros,
mas tém sido menos estudados do que os fundos de acbes, minoria no mercado. Este artigo contribui
para a literatura nacional sobre fundos de renda fixa ao avaliar dois tipos de investimento: a pré e a pds-
fixacao.

Grande parte dos estudos desenvolvidos na literatura internacional sobre fundos de
investimento se concentra no exame de carteiras de agdes e poucos foram os trabalhos que se detiveram
na avaliacdo do desempenho de fundos de renda fixa. Blake e outros (1993) examinaram a influéncia
da escolha do benchmark no resultado da andlise de desempenho de fundos de renda fixa, e utilizaram
model os de multiplos fatores para inferir a participacdo de diferentes tipos de titulos em suas carteiras.
Concluiram que ha pouca influéncia do benchmark e dos modelos na andlise de desempenho dos
fundos de renda fixa, e que o emprego da Andlise de Estilo Baseada no Retorno, de Sharpe (1992),
resultou em um perfil de alocago de recursos entre classes de titulos muito préxima da politica real
dos fundos examinados. Os autores encontraram também evidéncias de que o nivel de despesas dos
fundos é um dos fatores determinantes de sua rentabilidade.

No Brasil, dois artigos que procuram analisar os tipos de fundos de renda fixa sdo o de
Securato, Abe e Ziroulo (2000) para fundos de renda fixa em geral, e o de Vilella e Leal (2006) para
fundos balanceados. Ha um niimero maior de trabalhos que procurou examinar o desempenho e o risco
desses tipos de fundos, tais como os de Bader (1999), Rassier (2004) e Eid Jr., Rochman e Taddeo
(2005). Ha também trabalhos que examinam o risco e o desempenho dos fundos multimercado e
hedging funds, tais como os de Franco e Castello Branco (2006) e Carvalho (2005).

Neste artigo, para fundos de renda fixa brasileiros, calculamse modelos de um fator,
representando a pos fixacdo dos titulos por meio da taxa dos Certificados de Depositos | nterfinanceiros
de 1 dia—CDI , ou a pré-fixag&o dos titulos pelo indice de Renda Fixa de Mercado— IRF-M, e com 0s
dois fatores, simultaneamente.

Segundo Varga (2006), os fundos brasileiros seguem alguns estilos basicos. agdes, cambio, pré-
fixados, CDI e inflagdo. Neste artigo, verifica-se se o fator de renda fixa pré-fixada acrescenta algum
poder explicativo em um modelo de dois fatores, configurando uma analise de estilos. A amostra inclui

fundos cujos estilos sdo definidos como de renda fixa. Os estilos préfixado e CDI sdo os que
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interessam ao estudo. O objetivo ndo é avaliar o gestor, mas analisar se o fator que representa o
componente pré-fixado gjuda a explicar o desempenho passado do fundo.

Como se pretende apenas verificar se o fator correspondente a titulos pré-fixados é
correlacionado com o desempenho histérico dos fundos analisados, ndo seréo feitas inferéncias a partir
do dfa, nem sera aplicado o CAPM com um o modelo gerador de retornos. Desta forma, ndo seréo
empregados nem o CAPM nem o afa de Jensen, mas um modelo de fatores do qual foram abtidos o
intercepto (alfa) e o coeficiente angular para cada um dos fatores (beta), além do R ajustado para
analisar o quanto o modelo linear explica da variancia dos fundos analisados. Definiu-se o estilo dos
fundos em “renda fixa’. Nesta categoria, procurouse verificar se um benckmark de renda fixa pré-
fixada, quando adicionado ao benchmark empregado pelo mercado de renda fixa pésfixada, melhora a
explicacdo do desempenho passado de fundos desta categoria.

O artigo prossegue com uma breve revisdo tedrica dos principais conceitos utilizados no
trabalho. Em seguida, se apresentam a metodologia e os modelos usados na andlise de desempenho de

fundos de renda fixa. Discutem se entéo os resultados empiricos, seguidos pelas conclusdes.

