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Avaliagdo e Sele¢do de Fundos de Investimento: um
Enfoque sobre Miuiltiplos Atributos

Paulo Sergio Ceretta
Newton C. A. da Costa Jr.

Resumo

Este trabalho investiga o desempenho de fundos de investimento em a¢des mediante a analise por
envoltorio de dados. Essa ferramenta mostra-se poderosa na avaliagdo do desempenho de fundos de
investimento, quando a fun¢fo utilidade esperada do investidor apresenta multiplos atributos.
Desta maneira, além dos tradicionais atributos risco e retorno calculados sobre um determinado
intervalo de tempo, a analise por envoltorio de dados permite incorporar outros atributos importan-
tes ao investidor, tais como custos de administracgdo, restrigdes de capital ¢ mesmo os atributos
risco e retorno calculados em periodos mais recentes. Foram analisados 106 fundos na modalidade
carteira livre, no periodo de dezembro de 1997 a novembro de 1999. Os resultados obtidos identi-
ficaram sete fundos dominantes, os quais foram confrontados com os sete fundos menos eficientes,
evidenciando-se suas diferencas em termos de atributos e ponderagdes. Também foi realizada uma
comparagdo em relagdo ao indice de Sharpe. Cabe salientar que o principal objetivo do presente
trabalho ndo ¢ prescrever uma alternativa para o modelo de otimiza¢do média-variancia, mas o de
descrever uma nova aplicagdo da analise por envoltério de dados.

Palavras-chaves: fundos de investimento; fungdo utilidade; analise por envoltdrio de dados.

ABSTRACT

This work investigates mutual fund performance through data envelopment analysis. The data
envelopment analysis has shown to be a powerful tool in the evaluation of investment performance
when investor’s expected utility function contains multiple attributes. Besides the traditional
attributes risk and return calculated over a certain time interval, data envelopment analysis can
incorporate other attributes to the investor such as expenses, capital constraints, and even the
attributes risk and return calculated over different time periods. We analyzed 106 funds in the
period of December 1997 to November 1999. The results identified seven dominant funds which
were confronted with the less efficient ones in terms of attributes and weighted differences. We
made also a comparison with the results using the Sharpe Ratio. It is worthwhile mentioning that
the main objective of this paper is not to prescribe an alternative technique for the mean-variance
optimization, but to describe a new application of data envelopment analysis.

Key words: mutual fund; utility function; data envelopment analysis.
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INTRODUGAO

Tema central em finangas ¢ a necessidade de haver uma relagdo de troca
(trade-off) entre risco e retorno esperado. Assim, investimentos com elevado
nivel de risco deverdo apresentar indicios de uma justa remuneracao; caso contrario,
ndo conseguirdo atrair recursos de investidores racionais (avessos ao risco). E
de se esperar que um investidor avesso ao risco selecione, entre duas alterna-
tivas de mesmo retorno esperado, aquela que apresentar o menor nivel de risco
ou, entre duas alternativas de mesmo nivel de risco, aquela que apresentar o
maior retorno esperado.

Embora possa parecer um processo simplista, identificar a melhor opgao de
investimento ¢ um trabalho arduo e que, em muito casos, apresenta resultados
nao desejados. Os dois principais aspectos que contribuem para a obteng@o de
resultados indesejaveis na selegdo de alternativas de investimento s&o: (1) restrito
conjunto de informacdes utilizadas na analise e (2) o comportamento do inves-
tidor. A grande maioria das medidas utilizadas na avaliagdo de alternativas de
investimento, tais como o indice de Treynor, indice de Sharpe, medida de Jensen,
entre outras, consideram um conjunto muito restrito de informagdes relacionadas
a um TUnico periodo de tempo, como, por exemplo, o nivel de risco e a taxa de
retorno calculados sobre determinado periodo de tempo. Essas informagdes geral-
mente sdo confrontadas entre si ou comparadas com um indice representativo do
mercado como benchmark. Tal procedimento ¢ amplamente utilizado e em muito
contribui para o refinamento e evolucao da teoria de finangas.

