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Resumo
Na extensa literatura sobre a avaliacdo pdeformancea posteriori de fundos de
investimento, modelos de risco e retorno, como @sSHarpe (1966), Treynor (1965) e
Jensen (1968 e 1969), sdo utilizados em larga seshiste artigo procura-se discutir a
aplicacdo de uma nova modelagem com esse fim, deasea programacdo matematica, que
consiste na comparacédo detputs(indicadores que devem ser maximizados, tais casno
rentabilidades de curto e longo prazos) éoputs(indicadores que devem ser minimizados,
tais como a taxa de administracdo e o risco), tendmw propdsito estimar uma fronteira de
eficiéncia relativa. O objetivo deste trabalhoae, fornecer uma visdo da mensuracéo de
desempenho de fundos DI no Brasil utilizando-se&ise envoltoria de dados (DEA).
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No mundo de hoje, a globalizacdo da economia @dwah de mercados vém alterando o
perfil dos investidores, que se tornam cada ves ffsm patria”. Com isso, é extremamente
importante que as instituicdes financeiras sejampazes de criar mecanismos e produtos
atrativos para esse mercado tao competitivo.

Existe uma extensa literatura sobre a avaliacdo pedormance de fundos de
investimento. Segundo Haugen (1997), modelos cosndeoSharpe (1966), Treynor (1965) e
Jensen (1968 e 1969) sao utilizados em larga epasdamensurar performancede fundos de
investimento, considerando, em todos os casos rel®gio entre risco e retorno. A idéia basica
deste artigo é discutir a aplicacdo de uma novaetagdm na avaliacdo dqeerformancede
fundos de investimento. Trataremos dos fundos #,t§m como objetivo seguir a taxa do CDI.
O modelo consiste na comparagdoadgputs (indices que devem ser maximizadoshguts
(indices que devem ser minimizados). O método t@nobpjetivo estimar uma fronteira eficiente
relativa, que leve ao maximo datputs utilizando o minimo deputs

De maneira geral, a estimacéo de eficiéncia base&n duas metodologias alternativas:
as fronteiras estocasticas, que consistem numaladen paramétrica e sdo estimadas por
métodos economeétricos; e a técnica DEAtd§ envelopment analysiai analise envoltdria de
dados), uma abordagem nd&o-paramétrica, que envymlegramacdo matematica em sua

estimacao.

" Texto recebido em outubro/2006 e aprovado parigaghio em dezembro/2006.
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Macedo (2004a e 2004b) ressalta que os métodom@tieos sdo mais exigentes, pois
pressupdem uma funcdo de producéo que tem detsrads. J& 0s métodos ndo-parameétricos
aproximam-se mais do ideal de comparar unidadegugaa base de comparacdo € o préprio
grupo e nao uma funcao de producéo preestabelecida.

Trataremos neste estudo apenas de um dos métoolgmra@nétricos disponiveis, que
analisa a fronteira através de programacdo matesnétianalise envoltoria de dados — DEA.
Essa escolha se da pelo fato de se ter o objetifazeér uma analise competitiva entre os varios
fundos DI, ou seja, comparar o desempenho de aaddeles com o desempenho de todos os
outros que fazem parte da amostra.

Esse modelo foi inicialmente estudado por Chai@esper e Rhodes (1978) e depois por
Banker, Charnes e Cooper (1984), ambos com basginusiros trabalhos de Farrel (1957). Um
ponto bastante importante dessa metodologia épquigndo-se do pressuposto de que os fundos
DI apresentam atividades semelhantes, com padnéespgdem ser aplicados a todos eles,
alguns deles conseguem combinar melhor sgugs (risco e taxa de administracéo), utilizando
processos e técnicas de gestdo mais aprimoradgsaredooutputs(retornos de curto e longo
prazos) com maior eficiéncia. Esses fundos servetdioede referéncia para os demais, que
devem rever os seus processos de forma a mellaralesempenho.

A partir desse contexto, o presente trabalho temocpropdsito essencial analisar a
eficiéncia de 28 fundos de investimento DI quecestitre os melhores do pais, listados no guia
dos melhores fundos de investimento em 2004 dasRevkame Para tanto é utilizada uma
metodologia a partir das técnicas de analise einwalde dados (DEA), combinada com a
analise de risco e retorno.

O objetivo geral desta pesquisa consiste em avaiagficiéncia dos fundos de
investimento DI através da utilizacdo de uma mdomia de otimizacdo. Com DEA, busca-se
identificar num grupo de fundos previamente seleilm, aqueles mais eficientes e as variaveis
gue afetam os menos eficientes. Para auxiliar nassea utilizaremos softwareapresentado
por Mezaet al (2003) e denominado Siad (Sistema integrado @@ ap deciséo), especifico
para o tratamento de DEA.

A relevancia deste trabalho sera a de divulgar rea ae financas um método
amplamente utilizado em pesquisa operacional, mssilplita uma analise de eficiéncia de
diversos setores. Por esse método, avaliafserfarmancedos gestores de fundos através da
relacédo entreputse outputsfinanceiros.

A utilizacdo do modelo é discutida em termos dernes de longo e curto prazos, como
outputs e de uma medida de risco e da taxa de admirastraspmoinputs Com iSso seréao
mostrados trés tipos de eficiéncia para os fundoa De longo prazo, a de curto prazo e a total,
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que engloba ambos os fatores. Neste estudo wtitizae 28 fundos de renda fixa DI que tém
como objetivo seguir a taxa do CDI. De cada furatarh coletadas informacdes referentes aos
retornos de seis meses e de trés anos. Além @isam utilizadas informagdes de suas taxas de
administracdo e, como medida de risco, a varia@ukdde seus retornos anuais em relacédo ao
CDI anual, entre 1998 e 2004.

O periodo estudado refere-se a 1998-2004. Serdltestn modelo de eficiéncia DEA, ja
utilizado amplamente e sob diversas abordagens Aiéso, a eficiéncia sera medida a partir de
informacdes contidas na matéria “Os melhores furdksnvestimento”, da revistBxame
Assim, as conclusdes deste trabalho ndo terdo cdotuio encerrar as discussdes sobre o

assunto.

Andlise envoltéria de dados (DEA)

Charneset al (1994) dizem que a metodologia DEA ganhou vaaaeptos no inicio da
década de 1990, devido a facilidade de se caraateas unidades eficientes/ineficientes, bem
como de se identificar as varidveis que podemrabalhadas para se aperfeicoar o resultado de
determinada unidade.

O método DEA, ainda segundo os autores, pode dieadd em diversos estudos sobre
eficiéncia. Algumas caracteristicas desse modetanfoessenciais para sua escolha como
método de analise deste trabalho: ndo necessitatapms osinputs e outputs sejam
transformados em uma uUnica unidade de medidauthers ndo sao apenas desvios em relacao
ao comportamento mediano dos dados, mas pontopaglean ser possivelsenchmarkgara
serem estudados pelas outras unidades; baseia-sgoemacoes individuais de cada DMU
decision making unit- que sdo empresas ou instituicoes, neste casoduh investimento,
utilizados como unidades a serem analisadas gaasua eficiéncia.

Segundo Lins e Meza (2000), a andlise envoltoridadi®s (DEA) tem como base a idéia
de um modelo ndo paramétrico, ou seja, ndo € réess prévio conhecimento da funcao
producdo (como asputsse combinam para formar ogtputg para avaliagdo deerformances
determinacao de um conjunto de unidades eficientes.