REVISAO DE CONCEITOS

Jensen (1968) desenvolveu uma medida de desempenho de fundos (a de Jensen), baseada no conhecido
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM ¢ usuamente estimado por meio de uma
equacdo para 0s prémios de risco de uma carteira (Rp,t - Ryt), onde Ry; € 0 retorno percentual esperado
do aivo pnotempo t e Ri; € ataxa livre de riscos no tempo t, em fungdo dos prémios de risco de
mercado observados (Rv: — Ryt), onde Ryt € 0 retorno percentual esperado do mercado no tempo t,

gerando um coeficiente de risco sistemético do ativo p igual aby, conforme aequagéo 1.

R - Ry =05 (Ry - Ry) + & ()

Segundo Jensen (1968), se 0 gestor possuir habilidade superior na gestdo da carteira, a equacao
1 tendera a apresentar retornos superiores aos obtidos com uma estratégia passiva com o mesmo nivel
de risco sistemético by, 0 que resultaria em erros (epr) positivos. Jensen elimina da equagéo 1 arestrigéo

de o intercepto da regressdo linear (a) ser nulo, resultando em:
Ro - Ry=ap + by (R - Ry)+Up, @)
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onde, E[up] = 0 eup; é 0 residuo da regressdo, e ndo apresenta correlagdo serial. Estimativas para a
positivas e estatisticamente significantes indicam desempenho do fundo superior a expectativa do
mercado relativa a seu nivel de risco sistematico, e evidenciam a habilidade do gestor na selecéo dos
aivos da carteira. A medida, no entanto, ndo permite identificar casos em que, para alcancar
desempenho superior, o gestor pode incorrer em risco diversificavel adicional. Haugen (1997) derta
queo a de Jensen € insensivel a0 grau de diversificagdo da carteira. O artigo de Jensen tornou-se
referéncia sobre andlise de desempenho de carteiras, embora ndo tenha evidenciado a capacidade dos
gestores de a cancar retornos acima dos esperados pelo mercado.

Alguns pesquisadores, argumentando que um Unico benchmark de mercado ndo incorporaria
todos os fatores que explicam a rentabilidade de um ativo, propuseram a expansdo do modelo de Jensen
(Equagdo 2) incluindo mais fatores (Allen e Soucik, 2000), principalmente para andlise de desempenho
de fundos de acBes. Pode-se citar o benchmark de 8 fatores de Grinblatt e Titman (1994) e, ainda, o
benchmark baseado nos 3 fatores de Fama e French (1993). Allen e Soucik argumentam que as
decisOes de alocagdo de ativos respondem em grande parte pela diferenca verificada entre os retornos
dos fundos de investimento. Neste sentido, utilizando um benchmark Gnico, composto a partir de um
conjunto de benchmarks que refletem a politica de alocacéo de recursos do fundo, concluiram que a
inclusdo de novos fatores aumentou o poder de explicagcdo dos model os de desempenho.

De acordo com Varga (2006, p. 391 e 397), dados histéricos devem ser empregados, € 0
indicador mais adequado € o alfa, mesmo notando-se dificuldade na selecéo do benchmark adeguado.
Medidas de desempenho muito comuns na prética, tal como o indice de Sharpe, ndo sdo a melhor rota

guando se analisam correl agdes passadas de retorno e ndo o desempenho gjustado ao risco do gestor.

Caracteristicasdo IRFM
O histérico dos benchmarks para fundos de renda fixa no Brasil teve sua origem em altas taxas de
inflacdo, que atraiam investidores para aplicagdes de curto prazo em busca de liquidez imediata,
indexag&o, baixo risco de crédito e reposicao de perdas inflacionarias. A decorréncia desse quadro foi a
adocdo da taxa média de Depositos Interfinanceiros de 1-dia, CDI-over, como referéncia para varios
produtos do mercado. (LEAL, CARVALHA-DA-SILVA, 2008).

Com a estabilizagdo da economia e a queda das taxas de juros nominais, houve alongamento da
divida publica, e uma demanda crescente por papéis préfixados de médio e longo prazos,

acompanhada por um alongamento das aplicacfes financeiras. Essa tendéncia se manteve até a crise
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dos paises emergentes na segunda metade da década de 1990, e afetou 0 mercado de titulos de renda
fixa, 0 qual se compBe, em grande parte, de emissdes publicas. Depois da crise de 2002, os papéis de
renda fixa préfixados passaram a ser mais procurados conforme foi demonstrado por Lea e
Carvahal-da-Silva (2008).

