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Resumo:

Este artigo faz uma comparacéo entre o desempenho de fundos de investimentos gerenciados por instituicoes
financeiras nacionais e estrangeiras. Para tanto, fez-se uma analise dos fundos de ac¢des e dos fundos de renda fixa de
diversos bancos no periodo de 1995 a 2002, utilizando o indice de Sharpe Generalizado (ISG) como indicador e 0
IBOVESPA e o CDI como benchmarks para os fundos de ac¢oes e renda fixa, respectivamente. Para comparar o
desempenho utilizou-se um teste estatistico de diferenca de médias com = 10% (unicaudal). Os resultados mostram
gue em se tratando dos fundos de acdo, apenas nos anos de 1995 e no de 1998 é que as Instituic¢des Estrangeiras
conseguem auferir um melhor desempenho. No que tange aos fundos de renda fixa a situacéo néo é diferente, pois,
apenas em 02 (1996 e 2002) dos 08 anos analisados as I nstituicdes Estrangeiras aparecem como superior as outras
gue compdem a analise. Nos outros anos temos situaces em que as I nstitui ¢bes Nacionais sdo melhores (fundos de
acoes — 1999, 2000 e 2001 e fundos de renda fixa — 1999 e 2000) e situacdes em que as diferencas ndo sao
significativas.
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Desempenho dos fundos de investimentos no periodo de 1995 a 2002:
comparando institui¢cbes nacionais e estrangeiras

Resumo

Este artigo faz uma comparagao entre o desempenho de fundos de investimentos gerenciados
por institui¢des financeiras nacionais e estrangeiras. Para tanto, fez-se uma analise dos fundos
de acdes e dos fundos de renda fixa de diversos bancos no periodo de 1995 a 2002, utilizando
o indice de Sharpe Generalizado (ISG) como indicador ¢ o IBOVESPA e o CDI como
benchmarks para os fundos de ag¢des e renda fixa, respectivamente. Para comparar o
desempenho utilizou-se um teste estatistico de diferenca de médias com o = 10% (unicaudal).
Os resultados mostram que em se tratando dos fundos de acdo, apenas nos anos de 1995 e no
de 1998 ¢ que as Instituicdes Estrangeiras conseguem auferir um melhor desempenho. No que
tange aos fundos de renda fixa a situagdo ndo ¢ diferente, pois, apenas em 02 (1996 e 2002)
dos 08 anos analisados as Instituicdes Estrangeiras aparecem como superior as outras que
compdem a andlise. Nos outros anos temos situacdes em que as Instituicdes Nacionais sao
melhores (fundos de agdes — 1999, 2000 e 2001 ¢ fundos de renda fixa — 1999 ¢ 2000) e
situagdes em que as diferengas ndo sdo significativas.

Palavras-chave: Fundos de Investimentos. Bancos Nacionais e Estrangeiros. Indice de
Sharpe Generalizado.

Area Tematica: Controladoria.

1. Introducéo

A partir da introducdo do Plano Real, em julho de 1994, houve uma grande mudanga
no ambiente que os bancos brasileiros operavam. A estabilidade inflacionaria gerada a partir
desse periodo trouxe implicagdes importantes para este segmento. O Sistema Bancario
Brasileiro deveria se adequar a uma economia estavel, aumentando o volume de operagdes de
crédito para compensar a perda das receitas de floating, mas aumentando, em contrapartida, a
sua exposi¢ao ao risco. O aumento da exposicao do sistema bancario pode ser verificado ja
em 1995, quando foi atingido por forte elevacdo de juros — responsavel pela colocacdo do
sistema em uma situagdo de distress.

Entre as vérias medidas adotadas para evitar uma crise bancaria, o governo brasileiro
criou as condig¢des institucionais para um avang¢o dos bancos estrangeiros sobre o sistema
financeiro brasileiro. Uma das justificativas alegadas para o relaxamento das restri¢des da
entrada dos bancos estrangeiros foi a necessidade de refor¢o e modernizacao do sistema
financeiro local.

Justificava-se, entdo, a entrada dos bancos estrangeiros no cenario econdmico
brasileiro com o objetivo de reforcar a estrutura de capital do sistema bancario e, através da
pressao da concorréncia, criar um novo modus operandis bancério, pois eram tidos como mais
experientes € com maior possibilidade de acesso a0 mercado internacional de capitais.

Alves Jr. (2004) cita que a industria de fundos de investimentos, tal como concebida,
fazia parte de um amplo programa de reformas institucionais do sistema financeiro, que
visava, através do fortalecimento do mercado de capitais, o desenvolvimento de instrumentos
voltados para o financiamento de médio e longo prazos das empresas.
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Assim sendo, percebeu-se que a finalidade do governo era que os bancos estrangeiros
atingissem um grau de exceléncia necessario para fortalecer o mercado de capitais pois, com
isso, esperava-se obter maiores financiamentos e sanar problemas oriundos de crises externas
no periodo de 1995 e 1996.

Através deste artigo, ter-se-a a oportunidade de se discutir os resultados decorrentes
deste tipo de insercao e se a hipotese levantada ¢ verificada. Assim, torna-se possivel perceber
0 que ocorreu subseqiiente a este primeiro passo dado pelo governo, ou seja, o estimulo dos
bancos estrangeiros no Sistema Financeiro Brasileiro. E, concomitantemente, saber se o
objetivo almejado foi auferido com éxito.

Dessa maneira, efetuou-se uma comparacdo sobre a atuacdo das institui¢des
financeiras nacionais e estrangeiras no tocante aos fundos de investimentos, no periodo
compreendido de 1995 a 2002. Esta comparacdo ¢ embasada em uma analise dos resultados
obtidos através do Indice de Sharpe e tem como hipétese que os bancos estrangeiros
despontam neste setor, conforme o esperado.

O objetivo geral deste trabalho ¢é, entdo, demonstrar o desempenho dos fundos de
investimentos através de uma comparagdo entre institui¢des financeiras nacionais e
estrangeiras no periodo de 1995 a 2002. A hipotese de pesquisa, portanto, foi a verificagao do
pressuposto de que os bancos estrangeiros, ao ingressarem no mercado financeiro brasileiro,
obtiveram maior eficiéncia com operagdes no mercado de capitais, mais especificamente,
fundos de investimentos. Este fenomeno ¢ esperado devido ao fato de os bancos estrangeiros
J& possuirem expertise no tocante a este tipo de operagdo - devido a isto, essa inser¢do dos
bancos estrangeiros foi estimulada pelo governo brasileiro.