De acordo com Goncalves e Lins (2000), a defind@dronteira de producédo pode ser
entendida como um processo no qual recursos e ossinputy sao utilizados para gerar
produtos e riqueza®\tputd. Ja a fronteira eficiente serd aquela em quenatades avaliadas
conseguem otimizar o uso doguts na geracdo deutputsou produzir maior quantidade de
outputscom menor quantidade dguts

De acordo com Macedo (2004b), a analise envoltfgidados (DEA) € uma técnica de
pesquisa operacional que tem como base a programaggar e como objetivo analisar
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comparativamente unidades independentes (empidsaaitamentos etc.) no que se refere ao
seu desempenho operacional. Ela fornece uma medicga avaliar a eficiéncia relativa das
unidades de tomada de decisdo (DMUs). Define-se Ddidlecision making unitcomo uma
firma, departamento, divisdo ou unidade administ@atuja eficiéncia esta sendo avaliada. Cada
DMU é representada por um conjunto deuputse um conjunto_Mde inputs onde a idéia
bésica é a comparacéo dngputscom osinputs Osoutputspodem ser, por exemplo, os valores
mensais de faturamento da empresa com classesativde produtos. Para produzi-los, a
empresa tem de utilizar fatores de insumos dive(sgaity, como area de loja, grau de
acessibilidade, dentre outros.

Lins e Meza (2000) dizem que, embora Farrel (19&ha iniciado a DEA, somente em
1978 foi feito o primeiro trabalho com essa metod@. Charnes, Cooper e Rhodes (CCR)
descreveram a DEA como um modelo de pesquisa apeshgue possui como objetivo obter
estimativas empiricas de relacdes existentes eersiis setores, principalmente em termos da
superficie de eficiéncia.

De acordo com Coellet al. (1998), o modelo CCR também é conhecido como CRS
(constant return to scale devido ao fato de que crescimentos proporciomas inputs
produzirdo crescimentos proporcionais rgputs bem como decréscimos nogputs terdo
reducao proporcional nasitputs

Apéds o desenvolvimento do modelo CCR, surgiu o nooBEC, das iniciais dos autores
Banker, Charnes e Cooper, criado em 1984 com atane analisar economias com
rendimentos de escalas variaveis. O modelo, tandmrhecido por VRSvé@riable return to
scalg, considera que um acréscimo mput podera promover um acréscimo aotput nao
necessariamente proporcional, ou até mesmo umstanie

Segundo Lins e Meza (2000), o modelo desenvolvioio Banker, Charnes e Cooper
(BCC-1984) elimina a “teoria” de que um incrememaos inputs gera uma compensacao
proporcional noutputs Esse aspecto proporcionou que o método fosseadplicom maior
confiangca as questdes praticas de diferentes setdpds esse periodo, inUmeras técnicas
surgiram com o intuito de melhoraparformancedos modelos de analise de eficiéncia.

Ainda de acordo com os autores, o0 modelo basicguugivo de DEA determina para
cada DMU a maxima razao entre a soma ponderadaufpstse a soma ponderada daputs
onde 0s pesos sao estimados pelo modelo. O prololemséste em achar os valores das variaveis
Ui € \f (pesos), que sdo as variaveis de deciséo, de amodximizar a fungéo objetivo, sujeita as

restricoes da modelagem. A formulacédo desse mqaele ser assim caracterizada:
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Max B = 1=
D WX
i=1
2 Wi
S.a = <1,k=12..c..,Nn
DM Xk
i=1
u=0,0]j
v 0,01

Nesse modelo com orientac@imput, ¢ € ak-ésimaunidade (DMU) que esta sendo
avaliada. O problema acima envolve a procura deresiparal ev, que Sao 0s pesos, de modo a
maximizar a soma ponderada dasutputs — y(output“virtual”), dividida pela soma ponderada
dosm inputs — x(input “virtual”) da DMU em estudo, sujeita a restricé® gue esse quociente
seja menor ou igual a um, para todasna®MUs, incluindo a propria DMW. Em outras
palavras, essa funcao estéa sujeita a restricdaejeggando o0 mesmo conjunto de coeficientes de
entrada e saida (os varigse u;) for aplicado a todas as outras unidades que estAdo
comparadas, nenhuma unidade excedera 100% denefici®u uma razéo de 1,00.

Segundo Galagedera e Silvapulle (2002), DEA é unetodologia de programacédo
matematica para avaliar a eficiéncia relativa delades produtivas que considera multiplos
inputs e outputs Define-se uma medida de eficiéncia que represem@sicao relativa de cada
unidade em relacdo a fronteira DEA, que represept@formancedas melhores unidades. Essa
fronteira € estabelecida matematicamente peladelda soma ponderada dmgputse a soma
ponderada dosputs

Ainda de acordo com os autores, a modelagem DHE¥e ger desenvolvida sob duas
Oticas: orientacamput e orientacao@utput A orientacaanput gera informacgdes sobre quanto de
reducdo proporcional ddsputs é necesséario, mantendo-se o nivel atuabudputs para cada
unidade ineficiente ser projetada na fronteira DE@x. outro lado, uma orientacéotputmostra
0 quanto o nivel deoutputs precisa aumentar, mantendo-se o nivel atuaingats para
transformar cada unidade ineficiente em eficieBEmpre que osutputsforem incontrolaveis
pelos gestores, deve-se escolher uma orieniapéid Do contrario, deve-se preferir uma otica
output

Coelli et al (1998) relatam que certos estudos verificaram @pi@nalistas tendem a
selecionar modelos com orientagéaput porque muitas empresas tém ordens particulares par
preencher e, portanto, as quantidadeispolat apresentam-se como variaveis de decisao primaria,
ainda que esse argumento ndo seja forte em todiad(esrias.

Segundo eles, em algumas industrias as firmas ipode¢er uma quantidade fixada de

recursos, cabendo a pergunta: como é possivel Zrodwito outpu? Nesse caso, uma
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orientacamutputpoderia ser mais apropriada, com o objetivo deimmaar os produtos obtidos
sem alterar o nivel atual doyputs O modelo para isso se obtém invertendo-se o goiecdo
modelo apresentado inicialmente, no qual a efi@@@por essa o6tica é calculada pelo inverso da
funcao obijetivo, ou seja, eficiéncia = 1/E.

De acordo com Lins e Meza (2000), esse problemaealafrelacdo dosmputs sobre os
outputs Temos ai as mesmas variaveis de decigde y. O modelo a seguir mostra a

formulacao:

Nesse modelo com orientacaatput a eficiéncia € calculada pelo inverso da funcéao
objetivo, ou seja, eficiéncia = 1/E. Esse probletaefine a relacdo da® inputs (X) sobre oss
outputs (}), ondec € o indice d&-ésimaunidade (DMU) que esta sendo avaliada. Temos ai as
mesmas variaveis de decisgce v, porém gueremos minimizar a soma ponderadargngs
(input virtual), dividida pela soma ponderada angputs(outputvirtual) da DMU em estudo,
Sujeita a restricdo de que esse quociente seja maigual a um, para todasra®MUs.