Os investidores assumiram um risco de taxa de juros por suas posi¢des em titulos pré-fixados e,
na medida em que estes ativos ganharam participacdo no mercado, a taxa do CDI teve exacerbada sua
deficiéncia como benchmark de aplicacGes em renda fixa, uma vez que capta apenas mudancas nas
taxas de juros no curto prazo. Nao obstante, o CDI é amplamente utilizado na avaliacdo de desempenho
de fundos de investimento de renda fixa segundo Villelae Led (2006), Securato, Abe e Ziroulo (2000)
e Varga (2003).

Na tentativa de prover o mercado com uma referéncia alternativa ao segmento dos ativos de
renda fixa mais adequada agquela conjuntura, em dezembro de 2000, a Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) e a Associacdo Naciona de Instituicbes do Mercado Financeiro (Andima) iniciaram a
divulgacdo do IRF-M, calculado desde o dia 1°. de fevereiro daquele ano. “O IRF-M mede a evolugéo,
a precos de mercado, de uma carteira de Letras do Tesouro Nacional (LTN),* de vaor inicia R$ 1.000,
em que os montantes apli cados em cada vencimento guardam a mesma propor¢éo com o estogque destes
papéis em poder do publico” (Andima, 2005). A carteiratedricade LTN € atualizada a pregos apurados
diariamente junto a uma amostra de ingtitui¢cdes financeiras, 0s quais ndo se baseiam nas negociacdes
efetivas dos titulos. Assm, para que sgja estimado um prego mais proximo ao de mercado, busca-se
captar o preco efetivo no qual as instituigdes negociariam as LTN.

A formade apuracdo do valor da carteiratedricade LTN e a auséncia de liquidez para alguns de
seus vencimentos podem trazer alguma deficiéncia ao indice. O indice IRF-M é um dos componentes
do indice IMA (indice de Mercado Andima), que reflete outros tipos de carteira de renda fixa, tais
como os indexados a inflacao.

A rentabilidade do IRF-M e a taxa do CDI possuem naturezas distintas. O CDI é uma taxa de
juros de curtissmo prazo, resultante da média das taxas de juros das captacBes por certificados de
depdsitos interbancérios com vencimento em 1 dia Esta taxa corresponde ao primeiro vértice da
estrutura a termo da taxa de juros, ou seja, reflete a expectativa do custo do dinheiro em D+1. Devido a
esta caracteristica, 0 comportamento da taxa do CDI é fortemente influenciado pelo balizamento das
taxas de juros praticado pelo Banco Central na condugdo da politica monetéria.

Em oposicdo a este comportamento de curto prazo, a rentabilidade do IRF-M é fruto da
expectativa dos agentes do mercado para as taxas de juros de médio e longo prazos. Por refletir a
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rentabilidade de uma carteira de titulos pré-fixados, a rentabilidade deste indice carrega um
componente de risco de taxa de juros. Quanto maior a duration desta carteira, mais sensivel sera sua
rentabilidade as mudancas na expectativa das taxas de juros para prazos mais longos. Esta caracteristica
imprime a rentabilidade do IRF-M uma volatilidade superior a do CDI. Adicionamente, como os
vértices da estrutura a termo das taxas de juros tém comportamento em certo grau independente,? as
duas taxas incorporam informagdes distintas sobre 0 comportamento dos ativos de renda fixa.

Este trabalho avaliara se este novo benchmark — IRF-M — tem capacidade de explicar o
comportamento de um fundo, e a importancia econémica de seu emprego. A divulgacdo do IRF-M
aponta para a tendéncia do emprego de indicadores alternativos ao CDI para 0 mercado de titulos de

renda fixa e seu desenvolvimento.

