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RESUMO

Esta dissertacdo teve como objetivo avaliar a performance dos fundos de acbes
brasileiros referenciados ao Ibovespa, abrangendo o periodo de janeiro de 2000 a
marco de 2007. Esta avaliacdo foi feita pela o6tica do investidor, tendo como
referéncia as premissas da Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM.

Foram realizadas regressdes de séries temporais e testes de hipétese, tendo por
base modelo de avaliacdo de performance desenvolvido por Jensen (1967). Foram
também feitas analises baseadas na distribuicdo binomial.

Os resultados das regressbes e testes de hipdtese apontaram que: os fundos
passivos, tiveram desempenho inferior ao Ibovespa, compativel com a HEM, quando
sdo considerados 0s custos; os resultados dos fundos ativos foram semelhantes aos
do Ibovespa, apesar dos custos incorridos, configurando uma situacdo ndao muito
compativel com a HEM; os fundos ativos alavancados apresentaram rendimentos
notadamente superiores aos do Ibovespa, apesar dos custos, ficando em desacordo
ao que se poderia esperar pela HEM e pelos niveis de risco apresentados.

Os resultados da analise binomial foram semelhantes aos obtidos pelas regressdes
e testes de hipotese, levando as mesmas conclusdes.

Por fim, foram analisados os rendimentos obtidos pelos participantes do simulado
Folhalnvest, que apresentaram resultados semelhantes aos dos fundos passivos e,

portanto, compativeis com a HEM.

Palavras-chave: Mercado eficiente, séries temporais, testes de hipo6tese, avaliagdo
de performance de fundos de acdes



ABSTRACT

This dissertation aims to evaluate the performance of the Brazilian mutual funds
referenced by the Ibovespa index, in the period from January 2000 to march 2007.
This evaluation was made from the investor perspective and had as reference the
premises of the Efficient Markets Hypothesis — EMH.

Time series regressions and hypothesis testing analysis were held based on the
performance evaluation model developed by Jensen (1967). There were also made
analysis based at the binomial distribution.

The results of the regressions and hypothesis testing shown that: the passively
managed mutual funds under performed the Ibovespa index and had a performance
close to what should be expected by the EMH, when the costs were considered; the
actively managed mutual funds had a performance similar to the Ibovespa index,
even with the costs, presenting a performance quite different from what should be
expected by the EMH; the leverage actively managed funds had a performance
clearly superior to the Ibovespa index in despite of the costs, which was not
compatible with the EMH, when are taken in account their risk levels.

The results of the binomial distribution analysis were similar to the ones produced by
the regression and hypothesis testing analysis, leading to the same conclusions.
Finally, the returns obtained by the participants of the Folhalnvest stock market
simulator were analyzed, showing results similar to those of the passively managed

mutual funds and compatible with the EMH.

Key words - Efficient Markets, time series analysis, hypothesis testing, mutual funds

performance evaluation
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1 INTRODUCAO

1.1 A HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO - HEM

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado — HEM tem sido um dos fundamentos da
Moderna Teoria de Financgas. Elton et al (2004, p. 349) afirmam que a HEM supde
que os precos dos titulos refletem integralmente todas as informacdes disponiveis.
Bodie et al (2000, p. 250) comentam que, de fato, se 0S movimentos nos prec¢os das
acOes fossem previsiveis, seria uma evidéncia contundente da ineficiéncia do
mercado acionario, porque a habilidade de se prever precos indicaria que todas as

informacdes disponiveis ndo estariam ja embutidas nos prec¢os das acoes.

As premissas que dao sustentacdo a HEM, tém motivado muitos e intensos debates.
Nesse sentido, afirma Damodaran (2001, p. 201) que: “a eficiéncia do mercado foi
testada em centenas de estudos ao longo das ultimas trés décadas. As evidéncias
destes estudos tém sido as vezes contraditdrias, pois 0s pesquisadores examinaram
as mesmas questdes de varias formas diferentes, utilizando diferentes técnicas
estatisticas e periodos de tempo para seus testes. O péndulo da opinido de
consenso tem se movimentado entre a visdo de que os mercados sdo, em sua
grande maioria eficientes e, a visao de que ha ineficiéncia significante nos mercados

financeiros”.

A maioria dos estudos empiricos confirma, ou pelo menos ndo consegue refutar a
HEM. Entretanto, diversos estudos tém apresentado resultados que contradizem as
premissas da HEM. As causas desses resultados contraditorios tém sido chamadas

de “anomalias”.

Dadas as diferentes caracteristicas dos ativos e das carteiras de ativos, os testes de
verificacdo da existéncia da HEM necessitam de um modelo de precificacdo do
objeto da analise que leve em conta as caracteristicas de risco, ocorrendo entdo a

chamada hipétese conjunta , o que configura uma dificuldade adicional. Isso
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decorre de que, eventuais discrepancias entre o previsto e o realizado, podem ser
decorrentes da inexisténcia de eficiéncia em relagdo ao ativo analisado, ou serem

resultantes de um modelo de precificacdo inadequado, ou ainda, pelas duas razdes.

Fama (1970), baseado em estudos de Fama (1965), Samuelson (1965) e Roberts
(1967), classifica a Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM, sob o aspecto

informacional em trés formas: fraca, semi-forte e forte.

Bodie et al (2000, p. 251) descrevem as formas de eficiéncia de mercado:

+ forma fraca — os precos das acgbes ja refletem todas as informacdes
contidas no histérico de negocia¢gfes passadas;

+ forma semi-forte - os precos das acOes ja refletem todas as informacdes
publicamente disponiveis;

+ forma forte - os precos das acbes ja refletem todas as informacdes

relevantes, incluindo informacdes internas.

Por outro lado, Damodaran (2001, p. 184) comenta que as definicbes de eficiéncia
de mercado tém que ser especificas ndo apenas com relacdo ao mercado que esta
sendo considerado, mas também quanto ao grupo de investidores abrangido. Afirma
também que é extremamente improvavel que todos os mercados sejam eficientes
para todos os investidores, mas é inteiramente possivel que um mercado especifico

seja eficiente com respeito ao investidor médio.

A existéncia ou ndo da eficiéncia de mercado, bem como a sua intensidade e
abrangéncia, sao influenciados por aspectos tais como custos de transacdes e das

informacdes, facilidade de acesso, nivel de racionalidade do investidor etc.

Assim, a discussdo sobre a eficiéncia de mercado tem persistido e evoluido em

decorréncia de fatores tais como:

* reducdo nos custos de transacao;
* maior acesso a informacéo pelo investidor ndo especializado;

» globalizacdo dos mercados;
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* progresso nos meios de comunicacao;
» evolucao das ferramentas utilizadas para avaliar a eficiéncia de mercado;

» crescimento do volume de dados disponiveis para as analises etc.

1.2 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

No caso especifico do mercado acionario brasileiro, Camargos e Barbosa (2003)
apresentam um levantamento de trabalhos empiricos sobre a HEM no Mercado de

Capitais Brasileiro, que esta transcrito no Anexo. De 24 estudos realizados:

a eficiéncia fraca foi testada em 10 casos, dos quais 7 a confirmaram e 3 a

refutaram;

» a eficiéncia semi-forte foi testada em 8 casos, dos quais 2 a confirmaram e 6
a refutaram;

* anomalias foram objeto de 3 estudos, tendo todos encontrado padrées de
comportamento que poderiam ser utilizados em estratégias de negociacao
que proporcionassem ganhos anormais;

» a eficiéncia de mercado de forma geral foi objeto de 3 pesquisas, das quais

uma concluiu pela eficiéncia de mercado e duas nao.

Os resultados obtidos quando sdo pesquisados os diversos mercados, tanto os
internacionais quanto o brasileiro, mostram que as conclusdes estéo longe de serem
concordantes, ou seja, 0s resultados obtidos sdo muito dependentes das
consideracdes feitas tais como periodo estudado, conjunto de dados sob andlise etc.

Os modos especificos, como séo testadas cada uma das formas da HEM, trazem
dificuldades e imprecisdes decorrentes da ja comentada “hipétese conjunta”. Tendo
em vista essas dificuldades, a verificacdo da HEM através da avaliacdo de

performance de carteiras traz algumas vantagens, tais como:

* nao € necessario restringir a pesquisa a testar uma forma especifica de

eficiéncia de mercado;
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* no caso de ser feita a avaliacdo da eficiéncia de mercado através do uso do
modelo CAPM* ou de algum derivado desse, a avaliacdo de carteiras, ao

invés da avaliacdo de ativos individuais, permite reduzir os erros de calculo

do ,82, conforme afirmam Elton et al (2004, p. 137).

Através de pesquisa bibliografica, foram encontrados alguns trabalhos que avaliam a
performance dos gestores de fundos de a¢bes no Brasil, tais como Minardi (2001),
Fonseca et all (2007), Gonzalez e Matsumoto (2005), Varga (1999), Souza et al
(1997) e Securato et al (2004). Nao foram encontrados trabalhos de avaliacdo de
fundos brasileiros, que tenham usado o modelo desenvolvido por Jensen (1967) e

que também tenham utilizado testes de hipotese.

Assim, entende-se ser de interesse uma avaliacdo dos gestores dos fundos de
acOes, utilizando um periodo mais recente, que abrange a estabilizacdo da

economia e um maior desenvolvimento do mercado de acdes brasileiro.

1.3 O PROBLEMA DA PESQUISA

Neste trabalho procurou-se verificar, sob a 6tica de um investidor, a existéncia da
HEM nos fundos de acdes brasileiros. Essa analise foi baseada em modelo
desenvolvido por Jensen (1967), considerado na literatura um dos primeiros e dos
mais utilizados modelos de avaliagdo de carteiras, o qual sera de forma resumida

apresentado neste trabalho.

O modelo apresentado por Jensen (1967) foi desenvolvido a partir do modelo de
precificacdo de ativos CAPM, desenvolvido por Treynor (1961) e Sharpe (1964),
sendo o CAPM aqui também comentado de forma sintética.

! O modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model - sera comentado no item 2.2.2.
>0 p da carteira é a média ponderada dos [ dos ativos individuais.
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As analises realizadas com base no modelo de Jensen (1967), utilizando testes de
hipotese sobre dois coeficientes obtidos através de regressées, utilizaram modelos e

testes aplicados a pesquisa econométrica de séries temporais.

De forma complementar, foram comparados os resultados obtidos através da
utilizacdo de regressdes econométricas e do modelo de Jensen (1967), com 0s
resultados obtidos de forma mais simplificada, com a utilizacdo da modelagem da

Distribuicdo Binomial.

Sédo também analisados os rendimentos obtidos pelos participantes de um simulador
de aplicagcbes no mercado acionario, o Folhalnvest, buscando comparar o0s
resultados desses investidores com os obtidos pelos gestores dos fundos de acgdes.
Nesse aspecto, Ross et al (1995, p. 273) afirmam que se o mercado for eficiente no
sentido semi-forte, entdo os retornos médios de administradores de fundos mutuos
serdo iguais aos do investidor tipico, independentemente de que informacé&o publica

utilizem para escolher acoes.

1.4 OBJETIVOS DA PESQUISA

Tendo em vista as caracteristicas e restricdes associadas aos testes de verificacédo
da HEM, o objetivo central que se procura atingir € verificar se no periodo
considerado, os fundos de acOes brasileiros estudados, referenciados ao Ibovespa,
sob a 6tica do investidor, ofereceram rendimentos compativeis com a Hip6tese de

Eficiéncia de Mercado.

Como objetivos secundarios, decorrentes de caracteristicas dos dados e dos
modelos utilizados, séo colocados os seguintes:

» Verificar qual o efeito da consideragéo de diferentes ativos livres de risco,

no modelo de regresséao a ser utilizado;
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» Verificar que conclusdes seriam obtidas se os rendimentos dos fundos
considerados, no periodo da analise, sob a otica do investidor, fossem
analisados através da Distribuicdo Binomial;

» Verificar como tem sido os rendimentos obtidos pelos participantes do
sistema de simulacao de operacbes na Bolsa, Folhalnvest, em relacdo aos

rendimentos dos fundos de acdes e em relagéo a variagao do Ibovespa.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

No capitulo dois - Referencial Teérico -, é apresentada a base tedrica relativa a
Hipdtese de Eficiéncia de Mercado - HEM, onde sdo comentados os fundamentos,
as formas como foram classificados os diversos aspectos da HEM, os testes
utilizados na sua verificacdo e as anomalias que tém sido apontadas em diversos
estudos. Nesse capitulo é também apresentado o modelo de selecdo de carteiras de
Markowitz, que passou a ser considerado o nucleo basico da moderna teoria de
carteiras e a partir do qual foi desenvolvido o modelo de precificacdo de ativos
CAPM. Finalmente, sdo também apresentados: o modelo de regressao de séries
temporais a ser utilizado e os testes necessarios a validagédo dos resultados obtidos,
0s quais sdo utilizados, para a realizacao de testes de hipGtese sobre os valores dos

coeficientes da reta da regressao.

No capitulo trés - Metodologia -, € apresentado o trabalho de avaliacdo de gestores
de carteiras proposto por Michael Jensen em Jensen (1967), o qual foi desenvolvido
a partir do modelo CAPM. Nesse capitulo sdo também apresentados os parametros
referentes a analise através dos testes de hipotese e da distribuicdo binomial, sendo
também descrito de forma sintética, o simulador de operacdes da Bovespa,
denominado Folhalnvest. Ainda no capitulo trés, sdo apresentados e comentados 0s

dados a serem utilizados neste trabalho.
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No capitulo quatro - Resultados -, sdo apresentados e comentados os resultados
obtidos pelas andlises de regressao e pela andlise baseada na distribuicdo binomial,
sendo também comparados esses dois conjuntos de resultados. Sao apresentados
ainda, resultados obtidos através da analise das informacdes referentes ao simulado

Folhalnvest.

No capitulo cinco - Conclusbes - sao relembrados aspectos que variam nas
definicbes de eficiéncia de mercado e que dificultam uma avaliacao rigorosa, apos o
gue sao apresentadas as conclusdes que foram obtidas através dos resultados do
trabalho. Finalmente, sdo comentados pontos que poderiam ser abordados em
outros trabalhos, visando continuar e complementar as investigacdes aqui

realizadas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AHIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO - HEM

Os mercados de capitais sdo fundamentais ao desenvolvimento das nag¢des, como
instrumento de captacdo de poupanca e distribuicdo da riqgueza produzida. Nos
tempos atuais, a globalizagcdo dos fluxos financeiros e a rapidez com que eles se
movem entre as diversas alternativas de investimento que disputam esses recursos,
tornam cada vez mais importante a existéncia de instrumentos de captacdo que
sejam confiaveis, transparentes e acessiveis para todos aqueles que busquem
esses mercados. Lyuu (2002, p. 2) resume a importancia dos mercados financeiros,
dizendo que eles fornecem a ligagcdo entre a poupanga e o investimento, entre o

presente e o futuro.

De acordo com Fama (1970), o mercado de capitais tem o objetivo fundamental de
possibilitar a alocacéo eficiente dos capitais de uma economia. Essa alocacdo de
capitais sera tdo mais eficiente, quanto melhor os precos retratarem os valores das
diversas alternativas de investimento. Para Fama (1970), o mercado de capitais
ideal seria aquele em que os precos fornecessem informacfes adequadas para a
melhor alocagdo dos recursos, ou seja, onde as empresas pudessem tomar as
decisbes de producao e investimento e os investidores pudessem escolher entre as
acOes das empresas, considerando que 0s precos, em qualquer tempo, refletiriam
todas as informacdes disponiveis. Um mercado com essas caracteristicas, seria

considerado eficiente.

Nas diversas areas das ciéncias, é frequente a utilizacdo de modelos baseados em
determinado conjunto de hipdteses simplificadoras, que, supfe-se, nao afetem

significativamente a representacao da realidade.

Assim, na microeconomia, por exemplo, o modelo de concorréncia perfeita, segundo
Vasconcelos e Oliveira (2000, p. 163), se baseia em que tanto vendedores quanto

compradores do produto, ndo se sintam capazes de afetar o pre¢co de mercado, de
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modo a que eles tomem esse pre¢co como um dado. Neste caso, é dito que tanto
compradores quanto vendedores, sdo tomadores de preco.

Ainda segundo Vasconcelos e Oliveira (2000, p. 163), para que compradores e

vendedores sejam tomadores de prec¢o, deve-se supor que:

o mercado é atomizado®;

0 produto é homogéneo”;

* ha perfeita informacéo no mercado;

* as firmas conhecem suas fun¢des de custo;

» 0s consumidores conhecem sua funcéo de utilidade.

Vasconcelos e Oliveira (2000, p. 175) também afirmam que na avaliacdo de
determinado equilibrio de mercado, pode ocorrer desse equilibrio ser considerado
eficiente no sentido de Pareto, isto significando que, ndo € possivel melhorar a
situacdo de nenhum agente dessa economia, sem piorar a situacdo de, pelo menos,

outro.

2.1.1 A origem da Hipétese de Eficiéncia dos Mercad o0s — A Teoria
do Passeio Aleatorio

Em relacdo aos mercados acionarios, a abordagem tradicional de estudo tem se
baseado na Hipétese de Eficiéncia dos Mercados — HEM. Segundo essa hipétese,
0s precos das acOes sempre iriam oscilar, de forma aleatoria, em torno do valor

intrinseco das mesmas.

® Segundo Vasconcelos e Oliveira (2000, p. 163) significa que o mercado é composto por um ndmero
muito grande de compradores e vendedores e esses compradores e vendedores, sdo tdo pequenos
gue nenhum deles tem condicao de, isoladamente, afetar o preco do produto transacionado.

* Também segundo Vasconcelos e Oliveira (2000, p. 163), significa que os compradores s&o
indiferentes quanto a firma que fabricou o produto, de modo que o produto com o preco mais baixo
sempre é preferido aquele com o preco mais elevado.
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O mercado aciondrio tem sido objeto de estudos desde o século XIX. Segundo
Dimson e Mussavian (2000, p. 1), o conceito de eficiéncia de mercado foi antecipado
por Louis Bachelier em 1900 em sua dissertacdo para obtencdo de PhD em
matematica na Sorbone, chamada de “A Teoria da Especulacdo”. No paragrafo de
abertura daquele trabalho, Bachelier afirmou que “passado, presente e mesmo
eventos futuros descontados estdo refletidos no preco de mercado, mas
freqientemente ndo mostram relacdes aparentes com as mudancas de preco”.
Esses primeiros conceitos foram muito avancados para 0 seu tempo e
permaneceram esquecidos por cerca de cinquenta anos, sendo apresentados por
Paul Samuelson no final da década de 1950°.

Aproximadamente cinco décadas apds aquela afirmacédo de Bachelier, segundo
Camargos e Barbosa (2003, p. 42), bem como Bodie et al (2000, p. 249), o
estatistico Kendall, em Kendall (1953), iniciou a sistematizacdo da Teoria do Passeio
Aleatério - Random Walk Theory® - ao tentar identificar ciclos regulares de precos,
no inicio da utilizacdo dos computadores em economia. Kendall (1953) sup6s que,
ao tracar a evolucdo de diversas varidveis econémicas ao longo do tempo, seria
possivel esclarecer e prever o progresso da economia nos periodos de crescimento
rapido e de colapso. Entretanto, para surpresa de Kendall, ele ndo conseguiu
identificar nenhum padréo previsivel nos precos das acdes, tendo concluido que
seguiam um caminho aleatério e que as variacées dos precos eram independentes

umas das outras, concordando assim com as conclusdes de Bachelier.

Segundo Bodie et al (2000, p. 249), ap6s um primeiro momento de perturbacéo,
quando os economistas entenderam que aqueles resultados pareciam indicar a
irracionalidade do mercado, ficou claro que os movimentos aleatérios de precos das
acbes indicavam um mercado eficiente que funcionava muito bem, e ndo um

mercado irracional. Dai surgiu a expressado “passeio aleatério” (random walk), para

° Segundo Bernstein (1997, p.199), apesar de ter sido esquecida por cerca de cinquenta anos, para a
andlise da evolucao dos precos das agdes, a matematica que Bachelier desenvolveu para explicar os
precos das opcdes sobre os titulos do governo francés, antecipou em cinco anos a descoberta de
Einstein do movimento dos elétrons.

® Segundo Dimson e Mussavian (1998, p. 2), o problema de pesquisa de otimizagdo, para encontrar
um bébado deixado no meio de um campo foi discutido inicialmente por Karl Pearson (1905). Se for
suposto que o bébado cambaleie num modo totalmente imprevisivel e aleatério, € mais provavel que
ele termine préximo de onde ele foi deixado do que de qualquer outro ponto.
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descrever um comportamento que por ser aleatério, nao permitiria aos investidores a

obtencdo de ganhos extraordinérios.

Dimson e Mussavian (1998, p. 3) afirmam que baseado no trabalho de Kendall
(1953) e numa pesquisa de Working (1934), Roberts (1959) demonstra que uma
série temporal gerada a partir de uma sequéncia de numeros aleatérios, era
semelhante aos registros de precos de acdes americanas, a matéria prima utilizada
pelos analistas gréficos (ou técnicos). Como resultado, disse Roberts (1959)":

(traducéo livre)

“a principal razdo para este trabalho é chamar a aten¢do dos analistas
financeiros para resultados empiricos que parece terem sido ignorados no
passado, por alguma razdo, e apresentar algumas implicacbes
metodoldgicas desses resultados no estudo de titulos”.

Ainda segundo Dimson e Mussavian (1998, p. 3), Osborne (1959) analisou séries de
precos de acbOes americanas e mostrou que 0s precos das acbes tinham

propriedades analogas ao movimento das moléculas®.

Posteriormente, Fama (1965) reviu a literatura existente sobre o comportamento dos
precos das acdes e procurou mostrar até que ponto os precos passados poderiam
ser utilizados para a determinacdo dos precos futuros, entrando dessa forma no
debate entre os adeptos da teoria grafista e os da teoria do passeio aleatorio, ou
seja, entre os analistas graficos, ou analistas técnicos, que consideravam que a
evolugdo passada do preco de uma acao continha informagéo suficiente para a
previsdo de sua variacdo futura e aqueles que acreditavam que 0S pregos se

comportavam como um passeio aleatério (PAIONE, 2006, p. 13).

" Texto original: "the main reason for this paper is to call to the attention of financial analysts empirical
results that seem to have been ignored in the past, for whatever reason, and to point out some
methodological implications of these results for the study of securities”
® Segundo Dimson e Mussavian (1998), Osborne (1959) apresentou seu trabalho a outros fisicos no
Laboratério de Pesquisas Navais Americano, utilizando métodos de mecénica estatistica, analisando
as flutuacdes dos precos das acdes sob o ponto de vista de um fisico.
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Nessa mesma linha de pensamento, Samuelson (1965) diz que®: (traducéo livre)

“ em mercados competitivos, existe um comprador para cada vendedor. Se
alguém pudesse ter certeza de que um preco iria subir, ele ja teria
subido.....argumentos como esses sdo usados para deduzir que 0S precos
competitivos precisam apresentar variacdes de precos...... gue apresentam
um passeio aleatdrio sem tendéncia previsivel”.

2.1.2 A definicdo da Hipotese de Eficiéncia de Merc  ado - HEM

Tendo por base os trabalhos ja citados de Samuelson (1965), Fama (1965) e
Roberts (1967), Fama (1970) apresenta uma revisdo da teoria e de evidéncias da
Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM, classificando-a, sob o aspecto

I*° em trés formas: fraca, semi-forte e forte®’.

informaciona
Fama (1970) estabeleceu as seguintes condi¢cdes suficientes para que a HEM se

verifique:

* ainexisténcia de custos de transacdo nas negociacdes de titulos;

* todas as informacgbes sao disponibilizadas sem custos para todos os
participantes do mercado;

» concordancia geral nas expectativas dos investidores quanto aos efeitos das
informacgdes sobre o0s precos atuais das acdes, assim como sobre suas

distribui¢des futuras.

° Texto original: “in competitive markets there is a buyer for every seller. If one could be sure that a

price would rise, it would have already risen....... arguments like this are used to deduce that

competitive prices must display price changes ....that perform a random walk with no predictable bias”

10 Segundo Camargos e Barbosa (2003, p. 42), Brito (1977) sintetiza a importancia do mercado de

capitais, sugerindo que ele deve ser eficiente em trés niveis:

a) Nivel Informacional, associado a capacidade dos analistas financeiros de processar e refletir
instantaneamente nos prec¢os dos titulos o fluxo de informacao existente no mercado;

b) Nivel Alocacional, associado a capacidade do mercado de desenvolver titulos que melhor
correspondam a demanda de poupadores e investidores, permitindo uma melhor alocacdo de
recursos;

¢) Nivel Operacional, associado aos custos e recursos envolvidos no processo de intermediacao
financeira.

1 Fama (1970) salienta que a distingdo entre os testes das formas fraca e forte foram inicialmente

sugeridas por Harry Roberts.
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Essas condi¢cdes sdo suficientes, mas ndo necessarias. Pode-se ter, por exemplo,

um mercado eficiente mesmo com custos de transacao.

Apds os estudos de Samuelson (1965), Fama (1965), Roberts (1967) e de Fama
(1970), a Hipotese de Eficiéncia de Mercado - HEM passou a ter um lugar de

destaque na Teoria das Financas, sempre com embates entre os favoraveis e o0s

contrarios a essa hipoétese.

O que representa a HEM

Para Damodaran (2001, p. 184) um mercado eficiente € aquele em que o preco de

mercado é uma estimativa nao-tendenciosa do valor real do investimento. Véarios

conceitos importantes estdo implicitos nessa definicao:

a eficiéncia de mercado ndo exige que o preco de mercado seja igual ao
valor real a cada instante. Tudo que requer € que 0S erros no preco de
mercado nao sejam tendenciosos, ou seja, que 0OS pregos possam ser
maiores ou menores do que o valor real, desde que esses desvios sejam
aleatorios;

o fato dos desvios do valor real serem aleatdrios implica, de uma maneira
simplificada, que haja uma probabilidade igual de que uma acéo esteja sub
ou super-avaliada em qualquer instante de tempo, e que estes desvios néo
sejam correlacionaveis com qualquer variavel observavel. Em um mercado
eficiente, por exemplo, as a¢gbes com menores indices prec¢o/lucro nao
deveriam ter maior probabilidade de estarem sub-valorizadas do que agdes
com altos indices preco/lucro’?;

se os desvios dos precos de mercado em relacdo aos valores reais fossem
aleatérios, nenhum grupo de investidores deveria ser capaz de
consistentemente encontrar acdes sub ou supervalorizadas, utilizando

gualquer estratégia de investimentos.

2 Mais comentarios no item 2.1.4.
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Como foi dito, a Hip6tese de Eficiéncia de Mercado - HEM néo invalida a existéncia
de distor¢bes localizadas, de sub ou sobre reacdes a novas informacdes. O que a
HEM considera é que ndo € possivel a um analista, a utilizacdo rotineira de

distor¢cdes de mercado que |he possibilitem ganhos extraordinarios.

Paione (2006, p. 6) comenta que a precificacdo através da analise fundamentalista,
deixa claro que a avaliacdo do preco justo das acdes, depende da expectativa dos
agentes em relacdo aos fluxos de caixa projetados. Deste modo, 0 movimento do
preco das acdes seria resultado das alteracdes das expectativas em relacdo a
projecdo dos fluxos de caixa das empresas, bem como em relacdo a taxa de

desconto considerada para trazer os fluxos ao valor presente.

Damodaran (2001, p. 185), comenta as formas de eficiéncia:

* na eficiéncia de mercado na forma fraca, os precos correntes refletem as
informacdes contidas em todos o0s precos antigos, sugerindo que os gréficos
e analises técnicas que utilizam apenas precos passados, ndo seriam uteis
para se descobrirem ac¢des sub ou sobre-valorizadas;

e para que exista a eficiéncia de mercado na forma semi-forte, os precos
correntes devem refletir ndo apenas as informacdes contidas nos precos
passados, mas também todas as informacfes publicas, incluindo
demonstrativos financeiros e noticias da imprensa. Neste caso, nenhuma
abordagem que fosse baseada em utilizar e tratar essas informagdes, seria
atil para descobrir acdes sub ou sobre-valorizadas. Assim, sob esta
hipétese, as andlises fundamentalista™® ou de mudltiplos**, ndo poderiam

resultar em ganhos adicionais para o investidor;

13 Segundo Paione (2006, p. 9), a analise fundamentalista considera que o valor justo de uma
empresa €é resultado de seus fundamentos (modelo econdmico). Por tal metodologia, o valor
intrinseco de uma empresa pode ser mensurado através do valor presente dos fluxos de caixa futuros
(descontados por uma taxa proporcional ao risco do negécio), subtraida a divida liquida da empresa.
1 paione (2006, p. 7) define a analise por multiplos, como sendo fundamentada na construgdo de
alguns indicadores (como o indice preco/lucro, valor de empresa/geracdo interna de caixa, entre
outros) e posterior comparacao destes, com os indicadores de outras empresas e com indicadores
meédios de mercado. Através dessas comparacdes, chega-se a conclusao se o preco de determinada
acdo esta caro ou barato, em relacdo as demais. De maneira geral, utilizam-se indicadores
operacionais das empresas (como geracgao interna de caixa, lucro liquido, vendas etc.) e dados de
mercado (como preco das a¢des, valor de mercado, volume negociado etc.).
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* no caso da existéncia da eficiéncia de mercado na forma forte, os precos
correntes refletiiam todas as informacdes, tanto publicas quanto privadas e
nenhum investidor seria capaz de consistentemente descobrir acdes sub ou

sobre-valorizadas.