Contudo, considerando-se apenas informagoes relativas as taxas de retorno e
ao nivel de risco das alternativas de investimento ¢ de um indice de mercado,
ignora-se por completo a agdo direta dos custos sobre o desempenho do investi-
mento. Assim, alternativas com idénticas taxas de retorno e niveis de risco, mas
com distintos custos, seriam consideradas como de mesmo desempenho pelo
investidor. Outro fato é que os investidores podem dar maior importancia ao
comportamento mais recente do investimento (por exemplo, o Gltimo ano) e menor
importancia ao comportamento do investimento num periodo mais longo de tempo
(por exemplo, os tltimos dois ou trés anos). Se a medida de avaliagdo ndo possi-
bilita o fracionamento do periodo em subperiodos, ela acaba por diluir o impacto
de eventos mais recentes, os quais, por ainda estarem na memoria do investidor,
tendem a exercer maior influéncia sobre a tomada de decisao.
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Atrelado a utilizagdo de um conjunto restrito de informagdes estd o aspecto
comportamental do investidor. Nao ha consenso sobre como os investidores tomam
as suas decisdes, embora a teoria de finangas declare que o investidor racional
busca a diversificagdo com objetivos de minimizar o risco para determinado nivel
de retorno esperado. Modelos de minimizagdo de risco ou de maximizagao de
retorno (Markowitz, 1952), razdes simples de retorno/risco (Treynor, 1965; Sharpe,
1966), regressdes com indices de mercado (Jensen, 1968) e muitos outros modelos,
entre os quais se destacam os de Grinblatt e Titman (1993) e de Grahan e Harvey
(1994), sao aceitaveis em avaliacdes em que sdo consideradas exclusivamente
informagdes sobre risco e retorno; mas, assumindo-se que os investidores consi-
deram um conjunto mais amplo de informagdes e que informagdes mais recentes
podem exercer influéncia diferenciada sobre a tomada de decisdo do investidor,
tais modelos tém a sua efic4cia sensivelmente reduzida.

Por considerar um conjunto amplo de informagdes, muitas vezes o investidor
agrega ao seu portfolio titulos que ndo contribuem, necessariamente, para o
aumento do retorno esperado ¢ muito menos para a reducdo do nivel de risco.
Esse aspecto € discutido no artigo de Fisher e Statman (1997), no qual ¢ feita
uma analogia entre otimizagdo média-variancia (Markowitz, 1952) e dieta alimentar.
Os autores argumentam que os individuos procuram equilibrar as suas dietas
entre um grande niimero de alimentos, sujeitos a restrigdes de custos e nutri-
entes; porém, em muitos casos, determinados alimentos, como, por exemplo, 0
chocolate (que € caro e muito calérico), conseguem seduzir o consumidor,
levando-o a aumentar a sua participagao na alimentagdo, desequilibrando-a em
termos de custos e nutrientes. De forma idéntica, no mercado financeiro, alguns
titulos apresentam maior grau de seducdo sobre os investidores do que outros,
levando-os, inconscientemente, a incorpora-los em seus portfolios sem devida
analise da relagdo risco-retorno-custo ou de suas correlacdes com outros titulos
anteriormente adquiridos.

Assim, parece ficar claro que a escolha do investidor por determinado inves-
timento ¢ uma decisdo que envolve multiplos atributos. Essa decisdo pode estar
associada a um conjunto amplo de informagdes, como as seguintes: risco e retorno
em periodo recente; risco e retorno em periodo maior de tempo; custos envolvidos;
investimento minimo necessario; movimenta¢do minima etc. Essas informagdes
sdo todas economicamente justificaveis, o que, segundo Strong (1993), torna a
selecdo de um investimento uma decisdo de carater individual e muito especifica,
muito distante de ser uma decisdo simplista, baseada em dois atributos como
risco e retorno. Esse, também, ¢ o enfoque apresentado no trabalho de Mcmullen
e Strong (1998).
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Nesta pesquisa, ¢ utilizada a analise por envoltorio de dados para investigar e
analisar comparativamente o desempenho de 106 fundos mutuos de investimento
carteira livre. As informagoes utilizadas compreendem o retorno médio e o desvio
padrdo (medida de risco) em dois periodos distintos, um periodo recente de um
ano e outro mais amplo de dois anos, além de considerar diretamente a influéncia
do custo de administragdo sobre o desempenho do fundo. E realizada uma compa-
racdo entre os fundos eficientes € os menos eficientes, em termos dos seus atributos
e suas estruturas especificas de ponderagdes e, também, em relacdo ao indice de
Sharpe.

A seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas da técnica denominada
analise por envoltorio de dados. Na terceira parte do trabalho, sdo apresentados
os dados e aspectos metodoldgicos; na quarta parte, apresentam-se os resultados
e, por ultimo, a concluséo.