O modelo original CCR, também conhecido como CR&gtant returns to scile
segundo a 6tica dos multiplicadores, pode ter wticénde eficiéncia definido, entdo, como a
combinacéo linear dasutputsdividida pela combinacéo linear dogputsde determinada DMU.
Porém, um problema como esse, de formulacédo fraganpossui infinitas solucdes 6timas.
Para evitar isso, segundo Coeltial (1998), uma possivel imposicao séxjavi xic = 1, pois,
além disso, queremos linearizar as restricdes dblgma, de modo a transformé-lo em um
problema de programacao linear (PPL). Entdo, inzodio a transformacéao linear desenvolvida
por Charnes e Cooper (1962), obtemos o seguintecBLorientacamput

Max & = in Vic
=
S.a.: Zm:vi X =1
=
iu; Vik - Zm:vi xk< 0, k=12..,G...,n

=1 i=1

u, v = 0,0, j.
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Segundo Macedo (2004a), nesse modelo CRS com ay@mnput, quanto maior for a
relacdo entreutputse inputs maior sera a eficiéncia. O problema consiste emaraos valores
das variaveis jue v, de modo que se maximize a soma ponderadaodipsitsda DMU em
estudo, sujeita a restricdo de que a soma pondeé@glamputs seja igual a um e de que a
diferenca entredutputvirtual” e “input virtual” seja menor ou igual a zero, para todaBlslidJs.
Logo, as eficiéncias variam de 0 a 1. Os pesosdash@e v, sdo correspondentes a DMU atual.
Esse processo é repetido para cada uma B&$Us, obtendo-se diferentes valores pare v

Utilizaremos aqui esse modelo CCR ou CRS na datigat, ou seja, buscaremos utilizar
um nivel 6timo deinputs na maximizacdo dosutputs A escolha por essa modelagem se
justifica por se ter um ou domutputse doisinputs Além disso, 0os gestores podem interferir
mais diretamente na taxa de administracao e no dsgue nos retornos, que seguem o CDI.

Por fim, os modelos CRS s&o mais fortes na disoegdo entre os fundos eficientes e os
ineficientes, porque forcam uma relacdo linear eemiputs e outputs para o calculo do
desempenho. Deve-se ter em mente que essa € wumtedatica do modelo CRS-CCR, no qual
um incremento nogputs gera necessariamente uma compensacao propornms@alitputs Ja
no modelo VRS-BCC temos a consideracdo de que u@s@mo nanput podera promover um

acréscimo n@utputndo necessariamente proporcional.

Avaliacao de fundos DI

Segundo Goncgalves e Lins (2000), durante os ultid@anos os recursos direcionados
para a industria de fundos de investimentos no mumdsceram mais de 1000%. Porém, na
maior parte dos casos, ainda se utilizam indicgladss, tais como os de Sharpe, Treynor e
Jensen ou até o acompanhamento dos retornos ao mgempo, para se determinar o
desempenha posterioridos fundos.

Normalmente, segundo os autores, uma vez calcekdim indice que se deseja analisar,
apresenta-se umanking de cada um deles de forma nédo integrada. Issontraninimo uma
analise pobre no que diz respeito a modelagemmialesidade das decisfes de investimento.

De acordo com Barros e Amaral (2003), a avaliagdcaiteiras de investimento € um
assunto em expansao na literatura brasileira. Amorse questdes que justificam a melhor ou a
pior performance dos gestores de fundos. O sucesso na administrdedacarteiras de
investimento costuma ser atribuido a esses divdetoses, que, de modo geral, podem ser
encontrados por meio da mensuracao de algumaweiati&or isso, avaliar o desempenho dos
fundos de investimentos € o melhor caminho pardesgificar alguma falha na utilizacdo desses

fatores na gestao das carteiras.
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A idéia de se mensurar eficiéncia de fundos desthmentos ja existe desde a década de
1960, quando varios autores ja apontavam para casamho. A tendéncia natural, segundo
Haugen (1997) e Fabozzi (1999), é a de analisaertormancedos fundos com base numa
relacéo entre retornos e riscos.

O indice de Jensen (1969) pode ser descrito comeleaque mensuragerformancede
fundos utilizando a SMLsgcurity market linecomo umbenchmark Ele mostra a diferenca
absoluta existente entre o retorno do ativo e aaafiva desse retorno, calculado pelo modelo
CAPM (capital asset princing modelO CAPM representa uma alternativa de modelagama p
relacdo entre risco e retorno de um ativo, ondetamo esperado € funcéo linear do risco nédo
diversificavel do ativo.

J& o indice de Treynor (1965) mostra a relacde entfiferenca existente entre o retorno
do ativo e o retorno livre de risco (prémio deagislo ativo) e o beta do ativo (medida de risco
nao diversificavel do ativo). Em sintese, mostrguanto o prémio de risco de um ativo
representa em relacdo a seu nivel de risco.

Por dltimo, o indice de Sharpe (1966), talvez osntifiundido deles, mostra a mesma
relacdo do indice de Treynor, ou seja, entre pré&hiosco e uma medida de risco, sendo que
nesse indice a medida de risco utilizada é o dgmdodo dos retornos do ativo. Ja o indice de
Sharpe generalizado (ISG) representa o quocient&detfanca média entre os retornos do ativo e
de umbenchmarle o desvio dessas diferengas.

Goncalveset al (2000) dizem que a criacdo de indices como oStadgpe, Treynor e
Jensen foi pautada na necessidade de avaliacdoaaiva de investimentos, buscando-se
inferir a melhor alternativa, por meio de parametjae iam além do simples retorno observado,
acrescentando-se na avaliacdo os niveis de rispes @sses investimentos estariam expostos.

Segundo Barros e Amaral (2003), Treynor (1965)uimi dos primeiros a pontuar a
importancia de se avaliar a qualidade dos gesttedsndos. A forma tradicional de avaliacdo
da performancesugerida, para esse indice, compara o indice rleireaa ser avaliada com o
mesmo indice para a carteira de mercado. Dessaafarmaperformancesuperior € obtida
guando o indice da carteira avaliada € maior guneéioe para a carteira de mercado.

Ainda de acordo com os autores, a base do ISG setiymtese de mercado na forma
forte, ou seja, a de que os gestores nao iriancidirar suas aplicagbes em ativos precificados
incorretamente. Para um desempenho superior dm fuhdiecessario que o indice de Sharpe
dessa carteira seja maior que o indice da cadeiremercado, indicando que, no periodo em
estudo, o fundo avaliado apresentou remuneracaelagéo ao risco maior do que a carteira de

mercado.
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Os autores ressaltam ainda que, em Jensen (196&¢nedo esta direcionada para o
problema da avaliacdo dos gestores de fundos cemdggenas na habilidade preditiva, obtida
através de regressao simples, tendo como variddependente o prémio de risco do mercado e
como variavel dependente o prémio de risco da iartende o indice € identificado pelo
coeficiente linear da reta de regressdo. Uma catieia uma boperformancese apresentar um
indice de Jensen positivo, pois isso indicaria egse fundo estaria posicionado acima da linha
de mercado de titulos (SML).

De acordo com Galagedera e Silvapulle (2002), desdmportantes trabalhos de Sharpe
(1966), Treynor (1965) e Jensen (1968 e 1969), anamestudos tém sido feitos para mensurar
a performancede fundos em duas dimensdes: risco e retorno. Aliéso, uma série de outras
pesquisas vém propondo outras medidas de desempenho

A pesquisa de Rochman e Ribeiro (2003) busca @aelentre o desempenho dos fundos
de investimento negociados no mercado brasileivaréveis que representam a conduta e a
estrutura desses fundos, como, por exemplo, os tilgocliente dos fundos, a presenca de
agéncia avaliadora de crédito, a qualidade dasesaprgestoras de fundos, a nacionalidade da
empresa gestora, a taxa de administracéo,pume de risco, entre outras.