Segundo Damodaran (2001, p. 184), as definicbes de eficiéncia de mercado tém que
ser especificas, ndo apenas com relacdo ao mercado que esta sendo considerado,
mas também quanto ao grupo de investidores abrangido. Afirma também
Damodaran (2001, p. 184), que é extremamente improvavel que todos os mercados
sejam eficientes para todos os investidores, mas € inteiramente possivel que um

mercado especifico, seja eficiente com respeito ao investidor médio.

Pelas definicbes das formas de eficiéncia, fraca, semi-forte e forte, observa-se que
0s requisitos de cada uma dessas formas englobam os das formas anteriores.
Assim, por exemplo, se determinado mercado é eficiente na forma semi-forte, por

conseqléncia ele também é eficiente na forma fraca.

2.1.3 Os testes de eficiéncia de mercado

Em Damodaran (2001, p. 190), é afirmado que os testes de eficiéncia de mercado,
verificam se estratégias especificas de investimento obtém retornos adicionais.
Alguns testes também levam em consideracdo os custos de transacdes e viabilidade
de execucdo. Como um retorno adicional sobre um investimento é a diferenca entre
o retorno real e o esperado sobre aguele investimento, esta implicito em cada teste
de eficiéncia de mercado um modelo para a obtencéo desse retorno esperado.

Ainda Damodaran (2001, p. 190) afirma que um teste de eficiéncia de mercado, é
um teste simultaneo dessa eficiéncia e da eficacia do modelo utilizado para os
retornos esperados (a denominada hipétese conjunta). Quando forem obtidos

retornos adicionais em um teste de eficiéncia de mercado, isso pode indicar que 0s
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mercados séo ineficientes ou que o modelo utilizado para calcular os retornos

esperados estéa errado, ou ambos.

E interessante salientar que o modelo utilizado para os retornos esperados visa
estimar o retorno em funcdo do risco do ativo e que esses modelos em geral
supbem uma situacdo de equilibrio. Assim, sempre existirA a duivida sobre a
adequada consideracao do risco e se os resultados correspondem a uma situacéo

de equilibrio.

Testes de eficiéncia de mercado na forma fraca

Segundo Paione (2006, p. 22), a eficiéncia de mercado na forma fraca, é verificada
através de testes que procuram averiguar, se € possivel prever o comportamento
dos precos das acdes utilizando apenas o preco passado. Afirma ainda Paione
(2006, p. 22), que esse procedimento pode ser utilizado para verificar a validade
estatistica da andlise grafica, ja que esta busca encontrar padrées de variacdo dos
precos, de modo a poder prever o comportamento futuro. Ou seja, se existir a
eficiéncia de mercado na forma fraca, técnicas tais como a andlise grafica'®, ndo

permitirdo ao investidor a obtencao de ganhos adicionais.

Testes de eficiéncia de mercado na forma semi-forte

Para Camargos e Barbosa (2003, p. 47), a forma de eficiéncia de mercado na forma
semi-forte, é verificada através de testes que avaliam de que modo 0s precos se
ajustam a novas informacgdes. Ross et al (1995, p. 271) afirmam que a forma semi-
forte da hipétese de eficiéncia de mercado, subentende que os precos devem refletir

toda informacdo publicamente disponivel. Para Ross et al (1995, p. 272-273), a

> Bodie et al (2000) define andlise técnica (também chamada de andlise grafica), como sendo a
busca por padrdes recorrentes e previsiveis nos precos das acdes. Embora os técnicos reconhecam
o valor de informac¢des que tenham a ver com as futuras perspectivas econdémicas da empresa, eles
acreditam que tais informacdes ndo sdo0 necessarias para uma estratégia bem-sucedida de
negociacao.
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forma semi-forte da hipétese de eficiéncia de mercado, pode ser testada através de

estudos de eventos ou pela analise de fundos mutuos.

Os estudos de eventos

Os estudos de eventos consistem em analisar a evolucao do preco de determinada
acao, em virtude da divulgacdo de algum fato que afete o valor da mesma. Assim,
pode-se, por exemplo, acompanhar a variacdo do preco dessa acdo, no periodo
desde 30 dias antes até 30 dias depois da divulgacéo de algum fato relevante para a

empresa.

Segundo Ross et al (1995, p. 272), um dos primeiros estudos de eventos foi
realizado por Fama, Fisher, Jensen e Roll*®, que analisaram 940 desdobramentos de
acOes. Nesse estudo, retornos anormais positivos foram observados antes do
desdobramento, talvez porque, segundo Ross et al (1995, p. 272), as empresas
tendam a desdobrar suas a¢bes quando estdo indo bem. Além disso, retornos
anormais positivos foram observados também em torno da data do anuncio do
desdobramento, tendo Fama e seus co-autores afirmado que os desdobramentos
pareciam transmitir informagdo ao mercado, possivelmente como aumentos
subsequentes de dividendos. Afirmam ainda Ross et al (1995, p. 273) que, embora
haja excecdes, os testes de estudos de eventos geralmente confirmam a posicéao de

qgue o mercado é eficiente na forma semi-forte (e portanto também na forma fraca).

Uma das dificuldades enfrentadas para a realizacdo da andlise de eventos, é a
definicdo do que deve ser considerado um evento e 0 momento de sua divulgacéao,
visto existirem fatos reais ou apenas especulacdes, referentes a empresa em
estudo, ao mercado nacional ou ao internacional, que podem afetar o valor e o preco

das acdes.

' EAMA, E. F., FISHER, L., JENSEN, M. C., ROLL, R. The adjustment of stock prices to new
information. International Economics Review , v. 10, fev., p.1-31, 1969.
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A analise dos fundos mutuos

Para Ross et al (1995, p. 273), se 0 mercado for eficiente no sentido semi-forte,
entdo os retornos médios de administradores de fundos mutuos serdo semelhantes
aos do investidor tipico, independentemente de que informacéo publica utilizem para
escolher acdes. Assim, pode ser testada a eficiéncia do mercado, comparando o
desempenho desses profissionais ao de um indice de mercado. Ressalte-se que o
objetivo principal deste trabalho foi o de avaliar o desempenho de fundos de agdes
brasileiros referenciados ao indice Ibovespa.

Caso haja a eficiéncia de mercado semi-forte, deixam de ter valia analises baseadas
em informagOes existentes sobre a empresa, nao podendo trazer ganhos
extraordindrios ao investidor, a utilizacdo de técnicas tais como analise

fundamentalista ou de mdltiplos.

Testes de eficiéncia de mercado na forma forte

Ja a forma forte de eficiéncia de mercado, tem sido verificada atraves de testes que

levam em conta informacdes privilegiadas.

Sobre a forma forte de eficiéncia de mercado, Ross et al (1995, p. 276) dizem:

“Mesmo os mais fervorosos defensores da hipétese de mercado eficiente
nao se surpreenderiam se fosse verificado que o0s mercados sao
ineficientes na forma forte. Afinal de contas, se um individuo possui
informacdo que mais ninguém tem, € provavel que possa ganhar alguma
coisa com isso”.

Por esta razdo, em geral os 6rgdos de controle do mercado de acgbes (por exemplo,
a Securities and Exchange Commission — SEC nos EUA e a Comisséo de Valores
Mobiliarios - CVM aqui no Brasil), estabelecem regras para a negociacao de acdes

das empresas pelos seus controladores.
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Bruni e Fama (1998, p. 12) apresentam duas extensas tabelas, uma listando
trabalhos empiricos que atestam a eficiéncia dos mercados e outra apresentando

estudos que a negam.

Fama (1991, p. 1575) diz que considera a Hipotese de Eficiéncia de Mercado a
simples declaracdo de que o0s pregcos dos ativos refletem toda a informacgéo
disponivel. Afirma também, que a consideracdo dessa forma forte de eficiéncia
supde que os custos das transacdes e das informacdes sao nulos, concluindo que,
como existem o0s custos de transacao e informagéo, a forma forte de eficiéncia de

mercado é falsa.

Fama (1991, p. 1575) cita também uma outra definicdo de eficiéncia de mercado,
mais fraca e economicamente mais sensivel, feita por Jensen (1978), que diz que 0s
precos refletem a informacdo, até o ponto em que os beneficios marginais da

utilizacao da informacéo, ndo excedem os custos marginais.

2.1.4 As anomalias da HEM

Na contra-méo da eficiéncia de mercado, muitos estudos tém fortalecido os
argumentos dos que advogam contra ela. Esses estudos tém apresentado o que séo
chamadas de anomalias do mercado. Afirmam Camargos e Barbosa (2003, p. 49),
gue essas anomalias podem ser classificadas, conforme Bruni e Faméa (1998),
Lemos e Costa Jr. (1995) e Fama e French (1992) em:

1. anomalias de calendario:

» efeito janeiro - em geral os retornos nos meses de janeiro sao
superiores aos obtidos nos outros meses do ano;
» efeito mudanca de més — as acfes tem maiores rendimentos no ultimo

dia de um més e nos quatro primeiros dias do més seguinte;
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efeito segunda-feira — Bruni e Fama (1998, p. 10) dizem que segundo
Copeland e Weston (1992, p. 391), uma explicacdo para esse efeito,
seria o fato das empresas esperarem o fechamento dos mercados na
sexta-feira, para entdo divulgarem mas noticias sobre as mesmas.
Damodaran (2001, p. 225) comentam que este efeito segunda-feira
realmente um efeito de fim de semana, pois o grosso dos retornos
negativos é manifestado nos retornos do fechamento da sexta-feira e

da abertura da segunda-feira.

anomalias fundamentais ou de valor:

efeito de sobre-reacéo — os investidores em geral sobre-avaliariam as
informagdes mais recentes e sub-avaliariam as informagbes mais
antigas;

efeito tamanho — mesmo quando considerados 0s riscos associados,
0s retornos relativos as empresas pequenas seriam superiores aos
retornos das grandes empresas;

efeito indice P/L — os retornos ajustados aos riscos, de a¢des com
baixo indice P/L seriam superiores aos previstos por modelos de
equilibrio de mercado;

efeito valor contabil sobre valor de mercado — seriam superiores 0s
retornos das acdes com mais alta relacéo valor contabil sobre valor de
mercado;

efeito valor de mercado sobre vendas - seriam superiores 0s retornos

das acdes com mais baixa relacdo valor de mercado sobre vendas.

anomalias técnicas:

uso de médias moveis - Bruni e Fama (1998, p. 11), citam trabalho de
Brock et al (1992) que mostra a obtencdo de retornos anormais

significativos, através da aplicacao de médias moéveis.
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Segundo Bruni e Fama (1998, p. 10), o estudo mais comentado sobre anomalias
fundamentais, ou de valor, foi apresentado por Eugene Fama e Kenneth French, em
artigo publicado no Journal of Finance em 1992, Deve ter contribuido para o
grande destaque desse artigo, o fato de que Eugene Fama, que era até entdo um
grande defensor do modelo CAPM®, ter afirmado que n&do havia encontrado relacdo
significativa entre retornos e riscos sistematicos e que outros indicadores de valor,
como a relacao valor de mercado e valor patrimonial, explicariam melhor os retornos

das acdes analisadas.

E importante salientar que Eugene Fama mudou de opinido em relacdo apenas ao
modelo CAPM, continuando um ardoroso defensor da eficiéncia de mercado. Assim,
quando as analises através do modelo CAPM apontavam para a ineficiéncia do

mercado, ele demonstrou que outras varidveis explicavam melhor a evolucdo dos

precos das a¢fes do que o indice de risco B.

Mesmo os estudos que buscam apontar anomalias, freqlientemente apresentam
resultados conflitantes, o que contribui para aumentar o debate. Assim, as razfes ja
apresentadas reforcam o fato de que a analise de eficiéncia de mercado deve ser
feita e analisada para cada caso especifico, ou seja, para um determinado conjunto
de fatores, tais como: mercado envolvido, periodo de tempo considerado, tipo de

empresa etc.

17 Fama, E. F., FRENCH, K. R. The cross-section of expected stock returns. The Journal of Finance , Chicago:
American Finance Association, v. 47, n. 2, p. 427-465, June, 1992. Bruni e Fama (1998, p. 10) dizem que,
segundo Haugen (1995) esse trabalho de Fama e French (1992) acabou sendo eleito o melhor artigo
do ano do Journal of Finance, com a maior margem da histéria.

8 CAPM — Capital Asset Pricing Model. Segundo Ross et al (1995, p. 667) é uma teoria de formac&o
de precos de ativos em equilibrio, que mostra que as taxas esperadas de retorno de todos os ativos
com risco, sdo funcdo de sua covariancia com a carteira de mercado. O modelo CAPM sera
comentado no item 2.2.2.
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2.1.5 Observacodes sobre a HEM

E importante serem ressaltados alguns pontos:

em um mercado eficiente, os retornos esperados de qualquer investimento
serdo consistentes com o risco desse investimento no longo prazo, embora
haja muitos desvios desses retornos esperados no curto prazo;
DAMODARAN (2001, p. 186)

o mercado acionario vive um paradoxo interessante. Os analistas e gestores
de recursos com uma gestao ativa tém como motivagcao primordial, a busca
de ineficiéncias e anomalias do mercado. Entretanto, quanto mais intensas
forem essas buscas e quanto mais rapidamente esses gestores tentarem se
aproveitar das ineficiéncias e anomalias, em menor periodo de tempo, o
mercado tendera a corrigir as distorcdes e, dessa forma, mais rapidamente
se aproximara de um mercado eficiente;

€ bastante provavel que ineficiéncias ou anomalias observadas ndo possam
ser traduzidas em ganhos adicionais ao investidor, quando forem
consideradas caracteristicas intrinsecas ao mercado, tais como custos de
transacgdo e liquidez dos papéis;

o desenvolvimento tecnolégico tem permitido a constru¢cdo de modelos cada
vez mais sofisticados, permitindo a mais rdpida e precisa identificacdo de
ineficiéncias ou anomalias. Isso, que em principio permitiria a obtencédo de
ganhos extras, ao mesmo tempo tende a corrigir essas distorcdes cada vez
mais rapidamente;

0s gestores de recursos naturalmente, em geral discordam da eficiéncia do

mercado, afinal, 0 emprego deles esta em jogo.

Um bom exemplo das divergéncias entre os favordveis a HEM e aqueles que

defendem a existéncia de anomalias, é o trabalho de Dimson e Marsh (1998)

denominado “Murphy’s law and market anomalies”. Nesse trabalho, Dimson e Marsh

analisam e criticam de forma bem humorada, diversos estudos de anomalias da

HEM, retratando as diferentes opinides, através da transcricdo de comentérios de

renomados especialistas, como:
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o Robert Haugen (1995)*: (traduc&o livre)

“Ao longo dos ultimos 10 anos, os economistas financeiros tém se
esforcado para explicar... enormes, previsiveis prémios na analise de
dados de corte dos retornos dos titulos”.
Haugen cita numerosas regularidades que possibilitam oportunidades para
investidores conseguirem retornos superiores no mercado de acdes, atraves

do aproveitamento dessas conhecidas anomalias;

o Paul Samuelson (1989) é mais cauteloso?’: (traduc&o livre)

“Dos milhares de testes estatisticos publicados e ndo publicados, das
varias formas da hipotese de mercados eficientes, umas poucas
duzias, representando uma mindscula percentagem, conseguiram
mostrar excecdes lucrativas da teoria”.
Samuelson conclui que uns poucos génios podem com sucesso explorar
anomalias no mercado, porém, reconhecer esses individuos ex ante é dificil

ou impossivel;

o Fischer Black (1993) escreveu que®: (traducéo livre)

“A maioria das chamadas anomalias que tém atormentado a literatura
de investimentos parecem ser o resultado de mineracéao de dados. O
pesquisador que encontra (uma oportunidade de lucro) divulga-a e
entdo temos uma nova anomalia. Mas ela em geral desaparece tao
logo é descoberta”.

Assim, Black estava afirmando que os retornos decorrentes da exploragao

das anomalias de mercado séo esperados serem zero;

9 Texto original: “In the course of the last 10 years, financial economists have been struggling to
explain... the huge, predictable premiums in the cross-section of equity returns”.
2% Texto original: “Out of thousands of published and unpublished statistical testings of various forms
of the [efficient markets] hypotesis, a few dozen representing a minuscule percentage have isolated
E)lrofitable exceptions to the theory”.

Texto original: “Most of the so-called anomalies that have plagued the literature on investments
seem likely to be the result of data-mining. The researcher who finds [a profit opportunity] writes it up,
and we have a new anomaly. But it generally vanishes as soon as it's discovered”.
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o Richard Roll (1994) disse que®*: (traducao livre)

“Durante a década passada, eu tentei explorar muitas das
aparentemente mais promissoras ‘ineficiéncias’, de fato negociando
com significativas quantias de dinheiro... Muitos desses aspectos sao
surpreendentemente fortes nos trabalhos empiricos divulgados, mas
eu nunca encontrei um que funcionasse na prética”.
Concluiu Roll (1994) dizendo que, se nenhuma dessas oportunidades gerou
lucros, enquanto que algumas inevitavelmente provocaram perdas, 0O

retorno esperado de tentar aproveitar uma anomalia é zero.

Por outro lado, Dimson e Mussavian (1998, p. 5) afirmam que € importante observar
gue a HEM nao descarta a existéncia de pequenos retornos anormais, antes das
taxas e despesas. Assim, 0s analistas continuariam a ter um incentivo para adquirir
e decidir com base em informacGes de valor, no entanto, os investidores nao
recebem mais do que um retorno liquido médio. Continuam Dimson e Mussavian

(1998, p. 6) dizendo que?®: (traducao livre)

“Para fazer sentido, o conceito de eficiencia de mercado tem que
admitir a possibilidade de pequenas ineficiéncias de mercado. As
evidéncias acumuladas durante as décadas de 1960 e 1970 parecem
ser largamente consistentes com esta visdo. Enquanto ficou claro
gue os mercados ndo podem ser completamente eficientes na forma
forte, obteve-se impressionante suporte para as formas fraca e semi-
forte, e mesmo para versdes da forma forte de eficiéncia, que
observavam as performances dos gestores de investimentos
profissionais”.

A favor dos que questionam a eficiéncia de mercado, podem ser citados gestores de
recursos que fizeram historia ao obterem retornos significativos por longos periodos,

para os recursos sob sua administracédo. Bodie et al (2000, p. 270) apresenta tabela

2 Texto original: “Over the past decade, | have attempted to exploit many of the seemingly most
promising ‘ineficiencies’ by actually trading significant amounts of money... Many of these effects are
surprisingly strong in the reported empirical work, but | have never yet found one that worked in
ractice”.

Es Texto original: “To make sense, the concept of market efficiency has to admit the possibility of minor
market inefficiencies. The evidence accumulated during the 1960s and 1970s appeared to be broadly
consistent with this view. While it was clear that markets cannot be completely efficient in the strong
form, there was striking support for the weak and semi-strong forms, and even for versions of strong
form efficiency that focus on the performance on professional investment managers.
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com grandes investidores e os resultados obtidos pelos mesmos. Nessa tabela tém
destaque Warren Buffett, George Soros e Peter Lynch.

O volume de estudos realizados sobre a HEM é tdo grande que o pesquisador

Michael Jensen afirmou que essa Hipotese é “a proposi¢cdo melhor documentada em
todas as Ciéncias Sociais”.

Embora a maioria dos estudos conclua pela existéncia da HEM ou pelo menos néao
consiga demonstrar uma possibilidade real de ganhos extraordinarios, existe uma
guantidade razoavel de estudos que apresentam resultados incompativeis com a
HEM.

Essa dificuldade em explicar resultados de alguns estudos, a luz da HEM, é
agravada pela denominada “hipétese conjunta”. Conforme ja comentado, a HEM sé
pode ser testada em conjunto com um modelo de aprecamento de ativos. Ocorre,
que os modelos mais utilizados, tais como o CAPM e o APT?*, tem como uma das
premissas, justamente a existéncia da HEM, criando assim um ciclo de

dependéncia.

2.1.6 As Financas Comportamentais

A partir da década de 1990, alguns pesquisadores criticos da HEM tém procurado
explicar as anomalias encontradas através de uma nova abordagem, denominada
de Financas Comportamentais, a qual busca investigar se caracteristicas proprias do

comportamento humano interferem nas variagdes dos pregos dos ativos.

Afirmam Yoshinaga et al (2005, p. 2) que o principal argumento de seus defensores,
tais como Haugen (1995), Shiller (2002) e Thaler e Barberis (2002), é de que o

* APT — Arbitrage Pricing Theory. Segundo Ross et al (1995, p. 666) é uma teoria de formacdo de
precos de ativos em equilibrio, resultante de um modelo fatorial, usando diversificacédo e arbitragem.
Mostra que o retorno esperado de qualquer ativo com risco é uma combinacdo linear de varios
fatores.
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mercado ndo é eficiente e seus agentes ndo agem sempre de maneira racional,

como suposto na Moderna Teoria de Financas.

Freitas (2006, p. 1) resume os principios da HEM, dizendo que ela se sustenta em

trés pilares:

os investidores sé@o considerados “racionais”, ou seja, estimam que o valor
de um ativo equivale ao somatério de seus fluxos de caixa futuros, trazidos
a valor presente por uma taxa que traduza o risco desse ativo. Desta forma,
mudancas nas expectativas que sustentam as premissas utilizadas na
projecdo, serdo instantaneamente incorporadas na nova precificacdo do
ativo;

caso existam investidores n&o racionais, as transacoes realizadas por eles
sdo aleatdrias e se cancelam entre si;

a influéncia nos precgos dos ativos gerada por investidores irracionais, sera

eliminada por arbitragem de agentes racionais.

A sequir, Freitas (2006, p. 2) descreve as Financas Comportamentais, dizendo que

ela esta baseada em dois pilares:

os limites a arbitragem. Devido a esses limites a arbitragem, agentes
racionais nao tém incentivos a ajustar por completo o precos dos ativos que
forem distorcidos por investidores irracionais, fazendo com que eles nao
retornem ao seu valor teoricamente justo;

a necessidade de se entender como 0 agente irracional tomava suas
decisbes de investimento, tendo em vista que suas transac¢des financeiras
afetavam os precos dos ativos por mais tempo do que se pensava. Para

iISs0, pesquisadores utilizaram teorias da psicologia comportamental.

Segundo Neto (2006, p. 59), de uma forma geral, podem ser identificadas duas

linhas de pesquisa principais relacionadas as financas comportamentais:

inicialmente podem ser citados aqueles estudos com foco mais qualitativo e

mais proximo a psicologia. Nessa area, enquadram-se trabalhos que
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buscam explicagcbes para o0s comportamentos dos investidores e,
consequentemente, do mercado de capitais, tendo-se como estratégia
metodoldgica central a simulacdo de decisbes em experimentos. Tudo com
o0 objetivo primordial de identificar possiveis vieses comportamentais,
contrarios ao que seria predito pelo pressuposto da racionalidade;

* a segunda linha principal de pesquisa diz respeito a uma abordagem mais
guantitativa. Essa linha, em geral, adota como metodologia a observacao do
comportamento de retornos de titulos negociados no mercado de capitais,
buscando investigar se esses movimentos sdao compativeis com
comportamentos racionais e com a hipotese de eficiéncia de mercado.
Recorrem a psicologia e a teorias, como forma de explicar possiveis

evidéncias empiricas observadas.

Segundo Yoshinaga et al (2005, p. 4), diversas evidéncias da influéncia de tracos
psicolégicos no mercado financeiro foram identificadas, sugerindo a néo-

racionalidade dos individuos (Olsen 1998, p. 11 a 13), tais como:

» formacao caodtica dos precos;

* volatilidade excessiva e bolhas especulativas nos precos dos ativos;
» efeito manada nos investidores;

» subestimacao do risco de perda;

» sobre-reacao/sub-reagédo nos precos frente a uma nova informacao;

 falta de diversificacdo nos portfélios individuais.

2.1.7 HEM versus Financas Comportamentais

O debate entre os que advogam pela Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM e os
gue defendem e pesquisam as Financas Comportamentais persiste, tornando-se as

vezes bastante acirrado.

Assim, Neto (2006, p. 15) comenta que de um lado, Eugene Fama e demais tedricos

defensores da Hipotese de Eficiéncia de Mercado, e, de outro, diversos autores, tais
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como Thaler, De Bondt, Statman e Shiller, os quais constantemente deparam-se
com argumentos frontalmente opostos. Diz ainda Neto (2006, p. 15) que, tratando
especificamente da disputa entre Fama e Thaler, o The Wall Street Journal, na
reportagem “As Two Economists Debate Markets, The Tide Shifts”, publicada em

outubro de 2004, expde?: (traducéo livre)

“Nenhum se constrange em insultar intelectualmente o outro. O Sr
Fama diz que os economistas comportamentais, como o Sr. Thaler
‘ainda ndo estabeleceram nada em mais de 20 anos de pesquisa’. O
Sr. Thaler diz que o Sr. Fama ‘@ o Unico sujeito na Terra que nao
acha que houve uma bolha na Nasdag?® em 2000,

Segundo Giannetti (1998, p. 65), o templo de Apolo em Delfos, centro religioso e
geografico do mundo grego, portanto ha mais de 2500 anos, continha duas
inscri¢cdes lapidares. Uma delas, a ser observada na vida e na convivéncia humanas,
era: “Nada em excesso”. Parece que ela continua sendo muito atual e

recomendavel?’.

2.1.8 A evolucao da definicdo da Hipotese de Eficié  ncia de
Mercado

Conforme ja apresentado, Fama (1970) - “Efficient capital markets: a review of theory
and empirical work” estabelece a classificacdo das trés formas de eficiéncia de
mercado: fraca, semi-forte e forte. Fama (1991) - “Efficient Capital Markets 11",
comenta a evolucéo dos estudos sobre eficiéncia de mercado e propde uma revisao

da classificagao.

? Texto original: “Neither shies from tossing about highbrow insults. Mr. Fama says behavioral
economists like Mr. Thaler “haven’t really established anything” in more than 20 years of research. Mr.
Thaler says Mr. Fama “is the only guy on earth who doesn’t think there was a bubble in Nasdaq in
2000”

26 Segundo a Wikipedia em 30/10/2007, NASDAQ (North American Securities Dealers Automated
Quotation System) é uma Bolsa de valores eletrbnica, constituida por um conjunto de corretores
conectados por um sistema informatico. Esta bolsa lista mais de 3.200 ac6es de diferentes empresas
(este nimero ja superou 5.000 no ano de 2000), em sua maioria de pequena e média capitalizacao.
Caracteriza-se por compreender as empresas de alta tecnologia em eletrdnica, informatica,
telecomunicacdes, biotecnologia, etc.

TA proposito, afirma Giannetti (1998, p. 65) que a outra frase era: “Conhecga-se a si mesmo
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Inicialmente, Fama (1991, p. 1576) diz que?®®: (traduc&o livre)

“A literatura empirica sobre eficiéncia e modelos de precificagdo de
ativos passaram pelo dificil teste da utilidade cientifica. Ela mudou
nossa visdo sobre o comportamento dos retornos, entre ativos e
através do tempo. De fato, os académicos na grande maioria
concordam com os fatos que resultam dos testes, mesmo quando
eles discordam sobre suas implicacBes para a eficiéncia. O trabalho
empirico sobre eficiéncia de mercado e modelos de precificacdo de
ativos, também mudou as visfes e as praticas dos profissionais do
mercado”.

A comparacdo das definicdes dos testes de eficiéncia de mercado, propostas por

Fama (1970) e Fama (1991), é apresentada no quadro a seguir.

SEGUNDO FAMA (1970) SEGUNDO FAMA (1991)
NOME DO TESTE DESCRIGAO DO TESTE NOME DO TESTE DESCRIGAO DO TESTE

Inclui a previséo de retornos com a
utilizacéo de variaveis tais como
Verificam com que preciséo os A distribuicdo de dividendos e taxas de
. Previsibilidade de ) . ;
Forma fraca retornos passados predizem os juros. Também testes das anomalias
retornos . .
retornos futuros tais como de tamanho (efeito
tamanho) e de sazonalidade (como o
efeito janeiro)

Verificam com que rapidez os
precos dos papéis refletem as
informagdes anunciadas
publicamente

Verificam com que rapidez os pregos
Estudos de eventos dos papéis refletem as informagées
anunciadas publicamente

Forma semi-forte

Verificam se algum investidor
possui informagéo privilegiada que
néo estad completamente refletida
nos pregos de mercado

Verificam se algum investidor possui
informacdao privilegiada que ndo esta
completamente refletida nos precos de
mercado

Testes para
informagdes
privilegiadas

Forma forte

Quadro 2.1 - Evolucéo dos testes de eficiéncia de m  ercado segundo FAMA

FONTE: Elaboracéo propria com base em Fama (1970) e Fama (1991)

No Quadro 2.1 pode-se ver que, de acordo com a proposta de Fama (1991, p.
1576):

* 0s testes para as formas semi-forte e forte, mudaram apenas de nome,

permanecendo com 0s mesmos objetivos e abrangéncias;

%8 Texto original: “The empirical literature on efficiency and asset-pricing models passes the acid test
of scientific usefulness. It has changed our views about the behavior of returns, across securities and
through time. Indeed, academics largely agree on the facts that emerge from the tests, even when
they disagree about their implications for efficiency. The empirical work on market efficiency and
asset-pricing models has also changed the views and practices of market professionals.
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* 0s testes para o que era denominada de forma fraca, na proposta de Fama
(1991, p. 1576) mudam nédo s6 de nome, mas também de enfoque. Ao invés
de apenas avaliar de que forma os retornos passados conseguem prever 0s
retornos futuros (proposta anterior), passam a avaliar a capacidade de
prever retornos, incluindo outras varidveis, tais como distribuicdo de
dividendos, taxas de juros, testes dos modelos de aprecamento de ativos e

inclusive a utilizacdo das anomalias apontadas em diversos estudos.