O foco deste estudo ¢, entdo, a comparacdo do desempenho dos fundos de
investimentos entre as institui¢des nacionais e estrangeiras, num determinado periodo de
tempo. No tocante a parte quantitativa, todos os dados aqui trabalhados foram extraidos de um
CD de dados da ANBID — Associa¢do Nacional de Bancos de Investimentos (2002). Tanto os
dados relativos aos fundos, quanto os benchmarks, que segundo Oliveira e Pacheco (2005)
sdo indices que servem como parametros para comparacao de investimentos, sdo originarios
deste CD.

O trabalho ¢ limitado em um periodo especifico de tempo. Este tem inicio em 1995,
devido ser o inicio do periodo de maior relevancia para este estudo, ja que este ano, conforme
jé citado anteriormente, ¢ marcado pela estabilidade inflacionéria no Brasil e, também, pela
insercao dos bancos estrangeiros no Sistema Financeiro Brasileiro. J& o término da analise se
da no ano de 2002, por ser este o tltimo periodo disponivel na base de dados utilizada.

2. Insercéo dos Bancos Estrangeiros no Sistema Bancério Brasileiro

A presenca dos bancos estrangeiros no Brasil, segundo Kogiso (2003), apesar de
estarem aqui desde o fim do século XIX, passa, a partir da década de 60, a encontrar certas
restricdes. Somente a partir de 1970 que o interesse no mercado externo e vice-versa comega
a despontar, pois havia 6timas condigdes de liquidez e oportunidades de negdcios, segundo o
panorama internacional.

O mercado interno estava interessado em captar recursos para engrenar suas empresas,
e o externo voltava-se para captar lucros com os empréstimos e investir seu excedente em
negocios rentaveis nas areas emergentes dos paises subdesenvolvidos. Entretanto, somente a
partir de 1995 tais restrigdes foram abolidas. Muito embora ja houvesse grande nimero de
instituicdes estrangeiras, houve grande liberacdo da expansdo e da entrada de bancos
estrangeiros no pais neste periodo.
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Essa liberacao deu-se, conforme cita Silva (2004), ap6s uma mudanca no panorama
econdmico da época. A partir do ano de 1994, apos a implantagdo do Plano Real, o Brasil
experimentou uma estabilidade inflacionaria da qual nao estava acostumado.

Os bancos nacionais auferiam seus lucros através dos grandes ganhos inflacionarios
que a economia da época permitia. Apds esta estabilidade, e devido a algumas crises externas,
entretanto, o Governo brasileiro resolveu “abrir suas portas” para a entrada dos bancos
estrangeiros no pais, pois os juros passavam a aumentar. Outro fato relevante para este
acontecimento ¢ ressaltado por Paula (2001). Segundo ele, a “crise bancaria™ ocorrida no ano
de 1995 foi um marco nesse processo, pois desvalorizou os bancos existentes e colocou um
grande niimero deles sob o controle do Banco Central.

Neste momento o governo acirrou também o processo de desregulamentagdo
econdmica, através da quebra da prote¢do alfandegaria e das privatizagdes, sempre associadas
as facilidades para o ingresso do capital estrangeiro ¢ para a capta¢ao de financiamentos no
exterior por parte das empresas — fato que intensificou o processo de entrada do Brasil na
globalizagao financeira.

A entrada de bancos estrangeiros no Brasil, segundo Paula e Marques (2004), foi
iniciada a partir da abertura parcial ao capital estrangeiro em 1995. Através da Exposi¢ao de
Motivos n°. 311 — aprovada pelo Presidente da Republica - o Ministério da Fazenda
estabelecia ser de interesse nacional o ingresso ou aumento da participacdao de instituigdes
financeiras estrangeiras no Sistema Financeiro Nacional, cuja entrada passou a ser analisada
caso a caso.

Este ingresso, no entanto, estava vinculado inicialmente a necessidade de aquisi¢do de
bancos problematicos (Banco Excel-Economico e Banco Bamerindus, por exemplo). A Lei
4.131, de 1962, aplicou o principio de reciprocidade, onde aos bancos estrangeiros
autorizados a funcionar no Brasil seriam aplicadas as mesmas restrigdes ou vedagdes que a
legislacdo de seus paises de origem impunham. A Lei 4.595, de 1964, estabeleceu que a
entrada de institui¢des financeiras s6 poderia ocorrer mediante prévia autorizagdo do Banco
Central ou decreto do Poder Legislativo. O artigo 52 das Disposi¢cdes Transitorias da
Constituicdo de 1988 proibiu a instalacdo no Brasil de novas agéncias de instituigdes
estrangeiras ja instaladas no pais, mas manteve aberta a possibilidade de acesso das
instituicdes financeiras estrangeiras ao mercado doméstico uma vez que tais restrigdes nao se
aplicavam a autorizagdes resultantes de acordos internacionais, reciprocidade, ou decisdes de
interesse nacional. (PUGA, 1999).

A insercdo de bancos estrangeiros, neste contexto, da-se com o auxilio do governo,
que justifica a entrada destes como potencializadores do desenvolvimento de um novo modo
de operacdo bancéria, envolvendo a combina¢do de operacdes nos mercados de capitais € o
langamento de novos produtos. Se esse resultado fosse obtido, o Sistema Financeiro se
tornaria mais eficiente, garantindo financiamento privado para o investimento em condi¢des
competitivas.

3. Fundos de Investimentos

Os fundos de investimentos, conforme cita Madureira (2004), sdo entidades juridicas
independentes que captam dinheiro de investidores mediante emissdo de cotas e utilizam esse
capital na aquisi¢c@o de ativos financeiros.

Um fundo de investimento ¢ constituido, portanto, pela reunido, em regime de
condominio, de recursos de poupadores para aplicagdo no mercado financeiro por
administradores profissionais. Seu sucesso sera em funcdo da capacidade de capturar
economias de escala e oferecer aos cotistas resultados, em termos da valorizagdo e liquidez de

suas cotas, que considerem superiores aos que poderiam obter como investidores individuais -
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Alves Jr. (2004). A diversificagao ¢ um recurso bastante utilizado ao se escolher uma carteira
de ativos, no momento de uma aplica¢do, em um fundo de investimento, pois ¢ um dos fatores
que proporciona tal economia de escala. E, portanto, um dos beneficios deste tipo de
investimento.