Para tal, os autores realizaram um estudo de peamsiderando os dados dos anos de
2000 e 2001 dos fundos de investimentos “vencefooes seja, que tiveram um indice de
Sharpe generalizado (ISG) superior a zero nesdesados, totalizando uma amostra de 1585
fundos.

Os resultados mostraram que o direcionamento ames#g de atacado e o0 uso de
agéncias deatings podem melhorar o desempenho, enquanto a taxandaiattacdo cobrada e
a alavancagem utilizada influenciam negativamepierformancedos fundos.

Os resultados desse estudo mostram o seguinténleas berais:

* O desvio padrdao das diferencas entre o retorno umolof e o retorno do
benchmarkpossui um impacto negativo no desempenho, ou gegamto maior o
DP das diferencas, menor tende a ser o valgedarmancedo fundo. Isso quer
dizer que o risco adicional em relacdo a referéapr@sentou, na regressao, alto
coeficiente de sinal negativo sobre o desempenho;

* O tipo de fundo ou de referéncia (CDI ou Ibovespa IBX) ndo proveu
diferencas significativas no desempenho dos funajpssar de demonstrar uma
vantagem fraca para os fundos de CDI;

* A taxa de administracdo apresentou um resultadoeisgante, pois a pesquisa mostrou
que, quanto maior essa variavel, menor o desempéhlgpie se esperaria € que taxas maiores

seriam representativas de melhgpesformancesSegundo os autores, isso pode significar que
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pequenos investidores, ndo possuindo conhecimehte a industria de investimentos como um

todo, acabam investindo em fundos com altas tarasdininistracdo e baixa rentabilidade,

enquanto que investidores maiores e mais bem iafdos procuram fundos com menores taxas
e maiores rentabilidades.

Goncalves e Lins (2000) dizem que, com o0 aumentcodgpetitividade na industria de
fundos de investimento, cresce a busca por melhfm@amentas de gestdo de recursos,
principalmente no que tange a mensuraceetformanceOs investidores se deparam cada vez
mais com uma gama maior de fundos e isso torna coaiplexa a decisdo orientada para uma
escolha eficiente, 0 que exige técnicas de apalecisdo capazes de modelar a problematica.
Nesse contexto, metodologias multicriteriais seesgmtam com grande vantagem sobre outros
modelos de analise monodimensionais.

Para Galagedera e Silvapulle (2002), mensupariormancecomparativa de fundos de
investimento tem se mostrado um importante aspeata gestores e investidores. Por isso,
torna-se imprescindivel utilizar ferramentas quaspm mostrar a eficiéncia dos fundos na
gestao de recursos.

Medidas de desempenho que considerem somentecaaelacoversusretorno ignoram
informacfes sobre custos de transacdo, tais cortaxaa de administracdo. Recentemente,
continuam os autores, alguns estudos tém utiliield, uma metodologia ndo paramétrica que
estima fronteira de producéo na avaliagdopdaormancede fundos de investimento. Ao
contrario de outras medidas de desempenho, a #Dkié incorpora varios fatores associados a
performanceade fundos, em adicdo ao bindmio risewsusretorno.

Além disso, a maior vantagem do uso de DEA na miagda de desempenho de fundos
é revelar as razfes da ineficiéncia de algumasgiste mostrar como a eficiéncia pode ser
melhorada, atingindo @erformancedtima.

Basso e Funari (2003) ressaltam que a mensuragdeerformancede fundos de
investimento, através da DEA, busca a eficiéndativea de cada DMU, considerando multiplos
inputs e outputs Um indicador de desempenho é definido para caddof que considera
simultaneamente os varios aspectopeldormancelosportfolios tais como o risco e o retorno.

Porém, a utilizacdo da DEA na avaliacdo do desehgpele fundos de investimento,
destacam os autores, permite a comparacdo danefeci@e varias carteiras, ndo somente com
base no riscaversusretorno dos fundos, mas também com base nos cesimsas exigidas,
preferéncias declaradas dos investidores e outaagveis relevantes para a andlise da
performance

De acordo com Ceretta e Costa Jr. (2000), um temirad de discussdo em financas € a

relacdo de troca entre risco e retorno, para quatiess possam atrair investidores através de
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remuneracdes justas em funcdo do risco percebidexdfamente esse o fundamento de
indicadores de desempenho de fundos como os dee&hEreynor e Jensen, que confrontam
informacgdes de risco e retorno e até as comparamirgdice representativo do mercado. Porém,
continuam os autores, outras informacdes, comous®s de operacdo, sao ignoradas nessas
analises. Por isso, a utilizacdo de metodologiasoca DEA podem trazer a teoria financeira um
poderoso ferramental, que conjuga um grande nurderanformacdes, ponderando-as e
convertendo-as em um unigezore global, freqliientemente referenciado como indicatkor
eficiéncia.

Foi exatamente esse o0 foco de sua pesquisa, ondefd@Hitilizado para investigar e
analisar comparativamente o desempenho de 106 gundtuos. As variaveis consideradas para
esse proposito envolviam medidas de risco e denwt@além da influéncia direta do custo de
administracéo sobreperformancedos fundos. Ceretta e Costa Jr. (2000) chegamdus@o de
que o modelo mostra-se adequado a uma selecaccnierdial de investimentos, quando se
considera mais do que as dimensdes risco e retOs@utores ressaltam ainda que os fundos
tidos como eficientes apresentaram justa relacawoda entre atributos desejavemitputs—
retornos meédios de um ano e dois anos) e atrildesejaveisiQputs— riscos de um ano e de
dois anos e custo de administracéo), além de pesswim conjunto de atributos que ndo pode
ser superado por nenhum outro fundo da amostra.

Em estudos realizados por Macedo (2003 e 2004c)fandos de investimentos DI, foi
aplicada uma modelagem DEA para avaliacdo de so@&refia. Esses trabalhos mostram ser
possivel a aplicacdo dessa metodologia na constrdgdmodelos de avaliagdo de fundos de
investimento que considerem explicitamente um cetimero de informacdes, categorizadas
previamente comoutputsouinputs na busca por um indicador de desempenhgeoiormance
relativa em funcéo da relacéo existente entre d&vess analisadas.

No trabalho de Goncalvest al (2000) tem-se uma analise dos fundos de investose
no Brasil, onde, além das variaveis de risco emeta@onsidera-se o patrimonio liquido (PL) dos
fundos na analise, comroxy do tamanho do fundo. Busca-se aprimorar o indec&laarpe,
utilizando-se DEA. Foram utilizados dados de 732ds de renda fixa referentes ao ano de
1999, a partir dos quais os autores concluiramnopeelos DEA podem aprimorar a analise da
relacdo riscoversusretorno dos fundos de investimento, pois permitemnclusao de outras
variaveis deoutpute/ouinput

Galagedera e Silvapulle (2002) usaram DEA parasoran a eficiéncia relativa de 257
fundos de investimento na Australia. Além disspesquisa procurou mostrar a sensibilidade da

metodologia em relacdo ao tipo e ao nimero dewssia
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Goncalves e Lins (2000) apresentam uma aplicag@® ia avaliacdo da eficiéncia de
fundos de investimento, analisando o retorno, @ditlable do gestor em superar o mercado e o
risco de cada fundo. Foram considerados dados @2 d®228 fundos de a¢les, cujo parametro
debenchmarkingera o Ibovespa.

Os autores ressaltam que pretendem estudarzagdib de um instrumento multicriterial
comparativo de avaliacdo gerformancede fundos de investimentos que destaque os dksien
dos nao eficientes, formando assim wamking multidimensional e facilitando a busca de
caminhos que levem a um melhor desempenho.