DADOSE MODELQOS

A metodol ogia empregada neste trabalho consiste em analisar o desempenho de um conjunto de fundos
de investimento financeiro (FIF) e observar se 0 emprego do IRF-M como benchmark do mercado de
renda fixa pode levar a um ganho de qualidade na andlise do desempenho. O conjunto de fundos
examinados concentrou-se em duas categorias, dentre aquel as estabel ecidas pela Associacdo Nacional
dos Bancos de Investimento (Anbid): “Renda Fixa sem Alavancagem” e “Renda Fixa Multi-indices”.
Os fundos de Renda Fixa sem Alavancagem buscam retorno por meio de aplicagcBes em renda fixa de
baixo risco de crédito e ndo admitem exposicdes no mercado de derivativos que impliguem risco de
indices de pregos, de moeda estrangeira ou de renda varidvel. Ja os fundos de Renda Fixa Multi-indices
buscam retornos com investimentos em ativos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito,
incluindo aplicagcbes que impliquem risco de indice de pregos, mas ndo admitem aplicacdes que
incorram em risco de moeda estrangeira e de renda variavel.

A selecdo das duas categorias resultou de consideracdes sobre 0 estilo de gestdo das carteiras,
seu grau de diversificagdo e sua participacdo no mercado. Os fundos de gestdo passiva (Fundos
Referenciados ou Indexados) ndo foram examinados, pois, aém de consideracfes acerca do risco, a
dimensdo relevante na andlise de seu desempenho é seu proprio benchmark.

No mercado brasileiro, o estilo de gestdo remete também aos Fundos de Aplicagdo em Cotas de
Fundos de Investimento (FAC). A limitacdo legal de aplicacdo minima de 95% de seus recursos em
guotas de FIF determina um estilo de gestdo no qual o gestor se vé privado de utilizar sua cgpacidade
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de acancar rentabilidade superior pela selecdo individual de titulos. No entanto, sua atuagdo na
alocagdo dos recursos entre fundos de natureza variada (risco, alavancagem, indices) diferenciam os
FAC de um fundo passivo tradicional, motivo pelo qua foram incluidos na andlise como Fundos de
Renda Fixa sem Alavancagem.

Os Fundos de Renda Fixa sem Alavancagem apresentavam a segunda maior concentragdo de
recursos aplicados (25% do patrimbnio liquido da industria), depois da categoria dos Fundos
Referenciados DI (29%), sendo seguidos pelos Fundos Multi-indices (11%), em meados de 2002. Os
Fundos de Renda Fixa sem Alavancagem apresentam grau menor de diversificacdo de suas carteiras,
concentradas em ativos de renda fixa de baixo risco de crédito, do que os Fundos Multi- Indices.

As séries de retornos de cada fundo foram construidas a partir de suas quotas didrias, obtidas da
base de dados da Anbid no periodo que compreende o inicio da divulgacdo do IRF-M em 2.2.2000 até
15.3.2002. Os fundos selecionados s#o do tipo “ndo-exclusivos™ e apresentam completa
disponibilidade de séries de quotas nesse periodo.

A restricdo aos fundos exclusivos decorre da possibilidade da influéncia ativa do quotista em
Sua gestdo e estratégia, resultando em uma politica flexivel e varidvel no tempo, que poderia
comprometer a qualidade da medida de desempenho utilizada, sem que esse efeito fosse identificado.

O periodo de andlise compreende 532 dias Uteis, ou 111 semanas. Esse curto periodo restringiu
a selecdo dos fundos, j& que muitos produtos foram criados ou liquidados no periodo.* O conjunto
selecionado, composto por 212 fundos, reflete a participacdo de cada categoria no mercado: 176 FIF
Renda Fixa sem Alavancagem e 36 FIF Renda Fixa Multi-indices.

Os retornos de cada fundo, as rentabilidades do CDI, do IRF-M, do Ibovespa, da caderneta de
poupanca e a variagdo da taxa de cdmbio PTAX foram calculadas de forma continua. Com excegao das
séries de quotas dos fundos, obtidas no banco de dados da Anbid, e do IRF-M, obtida diretamente com
a Andima, a base de dados da Economética serviu como fonte de dados para os demais indices. A
rentabilidade diaria da poupanca foi calculada com base na série “Poupanca Taxa Mensal”,
considerando-se a taxa de rendimento anunciada para depdsitos no dia e o nimero de dias Uteis nos 30
dias subsequentes. A sé&rie do CDI nominal em 30 dias foi utilizada para calcular a rentabilidade diéria
do CDI.