Esses fundos podem ser definidos, segundo Oliveira ¢ Pacheco (2005), como uma
concentragdo de recursos em forma de condominio, que pode ser aberto ou fechado, com o
objetivo de investi-los na aquisicao de titulos e valores mobiliarios, bem como quaisquer
outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais e, apds isso, distribuir os
resultados, proporcionalmente, aos cotistas. O objetivo, dessa forma, € propiciar ao investidor
uma eficiente ferramenta para aplicar seus recursos excedentes ou poupangas. Eles lembram
ainda que o risco do investimento pertence exclusivamente ao cotista — a instituicdo
administradora apenas prestaria um grande servico de administragdo dos recursos e custddia
dos titulos, ndo assumindo o risco do investimento, como ocorre, por exemplo, com CDBs
(Certificado de Deposito Bancario).

No Brasil, como relata Alves Jr. (2004), a industria de fundos de investimento que
emerge da reforma 1964/66 tinha o objetivo de financiar o capital de giro e o investimento.
Sua constitui¢do fez parte de uma estratégia para estimular o “funding” de origem privada das
empresas, fortalecendo o mercado de capitais.

Nos ultimos 30 anos, a industria de fundos mutuos de investimento, ao lado dos
fundos de pensdo e das companhias de seguro, que compdem o conjunto dos investidores
institucionais, expandiu-se mais rapidamente do que bancos e demais instituigdes depositarias.
Isto vem ocorrendo, como demonstrado em Silva (2004), devido ao fato de oferecerem alta
rentabilidade e liquidez aos seus investidores, dessa forma, vém alcangando cada vez mais
espaco na economia brasileira. Este fato ¢ claramente percebido ao se comparar o
desenvolvimento dos fundos de investimentos, ao longo de sua historia, com os demais
agregados da economia (vide figura 01).

Fundos de Investimentos comparado com M1, cadernetas de poupanca
e depdsitos aprazo
500.000.000
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—— M1 —— Caderneta de Poupanga —— Dep0sitos a prazo Fundos de Investimentos

Nota: Valores em reais constantes, de dezembro de 2002. Dados deflacionados pelo IGP-
DI/FGV.

Fonte: Séries temporais do Banco Central; Boletim do Banco Central; Sistema de Informagdes
da ANBID. Apud Silva (2004).

Figura 01: Fundos de Investimentos e Demais Agregados da Economia
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No Brasil, essas questdes vém a muito ganhando importancia e atencdo devido as
peculiaridades histdricas do desenvolvimento da industria de fundos e do mercado de capitais
doméstico. Diferentemente dos Estados Unidos, segundo Alves Jr. (2004), a origem dos
fundos de investimento e seu desenvolvimento estiveram ligados a iniciativa regulatoria, ndo
a uma reagdo a regulacdo bancéria.

Ainda segundo o autor, depois de um timido inicio, no final dos anos 50, a industria de
fundos recebeu um grande impulso nos anos sessenta, com a reforma do sistema financeiro. A
reforma, cujo cerne encontra-se no periodo que vai de 1964 até 1966, e vai se desdobrar nos
anos posteriores através de resolucdes do Banco Central e de Decretos-Lei, visava a
constituicdo de um sistema financeiro capaz de ampliar a oferta privada de recursos
financeiros a longo prazo, apoiado tanto em operagdes de crédito como nos mercados de
capitais.

De acordo com Alves Jr. (2001), varios incentivos foram concedidos para a formacao
de poupanga financeira visando o fortalecimento das bolsas de valores. Dentre eles, o
abatimento no imposto de renda a pagar associado aos recursos aplicados nas bolsas e nos
fundos mutuos desempenhou papel expressivo. O experimento mais interessante, por ser
original, se deu através de uma inovagdo regulatéria, em 1967. A partir do Decreto-Lei n°.
157 criaram-se os Fundos Fiscais ou, como popularmente chamados, os Fundos 157.

Por meio dessa lei, o governo brasileiro renunciaria a uma fracdo do imposto de renda
devido por pessoas juridicas e fisicas para que fosse investido nos fundos geridos por
instituicdes privadas. Por sua vez, os Fundos 157 aplicariam os montantes arrecadados em
acoes e debéntures conversiveis de companhias abertas. Os Fundos 157, dessa forma,
passaram a comandar o segmento de fundos, depois da crise da bolsa, em 1971, e
desempenharam um papel de lideranca entre os investidores institucionais nos mercados de
capitais, sendo, possivelmente, responsaveis pela amenizagdo da instabilidade do mercado
secundario, conforme relata Alves Jr. (2001).

De 14 pra cd, segundo Alves Jr. (2004), a industria de fundos de investimento no Brasil
sofreu algumas transformagdes regulatorias e apresentou um crescimento estrondoso,
ultrapassando, assim como em outros paises, formas mais populares de poupanca financeira.
Tal crescimento, impulsionado pela criagdo dos fundos de renda fixa, ainda nos anos 80,
deixou para tras a Caderneta de Poupanga, em agosto de 1994, os Titulos Privados, dentre os
quais se encontram os CDBs, em mar¢o de 1996, e os dois agregados somados, em novembro
de 1998. A trajetdria dos fundos sofreu um revés no ano de 2002, devido as turbuléncias pelas
quais passou a economia brasileira e pela introdu¢do da marca¢do a mercado como método
para a avaliagdo das carteiras. Contudo, nos primeiros meses de 2003, ja se apresentava
novamente em expansao, recuperando o terreno perdido.

No que diz respeito, entretanto, a classificagdo dos fundos, Oliveira e Pacheco (2005)
descrevem a existéncia de uma subdivisdo em dois grandes grupos: os fundos de renda
variavel (regulados pela CVM) e os de renda fixa (regulados pelo BACEN). Apo6s a edig¢do da
instrugdo CVM n° 409, de 18/08/2004, entretanto, sete categorias foram criadas para
classificar os fundos de investimentos: fundo de curto prazo, fundo referenciado, fundo de
renda fixa, fundo de a¢des, fundo cambial, fundo de divida externa e fundo multimercado. Os
fundos de renda variavel (em particular, os de agdes) e os de renda fixa sdo os que compdem a
fonte de analise para este estudo.

