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PERSISTÊNCIA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTOS DE DIREITO

CREDITÓRIO DO AGRONEGÓCIO,
INDÚSTRIA E COMÉRCIO

_______________________________________________________

RESUMO

O objetivo deste artigo foi de analisar a persistência da
rentabilidade, do risco e a relação entre estas duas variáveis, dos
fundos de investimento em direito creditório do agronegócio,
indústria e comércio. Para tanto, os fundos foram ranqueados a
partir das variáveis e classificados de acordo com a superioridade
ou não da mediana. Para transformar os resultados em medidas
estatísticas utilizou-se os modelos propostos por Malkiel (1995),
Brown e Goetzmann (1995) e Khan e Rudd (1995). Os resultados
encontrados indicam que há persistência em relação à
rentabilidade e ao risco. Ou seja, os fundos que possuem maior
rentabilidade em um determinado ano, continuam obtendo
rentabilidade maior no ano seguinte. Da mesma forma ocorre com
o risco. Os fundos com maior risco em um ano, possuem maior
risco no ano seguinte. Porém, existe uma relação inversa entre
essas variáveis, ou seja, os fundos que possuem rentabilidade
maior, são aqueles que tem um risco menor.

Palavras-chave: Persistência. Rentabilidade. Risco. Fundos de
Investimento.

PERSISTENCE OF INVESTMENT
FUNDS IN CREDITORIAL LAW,
AGRIBUSINESS, INDUSTRY AND

COMMERCE
__________________________________________________

ABSTRACT

The objective of this article was to analyze the persistence of
profitability, risk and the relationship between these two
variables, of investment funds in credit law of agribusiness,
industry and commerce. To do so, the funds were ranked from the
variables and classified according to whether or not the median
was superior. In order to transform the results into statistical
measures, the models proposed by Malkiel (1995), Brown and
Goetzmann (1995) and Khan and Rudd (1995) were used. The
results indicate that there is persistence regarding profitability and
risk. That is, the funds that have the highest profitability in a
given year, continue to obtain higher profitability the following
year. Likewise with risk. The funds with the highest risk in one
year are at greater risk in the following year. However, there is an
inverse relationship between these variables, that is, the funds that
have higher profitability, are those that have a lower risk

Keywords: Persistence. Profitability. Risk. Investment Funds.
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1. INTRODUÇÃO

Uma das opções de investimento, que

mais se destaca no mercado financeiro

atualmente, é a dos fundos de investimento, tanto

pelo crescimento da quantidade e opções

oferecidas, quanto pela sua importância na

geração de poupança interna e no direcionamento

dos recursos em atividades produtivas (Amaral,

Vilaça, Barbosa, & Bressan, 2004). Eles são

determinantes para o desenvolvimento

econômico das regiões onde os recursos são

aplicados (Baggio, 2012).

Fonseca, Bressan, Iquiapaza, & Guerra

(2007) defendem que os fundos permitem que os

pequenos investidores tenham acesso a melhores

opções de investimento no mercado financeiro,

com custos reduzidos, contando com o suporte de

uma administração profissional (gestores dos

fundos) e a diversificação dos investimentos, que

favorecem a diluição do risco e o aumento do

potencial de retorno.

De acordo com o Anuário da Indústria de

Fundos de Investimento (Fundação Getúlio

Vargas [FGV], 2017), o mercado brasileiro de

fundos é o décimo maior do mundo, com

participação de aproximadamente 3% do total do

patrimônio líquido mundial. Atualmente, mais de

15.000 fundos estão sob gestão no Brasil, se

destacando também pela variedade de produtos

oferecidos e pela diversidade de investidores

(Associação Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e de Capitais [ANBIMA],

2017).

Na avaliação do comportamento de um

fundo de investimento, devem ser consideradas a

sua rentabilidade, o seu risco e a sua liquidez.

Em mercados suficientemente líquidos, a relação

entre rentabilidade e risco deve ser analisada,

levando em consideração as diversas medidas de

performance existentes e, também, a eficiência

dos gestores dos fundos em comparação com os

demais e com o mercado (Baggio, Silveira,

Schneider, Maciel, & Oliva, 2018).

Como explica Vargas (2006), para medir

a eficiência na gestão de carteiras, pode-se

proceder de duas maneiras. Por um lado,

estimando o rendimento médio histórico das

carteiras durante um determinado período de

tempo para, posteriormente, ajustar estes

rendimentos pelo comportamento do mercado de

referência e por uma medida representativa de

risco, apoiada pela respectiva carteira.

Para tanto, o objetivo principal do

presente estudo reside em verificar a persistência

das variáveis rentabilidade e risco dos Fundos de

Investimentos em Direitos Creditórios (FIDC),

Agronegócio, Indústria e Comércio, no período

de 2011 a 2016 e a relação existente entre as duas

variáveis.