O modelo da equacdo 2 foi empregado em versdes de um e dois fatores, usando somente o CDI,
0 IRF-M, e ambos, respectivamente. Empregaram-se séries de prémios de risco dos fundos como
variaveis dependentes, e séries de prémios de risco dos benchmarks testados como variaveis
independentes, usando como sub-rogado da taxa livre de risco a taxa da caderneta de poupanca. A
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capacidade do IRF-M de agregar informacdes a medida de desempenho foi avaliada a partir do
resultado das regressbes para o coeficiente de determinagéo ajustado (Rajz) e dos coeficientesap ebpe
seus niveis de significancia® A andlise de desempenho foi aplicada sobre séries de 111 retornos
semanais para os fundos sel ecionados.

RESULTADOS
A seguir, sdo apresentados os resultados encontrados para cada categoria de fundos estudada.

Fundos de Renda Fixa sem Alavancagem

Nesta categoria, foram incluidos 176 produtos do mercado (101 FIF e 75 FAC). A andlise de
desempenho baseou se no emprego do model o da equagéo 2 em suas trés versdes, somente com o CDI,
somente com o IRF-M, e com ambos, 3 vezes para cada fundo. Assim, foram realizadas 528 regressoes
lineares. Para facilitar a exposi¢do dos resultados, com 3 estimativas de alfa para cada fundo e 528
estimativas no total, escolheurse classificar os fundos em classes. As 3 primeiras classes (A, B e C) séo
aguelas em que pelo menos um dos 3 modelos apresentou coeficiente de determinagdo ajustado (Rza,-)
maior do que 60%. A escolhado nivel de 60% é arbitréria, e deuse em fungdo da observacdo visual da
distribuicdo dos R, Uma vez que este nivel parecia ser o que melhor retratava a aglomeracdo das
regressdes com R%; mais elevados.

A classe A, com apenas 3 fundos, inclui os fundos com modelos de 2 fatores com R4 > 60%,
em que os 2 fatores, CDI e IRF-M, so significativos ao nivel de 5%. A classe B, com 47 fundos, inclui
0s modelos de 1 ou 2 fatores, em gque somente o coeficiente do CDI é significante, com Rzaj >60% . A
classe C, com 17 fundos, inclui os modelos de um ou de dois fatores em que somente o coeficiente do
IRF-M é significante, com R4 > 60% . O mesmo critério foi adotado nas classes D, E e F para
coeficientes de determinacéo entre 10% e 60%. A classe D (5 fundos) inclui os fundos com model os de
dois fatores, com 60% > R%; > 10%, em que os dois fatores, CDI e IRF-M, sfo significantes a0 nivel de
5%. A classe E, com 41 fundos, inclui os modelos de um ou de dois fatores em que somente o
coeficiente do CDI é significante, com 60% > R"aj > 10%. A classe F, com 50 fundos, inclui os
modelos de um ou de dois fatores em que somente o coeficiente do IRF-M € significante, com 60% >
R%; > 10%. Na classe G, com 13 fundos, tanto o coeficiente do CDI como o do IRF-M ndo
apresentaram significancia nos 3 modelos, para qualquer Rza,-.
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A tabela 1 apresenta a contagem de modelos por classe, a média dos coeficientes de regressdo e
as proporcdes de coeficientes significantes de cada model o para os fundos de cada classe. O critério de
classificaco e 0 método empregado para estimar os coeficientes podem introduzir algumas limitactes
na andlise. O nivel de R de 60% ¢é arhitrério e foi escolhido ao se observar a aglutinagéo dos 528 R%;
obtidos, de forma que a agregacdo dos dados relatados ficasse clara.

A escolha do R e da significancia dos coeficientes como critérios de grupamento também
apresentam limitagbes. No caso da significancia dos coeficientes, deve-se destacar que os testes de
significancia s6 sdo vélidos mediante a normalidade das variaveis envolvidas. A normalidade n&o foi
verificada caso a caso para cada um dos 528 modelos executados. No caso do qu-, 0 problema é de
especificagdo do modelo. Caso 0s residuos indiqguem que o melhor modelo ndo é linear, a nossa
especificacdo estara errada. Esta inspecdo € visual e, como ha 528 modelos, ndo foi feita para cada um.
@] Rzaj ndo é afetado pela presenca de autocorrelacdo serial dos residuos, mas previsdes a partir do
modelo apresentardo viés se houver autocorrelacdo serial. Finamente, 0s residuos podem ser
heteroscedasticos. N&o foi realizado gjuste para a heteroscedasticidade na execugdo dos modelos. Na
presenca de heteroscedasticidade, o qu- obtido sem 0s gjustes possiveis € menor. Este viés é favorével

aandlise, pois os Rzaj s40 conservadores quanto a este aspecto.
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Tabela 1 - Coeficientes dos fatores CDI e IRFM para 176 Fundos de Renda Fixa sem
Alavancagem
Alfa CDI IRF-M
Classe NUOmero  Fator R % a % R % B %
de gjustado F médio a médio R médio )
Fundos médio