Os fundos de agdes, conforme ressalta Oliveira e Pacheco (2005), sdo todos os fundos
de investimentos destinados a adquirir a¢cdes de empresas negociadas nas Bolsas de Valores.
Ainda segundo os autores, para que um fundo de investimento seja considerado como fundo
de acdo, sua carteira deve ser composta por, no minimo, 67% de agdes admitidas a negociagao
no mercado a vista de Bolsa de Valores ou entidade do mercado de balcio organizado.
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Estes ado considerados fundos de risco elevado por apresentarem rentabilidade
negativa com mais facilidade. No entanto, trabalha-se com a hipotese de que esses fundos
retornem aos cotistas ganhos superiores aos fundos de Renda Fixa — isto é percebido desta
forma devido aos Fundos de A¢des apresentarem maior retorno esperado.

As acdes, como relata Assaf Neto (2001), sdo titulos representativos da menor fragao
do capital social de uma empresas (sociedade andnima, sociedade por a¢des ou companhia).
Elas sao classificadas como ordinarias e preferenciais — as ordindrias sdo as que conferem aos
seus titulares o direito de voto; as preferenciais dao prioridade no recebimento de dividendos
e no reembolso de capital na hipotese de dissolugdo da empresa.

O desempenho das agdes, desse modo, depende do lucro da empresa. Portanto, se um
empresario decide montar uma empresa, significa que espera que o retorno por ela alcancado
seja maior que o que teria caso tivesse aplicado em Renda Fixa. Assim, o retorno esperado de
uma empresa, consequentemente, de suas agdes, sera sempre superior ao da Renda Fixa,
conforme Oliveira e Pacheco (2005).

E necessario, entretanto, ser um investidor ousado para se investir nesse mercado. Isto
¢ devido ao fato de este investidor estar apto a suportar grandes oscilagdes de patrimdénio no
curto prazo para conseguir retornos bem mais polpudos no futuro.

O mais importante indicador do desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes
brasileiro é o Indice Ibovespa (Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Sua relevancia
advém do fato do Ibovespa retratar o comportamento dos principais papéis negociados na
BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) e também de sua tradigdo, pois o indice manteve
a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificagdes metodologicas desde sua
implantacdo em 1968. O objetivo basico do Ibovespa, como descreve Assaf Neto (2001), € o
de refletir o desempenho médio dos negocios a vista ocorridos nos pregdes da BOVESPA —a
carteira tedrica do indice procura retratar, da melhor forma possivel, o perfil dos negocios
realizados nos pregdes da BOVESPA.

Este indice ¢ apurado em tempo real, considerando os negdcios com agdes realizados
no mercado a vista de forma instantdnea. Seu célculo ndo considera nenhum investimento
adicional, admitindo somente a reinversdo dos dividendos recebidos e do montante auferido
na venda dos direitos de subscricdo e da manutencdo, em carteira, das agdes distribuidas a
titulo de bonificagdo, conforme conta Leite e Sanvicente (1995).

Além do Ibovespa, existem outros indices importantes de bolsas de valores no Brasil.
O IBV (indice da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro), IBX (indice Brasil de Ag¢des), IBA
(indice Brasileiro de A¢des) e IEE (indice Setorial de Energia Elétrica). No mundo, o Indice
Dow Jones e 0 NASDAQ (Sistema de Automatiza¢ao de Cotagdes da Associagdo Nacional de
Corretora de Valores dos EUA) sdo os que possuem maior representatividade no tocante aos
Fundos de Agdes.

Entretanto, como descrito acima, ao se tratar de agdes no Brasil, o Ibovespa ¢ o mais
recomendado, pois sempre atendeu a condigdes necessarias e suficientes para o éxito e
popularizagdo de um indice. Leite e Sanvicente (1995) falam que ao reunir representatividade,
estabilidade metodologica e confiabilidade da instituicdo encarregada de seu computo, o
Ibovespa tornou-se o indicador do mercado brasileiro de ag¢des e o padrdo (benchmark) para
investimentos brasileiros.

Os Fundos de Renda Fixa, como relata Oliveira e Pacheco (2005), sdo aqueles que se
destinam, predominantemente, a adquirir titulos de divida de empresas ou governos, cuja
remuneragado esteja vinculada a alguma taxa de juros ou indices de precos. Segundo os autores,
a CVM estabelece que, pelo menos 80% da carteira desses fundos, diretamente ou por meio
de derivativos, devem estar representados por titulos publicos ou privados que variem de
acordo com a taxa de juros doméstica, como os titulos prefixados ou indexados ao CDI ou a
taxa Selic, ou de acordo com os indices de inflagdo, como o IPG-M ou o IPCA.
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O titulo de renda fixa ¢ a formalizacao de uma relagao de empréstimo, onde o tomador
do dinheiro oferece um papel como comprovante da operacdo, fixando juro, prazos e
condi¢des para a devolugdo do capital. Eles podem ser publicos, emitidos pelo governo ou
orgao de governo, ou privados, emitidos por institui¢cdes financeiras ou empresas. E podem ter
rendimento pré-fixado, pos-fixado, misto, ou mesmo atrelado ao dolar.

Nos pré-fixados, a taxa de juro é conhecida. Quando compra o titulo, o investidor ja
sabe quanto vai receber no vencimento. No pds-fixado, o titulo é corrigido por indice de
inflagdo ou taxa de juro. Portanto, o valor do resgate ndo ¢ conhecido no momento da
aplicag¢do. Os titulos mistos, por sua vez, normalmente de emissdo do governo, estabelecem
uma taxa pré-fixada durante um periodo e depois uma taxa pos-fixada. A escolha entre um
titulo pré-fixado e pos-fixado depende da expectativa que o investidor tem em relagdo a
economia. Se acreditar que os juros devem cair, vai dar preferéncia por titulos pré-fixados. Se
acreditar, no entanto, que os juros vao subir, deve comprar papéis pos-fixados.

Em geral, como diz Oliveira e Pacheco (2005), o publico-alvo dos fundos de Renda
Fixa sdo os mais conservadores. Isso se d4 porque os fundos de Renda Fixa sdao considerados
de risco moderado. Entretanto, a simples classificacdo como “Renda Fixa” ndo garante ao
investidor que se trata de um investimento de baixo risco, pois pode apresentar perdas em
virtude das oscilagdes da taxa de juros.