ANALISE POR ENVOLTORIO DE DADOS

A analise por envoltério de dados (data envelopment analysis — DEA) é uma
técnica da area de pesquisa operacional, desenvolvida por Charnes, Cooper ¢
Rhodes (1978) e por Banker, Charnes e Cooper (1984). E poderosa ferramenta
gerencial, utilizada para avaliagdo e comparacao de unidades organizacionais. A
DEA auxilia no processo de tomada de decisdo por considerar conjuntamente
um grande numero de informagdes, as quais sdo ponderadas e convertidas em
um tnico escore global, freqiientemente referenciado como indicador de eficiéncia.

Na pratica, a DEA identifica a eficiéncia de um fundo de investimento, compa-
rando-o com o melhor desempenho observado no seu nivel de operagdo. Ao
conjunto de melhores desempenhos da-se o nome de fronteira de melhor
pratica ou fronteira eficiente. Essa, por sua vez, elimina a necessidade de se
utilizar um indice representativo do mercado ou comportamento médio do setor
como benchmark.

Como resultado da aplicacdo da analise por envoltdrio de dados, tem-se a classi-
ficagdo das unidades avaliadas (empresas, setores, investimentos etc.) em dois
grupos: eficientes e ineficientes. Nesse caso, a palavra eficiéncia tem uma inter-
pretacdo semelhante a teoria da carteira de Markowitz. Para Markowitz (1952)
um portfolio eficiente ¢ aquele que apresenta o maximo de retorno esperado
para determinado nivel de risco, ou o menor nivel de risco para determinado
retorno esperado. Esse portfolio ¢ identificado por meio de um problema de
programacdo quadratica que utiliza critérios de retorno médio e variancia.
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Na andlise por envoltorio de dados, um portfolio eficiente é aquele que apre-
senta 0 maximo nivel de atributos desejaveis para determinado nivel de atributos
indesejaveis ou, de forma contraria, o menor nivel de atributos indesejaveis para
determinado nivel de atributos desejaveis. Esse portfolio ¢ identificado por meio
de um problema de programagcao linear, utilizando-se de multiplos critérios. O
indice ponderado de performance (IPP), resultante da analise por envoltdrio de
dados, ¢ obtido de uma razao entre a soma ponderada de atributos desejaveis e a
soma ponderada de atributos indesejaveis, conforme Equacdo [1].

uy + u,y
— 1.1 22
IPPk = N - " [1]
vx tv,x, tvix; tc

onde /PP ¢ o indice ponderado de performance do fundo £; y, € y, sdo as taxas
de retorno mensal médio em um e dois anos, ja descontada a taxa livre de risco
(caderneta de poupanga); x, € x, s3o os niveis de risco em um e dois anos; x, ¢
o custo de administragdo; u,, u,, v,, v, € v, sdo os parametros de ponderagdo
especificos, atribuidos ao fundo £, que possibilitam a homogenizaggo dos atributos
desejaveis e dos atributos indesejaveis, maximizando a razdo dada pela Equagéo
[1]. A constante ¢ € uma caracteristica do chamado retorno de escala variavel
(Banker, Charnes e Cooper, 1984)(. Para se obter os pardmetros de ponderagao,
¢ necessario resolver a formulagdo matematica que segue.

3
Minimizar z VX, te
i=1

2
Sujeito a : Z u,y, =n
N (2]

2 3
- Zurky,j + ZVikxl.j +¢20 para j=1,2,..,106.
r=1 i=1

Na formulagdo [2] procuram-se os valores dos parametros de ponderagdo v,
(onde i =1, 2, 3) que irdo minimizar o denominador da Equagéo [1]. A primeira
restri¢do identifica os parametros de ponderagdo u (onde r = 1, 2) associados ao
retorno médio em um ano e ao retorno médio em dois anos, numerador da Equacéo
[1], estando esse limitado a um valor predeterminado » (onde n tem por objetivo
fixar um limite ao numerador de [1] e pode assumir valores de 1, 10, 100 etc). A
segunda restri¢ao assegura que nenhum outro fundo de investimento, utilizando
os parametros do fundo £, terd eficiéncia superior a 100%; y,; €x,;880 0s atributos
desejaveis e atributos indesejaveis dos demais fundos (onde j =1, 2, ..., 106).
Obviamente, as ponderagdes v, € u_devem ser positivas.

RAC, v. 5, n. 1, Jan./Abr. 2001 11



Paulo Sergio Ceretta ¢ Newton C. A. da Costa Jr.