Ambos 6% 100% 0197 0% 0,870 100% 0,055 100%
A 3 CDI K37 -0110 0% 09735 100%

IRFM I 7,018 6% 0,0617  100%

Ambos 81% 100%  -0232 45% 0,846  100% 0,005 3%
B 47 CDI 81% -0,258 40%  0,8546 100%

IRFM &) 6,401 1% 00116 3%

Ambos % 100%  -1461 6% 0570 6% 0,511  100%
C 17 CDI ) 4329 0% 15412 &%

IRFM 71% 3012 5% 0,5158  100%

Ambos 3¥% 100%  -0,903 40% 5,458  100% 0,055 100%
D 5 CDI 2% -1,048 40% 08731 100%

IRFM 2% 24,015 6% 0,0616  100%

Ambos 4% 100%  -1,118 46% 0,650 100% 0,007  22%
E 41 CDI 4% -1,159 46%  0,6636 100%

IRFM P 3978 1% 00126 3%

Ambos 4% 100%  -0357 4% 0,680 8% 0,110 100%
F 50 CDI 10% 0972 4% 08879 9%

IRFM 3N 4975 12% 0,1151  100%

Ambos & 3%  -2974 4% 0,268 3% -0,001 8%
G 13 CDI &) 2968 54% 02658 5%

IRFM 1% 0875 0% 0,0012  15%

Nota: Prémios de risco logaritmicos semanais no periodo de 2.2.2000 a 15.3.2002 (111 semanas). Alfa de Jensen ao ano em

pontos percentuais. Foi utilizado o nivel de 5% de significancia. As categorias de A a G estdo definidas no texto, assim

como os modelos utilizados.

Os resultados mostram que o IRF-M é capaz de explicar a variagdo das quotas de 75 (soma do

nimero de fundos nas classes A, C, D e F) dos 176 fundos com significancia superior ou equivaente

aquela verificada para o CDI, indicando que o indice pode contribuir para um aumento do poder de

explicacdo do modelo de desempenho empregado. Entretanto, os coeficientes médios do IRF-M séo

sempre muito menores que os coeficientes apresentados pelo CDI nos modelos em que ambos sdo

significantes (classes A e D, apenas 8 fundos). Apesar de sua significancia estatistica, 0 IRF-M tem

pouco impacto econdémico. Quando se comparam os resultados al cancados para o Rza,- dos trés modelos,
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observa-se uma complementaridade entre o IRF-M e 0 CDI na representacdo do comportamento desta
categoria de fundos. A andlise do modelo de dois fatores mostra que o R médio de todas as classes
analisadas aumenta com o uso conjunto do IRF-M e do CDI. Ao compararmos 0s model os univariados,
verificamos que o IRF-M atinge o melhor Rza,- médio para 72 fundos e o CDI para 91 fundos, enquanto
para 13 fundos nenhum dos dois oferece poder explicativo satisfatdrio. Os resultados apontam para a
capacidade de o IRF-M agregar informagtes a0 modelo de desempenho, entretanto, o impacto da
inclusdo deste novo indice para explicar os retornos passados dos fundos de renda fixa sem
alavancagem é marginal. Muitos destes fundos se assemelham a fundos passivos que seguem o CDI.