O benchmark utilizado para os fundos de Renda Fixa, neste caso, ¢ o CDI (Certificado
de Deposito Interfinanceiros). O CDI, portanto, representa a maior referéncia de taxa de juros
para o mercado brasileiro, servindo, em muitos casos, como custo de oportunidade das
operacdes, meta de rentabilidade para fundos de Renda Fixa e como taxa livre de risco em
grande parte das anélises econdmico-financeiras, segundo Oliveira e Pacheco (2005).

No caso especifico dos fundos de Renda Fixa, a comparacao feita da-se ao comparar o
CDI com este tipo de fundo. Ou seja, ao se lembrar custos de oportunidade, o que um banco
ganha ao investir em um fundo de Renda Fixa, ¢ o que ele deixa de ganhar de acordo com a
varia¢do do CDI.

Para que um investidor possa selecionar um fundo para investir, deve analisar varios
aspectos, tais como: as credenciais do administrador, historico, perfil dos gestores e sua
politica de controle do risco assumido nas operagdes. Além disso, o investidor deve analisar
as caracteristicas do fundo, como o segmento que atua, seu objetivo, sua politica em relacdo a
alavancagem, seu desempenho, dentre outros.

A idéia de se mensurar eficiéncia de fundos de investimentos ja existe desde a década
de 60, onde estudos de vérios autores ja apontavam para este caminho. A tendéncia natural,
segundo Francis (1986), Haugen (1997) e Fabozzi (1999) ¢ a de analisar a performance dos
fundos com base numa relagao entre retornos € riscos.

Gongalves et al (2000) dizem que a criagdo de indices como os de Sharpe, Treynor e
Jensen foi pautada na necessidade de avaliacdo comparativa de investimentos, buscando-se
inferir quanto a melhor alternativa, por meio de parametros que iam além do simples retorno
observado, acrescentado-se, entdo, na avaliagdo os niveis de riscos a que estes investimentos
estariam expostos.

O indice de Jensen (1969) pode ser descrito como sendo aquele que mensura a
performance de fundos utilizando a SML (security market line) como um benchmark. Ele
mostra a diferenga absoluta existente entre o retorno do ativo e a expectativa deste retorno
calculado pelo modelo CAPM.

J& o indice de Treynor (1965) mostra a relacdo entre a diferenca existente entre o
retorno do ativo e o retorno livre de risco (prémio de risco do ativo) e o beta do ativo (medida
de risco do ativo). Em sintese, ele mostra o quanto o prémio de risco de um ativo representa
em relacdo a seu nivel de risco.
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Por ultimo, o indice de Sharpe (1966), talvez o mais difundido dos trés apresentados,
mostra a mesma relagdo do indice de Treynor, ou seja, entre prémio de risco e uma medida de
risco, sendo que neste indice a medida de risco utilizada ¢ o desvio padrao dos retornos do
ativo. Este mede entdo, segundo Oliveira e Pacheco (2005), a rentabilidade obtida por um
investimento acima da taxa livre de risco em relagdo ao risco assumido pelo investidor, ou
seja, medir simultaneamente risco e retorno. J& o indice de Sharpe generalizado (ISG)
representa o quociente da diferenga média entre os retornos do ativo ¢ de um benchmark e o
desvio destas diferencas.

Oliveira e Pacheco (2005) explicam que neste indice quanto maior o valor encontrado,
melhor serd o desempenho do investimento em questdo. Uma critica apontada para este indice
¢ quando seu resultado ¢ negativo. Como a medi¢do deste indice é feita comparando-se o
fundo com um ativo livre de risco, o resultado sendo negativo, significa que se obteria melhor
retorno ao se aplicar no ativo em questdo. Apesar disso, em nivel de comparagdes, o indice de
Sharpe, mesmo negativo, permite saber qual carteira obteve o melhor desempenho, ou, nesse
€aso, 0 Mmenos pior.

Embora sejam questdes relevantes, como destaca Oliveira e Pacheco (2005), o Indice
de Sharpe representa uma ferramenta muito importante na avaliacdo da eficiéncia de um
gestor de investimentos, sendo, atualmente, o0 modelo de andlise mais utilizado pela industria
de fundos de investimento para avaliar a performance de fundos de investimentos.

4. Metodologia

Originalmente eram 22.193 fundos e 246 institui¢des, distribuidos entre os anos de
1995 a 2002 (conforme periodo em estudo). Para esta andlise, entretanto, as instituigdes
tiveram de ser subdivididas entre nacionais e estrangeiras. Algumas por ndo ter sido
encontrada classificacdo foram retiradas do estudo em questao.

Ap0s isso, passou-se a trabalhar com 12.306 fundos nacionais, 969 tipos de fundos e
78 instituicdes ¢ 9.887 fundos estrangeiros, 879 tipos de fundos e 58 instituicdes estrangeiras.
De posse dessa quantidade, verificou-se quais mantinham continuidade no decorrer do ano, ou
seja, apresentavam rentabilidade em todos os meses do ano. Os que ndo preenchiam este
requisito foram excluidos da analise, bem como os fundos cambias ou todos ligados ao
exterior.

Dessa forma, a quantidade a ser trabalhada se restringe a 969 tipos de fundos e 78
instituicdes nacionais e 876 tipos de fundos e 58 instituigdes estrangeiras. Apos definida a
amostra, comegou-se a trabalhar a fim de se chegar ao Indice de Sharpe. Para tanto, foram
usados o IBOVESPA ¢ o CDI como benchmarks para, respectivamente, os fundos de agdo e
os de renda fixa.

Chegou-se aos Indices de Sharpe Generalizado (ISG) dos fundos analisados, através
do célculo da média da diferenca entre os retornos dos fundos e do benchmark dividida pelo
desvio padrao das mesmas, Entretanto, para a mesma instituicdo ocorria de se encontrar varias
vezes 0 mesmo tipo de fundo. Fez-se, assim, um cdlculo de média simples para se chegar a
um unico Indice de Sharpe por institui¢io para cada tipo de fundo, seja ele nacional ou
estrangeiro.

Ao se concluir esse calculo, cujo resultado é o objeto de analise deste estudo, foi feita
a classificag@o dos fundos de investimentos em fundos de acdo ou fundos de renda fixa, pois a
analise ¢ realizada de forma distinta. Para tanto, subdividiu-se esses fundos em fundos de agdo
(nacionais e estrangeiros) e fundos de renda fixa (nacionais e estrangeiros), como
demonstrado nas tabelas em anexo.

