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¢ES LA PERFORMANCE DE LOS FONDOS BRASILENOS DE
RENTA VARIABLE PERSISTENTE?

Danie Knebd y Luis Ferruz

RESUMEN:

El objetivo de este estudio es andizar la perastencia de la performance de los Fondos de
Inverson de Renta Variable de Brasil. La base ce datos fue formada por 459 Fondos, siendo 321
de IBOVESPA y 138 de IBX, de 1997 hasta 2006. Los Fondos fueron clasificados como
ganadores Winners) o perdedores (Losers) a través de la mediana de las rentabilidades anudes y
se observo a partir de los andliss estadisticos paramétricos (tablas de contingencia) la exigencia
dd fendmeno de la persdgtencia. Los resultados revelaron en cuatro de los nueve periodos
andizados la existencia de la pers stencia de la performance.

1. INTRODUCCION

B andiss de la persgencia tiene como findidad promover @ estudio de una Indudtria 0
sector de Fondos, verificando S estos obtienen persstentemente las meores o peores
rentabilidades d |o largo de un periodo.

A patir de la confirmacién de la persstencia los gestores de los Fondos pueden comparar
la peformance de sus inversones con de la competencia, verificando S su cartera de activos
viene dendo bien o md administrada y s edto viene persgiendo a lo largo de un periodo. La
comparacion de la performance puede generar cambios, S necesario, en d edtilo de gestion y
servir como una metodologia de escoja por parte de los inversores en cua Fondo é deberia
aocar su capitd.
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Ege andiss es también utilizado, muchas veces, inconscientemente por |os inversores, ya
gue estos buscan observar los Fondos ganadores en rentabilidad en € pasado para invertir sus
recursos financieros en @ presente, creyendo que la performance se repetira en d futuro. Pero,
como pregunta Ibbtonson y Patel (2002): ¢sera que € pasado de los Fondos repercute en su
futuro? ¢Serd que lo que sucedi6 en € pasado (los Fondos que obtuvieron las més dtas
rentabilidades (Winners) / las més bgas rentabilidades (Losers)) volvio a ocurrir en d futuro?
Estas son las cuegtiones que se intentard contestar en este estudio, utilizando como base de datos
los Fondos de Renata Variable del mercado brasilefio.

Se entiende, entonces, como € objetivo de este estudio, confirmar la persdstencia de la
performance de los Fondos de Inversén de Renta Variable de Brasil, durante € periodo de 1997
hasta 2006, andizandolos anudmente. Para € dcance de este objetivo, edta investigacion se
compone en sais partes. en un primer momento se rediz6 una introduccion a tema, seguida por
una breve exposicion de la evolucion de la Industria de Fondos de Inversén de Brasil y los
antecedentes y estado actual dd tema de investigacion, trayendo los principdes estudios sobre
performance y persstencia de la performance. La metodologia se caracteriza como € cuarto
gpartado, donde sera comentado sobre las técnicas empleadas para obtener los resultados y

conclusiones, los cuales componen € quinto y sexto apartado.

2. LOSFONDOS DE INVERSION DE BRASIL

Con objetivo de insertar € lector sobre la Industria Fondos @ Inverson de Brasil es que
S presentard sucintamente su evolucion. Para esto se ensefiara la evolucion del patrimonio totd
de estaindustria, @ crecimiento del nimero de Fondos disponibles'y su rentabilidad anud media

El incremento dd patrimonio total de la Industria puede ser observada en € Gréfico 1,
donde se verifica que, a patir de 1990, los Fondos dcanzaron los cien mil millones de Redes,
cerca de 500 millones de Ddlares. Este gréfico alin ensefia una grande tendencia de crecimiento
de capitd invertido en este mercado, @ cud empezd en 1990 y logré los R$ 884 mil millones de
Redles, cerca de 442 mil millones de Ddlares, en octubre de 2006.