Os cosficientes alfa médios s8o maiores para os modelos com o IRF-M do que para o CDI.
Como a categoria de fundos de “Renda Fixa sem Alavancagem” possui um componente de gestdo
ativa, diferentemente dos fundos indexados ao CDI, por exemplo, 0s resultados ja eram esperados ao se
utilizar um benchmark que reflete a préfixagdo na andlise. Entretanto, a proporcéo de afas
significativos é relativamente baixa para os trés tipos de modelo. Por outro lado, os betas médios do
CDI s80 muito mais altos do que os betas médios do IRF-M. Tal resultado também era esperado, uma
vez que a carteira da maioria dos fundos de renda fixa brasileiros, mesmo os ndo indexados, €
consistida de titulos pésfixados. O IRF-M aumenta marginalmente o poder explicativo do modelo de
desempenho quando empregado com o CDI e seu impacto econdmico ainda é relativamente pequeno

porgue seus coeficientes sdo pegquenos.

Fundos de Renda Fixa Multi-i ndices

A amostra consiste de 36 fundos que foram distribuidos em 4 classes segundo o melhor
resultado alcangado para o coeficiente Rza,- da regressdo dos modelos de desempenho (ver Tabela 2). As
classes A e B englobam 12 fundos para os quais pelo menos um dos modelos resultou em coeficiente
de determinacéo gjustado acima de 60%. Diferem entre s pela contribuico do IRF-M para o poder de
explicacdo do modelo. Na classe A, com 8 fundos, o IRF-M demonstrou pouco ou henhum poder de
explicagdo sobre o comportamento da rentabilidade. Na classe B, com 4 fundos, este fator mostrou que
incorpora alguma informagdo relevante a andlise. As Classes C e D compreendem os fundos para os
quais o Rza,- maximo alcangado néo ultrapassa 60%. Na classe C, com 15 fundos, este coeficiente situa-
se entre 10% e 60%, independentemente do fator de maior contribui¢do, enquanto na Classe D, com 9

fundos, os model os de regressao resultam em um poder de explicacdo inferior a 10%.
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Tabela 2 - Coeficientes dos fatores CDI e |RF-M para 36 Fundos de Renda Fixa Multi-indices

Alfa CDI IRF-M
Classe  N° Fator R % a % B % R %
Fundos gjustado F médio a médio K médio )
médio
Ambos 5%  100% 0,676 38% 0,936 100% 0,003 0%
A 8 CDI 5% 0,658 38% 0,942 100%
IRF-M 1% 8,016 100% 0,011 25%
Ambos 66%  100% 0,257 0% 0,739 5% 0,130 100%
B 4 CDI 41% -0,470 0% 0,985 %
IRF-M 29% 6,052 100% 0,136  100%
Ambos 38% 100% -0,578 2% 0,797 93% 0,045 100%
C 15 CDI 26% -0,829 2% 0,882 93%
IRF-M 16% 5669 93% 0,051 100%
Ambos 5% 44% 0,729 11% 0,746 89% -0,003 0%
D 9 CDI 5% 0,748 11% 0,740 89%
IRF-M 1% 6583 100% 0,003 0%

Nota: Prémios de risco | ogaritmicos semanais no periodo de 2.2.2000 a 15.3.2002 (111 semanas). Alfa de Jensen ao ano

em pontos percentuais. Foi utilizado o nivel de 5% de significancia. As categoriasde A aD est8o definidas no texto, assm

como os model os utilizados.

De um modo geral, os modelos apresentaram poder de explicagdo da variagdo das quotas dos
fundos um pouco inferior ao alcancado na categoria dos Fundos de Renda Fixa sem Alavancagem, o
gue possivelmente decorre da tentativa de explicar o comportamento de produtos que possuem menos
restricfes na alocacdo de recursos, empregando os mesmos benchmarks Os resultados das classes B e
C (19 fundos) mostram que os coeficientes I?a,- médios para 0 modelo com dois fatores sdo muito
superiores aqueles alcancados com os modelos de 1 fator, indicando que os dois benchmarks
incorporam informagdes complementares a respeito do comportamento dos ativos de renda fixa desta
categoria.

Nota-se, ainda, que a inclusdo smultanea do IRF-M a0 modelo de desempenho ndo alterou as
proporcBes de betas significantes em relacéo aquel as observadas nos modelos de 1 fator s6 com o CDI.
No entanto, o IRF-M também apresentou, nas classes B e C, pouca influéncia sobre a estimativa da
medida de desempenho, ainda que seu emprego como benchmark no modelo tenha resultado em um
poder de explicacdo superior ao obtido com o CDI.
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Mesmo quando o IRF-M apresenta significancia estatistica, seu coeficiente médio é baixo em
relacéo ao afa, indicando pouco impacto econdmico deste fator. O impacto do CDI, refletido por seus
betas médios, € muito maior do que o do IRF-M. Neste aspecto, os resultados desta categoria de fundos

s80 muito semelhantes aos da categoria anterior.