Por fim, os autores destacam que a técnica DEA rmese extremamente util e
altamente eficaz na avaliacdo de eficiéncia redadi® um conjunto de fundos de investimentos,
apresentando indices de desempenho que ja incegnordatores de risco e de retorno,
classificando-os comparativamente a uma frontdiceeate formada pelos fundos com melhores
relacdesinputs/outputse fornecendo o0s potenciais aprimoramentos nedesgdera atingir a
eficiéncia.

No trabalho de Haslem e Scheraga (2003), DEA élaugara identificar os fundos
eficientes e os ineficientes, dentre os relaciosado Morningstar 500 de 1999. Busca-se
também identificar as variaveis que sao signifizatiente diferentes entre fundos eficientes e
nao eficientes e determinar a natureza de sugesa

Os autores concluem que, de um total de 80 furadwdisados, 27 (33%) foram
identificados como eficientes (indice igual a 10@@ue, em relacdo ao indice Sharpe, néo se
observou diferenca significativa entre os valores dundos tidos como eficientes e os
ineficientes. Ou seja, o0 indice Sharpe ndo se mostomo uma variavel discriminante do
desempenho dos fundos analisados.

Isso talvez mostre a necessidade de se aprimaralse de desempenho de fundos com
a aplicacdo de modelagens multicriteriais, que grasampliar a avaliacdo daerformance
integrando outros vetores de desempenho alématzicetiscoversusretorno.

O que se busca nesta pesquisa €, através de uthetagem DEA, agregar valor a analise
da relacdo riscoversus retorno de fundos de investimento DI referenciadams CDI,
considerando-se explicitamente multiplos vetoresddsempenho adequados a avaliacdo da
eficiéncia desses fundos. A proposicdo da medidésde apresentada e a inclusdo de variaveis
como a taxa de administracdo podem auxiliar o tid@sna busca de uma melhor escolha.

De acordo com Belfioret al (2002), existem dois tipos de estratégia de imvesto:
passiva e ativa. Na estratégia passiva o objetivcor@por uma carteira que rastreie um
determinaddenchmarkou seja, que tenha retorno o mais préximo posgtvéndice-alvo. J4 a
estratégia ativa visa a obter retornos superiosdseachmarke por isso € mais arriscada. Eles
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estudaram modelos de rastreamento de investimentaglacdo a um determinadenchmark

O trabalho consistiu na aplicacdo de cinco modalssis fundos de acdes, com o objetivo de
rastrear o Ibovespa, para encontrar carteiras stiaeacada fundo e avaliar o desempenho dos
modelos.

Ainda segundo os autores, os modelos tradicioreimstreamento sdo quadraticos, pois
analisam o erro como o desvio quadrado entre on@tdo benchmarke o retorno do fundo.
Além disso, existem alguns modelos baseados emgmagao linear, que procuram minimizar
o desvio absoluto entreb@nchmarle a carteira.

Como veremos, no presente artigo tem-se na vanigeoel umaproxy de “rastreamento”
em relacdo ao CDI de cada fundo. Essa medida d®ldesento mensura o quanto o fundo é
eficiente em seguir scaenchmarkatravés do céalculo da raiz quadrada do erro @tiadrmédio
(EQM), ou seja, a raiz quadrada da média dos despiadraticos de cada fundo em relacéo ao

CDI, ao longo do periodo analisado.

Metodologia e apresentacao dos dados

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordd/ecgara (2004), como descritiva e
quantitativa, pois procura-se, através da aplicagdanalise envoltéria de dados as informacdes
dos fundos DI que fazem parte da amostra, expactaisticas dperformancedestes.

O processo de amostragem € nao probabilistico,gsdisndos foram escolhidos entre os
gue constavam nas publicagdes utilizadas, formandaniverso naturalmente restrito. Isso traz
algumas limitacdes de inferéncia, mas nao invaslaesultados da pesquisa, ja que os fundos
dessa listagem sdo, assumidamente, representdé\msas praticas de gestéo financeira.

Esta pesquisa foi feita a partir de dados secupslénlhidos em cinco edi¢bes especiais
da RevistaExame sobre os melhores fundos de investimento no per2@®0-2004. Partiu-se
dos fundos DI disponiveis na publicacdo de 2004idaise verificando quais fizeram parte das
outras edi¢cbes e que dispunham das informacdess#is. Por fim, a amostra foi composta
por 28 fundos DI, todos com o objetivo de seguiaxa DI, conforme consta do Quadro 1. A
proposta de usar fundos com o mesmo objetivo vidatex uma amostra mais homogénea, o que
reforca a robustez do modelo, pois torna as DMUis s@anmparaveis. Este quadro mostra que 0s

fundos analisados possuem um total de 12 gestiessrdes.

QUADRO 1

Fundos de investimento DI sob analise
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DMU | GESTOR - Cédigo FUNDO DMU| GESTOR - Cédigo FUNDO
ABN Amro Real - Al Bandepe FAC Multirenda DI 15 BicrBa - E Bic Fix DI
ABN Amro Real - A| Bandepe FAC Renda Forte DI 16 @itk - F Citi Income
ABN Amro Real - Al ABN Anro FAC Profit Privare D 17 itbank-F Top Target
ABN Amro Real - A| Real FAC Doutor DI 19 Citibank-F iti@vest Plus
ABN Amro Real - A| Real FAC Forgas DI 19 Fibra-G BRI - FAC FIF

ABN Amro Real - A

Real FAC Extra DI

20

Hedging-Griffdd

Hedging-Griffo FIFDI

ABN Amro Real - A

Real FAC Priority DI

21

Itau - |

Psonnalité DI FACFIF

ABN Amro Real - A

Real FAC Centrum DI

22

Itad - |

Pemnalité Plus DI FACFIF

Olo|N|[O|O|D[WIN|F

Itad Insfiunal DI FIF
It&inpresa DI FAC FIF

Itau - |
Itad - |

Banestes - B
Banif Primus - C

Banestes Vip DI 23
Banif Primus FIF DI

11 |BankBoston - D Boston Maxi DI 2% Safra-J Safra EDS

12 [Bank Boston - D Boston Institucional DI 26 SLW -L \8BLUII FIF

13 | Bank Boston - D Boston golden DI 27 Unibanco -M Wmibo DI Bonus
14 |Bank Boston - D Boston Capital DI 28 Unibanco -M Barl DI Bonus

A partir de informacfes sobre retorno, risco e tdeaadministracdo de fundos de
investimento DI, procura-se neste trabalho medéfieiéncia de cada fundo em relacdo aos
outros que fazem parte da andlise. Isso é feidwédrda utilizagdo da analise envoltoria de dados
(DEA), que mostra quanto um fundo é eficiente mtatnento de seusputs (risco e taxa de
administracdo) eutputs(retornos de curto e longo prazos) em relacdocoates. Essa analise
fornece um indicador que varia de 0 a 1 ou de A%086. Somente os fundos que obtém indice
de eficiéncia igual a um s&o efetivamente eficente seja, fazem parte da fronteira eficiente.
Em termos préticos, o modelo procura identificafieiéncia de um fundo comparando-o com os
melhores desempenhos observados em seu nivel GeEape

A metodologia aqui proposta busca atender a umat@uerelevante no processo
decisorio, que € reduzir, tanto quanto possivelyagveis de decisdo. Através da analise
envoltéria de dados (DEA), é possivel consolidan mmico indicador @erformancedos fundos
DI em relagéo a variaveis de diversas naturezas.dbrange a consideragdo explicita de uma
analise multicriterial, sem contudo dificultar antada de deciséo, pois, quando se tem uma série
de indicadores de desempenho, € comum que divénsol®s sejam destacados como 0s
melhores em cada uma das situagOes colocadas. M@soq quais seriam os melhores,
considerando todas as 6ticas de analise? Essaneipg resposta que a metodologia propicia.