Andaku e Pinto (2003), examinaram o

desempenho de 84 fundos mútuos brasileiros no

período de julho de 1994 a junho de 2001. E

chegam expõem a existência da performance no

mercado brasileiro apenas para investimentos de

longo prazo. Grinblatt e Titman (1992)

encontram resultados semelhante no mercado

americano.

2. METODOLOGIA

Trata-se de um estudo de natureza

quantitativa que, segundo Sampieri et al. (2006)

usa coleta de dados, teste de hipóteses, medição

numérica e análise estatística.
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Para a composição do conjunto de fundos

pesquisados, considerou-se inicialmente todos os

fundos de investimento da categoria Fundos de

Investimentos em Direitos Creditórios (FIDC)

agronegócio, indústria e comércio da ANBIMA,

composta por 223 fundos existentes no período

2011-2016. Dentre esses, selecionou-se todos os

que estiveram ativos durante os anos de 2011 a

2016.

Para calcular a variável rentabilidade anual

dos fundos, foram utilizados os dados dos

retornos mensais dos fundos no período de

análise, obtendo-se assim um média mensal dos

fundos para cada ano analisado. A partir das

rentabilidades mensais, realizou-se o desvio

padrão das mesmas, obtendo assim a medida de

risco de cada fundo em cada ano.

Seguidamente os fundos foram ordenados

(ranqueados) a partir da variável rentabilidade e

risco. Os fundos que obtiveram rentabilidade

superior a mediana de rentabilidade foram

classificados como “Winner” (W), ou seja,

ganhadores em rentabilidade. Os Fundos que

obtiveram rentabilidade inferior a mediana de

rentabilidade foram classificados como “Losers”

(L), isto é, perdedores em rentabilidade. O

mesmo ocorreu com a variável risco, onde os

fundos que obtiveram o maior risco foram

classificados como “Winners” e os com menor

risco como “Losers”.

Logo, para aplicar a metodologia da

persistência e verificar se o desempenho dos

fundos persiste ao longo dos anos, eles foram

analisados de forma pareada, ou seja, se em dois

anos consecutivos um fundo obteve a variável

superior a mediana da amostra. Caso esta

situação tenha ocorrido, o presente fundo foi

classificado como “Winner, Winner” (WW). Já

os fundos que obtiveram variável superior no

primeiro ano e inferior que a mediana no ano

seguinte foram classificadas como “Winner,

Loser” (W, L). Já os fundos que obtiveram

performance inferior no primeiro ano e superior a

mediana no segundo ano foram classificadas

como “Loser, Winner” (L, W). Por fim, aqueles

fundos que obtiveram performance inferior que a

mediana no primeiro ano e no ano seguinte foram

classificadas como “Loser, Loser” (L, L).

Os fundos foram analisados em três

momentos: 1) a partir das suas rentabilidades,

para verificar se o desempenho de um gestor

persiste ao longo do tempo; 2) pelos seus riscos;

3) relação risco e retorno, para observar se os

fundos que obtiveram os melhores desempenhos

foram os quais obtiveram os mais elevados

riscos.

Por fim, para transformar os resultados em

medidas estatísticas de análise, utilizou-se dos

modelos propostos por Malkiel (1995), Brown e

Goetzmann (1995) e Khan e Rudd (1995). Estes

replicados por Baggio e Agudo (2008), Baggio et

al (2014) e Agudo, Baggio e Compains (2017).

Malkiel (1995) propõe a prova Z pela expressão:

Onde, z é a variável estatística que segue uma

distribuição normal (0,1), y é o número de fundos

ganhadores em dois períodos consecutivos, n=

WW (fundos ganhadores na variável de análise)

+ y (fundos que passaram de ganhadores para

perdedores) e o p= 0,5

A proporção (rating) de disparidade RD

aplicado pelo método Brown e Goetzmann(1995)

é:
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RD = LWWL
LLWW




Onde WW= fundos que obtiveram a variável i

superior a mediana em dois períodos

consecutivos, LL= fundos que obtiveram a

variável i inferior em dois períodos consecutivos,

WL= fundos que obtiveram a variável i superior

em um primeiro momento e inferior no segundo

e LW= fundos que obtiveram a variável i inferior

no primeiro período e superior no segundo.

