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1.Introducao

Fundos de investimentos sao uma forma de aplicacdo de dinheiro, que se caracterizam pela
aquisicdo de cotas de aplicagOes abertas e solidarias, que tem beneficio da valorizagao diaria no
mercado financeiro. (CALADO, 2011)

Sdo criados por um administrador, que no caso é uma instituicdo financeira, que constitui e define
seus objetivos, politicas de investimento, as categorias de ativos financeiros em que podera
investir, taxas que cobrara pelos servigos e outras regras gerais de participacado e organizacdo.

Os fundos podem ser caracterizados como de renda fixa ou de renda variavel, a partir disso existe
uma diversidade de tipos que sdo criados para atender aos diferentes interesses dos investidores,
do mais conservador ao mais agressivo.

Os fundos criam uma camada de separagao entre cotistas e os ativos (investimentos comprados).
Portanto ao invés de comprar de um ativo, é comprado cotas direto do fundo, e o fundo compras
os ativos, seguindo politicas de investimentos.

Entre os intimeros tipos de investimentos inserem-se os fundos de investimentos
agricolas/agricultura, os quais representam o tema central da pesquisa. Os fundos sdo emitidos
por instituicoes financeiras, sejam elas publicas ou privadas, e tém como principal objetivo
contribuir para o financiamento agropecuério, possibilitando uma disponibilidade de capital aos
agentes do agronegdcio, a partir do crescimento da oferta de financiamento e crédito nas compras
a prazo de produtos rurais.

Portanto, o objetivo principal do presente trabalho reside em analisar os Fundos de Investimento
no Agronegocio, classificados pela Associacdo de Brasileira de Entidades do Mercado Financeiros
e de Capitais (ANBIMA), para verificar a persisténcia das variaveis rentabilidade e risco ao longo
do tempo e as suas relacgoes.

2.Metodologia:

Trata-se de um estudo de natureza quantitativa que, segundo Sampieri et al. (2006) usa coleta de
dados, teste de hipdteses, medigdo numérica e andlise estatistica. Utilizando testes estatisticos
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esta pesquisa propoe-se a verificar se as agdes das empresas vistas como responsaveis, geram
retornos superiores ao Indice Bovespa em relacdo ao retorno e risco.

Para a realizacao do estudo os dados foram coletados no Sistema de Informacoes da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Ambima), que disponibilizou os
dados de todos os Fundos de Investimentos da categoria FIDC agro, industria e comércio.

O periodo de analise dos fundos corresponde ao horizonte dos anos de 2011 a 2016, com um total
de 223 fundos de investimento.

Foi utilizada a metodologia de andlise da persisténcia da performance. Os fundos que obtiveram
um desempenho superior foram classificados como ganhadoras em performance, ou seja,
“Winner” (W) e os fundos que obtiveram performance inferior foram classificadas como “Loser”
(L), o mesmo foi realizado para a variavel risco, ou seja: os fundos que obtiveram as maiores
medidas de risco foram classificados como “W” e os fundos que obtiveram as menores medidas de
risco foram classificados como “L”.

Os fundos foram analisados anualmente em trés momentos: em um primeiro momento contrastou-
se a persisténcia da rentabilidade dos fundos; em um segundo momento realizou-se a andlise da
persisténcia do risco dos fundos; e em um tultimo momento buscou-se verificar se os fundos que
obtiveram o maior desempenho de rentabilidade em um determinado ano obtiveram os maiores
riscos.

Por fim, para transformar os resultados em medidas estatisticas de analise, utilizou-se dos
modelos propostos por Malkiel (1995), Brown e Goetzmann (1995) e Khan e Rudd (1995), testes
estes utilizados em trabalhos recentes de Baggio et al (2008), Baggio et al (2014) e Agudo et al
(2017).

3.Resultados e Discussoes:

Quanto a andlise da persisténcia da rentabilidade é possivel verificar uma maior concentracédo da
performance dos fundos nas classificagdoes “WW” e “LL”, o que indica a persisténcia no
desempenho (rentabilidade) dos fundos ao longo do periodo.

Tabela 1: Persisténcia da performance dos Fundos

2011 2012 2013 2014 2015

2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL
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
TOTAL DE FUNDOS 78 82 77 76 75 237
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**
ID 11,111 8,455 14,531 19,612 7,560 11,2879
-
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sIn(OR) 0,5375  0,5065 0,5618 0,5918 0,5223 0,2415

In (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**
c2 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 nivel de 5%. **Estatisticamente significativo a um nivel de
1%. WW= Fundos Ganhadores em rentabilidade em dois anos consecutivos. WL = Fundos
Ganhadores em rentabilidade no primeiro ano e Perdedores no ano seguinte. LW = Fundos
Perdedores em rentabilidade no primeiro ano e ganhadores no ano seguinte. LL= Fundos
perdedores em rentabilidade em dois anos consecutivos. Z': Representa o Z-test do modelo de
Malkiel (1995); ID: Expressa o indice proposto por Brown e Goetzmann (1995); Z*: a partir do ID
de Brown e Goetzmann se propdem o novo Z-valor, com uma distribuicao normal (0,1); szTeSt da
c2 de Kahn e Rudd (1995).