2.2 MODELO BASICO DE FORMACAO DE PRECOS DE ATIVOS

2.2.1 Moderna Teoria de Carteira

Segundo Elton et al (2004, p. 127), o nacleo basico da moderna teoria de carteiras
foi apresentado em artigo pioneiro de Markowitz?. Afirmam também, que nos trinta
anos seguintes, a pesquisa sobre gestao de carteiras concentrou-se em métodos de
implantacédo da teoria basica, que tiveram por objetivo simplificar o volume e o tipo
de dados necessarios, bem como os procedimentos computacionais utilizados para

a determinacao de carteiras 6timas.

Comenta Bernstein (1997, p. 250), referindo-se ao artigo de Markowitz, que a nocao
de risco soa bastante trivial atualmente, mas atraiu pouca atencdo em 1952 e ainda
por duas décadas ap0s a publicacdo daquele artigo e que foi necessaria a grande
baixa em 1973 - 1974 nos mercados de acles, para que o0s analistas se

convencessem de gque precisavam se interessar pelo risco, além do retorno.

% Bodie et al (2000, p. 199) afirmam que as técnicas usadas para delinear as combinacdes eficientes
dos ativos de risco, foram desenvolvidas e publicadas por Harry Markowitz, na Universidade de
Chicago em 1951.

Segundo Bernstein (1997, p. 248), em junho de 1952 o Journal of Finance publicou o artigo de
quatorze paginas intitulado “Porfolio Selection”. Esse artigo de Markowitz foi inovador em tantos
niveis, e acabou sendo tao influente tanto teoricamente quanto em termos praticos, que lhe valeu o
prémio Nobel de ciéncia econdbmica em 1990.
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Segundo Bruni e Fama (1999b, p. 4), em 1958, James Tobin®*® ressaltou a
importancia do ativo livre de risco no processo de escolha do investidor. A taxa de
juros deveria representar um prémio pelo risco corrido e ndo apenas uma
recompensa pelo ndo consumo. A depender do grau de aversdo ao risco de um
investidor, este poderia dividir seus investimentos, aplicando-os na taxa livre de risco
e/ou num conjunto otimizado de ativos com risco, conforme Markowitz havia

demonstrado anteriormente.

Dimson e Mussavian (1998, p. 5) comentam, que com o desenvolvimento do modelo
de precificacédo de ativos por Treynor (1961) e Sharp (1964), ficou claro que o CAPM
poderia fornecer um benchmark para andlises de performance. O primeiro desses
estudos foi um artigo de Treynor em 1965%, seguido de um artigo de Sharp em
1966%.

Afirmam Elton et al (2004, p. 127) que a simplificacdo mais antiga e utilizada da

estrutura de carteiras € o modelo de indice Unico.

Conforme apresenta Elton et al (2004, p. 128), para ser definida a fronteira
eficiente®®, é necessario ser capaz de determinar o retorno esperado e o desvio

padrdo de uma carteira.
O retorno esperado de uma carteira € obtido através dos retornos de cada um dos

ativos que compdem a carteira, ponderados pela participagcdo de cada um desses

ativos na carteira, ou seja:

R, =2 X-R (1)

onde:

Xi participacéo do ativo | na carteira;

% Tobin, J. (1958) “Liquidity preference as a behavior toward risk”, Review of Economics Studies, Vol.
25, p. 65-86.

* Treynor, J. (1965): “How to Rate Management of Investment Funds”, Harvard Business Review, 43,
Jan- Feb, pp. 63-75.

%2 Sharp, W. (1966) : “Mutual Fund Performance”, Journal of Business, 39, pp. 119-138.

% Elton et al (2004, p. 88) define fronteira eficiente como o conjunto de todas as carteiras que formam
a envoltéria entre a carteira de minima variancia global e a carteira de maximo retorno esperado.
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R retorno esperado do ativo |

Para o céalculo do desvio padrdo do retorno de uma carteira, € necessario contar
com estimativas da variancia de cada titulo, além das estimativas da correlacéo

envolvendo cada par de titulos sob consideracdo. Dessa forma, tem-se que:

12
N o, 5, NN
T, | LXFOT LY X X000 "
Onde:
gi desvio padrdo do ativo 1 ;
jo% coeficiente de correlacéo entre os ativos | e j.

Elton et al (2004, p. 128) comentam que, em geral, a tarefa do analista de uma agao
é estimar o retorno esperado e a incerteza associada a esse retorno. No entanto,
para a montagem de uma carteira, sGo necessarias estimativas das correlacbes
envolvendo os pares de todas as acfes que sdo candidatas a inclusdo nessa

carteira.

Elton et al (2004, p. 128) calculam que, uma empresa que analisasse 150 acoes,
teria que estimar 150 retornos esperados, 150 variancias desses retornos e 11.175
coeficientes de correlacdo entre as mesmas. Essa dificuldade em estimar um

namero elevado de coeficientes de correlagdo, € agravada pelo fato de que os

analistas em geral se especializam em setores especificos da economia.

Tudo isso levou ao desenvolvimento de modelos, que visam descrever e predizer a
estrutura de correlacdo entre ativos. A técnica mais utilizada pressupde que a
variacdo entre acdes é devida a uma unica influéncia, ou a um unico indice, em

razdo do que, ser chamada de modelo de indice Unico.
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Elton et al (2004, p. 129) dizem também, que a observagdo do comportamento dos
precos das acgOes sugere, que um dos motivos pelos quais os retornos dos ativos
sdo correlacionados poderia ser uma resposta comum a variagcbes do mercado e
gue uma medida util dessa correlacao, poderia ser obtida ao se relacionar o retorno
de uma acgéo, ao retorno de um indice do mercado de a¢des. Assim, o retorno de

uma agao poderia ser escrito do seguinte modo:

R=at/f Rs 3)

onde:

a, € a componente do retorno do titulo i que é independente do

desempenho do mercado, em si mesma uma variavel aleatéria;
R, € a taxa de retorno do indice de mercado, ou seja, também uma

variavel aleatéria;

,Bi é uma constante que mede a variacdo esperada de R dada

uma variacéo de R, .

Elton et al (2004, p. 270) dizem, que a carteira de mercado € uma carteira na qual a
proporcao aplicada em cada ativo € igual ao valor de mercado desse ativo dividido

pelo valor de mercado de todos os ativos com risco.

Representando por @, o valor esperado de @ e € o componente aleatério de &, a

equacdao (3) pode ser escrita como:

Ri=aitBi-Rmteg (4)

Lembrando que R, e € s&o varidveis aleatdrias, Elton et al (2004, p. 129) afirmam

que é conveniente que os € sejam nao correlacionados com o0s R, o que significa

que, a capacidade da equacdo (4) de descrever o retorno de qualquer titulo,

independe de qual é o retorno do mercado. Chame-se de g.; € On

respectivamente os desvios padrdo de € .e R,.
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Elton et al (2004, p. 130) dizem, que a hipétese-chave do modelo de indice Unico é a

de que € é independente de e, para todos os valores de | e j. Isso significa que,

0 Unico motivo pelo qual as a¢fes variariam em conjunto, de forma sistematica, seria
uma variacdo conjunta comum com o mercado. E também demonstrado que,
quando o modelo de indice Unico é utilizado para representar 0 movimento conjunto

de titulos, o retorno esperado, o desvio padrao e a covariancia sao dados por:
O retorno médio

R =a* 5 R (5)
A variancia do retorno de um titulo

ot =B .on+ (6)
A covariancia entre os retornos de dois titulos i e |

Ui.j:ﬁi-ﬁj-arzn (7

Voltando ao exemplo de ser necesséria a analise de 150 titulos para a composi¢cado
de uma carteira, no modelo inicial, seriam necessarias 11.475 estimativas®,

enquanto no modelo de indice Unico, seriam exigidas apenas 452 estimativas>>.

Elton et al (2004, p. 134) demonstram que, se for formada uma carteira aplicando-se
proporc¢des iguais de N acdes, o risco dessa carteira pode ser expresso por:

1(n1
05 = ,Bf,-aﬁﬁﬁ(éﬁ-aﬁi) ®)

8 N.(N-1)/2 correlacBes, N estimativas de retorno e N estimativas de variancias dos retornos.
* N estimativas para @;, para 3. e para Uezi (variancia de €), mais uma estimativa do retorno

2
esperado do mercado (Rm) e da variancia do mercado (0' ).
m



49

2
N Oei
Onde o ultimo termo pode ser escrito como 1/N vezes o risco residual médio =
i=1

. . , . .o , 2 .
Assim, como o risco de um titulo individual é dado por ,Bi .0',2,1+ a'é e o efeito de agi
sobre o risco da carteira pode ser levado a zero quando o tamanho da carteira

z 2 . . eps s
aumenta, é comum chamar-se o termo (. de risco diversificavel**. Entretanto, o

. 2 . . ~ . P
efeito de ,Bi alm sobre o risco da carteira ndo cai com o aumento de N. Ja que aﬁ]

é uma constante para todos os titulos, 3, é a medida do risco n&o diversificavel®’.

2.2.2 Modelo CAPM

Elton et al (2004, p. 261) apresentam as hipoteses subjacentes ao modelo basico de
formacéo de precos de ativos — CAPM. Antes, visando amenizar o impacto de tantas

hipoteses restritivas, fazem a seguinte consideracao:

“O mundo real € suficientemente complexo que, para ser possivel
compreendé-lo e construir modelos de seu funcionamento, é preciso
supor que nao existem as complexidades que se julga terem efeito
pequeno ou nulo sobre o comportamento do mundo real. Assim como
o fisico constréi modelos do movimento da matéria hum ambiente
sem atrito, o economista constréi modelos nos quais nao existe atrito
institucional na movimentagao dos prec¢os de titulos”.

As hipoteses apresentadas por Elton et al (2004, p. 261) sao:

e nao existem custos de transacdo. Nao existe custo de compra ou venda de

gualquer ativo;

% Segundo Ribas (2003, p. 21), o risco diversificavel, também chamado de risco néo sistematico, esta
associado ao risco do proprio negocio, ou de determinado setor da economia, nao afetando todos os
ativos, podendo ser citados para determinada empresa: o risco financeiro, o risco de administracéo e
o risco do setor econdmico da mesma.

%" Segundo Ribas (2003, p. 20), o risco ndo diversificavel, também chamado de risco sistematico, esta
relacionado as mudancas que ocorrem no sistema econdmico, e este tipo de risco afetara todas as
acBes no mercado acionario. Entre os riscos sistematicos podem ser citados: o risco em relacdo a
taxa de juros, o risco inflacionario e o risco cambial.
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e 0s ativos sao infinitamente divisiveis;

e nao existe imposto de renda;

 um individuo néo é capaz de influenciar o preco de uma acéo através de
suas compras ou vendas;

* 0s investidores tomam suas decisbes com base apenas nos valores
esperados e desvios padrdo dos retornos de suas carteiras;

e e permitido fazer vendas a descoberto;

e @ possivel aplicar ou captar fundos a taxa livre de risco, em quantidades
ilimitadas;

e 0s investidores preocupam-se com a média e a variancia dos retornos (ou
precos) num unico periodo;

e 0s investidores tém expectativas idénticas em relacdo aos dados
necessarios para a otimizacao de carteiras;

» todos os ativos sdo negociaveis.

Assim, consideradas as hipoteses apresentadas e a existéncia da taxa livre de
riscos, qualquer investidor, independente de seu nivel de aversao ao risco, possuira
uma carteira que se situar4 na reta Rg — P;, chamada de linha de mercado de

capitais, conforme mostrado na figura a sequir.

E(R)

Figura 2.1 - Gréfico da fronteira eficiente com apl  icacdo e captacdo a taxa livre de risco
FONTE: Elton et al (2004, p. 263),
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Como o ponto P; representa a carteira de ativos com risco que sera possuida por

todos os investidores, entdo, em equilibrio, ela precisara ser a Carteira de Mercado,

quetemo B =1 eoretorno Rp.

Relly e Brown (2003, p. 243) comentam que, como no equilibrio a Carteira de
Mercado sera possuida por todos os investidores (que queiram assumir algum risco),
€ necessario que ela seja formada por todos os ativos com risco existentes, cada um
deles na proporcdo do seu valor de mercado. Assim, essa Carteira deveria conter

todas as acoes, opcles, imoéveis, moedas, selos, objetos de arte, antiguidades etc.

A equacdo de qualquer ponto sobre a linha de mercado de capitais sera dada por:
R =Re*B(Rn—Re) (©)

gue é a forma mais freqliente de ser escrito o CAPM, onde:

Re rendimento do ativo livre de risco, que é a remuneracao

recebida pelo investidor, pelo tempo de “aluguel” dos seus

recursos;

5. .(ﬁm - RF) remuneracao pelo risco corrido pelo investidor.

Relly e Brown (2003, p. 240) comentam que, embora o desenvolvimento do modelo
de precificacdo de ativos em geral seja atribuido a William Sharp, tendo inclusive
sido concedido a ele o Prémio Nobel, Lintner e Mossin*® desenvolveram teorias

similares independentemente. Por esta razdo, esse modelo é ocasionalmente

chamado de modelo de precificacdo de ativos de Sharp-Lintner-Mossin.

%8 Jonh Lintner, “Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification”, Journal of Finance 20,
n°® 4 (December 1965), 587-615; J. Mossin, “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica 34,
n° 4 (October 1966), 768-783
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2.2.2.1 Implicacdes do CAPM

O uso do modelo CAPM, além das hipoteses descritas anteriormente, implica em
algumas consideracdes, tais como: DAMODARAN (2001, p. 27 e 40)

o modelo CAPM supde que a variancia dos retornos € a medida de risco
apropriada, mas apenas aquela porcao de variacdo que é nao-diversificavel
€ recompensada;

todos os investidores alocarédo seus recursos em dois ativos — no ativo livre
de risco e em uma Carteira de Mercado composta por todos os ativos
sujeitos a risco, proporcionalmente a seus valores de mercado;

o risco de qualquer ativo sera medido pela quantidade de risco que
adicionar a Carteira de Mercado, e este risco adicional pode ser estimado
utilizando-se a covariancia entre os retornos do ativo e 0s retornos da
Carteira de Mercado. Esta covariancia pode ser padronizada, dividindo-a
pela variancia de mercado, para chegar a um beta para o ativo;

o retorno esperado sobre qualquer ativo € linearmente relacionado ao seu

beta, isto €, quanto mais alto o beta, maior o retorno esperado. Isto pode ser

observado, visto que o termo (ﬁm—RF) ndo é funcdo dos ativos

examinados (ELTON ET AL (2004, p. 266)).

Em relacdo a este modelo, Elton et al (2004, p. 266) salientam que o0 modelo CAPM

€ um modelo de equilibrio. Assim, é possivel que em determinado periodo, um ativo

com ,3 mais alto, obtenha um rendimento inferior a outro ativo que tenha um ,3

mais baixo.

2.2.2.2 Usando e testando o CAPM

A utilizacdo do modelo CAPM, com suas caracteristicas simplificadoras e restritivas,

deu origem a muitos trabalhos de pesquisa que, algumas vezes confirmavam a
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importancia do modelo e outras vezes encontravam fragilidades e incorre¢cbes nos

resultados obtidos.

Segundo Damodaran (2001, p. 41), em 1977 Roll*® sugeriu que, ja que a Carteira de
Mercado (composta por todos os ativos existentes) jamais poderia ser observada, o
CAPM nunca poderia ser testado, e que todos os testes do CAPM eram, portanto,

testes conjuntos do modelo e da Carteira de Mercado utilizada nos testes.

Também de acordo com Damodaran (2001, p. 41), Fama e French (1992), em uma
critica mais dura, examinaram a relacdo entre betas e retornos entre 1963 e 1990,
concluindo que ndo héa relacdo entre eles. Observaram ainda, que duas outras
variaveis, o tamanho e o valor contabil, explicavam muito melhor do que os betas as
diferencas nos retornos das empresas, podendo assim, serem melhores

representacdes do risco.

Bruni (1998, p. 85) comenta, que o trabalho de Fama e French (1992) surpreendeu o

meio académico, visto ser Fama até entdo um dos maiores defensores do CAPM.

Por outro lado, conforme comenta Bruni (1998, p. 87), Black (1993a e b) em ambos
os trabalhos critica seriamente a mineracdo dos dados (data mining) em financas,

incluindo aquela desenvolvida por Fama e French (1992)*.

Como resumo, Bruni (1998, p. 95) diz que, de acordo com Jagannathan e McGrattan
(1995, p. 02), os estudos empiricos sobre o modelo de precificacdo de ativos

financeiros poderiam ser divididos em trés grandes grupos:

* estudos que apoiam o modelo - como os desenvolvidos por Black (1972),
Black, Jensen e Scholes (1972) e Fama e MacBeth (1973);

¥ ROLL, R. A critique of the asset pricing theory’s tests: Part I: On the past and potential testability of
theory. Journal of Financial Economics , 4, pp. 129-176, 1977.

40 Segundo Black (1993a, p. 9), “quando um pesquisador tenta muitas maneiras para realizar um
estudo, incluindo varias combinacdes de fatores explicativos, varios periodos, e varios modelos, nés
sempre dizemos que ele estd minerando os dados. Se ele relata somente uma das tentativas mais
bem sucedidas, nds teremos uma tarefa ardua para interpretar qualquer analise estatistica que ele
faca. Nossa preocupacao é que ele tenha selecionado, de muitos modelos testados, somente aquele
que confirme suas conclusGes. Com muita mineracao dos dados, todos os resultados que parecem
significantes poderiam ser acidentais”.
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* estudos que desafiam o modelo - como Banz (1981) e Fama e French
(1992);

* estudos que “desafiam os desafios ao modelo” - como Black (1993a e
1993b), Jagannathan e Wang (1993 e 1996), e Kothari, Shanken e Sloan
(1995).

2.3 AS ANALISES DE REGRESSAO

As andlises de regressdo realizadas neste trabalho foram baseadas no modelo
desenvolvido por Jensen (1967), a partir do modelo basico do CAPM, tendo sido

utilizado o programa de calculo estatistico Eviews, versdo 3.1.

A seguir, sdo apresentadas as etapas das regressoes.

2.3.1 O modelo classico de regresséo linear

Conforme Brooks (2002, p. 55), o modelo classico de regressao linear, € expresso

por:
Yo =a+ X +u (10)
onde:
X variavel independente ou explicativa,
Y, variavel dependente ou explicada;
aelf coeficientes obtidos através da regresséo;
U, residuo que representa a diferenca entre o valor real de Y, e o

valor correspondente calculado pela expressado  + ,8.)(t
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Brooks (2002, p. 55) diz ainda que, embora X, seja observavel, como Y, tambem

depende de U,, € necessario estabelecer que consideracdes séo feitas em relacéo a

esses termos de erro ou residuos.

Assim, € considerado que U, € tal que:

E(u)=0 os erros tem média zero;

varw) =o <o a variancia dos erros é constante e finita para todos os

X
cov(u,u;)=0 0s erros s&o estatisticamente independentes entre si;
cov,x)=0 ndo ha relagdo entre o erro e o valor de
X correspondente;

Em geral, o objetivo da regressdo €, a partir de uma amostra de dados, serem
obtidas estimativas para os parametros 0 e ,8 “l de forma tal que a partir desses,

possam ser feitas inferéncias sobre os parametros da populacio @ e [.

Assim, Brooks (2002, p. 56) estabelece, em adicdo as quatro caracteristicas dos

residuos U, ja citadas, uma quinta caracteristica, para que sejam validas inferéncias

sobre os parametros da populagdo (@ e [3), a partir dos parametros (Q e ,8)

estimados através de uma amostra de dados.

Essa caracteristica é que U, ~ N (0,02), ou seja, que U, tenha uma distribui¢ao

normal.

4o significa tratar-se de um parametro obtido da amostra.
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2.3.2 Definicao da Regressao

As regressées foram feitas, baseadas no modelo desenvolvido por Jensen (1967)*,

buscando obter os parametros a e [ da seguinte expressao:
Funda = Re =@ + B.(Rwi ~ Ret) (11)

Onde:
Fundo sdo os retornos mensais de um fundo de agées;

Rt sao os rendimentos mensais de um ativo considerado sem risco

(serédo feitos comentéarios sobre isso posteriormente);

a o intercepto da reta da regressdo e, com base no qual sera feita

a analise sobre a performance do fundo;

,5 representa o nivel de risco do fundo, quando comparado com o

risco de mercado;

Rt sdo os rendimentos mensais de uma carteira que represente

0 mercado. Sobre essa carteira de mercado, serdo feitos

comentarios posteriormente.

Supondo que seja valida a HEM para o conjunto dos fundos de agbBes a serem
estudados e no periodo de tempo considerado, os fundos devem apresentar
rendimentos semelhantes ao rendimento do mercado. Em consequéncia, o valor do
intercepto obtido através das analises de regressao, ndo deve ser significativamente

diferente de zero, ou seja, E(a) =0.

“2 Descrito no item 3.1.



57

Ao mesmo tempo, sera verificado se o nivel de risco dos fundos, representado pelo

[, pode ser considerado igual ou ndo, ao nivel de risco do mercado. Em
decorréncia da sua natureza, formado por todos os ativos de risco existentes, o [

do mercado é igual a 1*.

Assim, a partir dos resultados obtidos referentes ao @ e ao [, bem como os

respectivos valores das estatisticas t e das probabilidades associadas, serao feitos

testes de hipGtese sobre os valores desses dois coeficientes. Esses testes seréao

abordados em maiores detalhes no item 2.3.6.

Entretanto, para a correta utilizacdo desses resultados, obtidos através das analises

de regresséo, sdo necessarios os teste de:

existéncia de raiz unitaria;

normalidade dos residuos da regressao;

auto-correlagédo dos residuos.

2.3.3 Teste de estacionariedade ou de raiz unitaria  — Teste ADF

Brooks (2002, p. 367) afirma que é importante que seja verificado se as séries em
andlise sdo estacionarias ou nado. Define uma série estaciondria como tendo
constantes média, varidncia e auto-covariancia, para qualquer defasagem
considerada. Brooks (2002, p. 367) acrescenta ainda, que esta definicao refere-se

aos conceitos de estacionariedade fraca.

Brooks (2002, p. 367) diz que existem varias razdes porque o conceito de nao

estacionariedade € importante e porque € essencial que variaveis que nao sao

“3 Este valor do [ do mercado também pode ser obtido a partir da definicdo do [ na equacéo (22),

B, = CoV(Rj.Rm) e considerando que para a Carteira de Mercado, COV(Rm, Rm) = 0?(Rm).

0% (Rm)
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estacionarias, sejam tratadas diferentemente daquelas que sao estacionarias.
Continua Brooks (2002, p. 367) dizendo que o exame se uma série pode ser

considerada estacionaria ou nao, é essencial pelas seguintes razées:

* a estacionariedade ou ndo de uma série, pode fortemente influenciar seu
comportamento e propriedades;

* 0 uso de séries ndo estacionarias pode levar a regressdes espurias;

e se as variaveis utilizadas num modelo de regressao sdo nao estacionarias,
entdo pode ser provado que as consideragbes usuais para a andlise

assimptoética ndo serédo validas.

Guijarati (2000, p. 715) afirma que ao regredir uma variavel de série temporal sobre
outra variavel de série temporal, muitas vezes é obtido um R?** bem alto, embora
nao haja uma relagdo significativa entre as duas, situacdo que exemplifica o
problema da regressao espuria. Gujarati (2000, p. 715) continua dizendo que este
problema ocorre porque, se ambas as seéries temporais envolvidas exibirem fortes
tendéncias (movimentos ascendentes ou descendentes continuados), o alto R?

observado se deve a presenca da tendéncia, e ndo a verdadeira relacdo entre as

duas.

Assim, conforme afirma Gujarati (2000, p. 724), se for calculada a regressao:

Yt - IO'Yt—l + ut (12)

e for verificado que p =1, entdo é dito que Y tem uma raiz unitaria. Gujarati (2000,
p. 724) diz ainda que, sob a hipétese nula p =1 e que a estatistica t calculada do
modo convencional é conhecida como estatistica r(tau), cujos valores criticos foram

tabulados por Dickey e Fuller, com base em simulacbes de Monte Carlo. Assim,
esse teste é conhecido na literatura especializada como teste de Dickey-Fuller (DF),

existindo também uma forma alternativa que se aplica a hip6tese dos termos de erro

* Gujarati (2000, p. 192) define o R? - Coeficiente Mdltiplo de Determinagédo, como a medida da
proporcao da variavel dependente que é explicada conjuntamente pelas variaveis independentes. Diz
ainda Guijarati (2000, p. 193) que o valor de R? situa-se entre 0 e 1 e que o ajuste do modelo é tanto
melhor quanto mais proximo R? estiver de 1.
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serem auto-correlacionados e que € chamado de teste aumentado de Dickey-Fuller
(ADF), tendo sido esta forma a utilizada neste trabalho.

Assim, conforme apresentado por Brooks (2002, p. 383 - 384), o Eviews 3.1 calcula
o valor da estatistica de teste ADF e o0s valores criticos para trés niveis de
significancia. Se a estatistica de teste excede o valor critico, a hipétese nula de

existéncia de raiz unitaria ndo pode ser rejeitada.

A seguir, € apresentado o resultado de um teste ADF, conforme apresentado pelo
programa Eviews 3.1. Neste caso, como o resultado do teste ADF € menor que 0s
valores criticos, pode ser rejeitada a hipotese nula que considera a existéncia de raiz

unitaria.

ADF Test Statistic

Tabela 2.1 - Exemplo de resultado do teste ADF
1% Critical Value*
5% Critical Value -2.8959

-5.648635
0% Critical Value -2.5849

*MacKinnon critical values for rejection of hypo i i .

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AT_IBV_1)

Method: Least Squares

Date: 07/31/07 Time: 09:42

Sample(adjusted): 2000:04 2007:03

Included observations: 84 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AT_IBV_1(-1) -1.146082  0.202895 -5.648635 0.0000
D(AT_IBV_1(-1)) 0.109956  0.160368 0.685649 0.4949
D(AT_IBV_1(-2)) 0.023655 0.111530  0.212092 0.8326

C 1.877344  0.944267  1.988149  0.0502
R-squared 0.519241 Mean dependent var 0.022475
Adjusted R-squared 0.501213 S.D. dependent var 11.45118
S.E. of regression 8.087379  Akaike info criterion 7.064934
Sum squared resid 5232.456  Schwarz criterion 7.180687
Log likelihood -292.7272  F-statistic 28.80121
Durbin-Watson stat ~~ 1.961984  Prob(F-statistic) _0.000000

FONTE: Elaboracéo propria.

A forma de ser contornado o problema da série ser ndo estacionaria (ou ter raiz

unitaria) é diferenciar a série de dados. Conforme Guijarati (2000, p. 724), se uma
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série temporal for diferenciada uma vez e essa série diferenciada for estacionaria, é
dito que a série original é integrada de ordem 1, indicado por I(1). Em geral, se uma
série temporal tiver que ser diferenciada d vezes, ela é integral de ordem d ou I(d).

Neste estudo, como serdo utilizados os rendimentos dos fundos de acdes, isso é
equivalente a ser feita uma diferenciacdo sobre os valores das cotas dos mesmos,

facilitando assim que as séries sejam estacionarias.

2.3.4 Teste de normalidade dos residuos da regressa o — Teste
Jarque-Bera

Como ja comentado, para que sejam feitas inferéncias sobre os parametros da
populacdo, a partir dos parametros obtidos pela regressdo dos dados amostrais,

deve ser verificado se os residuos resultantes dessa regressao possuem distribuicao

2
normal, ou seja: U, ~ N (0,07) .

Brooks (2002, p. 67) diz que como Yy, depende parcialmente de u,, pode ser
afirmado que se u, for normalmente distribuido, y, também sera normalmente

distribuido. Além disso, afirma que as estimativas dos coeficientes também serdo

normalmente distribuidas, de modo que:

d~N(a,var@) e B~N(B var(B))

Brooks (2002, p. 179) apresenta o teste de normalidade de Jarque-Bera, tal como é

feito pelo programa Eviews. A estatistica calculada no teste Jarque-Bera tem a
distribuicao )(2 (qui-quadrado) com 2 graus de liberdade, na hipétese nula de que a

distribuicdo € normal.
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Desta forma, se os residuos forem normalmente distribuidos, o histograma teria a
aparéncia de um sino e a estatistica Jarque-Bera ndo deveria ser significativa. Neste
caso, o valor de probabilidade apresentado na parte inferior do teste (como no
exemplo mostrado a seguir) deveria ser maior que 0,05, para que nao seja rejeitada
a hipoétese nula de normalidade ao nivel de significancia de 5%.