A partir de RD pode-se calcular um novo

valor de Z, com distribuição normal (0,1):

Em que:

LLLWWLWWRD /1/1/1/1)log( 

Pelo Metodo x² de Khan e Rudd (1995) a

expressão é a seguinte:
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Onde Oij= Frequência encontrada na célula

de interseção da linha i com a coluna j e Eij=

Frequência esperada na célula de interseção da

linha i com a coluna j. Portanto, a fórmula de x²

de Kahn e Rudd (1995) é a seguinte:
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Onde, N é o número total de indicadores

analisados. Para o caso de uma matriz (2 x 2)

esta fórmula apresenta um grau de liberdade. As

quatro células da matriz têm uma frequência

idêntica: número de indicadores dividido por

quatro.

A utilização destas provas estatísticas permite

verificar a seguinte hipótese: Hipótese: H0 =

Não existe relação significativa entre a variável i

passada e variável i futura dos fundos FIDC,

agronegócio, indústria e comércio. Ha = Existe

relação significativa entre a variável i passada e

futura dos fundos FIDC, agronegócio, indústria e

comércio. O valor p quando inferior a 5%

permite rechaçar a hipótese H0 aceitando a

hipótese Ha.

3. RESULTADOS

3.1. Rentabilidade

Em relação a análise de persistência da

rentabilidade, no quadro 01, pode-se perceber

uma concentração de fundos nas extremidades

(WW e LL), confirmando assim a persistência da

rentabilidade no período analisado.

Quadro 01 – Resumo persistência dos fundos
2011 2012 2013 2014 2015

TOTAL2012 2013 2014 2015 2016
WW 30 31 30 31 27 149
WL 9 11 8 7 10 45
LW 9 10 8 7 10 44
LL 30 30 31 31 28 150
Nº FUNDOS 78 82 77 76 75 237
* WW= Fundos que obtiveram rentabilidade superior em t e em t+1.
LL= Fundos que obtiveram rentabilidade inferior em t e em t+1. WL=
Fundos que obtiveram rentabilidade superior em t e inferior em t+1.
LW= Fundos que obtiveram rentabilidade inferior em t e superior em
t+1.
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Nas medidas de Brown e Goetzmann

(1995), Khan e Rudd (1995) e Malkiel (1995), se

comprova tal persistência, uma vez que os

valores de p são inferiores a 0,5 (quadro 02).
Q

Quadro 02 - Análise da persistência da rentabilidade
2011 2012 2013 2014 2015

TOTAL2012 2013 2014 2015 2016
Z 3,363 3,086 3,569 3,893 2,795 7,4668
P 0,001 0,002 0,000 0,000 0,005 0,0000
OR 11,111 8,455 14,531 19,612 7,560 11,2879

0,5375 0,5065 0,5618 0,5918 0,5223 0,2415
ln (OR) 2,4079 2,1347 2,6763 2,9762 2,0229 2,4237

Z 4,4800 4,2150 4,7640 5,0290 3,8733 10,0357
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0000

22,615 19,561 26,325 30,316 16,360 282,2996
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0000

*Estatisticamente significativo a um nível de 1%. Z1: Representa o Z-test do
modelo de Malkiel (1995); OR: Expressa o índice proposto por Brown e
Goetzmann (1995); Z2: a partir do ID de Brown e Goetzmann se propõem o novo
Z-valor, com uma distribuição normal (0,1);  2:Test da  2 de Kahn e Rudd
(1995).

3.2. Risco

Da mesma forma que na análise sobre a

rentabilidade, a análise do risco nos mostra

concentração dos fundos nas extremidades,

confirmando assim a hipótese de que há

persistência no risco dos fundos analisados

(quadro 03).

Quadro 03 – Resumo persistência do risco
2011 2012 2013 2014 2015

TOTAL2012 2013 2014 2015 2016
WW 30 30 30 29 29 148
WL 9 12 8 8 8 45
LW 9 12 8 8 8 45
LL 30 30 31 30 30 151

Nº FUNDOS 78 84 77 75 75 239
* WW= Ações que obtiveram risco superior em t e em t+1. LL= Ações que
obtiveram risco inferior em t e em t+1. WL= Ações que obtiveram risco
superior em t e inferior em t+1. LW= Ações que obtiveram risco inferior em
t e superior em t+1.

Para comprovar estatisticamente, foram

novamente utilizados os testes propostos por

Brown e Goetzmann (1995), Khan e Rudd (1995)

e Malkiel (1995), tais testes comprovam a

persistência uma vez que o valor de p em todos

os testes, se manteve abaixo de 0,5 (quadro 04).
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Quadro 04 – Análise da persistência do risco
2011 2012 2013 2014 2015

TOTAL2012 2013 2014 2015 2016
Z 3,363 2,777 3,569 3,452 3,452 7,4141
P 0,001 0,005 0,000 0,001 0,001 0,0000
OR 11,111 6,250 14,531 13,594 13,594 11,0360

0,5375 0,4830 0,5618 0,5638 0,5638 0,2405
ln (OR) 2,4079 1,8326 2,6763 2,6096 2,6096 2,4012

Z 4,4800 3,7938 4,7640 4,6290 4,6290 9,9855
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0000

22,615 15,429 26,325 24,680 24,680 276,9833
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,0000

*Estatisticamente significativo a um nível de 1%. Z1: Representa o Z-test do modelo
de Malkiel (1995); OR: Expressa o índice proposto por Brown e Goetzmann (1995);
Z2: a partir do ID de Brown e Goetzmann se propõem o novo Z-valor, com uma
distribuição normal (0,1); 2:Test da 2 de Kahn e Rudd (1995).