Quanto as medidas de risco, os mesmos resultados foram observados, ou seja, uma concentracao

maior nas classificagdes “WW” e “LL", fato este que indica a persisténcia dos riscos dos fundos de
investimentos ao longo do periodo.

Tabela 2: Persisténcia dos riscos dos Fundos

2011 2012 2013 2014 2015

2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL
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
TOTAL DE FUNDOS 78 84 77 75 75 239
Y4 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
sIn(OR) 0,5375 0,4830 0,5618 0,5638 0,5638 0,2405
In (OR) 2,4079 1,8326 2,6763 2,6096 2,6096 2,4012
y4 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**
c2 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**
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*Estatisticamente significativo a um nivel de 5%. **Estatisticamente significativo a um nivel de
1%. WW= Fundos Ganhadores em rentabilidade em dois anos consecutivos. WL = Fundos
Ganhadores em rentabilidade no primeiro ano e Perdedores no ano seguinte. LW = Fundos
Perdedores em rentabilidade no primeiro ano e ganhadores no ano seguinte. LL= Fundos
perdedores em rentabilidade em dois anos consecutivos. Z': Representa o Z-test do modelo de
Malkiel (1995); ID: Expressa o indice proposto por Brown e Goetzmann (1995); Z*: a partir do ID

de Brown e Goetzmann se propdem o novo Z-valor, com uma distribuicao normal (0,1); CZ:Test da

02 de Kahn e Rudd (1995).

No entanto, no momento em que se relacionou as variaveis retorno e risco, para verificar se os
fundos que obtiveram os maiores retornos em rentabilidade foram os fundos que apresentaram os
riscos mais elevados, os resultados foram inversos e significativos, ou seja: os fundos que foram
ganhadores em rentabilidade foram perdedores em risco; ja os fundos que obtiveram as
rentabilidades mais baixas obtiveram os riscos mais elevados. Os resultados podem ser
visualizados na tabela 3.

Tabela 3: Relagao Retorno e Risco dos Fundos de Investimentos

2011 2012 2013 2014 2015

2012 2013 2014 2015 2016 TOTAL
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
TOTAL DE FUNDOS 78 82 77 76 75 237
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**
ID 11,111 8,455 14,531 19,612 7,560 11,2879
sIn(OR) 0,6375 0,5065 0,6618 0,6918 0,6223 0,2415
In (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**
c2 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 nivel de 5%. **Estatisticamente significativo a um nivel de
1%. WW= Fundos Ganhadores em rentabilidade em dois anos consecutivos. WL = Fundos
Ganhadores em rentabilidade no primeiro ano e Perdedores no ano seguinte. LW = Fundos
Perdedores em rentabilidade no primeiro ano e ganhadores no ano seguinte. LL= Fundos
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perdedores em rentabilidade em dois anos consecutivos. Z': Representa o Z-test do modelo de
Malkiel (1995); ID: Expressa o indice proposto por Brown e Goetzmann (1995); Z*: a partir do ID

de Brown e Goetzmann se propdem o novo Z-valor, com uma distribuicao normal (0,1); CZ:Test da

2 de Kahn e Rudd (1995).

4.Consideracgoes Finais:

Foi possivel verificar que os fundos que conseguiram ter uma rentabilidade e risco estavel durante
todos os anos analisados, ou seja, verificou-se uma persisténcia destas duas variaveis ao longo dos
cinco anos analisados.

No entanto deve-se destacar a importante relagao inversa e significativa entre as duas variaveis
analisadas, fato este que representa achados importante para a teoria financeira de analise de
fundos de investimentos.

Outro fator importante dessa pesquisa foi verificar como é o funcionamento de um fundo de
investimento, suas altas e baixas dentro do mercado financeiro, e de certa forma como os fundos
de investimentos e as instituigdes sdo de extrema importancia para o consumidor que esta
adquirindo novos recursos, por exemplo no setor agricola.

Portanto, a presente pesquisa nao esgota as possibilidades de estudos em relacao ao tema, sendo
que fica como sugestdao buscar outras formas de analisar os fundos, aplicando outras metodologias
para o alcance de tal objetivo, complementando assim os resultados da presente pesquisa.

Palavras-chave: Rentabilidade; Risco; Metodologia da Persisténcia.
Keywords: Profitability; Risk; Persistence methodology.
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