No exemplo mostrado a seguir, deve ser aceita a hipotese nula de que os residuos

sdo normalmente distribuidos.

14

Series: Residuals
12 | Sample 2000:01 2007:03
Qbservations 87

10

Mean 4.15E-16

s Median 0.021005
1 Maximum 4.292661
Minimum -4.469067

64 Std. Dev. 1.423364

Skewness -0.317008

Kurtosis 3.960755
I II ‘ I‘ Jarque—Bera(A.&Jazz_‘L
Probabilit 0.090572
Lo o ollIND DRRRERRRARRRN I y 0573 >

T T T T T L L AL L S L B
-3.75 -2.50 -1.25 0.00 1.25 250 3.75

Figura 2.2 - Exemplo de teste de normalidade Jarque -Bera

FONTE: Elaboracéo prépria.

Em relacdo aos casos nos quais a distribuicdo dos residuos nao pode ser
considerada como sendo normal, Brooks (2002, p. 182) afirma que ndo é obvio o
gue deve ser feito. Brooks (2002, p. 182) diz que poderiam ser utilizados métodos de
estimacdo que nao requerem a hipdétese de normalidade para a distribuicdo dos
residuos, mas sdo métodos de dificil implementacéo e que podem levar o usuario a
ter menos seguranca nas suas propriedades. Diz também que, para amostras
suficientemente grandes, a violacdo da consideracdo de normalidade € virtualmente
sem consequéncias. Brooks (2002, p. 182) comenta ainda que, apelando para o
Teorema do Limite Central, as estatisticas de teste irdo assimptoticamente seguir as
distribuicdes apropriadas, mesmo na auséncia da normalidade dos residuos.

Brooks (2002, p. 182) continua afirmando que na modelagem de séries econdmicas
ou financeiras, sdo frequentes os casos em que um ou dois residuos com valores

extremos, levem a rejeicdo da hipotese de normalidade. Assim, uma forma de
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eliminar o efeito desses outliers é a utilizacdo de uma variavel dummy, apesar desse
fato poder ser questionado, por estar tirando o efeito de um (ou mais) dos valores da

amostra.

A variavel dummy sera um vetor com todos os elementos nulos, com excecao do
correspondente ao outlier, que recebera o valor 1. Brooks (2002, p. 184) esclarece
que a utilizacdo dessa varidvel dummy, tem exatamente o mesmo efeito de tirar
aquela observacéao (o outlier) da amostra, por forcar o residuo daquela observacao a

Ser zero.

Assim, levando em conta as vantagens e desvantagens de serem utilizadas
variaveis dummy na tentativa de tornar normal a distribuicdo, optou-se neste
trabalho por considerar, quando necessario, uma ou no maximo duas variaveis

dummy, de acordo com 0s seguintes passos:

a) é calculada a regressdo com a expressao:

Funda~Re =@ *+ B.(Rw— Rr)

b) testa a hipétese de normalidade. Se o p-value € maior que 0,05 (para o nivel
de significancia de 5%), a distribuicAo é considerada normal e esta
concluida esta fase da analise;

c) se a hip6tese de normalidade for rejeitada (p-value menor que 0,05), sédo
listados o gréafico dos residuos e a tabela dos valores dos mesmos*, para a
identificacdo do maior outlier (valor extremo do residuo, positivo ou

negativo). A seguir, € apresentado um exemplo de grafico dos residuos;

> E apresentado um exemplo completo da analise no Apéndice A.
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[—— AT _IBV_1-RF Residuals]

Figura 2.3 - Exemplo de gréfico dos residuos dareg resséo

FONTE: Elaboracao propria.

d) é construido o vetor dummy, com todos 0s elementos nulos, menos o
correspondente ao outlier, que recebe o valor 1;

e) é calculada nova regressao, agora com a expressao:

Fundoa—- R =0 t ﬂ'(RMt - RFt) + ydummy

f) a analise volta ao passo b), testando a normalidade;

g) se a distribuicdo ainda ndo € normal, € procurado outro outlier de maior
valor e € de novo montado o vetor dummy, agora com dois elementos nao
nulos;

h) séo repetidos os passos e) e b);

i) se, apesar das duas variaveis dummy utilizadas, a distribuicdo dos residuos

ainda nao for normal, os resultados dessa regresséo séo desconsiderados.

2.3.5 Teste de auto-correlacdo dos residuos — Teste  Durbin-
Watson

No contexto de séries temporais em analise, Gujarati (2000, p. 401) estabelece que
na presenca de auto-correlagdo dos residuos, os estimadores usuais de minimos
quadrados ordinarios — MQO, embora ndo viesados, ja ndo possuem variancia

minima entre todos os estimadores lineares nao viesados.
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Guijarati (2000, p. 402) e Brooks (2002, p. 155 e 166) afirmam que o modelo classico

de regressao linear supde que nao exista tal auto-correlagdo nos termos de

perturbacoes U; .

Dito de outra forma, o modelo classico de regressao linear supde que o termo de
perturbacao referente a uma observacao qualquer, ndo é influenciado pelo termo de

perturbacao referente a nenhuma outra observacgéao, ou seja:

coMu,u;)=0 para i#]j (13)

Brooks (2002, p. 159) apresenta o teste Durbin-Watson (DW) como sendo o mais
simples dos que verificam a auto-correlagédo de primeira ordem, ou seja, supondo a

expressao:

U, = ouU._ tV, (14)
onde:

Ve = N(O’ 05)
O teste Durbin-Watson considera as seguintes hipoteses:

H,:0=0
H :p#0

A estatistica DW é calculada pela expressao:

|

T
> (G-0s)
DW =2 ) (15)

U

M-

,_,,
1l
N

que também pode ser expressa por:
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DW = 2.(1- ) (16)

Guijarati (2000, p. 422) afirma que uma grande vantagem da estatistica d (de Durbin-
Watson), € que ela se baseia nos residuos estimados, que sdo calculados
rotineiramente nas analises de regressao. Salienta que devem ser observadas as

hipéteses que fundamentam a estatistica d:

* 0 modelo de regressao inclui um termo de intercepto;

« as variaveis explicativas, os X5 , sdo ndo estocasticas, ou fixadas em
amostagem repetida;

« as perturbagdes U, séo geradas pelo esquema auto-regressivo de primeira
ordem:

Ut = O-Ui-1 TV (17)

e 0 modelo de regressdo nao inclui valor(es) defasado(s) da variavel
dependente, como uma das variaveis explicativas;

* ndo ha observacdes que estejam faltando nos dados.

Comenta ainda que, embora extremamente popular, o teste d apresenta uma grande
desvantagem, ja que, se o valor obtido cair na zona de indecisdo ou zona de

ignorancia, ndo é possivel concluir se existe ou ndo auto-correlacéo.

No caso particular deste estudo, as amostras possuem 87 elementos e a regressao
possui apenas uma variavel explicativa. Assim, os limites para d, interpolando os

valores para n=85 e n=90 na Tabela D.5.a, existente em Gujarati (2000, p. 824), sao:

d =1,632
ds = 1,677

A partir dos quais sd@o obtidas as faixas de andlise, como apresentado na Tabela a

sequir.
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Tabela 2.2 - Valores para decisao do teste Durbin-W  atson

Rejeitar Ho Rejeitar Ho
Indicio de auto-| Zona de Zona de Indicio de auto-
correlagao Indecis&o Na&o rejeitar Ho Indeciséo correlagao
positiva negativa
0 d| dS 2 4 - ds 4 - d| 4
1,632 1,677 2,323 2,368

FONTE: Adaptado de Guijarati (2000, p. 424)

A seguir € apresentado um exemplo deste teste, obtido através do programa Eviews
3.1. Neste caso, o resultado indica que ndo se deve rejeitar a hipétese nula de que

nao existem auto-correlacéo.

Tabela 2.3 - Exemplo do teste Durbin-Watson

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.497612 Probability 0.609805
Obs*R-squared 1.043246 Probability 0.593556

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/31/07 Time: 10:05

Variable Coefficien Std. Error  t-Statistic Prob.
t

C(1) -0.004648 0.156337 -0.029733 0.9764
C(2) 0.003659 0.020247 0.180713 0.8570
C(3) 0.427191 1.523795 0.280346 0.7799
RESID(-1) 0.116007 0.117549 0.986881 0.3266
RESID(-2) 0.000115 0.112105 0.001025 0.9992
R-squared 0.011991 Mean dependent var 3.33E-16
Adjusted R- -0.036204 S.D. dependent var 1.423364

squared
S.E. of regression  1.448901  Akaike info criterion 3.635241
Sum squared resid 172.1437  Schwarz criterion 3.776960
Log likeli -153.1330  F-statistic 0.248806

Durbin-Watson stat _ 1.983592 b(F-statistic) _0.909612

FONTE: Elaboracgéo prépria.
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2.3.6 Teste de hipdtese

Brooks (2002, p. 64) comenta que muitas vezes é desejado saber se alguma relagéo
esperada pela teoria financeira é suportada pelos dados disponiveis. As estimativas

de @ e [ naequacdo (11) séo obtidas da amostra, mas esses valores ndo sdo de

grande interesse. O que realmente se deseja saber sdo os valores reais relativos a

populacao, os quais em geral ndo estao disponiveis.

O que em geral ocorre é, a partir dos resultados obtidos pela regressdo da amostra

disponivel, serem feitas inferéncias sobre os correspondentes valores da populacéo.

O grau de confiangca da estimativa de um coeficiente obtido através da amostra, é
avaliado pelo desvio padrédo desse coeficiente.

Conforme descreve Brooks (2002, p. 65), um teste de hipotese € composto por duas

hipoteses:

« ahipotese nula H, que descreve a afirmativa ou a hipétese estatistica que
devera ser testada. A hipdtese nula é sempre definida por uma igualdade;

* a hipdtese alternativa H1 gue representa as possibilidades restantes de

interesse.

No caso especifico deste trabalho, onde se deseja saber inicialmente se o

coeficiente &', que corresponde ao intercepto da regressdo pode, ou ndo, ser

considerado igual a zero, tem-se que:

H,:a=0

H,:a#0
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Assim, se a hipétese nula de que & = O nso for rejeitada, significara que o fundo
em analise ndo esta oferecendo aos investidores, rendimentos significativamente

diferentes dos rendimentos do mercado.

Conforme ja comentado, Brooks (2002, p. 66) salienta que, para a validade do teste

de hipotese, é necesséaria a consideracédo de que os residuos U, possuam uma
distribuicdo normal. Se U; tem distribuicdo normal, ndo s6 Y;, como também os

~ ~

coeficientes estimados O e ,3 serdao normalmente distribuidos.

Assim:

& ~ N(a,var@)) e B~ N(B,var(B)) (18)

As distribuicbes normais padronizadas de a e ,é podem ser obtidas por:

~

a-a_\o e B=B _No
ap(a) (0N ap(p) (0N (19)

onde os denominadores sao os desvios padrao dos coeficientes da populacédo, que
sdo desconhecidos. O que sdo conhecidos sédo os desvios padrdo das estimativas

desses coeficientes, obtidos da amostra através da regresséao.

A substituicdo dos desvios padréao dos coeficientes a e £ da populacéo, conforme

A

requerido em (19), pelas respectivas estimativas dos desvios padrdo de a e g3,

introduz outra fonte de incerteza e em decorréncia disso, essas estatisticas deixam
de seguir uma distribuicdo normal padronizada e passam a seguir uma distribuicdo t
de student *®, com n - 2 graus de liberdade, onde n é o nimero de elementos da

amostra utilizada na regressao.

% Segundo Levine et al (2000, p. 289), na virada do século XX, um estatistico chamado William S,
Gosset, empregado da cervejaria Guinness na Irlanda, estava interessado em fazer inferéncias sobre
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Dessa forma, as expressodes (19) sao alteradas para:

a-a B-B
~ —~t
dp@ -2 e dp() N-2 (20)

Brooks (2002, p. 68) comenta que a distribuicdo t é semelhante a distribuicéo
normal, porém com caudas mais grossas e um pico menor, como mostrado na figura

a sequir.

fo
A

normal distribution

t-distribution

w X

Figura 2.4 - Graficos das distribuicBes normal e t de student
FONTE: Brooks (2002, p. 68)

A distribuicdo t se aproxima da distribuicdo normal a medida que aumentam os

graus de liberdade. Assim, t., =N (0], podendo ser considerada a distribuicdo

normal como um caso particular da distribuicao t.

Brooks (2002, p. 73) observa que deve ser dito que a hipétese nula é rejeitada ou
nao rejeitada. Continua comentando que, se a hipdtese nula nédo € rejeitada, nao
deve ser afirmado que ela é aceita, visto ndo se saber qual é o valor exato na
populacdo, do coeficiente em andlise. Assim, pode ocorrer de serem feitos testes de

hip6tese com valores diferentes para uma mesma variavel. Se esses testes nao

a média aritmética quando O era desconhecido. Uma vez que nao era permitido aos empregados da
Guinness publicar trabalhos de pesquisa utilizando seus proprios nomes, Gosset adotou o
pseuddnimo de “Student”. A distribuicdo por ele desenvolvida veio a se tornar conhecida como a
distribuicdo t de Student.
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puderem ser rejeitados e se fossem utilizadas as expressdes de que eles eram
aceitos, significaria que simultaneamente estavam sendo aceitos valores diferentes,

para um mesmo parametro da populacdo em analise.

2.3.7 Teste de quebra estrutural de Chow *#

Eventualmente, as séries temporais podem sofrer alteracdes de tendéncias, que
prejudicam a representacdo da mesma através de um unico segmento de reta. Em
caso de suspeita de que este fato possa acontecer, € necessaria a realizacdo de
testes, como, por exemplo, o teste de Chow, para verificar a possivel quebra de
estrutura.

Afirmam Soares e Castelar (2003, p. 126) que a idéia desse teste € calcular as
regressbes separadamente para cada sub-amostra e verificar se ha diferenca
significante nas equacdes estimadas e que, uma variacdo significante indica uma

mudanca estrutural na relacao.

Brooks (2002, p.199) apresenta as etapas do teste para o caso de uma Unica quebra

estrutural:

dividir os dados em dois sub-periodos;

» estimar a regressao do periodo total e de cada um dos sub-periodos;

» obter a soma dos quadrados dos residuos — SQR - para cada uma dessas
regressdes. Soares e Castelar (2003, p. 126) comentam que cada sub-
amostra deve conter um namero de observacfes maior do que o numero de
coeficientes a serem estimados;

e calcular a estatistica Fcom base na comparacdo da SQR restrita e

irrestrita, dada por:

47 Gregory C. Chow, Tests of Equality between Sets Of Coefficientsin T wo Linear Regressions
Econometrica, vol. 28, n° 3, 1960, pp. 591-605.
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+ _
Estatl'stic'azRSS_(RSS RS&)XT 2k

21
RSS+ RSS k (21)
onde:
RSS soma dos quadrados dos residuos para todo o periodo;
RSS soma dos quadrados dos residuos para o periodo 1;
RSS soma dos quadrados dos residuos para o periodo 2;
T namero total de observacgdes;
k namero de coeficientes do modelo;

Na realizacdo do teste de Chow através do programa Eviews 3.1, é apresentado o

resultado como mostrado a seguir:

Tabela 2.4 - Exemplo de teste de quebra de estrutur a de Chow

Chow Breakpoint Test: 2002:09
F-statistic 0.662516  Probability 0.518257

Log likelihood ratio 1.377919 Probability 0.502098

Fonte: Elaboracao prépria

Neste exemplo, como a probabilidade associada a estatistica F € maior que o nivel
de significancia utilizado, de 5%, ndo pode ser rejeitada a hipdtese nula de

estabilidade estrutural.
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3 METODOLOGIA

3.1 MODELO DE AVALIACAO DE GESTORES DE CARTEIRAS

Este item foi desenvolvido com base no modelo apresentado por Jensen (1967), que

o utilizou para realizar um estudo sobre a performance dos fundos de investimento.

S&o0 muitas as citagbes na literatura sobre a metodologia desenvolvida por Jensen,

tais como:

* Dimson e Mussaviam (1998, p. 5; 2000, p. 5) dizem que Jensen (1967) € o
artigo de avaliacdo de performance de administradores de fundos mutuos
mais frequentemente citado;

« Gallagher (2002, p. 135) comenta que o intercepto &, que ficou conhecido
como “alfa de Jensen” foi a terceira métrica de avaliacdo de performance de
carteiras e é a mais utilizada em estudos empiricos*.

* Minardi (2001, p. 40) comenta estudos realizados por Jegadeesh (1990),
utilizando o modelo desenvolvido por Jensen (1967);

48 Gallagher (2002, p. 135) afirma que as duas primeiras medidas de avaliagdo de carteiras foram:
1 — O indice de Treynor — IT, proposto em 1965, dado por:

Rp—RF

Tp=—P com 5,22

ﬂp Um

Onde: ﬁp - retorno médio da carteira;
ﬁF - retorno do ativo livre de risco;
Opm - correlacao entre a carteira p e a carteira de mercado;

O'Zm - variancia da carteira de mercado.

2 — O indice de Sharp — IS, proposto em 1966, dado por:
ﬁ p~ ﬁF

Op
Onde: Op - desvio padrdo da carteira.

ISp =
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* Gonzalez e Matsumoto (2005), Varga (1999), Souza et al (1997) e Securato
et al (2004) realizaram estudos de avaliacdo de fundos de a¢des brasileiros,

utilizando o modelo desenvolvido por Jensen (1967).

Inicialmente, Jensen (1967) considera que, nessa avaliacdo, deve-se ter em vista

que a performance do administrador de carteiras tem duas dimensdes:

* a habilidade do gestor de recursos ou analista, em aumentar o retorno da
carteira de ativos através de uma previsdo bem sucedida dos pre¢os dos
ativos;

* a habilidade do gestor ou analista, de reduzir o risco “seguravel” a ser

suportado pelos cotistas da carteira.

Jensen (1967, p. 1) afirma que o maior problema na avaliacdo de uma carteira,
segundo essas duas dimensdes, tem sido a ampla compreensdo da natureza e da

medicg&o do risco.
Jensen (1967, p. 3), visando a avaliacdo da capacidade de previsdo dos gestores

dos fundos, considera inicialmente o modelo basico do CAPM para um periodo,

dado por:

E(R)=R +B|ER,)-R (22)

onde:
E(ﬁj)“g retorno esperado para um periodo.
RF taxa de juros sem risco para um periodo.
cov(R,, R . . . - . ~
,3,- = (ZRLRM) a medida do risco sistematico, ou seja, aquele que nao
0°(Ru)
pode ser reduzido pela diversificagao das aplicacdes.
E (ﬁM ) a taxa de retorno da carteira de mercado para um periodo,

90 ‘~", significa tratar-se de uma variavel aleatoria.
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a qual representa a aplicagdo de todos os ativos
existentes no mercado, cada qual na proporcao de sua

participacéo no valor total dos ativos de mercado.

Jensen (1967, p. 3) diz que esse modelo estd baseado nas seguintes
consideracgoes:

» todos os investidores sdo avessos ao risco;

» todos os investidores tém 0s mesmos horizontes de decisédo e expectativas
homogéneas em relacdo as oportunidades de investimento;

* todos os investidores sdo capazes de escolher entre ativos, apenas
baseados nos retornos esperados e nas variancias dos retornos;

» todas as despesas e custos de transacao sao nulos;

* todos os ativos sao infinitamente divisiveis.

A expressao (22) estabelece que o retorno esperado de qualquer ativo € igual a taxa
livre de risco, mais um prémio pelo risco, dado pelo produto do risco sistematico do
ativo pelo prémio de risco da carteira de mercado.

A partir da expresséo (22), valida para um periodo, Jensen (1967, p. 7) chegou a

expressao para n periodos e que é dada por:
ﬁjt = ﬁFt + IBj '[ﬁMt - ﬁFt] +Eh (23)

a qual estabelece, supondo que o modelo CAPM seja empiricamente valido, que o

retorno obtido por um ativo ou carteira j pode ser expresso como uma funcéo linear

do seu risco sistematico ,BJ. , 0 retorno da carteira de mercado R, a taxa de juros
livre de risco R, € um erro aleatério git , 0 qual tem o valor esperado zero.

Na expresséao (23), passando o termo ﬁFt para o lado esquerdo da equacéo, tem-

Se:

ﬁjt - ﬁFt = :81' -[ﬁmr - ﬁFt] +&; (24)



75

O lado esquerdo da expressao (24) representa o prémio pelo risco obtido pela

carteira j. Supondo valido o modelo CAPM, esse prémio € igual a ,Bj .[ﬁMt - ﬁpt],

mais o erro aleatorio gjt )

Em relagéo a expressao (24), Jensen (1967, p. 7) comenta que se 0 objetivo fosse
estimar o risco sistematico de algum ativo individual ou de uma carteira néo

administrada, a estimativa obtida em regressdo para o ,Bj seria uma estimativa

eficiente do risco sistematico.

Entretanto, para o caso de uma carteira administrada, a eventual competéncia

superior do administrador tendera a resultar em uma selecéo de ativos que levara a

erros Ejt >0, contrariando a premissa de que E(E,-t) =0. Nesta hipotese, a carteira

teria um rendimento superior ao previsto pelo prémio ao seu nivel de risco.

Para a adequada representacdo dessa hipotese, na estimativa do risco sistémico de
uma carteira administrada, Jensen (1967, p. 8) considera apenas que a estimativa
da regressao ndo teria necessariamente que passar pela origem, acrescentando a
possibilidade da existéncia de uma constante ndo nula na equacédo (24), a qual

passaria a ter a seguinte forma:
Ry~ Re=a;* B R~ Rel* Ty (25)
onde o novo termo de erro aleatério U, agora tera E(th) =0.

Assim, se 0 administrador da carteira tiver uma capacidade superior de previsao da

evolucao dos precos, o intercepto ¢; na equacdo (25) sera positivo. Portanto, o
valor de ¢; representa o acréscimo na taxa meédia de retorno que € decorrente da

habilidade do gestor na previséo dos precos dos ativos.

Dessa forma, uma gestéo passiva tendera a resultar em um ¢; nulo, enquanto que

uma gestéo ativa mal sucedida levara a um valor de ¢r; negativo, o que ndo podera
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ser tdo dificil, pela existéncia dos custos de administracdo e das transacfes, que

poderdo ser em grande nimero em uma gestéao ativa.

Jensen (1967, p. 8) comenta que, quando for observado um valor positivo de ¢; em

uma amostra de retornos de uma carteira, em principio, seria dificil avaliar se esse
fato decorreu de uma capacidade de previsdo superior do gestor ou apenas do
acaso. Assim, para serem feitas inferéncias sobre a capacidade de gestdo do
administrador, € necessaria a avaliacdo do desvio padrdo da estimativa dessa
medida de performance. A teoria dos minimos quadrados para a regressao, fornece

um estimador da disperséo da distribuicdo da amostra do intercepto ¢r;. Além disso,
a distribuicdo da amostra do estimador dj tem uma distribuicdo t de student com

nj — 2 graus de liberdade, onde n; € o tamanho da amostra da carteira j.

Jensen (1967, p. 9) comenta ainda que, nas diversas expressdes apresentadas, 0

parametro de risco ,Bj é utilizado sem o subscrito t, 0 que significa a suposi¢do de

que o nivel de risco da carteira € constante no periodo considerado, mas que isso
pode n&o ser rigorosamente verdade. Isto decorre de que o administrador pode
facilmente mudar o nivel de risco da carteira, tentando aumentar o rendimento da
mesma com base na sua capacidade de previsdo. Essa capacidade de previsao
pode consistir na capacidade de prever a evolucdo dos precos de ativos individuais
ou na capacidade de antecipar o comportamento do mercado como um todo (
representado no modelo pelo fator 77, como sera visto adiante). Assim, no caso

geral, o risco da carteira podera ser expresso por:

B, =B +&; (26)

onde ,Bj € o nivel de risco médio desejado pelo administrador no longo prazo e gjt

€ uma variavel aleatoria normalmente distribuida ao longo do tempo, com um

controle pelo menos parcial por parte do administrador e que tem E(Ejt) =0.



77

A variavel g representa o veiculo, através do qual o administrador pode tentar

aproveitar as expectativas que ele tenha em relacdo ao fator de mercado 7j, no

proximo periodo. Assim, se o0 administrador conclui que ha uma grande

probabilidade de que 71 seja positivo no préximo periodo, ele pode buscar o

aumento dos retornos fazendo com que o E seja positivo nesse periodo. Dessa

forma, supondo que o administrador fosse capaz de prever com certa seguranca o

comportamento do mercado, haveria uma relagdo positiva entre o Ejt e o 7i,. Em

consequéncia disso, a relacéo pode ser formalmente escrita como:

Ex =870t Wy (27)
Onde o termo C’th é assumido como sendo normalmente distribuido com E(z,) = 0.

Jensen (1967, p. 10) comenta que o fator aj sera positivo se o administrador tiver

boa capacidade de previsdo e zero em caso contrario. Afirma ainda que a; < 0

como resultado de uma acéao consciente seria irracional, visto que, mesmo se em

determinado periodo o administrador por conta de uma previsdo ruim tenha levado
aj a ser negativo, ele aprenderia com esse fato, o que levaria aj a ser positivo no

periodo seguinte.

A segquir, Jensen (1967, p. 11) deduz que:

E(Iéj) ::81' _aj'E(ﬁM) (28)

Assim, conclui que como g; = 0, a estimativa do parametro de risco ,Bj é viesado

para baixo, pelo valor dado por a;.E(R,, ).

Jensen (1967, p. 11) ressalta a importancia desse fato, pois leva a que:
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se 0 administrador for incapaz de prever os movimentos do mercado, entédo

a estimativa de ,Bj sera ndo viesada, bem como a avaliagdo de sua
capacidade de previsdo (0 @; da equacao (28) sera igual a 0),

entretanto, se o administrador conseguir sucesso na previsao da evolugéo
do mercado, esse fato levara a um aj > 0, que tera como consequéncia a
obtencdo de um IBJ. viesado para baixo, como pode ser observado na

equacao (28). Neste caso, a estimativa da performance do administrador
(c?) sera viesada para cima, visto que a regressao devera passar pelo ponto

médio da amostra.

Em consequéncia desse fato, Jensen (1967, p. 12) afirma que, caso o administrador
possa de fato prever as variagbes do mercado, isso € muito provavel que seja

mostrado, visto que a metodologia apresentada tende a maximizar a mensuracao

dessa habilidade. Disso decorre que o aj podera ser positivo por duas razées:

pelos retornos extras obtidos pelo administrador;

pelo viés positivo na estimativa do @;, resultante do viés negativo da

estimativa do f3, .

Em relacdo as simulacfes realizadas e aos resultados obtidos por Jensen (1967),

podem ser feitos 0s seguintes comentarios:

foram analisados 115 fundos no periodo 1955 — 1964;

para alguns desses fundos foram analisados periodos mais longos, que iam
de 10 a 20 anos;

as simulacdes foram realizadas com base nos rendimentos anuais, sendo
assim feitas as regressdes com amostras de 10 a 20 pontos, que é uma
guantidade de pontos muito pequena, para as analises de regressdo e
testes de hipotese, conforme afirma Brooks (2002, p. 93);

para 56 dos 115 fundos, foram também feitas analises para um periodo total
de 20 anos;
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* as simulacbes foram feitas com e sem a consideracdo das despesas dos
fundos, com excecéo das despesas de corretagem, que foram consideradas
em todas as hipoteses;

» Jensen (1967, p. 32) observa que os resultados obtidos ndo devem ser
avaliados com muito rigor, visto que existem muitas evidéncias indicando

que a consideracéo de distribuicdo normal para os residuos U néo é

valida. Isso teria como consequéncia as estimativas dos parametros nao
terem uma distribuicdo segundo a t student. Apesar desse comentario sobre

a distribui¢&o dos residuos U, Jensen (1967) n&o faz nenhuma analise em

relacdo a distribuicdo dos mesmos;

» Jensen (1967, p. 33) salienta que o modelo adotado n&do tem sua validade
afetada, pelo fato dos residuos ndo terem uma distribuicdo normal. Essa
normalidade é necessaria apenas para os testes de significancia;

Jensen conclui afirmando que os 115 fundos analisados nao tiveram em média, a
capacidade de previsdo da evolucdo dos pregcos dos ativos superior a que seria
obtida através da carteira de mercado. Também conclui, que ha muito pouca
evidéncia de que algum fundo individualmente, tenha obtido um resultado
significativamente melhor que o que seria obtido pelo indice de mercado. Salienta
ainda que essas conclusdes continuam validas, mesmo quando é considerado que
as despesas com administracdo, pesquisa e outras, com excecado das despesas de

corretagem, sdo nulas.

3.2 TESTES DE HIPOTESE

No caso especifico deste trabalho, considerando que o teste de hipétese sera bi-
caudal, que a amostra possui 87 elementos (numero de meses das séries de
rendimentos) e considerando ainda nivel de significancia de 5% para a soma das
duas regides de rejeicdo, a curva de distribuicdo de probabilidade sera conforme

mostrado na figura a seguir.