3.3. Rentabilidade e Risco

Em relação à rentabilidade e risco

(quadro 05), percebe-se uma relação inversa,

uma vez que os fundos se concentraram no meio

da tabela (WL e LW), isso demonstra que os

fundos que são ganhadores em risco (possuem

maior risco) são os que tem menor rentabilidade

(perdedores em rentabilidade). E os que possuem

maior rentabilidade, são aqueles que tem um

menor risco.

Quadro 05 – Resumo persistência da rentabilidade e risco
2011 2012 2013 2014 2015 2016

TOTAL2011 2012 2013 2014 2015 2016
WW 17 22 17 18 13 18 105
WL 37 33 33 32 36 29 200
LW 37 33 33 32 36 29 200
LL 18 22 18 19 13 19 109

Nº FUNDOS 109 110 101 101 98 95 320
* WW= Ações que obtiveram rentabilidade e risco superior em t. LL= Ações que
obtiveram rentabilidade e risco inferior em t. WL= Ações que obtiveram rentabilidade
superior e risco inferior em t. LW= Ações que obtiveram rentabilidade inferior e risco
superior em t.

Para comprovar essa relação inversa,

foram utilizados os testes estatísticos de Brown

Goetzmann (1995), Khan e Rudd (1995) e

Malkiel (1995), sendo que os mesmos, possuem

valor de p menor que 0,5, (quadro 06)

confirmando o que foi exposto no parágrafo

anterior.
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Quadro 06 – Análise da persistência da rentabilidade e risco
2011 2012 2013 2014 2015 2016

TOTAL2011 2012 2013 2014 2015 2016
Z -2,722 -1,483 -2,263 -1,980 -3,286 -1,605 -5,4397
p 0,006 0,138 0,024 0,048 0,001 0,109 0,0000
OR 0,224 0,444 0,281 0,334 0,130 0,407 0,2861

0,4104 0,3892 0,4183 0,4131 0,4576 0,4209 0,1694
ln (OR) -1,4983 -0,8109 -1,2694 -1,0967 -2,0371 -0,8998 -1,2513

Z -3,6507 -2,0833 -3,0346 -2,6544 -4,4517 -2,1378 -7,3866
p 0,000 0,037 0,002 0,008 0,000 0,033 0,0000

13,972 4,400 9,535 7,238 21,592 4,663 378,3250
p 0,000 0,036 0,002 0,007 0,000 0,031 0,0000

*Estatisticamente significativo a um nível de 1%. Z1: Representa o Z-test do modelo de Malkiel
(1995); OR: Expressa o índice proposto por Brown e Goetzmann (1995); Z2: a partir do ID de
Brown e Goetzmann se propõem o novo Z-valor, com uma distribuição normal (0,1); 2:Test da 2
de Kahn e Rudd (1995).

CONCLUSÕES

Ao analisar os fundos FIDC, Agro e

Comércio pode-se perceber a persistência da

rentabilidade destas opções de investimento,

sendo que durante o período de análise, a grande

maioria dos fundos se manteve como ganhadores

(WW) ou perdedores (LL) e nas medidas

propostas por Goetzmann (1995), Khan e Rudd

(1995) e Malkiel (1995) confirma-se a

persistência da rentabilidade.

Da mesma forma que pode-se visualizar

a persistência da rentabilidade dos fundos FIDC,

Agro e Comércio, pode-se perceber também a

persistência do risco dessas opções de

investimento, sendo que igualmente a

rentabilidade, a grande maioria dos fundos se

mantém nas extremidades (WW e LL),

confirmados pela metodologia de Goetzmann

(1995), Khan e Rudd (1995) e Malkiel (1995).

Quando analisado a relação entre risco e

rentabilidade, a concentração dos fundos se deu

no meio da tabela, obtendo-se assim uma relação

inversa na maioria dos fundos. Ou seja, diferindo

da ideia teórica de que quanto maior o risco,

maior a rentabilidade, nesse caso quanto maior o

risco, menor a rentabilidade e vice-versa (quanto

menor o risco, maior a rentabilidade).
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