GESTION JOVEN
Revista de la Agrupacion Joven Iberoamericana de Contabilidad y Administracion de Empresas

Ne°. 1 Abril 2008



Daniel Knebel y Luis Ferruz: ;Es la performance de los fondos brasilefios de renta variable 5
persistente?

Grafico 1 - Evolucion del Patrimonio total del mercado de Fondos de Inversdn de Brasl (en
miles de Redes)
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Fuente: Elaboracién propiaa partir delos datos del Sistemade Informacionesdela ANBID

En rdacion a la cantidad de Fondos exigentes, la misma sStuacion viene ocurriendo,
presentando un crecimiento congtante. Tanto € nimero de Fondos domédicos cuanto de Fondos
gue invierten en cuotas de otros Fondos vienen aumentando su cantidad. Fue solamente en 2005

gue seinterrumpi6 este comportamiento, con una bgja de 38% de |os Fondos domésticos.

Grafico 2 - Evolucion dd nimero totd de Fondos de Inversén de Brasl registrados en la
ANBID
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Fuente: Elaboracién propiaa partir delos datos del Sistemade Informacionesdela ANBID

La ampliacion dd ndmero tota de los Fondos y del Patrimonio total de esta Industria, a

partir de la década de 1990, ocurrid principdmente por la nueva organizacion de este mercado;
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las nuevas leyes reguladoras ddl mercado financiero brasilefio; la reestructuracion dd mercado
financiero y econdmico brasilefio (cambio de moneda y d control de la inflacion); € buen
momento de la economia latinbamericana y mundid; buenos aractivos de las entidades
financieras para atender con la demanda de los inversores internos y externos y € desarrollo del
mercado de capitales de Brasil.

Grafico 3 - Rentabilidad mediaanua de las categorias de Fondos de la ANBID
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Fuente: Elaboracion propiaapartir delos datos del Sistemade Informaciones delaANBID

El Gr&fico 3 presenta la evolucion de la rentabilidad medid anud de las cuatro principaes
categorias de Fondos de la ANBID. La categoria de Renta Variable (acciones) fue la cud viene
obteniendo las més dtas y mas bgas rentabilidades a lo largo del periodo. Como en 2001 y 2002
la Bolsa braslefia tuvo rentabilidades negativas, estos resultados influenciaron drectamente en
las rentabilidades de los Fondos fijados en estos activos. Sin embargo, a partir de 2003 los
Fondos de acciones, en media, fueron los que obtuvieron las mas grandes rentabilidades, esto fue
generado principdmente por la bga de la tasa de interés fija y la vaorizacion de la Bolsa de
Valores de S0 Paulo (BOVESPA).

3. ANTECEDENTESY ESTADO ACTUAL DEL TEMA DE INVESTIGACION
La peformance puede ser comprendida como una medida de desempefio de un

determinado activo en un periodo de tiempo. Muchas son las metodologias propuestas para
estudiar la performance de los Fondos, como por g emplo  modelo clasico de Sharpe (1966).
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Con objetivo de comprender @ horizonte de estudios sobre € tema de la performance y la
persistencia de la performance, Ferruz et al. (2003, p.03) clasificalos en tres partes.

La primera parte es compuesta por los estudios de Sharpe (1998) y Murdidhar (2000), los
cudes andizan d riesgo-retorno gustado a través de la medida de performance, basado en los
propésitos de Sharpe (1966).

En una segunda fase se encuentran los estudiosos de Sharpe (1992), Makie (1995) y
Kothari y Warner (2001), que profundizaron en la administracion de portafolios financieros,
mercado sincronizado y seleccion de inversones en acciones.

La ultima parte es formada por los estudios de Goetzmann e Ibbtonson (1994), Brown y
Goetzmann (1995), Elton et al. (1996), Ribeiro et a. (1999), Ibbtonson y Patel (2002) y Ferruz
et al. (2003), que se concentraron en la confirmacion de la persistencia de la performance.