80

2.5%
rejection region

2.5%
rejection region

95% non-rejection region

-2.086 +2.086

Figura 3.1 - Regides para teste de significAncia
FONTE: Brooks (2002, p. 76)

Consultando a Tabela A 2.2 de Brooks (2002, p. 660) e extrapolando os valores para

a obtencao do correspondente a 85 graus de liberdade, tem-se:

U250 = g5 50, = £1.988 (29)

E interessante observar que, para niveis de significancia de 5% (bi-caudal), o valor
correspondente na distribuicdo normal padronizada € de 1,96. Comparando-se este
valor com o correspondente da distribuicao t, vé-se que na distribuicdo t o intervalo
de confianca é mais amplo, o que é compreensivel pela fonte de incerteza
introduzida nas expressdes (19) ao serem substituidos os desvios padrdo dos
coeficientes da populacdo (desconhecidos), pelos desvios padrdo das estimativas

dos coeficientes obtidos através da amostra.
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3.2.1 Teste de hipdtese para o intercepto

Considerando a existéncia da Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM, os
gestores dos fundos de acdes ndo deveriam obter rendimentos diferentes dos
obtidos pelo indice de mercado. Assim, com essa consideracdo, o (@ para a
populacdo de rendimentos de cada fundo de acdes deve ser nulo (a reta da

regressao deve passar pela origem).

Em conseqiiéncia, o teste de hipétese para o (I , deve ser:
H,:a=0
H,:a#0

Logo, a expressao:

a-a ] . a-0
dp(é\') sera esti= dp(é’)

Estatistica do teste = est t = (30)

Assim, por exemplo, para o nivel de significancia de 5% (bi-caudal), tem-se que:

est t < -1,988 significara que a hipotese nula é rejeitada e que o
resultado do teste de que a <0, é estatisticamente

significante.

-1,988 < estt< 1,988 significara que a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada,

ou seja, o resultado do teste ndo é significante.

est t> 1,988 significara que a hipotese nula é rejeitada e que o
resultado do teste de que a >0, é estatisticamente

significante.
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3.2.2 Teste de hipbtese para o Beta

De forma semelhante, de acordo com a HEM, para o teste de hip6tese do S tem-se:
H,: =1
H %1

Logo, a expressao:

~

Estatistica do teste = est t = - 18 sera estt= 'é _Al (32)
dp(5) dp(5)

Assim, por exemplo, para o nivel de significancia de 5% (bi-caudal), tem-se que:

est t < -1,988 significara que a hip6tese nula é rejeitada e que o
resultado do teste de que [<1, é estatisticamente

significante.

-1,988 < estt< 1,988 significara que a hip6tese nula ndo pode ser rejeitada,

ou seja, o resultado do teste ndo é significante.

est t> 1,988 significara que a hipotese nula é rejeitada e que o
resultado do teste de que [ >1, é estatisticamente

significante.



83

3.3 A DISTRIBUICAO BINOMIAL

Os fundos de acdes serdo analisados através de seus rendimentos mensais, num

periodo que compreende 87 meses.

A existéncia da eficiéncia de mercado implica que, em qualquer instante, devem ser
iguais as probabilidades de alguma acé&o, ou fundo de acgdes, ter um rendimento
inferior ou superior ao rendimento do indice de mercado, que neste trabalho seri

considerado como sendo o Ibovespa.

Assim, sendo valida a HEM, pode-se supor que em qualguer més, é de 50% a
probabilidade de qualquer fundo ter um rendimento superior ou inferior ao indice de

mercado.
Feitas essas consideracdes, sera realizada uma andlise, através de teste de

hipotese e utilizando-se a Distribuicdo Binomial, para também verificar a existéncia

da HEM nos fundos de ac¢fes analisados.

Dados de Entrada

Para cada fundo de ag¢0es, foi verificado em quantos meses (do total de 87) ele teve

rendimentos superiores e inferiores ao Ibovespa.

Assim, considerando-se sucesso a obtencdo pelo fundo de ac¢bes, de rendimento

superior ao lbovespa, tem-se:

n=_87 namero de eventos;
p=05 probabilidade de sucesso;
1-p=05 probabilidade de insucesso;

P(X) probabilidade de X sucessos, umavezque N e P
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sdo conhecidos;

X numero de sucessos na amostra.

Levine et al (2000, p. 196) e Stevenson (1986, p. 114), definem para a distribuigéo

binomial:

H=E(X)=n.p (32)

o =.n.p.(l-p) (33)

onde MU é amédia aritméticae O ¢ o desvio padrao.

Levine et al (2000, p. 265) e Stevenson (1986, p. 147) afrmam que, se N.P =5 e

N.(1- p) 25, pode-se utilizar a distribuicdo normal como uma aproximacdo da

distribuicdo binomial.

Como no caso deste trabalho, N.p=N.(1— p) =87.05=435 e portanto >>5 |

conclui-se que, com seguranca, pode-se utilizar a aproximacdo da distribuicdo

binomial pela distribuicdo normal.

Considerando o nivel de confianca de 95%, de acordo com Levine et al (2000, p.
286), tem-se 1—a =93%, onde @ é a proporcéo de caudas da distribuicdo que

estdo fora do intervalo de confianca. Considerando ainda que o valor de & tem
distribuicdo bi-caudal, o valor de Z correspondente sera: Z = +196.
O teste de hipotese, supondo a existéncia da HEM, sera:

Ho: 4 =435
H.: u#435
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De Levine et al (2000, p. 350), tem-se:

X=-np _X-u

L= = 34
Jnpd-p © 59

De onde pode ser obtido:

X=Zo+Uu (35)

Assim, considerando-se * Z , tem-se que a hipotese H , exige que o nimero de

sucessos X (meses que o fundo de acdes teve rendimento superior ao Ibovespa),

se situe em:

—ZOo+US X<Zo+ U (36)

Substituindo os valores na expressao anterior, tem-se:

344< X <526 37)

Logo, como o numero de sucessos € inteiro, tem-se que para que a hipotese H

seja aceita, deve ocorrer que o niimero de sucessos X , fique no intervalo:

34< X <53 (38)

3.4 SIMULADO FOLHAINVEST

O Folhalnvest em Acd0>® é um concurso promovido desde Agosto de 1998 pelo
caderno de investimentos do jornal Folha de S&o Paulo, o Folhalnvest. Tem o apoio

%0 Informacdes obtidas no site da BOVESPA — www.bovespa.com.br, em 26/10/2007.
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técnico da Bovespa (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) e como meta oferecer aos
leitores do Folhalnvest, a oportunidade de conhecer o mercado de a¢bes através de
aplicacdes virtuais, visando testar seus conhecimentos para avaliar as empresas

cotadas em Bolsa.

Cada participante recebe ao se inscrever um capital ficticio de R$ 100.000,00 e mais
15 acbes com melhor liquidez. O seu objetivo é o de obter o melhor rendimento de

sua carteira, em cada periodo, através de operacGes de compra e venda de acoes.

Procurando fazer com que esse simulado se comporte tdo préximo quanto possivel

do mercado real, mas também limitando as operacfes possiveis, tem-se que:

e sao permitidas, dentro da simulacdo, somente as operacfes de compra e
venda de acdes no mercado a vista e aplicacdo e resgate em CDB™ e
Poupanca;

* a execucdo de uma ordem de compra ou de venda é sempre considerada
como tendo sido realizada ao ultimo preco obtido, conforme divulgado pela
Bolsa;

* nos fins de semana e feriados, as taxas de CDB adotadas sao as do ultimo
dia util disponivel;

» ordens de operacBes com acdes lancadas apos o horéario de funcionamento
do pregao sdo processadas com a cotacao da abertura do dia seguinte ou
a préxima disponivel. Além disso, tém o volume limitado ao do ultimo
pregao disponivel,

» sobre as operacdes realizadas incidem taxas proximas as que seriam

aplicaveis no mercado real.

°1 CDB - Certificado de Depésito Bancario.
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3.5 DADOS UTILIZADOS

3.5.1 Fundos de ac0es considerados

Neste trabalho, as informacdes sobre os fundos de acdes, foram fornecidas pela
empresa PR&A Financial Products, que as obteve através do sistema SI-ANBID.
Foram utilizados os rendimentos mensais correspondentes ao periodo de janeiro de

2000 a margo de 2007 (portanto 87 meses).

Tendo por base o estabelecido na literatura sobre os estudos de avaliacdo de
carteiras de investimentos, bem como sobre a analise de regressdo linear,
considerou-se gue os rendimentos mensais para o periodo considerado apresentam

um numero de amostras suficiente para a analise.

Foram utilizados neste estudo os fundos de acdes que atendiam aos seguintes
requisitos:

» existir em todo o periodo de analise (jan/2000 a mar/2007). Esta restricao
permite que os resultados possam ser melhor comparados, além de
aumentar a seguranca das conclusdes, pela quantidade de pontos (meses)
utilizados;

e que no inicio do periodo de analise (jan/2000) o fundo ja tivesse um
patriménio superior a R$ 1 milh&o. Isto em virtude de que as vezes séo
abertos fundos para alguma finalidade especifica e, enquanto essa
utilizacdo néo acontece, o fundo fica com um pequeno valor de patriménio
e possivelmente com uma administracdo atipica, ndo representando assim,
os fundos do mercado®;

» que fosse referenciado ao Ibovespa. Na analise que sera feita através de
regressodes, sera utilizado o rendimento de um fundo de mercado como
referéncia, para o qual sera considerado como proxy o Ibovespa. Assim,
considerou-se que seria adequada a utilizacdo apenas dos fundos

referenciados ao Ibovespa.

°2 Esses fundos sdo chamados as vezes de “fundos de prateleira”.
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A ANBID - Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento®, classifica os fundos

de aclOes referenciados ao Ibovespa em trés grupos, com as seguintes definicdes:

» fundos passivos referenciados ao Ibovespa - Sao fundos cujo objetivo de
investimento € acompanhar o comportamento do Ibovespa. Nado admitem
alavancagem®*;

» fundos ativos referenciados ao Ibovespa - S&o fundos cujo objetivo de
investimento é superar o rendimento do Ibovespa. Nao admitem
alavancagem,;

» fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa - Sdo fundos com

objetivo explicito de superar o Ibovespa. Admitem alavancagem.

Em consequéncia dos requisitos descritos anteriormente e da classificacdo da

ANBID, foram utilizados neste trabalho fundos de ac¢bes, conforme apresentado a

sequir.
Quantidade de Fundos
Tipo de fundo Existentes no Com histérico  Utilizados no
mercado no periodo estudo
Passivo 31 16 15
Ativo 96 46 41
Ativo com alavancagem 59 19 18

Quadro 3.1 - Numero de fundos do mercado e utilizad os

FONTE: Elaboracéo propria com base em informac®es da ANBID em abril de 2007

*% Foram obtidas no site anbid.com.br, as seguintes informacdes:

A ANBID - Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento é a principal representante das
instituicBes que atuam no mercado de capitais brasileiro, e tem por objetivo buscar seu fortalecimento
como instrumento fomentador do desenvolvimento do pais.

A ANBID é a Unica entidade de classe que, além de representar os interesses de seus associados,
auto-regula suas atividades com a adogdo de normas geralmente mais rigidas do que as impostas
pela legislagdo. A ANBID também é a principal provedora de informacdes do mercado de capitais do
pais e promove ainda amplas iniciativas voltadas para a educacdo dos investidores e dos
profissionais deste mercado.

Seus associados sdo Bancos de Investimento, Bancos Multiplos com carteiras de investimento, que
atuam na gestao e administracdo de fundos de investimento, ofertas publicas de valores mobiliarios,
fusdes e aquisicdes, private banking, custddia, entre outros servigcos prioritarios relacionados ao
mercado de capitais, empresas de asset management e de consultoria financeira.

** Segundo a ANBID, um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade (diferente
de zero) de perda superior ao patriménio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos ativos
do fundo.



89

No Apéndice B estdo listados os nomes dos fundos estudados, com codigos

correspondentes que foram utilizados neste trabalho por simplificacéo.

O rendimento mensal utilizado foi calculado por:

R = (COi —1}100%

Cotat -1
onde:
Rt rendimento do més t em percentual;
Cota valor da ultima cota do més t;
Cotat-1 valor da ultima cota do més t-1.

3.5.2 indices utilizados nas andlises de regress&o

(39)

Para as analises de regressao, foram considerados os rendimentos mensais dos

fundos selecionados, bem como do Ibovespa.

No estudo, feito com base no modelo de Jensen (1967) e utilizando analises de

regressao, € utilizada a expressao apresentada em (25), que é repetida a seguir:

FundQ - RFt =a+ ﬂ'(RMt - RFt)

Em relacéo a esta expressao, surgem duas questoes:

e qual € a melhor carteira de mercado (RMt) a ser utilizada?

» qual a melhor carteira livre de risco (RFt) a ser utilizada?

(40)
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A Carteira de Mercado considerada no modelo CAPM e no modelo desenvolvido
por Jensen (1967), teoricamente, conforme Relly e Brown (2003, p. 244) e Elton et
al (2004, p. 270), deveria ser composta por todos os ativos existentes, cada um
considerado na proporcdo do seu valor de mercado. Como essa carteira hdo pode
ser observada, como, por exemplo, afirmou Roll (1977), conforme Damodaran
(2001, p. 41), foi utilizado como proxy o rendimento do Ibovespa, indice da carteira

tedrica Bovespa — Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Sanvicente e Filho (1966, p. 44) comentam que diante da dificuldade, ou
impossibilidade, de ser medida a Carteira de Mercado, o mais comum € que indices
de precos de acdes sejam usados para representar o comportamento do valor
dessa Carteira. Comentam, ainda, que pode tratar-se de uma boa aproximacao na
medida em que as ac¢les neles incluidas sdo as das grandes empresas. Por isso, 0
valor da Carteira é o valor das a¢fes de empresas responsaveis pela maior parte da

atividade econémica no pais.

O indice Bovespa (Ibovespa)®® é o mais importante indicador do desempenho do
mercado de acdes brasileiro, pois retrata o comportamento das principais agdes
negociadas na BOVESPA. Ele é formado a partir de uma aplicacdo imaginaria, em
Reais, em uma quantidade tedrica de acdes (carteira). Sua finalidade basica é servir
como indicador médio do comportamento do mercado. Para tanto, as 63 acles de
56 empresas que atualmente (setembro a dezembro de 2007) fazem parte do indice,
representam mais de 80% do numero de negécios e do volume financeiro negociado
no mercado a vista. Como as ac¢bes que fazem parte dessa carteira tém grande
representatividade, pode-se dizer que se a maioria delas estiver subindo, 0 mercado,

medido pelo Ibovespa, esta em alta, e se estiver caindo, estd em baixa.

A carteira tedrica correspondente ao Ibovespa, em relacdo a quais papéis a compode
e a participacdo de cada um deles, € ajustada a cada quadrimestre, com base na

movimentagao dos 12 meses anteriores.

Um aspecto negativo da utilizacdo do Ibovespa como proxy do indice da Carteira

de Mercado, é que pela definicdo dessa Carteira de Mercado, em equilibrio, ela é

*® Informagdes obtidas no site da Bovespa — bovespa.com.br, em 12/10/2007.
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composta por todos os ativos com risco, cada um deles na proporcéo do seu valor
de mercado. O Ibovespa, por sua vez, é composto pelas a¢cdes mais negociadas,
cada uma delas na propor¢cdo de sua negociacdo no periodo anterior (e ndo na
propor¢cdo do seu valor de mercado). Este fato, conforme afirmam Sanvicente e

Filho (1966, p. 45), pode provocar um viés de especificacao.

Em relagdo a Carteira Livre de Risco - R, -, surge a questdo sobre qual € o indice

gue melhor representaria o rendimento dessa Carteira, podendo ser consideradas,

por exemplo, a variacao:
. da Taxa Selic;
. da Caderneta de Poupanca;

* Zero.

Taxa Selic

A favor da utilizagéo da variacdo da Taxa Selic, poderia ser usado o argumento de
que, para um investidor do mercado acionario brasileiro, a provavel alternativa de
compra de ativos considerados como livres de risco, seriam os Titulos Publicos
Federais, especificamente as LFT's — Letras Financeiras do Tesouro, que tém o
valor nominal corrigido pela variagdo da Taxa Selic.

Contra a utilizacdo da variacdo da Taxa Selic esta o fato de que, no periodo
considerado, de jan/2000 a mar/2007, o rendimento acumulado foi superior ao
rendimento do Ibovespa, levando a que o termo (RMt - RFt) da expresséo (40)
seja negativo em alguns meses>®, o que contraria a hipétese de que o rendimento
varia diretamente com o ,3 Pode-se também argumentar que no periodo do

estudo, a Taxa SELIC apresentou rendimentos altos, justamente porque o mercado

via esses ativos — os Titulos Publicos Federais -, como ativos de risco. Se nao

%% A variacio da Selic foi maior que a variaco do Ibovespa em 44 dos 87 meses estudados.
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apresentavam risco de crédito, pode ser considerado que apresentavam risco de

mercado.

Caderneta de Poupanca

A favor da utilizagdo dos rendimentos da caderneta de poupanca como ativo livre de
risco, pode-se argumentar que a poupanc¢a € uma aplicacdo com menor risco, com
seguro para as aplicacdes até R$ 60.000,00°, com rendimentos mensais (0 mesmo
periodo dos rendimentos dos fundos a serem utilizados) e que apresentou no

periodo do estudo, um rendimento acumulado inferior ao do Ibovespa, fazendo com
gue o termo (RMt - RFt) seja positivo (no acumulado do periodo, ndo se verificando

necessariamente para cada més considerado)>®.

Contra a utilizagdo tanto da variagdo da Taxa Selic, quanto do rendimento da
poupancga, pode-se argumentar que no mercado brasileiro, dadas as suas

caracteristicas, ndo existe ativo livre de risco.

Na figura a seguir, sdo apresentados os rendimentos anuais da Taxa Selic, da
Poupanca e do Ibovespa. No acumulado do periodo, esses indices tiveram as

seguintes variacoes:

* Taxa Selic - 232,3%
* Poupanca - 86,6%
* |bovespa - 168,0%

*" Segundo o site da CVM (cvm.gov.br), consultado em 13/10/2007, os investimentos na caderneta de
poupanca sdo garantidos até o limite de R$ 60.000,00 por CPF, pelo Fundo Garantidor de Crédito
FGC).

5(’8 A variacao da Caderneta de Poupanca foi maior que o Ibovespa em 42 dos 87 meses.
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Comparacéao entre indices
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Figura 3.2 - Comparativo de rendimentos anuais

FONTE: Elaboracéo propria

Pelas consideracdes anteriores, procurou-se na realizacdo deste trabalho, verificar
o efeito da utilizacdo de cada uma das trés alternativas de ativo livre de risco
discutidas.

3.5.3 Informacgdes do simulado Folhalnvest

Foram fornecidos pela BOVESPA rendimentos mensais de 210.027 participantes,
referentes ao periodo de janeiro de 2006 a abril de 2007. Desses 210.027

participantes, apenas para 12.234 haviam rendimentos para todos os meses do
periodo citado.

O pequeno periodo de tempo correspondente aos dados recebidos, apenas 16
meses, impede um tratamento estatistico rigoroso, tendo sido considerados na
analise apenas os dados referentes aos participantes com rendimentos em todos os
meses do periodo.
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4 RESULTADOS

4.1 RESULTADOS OBTIDOS ATRAVES DAS ANALISES DE
REGRESSAO

Como podem ser observados nos Apéndices, os resultados obtidos para os
diversos ativos livres de risco, a Selic, a Poupanca e zero, foram muito parecidos. A

seguir é feita a descricdo das informacgfes apresentadas neste capitulo.

Teste de Hipétese para o a Teste de Hipdtese para o B Rentabilidade Comparagéio com o

L o indice - num de
Hy: a=0 Ho: B=1 semanas

Cédigo do Fundo Periodo Mensal

Estatistica t Prob Desvio Estatistica t

Intercepto -11;;%214 < valor < >0,05 Rejeita Ho Valor padrio ;1;?;4 < valor < RejeitaHy | 1BV =168,0 BVv=193 [ F>IBV| FLIBV

m @ & @4 6 6 0O 6 © @0 (11) (12

Figura 4.1 - Descricdo dos resultados das regressde s

FONTE: Elaboracao prépria

(1) valor do intercepto obtido pela regressao;

(2) estatistica t referente ao intercepto;

(3) valor da probabilidade associada ao teste de hipotese. Neste caso, é
uma forma alternativa de verificar se o teste de hipotese para o & pode
ser rejeitado ou ndo. Como esta sendo considerado um nivel de
significancia de 5%, se a probabilidade for < 0,05, a hipétese nula deve
ser rejeitada. Quando isso acontecer, o valor obtido para a estatistica t
também estara fora da faixa em que néo se pode rejeitar a hipotese
nula (-1,988 < estt < 1,988);

(4) resposta a questao — A hipétese Hy deve ser rejeitada? (Sim ou Nao);

(5) valor do coeficiente ,3 gue mede o risco da carteira em relagdo a

Carteira de Mercado;

(6) desvio padréo do [;
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(7) estatistica t referente ao [3;

(8) em relacdo ao ,8 resposta & questdo — A hipotese Ho deve ser

rejeitada? (Sim ou Nao);

(9) rendimento acumulado do fundo no periodo. No mesmo periodo
(Jan/2000 a Mar/2007), o Ibovespa teve um rendimento acumulado de
168,0%;

(10) rendimento médio no periodo. Nesse periodo, o lbovespa teve um

rendimento médio mensal de 1,93%:;

(11) numero de meses que o fundo obteve um rendimento mensal superior

ao Ibovespa;

(12) namero de meses que o fundo obteve um rendimento mensal inferior ao

Ibovespa.

Para as tabelas apresentadas nos Apéndices, além dos campos descritos

anteriormente, sdo mostradas as seguintes informacoes:

Teste Raiz Unitaria - ADF | Distribuigdo Normal - teste
Nao hé se valor ADF (5%) Jarque-Bera

<-2,8972 E Normal se valor 2 0,05

Resumo sobre a Autocorrelacéo dos Residuos

distribuic&o dos residuos 1,674 < DW stat < 2,326
Cédigo do Fundo Observagdes

Namero de | Distribuiggo | o | . asssssseas

Valor R. Unit. Valor Normal Valor DW stat Autocor.
outliers Normal?

(13) (14) (15) (16) (17) (18) (19 (20) (21)

Figura 4.2 - Descricdo de outros resultados dos tes  tes

Fonte: Elaboragéo propria.

(13) valor obtido para o teste ADF - Teste Aumentado de Dickey-Fuller,
conforme comentado no item 2.3.3;

(14) levando em conta o teste de hipotese de Dickey-Fuller, cuja hipotese
nula é que existe raiz unitaria, aqui € apresentada a resposta a

questdo — Existe raiz unitaria? - Sim ou Nao;



(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)
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valor final para o teste de normalidade de Jarque-Bera, como
comentado no item 2.3.4. Nos casos em que inicialmente o resultado
do teste Jarque-Bera indica a rejeicdo da hipdtese nula de que a
distribuicAo € normal, sendo necessaria a utilizacdo de variaveis
dummy (uma ou duas), aqui é apresentado o resultado do ultimo teste;
baseado na hipétese nula de que existe a normalidade dos residuos, é
apresentada a resposta a questdo — Os residuos tém distribuicédo
normal? - Sim ou N&o;

€ apresentado o numero final de variaveis dummy utilizadas;

resposta a questado — ao final da regresséo ou regressoes utilizadas,
os residuos tiveram distribuicdo normal? - Sim ou Né&o.

Conforme comentado no item 2.3.4, na analise foram desconsiderados
os fundos que ndo apresentaram residuos com distribuicdo normal,
apesar da utilizacdo de duas variaveis dummy.

resultado do teste de Durbin-Watson de verificacdo de auto-correlacao
dos residuos da regressao, conforme apresentado no item 2.3.5.

de acordo com a hipotese nula do teste de hipotese de Durbin-
Watson, de que ndo existe auto-correlacdo dos residuos, resposta a
questao — existe auto-correlagdo dos residuos? Sim ou N&o.

para os casos em gque foram utilizadas variaveis dummy na tentativa
de normalizar a distribuicdo dos residuos, sdo apresentados o0s
valores extremos — outliers — desconsiderados através da utilizacéo

dessas variaveis.

Nos Apéndices C, D e E, estdo apresentados todos os resultados, para todos os

fundos selecionados, sendo considerado em cada Apéndice, um diferente ativo livre

de risco. Assim, tem-se:

Apéndice C - R, = Taxa Selic;

Apéndice D - R, =Poupanga;

Apéndice E - R, = zero.
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4.1.1 Resultados para fundos passivos referenciados ao Ibovespa

Os resultados dos fundos passivos referenciados ao Ibovespa, com a poupanca

como ativo livre de risco, sao apresentados na tabela a seguir.

Tabela 4.1 - Avaliagéo de fundos passivos referenci  ados ao Ibovespa - RF = Poupanca

Teste de':ioi:ptze:sg paraoa Teste de:l—ioi:p()ge:si paraof Rentabilidade C?r:gi’::aerafzniocl; o
Codigo do Fundo Periodo Mensal semanas
Intercepto i%:{f:f:; < :g’gs RejeitaHo | Valor gae;:’;‘; i%:{f:f:; < | Rejeitato | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>1BV] F<IBV

P_IBV_1 -1,017  -9,665 0,000 S 0,988 0,133 -0,087 N 10,25 0,12 13 74
P_IBV_2 -0,259  -2,378 0,020 S 1,003 0,014 0,197 N 120,06 1,38 32 55
P_IBV_3 -0,385 -1,773 0,080 N 0,881 0,027 -4,350 S 86,36 0,99 36 51
P_IBV_4 -0,131  -1,405 0,164 N 1,005 0,012 0,431 N 153,08 1,76 35 52
P IBV. 5 111,62 1,28 28 59
P_IBV_6 -0,244  -2,477 0,015 S 1,009 0,012 0,753 N 116,48 1,34 27 60
P_IBV_7 116,52 1,34 28 59
P_IBV_8 -0,051 -0,490 0,626 N 0,981 0,013  -1,469 N 165,46 1,90 41 46
P_IBV_9 -0,172  -1,860 0,066 N 0,970 0,012 -2,585 S 136,30 1,57 33 54
P_IBV_10 -0,291  -3,218 0,002 S 0,982 0,011 -1,613 N 107,53 1,24 27 60
P_IBV_11 -0,204  -2,263 0,026 S 1,000 0,011 0,003 N 133,98 1,54 30 57
P_IBV_12 -0,119  -1,326 0,188 N 1,001 0,011 0,054 N 151,87 1,75 32 55
P_IBV_13 -0,197  -2,176 0,032 S 0,983 0,011 -1,520 N 137,66 1,58 31 56
P_IBV_14 137,75 1,58 29 58
P_IBV_15 -0,102  -1,100 0,275 N 1,007 0,012 0,632 N 144,86 1,67 36 51

MEDIA -0,264 0,984 121,99 1,40 31 56
MEDIANA -0,200 0,994 133,98 1,54 31 56

FONTE: Elaboracgéo propria.

Nesta Tabela, pode ser observado que para os fundos passivos referenciados ao

Ibovespa:

» 0 valor médio para o intercepto foi de -0,264. Como ja foi visto, 0 modelo
utilizado considera que se os fundos tivessem um comportamento
semelhante a Carteira de Mercado, o seu valor médio deveria ser nulo.

Neste caso, dos 12 fundos analisados, para 6 o valor do intercepto foi
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negativo de modo estatisticamente significante a 5%. Ao mesmo tempo,
para 6 fundos, embora os interceptos calculados tenham sido também
negativos, nao foram diferentes de zero de forma estatisticamente
significativa.

« o [ médio foi de 0,984, ou seja, em média menos arriscado que a Carteira
de Mercado. Nenhum fundo teve o 3 significativamente maior que 1. (1 é o

valor do [ da Carteira de Mercado, que neste estudo esta sendo

representada pelo Ibovespa). Dois fundos tiveram o ,8 significativamente

menor que 1.

e 0 rendimento médio no periodo foi de 121,99%, enquanto que a
correspondente variacdo acumulada do Ibovespa foi de 168,0%;

e nenhum fundo teve rendimento acumulado no periodo, superior ao
Ibovespa;

« em média, os fundos tiveram rendimentos superiores ao Ibovespa em 31
meses, enquanto que durante 56 meses, em média, os rendimentos foram

inferiores.
Os resultados dos fundos passivos referenciados ao Ibovespa, quando foi variado o

ativo livre de risco, encontram-se nos Apéndices C, D e E, sendo que o resumo dos

testes de hipodtese, € apresentado a seguir.