Com a devida classifica¢dao, fundos de acdo e fundos de renda fixa, alocados como
nacionais ou estrangeiros ¢ organizados ano a ano, aplicou-se um calculo estatistico para se



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Belo Horizonte - MG, Brasil, 30 de outubro a 01 de novembro de 2006

efetuar a comparagdo, visto que as amostras (dos nacionais e estrangeiros) eram de tamanhos
diferentes.

O célculo estatistico aplicado foi retirado de Bussab e Morettin (1987). Este célculo
permitiu que se fizesse uma comparagdo de amostras independentes, com variancias desiguais
e desconhecidas. Para tal foram utilizados o = 10% (unicaudal) ou p = 20% (bicaudal).
Calculou-se, portanto, o grau de liberdade de cada amostra e, de posse da tabela que apresenta
a Distribuicao de Student, encontrou-se o T da tabela. Este resultado foi comparado com o T
calculado, que ¢ obtido através de um calculo que envolve as médias e as varidncias das
institui¢cdes nacionais e estrangeiras.

A hipétese apresentada é que o Indice de Sharpe das instituicdes estrangeiras é maior
que o das nacionais. Por conta disso, criou-se as hipdteses nula (HO) e alternativa (H1). A
hipotese HO representa os ISG’s dos bancos estrangeiros ndo serem maiores que os ISG’s dos
bancos nacionais (estrangeiros < nacionais). Ja a hipotese HI representa um resultado em que
os ISG’s das instituicdes estrangeiras sdo maiores que os das nacionais (estrangeiros >
nacionais). A rejeicdo da hipotese nula deste estudo (rejeicdo de HO) ¢ dada quando o
Tcalculado encontra-se na érea critica, melhor dizendo, quando o Tcalculado ¢ maior que o T
da tabela. Caso contrario se aceita HO.

Estes resultados, portanto, proporcionam que se faca uma comparagdo e se avalie o
desempenho desses fundos ao longo dos oito anos em questdo — de 1995 a 2002. Através
disso ¢ possivel a comparagdo do desempenho das instituigdes nacionais e estrangeiras no
tocante aos fundos de investimentos.

5. Apresentacdo e Analise de Dados

A andlise dos resultados foi feita por periodo e por tipo de fundo: ag¢des ou renda fixa.
A seguir sao feitas as devidas considerag¢des sobre os resultados encontrados.

Analise relativa ao ano de 1995:

» Fundos de Acao

Ao se realizar calculos referentes aos fundos de agdes para o ano de 1995, chegou-se
aos resultados abaixo apresentados:

Tcatcutado = 1,45

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade =~ 60; considerando p=20% e a=10%)

Nota-se, assim, que o Tcalculado estd na Regido Critica, entdo se rejeita HO, ou seja, o
indice de Sharpe das Instituicdes Estrangeiras é maior do que o Indice de Sharpe das
Institui¢des Nacionais no que se refere aos fundos de a¢do no ano de 1995.

» Fundos de Renda Fixa

No ano de 1995 ndo foram observados dados relativos aos fundos de Renda Fixa.
Dessa forma, ndo ha demonstragdes relativas a este tipo de fundo para este ano.

Analise relativa ao ano de 1996:

» Fundos de Acdo

De acordo com o calculo obtido através do Indice de Sharpe dos fundos de agdes do
ano de 1996, tém-se como resultados:

Tcalculado = 0574

Tiavela= 1,31 (grau de liberdade =~ 35; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado ndo est4d na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Institui¢des Estrangeiras ndo é maior do que o Indice de Sharpe das Institui¢des
Nacionais no que se refere aos fundos de ag¢do no ano de 1996. Apesar de um pequeno
numero de fundos de agdo oriunda de instituigdes estrangeiras apresentar-se com Indices de
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Sharpe mais elevado, isto ndo pode ser levado em consideracao, visto ser uma quantidade de
baixa significancia perante o total de dados comparados.

» Fundos de Renda Fixa

Os fundos de Renda Fixa, apds serem submetidos aos calculos descritos acima,
proporcionaram se chegar a resultados, no ano de 1996, tais como:

Tcalculado = 1;52

Tiavela= 1,29 (grau de liberdade = 120; considerando p=20% e 0=10%)

O Tcalculado, dessa forma, estd na Regido Critica. Devido a isso, se rejeita HO, ou seja,
o Indice de Sharpe das Institui¢des Estrangeiras ¢ maior do que o Indice de Sharpe das locais.
E perceptivel, entdo, o melhor desempenho das Instituicdes Estrangeiras perante as Nacionais
no que tange os fundos de renda fixa em 1996.

Analise relativa ao ano de 1997:

» Fundos de Acao

Em 1997, apds calculo realizado com os fundos de agdes deste ano, obtiveram-se os
resultados abaixo demonstrados:

Tcalcutado = 0,03

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade =~ 40; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado ndo esta na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Instituicdes Estrangeiras ndo ¢ maior do que o Indice de Sharpe das Instituicdes
Nacionais no que se refere aos fundos de a¢ao no ano de 1997. Os calculos estatisticos dizem
que ndo existe dominio suficientemente significativo das estrangeiras sobre as nacionais para
indicar que as primeiras possuem melhor desempenho.

» Fundos de Renda Fixa

Em 1997, os resultados obtidos no tocante aos calculos realizados com os fundos de
renda fixa sdo:

Tcatcutado = -1,01

Tiavela= 1,29 (grau de liberdade = 120; considerando p=20% e 0=10%)

Logo, o Tcalculado ndo esta na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Instituicdes Estrangeiras ndo ¢ maior do que o Indice de Sharpe das Instituicdes
Nacionais no que se refere aos fundos de renda fixa neste ano. Nesta analise, as Institui¢des
locais se destacam perante as outras que compdem a analise, apesar de também ndo se
observar diferencas significativas.

Analise relativa ao ano de 1998:

» Fundos de Acao

Os fundos de agodes existentes no ano de 1998, depois de aplicados os calculos
descritos na metodologia, apresentam os seguintes resultados:

Tcatculado = 1,76

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade =~ 60; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado estd na Area Critica, entdo se rejeita HO, ou seja, o ndice de
Sharpe das Instituigdes Estrangeiras ¢ maior do que o Indice de Sharpe das Instituicdes
Nacionais no que se refere aos fundos de acdo no ano de 1998.