Como dito, o tamanho da amostra foi determinada gislponibilidade das informacdes
necessarias para a analise, durante os cinco gngsie o fundo deveria constar da revista
durante todo o periodo analisado. Em relagdo a oadaos fundos, conforme o Quadro 3,
foram coletados dados sobre retorno de longo prass anosoutputl), retorno de curto prazo
— seis mese®(tput2), taxa de administracamgut 1) e risco — coeficiente de descolamento em
relacdo ao CDI dos retornos anuais de 1998/20041t(2).

Essas variaveis foram escolhidas por se trataetwes de desempenho relevantes para
fundos de investimento, como visto nos varios esuelatados, e por estarem disponiveis na

publicacéo utilizada como fonte de dados secunslario
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Para a utilizacdo do modelo proposto, em relacéwedida de risco, foram coletadas
informacdes dos 28 fundos de renda fixa DI contidasmatéria “Os melhores fundos de
investimento” da RevistBxame sobre os retornos anuais (de 30/6 a 1/7) no pededl998 a
2004, expostos no Quadro 2. De posse dessas infoesi@ de uma série das taxas anuais do
CDI no mesmo periodo, obteve-se uma medida de gseomensurava o descolamento da
rentabilidade de cada fundo ao longo do perioddisad® em relacdo ao comportamento do
CDI. Para essa medida foi calculado o erro quarratiédio (EQM), que representa a média dos
desvios quadraticos de cada fundo em relacdo apd@bngo do periodo. A medida utilizada

foi a raiz quadrada do EQM, para fazer com que @didaede risco tivesse a mesma unidade dos

retornos.
QUADRO 2
Informac@es sobre retornos anuais dos fundos d@stimento e do CDI
omu leesTor Retorno de 1 ano com Fechamento em 30 de Junho dg] omu leesTor Retorno de 1 ano com Fechamento em 30 de Junho dg
2004 | 2003] 2002 2001 200p 1999 1998 20p4 203 2902 2001 3000 9 [L9EO98
1 A 16,61 | 19,00] 13,73 13,88 1690 24p1 199 15 H 18,50 1p,78,511 15,96| 18,9( 30,7: 24,9
2 A 15,47 | 17,90] 12,63 12,7y 1570 2593 21p1 16 H 17,08 2p,46,491 14,35| 17,4Q 29,30 25,83
3 A 18,73 | 22,90] 16,03 1564 1840 30,9 26[13 L7 H 18,46 2B,80,831 15,68| 18,8( 30,7 26,98
4 A 17,92 20,30] 14,83 1508 18,0 29,p7 26[12 18 H 14,16 1P,586,791 11,68| 14,7Q 27,1 23,90
5 A 16,72 | 20,00] 14,84 144p 17,90 29,p8  24)88 19 [« 18,85 2,800,663 15,47| 18,8( 30,5 26,9
6 A 14,40 17,60] 12,6] 12,20 1530 2580 22}79 PO H 11,71  2J,88,0631 1521| 18,49 30,0 26,49
7 A 18,51 | 20,90] 15,44 156p 18,0 26,0 4179 P1 1468 20,13,931 12,67] 15,60 27,34 23,4
8 A 17,92 20,30] 14,83 1508 17,40 252 23J02 P2 14,86 2],36,07] 13,81] 16,80 28,60 24,93
9 B 18,601 22,20 17,94 155§ 1840 30,13 26|59 P3 20,40 2p,8@,531 15,95 19,19 30,9: 27,18
10 C 18,50 22,9Q 18,4 159 1880 30y2 27417 24 16,79 21,3@¢,10] 13,87 16,9 28,6 24,13
11 D 18,15] 22,4 17,5} 15,6]L 18,¢0 30B5 26|46 25 1B,35  43,00,23] 15,96] 18,8( 30,64 26,41
12 D 18,78] 22,700 18,2 159 18, QO 308 26|82 26 18,29 2B,2@,25| 15,08 17,04 26,58 23,47
13 D 1520] 19409 14,68 12,7 1540 27B9 2424 27 13,32 1)7,30,49| 10,66] 13,9¢ 23,79 1745
14 D 17,55] 21,80 16,9!’ 150k 18,10 29p4 26/26 28 NI 1449 2P, 23,50| 12,67| 15,6 274p 22,13
CDI 18,60 | 22,47 18,5(1 1598 18,43 30,7 27]08

Essa medida de risco foi inspirada nos estudog sabtreamento de indidesnchmarks
Um fundo terd melhor rastreamento e menor descol@mse obtiver a cada ano um retorno
igual ao de selbenchmark Logo, se isso for alcancado, as diferencas dosnes anuais do
fundo e do CDI serédo todas iguais a zero e, posemgrnte, a média dessas diferencas
quadraticas, ao longo do periodo analisado, tand®s#énigual a zero. Assim, o objetivo é que a
raiz quadrada do EQM seja a menor possivel (tema@nzero). Isso faz com que esse indicador
seja tratado comimput, ja que é do tipo “quanto menor melhor”.

Esse indicador representa uma medida de risco, gstés associado a variabilidade. O
risco seria traduzido como a variabilidade da capae do gestor do fundo em seguir seu
benchmarkOu seja, tera menor visibilidade de risco o fugde melhor conseguir segui-lo.

Neste trabalho, esse tipo de medida de risco éneeteé, pois, como o0 objetivo dos
fundos analisados é seguir o CDI, quanto maiorscaamento ou distanciamento do fundo em
relacdo ao retorno do CDI, seja esse descolameart gma ou para baixo, maior o risco.

Assim, para ser pouco arriscado, o fundo deve segiggoricamente o rendimento do CDI,
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caso contrario sera caracterizado como muito adscja que possui retorno diferente do

comportamento da meta de rentabilidade.

QUADRO 3
Informac@es sobre os fundos de investimento DI
DMU | e 1orlRETORNOS % R)] TX ADM [ oic oo PMU | s 1or|RETORNOS % R$)] TXADM [515c0
FUNDO 3 ANOS | 6 MESES] (%6 ANO) FUNDQ 3 ANOS|] 6 MESE$ (9 ANO)
1 A 57,36 6,56 200 | 4613 15 E 63,89 7,54 0,5( 2,4252
2 A 53,32 6,03 300 | 4537 16 F 66,9 6,88 1,5( 1,4944
3 A 69,29 7,39 0,50 1,03 17 F 72,81 7.5( 0,34 0,4806
4 A 62,94 7.13 1,00 17644 18 F 55,21 5,54 4.0( 3,ds45
5 A 60,94 6,59 150 | 22198 19 G 73,19 6,81 0,5( 0,d507
6 A 51,61 5,55 350 | 460 20 H 69,34 7,29 1,00 0,762
7 A 65,41 7.39 050 | 509108 21 I 58,39 6,09 3,04 3,361
8 A 62,95 7.13 1,00 | 301 22 I 63,24 6,62 2,04 2. 027
9 B 71,01 7,62 1,00 | 0453 23 I 73,54 7,64 0,19 2,d766
10 C 72,45 7,55 030 | o018f2 24 I 61,7 6,64 200 24664
11 D 70,06 7,39 050 | 0523 25 J 70,66 7.4p 00D 03645
12 D 72,34 7,58 028 | 0191 26 L 66,54 6,8] 1,79 24312
13 D 57,73 6,06 300 | 320d0 27 M 48,2] 5,1 5,0( 65,4382
14 D 67,52 7.12 1,00 1,035 28 M 56,3] 5,63 4,00 3,d694

Em termos de eficiéncia, 0 objetivo seria maximizauretornos de longo e curto prazos,

minimizando a taxa de administrac&o e o risco.