Tabela 4.2 - Resumo dos resultados dos fundos passi  vos referenciados ao Ibovespa

Teste de Hipotese para o a Teste de Hipotese para o
. Quantidade Ho: a=0 Ho B=1
Tipo do Ativo Livre de Risco Quanndlade utilizada nos
Tota Testes | Rejeita Ho | N&o Rejeita| Rejeita Hy | Rejeita Hy | N&o Rejeita| Rejeita Hy
a<0 Ho a>0 p<1 Ho B>1
RF = SELIC 15 12 8 4 0 2 10 0
RF = POUPANCA 15 12 6 6 0 2 10 0
RF=0 15 12 7 5 0 2 10 0

FONTE: Elaboracao propria.
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Esta Tabela 4.2 mostra que:

« em nenhum teste de hipétese para o intercepto ((&), a hipétese nula foi
rejeitada por ser significativamente maior que zero, tendo ocorrido em
diversos casos dela ser rejeitada por ser menor que zero;

« 0 numero de casos em que a hipétese nula foi rejeitada, sendo & menor
gue zero (21), foi maior que o numero de casos em gque a hipétese nula nédo
foi rejeitada (15);

Tendo por base as premissas da HEM, observa-se que esses fundos, em média,
apresentaram resultados inferiores aos que poderiam ser esperados, demonstrando

uma incapacidade dos gestores em obterem resultados semelhantes ao Ibovespa.

No Apéndice F estdo apresentados todos os resultados dos fundos passivos,

agrupados por fundo, para os trés tipos de ativo livre de risco.

Os fundos passivos tém por meta um rendimento semelhante ao do indice ao qual
0Ss mesmos sao referenciados. Esses fundos chamados “passivos”, de fato poderiam
se chamar de algo como “pouco ativos”. No caso particular dos fundos referenciados

ao Ibovespa, isso decorre do seguinte:

* a carteira tedrica da Bovespa, utilizada para a definicdo do indice Ibovespa,
é redefinida a cada quadrimestre, sendo no momento (periodo de setembro
a dezembro de 2007) composta por 63 agles, cada uma delas com uma
participacdo definida em funcdo da sua negociacdo nos 12 meses
anteriores;

* ndo é considerada nenhuma despesa de administracdo nessa carteira
tedrica, bem como os ajustes que sao feitos a cada quatro meses, Sao
realizados sem que sejam considerados o0s custos de transacéo;

» esses fundos, embora sejam classificados como passivos e tenham por
meta um rendimento semelhante ao do IBOVESPA, em geral possuem uma
variedade de a¢des bem menor que a daquela carteira tedrica. Assim, se a
carteira tedrica IBOVESPA atualmente possui 63 agdes, € razoavel esperar
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gue um fundo passivo referenciado ao IBOVESPA néao possua mais que 20
daquelas 63 acoes;

* esse menor numero de acgBes decorre da baixa liquidez das ac¢des com
menor participacdo naquele indice, bem como do fato de que o gestor deve
procurar compensar, através da aposta no rendimento futuro de um ou mais
papéis, ou através da aplicacdo em derivativos, a reducdo de rendimento
decorrente dos custos de transacéo e da taxa administrativa cobrada;

* essa aposta que os gestores precisam fazer € necessaria também para
procurar compensar o fato de que eles precisam manter parte do patrimoénio
em aplicacdes de renda fixa ou em depdsitos a vista, visando fazer face as
aplicacbes e resgates, o que também pode prejudicar o rendimento do

fundo;

Em defesa dos administradores dos fundos passivos referenciados ao lbovespa,
pode-se argumentar que as premissas da definicdo da HEM estabelecem que nao
devem existir custos de transacdo, nem para a obtencédo de informacdes. Este fato
que € verdadeiro para o calculo do Ibovespa, ndo ocorre com os fundos de mercado.
Em relacdo a este aspecto, o ideal seria fazer uma verificacdo atraves da simulacao
das regressdes e testes de hipbtese, sem considerar 0s custos existentes nos
fundos passivos. Ocorre que nao sao disponiveis todos 0s custos incorridos por

esses fundos.

Assim, de uma maneira simplificada, buscou-se fazer uma avaliacdo da
consideracdo dos custos, repetindo as analises de regresséo e testes de hipotese,
utilizando-se um outro indice correspondente a Carteira de Mercado. Este indice foi
obtido do Ibovespa descontado de despesas correspondentes a 1,5%° ao ano,
visando representar 0 que poderia ser a taxa de administragdo e 0s custos
necesséarios a adequacao da carteira, que € feita a cada quatro meses.

% Estimou-se que 1% ao ano poderia ser uma taxa de administracdo razoavel para um fundo passivo
com essas caracteristicas e que 0,5% ao ano seria 0 equivalente aos custos necessarios para a
adequacao da carteira a cada quatro meses, conforme é feito na carteira teérica da Bovespa.
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O célculo do efeito desse custo de 1,5% anual, foi feito considerando que:

Rs rendimento bruto;

RL rendimento liquido;

PBF patrimonio bruto final;

PLF patrimoénio liquido final;

Pi patrimonio inicial,

TA taxa de administracdo (mensal) = ¥'txanual

O rendimento de um més, sera dado por:

RL=— -1 (41)
Pi

Tem-se também que:

PBF = Pi.(1+ Rg) (42)

e  PLr=PBe (1-Th) (43)
substituindo (42) em (43) e posteriormente em (41), tem-se:

R =(1+Rs)(1-TA)-1 (44)

Os resultados desta verificacdo, considerando como indice da Carteira de Mercado

(ICM) um “Ibovespa” com 1,5% a.a. de despesas estdo apresentados a seguir.
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Tabela 4.3 - Resultado dos fundos passivos referenc  iados ao Ibovespa, com o rendimento do
Ibovespa reduzido por uma taxa de 1,5% a.a.

Teste de Hipbtese para o a Teste de Hipotese para o B Rentabilidade Comparagdo com o

H: a=0 Ho: B=1 indice - num de
Codigo do Fundo ’ Periodo Mensal semanas
Estatistica t Prob o Desvio Estatistica t .

Intercepto ‘115?383844 cvor<| o5 |Reieitato Valor Padrao ‘11,5185%14 <vaor< | RejeitaH, | IcM=1406 | IcM=162 | F>IBV | F<IBV
P_IBV_1 -0,894 -8,501 0,000 S 0,990 0,013 -0,781 N 10,25 0,12 16 71
P_IBV_2 -0,133 -1,226 0,224 N 1,004 0,014 0,287 N 120,06 1,38 38 49
P_IBV_3 -0,275  -1,267 0,209 N 0,882 0,027 -4,305 S 86,36 0,99 39 48
P_IBV_4 -0,006 0,059 0,953 N 1,006 0,012 0,538 N 153,08 1,76 43 44
P_IBV_5 111,62 1,28 32 55
P_IBV_6 -0,117  -1,194 0,236 N 1,011 0,012 0,854 N 116,48 1,34 33 54
P_IBV_7 116,52 1,34 32 55

P_IBV_8 0,072 0,702 0,485 N 0,982 0,013 -1,372 N 165,46 1,90 48 39

P_IBV_9 -0,050 -0,546 0,586 N 0,971 0,012 -2,478 S 136,30 1,57 40 a7
P_IBV_10 -0,168  -1,861 0,066 N 0,983 0,011  -1,503 N 107,53 1,24 33 54
P_IBV_11 0,079 -0,874 0,385 N 1,001 0,011 0,113 N 133,98 1,54 33 54
P_IBV_12 0,007 0,074 0,941 N 1,002 0,011 0,166 N 151,87 1,75 41 46
P_IBV_13 -0,074  -0,818 0,416 N 0,984 0,011 -1,410 N 137,66 1,58 42 45
P_IBV_14 137,75 1,58 40 a7
P_IBV_15 0,024 0,264 0,793 N 1,009 0,012 0,739 N 144,86 1,67 42 45

MEDIA -0,128 0,985 121,99 1,40 37 50
MEDIANA -0,062 0,995 133,98 1,54 39 48

FONTE: Elaboracao propria
Observa-se nesta Tabela 4.3 que:

* 0 valor médio dos interceptos ainda é negativo;

» alguns fundos (4) tiveram rendimentos acumulados no periodo, superiores
ao indice (Ibovespa descontado de 1,5% a.a.);

» alguns fundos (4) apresentam intercepto positivo, embora nenhum deles de
forma estatisticamente significante;

* o rendimento acumulado do indice de mercado (140,6%) ainda foi maior que

a média dos rendimentos dos fundos (121,99%).
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Tabela 4.4 - Comparacédo dos testes de hip6tese para  os fundos passivos referenciados ao
Ibovespa — Ibovespa com e sem a consideracdo de des  pesas

) Teste de Hip6tese para o a Teste de Hip6tese para o 8
Consideragao sobre o Quantidade ﬁﬁigggi‘les Ho a=0 Ho: B=1
Ibovespa Total Testes Rejeita Hy [N&o Rejeita| Rejeita Ho a | Rejeita Ho |Ndo Rejeita| Rejeita Ho
a<0 Ho >0 B<1 Ho B>1

Sem despesas 15 12 7 5 0 2 10 0
Com despesas

15 12 1 11 0 2 10 0

1,5% a.a.

FONTE: Elaboracao propria

Na Tabela 4.4, pode ser observado que a consideracao das despesas de 1,5% ao
ano para o Ibovespa, levou a redugdo dos casos em que a hipotese nula para o
intercepto foi rejeitada, por ser o @ significativamente menor que zero, que passou
de 7 para 1 apenas. Apesar disso, continuou sem ocorrer nenhum caso em que a

hipotese nula foi rejeitada, por ser o @ significativamente maior que zero.

Tabela 4.5 - Comparacao de outros resultados dos fu  ndos passivos referenciados ao Ibovespa
— Ibovespa com e sem a consideracao de despesas.

Consi ~ . Quantidade Valores médios Rentabilidade Numero de meses
onsideragéo sobre o Quantidade utilizada nos acumulada
Ibovespa Total il
Test rentabilidade b
estes a B ~cumtlada ovespa F>IBV | F<IBV
Sem despesas 15 12 -0,264 0,984 122,0 168,0 31 56
Com despesas 15 12 -0,128 0985 1220 1406 37 50
15% a.a.

FONTE: Elaboracéo propria

Nesta Tabela 4.5, comparando-se o0s dois casos, observa-se que, mesmo
considerando o Ibovespa com uma reducgdo de rendimento equivalente as despesas
de 1,5% ao ano, ainda assim, os fundos passivos, em média, tiveram um

desempenho inferior ao indice.

4.1.2 Resultados para fundos ativos referenciados a o Ibovespa

Os resultados dos fundos ativos referenciados ao Ibovespa, com a poupanga como

ativo livre de risco, sdo apresentados na tabela a seguir.



Tabela 4.6 - Avaliacéo de fundos ativos referenciad

0s ao lbovespa - RF = Poupanca

Teste de Hipotese para o a

Teste de Hipotese para o

Rentabilidade

Comparagéo com o
indice - num de

Codigo do Fundo Hot @ =0 Hot P2 Periodo Mensal semanas
Intercepto 12%3?5:@ < ::gs Rejeita Ho Valor PD:j;’é"(’) 11?3%;?5:0: < | Rejeitato | 1BV=1680 | BV=193 | E>I1BV| F<IBV

AT_IBV_1 0,109 0,700 0,486 N 0,959 0,020 -2,077 S 222,00 2,55 48 39
AT_IBV_2 0,143 0,937 0,352 N 0,959 0,019 -2,152 S 199,65 2,29 48 39
AT_IBV_3 -0,244 -1,277 0,205 N 0,962 0,024 -1,581 N 114,18 1,31 36 51
AT_IBV_4 0,100 0,569 0,571 N 0,970 0,024 -1,245 N 190,86 2,19 44 43
AT_IBV_5 -0,458 -2,441 0,017 S 0,951 0,024 -2,081 S 77,82 0,89 31 56
AT_IBV_6 0,218 0,651 0,517 N 0,844 0,042 -3,684 S 205,49 2,36 46 41
AT_IBV_7 -0,220 -1,339 0,184 N 0,997 0,021 -0,166 N 133,24 1,53 37 50
AT_IBV_8 -0,329 -2,220 0,029 S 0,977 0,019 -1,211 N 100,12 1,15 36 51
AT_IBV_9 -0,086 -0,407 0,685 N 0,896 0,027 -3,915 S 142,00 1,63 38 49
AT_IBV_10 281,33 3,23 53 34
AT_IBV_11 -0,304 -1,196 0,235 N 1,025 0,032 0,789 N 100,87 1,16 44 43
AT_IBV_12 -0,517 -3,383 0,001 S 0,922 0,019 -4,064 S 68,77 0,79 30 57
AT_IBV_13 -0,005 -0,028 0,978 N 0,903 0,020 -4,766 S 145,94 1,68 39 48
AT_IBV_14 0,032 0,216 0,830 N 0,950 0,019 -2,661 S 172,06 1,98 48 39
AT_IBV_15 -0,376 -2,719 0,008 S 0,972 0,017 -1,628 N 113,10 1,30 33 54
AT_IBV_16 -0,260 -1,654 0,102 N 0,978 0,020 -1,110 N 136,46 1,57 38 49
AT_IBV_17 0,419 1,683 0,096 N 0,925 0,031 -2,383 S 272,34 3,13 53 34
AT_IBV_18 0,367 1,479 0,143 N 0,880 0,031 -3,825 S 253,97 2,92 54 33
AT_IBV_19 1,087 4,278 0,000 S 0,854 0,032 -4,557 S 555,50 6,39 54 33
AT_IBV_20 0,383 1,669 0,099 N 0,862 0,029 -4,773 S 259,34 2,98 44 43
AT_IBV_21 549,40 6,31 45 42
AT_IBV_22 382,85 4,40 47 40
AT_IBV_23 0,108 1,041 0,301 N 0,984 0,013 -1,256 N 192,63 2,21 47 40
AT_IBV_24 327,77 3,77 49 38
AT_IBV_25 0,383 2,605 0,011 S 0,972 0,018 -1,500 N 269,20 3,09 50 37
AT_IBV_26 0,266 1,681 0,096 N 0,975 0,020 -1,283 N 251,54 2,89 48 39
AT_IBV_27 326,19 3,75 49 38
AT_IBV_28 0,378 1,903 0,060 N 0,860 0,025 -5,692 S 260,37 2,99 49 38
AT_IBV_29 79,47 0,91 39 48
AT_IBV_30 0,249 1,574 0,119 N 0,983 0,020 -0,853 N 266,91 3,07 50 37
AT_IBV_31 0,399 2,135 0,036 S 0,876 0,024 -5,288 S 268,22 3,08 48 39
AT_IBV_32 178,85 2,06 42 45
AT_IBV_33 -0,095 -0,605 0,547 N 0,980 0,020 -1,036 N 172,63 1,98 43 44
AT_IBV_34 0,214 1,298 0,198 N 0,965 0,021 -1,692 N 218,34 2,51 50 37
AT_IBV_35 -0,052 -0,317 0,752 N 0,947 0,021 -2,546 S 165,90 1,91 42 45
AT_IBV_36 -0,162 -0,508 0,613 N 0,769 0,040 -5,767 S 116,56 1,34 43 44
AT_IBV_37 303,86 3,49 49 38
AT_IBV_38 0,048 0,235 0,815 N 0,964 0,025 -1,427 N 174,36 2,00 44 43
AT_IBV_39 0,219 1,364 0,176 N 0,935 0,020 -3,233 S 178,60 2,05 48 39
AT_IBV_40 124,08 1,43 39 48
AT_IBV_41 0,279 1,893 0,062 N 1,025 0,019 1,328 N 239,01 2,75 47 40
MEDIA 0,072 0,938 214,43 2,46 44 43
MEDIANA 0,104 0,959 192,63 2,21 46 41

FONTE: Elaboracao proépria.
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A Tabela 4.6 apresenta que para os fundos ativos referenciados ao Ibovespa

estudados:

+ 0 valor médio para o intercepto (a) foi de 0,072,

« 0 valor médio do [ foi de 0,938;

* a média dos rendimentos acumulados no periodo foi de 214,43%, portanto
superior aos 168,0% obtidos pelo Ibovespa;

» tiveram em média rendimentos superiores ao Ibovespa em 44 meses,

enquanto que em 43 meses, em média, os rendimentos foram inferiores.
Os resultados dos fundos ativos referenciados ao Ibovespa, quando foi variado o

ativo livre de risco, encontram-se também nos Apéndices C, D e E, sendo que o

resumo dos testes de hipotese é apresentado a seguir.

Tabela 4.7 - Resumo dos resultados dos fundos ativo s referenciados ao Ibovespa

Teste de Hip6tese parao a Teste de Hip6tese para o
. Quantidade Hp: a=0 Ho: B=1
Tipo do Ativo Livre de Risco Quantldlade utilizada nos
Total Testes Rejeita Hy | Ndo Rejeita] Rejeita Hy | Rejeita Hy | N&o Rejeita| Rejeita Hy
a<o0 Ho a>0 B<1 Ho B>1
RF = SELIC 41 32 4 25 3 17 15 0
RF = POUPANCA 41 32 4 25 3 17 15 0
RF=0 41 32 4 23 5 17 15 0

FONTE: Elaboracao proépria.

Nesta Tabela, pode ser observado que os fundos ativos referenciados ao Ibovespa
apresentaram aproximadamente 0os mesmos nameros de testes em que a hipotese

nula foi rejeitada, por ser o @ significativamente maior ou menor que zero, sendo

gue na maioria dos casos, a hip6tese nula (de que o O = 0) nao pbde ser rejeitada.
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Se nao fossem considerados o0s custos existentes, poderia-se afirmar que o0s
resultados obtidos para o conjunto dos fundos ativos referenciados ao Ibovespa,
ficaram muito préximos do que se poderia esperar de acordo com as premissas da

Hipétese de Eficiéncia de Mercado — HEM, visto que:

* 0 O médio ficou proximo a zero;

* 0 numero de testes cuja hipétese nula foi rejeitada € aproximadamente igual
para @ >0 e a <0. Como ja comentado, a HEM n&do nega a possibilidade
de ocorrerem casos com @ >0 e @ <0. A HEM diz apenas que essas
probabilidades devem ser semelhantes e fruto do acaso;

* as médias dos numeros de meses com rendimentos superiores e inferiores

ao Ibovespa foram semelhantes (44 e 43).

Entretanto, como na realidade existem custos relativos aos fundos existentes no
mercado, pode-se concluir que os fundos ativos referenciados ao Ibovespa tiveram

rendimentos superiores ao que seria esperado pela HEM.

No Apéndice G sao apresentados os resultados para os fundos ativos referenciados
ao lbovespa, sendo apresentados para cada fundo, os resultados obtidos para os

diversos ativos livres de risco.

4.1.3 Resultados para fundos ativos alavancados ref  erenciados ao
Ibovespa

Os resultados dos fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa, com a

poupanc¢a como ativo livre de risco, sdo apresentados na tabela a seguir.
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Tabela 4.8 - Avaliacéo de fundos ativos alavancados  referenciados ao Ibovespa - RF =

Poupanca
Teste de Hipétese para o a Teste de Hipdtese para o B Rentabilidade Comparagéo com o
H: a=0 Hy B=1 indice - num de
5di 0 =T LN semanas
Cédigo do Fundo Periodo Mensal
Estatistica t Prob Desvio | Estatistica t
Intercepto  |-1,9884 < valor < Rejeita Ho Valor ~ -1,9884<valor< | RejeitaH, | IBV=168,0 | 1BV=193 | F>IBV | F<LIBV
19884 > 0,05 Padido | ggg,
AT A IBV_1 186,96 2,15 47 40

AT_A_IBV_.2 0520 2,703 0,008 S 0938 0,024  -2,569 S 311,50 3,58 53 34

AT_A_IBV.3 0590 3,006 0,004 S 0970 0,025 -1,219 N 369,21 424 57 30

AT_A_IBV_4 0243 0820 0,415 N 0925 0,037 -2,016 S 295,76 3,40 52 35

AT_A_IBV.5 0,727 1,859 0,067 N 0,776 0,049 -4554 S 360,49 4,14 45 42

AT_A_IBV.6 0615 2219 0,029 S 0,980 0,035 -0,586 N 394,07 4,53 54 33

AT_A_IBV_7 0,709 2,404 0,018 S 0,953 0,037 -1,265 N 374,65 4,31 52 35

AT_A_IBV_8 199,31 229 42 45

AT_A_IBV.9 -0,110 -0,770 0,444 N 1,005 0,018 0,300 N 130,12 1,50 40 47

AT_A_IBV_10 -0,165 -0,877 0,383 N 1,019 0,024 0821 N 147,01 1,69 42 45

AT_A_IBV_11 1,070 2,862 0,005 S 0,980 0,048 -0,426 N 44881 516 55 32

AT_A_IBV_12 1296 3,242 0,002 S 0,779 0,050 -4,398 S 646,10 7,43 50 37

AT_A_IBV_13 209,02 2,40 45 42

AT_A_IBV_14 0512 2,391 0,019 S 0935 0,027 -2431 S 307,03 3,53 51 36

AT_A_IBV_15 0375 1517 0,133 N 0909 0,031 -2,968 S 316,57 3,64 48 39

AT_A_IBV_16 0,262 1475 0,144 N 0,950 0,022 -2,262 S 252,18 2,90 45 42

AT_A_IBV_17 -0,016 -0,087 0,931 N 0975 0,023 -1,112 N 161,10 1,85 43 44

AT_A_IBV_18 0,243 0892 0,375 N 0970 0,035 -0,852 N 259,23 2,98 51 36

MEDIA 0,458 0,937 298,28 343 48 39

MEDIANA 0,512 0,953 301,40 3,46 49 38

FONTE: Elaboracéo propria.

A Tabela 4.8 mostra que para os fundos ativos alavancados referenciados ao

Ibovespa:

» 0 valor médio do intercepto @ foi de 0,458, ou seja, bastante superior a
zero;

« 0 [ médio foi de 0,937. Para nenhum fundo o [ foi superior a 1 de forma

estatisticamente significante;
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* a média dos rendimentos acumulados no periodo foi de 298,28%, portanto
bastante superior aos 168,0% obtidos pelo Ibovespa,;
 em média, obtiveram rendimentos superiores ao lbovespa na maioria dos

meses, 48, tendo obtido rendimentos inferiores, em média, em 39 meses.
Os resultados dos fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa, quando foi

variado o ativo livre de risco, encontram-se também nos Apéndices C, D e E, sendo

gue o resumo dos testes de hipdtese, € apresentado a seguir.

Tabela 4.9 - Resumo dos resultados dos fundos ativo s alavancados referenciados ao Ibovespa

Teste de Hipdtese para o a Teste de Hipotese para o B
. Quantidade Ho: a=0 Ho: B=1
Tipo do Ativo Livre de Risco Qu?rmldfde utilizada nos
otal Testes | Rejeita Ho [ N&o Rejeita| Rejeita Ho | Rejeita Ho [ N&o Rejeita| Rejeita Ho
a<0 Ho a>0 <1 Ho B>1
RF = SELIC 18 15 0 8 7 7 8 0
RF = POUPANCA 18 15 0 8 7 7 8 0
RF=0 18 14 0 6 8 6 8 0

FONTE:Elaboracao propria.

Ao contrario dos fundos passivos, os fundos ativos alavancados referenciados ao
Ibovespa néo tiveram nenhum caso em que a hipétese nula foi rejeitada por ser o
intercepto (Q) significativamente menor que zero, e diversos casos em que a

hipétese nula foi rejeitada por ser o & significativamente maior que zero;

No Apéndice H sdo apresentados os resultados para os fundos ativos alavancados
referenciados ao Ibovespa, sendo apresentados para cada fundo, os resultados

obtidos para os diversos ativos livres de risco.
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4.1.4 Outros resultados das andlises de regressao

Da andlise dos resultados apresentados nos Apéndices F, G e H, obtém-se que:

* aconsideragdo como ativo livre de risco, quer seja a Selic, a Poupanca, ou
simplesmente considerando zero, afetou muito pouco o0s resultados
obtidos;

* NOS poucos casos (apenas 6) em que o teste de hipétese do intercepto
apresentou resultados diferentes para os diversos ativos livre de risco
considerados, esse fato pode ser explicado pelos valores mais baixos
obtidos para os betas. Assim, por exemplo, pode-se ver no Apéndice F os

seguintes resultados:

Tabela 4.10 - Exemplo comparativo entre resultados  das regressdes

Teste de Hipotese para o a Teste de Hipodtese para o 3
Codigo do Fundo | T'20 PO ATVO Ho: a=0 Ho B=1
Estatistica t Prob - Desvio | Estatistica t -
Intercepto -11‘533124 <vdor<| e Reley«H\ v, Pt il,'ggsﬁ <valor< | Rejeita Ho
P_IBV_3 RF = SELIC -0,465 -2,148 0,035 S 0,881 \ 0,027 -4,338 S
P_IBV_3 RF=POUP -0,385 -1,773 0,080 N 0,881 ,0,027 -4,350 S
P_IBV_3 RF=0 -0,300 -1,364 0,176 N \Q,881 / 0,027 -4,344 S

FONTE: Elaboragéo propria

Neste caso, 0 ,8 tem um valor de 0,881, levando inclusive a rejeicdo da
hipétese nula, de que [ =1.

Da expresséo (40), obtendo-se o valor de &' , tem-se:

a = Fundo: * Rx (/8 - 1) - /8 Rt (45)

Assim, pode-se concluir que, para valores de ,3 préximos da unidade, o

valor do ativo livre de risco, afeta pouco o resultado da analise;
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e a variacdo dos ativos livres de risco, ndo alterou nenhum resultado dos

testes de hipotese parao (3.

A seguir, sdo apresentados os resumos dos resultados dos testes de hipdtese para

cada ativo livre de risco.

Tabela 4.11 - Resumo dos resultados das simulacdes  para os diversos ativos livres de risco

8 Teste de Hipdtese para o a Teste de Hip6tese para o B
oo ) Quantidade Ho: a=0 Ho: B=1
-g = § Tipo do Fundo QuaTmttldIade utilizada nos
E‘ ] = ota Testes Rejeita Ho [ N&o Rejeita| Rejeita Ho | Rejeita Ho |N&o Rejeital Rejeita Ho
=2 a<0 Ho a>0 B<1 Ho B>1
Passivo referenciado ao
O BOVESPA 15 12 8 4 0 2 10 0
-
T . .
Ativo referenciado ao
n BOVESPA 41 32 4 25 3 17 15 0
11
L
[ad Ativo Alavancado referenciado
ao IBOVESPA 18 15 0 8 7 7 8 0
© Passivo referenciado ao
o BOVESPA 15 12 6 6 0 2 10 0
S
=] Ativo referenciado ao
3 BOVESPA 41 32 4 25 3 17 15 0
o
11 . .
Ativo Alavancado referenciado
DIEL a0 IBOVESPA 18 15 0 8 7 7 8 0
Passivo referenciado ao
o BOVESPA 15 12 7 5 0 2 10 0
3]
N Ativo referenciado ao
0 BOVESPA 41 32 4 23 5 17 15 0
L
o " )
Ativo Alavancado referenciado
a0 IBOVESPA 18 14 0 6 8 6 8 0

FONTE: Elaboracao propria.

Da anadlise da Tabela 4.11, obtém-se que em relacdo ao ﬂ em nenhum caso a

hipétese nula foi rejeitada, por ser o valor desse coeficiente significativamente maior

que 1, mostrando que os fundos analisados, quando avaliados pelos IB das

regressoes, ndo apresentavam risco significativamente superior ao do Ibovespa.

Na tabela a seguir, sdo comparados os valores meéedios e as medianas dos
interceptos e dos rendimentos acumulados no periodo em analise, para os diversos

tipos de fundos, quando considerada a poupanga como ativo livre de risco.
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Tabela 4.12 - Comparacao dos resultados por tipo de  fundo, com R ¢ = Poupanca

Valor do intercepto Rentabilidade acumulada

Tipo do Fundo
Média dos Mediana dos

Média Mediana Ibovespa fundos fundos

Passivo Referenciado ao 0,264 -0,200 168,0 122,0 134,0

IBOVESPA

Ativo Referenciado ao 0,072 0,104 168,0 214.,4 192,6

IBOVESPA

Ativo Alavancado Referenciado 0,458 0’512 168,0 298,3 301’4

ao IBOVESPA

FONTE: Elaboracéo prépria

Assim, considerando que pela Hipotese de Eficiéncia de Mercado — HEM:

0s gestores de carteira ndo deveriam, em média, obter rendimentos
superiores aos do mercado;

casos com rendimentos superiores e inferiores ao rendimento do mercado
podem existir, mas devem ocorrer com aproximadamente a mesma

probabilidade, devendo esse fato, segundo a HEM, ser fruto do acaso.