» Fundos de Renda Fixa

Os fundos de renda fixa do ano de 1998, ap6s a aplicagdo dos calculos sugeridos,
tiveram os resultados abaixo apresentados:

Tcalcutado = 0,86

Tiabela= 1,29 (grau de liberdade = 120; considerando p=20% e 0=10%)
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Logo, o Tcalculado nao esta na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Instituicdes Estrangeiras ndo ¢ maior do que o Indice de Sharpe das Instituicdes
Nacionais no que se refere aos fundos de renda fixa no ano de 1998.

Como apresentado no ano anterior, relativamente aos fundos de acdes, neste caso os
calculos estatisticos também demonstram nao haver dominio significativo de institui¢des
estrangeiras para considerar seu resultado superior ao dos nacionais.

Analise relativa ao ano de 1999:

» Fundos de Acdo

Os fundos de agdes, referentes ao ano de 1999, apds a comparagio do Indice de
Sharpe das institui¢des nacionais e estrangeiras, através de calculos estatisticos, apresentam os
dados abaixo:

Tcatculado = -2,23

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade =~ 60; considerando p=20% e a=10%)

Ao se obter esses resultados, percebe-se que o Tcalculado ndo estd na Area Critica,
entdio se aceita HO, ou seja, o Indice de Sharpe das Instituigdes Estrangeiras nio é maior do
que o Indice de Sharpe das Institui¢des Nacionais no que se refere aos fundos de a¢io no ano
de 1999. Verifica-se, portanto, que os bancos nacionais demonstram melhor desempenho no
ano, estatisticamente significativo, no que diz respeito aos fundos de agdes.

» Fundos de Renda Fixa

No que diz respeito aos fundos de renda fixa, o ano de 1999, apoés realizagdo dos
calculos, apresenta tais resultados:

Teatculado = -3,22

Tiavela= 1,34 (grau de liberdade =~ 16; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado ndo esta na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Institui¢des Estrangeiras nao ¢ maior do que o das Nacionais no que se refere aos
fundos de renda fixa. Verifica-se, portanto, que as instituigdes nacionais possuem
estatisticamente melhor desempenho em relagdo aos fundos de renda fixa em 1999.

Analise relativa ao ano de 2000:

» Fundos de Acdo

Ao se verificar os dados relativos aos fundos de a¢des do ano 2000, e apds os devidos
calculos, tem-se o seguinte resultado:

Tcalculado = ‘2,41

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade =~ 40; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado ndo est4 na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Instituicdes Estrangeiras ndo é maior do que o Indice de Sharpe das Institui¢des
Nacionais no que se refere aos fundos de acao no ano de 2000.

Verifica-se, portanto, que as Instituicdes Nacionais demonstram melhor desempenho
durante o ano. As institui¢des nacionais, dessa forma, traduzem-se estatisticamente melhores
gestoras de fundos de acdo no ano em questao.

» Fundos de Renda Fixa

Ao se aplicar os calculos demonstrados nos fundos de renda fixa do ano de 2000,
obtém-se como resultados o exposto abaixo:

Tcatculado = -2,49

Tiabela= 2,01 (grau de liberdade ~ 50; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado nao esta na Area Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Instituicdes Estrangeiras ndo ¢ maior do que o Indice de Sharpe das Instituicdes
Nacionais no que se refere aos fundos de renda fixa. Além disso, pode-se dizer que
estatisticamente as institui¢cdes nacionais t€ém desempenho superior, neste caso.
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Analise relativa ao ano de 2001:

» Fundos de Acdo

No ano de 2001, de acordo com os dados verificados para este ano, e apds a conclusdo
dos célculos propostos, tém-se os seguintes resultados:

Tcalculado = ‘2,77

Tiavela = 1,44 (grau de liberdade = 6; considerando p=20% e 0=10%)

Dessa forma, o Tcalculado ndo estd na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o
ndice de Sharpe das Institui¢des Estrangeiras nio é maior que o Indice de Sharpe das
Institui¢des Nacionais no que se refere aos fundos de a¢do no ano de 2001.

Neste ano, ocorre efeito parecido com os fundos de a¢des do ano de 1999, ou seja,
pode-se observar que os fundos de acdes das Instituicdes Nacionais foram melhores que os
das Instituigdes Nacionais.

» Fundos de Renda Fixa

De acordo com os dados identificados como pertencentes ao ano de 2001, ao se
realizar os calculos necessarios, obtiveram-se tais resultados:

Tcalcutado = 0,75

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade =~ 40; considerando p=20% e a=10%)

Ao se obter esses numeros, portanto, nota-se que o Tcalculado ndo esta na Area Critica,
entdio se aceita HO, ou seja, o Indice de Sharpe das Instituigdes Estrangeiras nio é maior do
que o Indice de Sharpe das Institui¢des Nacionais em se tratando dos de renda fixa em 2001.

Analise relativa ao ano de 2002:

» Fundos de Acao

De acordo com os calculos auferidos a partir dos dados relativos aos fundos de agdes
em 2002, obtiveram-se tais resultados:

Tcalcutado = 0,89

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade ~ 50; considerando p=20% e a=10%)

Logo, o Tcalculado ndo esta na Regido Critica, entdo se aceita HO, ou seja, o Indice de
Sharpe das Instituicdes Estrangeiras ndo ¢ maior do que o Indice de Sharpe das Instituicdes
Nacionais no que se refere aos fundos de acao no ano de 2002.

Como em dois casos ja anteriormente demonstrados, o teste estatistico aplicado
fornece resultados os quais demonstram que as instituigdes estrangeiras ndo demonstram
superioridade em relagdo as nacionais.

> Fundos de Renda Fixa

Os dados correspondentes a Renda Fixa no ano de 2002, depois de realizados os
devidos célculos, apresentam tais resultados:

Tcalculado = 2;41

Tiavela= 1,30 (grau de liberdade ~ 50; considerando p=20% e a=10%)

Analisando o resultado, verifica-se que o Tcalculado esta na Area Critica, entdo se
rejeita HO, ou seja, o Indice de Sharpe das Institui¢des Estrangeiras ¢ maior do que o Indice de
Sharpe das Institui¢des Nacionais no que se refere aos fundos de renda fixa no ano de 2002.
Nota-se, portanto, que o desempenho ¢ mais satisfatorio no tocante as Institui¢cdes
Estrangeiras no que diz respeito a fundos de renda fixa em 2002.