CONCLUSOES

A andlise do desempenho dos retornos semanais de fundos das categorias Renda Fixa sem
Alavancagem e Renda Fixa Multi-indices no periodo de fevereiro de 2000 a margo de 2002 produziu
resultados distintos em funcéo do emprego do IRF-M como benchmark. O IRF-M mostrou capacidade
de melhorar marginalmente o R? gjustado dos modelos de regresséo para anélise de desempenho para
uma parcela significativa de fundos quando usado em lugar do CDI.

Evidenciouse, ainda, um grau de complementaridade entre o IRF-M e o CDI, com ganho no
emprego de um modelo de andlise de estilos com estes dois fatores na andlise do desempenho de
fundos de renda fixa. No entanto, enquanto a inclusdo do IRF-M aumenta o Rzaj em alguns casos, em
gera o seu coeficiente € muito baixo e sua significancia econémica é modesta.

Os dfas nas regressdes dos fundos bem explicados pelo CDI sdo baixos, indicando bom
gustamento do fator, e muitas vezes negativos. Os afas negativos podem decorrer do fato de que o
retorno das quotas dos fundos refletem impostos, despesas e taxas de administracéo e performance do
fundo.

Por um lado, quando o IRF-M explica melhor o desempenho de um fundo do que o CDI, o afa
tende a ser positivo e elevado, maior que o coeficiente do IRF-M, indicando que os gestores destes
fundos, que séo minoria, foram bem-sucedidos em seus investimentos e ndo seguem rigorosamente a
indexacdo ao CDI. Por outro lado, o IRF-M também ndo descreve o estilo adotado por suas carteiras,
havendo necessidade de outros benchmarks

No seu conjunto, os resultados alcangados indicam que o IRF-M agrega informagdes de forma
marginal a andlise de desempenho de fundos de renda fixa e que seu impacto econdmico nos modelos
empregados € muito baixo, devido aos coeficientes que apresenta. O caminho iniciado com a
divulgacdo do indice deve ser uma tendéncia com o desenvolvimento do mercado de titulos de renda
fixa, devendo ser visto como um avango na direcdo de andlises mais eficazes do desempenho de

gestores de fundos de investimento no mercado brasileiro.
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Com a introducdo de novos indices pela Andima, na familia IMA, em breve serd possivel ter
uma série temporal adequada para que se empregue um conjunto abrangente de indices que considerem
ndo somente a indexagdo ao CDI, mas também ainflaco e a pré fixacdo. No periodo analisado, pouco
se ganhou em poder explicativo com o a inclusdo do estilo pré-fixado no modelo de andlise do

desempenho passado.

NOTAS

1 As LTN s#o titulos pré-fixados, negociados por desconto do valor de face (R$ 1.000) a taxa de juros esperada pelos
agentes do mercado para o periodo que transcorre até o seu vencimento.

2 No periodo de fevereiro de 2000 afevereiro de 2002, a correlagdo estimada entre o CDI e 0 IRF-M eradaordem de 0,13.

3 Os fundos exclusivos sdo produtos estruturados diretamente para um Gnico quotista, como uma grande empresa ou fundo
de pensdo, o qual pode participar no estabelecimento dos objetivos do fundo e na definicdio da estratégia de alocagédo de
recursos.

* A ndo inclus3o de fundos liquidados na amostra pode introduzir na andlise o chamado viés de sobrevivéncia. Este aspecto
assume relevancia principalmente nos estudos que procuram identificar a possibilidade de gestores de fundos de
investimento alcangarem retornos extraordinarios para seus quotistas.

5 O coeficiente de determinacio (R?), que mede o poder de explicacio de um modelo de regressdo, foi empregado na sua

forma ajustada, uma vez que regressdes com diferentes nimeros de varidveis independentes sdo comparadas entre si.

n-1
Rjdj =1- (1_ R?2 ) H onde n é o nimero de observacdes ek € o nimero de variaveis independentes.
n -
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