Observa-se que, quanto maior for a soma do retorno ponderado por unidade
ponderada de risco e custo, melhor sera o desempenho do fundo e que isso esta
de acordo com a teoria de finangas no relativo ao investidor racional, onde ele
procura a maxima recompensa para determinado nivel de risco, ou seja, procura
maximizar a sua fung¢do utilidade esperada.

Na realizacdo dos calculos da eficiéncia para cada fundo de investimento, é
possivel obter-se, para algum pardmetro associado aos atributos desejaveis ou
atributos indesejaveis, uma ponderacdo muito proxima a zero. Nesse caso, estar-
se-ia ignorando a existéncia desse atributo, o que poderia ser indesejavel em
alguns casos. Por exemplo, se um fundo de investimento possuir um custo de
administracdo muito alto e receber ponderacdo muito proxima a zero, ele sera
ignorado, e isso podera classificar o fundo como eficiente, mesmo apresentando
um atributo totalmente indesejavel.

Para evitar essa possibilidade de ocorréncia, foram adicionadas restricdes aos
parametros calculados, de tal maneira que eles variem no intervalo de um a nove
(1 < parametros < 9). Essas restricdes sdo empiricas. Elas permitem que um
atributo seja considerado no méaximo nove vezes mais do que outro. Os limites
minimo e maximo dentro dos quais oscilardo os parametros de ponderagao devem
ser definidos especificamente pelo investidor, conforme o seu juizo de valor ¢ a
sua funcdo utilidade esperada. Esse assunto é bem detalhado em Thompson
et al. (1990) e Wong e Beasley (1990).

DaApos E AsPEcTOos METODOLOGICOS

Os dados utilizados para o desenvolvimento deste trabalho foram obtidos na
publicacdo Exame (1999) e no jornal Gazeta Mercantil (1997-1999). A amostra é
constituida de 106 fundos miituos de investimento carteira livre e abrange obser-
vagdes mensais no periodo de dezembro de 1997 a novembro de 1999. As infor-
magdes referem-se ao retorno mensal médio em um ano (dezembro de 1998 —
novembro de 1999); retorno mensal médio em dois anos (dezembro de 1997 —
novembro de 1999); desvio padrdo em um ano; desvio padrdo em dois anos € o
custo de administracdo (parcela fixa). A Tabela 1 apresenta a estatistica descri-
tiva dessas informagoes. Os dois primeiros itens sdo considerados como atribu-
tos desejaveis e os trés ultimos, atributos indesejaveis. A idéia basica ¢ de que os
investidores desejam os fundos que apresentem o maior nivel de atributos dese-
javeis para um nivel especifico de atributos indesejaveis, ou seja, maximizem uma
funcao utilidade esperada composta por cinco atributos.
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Tabela 1: Estatistica Descritiva das Taxas de Retorno Médio Mensal,
Medida de Risco e Custo de Administracio de 106 Fundos de
Investimento Carteira Livre — Dezembro de 1997 a Novembro de 1999

Estatistica Retorno Retorno  Risco Risco Custo
Descritiva médio médio 1 ano 2 anos Adm.
1 ano 2 anos (x1) (x9) (x3)

(yp (y2)
Média Aritmética 3,68 1,62 11,63 13,55 2,31
Mediana 3,41 1,51 11,92 13,80 2,00
Valor Minimo 0,41 0,34 3,47 5,17 0,00
Valor Maximo 8,62 3,73 19,00 20,58 8,00
Desvio Padrao 1,31 0,74 2,23 2,12 1,55

Obs: todos os valores estdo em percentual (%).

Os valores do retorno mensal médio, observados na Tabela 1, no periodo mais
recente, por serem muito superiores aos do periodo todo, o que, somado ao risco
que ¢ inferior, tornam os Gltimos doze meses um periodo muito atrativo aos inves-
tidores. Esse fato ajuda a esclarecer a situacdo em que os resultados mais recentes,
favoraveis ou desfavoraveis, acabam por exercer maior influéncia sobre a tomada
de decisdao. Outro fato importante é a grande oscilacdo do custo de adminis-
tracdo. Ele varia de 0,00% até no maximo 8,00% ao ano; este ultimo representa
aproximadamente mais de quatro meses (8,00/1,62 =4,95) de remunerag¢do mensal
média dos fundos nos ultimos dois anos.