Apresentacgdo e andlise dos resultados

Antes de aplicar a modelagem foco deste estudtyoefese uma analise preliminar dos
dados. Praticamente todos os fundos (cerca de @&pentam diferencas meédias negativas
(retorno do fundo menos retorno do CDI) no periadalisado. Em 2004 apenas cinco fundos
superaram o CDI, em 2003 foram oito, em 2002 apemgsem 2001 nenhum fundo superou o
CDI, em 2000 foram trés, em 1999 apenas um e e® tt89 fundos tiveram retornos superiores
ao do CDI. Por si s0, isso ja mostra um problempeatttormanceja que poucos fundos podem
ser tidos como vencedores em relacéo ao CDI.

Com base nas informagdes do Quadro 3 montou-sedelmde avaliagdo de eficiéncia,
dividido em trés fases. Em todas as analisesariiim-se uma orientacégout e 0 modelo CRS.
Além disso, osnputstaxa de administracdo e risco foram consideragogdas.

Nas trés fases estimou-se a eficiéncia de cada fymisheiro quanto ao retorno de longo
prazo, depois quanto ao retorno de curto praza émpaonsiderando esses doistputs Para se
obter a eficiéncia de cada DMU, utilizou-se softwarede DEA apresentado por Meetal
(2003) e denominado Siad (Sistema integrado deoapdiecisdo), que teve a estrutura definida

em trés niveis: longo prazo, curto prazo e ger&uadro 4 mostra os resultados obtidos.

QUADRO 4
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Eficiéncia a longo e curto prazos e total dos fund® investimentos DI

DMU [GESTOR | Eff de LP | Eff de CP| Eff Total [DMU |GESTOR | Eff de LP | Eff de CP | Eff Total

1 A 7,04% 7,61% 7,61% 15 E 20,22% 22,730  22,73%
2 A 5,29% 571% 571% 16 F 15,55% 152506  15,5%%
3 A 35,73% 36,33%]| 36,339 17 F 59,53%6 58,460  59,5B%
4 A 17,51% 18,91%| 18,919 1§ F 4,82% 4,62% 4,82%
5 A 12,22% 12,61%| 12,619 14 G 46,339  41,20%  46,3B%
6 A 4,65% 4,77% 4,77% 20 H 27,23% 27,12%  27,23%
7 A 16,66% 17,93%| 17,939 2] | 6,499 6,46%0 6,49P0
8 A 13,19% 14,23%| 14,239 24 [ 10,58% 10,57p6  10,58%
9 B 39,81% | 40,99%| 40,999 23 | 52,0590 51,626  52,0p%
10 C 100,00%| 100,00% 100,000 24 I 9,98%0 10,31%  10,31%
11 D 48,03% | 48,33%| 48,33% 2% J 100,00% 100,00% 100,00%
12 D 100,00%| 100,00% 100,00% 2p L 11,18p6 10,91%  11,118%
13 D 6,55% 6,56% 6,56% 21 M 3,05% 3,09% 3,09%0
14 D 23,26% 23,40%| 23,40% 28 M 4,95% 4,72% 4,99%

Com base nessas informacdes, verifica-se que apeEndsgndos 10, 12 e 25 foram
eficientes, tanto no longo e no curto prazo, quartodesempenho total. Na verdade, esses
fundos foram os que melhor combinaram as questéasscb e de taxa de administragdo na
obtencéo de retornos. Como o objetivo dos fundasaeompanhar o CDI, grandes retornos
geram beneficios de rentabilidade, porém podenperrebidos como perda pelo modelo na
questao do risco (grande descolamento em relacdDdo Nos dados deste estudo isso nao
aconteceu, pois os fundos analisados, de manered, gg&lo conseguiram sustentar-se com
rentabilidade acima do CDI. Se isso acontecer,meodla-se a criagcdo de urpsoxy de
desempenho superior do gestor, que de alguma fdif@@ncie os fundos com rentabilidade
sustentavel acima do CDI. Esta pesquisa foca apenasdos passivos, ou seja, que deveriam
seguir um indicador. Se houvesse um fundo quensgieamente ganhasse do CDI, ter-se-ia que
rever sua classificacao, pois seu comportameni® demum fundo ativo.

Comparando-se os fundos com as eficiéncias de euftango prazos, ndo se pode
concluir, na amostra, se ha dominéancia de um tgpdesempenho, ja que, excetuando-se os trés
que sao eficientes sob ambas as oticas, observaezsieindos com vantagem no desempenho
de LP e 15 com eficiéncias de CP superiores.

Pode-se analisar também os 12 gestores de fundtsmgaados na amostra. Fez-se uma
analise simples de eficiéncia total média, ressdtisse que, para 0S gestores com poucos
fundos, ou apenas um, a analise fica prejudicadam@lhores gestores foram C e J, com
eficiéncia média de 100%, mas com apenas um fuada. ®epois 0 gestor G, com eficiéncia
média de 46,33%, mas também com apenas um fungmiDaparece o gestor D, com quatro
fundos, um deles com 100% de eficiéncia, e eficgg@media de 44,57%. O pior gestor € M, com

dois fundos dentre os de pior desempenho.
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Numa analise complementar, verificaram-se os valadeais das variaveis para cada
fundo néo eficiente, a fim de que este pudessgiatficiéncia de 100%. Ou seja, uma analise
que mostrasse a reducgdo idputs e/ou o incremento dogutputs necessarios para que cada
DMU se tornasse eficiente. A logica é diminuir aatade administracdo e/ou o risco e/ou
aumentar os retornos de curto e longo prazos. &sdse foi feita, a titulo de ilustracéo, apenas
para o modelo de eficiéncia total. O Quadro 5 maas$rresultados encontrados para caplat e
outputno intuito de transformar os fundos ineficientesedicientes.

QUADRO 5
Valores ideais daputse deoutputs
Valores Ideais Valores Ideais
DMU - DMU -
Ret 3 anos| Ret 6 mesgs Tx Adm Risco Ret 3 anfRet 6 mese$ Tx Adm Risco

1 62,53 6,56 0,15 0,3512 14 71,82 7,54 0,11 0,5285
2 57,50 6,03 0,17 0,2591 14 66,93 7,02 0,23 0,2324
3 70,45 7,39 0,18 0,3750 17 72,83 7,64 0,21 0,34%6
4 67,98 7,13 0,19 0,3337 18 55,27 5,79 0,19 0,1919
5 62,85 6,59 0,19 0,2793 19 73,15 7,67 0,23 0,3015
6 52,93 5,55 0,17 0,2195 2(] 69,36 7,26 0,27 0,1841
7 70,37 7,39 0,09 0,5622 2] 58,39 6,12 0,19 0,2205
8 67,94 7,13 0,14 0,4288 2 63,24 6,63 0,21 0,2373
9 73,12 7,62 0,30 0,1859 2] 73,56 7,72 0,09 0,5877
10 Eficiente 24 63,81 6,69 0,21 0,2544
11 70,50 | 739 | 024 | 0,2530 2] Eficiente

12 Eficiente 26 66,59 6,98 0,20 0,3054
13 57,81 6,06 0,20 0,2103 27 48,83 5,12 0,19 0,2018
14 67,93 7,12 0,23 0,2414 23 56,32 5,90 0,20 0,1917

O quadro acima apresenta a idéidbodachmarkingou seja, a tentativa de transformar as
DMUs ineficientes em eficientes, usando estas akigomo referéncia para as primeiras.