A patir de las investigaciones de Goetzmann e Ibbtonson (1994) y Brown y Goetzmann
(1995) es que se consguid comprobar estadisticamente la persistencia de la performance de los
Fondos, concluyendo que las rentabilidades pasadas de los Fondos influenciaron sus
rentabilidades futuras. Estos autores consiguieron comprobar la persstencia a través de andiss
en corto espacio de tiempo: mensud y trimestramente. Otro estudios, como Elton et al. (1996),
Ibbtonson y Patd (2002) y Ferruz et al. (2003) comprobaron la persistencia en periodos mas
largos. semestral 0 anudmente.

Para Ribero et al. (1999) la persstencia de la performance no se ubica solamente en los
Fondos Ganadores que concentran méas recursos y meor cdidad, existe la persstencia de los
Fondos Perdedores que no consiguen megorar sus rentabilidades con relacion a los otros Fondos.
Por lo tanto, comprender s los Fondos con performance Winners / Losers vienen persstiendo es

de gran interés tanto para los gestores de |os Fondos cuanto para los inversores.

4. METODOLOGIA

La muedtra de datos fue obtenida dd sstema de informacion de la ANBID. Ella fue

compuesta por todos los datos de los Fondos de Inversién registrados en la ANBID, en las
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sguientes categorias. Fondos de Renta Varidble en Acciones dd IBOVESPA e IBX, con
excepcion del 1os Fondos con gpalancamiento. .

La escoja por estos datos de estas dos categorias se ha dado pues estos dos indices
engloban las principales empresas del mercado de capitdes brasilefio y son los principaes indices
del mercado financiero brasilefio.

Por lo tanto, la muestra fue formada por 459 Fondos, sendo de estos 321 del IBOVESPA
y 138 dd IBX, desde enero de 1997 hasta diciembre de 2006. Se ha trabgado con las cuotas de
cierre de cada afio de cada Fondo, 0 sea, la Ultima cuota de cada afio para cacular sus
rentabilidades anuaes.

De los 459 Fondos, catorce fueron quitados del andisis una vez que estos estaban
registrados dos veces en las categorias: “Fijados en IBOVESPA” y Fijados en d IBX”. Ademas,
fueron sacados 136 Fondos que no presentaron sus cuotas durante dos afios consecutivos, |o que
imposibilitaba su andiss. Adi, la muestra fue formada por las Cuotas de 309 Fondos de Inversidn
de Renta Variable de la Categoria IBOVESPA (241) e IBX (68), de enero de 1997 hasta
diciembre de 2006.

Como en eda invedtigacion se concentrd exclusvamente en las rentabilidades de los
Fondos, estos fueron comparados a través de sus resultados anuales. Consecuentemente, los
Fondos que dcanzaron las rentabilidades mas dtas fueron los que obtuvieron la meor
performance y viceversa. Ademas de esto, se utilizd la mediana de la performance anua de los
Fondos para clasificarlos como Winners o Losers, anudmente.

Con objetivo de veificaa 9 la peformance de los Fondos persiste durante un
determinado espacio de tiempo es que e redizd los andiss estadisticos parametricas, conforme
los model os propuestos de Malkid (1995), Brown y Goetzmann (1995) y Kahny Rudd (1995).

El modelo de Makid (1995) proponed Z-test, lo cud utilizala Sguiente expreson:

Z = (Y-np)/+/npL- p) Formula 01.
Donde:

Z = es una variables estadistica, la cual tiene una distribucion normal (0,1);
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Y = es el numero de portafolios ganadores en dos periodos consecutivos,
n = es WW (Fondos Dos veces Ganadores) + WL (Fondos que pasaron de Ganadores para
Perdedores).

El modelo de Brown y Goetzmann (1995) planteae oddsratio (OR):

CWW - LL

- Formula 02.
WL~ LW

OR

Donde:

WW = Total de Fondos que fueron Ganadores dos veces consecutivos;

LL = Total de Fondos que fueron Perdedores dos veces consecutivos,
WL = Total de Fondos que pasaron de Ganadores para Perdedores;
LW = Total de Fondos gque pasaron de Perdedores para Ganadores.