Obviamente, ndo se esta afirmando que sdo esses os atributos que os inves-
tidores utilizam para avaliar e selecionar um fundo de investimento. Muitas outras
informagdes poderiam ser utilizadas, como, por exemplo, mais de uma medida de
risco para cada fundo (desvio padrio e semivariancia) ou, também, considerar a
necessidade de investimento minimo exigido pela maioria dos fundos. Enfim, sdo
varios os atributos que podem ser utilizados. Cabe a cada investidor identificar os
atributos de sua func¢ao utilidade esperada especifica a ser maximizada.

Hé grande possibilidade de ocorrer multicolinearidade entre as taxas de retorno
médio, medido no periodo de um ano e dois anos, e entre o desvio padrao de um
ano e dois anos, devido aos primeiros estarem contidos nos segundos. Em modelos
estatisticos, ¢ reconhecido que a multicolinearidade causa problemas, mas, na
analise por envoltério de dados, ndo ha maiores conseqiiéncias, j& que ndo ha
necessidade de testes de significancia sobre os parametros obtidos.
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Paulo Sergio Ceretta ¢ Newton C. A. da Costa Jr.

ResuLTapos OBTIDOS

Por meio dos calculos do indice ponderado de performance para cada um dos
106 fundos de investimento carteira livre, identificaram-se apenas sete fundos
eficientes, os quais apresentam uma combinag¢do de atributos desejaveis (taxas
de retorno) e atributos indesejaveis (risco e custo) que dominam os demais, na
perspectiva do investidor que considere tais atributos na sua funcao utilidade. A
Tabela 2 apresenta, na primeira coluna, os sete fundos eficientes; na tiltima coluna,
os seus respectivos indices de eficiéncia e, nas colunas intermediarias, os seus
atributos desejaveis e atributos indesejaveis.

Tabela 2: Fundos de Investimento Eficientes —
Dezembro de 1997 a Novembro de 1999

Retorno  Retorno Risco Risco Custo  Eficiéncia
Fundos médio médio 1 ano 2 anos Adm. IPP

1 ano 2 anos (x1) (x9) (x3)

(y1) (y2)
Safra Private 5,42 3,64 12,67 15,41 1,00 100,00
Dynamo Cougar 7,83 3,12 8,37 11,00 2,00 100,00
Pactual Fenix 4,99 2,93 6,74 10,30 2,00 100,00
Chase Small Cap 3,51 0,34 6,73 8,98 0,75 100,00
Aquarius FI - Santa Fé 2,99 1,19 6,11 7,20 1,50 100,00
Safra Multidividendos 4,44 1,37 7,91 9,03 1,00 100,00
Tatica Strategy CL 1,79 1,33 3,47 5,17 3,00 100,00

Obs: todos os valores estdo em percentual (%).

Observa-se na Tabela 2 que existe grande diversidade entre os atributos dos
fundos de investimento eficientes. Por exemplo, o fundo Dynamo Cougar supera
os demais fundos, no que se refere ao retorno em um ano (7,83%), mas € supe-
rado pelo Safra Private no periodo de dois anos (3,64%). Outro exemplo é o
fundo Chase Small Cap. Esse fundo apresentou um excelente desempenho no
ultimo ano; mas, se for considerado apenas o resultado no periodo todo (2 anos),
o seu desempenho passa a ser péssimo. No entanto, mediante o IPP, todos esses
fundos tém o mesmo desempenho, devido ao fato de que, na maioria dos casos,
os atributos de um fundo sdo ponderados diferentemente dos atributos de outros
fundos, ou seja, um mesmo atributo (informag¢ao) tem diferentes graus de influ-
éncia sobre a tomada de decisdo de diferentes investidores. Na pratica, essas
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diferenciacdes estdo diretamente relacionadas ao conjunto de atributos utilizado
pelos investidores, o que torna a selecdo de um investimento uma decisdo de
carater individual e muito especifica.

Graficamente, os sete fundos eficientes estdo situados acima dos demais,
formando a fronteira eficiente. Como foram considerados dois atributos dese-
javeis e trés atributos indesejaveis, a fronteira, na verdade, estd situada num
espago de cinco dimensodes (no plano podem ser representados no maximo dois
atributos). Em termos didaticos, essa fronteira pode ser convertida para um plano,
utilizando-se a soma ponderada dos atributos desejaveis e a soma ponderada dos
atributos indesejaveis. Ela passa a ser uma linha que identifica a justa relagdo
de troca entre atributos desejaveis e atributos indesejaveis, ou seja, uma linha de
equilibrio para os investidores. A Figura 1 apresenta graficamente essa relagao
de equilibrio. No eixo das abscissas, sdo representados os atributos indesejaveis
e, no eixo das ordenadas, os atributos desejaveis.