Levando-se também em consideracdo, que os fundos de mercado arcam com 0s

custos da administracdo e das transacoes efetuadas pelos gestores e que 0 objetivo

deste trabalho é analisar a performance dos fundos referenciados ao Ibovespa, sob

a Otica do investidor, pode-se observar que, para os fundos analisados e para o

periodo considerado:

os fundos passivos referenciados ao Ibovespa apresentaram resultados
compativeis com a HEM, tendo fornecido aos seus cotistas rendimentos
acumulados inferiores ao obtido pelo indice Ibovespa. Contribuem para
esses resultados os custos envolvidos, tais como administracao, corretagem
e custddia, que existem para os fundos de mercado e que nao séo

considerados para o célculo dos rendimentos da carteira tedrica a partir dos
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guais é calculado o Ibovespa. Dessa forma, os gestores dos fundos
passivos, em média, ndo conseguiram obter rendimentos suficientes para
compensar 0s custos envolvidos e atingir a meta de fornecer aos
investidores, rendimentos semelhantes ao Ibovespa. Em acordo com esses
resultados esta o valor médio para o intercepto desses fundos, que foi de -
0,264;

Sob a dtica do investidor, os resultados dos fundos ativos referenciados ao
Ibovespa foram os que melhor se adequaram ao que seria esperado, de
acordo com a HEM, tendo como visto, a maioria de casos em que a

hipétese nula ndo pbde ser rejeitada e aproximadamente o mesmo numero

de casos em que a hipotese nula foi rejeitada, para @ > Oeac<0.
Estes resultados foram possiveis, em virtude de que os gestores dos fundos
ativos conseguiram, em média, obter rendimentos que foram suficientes
para compensar 0s custos envolvidos, e ainda assim ter uma performance
um pouco superior ao Ibovespa. Isso também é mostrado pelo valor médio

do intercepto para esses fundos, que foi de 0,072;

os fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa apresentaram
resultados que contrariam a HEM, ndo apresentando nenhum caso em que
a hipétese nula foi rejeitada por ser o & significativamente menor que
zero. Ao mesmo tempo, apresentaram aproximadamente o0 mesmo numero
de casos em que a hipotese nula ndo pdde ser rejeitada e em que ela foi
rejeitada por ser o  significativamente maior que zero. Os gestores dos
fundos ativos alavancados, sob a 6tica do investidor, claramente atingiram a
meta, que era obter rendimentos superiores ao Ibovespa. O valor médio do
intercepto para esses fundos, 0,458, esta de acordo com esses resultados.
E importante salientar que, este resultado foi obtido mesmo com o0s custos

gue envolvem a gestdo de um fundo.
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4.1.5 Avaliacao do risco dos fundos

Visando uma comparacdo dos niveis de risco dos diversos fundos, representados
pelos respectivos betas, esses indices foram calculados de acordo com a expressao

apresentada em (22):

_cov(R;,Ru)
o’ (Ru)

B

Nesta avaliagcdo, ndo foram utilizados os betas calculados pelas regressdes, visto

que:

* em diversos casos, para ser obtida a distribuicdo normal dos residuos,
foram utilizadas varidveis dummy, que tinham como consequéncia
desconsiderar um ou dois pontos extremos das séries de dados;

* a expressao utilizada nas regressdes, como apresentado na equacao (40),

nao era exatamente a do CAPM.

O resumo desses valores calculados € apresentado a seguir.

Tabela 4.13 - Comparacédo dos calculos dos betas par  a cada tipo de fundo

Calculo dos betas

Tipo de fundo

Média Mediana Desvio Padréao
Passivo 0,974 0,977 0,031
Ativo 0,916 0,939 0,067
Ativo Alavancado 0,932 0,936 0,071

FONTE: Elaboracao propria

A Tabela 4.13 mostra que as médias e as medianas dos ,8 nao indicam que os

fundos mais agressivos correram maior risco. Apenas os desvios padrdo dos ,8
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apresentaram valores proporcionais ao que seria esperado para 0s riscos corridos

pelos fundos.

Por uma outra forma de avaliar o risco corrido pelos fundos, a seguir séo
apresentados os valores médios dos desvios padrdo e das variancias dos
rendimentos do Ibovespa e dos trés tipos de fundos.

Tabela 4.14 - Comparacao dos Desvios Padrdo e Varida ncias dos retornos dos fundos

Descricao Desvio, P_adréo Vari,ém_cia
(média) (média)
Ibovespa 7,97 63,5
Fundos Passivos 7,93 62,9
Fundos Ativos 7,52 57,7
Fundos Ativos Alavancados 8,00 64,3

FONTE: Elaboracao prépria

A Tabela 4.14 também n&o mostra que os fundos que se propdem a serem mais

agressivos de fato apresentaram maior risco.

Existe uma discussdo no mercado financeiro em relacao aos fundos de agoes, sobre
qual a melhor opgéo de investimento: fundos passivos ou ativos. Alguns analistas
acham que existem vantagens em serem feitas aplicagcbes em fundos ativos ou
ativos alavancados. Outros acham que esses fundos ndo sao boas opcdes, visto
que a eventual diferenca de rendimentos ndo é suficiente para compensar o risco

adicional envolvido.

Em relacdo a essa discussdo e levando em conta os valores apresentados nas
Tabelas 4.12, 4.13 e 4.14, fica claro ter sido bem mais vantajosa a aplicacdo em
fundos mais agressivos. Esses resultados ndo devem ser considerados como
podendo dar um final a discussao, pelas restricbes de periodo de andlise e conjunto
de fundos analisados. Pode também ter contribuido para esses resultados, o bom

desempenho do Ibovespa nos ultimos anos, como apresentado na Figura 3.2.
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4.1.6 Verificacdo de quebra estrutural nas sériest  emporais

Neste ponto do estudo, baseado nas andlises de regresséo, alguns pontos podem

ser ressaltados:

e o0s trés tipos de fundos apresentaram resultados diferentes, quando
comparados ao lbovespa,;

* em particular os fundos alavancados, conseguiram resultados expressivos,
incompativeis com a HEM, mesmo quando s&do considerados 0s custos.
Esses fundos, ao mesmo tempo, ndo demonstraram ter corrido riscos mais
elevados, quando esses riscos foram medidos pelos betas, ou pelos desvios
padrédo dos retornos;

* 0s rendimentos anuais do Ibovespa, utilizado como proxy do indice de
mercado, apresentaram dois periodos distintos. Assim, como mostrado na
Figura 3.2, nos trés primeiros anos do estudo, os rendimentos anuais foram

negativos, passando a valores positivos nos periodos seguintes.

Estes fatos levaram a suspeita que poderiam estar ocorrendo quebras estruturais
que afetassem os resultados e conclusfes obtidos até este ponto, o que foi entédo

investigado.

Nas Figuras a seguir, em relacdo ao periodo estudado, sdo apresentados 0s
rendimentos acumulados do Ibovespa e dos dez primeiros fundos, de cada um dos

trés tipos considerados.
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Figura 4.5 - Rendimentos acumulados de fundos ativo s

Fonte: Elaboragéo propria
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Fonte: Elaboracao prépria
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Nas Figuras 4.3 a 4.6, pode ser observada uma mudanca de tendéncia, tanto no

Ibovespa, quanto nos fundos, a partir de setembro de 2002. Este fato leva a

possibilidade de que haja a quebra estrutural nas regressoes realizadas, 0 que pode

afetar os resultados e prejudicar as conclusbes. Por esta razéo, foi realizado o teste

de quebra estrutural de Chow para todos os fundos analisados.
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Para este estudo, o periodo total de janeiro de 2000 a marco de 2007 (87 meses), foi
dividido, tendo por base as mudancas de tendéncia apresentadas pelas Figuras 4.3
a 4.6, nos sub-periodos de janeiro de 2000 a agosto de 2002 (32 meses) e de

setembro de 2002 a marco de 2007 (55 meses).

Os resultados dos testes de quebra estrutural sédo apresentados no Apéndice I,

sendo que um resumo é mostrado a seguir.

Fundos com quebra

Tipo do Fundo Quantidade de fundos estrutural
Passivo 15 1
Ativo 41 8
Ativo Alavancado 18 4

Quadro 4.1 - Numero de fundos com quebra estrutural

Fonte: Elaboracgéo propria

Para esses fundos que apresentaram quebra estrutural, foram realizadas as analises
de regressao e os testes de hipétese para os dois sub-periodos, ou seja, jan/2000 a
ago/2002 e set/2002 a mar/2007.

Para os fundos ativos, dos 8 fundos com quebra estrutural, para 4 ndo foram
calculadas as regressdes para o periodo total, tendo em vista que nao foram obtidas
distribuicbes normais para os residuos, apesar da utilizagdo de duas variaveis
dummy. Assim, embora tenham sido calculadas as regressoes e realizados também
os testes de hipotese para esses 4 fundos (fundos sem calculo de regressédo para o
periodo total), conforme apresentado no Apéndice J, esses resultados ndo estdo

considerados nas Tabelas 4.16 e 4.17.

Os novos limites utilizados nos testes das regressdes e nos testes de hipdtese, em
virtude dos nimeros de meses nos dois periodos considerados, estdo apresentados

na tabela a sequir.
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Tabela 4.15 - Limites para testes das regressdes e  testes de hipétese nos diversos periodos

Limites da estatistica t para

Limites para teste DW testes de hipétese

NUmero de  Valor para teste ADF " _ obtido de Gujarati (2000, p.

Periodo considerado

meses fornecido pelo Eviews 3.1 824) - obtido de Gujarati (2000, p.
815)
Todo
(an/2000 & mar/2007) 87 < -2,8972 1,674<->2,326  -1,988 <-->1,988
1° sub-periodo
(/2000 2 2g0/2002) 32 <-2,9627 1,502 <-->2,498  -2,042 <--> 2,042
2" sub-periodo 55 <-2,9167 1,601 <-->2399  -2,007 <--> 2,007

(set/2002 a mar/2007)

FONTE: Elaboracéao propria

Os resultados completos estdo apresentados no Apéndice J, enquanto que 0S
resultados dos testes de hipdtese, comparando-se os trés periodos (para os fundos

com regressdes nos trés periodos), estdo apresentados a seguir.

Tabela 4.16 - Comparacéo de resultados das regressd es e dos testes de hipétese nos diversos

periodos

§ Teste de Hip6tese para o a Teste de Hip6tese para o 3

T o ) Ho: a=0 Ho: B=1

3 Caédigo do Fundo Periodo

é - Prob - Desvio - -

Intercepto | Estatistica t > 0,05 Rejeita Hy Valor padrio Estatistica t Rejeita Hy

0 P_IBV_1 Total -1,017 -9,665 0,000 S 0,988 0,133 -0,087 N

2

% P_IBV_1 1° -0,654 -3,274 0,003 S 1,020 0,022 0,881 N

<

a P_IBV_1 20 -1,164 -9,838 0,000 S 0,974 0,016 -1,570 N
AT_IBV_4 Total 0,100 0,569 0,571 N 0,970 0,024 -1,245 N
AT_IBV_4 1° 0,754 2,123 0,042 S 0,997 0,040 -0,081 N
AT_IBV_4 20 -0,244 -1,065 0,292 N 0,974 0,032 -0,832 N
AT_IBV_11 Total -0,304 -1,196 0,235 N 1,025 0,032 0,789 N
AT_IBV_11 1° -0,092 -0,154 0,878 N 1,140 0,066 2,114 S

8 AT_IBV_11 20 -0,065 -0,356 0,723 N 0,918 0,025 -3,263 S

2

|_

< AT_IBV_12 Total -0,517 -3,383 0,001 S 0,922 0,019 -4,064 S
AT_IBV_12 1° -0,237 -0,708 0,484 N 0,944 0,037 -1,486 N
AT_IBV_12 20 -0,634 -4,088 0,000 S 0,913 0,021 -4,106 S
AT_IBV_14 Total 0,032 0,216 0,830 N 0,950 0,019 -2,661 S
AT_IBV_14 1° 0,543 2,002 0,054 N 0,972 0,030 -0,915 N
AT_IBV_14 20 -0,248 -1,424 0,160 N 0,953 0,024 -1,946 N

FONTE: Elaboracéo propria
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Tabela 4.16 (continuagéo) - Comparacgédo de resultado s das regressfes e dos testes de

hipétese nos diversos periodos

'§ Teste de Hipotese para o a Teste de Hip6tese para o 3

7 i Ho: a=0 Ho: B=1

-8 Cédigo do Fundo Periodo

é o Prob - Desvio o -

Intercepto Estatistica t >005 Rejeita Ho Valor padrio Estatistica t Rejeita Hg

AT_A_IBV_3 Total 0,590 3,006 0,004 S 0,970 0,025 -1,219 N
AT_A_IBV_3 1° 1,564 3,927 0,001 S 1,073 0,044 1,645 N
AT_A_IBV_3 20 0,335 1,454 0,152 N 0,944 0,032 -1,762 N

0 AT_A_IBV_11 Total 1,070 2,862 0,005 S 0,980 0,048 -0,426 N

@]

9( AT_A_IBV_11 1° 1,138 1,289 0,207 N 0,794 0,099 -2,089 S

O

<Zt AT_A_IBV_11 20 0,266 0,667 0,508 N 1,098 0,055 1,780 N

3

g AT_A IBV_15 Total 0,375 1,517 0,133 N 0,909 0,031 -2,968 S

o

E AT_A_IBV_15 1° 1,608 2,920 0,007 S 1,016 0,061 0,268 N

<
AT_A_IBV_15 20 0,080 0,329 0,743 N 0,843 0,033 -4,716 S
AT_A_IBV_18 Total 0,243 0,892 0,375 N 0,970 0,035 -0,852 N
AT_A_IBV_18 1° 0,523 0,821 0,418 N 0,835 0,071 -2,327 S
AT_A_IBV_18 20 -0,071 -0,259 0,796 N 1,595 0,037 15,935 S

FONTE: Elaboracao prépria

Nesta Tabela 4.16 sdo apresentados dois valores de beta que foram
significativamente maiores que 1. Podem ser vistos também os diferentes valores

parao O , quando sdo comparados os trés periodos.

O comparativo dos totais dos testes de hipotese esta apresentado a seguir.
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Tabela 4.17 - Resumo dos resultados dos testes de h  ipétese para os trés periodos

8 Teste de Hip6tese para o a Teste de Hip6tese para o B
S Quantidade Quantidade Ho: a=0 Ho: B=1
0] Periodo utilizada nos
o Total Testes |RejeitaH,| N&o [Rejeita Ho| Rejeita Ho| Nao |Rejeita Hg
.E— a<0 |RejeitaHyl a>0 B<1 |[RejeitaH,| B>1
Total 1 1 1 0 0 0 1 0
7 10 1 1 1 0 0 0 1 0
a
20 1 1 1 0 0 0 1 0
Total 8 4 1 3 0 2 2 0
£ 10 8 4 1 3 0 1 5 1
20 8 4 1 3 0 5 3 0
% Total 4 4 0 2 2 1 3 0
<_§ 10 4 4 0 2 2 2 2 0
)
g [ 4 4 o 4 o0 1 2 1

Fonte: Elaboragéo propria

Da observacgéo da Tabela 4.17, pode-se verificar que os resultados obtidos para os
dois sub-periodos ndo alteram as conclusdes sobre os comportamentos dos fundos

em relacdo a HEM e ao indice de mercado, o Ibovespa.

4.1.7 Limitacdes dos resultados obtidos através das analises de
regressao

A avaliacao dos gestores dos fundos de acdes, através da analise de regressdes de
séries temporais, utilizando o modelo desenvolvido por Jensen (1967), realizada

neste trabalho, possui limitagdes, tais como:

» viés de sobrevivéncia - foram estudados fundos que existiam em todo o

periodo de analise, de janeiro de 2000 a marco de 2007. Assim, a néo
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consideracao dos fundos que deixaram de existir no periodo, acarreta uma

distorcdo que aumenta os resultados médios obtidos pelos administradores;

viés de especificacdo — como a Carteira de Mercado é definida como
sendo composta por todos os ativos com risco, cada um deles participando
na propor¢cao de seu valor de mercado, e como, diferentemente, cada ativo
gque compde o Ibovespa tem uma participacdo proporcional a sua
negociacdo nos doze meses anteriores, este fato pode contribuir para

incorrecdes nos resultados;

0 modelo de indice Unico — o modelo desenvolvido por Jensen (1967),
baseou-se no modelo de indice unico CAPM. A exemplo da grande
discussédo existente, entre os que defendem e os que refutam a HEM,
também existe um debate acalorado entre os que defendem e os que
criticam o método CAPM. A simplicidade do método CAPM é ao mesmo
tempo razdo para a defesa da sua utilizacdo por uns e para sua critica por
outros. Assim, tendo em vista a grande dificuldade enfrentada pela analise
de eficiéncia de mercado, decorrente da hipbétese conjunta, pode-se

questionar o modelo de indice Unico baseado no [, em favor de outros

modelos;

modelo com indice constante  — outra caracteristica do modelo CAPM
basico é a consideracdo de que o ,8 € constante em todo o periodo de
analise. As rapidas mudancas nos mercados de acdes ou nas estratégias

dos analistas, podem néo ser avaliadas adequadamente, ao ser utilizado um

modelo com indice constante.
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4.2 RESULTADOS OBTIDOS ATRAVES DA DISTRIBUICAO
BINOMIAL

Na Tabela a seguir, sdo apresentados os resultados dos testes de hipotese sobre a

existéncia da eficiéncia de mercado, obtidos através do uso da Distribuicdo Binomial.

Tabela 4.18 - Resumo dos resultados obtidos através do uso da distribuicdo binomial

Teste de Hipdtese para Eficiéncia de Mercado
Tipo do Fundo Quantidade . ~ .. .
Total Rejeita Hy N&o Rejeita H, Rejeita Hy
X <34 34 <X <53 X253
Passivo Referenciado ao
IBOVESPA 15 11 4 0
Ativo Referenciado ao
IBOVESPA 41 3 34 4
Ativo Alavancado Referenciado
ao IBOVESPA 18 0 14 4

FONTE: Elaboracéao prépria.

Para uma melhor comparagéo entre os resultados obtidos através das analises de
regressdo e através da distribuicdo binomial, a seguir sdo apresentados 0s
resultados dos testes de hipotese sobre a existéncia da eficiéncia de mercado,
obtidos através do uso da distribuicdo binomial, sendo considerados neste caso,
apenas os fundos que também tiveram testes de hipGtese realizados através das
analises de regressao. Neste caso, sdo apresentados os resultados obtidos quando

o ativo livre de risco considerado foi a poupanca.



Tabela 4.19 - Resumo dos resultados obtidos através da distribuicdo binomial, considerando
apenas os fundos utilizados nas analises de regress  &o

(Considerando apenas os fundos utilizados para o teste de hip6tese, com ativo

livre de risco = poupanca)

Teste de Hipotese para Eficiéncia de Mercado
Tipo do Fundo Quantidade . ~ . .

Total Rejeita Hy N&o Rejeita Hy Rejeita Hy

X<34 34 <X<53 X =53
Passivo Referenciado ao
IBOVESPA 12 8 4 0
Ativo Referenciado ao
IBOVESPA 32 3 26 3
Ativo Alavancado Referenciado

ao IBOVESPA 15 0 11 4

FONTE: Elaboracao propria.

4.2.1 Limitacdes dos resultados obtidos através da distribuicéo
binomial

124

A analise feita através da distribuicdo binomial tem a vantagem da simplicidade de

execucdo e como foi apresentado, pelo menos neste estudo, ofereceram bons

resultados.

Entretanto, devem ser ressaltadas limitacbes deste método, visto que foi apenas

considerada a probabilidade do rendimento em determinado més ser maior ou

menor que o obtido pelo Ibovespa, sem que seja utilizada a informacéo sobre o

quanto foi maior ou menor. Desta forma, as informagdes contidas nos rendimentos

obtidos néo sao utilizadas na sua plenitude.
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4.3 COMPARAC}AO DOS RESULTADOS DAS REGRESSOES E DA
ANALISE BINOMIAL

Para mais facil comparacao entre os resultados obtidos pelo teste de hipétese para
0 intercepto e os resultados obtidos considerando-se a distribuicdo binomial, sé&o

apresentados a seguir:

* 0s resultados para as regressdes considerando-se a poupanga como ativo
livre de risco;
* 0s resultados obtidos considerando a distribuicdo binomial nos mesmos

fundos das analises de regressao.

Tabela 4.20 - Comparacao dos resultados obtidos pel  as regressfes e considerando a
distribuicdo binomial

(Considerando os resultados obtidos pelas regressdes para o ativo livre de risco = poupanca)

Teste de Hipo6tese para Eficiéncia de Mercado
Tipo do Fundo Modelo Utilizado Quantidade R ~ . R
Total Rejeita Hy N&o Rejeita Hy Rejeita Hy
X34 34 <X <53 X =53
Regresséao 12 6 6 0
Passivo Referenciado ao
IBOVESPA
Binomial 12 8 4 0
Regresséao 32 4 25 3
Ativo Referenciado ao
IBOVESPA
Binomial 32 3 26 3
Ativo Alavancado Regresséao 15 0 8 7
Referenciado ao
IBOVESPA Binomial 15 0 11 4

FONTE: Elaboracéo propria.

Da andlise da tabela anterior, quando sdo comparados os resultados dos testes de
hipotese realizados através de analises de regressao ou considerando a distribuicéo
binomial, observa-se que os resultados sdo muito proximos e as conclusdes seriam
exatamente as mesmas, quando considerados os trés tipos de fundos de acdes

analisados.
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4.4 ANALISE DO SIMULADO FOLHAINVEST

O periodo de dados obtidos, apenas 16 meses, ndo permite uma analise segura
através de testes de hipétese. Apesar disso, procurou-se avaliar, a luz da Hipétese
de Eficiéncia de Mercado, como se comportam o0s resultados dos participantes do
simulado Folhalnvest, em relacdo aos retornos do Ibovespa. Essa analise
considerou os retornos mensais dos 12.234 participantes que tiveram rendimentos

em todos os meses do periodo.

Tabela 4.21 - Resumo dos resultados mensais dos par ticipantes do Folhalnvest

RESULTADOS OBTIDOS PELOS PARTICIPANTES DO INVESTFOLHA
. Rendimento Diferenca entre| Numero de participantes com
Més Ibovespa » _ . i Iboygspae rendimento
Média Mediana Desvio Padrédo| Média em
Desvios < lbovespa > |bovespa
Padrdes

jan-06 14,727 7,029 6,510 4,771 1,61 11386 848
fev-06 0,594 -0,146 -0,900 3,933 0,19 8896 3338
mar-06 -1,707 -2,215 -1,563 3,818 0,13 5896 6338
abr-06 6,356 3,425 2,797 3,713 0,79 10408 1826
mai-06 -9,496 -5,603 -5,150 4,489 -0,87 1751 10483 *
jun-06 0,274 -0,551 -0,403 3,104 0,27 8745 3489
jul-06 1,220 0,897 0,762 3,441 0,09 7112 5122
ago-06 -2,279 -0,350 -1,346 4,841 -0,40 3991 8243 %
set-06 0,599 0,260 0,050 2,700 0,13 8059 4175
out-06 7,718 4,715 4,858 3,218 0,93 10279 1955
nov-06 6,798 5,831 5,726 4,290 0,23 7671 4563
dez-06 6,062 4,595 4,719 3,149 0,47 8073 4161
jan-07 0,378 3,012 2,777 2,122 -1,24 1000 11234 *
fev-07 -1,678 -1,873 -1,300 2,220 0,09 5280 6954
mar-07 4,356 3,182 2,636 2,938 0,40 8736 3498
abr-07 6,881 3,253 2,565 2,752 1,32 11158 1076

Meses em que o niumero de participantes com rendimentos superiores ao Ibovespa foi maior que o nimero dos que
tiveram rendimento inferior

FONTE: Elaboracao propria.

A tabela anterior mostra que em apenas trés, dos dezesseis meses, a maioria dos

participantes obteve rendimentos superiores ao Ibovespa.
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Quando se considera o numero de meses, do total de dezesseis, em que cada
participante obteve rendimentos superiores ao Ibovespa, obtém-se a figura a seguir.
Nesta Figura 4.7, pode-se ver que a grande maioria dos participantes (11.054 ou
90,35%), teve rendimentos superiores ao Ibovespa, em no maximo 8 meses. Assim,
apenas 1180 patrticipantes (9,65%) obtiveram rendimentos superiores ao lbovespa

na maioria dos meses.

FREQUENCIA POR NUMERO DE MESES SUPERIOR AO IBOVESPA
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NUMERO DE PARTICIPANTES

Figura 4.7 - FreqUiéncia de participantes do Folhaln  vest por meses com resultados
superiores ao Ibovespa

FONTE: Elaboracao propria.

De outra forma, considerando-se os rendimentos acumulados para o periodo de 16
meses, e comparando-se com o rendimento acumulado do Ibovespa para 0 mesmo

periodo, obtém-se a figura a sequir.
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FREQUENCIA DE RENTABILIDADE ACUMULADA
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Figura 4.8 - Distribuicdo de resultados acumulados por participantes do Folhalnvest

FONTE: Elaboracao propria.

Esta Figura 4.8 mostra que, também quando sdo considerados os rendimentos
acumulados, a grande maioria dos participantes, 88,76%, obteve rendimentos
inferiores ao Ibovespa. Assim, apenas 11,24% dos participantes obtiveram

rendimentos acumulados superiores ao Ibovespa.
Observa-se assim, que coerentemente com a HEM, a maioria dos participantes do

simulado Folhalnvest obteve rendimentos, valores mensais ou acumulados,

inferiores aos do Ibovespa.

4.4.1 LimitacOes dos resultados obtidos com o Folha Invest

Embora procure simular as operagdes reais na Bovespa, o simulado Folhalnvest

possui caracteristicas que podem afetar os resultados, tais como:

e 0S participantes, como nao estdo pondo em riSCO Seus recursos reais,

podem tender a ser mais agressivos e realizar muitas operagdes de compra
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e venda, aumentando as despesas e conseguentemente reduzindo os
rendimentos;

as operacoes realizadas de compra e de venda nao afetam os precos dos
ativos, diferentemente do que poderia ocorrer na realidade, principalmente
em relacdo aos papéis de baixa liquidez;

os tipos de operacgbes permitidas sdo limitados, ndo sendo possivel por
exemplo, a negociacdo com derivativos;

alguns custos ndo sédo considerados, como por exemplo o imposto de

renda.
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5 CONCLUSOES

Pelo que foi apresentado, em relacdo ao maior ou menor rigor nas definicbes de
eficiéncia de mercado, bem como a consideracdo ou ndo da existéncia dos custos
de transacdo e para a obtencédo das informacoes, fica claro que n&o existe uma
definicdo simples e Unica utilizada por todos para a HEM.

Neste sentido, Fama (1991, p. 1575) diz que apesar disso, a definicdo mais forte da
eficiéncia de mercado, que supbe inexisténcia de custos, funciona como uma
referéncia. Continua dizendo que desta forma, cada leitor € livre para julgar os casos
em que a eficiéncia de mercado é uma boa aproximacdo, ou seja, em que 0S
desvios da forma forte da hipotese de eficiéncia sdo explicados pelos custos de

informagao e transagao.

Assim, a Hipétese de Eficiéncia de Mercado — HEM, mais do que uma hipétese que
se busque comprovar ou rejeitar com rigor, tem a importancia de ser uma referéncia
na avaliacdo do desempenho dos mercados. A sua discussdo fez com que 0s
aspectos relativos ao risco, de ativos individuais ou na formacdo de carteiras,
tenham sido definitivamente incorporados nas analises dos especialistas, como
afirmou Fama (1991): “O trabalho empirico sobre eficiéncia de mercado e modelos
de precificacdo de ativos, também mudou as visdes e as praticas dos profissionais
de mercado”. Também o publico leigo, em particular o brasileiro, comeca a

incorporar o risco em suas decisdes de investimento.

Conforme afirma Damodaran (2001, p. 185): “as definicdes de eficiéncia de mercado
tém que ser especificas ndo apenas em relagdo ao mercado que est4d sendo
considerado, mas também quanto ao grupo de investidores abrangido. E
extremamente improvavel que os mercados sejam eficientes para todos os
investidores, mas é inteiramente possivel que um mercado especifico seja eficiente

com respeito ao investidor médio”.
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Este trabalho buscou avaliar os gestores dos fundos de acdes referenciados ao
Ibovespa, sob a otica do investidor, no periodo compreendido entre os meses de
janeiro de 2000 a marco de 2007, verificando como se comportavam tendo como
referéncia premissas da HEM. Assim, pelos comentarios anteriores, que se baseiam

em uma grande quantidade de estudos empiricos, é importante salientar que as

conclusdes ndo podem ser generalizadas.

Por tudo o que ja foi comentado neste capitulo, fica claro que a avaliacdo dos fundos
de acbes, sob a otica da HEM, ndo deve ter apenas rigor matematico, sendo

aconselhavel serem feitas também avaliacdes qualitativas e comparativas.