A patir dd OR s puede cdcular un nuevo Z - valor, con una distribucion normd (0,1), lo

cud es obtenido con bases en lasguiente formula

I(OR)

S InER)

7= Formula03.

Donde:

SN2 Y T N APWERF, Formula 04.

Por Ultimo se expresad modelo de Kahn 'y Rudd (1995), apartir del test dela 2

n n - 2
c?= é é M Férmula05.
=1 j= Eij

Donde:
0; = laactual frecuencia delai" lineay " columna.
Eij= la expectativa de frecuencia del i Iineay j™ columna .
En d caso de una tabla de contingencia (2x2) esta formula debe presentar un grado de
libertad. Las cuatro expectativas de frecuencia deben ser igudmente probables (tota del ndmero

de los Fondos compartido por cuatro).
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Entonceslac? puede ser obtenida a partir de laformula:

s (FW-N/4F (FL-N/4P (LW -N/4F (LL-N/4F i
- ¥ " E .
z Nid Nid N/d N4 Formula 06.

Donde N esd nimero total de conjuntos analizados.

Obtenido & vaor de la ¢ s lo aplica en la distribucién de la ¢? para establecer la

probabilidad de ocurrir la persistencia de la performance, con un nivel de error de 5% 0 1%.

Utilizando edtos testes edtadisticos paramétricos fue posble verificar la hipotesis en

cuestion:

Ho = La performance actual de los Fondos es independiente de su performance anterior, 0
seq, existe una relacion de independencia;
Ha = La peformance actuad de los Fondos depende de su performance anterior, 0 seg,

existe una relacion de dependencia.

El rechazo de la hipdtess nula “Ho’ llevando a la aceptacion de la hipdtess dternativa
“Ha” s hace necesario para la comprobacion de la exigencia de la persgencia de la

performance en los Fondos de Inverson de Renta Variable de Brasil.

5. RESULTADOS

Como los andliss ocurrieron a patir de las rentabilidades anudes, se presenta la

evolucion de las rentabilidades anua es medias de los Fondos en andlisis.

Grafico 4 - Rentabilidades anudes medias de los Fondos en andisis
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Fuente: Elaboracion propiaapartir de los datos del Sistema de InformacionesdelaANBID

En d Gr&ico 4 es visble dos momento de dtas rentabilidades, en 1999 y 2003. En estos
dos afios ocurrieron cambios de los gobernantes de Brasil, en d primer momento la redeccidn del
presdente Fernando Henrique Cardoso y en 2003 empez6 la gestion del presidente Luis Inacio
LuladaSlva

Observase alln que a partir de 2003 hasta 2006 los Fondos vienen manteniendo un
crecimiento constante de sus rentabilidades, ya que la economia brasilefia viene se fortaeciendo
y aumentando anuamente € capita extranjero invertido en Brasil.

En rdacion a los andlisis cuanto a la Persigtencia de la Performance, dlos pueden ser
observados en los Cuadros 1y 2.

Cuadro 1 - Tabla de Contingencia del andlisis de persistencia de la performance de los Fondos de
Renta Variable de Brasl

Performance 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Delos Fondos 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
WW* 27 7 51 69 77 31 35 b 58
WL 18 4 a7 30 26 67 56 17 20
LW 18 4 a7 31 26 67 56 17 20
LL 28 4 51 69 78 31 36 &b 58
N° FONDOS 91 168 196 199 207 196 183 14 156

* WW = Fondos Ganadores dos afios consecutivos; WL = Fondos que pasaron de Ganadores para Perdedores; LW = Fondos que pasaron de
Perdedores para Ganadores; LL = Fondos Perdedores dos afios consecutivos.

Un primero vistazo en los datos del Cuadro 1 se observa una mayor concentracion en la

performance “WW” y “LL”, lo que gparentemente indica la exisencia de la persstencia Sin
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embargo, en los periodos 1998/1999 y 1999/2000 existe cas una iguadad entre las cuatro
performance.