Figura 1: Linha de Equilibrio entre Atributos Desejaveis
e Atributos Indesejaveis para os 106 Fundos de Investimento —
Dezembro de 1997 a Novembro de 1999

80 ~

§ 70 ~ Dynamo Cougar
_.3 60 - Safra Private
2 Pactual Fenix L
2 50 1 Safra Multdiv. . o

[
% ~<>v 40 ~ Aquarius FI- SF PY b °
g § 30 - Chase S. Cap. PR X i) PY Py
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T Tatica Strategy CL [} ‘
g0 2 o wfiPase
g 10 [ °
8 0 T T T hd T T T 1
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Soma Ponderada de Atributos Indesejaveis

Como foi dito anteriormente, os fundos que estao sobre a linha de equilibrio sdo
eficientes (IPP = 100,00%) ¢ dominam os demais; os que estdo abaixo dessa
linha sdo considerados ineficientes ou dominados (IPP < 100,00%). Os fundos
que estdo sobre a linha e préximos da origem dos eixos apresentam menores
quantidades de atributos desejaveis e atributos indesejaveis, enquanto os mais
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afastados apresentam maiores quantidades de atributos desejaveis e atributos
indesejaveis, sendo mantida, porém, uma relagdo justa de troca entre eles.

A Tabela 3 apresenta os sete fundos de investimento menos eficientes da amostra
e seus respectivos atributos desejaveis e atributos indesejaveis. Na ultima coluna
da tabela estdo os indices de eficiéncia. Eles identificam a eficiéncia do fundo,
comparando-o com o melhor desempenho observado ou com um ponto virtual
que apresente o mesmo nivel de atributos indesejaveis e esteja sobre a linha de
equilibrio.

Tabela 3: Fundos de Investimento Menos Eficientes —
Dezembro de 1997 a Novembro de 1999

Retorno  Retorno Risco Risco Custo  Eficiéncia
Fundos médio médio 1 ano 2 anos Adm. IPP
1 ano 2 anos (x1) (x9) (x3)
(yp (y2)
BB - Acdes Master 2,72 0,79 12,13 13,78 4,00 28,85
Novagdo Ag¢oes CL 2,36 0,80 9,29 11,27 2,80 28,71
Boavista CL 2,35 0,51 10,90 12,80 2,00 26,45

BB - Agoes Eletrobrasil | 2,54 0,61 13,59 15,35 2,00 26,00
BB - Agdes Telebrasil 2,23 0,42 11,80 14,09 2,00 24,00
Safra Setorial Energia 1,81 0,37 14,45 15,88 1,00 21,42
Stock Asset 0,41 0,47 11,48 13,00 2,00 10,78

Obs: todos os valores estdo em percentual (%).

O inverso do IPP (IPP!) identifica qual a magnitude da alteragdo que seria
necessaria nos atributos desejaveis, para que o fundo de investimento fosse
eficiente, mantendo o seu atual nivel de atributos indesejaveis. Por exemplo, o
fundo Boavista CL apresenta IPP = 26,45%. Para ele ser eficiente, deveria ter
apresentado retorno médio no periodo de um ano de 8,88% (2,35 x 0,2645") e
retorno médio no periodo de dois anos de 1,93% (0,51 x 0,2645").

A Tabela 4 apresenta a relacdo dos pardmetros de ponderacdo obtidos para o
calculo do indice ponderado de performance dos fundos eficientes e dos menos
eficientes®. Estas informagdes e aquelas apresentadas nas Tabelas 2 ¢ 3
adicionadas da constante ¢, da formulacao [2], formam a estrutura da Figura 1.
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Tabela 4: Parametros de Ponderagao dos Atributos para os
Fundos de Investimento Eficientes e Menos Eficientes —
Dezembro de 1997 a Novembro de 1999

Fundos de investimento eficientes

Retorno  Retorno Risco Risco Custo

Fundos médio médio 1 ano 2 anos Adm.
1 ano 2 anos (v1) (v9) (v3)
(up) (w)
Safra Private 1,48 9,00 1,33 1,00 8,95
Dynamo Cougar 2,71 9,00 1,00 1,00 1,00
Pactual Fenix 1,86 9,00 3,86 1,00 9,00
Chase Small Cap 4,79 1,54 1,00 1,00 9,00
Aquarius FI - Santa Fé 2,71 9,00 1,00 6,25 9,00
Safra Multidividendos 5,36 1,72 1,00 1,00 9,00
Tatica Strategy CL 7,10 1,00 1,00 6,99 1,00
Fundos de investimento menos eficientes
BB - Ag¢des Master 5,52 1,00 1,00 1,00 1,00
Novagdo Agdes CL 5,69 1,00 1,00 1,00 1,00
Boavista CL 5,26 1,00 1,00 1,00 9,00