Pode-se verificar que varios fundos necessitamraledgs transformacgfes no que tange
aosinputstaxa de administracao e risco, que chegam a reqretucdo de mais de 90%, e aos
outputsrentabilidades de LP e de CP, que também chegaouarer melhorias de mais de 7%.
Porém, alguns outros, para se tornarem eficientesgssitam tédo-somente de pequenas
alteracdes no que diz respeito aos atuais niveigpdése/ou deoutputs

Percebe-se que os melhores fundos sdo os que possaedesempenho multicriterial
superior. Varios precisam melhorar bastante, exatéanaqueles que obtiveram 0s menores
indices de eficiéncia. Porém, os fundos com maiefieg€ncias (diferentes de 100) necessitam
de pequenas alteracdes nesses indicadores payiseatimperformancendxima.

Muitos fundos estdo com taxas de administracdcs a@tando justifichveis frente a
concorréncia e frente a seus desempenhos, tantelagdo aos retornos quanto em relacdo ao
risco. Quanto ao risco, a medida utilizada revela muitos fundos possuiam altas variacbes em

relacdo a taxa DI, o que pode representar umacgpativa pouco eficiente em seguir o CDI.
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Conclusoes e consideragoes finais

A eficiencia é um dos aspectos que vém governaedo,maior ou menor grau,
dependendo do pais, a atuacdo de fundos de ineestimo mundo nos ultimos anos.

Os resultados deste estudo propdem uma nova péawmepbre gperformancede fundos
de investimento DI, que ndo se encontra dispordes| gestores e ao mercado através das
ferramentas tradicionais de analise.

A metodologia DEA mostra-se capaz de munir os im@®es e gestores de fundos de
informacdes adicionais sobre os maiores determesate eficiéncia ou ineficiéncia, partindo-se
de variaveis pré-selecionadas, pois oferece um@aarfebenchmarkingque permite avaliar as
alteracdes necessarias para que o fundo possanaeeticiente em termos competitivos.

Assim, com informacdes que ndo estariam disponpeliss técnicas convencionais, 0s
resultados da analise envoltoria de dados podenpoprionar melhores condicbes de
competitividade aos fundos de investimento, priaonente quando interpretadas e usadas com
0s conhecimentos e julgamentos proprios dos gestolae suas operacoes.

Numa andlise geral, nota-se que os modelos de Ofséilplitam mensurar a eficiéncia
de unidades similares. Neste estudo utilizou-seodeto para avaliacdo da eficiéncia de fundos
de renda fixa DI no Brasil, no periodo 1998-2004.

Através da aplicacéo da analise envoltoria de dadestificam-se as unidades eficientes
e ineficientes num conjunto de dados homogénem al& possibilidade de se obter indices
capazes de indicar quanto as unidades ineficieptesisam melhorar para se tornarem
eficientes. A taxa de eficiéncia ndo fornece apenasdenacdo dos fundos nuamnking mas
também sugere o grau de ineficiéncia de um fun@mdp comparado com a unidade referencial
de eficiéncialjenchmark

Os modelos aplicados e discutidos possibilitam mpavacdo multidimensional da
capacidade com que cada unidade (DMU) transforma ‘$asumos” em “produtos” e, ainda,
informam alteracdes que devem ser realizadas red dévutilizacdo de insumos e de produtos,
para transformar unidades ineficientes em eficgente

Aqueles que trabalham ou venham a trabalhar com DB&&m ser cuidadosos com a
utilizacdo do banco de dados, pois erros de infgeimg@oderao invalidar os resultados e, assim,
levar a conclusdes totalmente enviesadas. Outow fatevante € a escolha do modelo a ser
utilizado para anélise, que devera ser adequadolgesvos pretendidos. Caso contrario, obter-
se-a um grupo de unidades eficientes, que na aglaliddo representam os padrdes de referéncia

necessarios para se efetuar possiveis inferénciesmparacoes.
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De posse dos dados, pode-se criaranking entre os fundos analisados, levando-se em
conta uma analise a longo prazo ou uma a curtopraz ainda, uma que considere as duas
situagOes, sempre enfocando a rentabilidade aldapgaaxa de administracao e o risco inerente
de cada fundo. Esta analise considera explicitainelltaneamente multiplos elementos
importantes do desempenho de fundos de investimento

Este estudo procurou aplicar o mesmo enfoque dapisas de Gongalves al (2000),
Ceretta e Costa Jr. (2000), Gongalves e Lins (2008)agedera e Silvapulle (2002), Basso e
Funari (2003), Haslem e Scheraga (2003) e Mace@aB(2 2004c), ao utilizar a DEA na analise
do desempenho de fundos de investimento de geasdovp DI no Brasil.

No que tange aos resultados alcangados, obsereassey como em Haslem e Scheraga
(2003), Gongalvest al (2000) e Ceretta e Costa Jr. (2000), um aprimendonda avaliacdo da
performancede fundos de investimento, aplicando-se modelagariscriteriais que integrem
explicitamente outros vetores de desempenho (contaxa de administracdo), além das
dimensdes de risco e retorno. Ou seja, assim cav@studos acima, além do de Gongalves e
Lins (2000), apresentou-se, discutiu-se e apli@urs instrumento multicriterial comparativo a
analise deperformancede fundos, que destacou os eficientes dos inefeseatravés de um
ranking de desempenho, além de apontar potenciais mehoeigessarias nas variaveiputs
e/ououtputspara se atingir a eficiéncia.

Explorou-se a utilizacdo de DEA em problemas qagamn da melhor alocagdo de
recursos escassos, tendo como pano de fundo aeadab eficiéncias relativas de um conjunto
de unidades diferentes. No caso, essa metodologiapficada na analise daerformancea
longo prazo, curto prazo e geral de fundos de tmaesato DI.

O assunto ndo se esgotou, pois ainda ha muito expéorado dessa metodologia em
gestdo financeira. Este mesmo trabalho deve tdincisiade através de uma melhor visdo do
retorno e risco dos fundos ao longo do tempo, pare mensuracdo mais apurada da
performancede cada fundo. Além disso, pretende-se direciesforcos no sentido de aplicar
DEA na analise e selecdo de ativos para a formdg@arteiras eficientes.

Abstract

In the extensive literature about thg@osterioriperformance of investment funds evaluation,
risk and return models such as those of Sharpej136eynor (1965) and Jensen (1968 and
1969) are widely used. This article attempts teuts the application of a new modeling for
that purpose, based on mathematical programmingd,cansisting of comparing outputs
(indicators that should be maximized, such as sfaortl long-term profitability) to inputs
(indicators that should be minimized, such as adtation tax and risk), so as to estimate a
relative efficiency borderline. The study aims féepa view of Performance Measurement
of Investment Funds in Brazil using Data Envelopt#emalysis (DEA).

Key words: Investment funds; Fund evaluation; Data Envelapmiaalysis.
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