Para sintetizar o que foi percebido até aqui temos o quadro 01. Nele podemos ver que
para os fundos de a¢des apenas nos anos de 1995 e 1998 ¢ que temos dominio das institui¢des
estrangeiras sobre as nacionais. Nos demais anos, temos em 1996, 1997 ¢ 2002 uma diferenga
ndo significativa e em 1999, 2000 e 2001 que os bancos nacionais t€ém melhores resultados
que os estrangeiros. Em relagdo aos fundos de renda fixa percebe-se que apenas em 1996 e
2002 ¢ que as institui¢des estrangeiras t€ém melhores desempenhos que as nacionais. Em 1197,
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1998 e 2001 as diferencas ndo sao significativas e nos anos de 1999 e 2000 temos os bancos

nacionais com ISG’s superiores.

ANO CONLUSOES
Fundos de A¢des Fundos de Renda Fixa

1995 Rejeita HO — ISGegirangeiras > IS Gracionais -X -

1996 Aceita HO — ISGegrangeiras = IS Gracionais Rejeita HO — ISGegirangeiras > IS Gracionais
1997 Aceita HO — ISGestrw = ISGnacionais Aceita HO — ISGeStrM = ISGnacionais
1998 Rejeita HO — ISGegirangeiras > IS Gnacionais Aceita HO — ISGegirangeiras = IS Gnacionais
1999 Aceita HO — ISGegirangeiras < IS Gracionais Aceita HO — ISGegirangeiras < IS Gracionais
2000 Aceita HO — ISGegrangeiras < IS Gracionais Aceita HO — ISGegrangeiras < IS Gnacionais
2001 Aceita HO — ISGegrangeiras < IS Gnacionais Aceita HO — ISGegrangeiras = IS Gnacionais
2002 Aceita HO — ISGestr@m = ISGnacionais Rejeita HO — ISGestrangeiraS > ISGnacionais

Quadro 01: Sintese dos Resultados da Analise

6. Consideracdes Finais

No decorrer do desenvolvimento deste trabalho ¢ demonstrado que a entrada dos
bancos estrangeiros no mercado financeiro brasileiro dd-se com o consentimento e apoio do
Governo, como uma das medidas adotadas para evitar uma crise bancéria pos Plano Real, em
virtude do fim dos ganhos inflacionarios. O governo brasileiro, portanto, criou condig¢des
institucionais para um avanco dos bancos estrangeiros sobre o sistema financeiro brasileiro.
Como justificativa para o relaxamento das restricdes da entrada dos bancos estrangeiros citou-
se a necessidade de refor¢o e modernizagao do sistema financeiro local.

Com a entrada das Instituicdes Estrangeiras, e levando-se em consideracdo a
experiéncia que tais instituigdes possuiam no que diz respeito ao mercado de capitais,
esperava-se que esta area demonstrasse saltos qualitativos no Brasil. Fortalecendo o mercado
de capitais, principalmente os fundos de investimentos, se esperava que obtivesse grande
atuacdo no financiamento privado de longo prazo.

Assim, esperava-se que os bancos nacionais seguissem a mesma linha dos estrangeiros
€, com 1sso, o0 sistema bancario brasileiro se modernizasse.

O extraordinario desempenho esperado quando se intensificou a entrada dos bancos
estrangeiros frente aos nacionais, entretanto, segundo alguns autores, nao foi tdo facilmente
obtido como se esperava. Dentre eles, pode-se citar: (a) Claessens et al (1998) que
identificaram menor eficiéncia dos bancos estrangeiros nos paises desenvolvidos em que
passam a atuar; (b) Carvalho (2001) nao identifica elementos que lhe permita afirmar que os
bancos estrangeiros tém sido mais eficientes que os domésticos e que o0s estrangeiros
provocaram reorientacao estratégica dos bancos privados brasileiros; (¢) Carvalho, Studart e
Alves Jr. (2001) assim como Paula (2001) e Queiroz (2003) nao identificaram nos bancos
estrangeiros maior propensao a realizar empréstimos quando comparado aos bancos locais,
assim como maior propensdo a manuten¢ao de posturas financeiras mais ousadas; por ultimo,
(d) Paula, Alves Jr. e Marques (2001) e Paula e Alves Jr. (2003) demonstram que o
comportamento dos bancos estrangeiros assim como dos bancos brasileiros foi mais
influenciado pelo ciclo economico do que por agdes deliberadas de ampliacdo de crédito, (e)
Bitter e Klotzle (2004) demonstram que no Brasil a entrada dos bancos estrangeiros teve
pouca influéncia no desempenho dos bancos privados nacionais.

No que diz respeito aos fundos de investimentos, este cendrio ndo se reverte. Ao
verificar os dados expostos neste trabalho, percebe-se que, tanto para os fundos de acio,
quanto para os de renda fixa, as Instituicdes Estrangeiras ndo demonstram superioridade,
melhor dizendo, ndo apresentam melhores Indices de Sharpe, visto que este foi o parametro
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para a comparacao efetuada neste estudo, em relagdo aos Bancos Nacionais. Em se tratando
dos fundos de agdo, apenas nos anos de 1995 e no de 1998 ¢ que as Instituicdes Estrangeiras
conseguem auferir um melhor desempenho. No que tange aos fundos de renda fixa a situagao
ndo ¢ diferente, pois, apenas em 02 (1996 e 2002) dos 08 anos analisados as Institui¢des
Estrangeiras aparecem como superior as outras que compdem a analise. Nos outros anos
temos situacdes em que as Institui¢des Nacionais sdo melhores (fundos de acdes — 1999, 2000
e 2001 e fundos de renda fixa — 1999 e 2000) e situagdes em que as diferengas ndo sao
significativas.

Com isso, pressupde-se, ao comparar o desempenho de instituigdes nacionais com
estrangeiras no tocante aos fundos de investimentos, pode-se perceber que, com a entrada dos
estrangeiros no mercado bancério brasileiro, os bancos nacionais se viram obrigados a mudar
suas posturas e passaram a atuar de bancos tradicionais a bancos modernos competindo com
os estrangeiros. No entanto, como os estrangeiros chegaram primeiro ¢ de se esperar que
tenham conquistado uma parcela consideravel do mercado o qual vieram com a intencdo de
atuar. Avancaram no ambito tradicional bancario, fazendo com que os nacionais perdessem
espaco nessa especificidade do mercado, entretanto, ndo conseguiram alcancar seus objetivos,
ao menos ainda, de atuar fortemente na area de fundos de investimentos existentes no Brasil.
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