BB - Acdes Eletrobrasil 5,34 1,00 1,00 1,00 1,00
BB - Ac¢des Telebrasil 5,15 1,00 1,00 1,00 9,00
Safra Setorial Energia 5,22 1,00 1,00 1,00 9,00
Stock Asset 1,00 7,55 1,00 1,00 1,00

A relag@o dos parametros de ponderagdo deixa claro que os fundos menos
eficientes procuram enfocar mais o desempenho a curto prazo, no periodo de um
ano. Esse fato ¢ constatado pela ponderagdo superior atribuida ao retorno mensal
médio em um ano. Ja os fundos eficientes buscam uma melhor relacdo de
dominancia entre os resultados de curto e longo prazo, equilibrando o seu
desempenho.

Por outro lado, uma coerente defini¢do dos limites minimo e maximo dos para-
metros de ponderacdo evita que fundos de investimento com valores extremos
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em um Unico atributo, aparecam como eficientes ou como um dos menos efici-
entes. Por exemplo, o fundo que apresentou o maior retorno médio no periodo de
um ano (8,62%) e o fundo que apresentou custo de administragédo igual a zero
nao foram classificados como eficientes, por apresentarem outros atributos inde-
sejaveis, que foram devidamente ponderados. De forma idéntica, os fundos que
apresentaram os maiores niveis de risco (19,00% e 20,00% em cada periodo)
nao estdo na lista dos menos eficientes, por apresentarem outros atributos dese-
javeis que, também, foram devidamente ponderados.

Uma comparagdo do indice ponderado de performance — DEA com uma das
mais populares medidas de avaliagdo de fundos, o indice de Sharpe, é apresen-
tada na Tabela 5. Na primeira coluna desta tabela estdo listados os sete melhores
fundos (parte superior da tabela) e os sete piores fundos (parte inferior da tabela);
na segunda coluna estdo os indices de Sharpe calculados para cada um dos fundos;
na ultima coluna o IPP e nas colunas intermediarias, o conjunto de atributos
considerados. A analise a seguir ¢ realizada somente para os fundos de inves-
timento que estdo listados entre os sete melhores, segundo o indice de Sharpe,
mas que nao estdo na lista dos sete eficientes, segundo o IPP. Essa andlise tam-
bém ¢ realizada para os piores fundos.

O fundo FMIA CCF Banking ficou bem colocado na relagdo retorno/risco em
dois anos (0,2206), mas deixou a desejar no curto prazo; a relagdo retorno/risco
em um ano ficou abaixo de seus concorrentes e isso prejudicou o seu desem-
penho pelo IPP. O Opportunity Logica 11 CL apresentou as maiores médias de
retorno nos dois periodos considerados (8,62% e 3,73%); porém o retorno do
ultimo ano ndo foi suficiente para compensar o elevado nivel de risco a que
submeteu os investidores (17,98%). Outro fato que contribuiu para a sua
exclusdo entre os sete mais eficientes (através do IPP) foi o seu custo de admi-
nistracdo de 4,00%aa. O Santander Power apresentou boa remunera¢do média
nos dois periodos; mas, nesse caso, o que muito prejudicou o desempenho do
fundo foi o seu elevado custo de administragdo de 4,00%aa.

Ja para os piores fundos (segundo indice de Sharpe) Bandeirantes Setorial,
Porto Seguro FMIA CL e Magliano, o que os exclui da lista dos sete menos
eficientes (através do IPP), sem davida, foram os seus resultados no tltimo ano,
um pouco melhores do que aqueles dos seus concorrentes, permitindo, assim,
melhorar o seu desempenho.