Otro facto interesante ocurrié en € periodo 2002/2003 y 2003/2004, donde la nayoria de
los Fondos Ganadores (W) pasaron para Perdedores (L) y, después, los Perdedores pasaron para
Ganadores.

Cuadro 2 - Edadigicos dd andliss de persstencia de la performance de los Fondos de Renta
Variable braslefios

Estadisticos 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

z 1342 0,436 0,404 3,920 5,025 -3,637 -2,201 5301 4303
P 0,180 0,663 0,686 | 0,000** | 0,000** [ 0,000** 0,028* 0,000** | 0,000**
OR 2333 1,210 1177 5119 8,885 0,214 0,402 14,619 8410

sl n(OR) 042838 | 0,3090 | 0,2860 0,3075 0,3205 0,3072 0,3034 0,3852 0,3667
Ln (OR) 08473 | 01906 | 01634 1,6330 21843 -1,5414 -0,9118 2,6823 21294

Y4 19760 | 0,6170 | 05713 53101 6,8150 -5,0177 -3,0052 6,9626 5,8067
P 0,048* | 0,537 0568 | 0,000** | 0,000** [ 0,000** | 0,003** | 0,000** [ 0,000**
c2 3,989 0,381 0,327 20,804 51,261 26,449 9,197 56,195 37,026
P 0,046* | 0,537 0568 | 0,000** | 0,000** [ 0,000** | 0,002** | 0,000** | 0,000**

*Margen de 5% de error; **Margen de 1% de error.

En d Cuadro 2 es poshle visudizar dtos estadisticos en los periodos 2000/2001,
2001/2002, 2004/2005 y 2005/2006, rechazando asi la hipdtesis nula y aceptando la hipétesis
dternativa de que existe una relacion de dependencia entre la performance pasada y futura de los
Fondos. El rechazo de la hipotess nula confirma, entonces, la persstencia de la performance de
los Fondos brasilefios en estos periodos.

La pesgencia de la peformance fue comprobada en € momento en que & mercado
estaba siguiendo un padron de crecimiento medio de bs rentabilidades de sus Fondos, para bgo
(2000 hasta 2002) o para arriba (2004 hasta 2006), ver Grafico 4. A partir de este fendmeno se
puede comprender que cuando € mercado estaba siguiendo un padrén de crecimiento los
gestores tendieron a mantener SLs edtrategias y continuar a presentar buenas/malas performance
en € decorrer de los afios, no obstante, cuando ocurrié un cambio en € padron del mercado

(periodo 1998/1999 y 2002/2003), la persistencia no continud aconteciendo.
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6. CONCLUSIONES

A patir de este estudio fue posible andizar y confirmar € fendbmeno de la perastencia de
la performance de los Fondos de Inverson de Renta Variable de Brasil, de las categorias ANBID
IBOVESPA elBX, entre 1997 y 2006.

Se veificd en cuaro periodos la exigencia de la perdgencia de la performance,
utilizando los tres testes estadigticos. Sin embargo, se observé en més un periodo, 1997/1998, la
persgtencia de la performance a través de los estadisticos de Brown y Goetzmann (1995) y Kahn
y Rudd (1995). B fendmeno de la persstencia ocurrié en momentos en que € mercado estaba
siguiendo un padrén de crecimiento (para atriba o para bgo), momento en que los gestores
tienden a mantener sus estrategias.

En este sentido la persstencia de la performance de los Fondos Brasilefio resultd postiva,
pudiendo esta servir como més una herramienta adminidtrativa para los gestores de Fondos. En
rlacion a los inversores, la perdstencia de la peformance puede ser utilizada como una
edrategia de inverson en los Fondos de Renta Variable en Brasl, detectando los Fondos
ganadores en rentabilidad en € pasado e invirtiendo en @ presente, con vistas que la performance
serepetiraen d futuro.
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