Embora existam diferencas, observa-se que, tanto para os melhores quanto
para os piores fundos de investimento, existe uma sintonia entre o indice de Sharpe
e o IPP; porém, como o IPP considera um conjunto mais amplo de informagdes,
até mesmo englobando o proprio indice de Sharpe, tende a oferecer um resultado
mais consistente ao investidor.
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Tabela 5: Os Melhores e os Piores Fundos de Investimentos segundo
0 Indice de Sharpe — Dezembro de 1997 a Novembro de 1999

Melhores fundos

indice de Retorno Retorno  Risco Risco Custo  Eficiéncia
Sharpe!®)  médio médio 1 ano 2 anos Adm. IPP
Fundos
1 ano 2 anos (x1) (x9) (x3)
oD (2)
Dynamo Cougar 0,2682 7,83 3,12 8,37 11,00 2,00 100,00
Pactual Fenix 0,2680 4,99 2,93 6,74 10,30 2,00 100,00
Safra Private 0,2310 5,42 3,64 12,67 15,41 1,00 100,00

FMIA CCF Banking 0,2206 3,12 2,93 10,40 12,92 1,00 92,80
Opportunity L. 11 CL 0,2144 8,62 3,73 17,98 15,86 4,00 86,20

Tatica Strategy CL 0,2089 1,79 1,33 3,47 5,17 3,00 100,00
Santander Power 0,2003 5,01 3,27 12,80 14,68 4,00 74,00
Piores fundos

Boavista CL 0,0266 2,35 0,51 10,90 12,80 2,00 26,45
Bandeirantes Set. 0,0244 2,61 0,64 10,48 12,68 4,00 29,00
Stock Asset 0,0231 0,41 0,47 11,48 13,00 2,00 10,78
Safra Set. Energia 0,0183 1,81 0,37 14,45 15,88 1,00 21,42
BB Agdes Telebrasil 0,0177 2,23 0,42 11,80 14,09 2,00 24,00
Porto Seguro CL 0,0122 3,70 0,41 11,90 13,13 3,00 38,52
Magliano 0,0015 3,41 0,35 12,46 13,48 4,00 34,06

(a) Para o calculo do indice de Sharpe foi subtraida, do retorno mensal médio em dois anos, uma parcela equivalente
a 1/12 do custo de administragdo; ap6s, dividiu-se esse resultado pelo risco em 2 anos.

CoNcLusAo

O objetivo deste estudo foi apresentar uma nova aplicag@o da técnica de analise
por envoltorio de dados. Ela foi usada para investigar e analisar comparativa-
mente o desempenho de 106 fundos de investimento carteira livre, calculando-se
um indice ponderado de performance. Essa metodologia exclui a necessidade de
uma defini¢do prévia do padrdo de comparacdo e da utilizagdo de um indice
representativo do mercado. O indice ponderado de performance se mostra ade-
quado a selecdo de investimentos, quando os atributos utilizados forem além dos
dois fatores tradicionais, risco e retorno, utilizados pela teoria de finangas.

Para a amostra considerada com a fungao utilidade definida, sete fundos foram
identificados como eficientes. Esses fundos apresentam uma justa relacdo de
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troca entre atributos desejaveis e atributos indesejaveis, além de possuirem um
conjunto de atributos que ndo pode ser superado por nenhum outro fundo da
amostra. Comparando-se os parametros de ponderacdo dos fundos eficientes
com os dos fundos menos eficientes, conclui-se que os menos eficientes procuram
enfocar uma relacdo de dominancia nos resultados de curto prazo. Outra consta-
tacdo € que atributos de valores extremos ndo definem o melhor ou pior desem-
penho por estarem associados a outros atributos e ponderacdes indesejaveis ou
desejaveis.

A analise por envoltério de dados permite ao investidor ndo somente tomar
decisdes sobre em quais fundos investir, mas também mostra as razdes de nio se
investir em outros fundos. Antes de tudo, a analise por envoltorio de dados ¢é
ferramenta gerencial que se deixa moldar segundo os critérios especificos da
fun¢do utilidade esperada de cada investidor, auxiliando, assim, o processo de
tomada de decisdo®.

NoTAS

1 ., . . . . ~ . ’ . ~

O retorno de escala variavel tem como principal finalidade tornar a avaliagdo mais flexivel, pois ndo
exige que seja mantida uma relagdo de proporcionalidade entre atributos desejaveis e atributos
indesejaveis nos diversos niveis de operagao.

* Também foi calculado o IPP sem as restrigdes adicionais aos parametros de ponderacdo. Nesse
caso, foram identificados onze fundos de investimento eficientes. Para alguns fundos, a relagdo de
superioridade da ponderagdo de um atributo sobre os demais foi de até 125 vezes, o que justifica a
definicdo de limites minimo e maximo.

0 presente trabalho foi elaborado enquanto o segundo autor realizava estdgio de pés-doutora-
mento na Columbia Business School, USA, sob o patrocinio da Fundagdo CAPES e da Comissao
Fulbright.
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