Feitas todas essas ressalvas, considera-se que os resultados obtidos através de
analises de regressao de séries temporais, utilizando testes de hipotese e o modelo
de avaliagdo de carteiras desenvolvido por Jensen (1967), mostraram para 0S

fundos e periodos analisados, que:

* o0s fundos passivos referenciados ao Ibovespa, tiveram em média, um
desempenho inferior ao indice de mercado utilizado, que foi o lIbovespa,
corroborando dessa forma com a Hipotese de Eficiéncia de Mercado. Este
fato significa que os gestores, através de sua atuacdo, ndo conseguiram
compensar 0s custos administrativos e de transacdo incorridos pelos
fundos. Ressalta-se que nenhum fundo passivo apresentou rendimento
superior ao mercado (medido pelo valor do intercepto da reta de regresséo),
de forma estatisticamente significante. Mesmo quando foi considerado como
rendimento da Carteira de Mercado, um indice ficticio resultante de ser
descontado dos rendimentos do Ibovespa o equivalente a uma taxa de
administracao de 1,5% ao ano, os fundos passivos apresentaram resultados
inferiores ao indice e, portanto, compativeis com a HEM. Em resumo, esses
gestores ndo conseguiram fornecer aos clientes os rendimentos que tinham

por meta;

» o0s fundos ativos referenciados ao lbovespa apresentaram em média, um
desempenho préximo, ou até melhor, ao que seria esperado pelas
consideragdes da HEM. Neste caso, mesmo com o0s custos de
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administragcdo e de transacgdes, a maioria dos fundos obteve resultados
semelhantes ao mercado. Ao mesmo tempo, o nimero de fundos cujos
rendimentos foram superiores ao mercado, foi préximo ao niamero dos que
obtiveram rendimentos inferiores, ambos de forma estatisticamente
significante, considerando-se os valores dos interceptos. Assim, se na
analise ndo fossem considerados o0s custos de administracdo e das
transacdes, 0s resultados seriam um pouco superiores ao que se esperaria
de acordo com a HEM. Vé-se que a meta de bater o Ibovespa, foi

parcialmente atingida;

os fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa, apresentaram em
média, rendimentos notadamente superiores aos obtidos pelo Ibovespa,
caracterizando para esses fundos e no periodo analisado, um
comportamento ndo compativel com a HEM. Diversos fundos tiveram um
rendimento superior ao Ibovespa (valor do intercepto), de forma
estatisticamente significante, enquanto que nenhum apresentou um
rendimento inferior ao Ibovespa, de forma estatisticamente significante.
Tudo isso, apesar das despesas administrativas e de transacdo. Neste
caso, 0s gestores claramente conseguiram atingir a meta de bater o

Ibovespa;

Quando sao analisados os riscos associados a cada tipo de fundo, conforme

apresentado nas Tabelas 4.13 e 4.14, observa-se que ndo ha mudanca significativa

nos niveis de risco, entre os diversos tipos de fundos, variando apenas a dispersao

desses valores. Considera-se que este fato pode decorrer de uma ou mais, das

seguintes razoes:

os gestores dos fundos ativos e ativos alavancados conseguiram
compensar os riscos assumidos, através de outras operacdes de protecao;
0s betas, calculados a partir dos rendimentos mensais, ndo conseguiram
traduzir o eventual maior risco assumido;

no periodo analisado, ndo ocorreram eventos de desvalorizacdo dos ativos,

como seria possivel pelas operacdes de maior risco.
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A consideracao dos diversos indices (Selic, Poupanca e zero) como ativos livres de
risco afetou muito pouco os resultados, nao alterando em nada as conclusdes sobre

0os comportamentos dos fundos.

A andlise realizada com base na distribuicdo binomial, embora pelas suas
caracteristicas signifique uma avaliagdo mais simplificada, obteve resultados muito
proximos aos obtidos pelas analises de regressao, levando exatamente as mesmas

conclusdes relativas ao comportamento dos fundos em relacédo a HEM.

Finalmente, a analise dos dados referentes aos participantes do simulado
Folhalnvest, mostrou que em média, os participantes obtiveram resultados inferiores
ao do Ibovespa, caracterizando uma situacdo compativel com a HEM, visto serem

computados custos de transacao nesse simulado.

Os resultados obtidos pelos participantes do Folhalnvest, foram semelhantes aos
obtidos pelos gestores dos fundos passivos referenciados ao lbovespa, o0 que
reforca uma das premissas da HEM, que é a de que os profissionais do mercado
financeiro conseguiriam resultados semelhantes aos obtidos pelos investidores néao

especializados.

Uma continuidade ou aprimoramento deste trabalho poderia enfocar aspectos tais

como:

» verificar o efeito da consideragdo de outros indices do mercado de acgdes,
como por exemplo, o IBrX-50. Este indice é calculado com base em uma
carteira teorica composta por 50 acbes selecionadas entre as mais
negociadas na Bovespa em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo
valor de mercado das acdes disponiveis a negociacdo. Assim, embora ainda
nao seja ponderado pelo valor de mercado das empresas, se aproxima mais
do estabelecido pela teoria para a Carteira de Mercado e talvez este fato
afete avaliagcbes de fundos de agoes;

* a utilizacdo de outros modelos de precificacdo de ativos, buscando avaliar o
impacto da utilizagcdo, como neste trabalho, de modelo de indice Unico e

constante em todo o periodo de analise.
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ANEXO
TABELA COM RESULTADOS DE ESTUDOS FAVORAVEIS E

CONTRA A HEM, APRESENTADO POR CAMARGOS E BARBOSA

(2003)

Autor  |Periodo / Dados Objetivo Consideracdes
Contador 1968 a 1969 Testar a HEM e a rentabilidade Encontrou coeficientes de correlagdo serial
(1973) (diérios) de acgoes. pouco significantes.
1955 a 1971 Existiam ciclos de 3 dias e mensais, quando
. Testar a HEM em sua forma ) P A .
Contador (mensais); e fraca e semi-forte. por meio da analisada a série de dados diarios; concluiu,
(1975) 1968 a 1969 o P portanto, pela ineficiéncia do mercado
L andlise espectral e co-espectral. o
(diérios) brasileiro.
. 1968 a 1976 Testar a HEM em sua forma Néo encontrou suporte empirico c_Ja'HEM em
Brito (1978) : S . < sua forma fraca no mercado brasileiro no
(mensais) fraca sob condig6es de inflagéo. .
periodo.
Testar a HEM em sua forma Existiam desvios da HEM mais ostensivos
Errunza - fraca através de testes de que no mercado norte-americano; esses
(1979) (mensais) correlagéo serial e corrida de desvios, porém, ndo proporcionavam ganhos
sinal. anormais.
. Testar a HEM em sua forma A HEM em sua forma fraca foi verificada,
Muniz Jan/1975 a . P
. o fraca por meio do modelo do com o mercado descontando de forma rapida
(1980) |jun/1978 (diarios) - - : ~ ) P
Passeio Aleatdrio. todas as informacdes disponiveis.
Testar a HEM em sua forma As series e~taxas de r_etorn‘o‘dlarlas de‘a(;oes
. no Brasil ndo obedeciam rigidamente a
Menezes 1973 a 1979 fraca por meio de testes de o . P
L ~ . . hipé6tese do passeio aleatorio; o autor
(1981) (diarios) correlagéo serial e corrida de . J R
) salientou, porém, que inexistiam
sinal. o -
possibilidades de ganhos extraordinarios.
Testar a HEM em sua forma
) De forma geral, o mercado obteve ganhos de
. 1980 a 1984 fraca por meio de testes de R =
Brito (1985) ~ ) : eficiéncia no processo de formacgéo de
- correlagéo serial e corrida de P ; )
sinal. precos nos ultimos dois anos analisados.
Lemgruber, Ago/1983 a Examinar o proce~sso de 9eragao 1 concluiram pela existéncia de um efeito fim
Becker e de retornos de a¢des por meio da
ago/1987 ~ : de semana no comportamento dos retornos
Chaves e sua comparagédo nos diferentes o o S
(diérios) : diérios das a¢des no mercado brasileiro.
(1988) dias da semana.
O investidor em novas agfes obtém retornos
Examinar o desempenho das superiores ao mercado no curto e médio
1978 a 1987 . . p ) . L
Leal (1989) L aberturas de capital por meio de prazos (até 60 dias ap6s a emissdo) em
(diarios) L - = ] : ; ~
ofertas puablicas de acg6es. raz&o da assimetria de informagé&o e da
concentragéo na industria de underwritings.
Jan/1988 a Testar a HEM em sua forma O modelo de mercado eficiente na forma
Amaral . A . ~ .
(1990) dez/1989 fraca por meio do modelo do fraca € uma boa aproximagcéo da realidade
(diarios) passeio aleatorio. do mercado acionario brasileiro.
Encontraram periodos de retornos
Descrever o comportamento dos P 5 -
Leal e Jan/1981 a recos Nno periodo anterior ao extraordinarios antecedentes as assembléias
Amaral dez/1985 P ,Q . peric X de acionistas (entre 5 e 60 dias), que
s anuncio da emissao publica de ) - o
(1990) (diarios) - poderiam ser aproveitados por insiders,
acoes. .
violando a HEM.
. Abr/1987 a Verificar o nivel de eficiéncia do Concluiu pela ineficiéncia do mercado de
Maluf Filho - ~ N L .
(1991) mar/1988 mercado de opgdes da opcdes quanto a condigéo de fronteira

(mensais)

BOVESPA.

inferior.




(CONTINUACAO)

Autor  |Periodo / Dados Objetivo Consideracdes
. Testar a HEM em sua forma O valor patrimonial no possuia contetdo
Leite e Jan a abr de ) . . } AR
. semi-forte por meio de um informacional significativo no mercado, em
Sanvicente 1989 ~ L : =
o estudo de evento do valor razdo, talvez, da antecipagéo da divulgagéo
(1990) (diarios) ) - ~ - e
patrimonial da agao. dos balanc¢os patrimoniais.
Salles Fev/1986 a Testar a HEM em sua forma Foi rejeitada a hipdtese de aleatoriedade dos
(1991) jun/1989 fraca, por meio de testes retornos, sinalizando que o mercado ndo é
(diarios) paramétricos e ndo paramétricos.| eficiente.
Verificar a existéncia de Os mercados analisados apresentavam
Leal e . . . ) .
Sandoval 1982 a 1993 anomalias de calendario em anomalias que poderiam ser utilizadas em
(1992) (mensais) mercados acionarios de paises estratégias de negociagao, proporcionando
emergentes. ganhos extraordinarios no longo prazo.
. . Confirmou-se a hipétese do efeito de sobre-
Lemos e Detectar (ou n&o) o efeito de =
1974 a 1993 ~ reacdo no curto prazo por parte dos
Costa Jr. ; sobre-reagdo no comportamento | . :
(mensais) . - investidores, com um retorno anormal de
(1995) de curto prazo dos investidores. N
5,3% ao més.
. Jan/1987 a Testgr a HEM em'sua forma Concluiu que o mercado de capitais brasileiro
Schiehll semi-forte por meio de um . . A .
abr/1995 possui um nivel de eficiéncia informacional
(1996) . estudo de eventos de .
(mensais) - . semi-forte.
demonstracdes contébeis.
Galddo e Jan/1977 a _ Os pregos foram fort,emente det_e[mmados
. Testar a HEM por meio de testes | por outros fatores além da previsédo dos
Faméa dez/1996 - o B A
) ) de volatilidades comparadas. dividendos, em dissonancia ao modelo de
(1998) (trimestrais) o ;
precificacdo de ativos proposto pela HEM.
Cordeiro, Testar a Hip6tese de A Hipétese de Expectatlyag Racionais foi
) Set/ 1997 a . SR corroborada pela HEM, indicando que o
Perobelli e ) Expectativas Racionais e a HEM e =
jan/1999 5 ~ mercado de capitais € eficiente na conducéo
Arbex . em relagdo a condugdo da o P -
(diarios) . . da politica econdmica num cenério de
(1999) politica monetaria.
regras.
Bueno, . Investigar insider trading antes Foi detectada uma ineficiéncia do mercado
Maio/1995 a I ~ . o .
Braga e Jan/1998 de um anuncio de fusaq e em precificar as a¢fes no teste realizado
Almeida (didrios) aquisicdo, por meio do Indice de | com retornos das ag6es-objeto em um
(2000) Comparacéo (IC) pregéo antes do anuncio ou divulgacdo.
O mercado ndo promove ajustes
instantaneos por ocasiéo da divulgacéo de
Perobelli e Jan/1997 a Testar a HEM na sua forma semi- lucros; ele o faz nos dias subseqtientes a na
Nes Jr. maio 1998 forte, por meio de um estudo de direcdo esperada apenas na ocorréncia de
(2000) (diarios) eventos da divulgacéo de lucros. | informag@es favoraveis, revelando-se
ineficiente em relagéo as demais
informagdes.
Testar a HEM na sua forma O mercado brasileiro apresenta um
Ceretta 1990 a 1999 fraca, por meio do teste de comportamento consistente com o processo
(2001) (semanais) coeficientes de variancia, em do Randon Walk, atestando a sua eficiéncia
paises da América Latina. na forma fraca.
Procianoy Mar/1989 a Testar a HEM na sua forma semi- E.X|Ste un:la r€agao no preco das_agoes a
. divulgacéo dos informes financeiros das
e Antunes ago/1999 forte, via estudo de eventos de R .
) . . : empresas, indicando que o mercado é
(2001) (mensais) decisdes de investimento. o
ineficiente.
N Testar a HEM na sua forma semid E'ncontraram_retf)rnos positivos no primeiro
Vieira e Jan/1987 a . dia de negociacéo ex-evento, o que
. . forte, via estudo de eventos da . AR
Procianoy maio/1997 divulaacio de bonificacses em caracteriza uma ineficiéncia dos mercados
(2001) (diarios) 9ac ¢ pesquisados, nao existindo grandes

paises da América Latina.

diferencgas entre eles.
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APENDICES

APENDICE A — EXEMPLO DE RESULTADOS OBTIDOS ATRAVES
DO PROGRAMA EVIEWS 3.1

A seguir é apresentado, como exemplo, 0s passos seguidos na analise de regressao

de um dos fundos estudados.
a) teste para verificar a existéncia de raiz unitaria na série de retornos do fundo;

Resultado do teste Dickey-Fuler Aumentado - ADF

ADF Test Stati ritical Value* -3.5092

Critical Value -2.8959

Stic -5.648635
oCritical Value -2.5849

*MacKinnon critical values for rejection of hyW

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AT_IBV_1)

Method: Least Squares

Date: 07/31/07 Time: 09:42

Sample(adjusted): 2000:04 2007:03

Included observations: 84 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AT_IBV_1(-1) -1.146082  0.202895 -5.648635 0.0000
D(AT_IBV_1(-1)) 0.109956  0.160368 0.685649 0.4949
D(AT_IBV_1(-2)) 0.023655 0.111530  0.212092 0.8326

C 1.877344  0.944267  1.988149  0.0502
R-squared 0.519241 Mean dependent var 0.022475
Adjusted R-squared 0.501213 S.D. dependent var 11.45118
S.E. of regression 8.087379  Akaike info criterion 7.064934
Sum squared resid 5232.456  Schwarz criterion 7.180687
Log likelihood -292.7272  F-statistic 28.80121
Durbin-Watson stat 1.961984  Prob(F-statistic) _0.000000

OBS: conclui-se que nao existe raiz unitaria



b) teste par verificar se os residuos tém distribuicdo normal

Histograma dos residuos, para o teste de normalidad e

20

Series: Residuals
Sample 2000:01 2007:03
CObservations 87

15 |
Mean 2.48E-16
Median -0.031947,
Maximum 10.66558

104 Minimum -4.599408

8 10

Std. Dev. 1.834149
Skewness 2.026821

5 | Kurtosis 14.94347
Jarquzw
Probabgfit 0.000000

P 111 { T : , oomug

LA L N L L B L L B LB ) B
-4 -2 0 2 4 6

OBS: Como Probability < 0,05, conclui-se que a distribuicdo ndo é normal
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Listagem dos valores dos residuos

obs Actual Fitted Residual Residual Plot
2000:01 -3.02237 -4.40451 1.38214
2000:02 5.74193 6.98075 -1.23883
2000:03 2.13368 0.47468 1.65900
2000:04 -12.1137 -12.6748 0.56105
2000:05 -3.47491 -4.07860 0.60369
2000:06 15.0841 10.9162 4.16788
2000:07 -1.69928 -1.96396 0.26468
2000:08 5.07308 4.76257 0.31051
2000:09 -8.23657 -8.19717 -0.03940
2000:10 -6.97311 -6.77071 -0.20241
2000:11  -10.3575 -10.5677 0.21016
2000:12 13.1217 13.9079 -0.78622
2001:01 15.9236 14.8048 1.11883
2001:02 -10.7520 -9.98910 -0.76288
2001:03 -11.9801 -9.19362 -2.78650
2001:04 4.84302 2.78892 2.05410
2001:05 -0.78941 -2.14891 1.35950
2001:06 -2.99439 -0.97810 -2.01630
2001:07 -5.43573 -5.79225 0.35652
2001:08 -7.33760 -6.95998 -0.37763
2001:09 -16.1967 -16.8941 0.69735
2001:10 535110 6.05333 -0.70224
2001:11 13.3212 12.8069 0.51432
2001:12 442577 4.35810 0.06767
2002:01 -7.24579 -6.55145 -0.69434
2002:02 9.31836 9.43349 -0.11513
2002:03 -6.89398 -5.74748 -1.14650
2002:04 -0.78925 -1.69932 0.91007
2002:05 -2.49673 -2.09415 -0.40257
2002:06 -11.5703 -13.2567 1.68645
2002:07 -14.4445 -12.3739 -2.07064
2002:08 5.08470 561157 -0.52687
2002:09 -15.5237 -16.7141 1.19035
2002:10 17.9370 16.6916 1.24533
2002:11 0.25852 2.71791 -2.45939
2002:12 560120 6.34904 -0.74784
2003:01 -5.65493 -3.50474 -2.15018
2003:02 -6.02617 -6.53859 0.51243
2003:03 6.27846 8.66271 -2.38425
2003:04 569422 10.2771 -4.58283
2003:05 561833 5.91882 -0.30049
2003:06 -5.64069 -3.86192 -1.77877
2003:07 2.52986 3.65906 -1.12920
2003:08 9.98348 10.7048 -0.72133
2003:09 3.78243 4.71806 -0.93563
2003:10 8.29331 11.2697 -2.97634
2003:11 9.26445 11.3341 -2.06965
2003:12 10.2451 9.40264 0.84245
2004:01 -1.64669 -2.03351 0.38682
2004:02 -4.49815 -0.71352 -3.78463
2004:03 11.9560 1.28904 10.6670
2004:04 -11.8024 -11.3251 -0.47729
2004:05 -1.49829 -0.70524 -0.79305
2004:06 6.69667 7.46311 -0.76644
2004:07 6.91702 4.95814 1.95888
2004:08 3.37807 1.56663 1.81144
2004:09 2.63856 1.44693 1.19163
2004:10 -0.32653 -1.15171 0.82518
2004:11 7.58260 8.28928 -0.70668
2004:12 6.02260 3.60203 2.42057
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obs Actuai Fitted Residual Residual Plot

2005:01 -5.88334 -7.19536 1.31202
2005:02 14.0678 14.5686 -0.50085
2005:03 -7.95076 -5.71929 -2.23147
2005:04 -7.34585 -6.81693 -0.52892
2005:05 1.52114 0.91551 0.60563
2005:06  0.30980 -1.13058 1.44038
2005:07 2.62222 3.30253 -0.68030
2005.08 5.87667 6.79976 -0.92309
2005:09 12.1449 11.6154 0.52951
2005:10 -4.65335 -4.67608 0.02273
2005:11  6.24710 5.04588 1.20122
2005:12 4.06340 4.16374 -0.10035
2006:01 15.5687 13.6693 1.89944
2006:02 -0.59794 0.18953 -0.78747
2006:03 -2.20509 -2.08640 -0.11868
2006:04 7.67816 5.77270 1.90546
2006:05 -8.79798 -9.54811 0.75013
2006:06 -1.83668 -0.17159 -1.66509
2006:07 0.76006 0.75526 0.00479
2006:08 -3.572468 -2.87091 -0.90155
2006:09 -0.51555 0.18078 -0.69633
2006:10 6.39498 6.98215 -0.58717
2006:11 6.48260 6.15626 0.32634
2006:12 5.98866 5.42671 0.56195
2007:01  0.05430 -0.09601 0.15031
2007:02 -1.55114 -1.98637 0.43523
2007:03  3.98694 3.75432 0.23262
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Grafico dos residuos
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— — AT IBV_1-RF Residuals]




Céalculo da regressao com a variavel Dummy
Dependent Variable: AT_IBV_1-RF
Method: Least Squares
Date: 07/31/07 Time: 10:03
Sample: 2000:01 2007:03
Included observations: 87
AT_IBV_1-RF =C(1) + C(2) * (IBV-RF) + C(3)*DUM
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.081917  0.155306  0.527457  0.5993
C(2) 0.960114  0.019550 49.11021  0.0000
C(3) 10.78983  1.448573  7.448591  0.0000
R-squared 0.967120 Mean dependent var 0.266697
Adjusted R-squared 0.966337 S.D. dependent var 7.849588
S.E. of regression 1.440209 Akaike info criterion 3.601328
Sum squared resid 174.2330 Schwarz criterion 3.686359
Log likelihood -153.6578  F-statistic 1235.354
Durbin-Watson stat ~~ 1.779552  Prob(F-statistic) _0.000000

Novo histograma para o teste de normalidade dos res

iduos

(agora com a variavel dummy )
14
Series: Residuals
12 | Sample 2000:01 2007:03
(bservations 87
10 |
Mean 4.15E-16
8 Median 0.021005
Maximum 4.292661
Minimum -4.469067
6 Std. Dev. 1.423364
Skewness -0.317008
4 Kurtosis 3.960755
2 Jarque-Bera 03221
o nllEINRNDIN . Pr@
0

-3.75 250 -1.25 0.00 125 250 3.75
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OBS: Agora, como Probability > 0,05, deve ser aceita a hipbétese de
normalidade dos residuos
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c) teste para verificar se os residuos sédo auto-correlacionados

Teste Durbin-Watson de auto-correlacdo dos residuos

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.497612 Probability 0.609805
Obs*R-squared 1.043246 Probability 0.593556

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 07/31/07 Time: 10:05

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(1) -0.004648  0.156337 -0.029733  0.9764

C(2) 0.003659  0.020247  0.180713  0.8570

C(3) 0.427191  1.523795 0.280346  0.7799
RESID(-1) 0.116007  0.117549  0.986881  0.3266
RESID(-2) 0.000115  0.112105 0.001025  0.9992
R-squared 0.011991 Mean dependent var 3.33E-16
Adjusted R-squared -0.036204 S.D. dependent var 1.423364
S.E. of regression 1.448901 Akaike info criterion 3.635241
Sum squared resid 172.1437  Schwarz criterion 3.776960

Log likelihood ; F-statistic 0.248806
Durbin-Watson staf’ ~_ 1.983592  Pyob(F-statistic) ~0.909612

OBS: O valor da estatistica do teste de Durbin-Watson, corresponde a regiao
em que nao se pode rejeitar a Hyp de que ndo ha auto-correlacéo.

d) Sao obtidos os resultados referentes a regressao

Valores relativos aos coeficientes obtidos pela reg ressao

Dependent Variable: AT_IBV_1-RF

Method: Least Squares

Date: 07/31/07 Time: 10:03

Sample: 2000:01 2007:03

Included observations: 87

AT IBV 1-RF=C(1) + C(2) * (IBV-RF) + C(3)*DUM
Coefficient  Std. Error t-Statistic

C(1) 0.081917  0.155306  0.527457 0.5993

C(2) 0.960114  0.019550 49.11021  0.0000

C(3) 10.78983  1.448573  7.448591  0.0000
R-squared 967120 Mean dependent v - 7
Adjusted R-squared 0.966337 S.D. dependent var 7.849588
S.E. of regression 1.440209 Akaike info criterion 3.601328
Sum squared resid 174.2330 Schwarz criterion 3.686359
Log likelihood -153.6578  F-statistic 1235.354

Durbin-Watson stat ~~ 1.779552  Prob(F-statistic) _0.000000
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APENDICE B — NOMES E CODIGOS DOS FUNDOS

FUNDOS PASSIVOS REFERENCIADOS AO IBOVESPA

NOME DO FUNDO CcODIGO
ALFA FIC FI EM ACOES P_IBV_1
BB ACOES IBOVESPA INDEXADO FI P IBV 2
BIC STOCK INDEX FI ACOES P IBV_3
BRADESCO FIA IBOVESPA PLUS P IBV_ 4
BRADESCO FIC DE FIA IBOVESPA INDEXADO P IBV 5
BRADESCO PRIME FIC DE FIA INDEX P IBV 6
CAIXA FI ACOES IBOVESPA P IBV_7
CREDIT SUISSE IBOVESPA INDEX FIA P IBV 8
HSBC FI ACOES TOP P_IBV_9
HSBC FIC ACOES INDICES P_IBV_10
ITAU INDICE ACOES IBOVESPA FICFI P IBV 11
ITAU PERS MARCHE IBOVESPA ACOES FICFI P IBV_12
SAFRA INDICIAL FI ACOES P IBV_13
SUDAMERIS FI ACOES INDEX P IBV 14

UNIBANCO IBOVESPA INDEX FI ACOES P_IBV_15




FUNDOS ATIVOS REFERENCIADOS AO IBOVESPA

NOME DO FUNDO cODIGO
ABN AMRO FI ACOES ATIVO II AT _IBV_1
ABN AMRO FIQ FI ACOES ATIVO | AT _IBV_2
ALFA DINAMICO FIC DE FI EM ACOES AT _IBV_3
ALFA SPECIAL FI EM ACOES AT IBV_4
ALFAMAIS FIC DE FI EM ACOES AT IBV_5
ATICO ACOES FI EM ACOES AT_IBV_6
BANRISUL INDICE FI ACOES AT _IBV_7
BB ACOES IBOVESPA ATIVO FI AT _IBV_8
BNB FI ACOES AT_IBV_9
BRADESCO FIA SEGURIDADE AT_IBV_10
BRADESCO FIA SUPER ACAO AT_IBV_11
BRADESCO FIC DE FIA 157 AT_IBV_12
BRADESCO FIC DE FIA IBOVESPA ATIVO AT_IBV_13
BRADESCO FIC FIA IlI AT_IBV_14
CITIACOES FI EM ACOES AT_IBV_15
CITIFUNDOS FOCUS ACOES FIC FI ACOES AT_IBV_16
FI FATOR ACOES INSTITUCIONAL AT_IBV_17
FI FATOR GUARARAPES ACOES AT_IBV_18
FIA MISTYQUE AT_IBV_19
FIBRA VIC FI ACOES AT_IBV_20
FOCUS FIA AT_IBV_21
GALAXIA ACOES FI AT_IBV_22
IBOVESPA SELECT IB FIA AT_IBV_23
ITAU EXPERTISE ACOES FI AT_IBV_24
ITAU INSTITUCIONAL PORTFOLIO ACOES FI AT _IBV_25
ITAU PRIVATE ATIVO ACOES FI AT_IBV_26
ITAU PRIVATE EXPERTISE ACOES FICFI AT_IBV_27
LUXOR ACOES FI AT_IBV_28
MELLON GOLD FI ACOES AT_IBV_29
PORTFOLIO ACOES FI EM ACOES AT_IBV_30
PREVIDENCIA B FI ACOES AT_IBV_31
PREVIDENCIA C FI ACOES AT_IBV_32
PRIVATE FOCUS FIC FI EM ACOES AT_IBV_33
SANTANDER FI ACOES INSTITUCIONAL AT_IBV_34
SANTANDER SUPER FI ACOES AT _IBV_35
SLW ACOES FIA AT_IBV_36
SUDAMERIS FI ACOES INSTITUCIONAL AT_IBV_37
SUDAMERIS FIQFI ACOES CL AT_IBV_38
UBB PREVIDENCIA IBOV FI ACOES AT_IBV_39
UNIBANCO BLUE FI ACOES AT_IBV_40
VOTORANTIM FI ACOES AT_IBV_41
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FUNDOS ATIVOS COM ALAVANCAGEM REFERENCIADOS AO

IBOVESPA
NOME CcODIGO
ABN AMRO FI ACOES DINAMICO AT _A_IBV_ 1
BRADESCO FIA BD AT _A_IBV 2
BRADESCO PRIME FIC DE FIA ACTIVE AT _A_IBV_3
COIN FATOR FIA AT _A_IBV 4
COMERCIAL MASTER FIA AT _A_IBV 5
CREDIT SUISSE FIG PREMIUM FIA AT_A_IBV_6
FI FATOR JAGUAR ACOES AT _A_IBV_ 7
GAP FI ACOES AT _A_IBV_8
ITAU CARTEIRA LIVRE ACOES FI AT_A_IBV_9
ITAU PERS TECHNIQUE ACOES FI AT_A_IBV_10
OPPORTUNITY LOGICA Il FI ACOES AT _A_IBV_11
PROSPER ADINVEST FIA AT _A_IBV_12
SAFRA PRIVATE FI ACOES AT _A_IBV_13
SUDAMERIS FI ACOES PRIVATE AT A_IBV_14
SUL AMERICA EQUILIBRIUM FIA AT _A_IBV_15
UNIBANCO PRIVATE GOLD FICFI ACOES AT_A_IBV_16
UNIBANCO STRATEGY FI ACOES AT_A_IBV_17
UNIBANCO TIMING FI ACOES AT _A_IBV_18
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APENDICE C — RESULTADOS DE FUNDOS - COM RF =SELIC

FUNDOS PASSIVOS INDEXADOS AO IBOVESPA (RF = SELIC)

153

Teste Raiz Unitaria - ADF
Néo hé se valor ADF (5%)

Distribuigao Normal - teste
Jarque-Bera

Resumo sobre a

Autocorrelagéo dos Residuos

Teste de Hipétese para o o

Teste de Hipé6tese para o B

Rentabilidade

Comparagao com o
indice - num de

Codigo do Fundo <.2,8972 £ Normal se valor 2 0,05 | distribuicdo dosresiduos | 1,674 < DW stat < 2,326 Hot a=0 Ho: B=1 poriodo Veneal semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal N';ETIL?:S D';:r‘:l;ffo Valor DW stat | Autocor. | Intercepto 1%%;5:‘5;: < :;gs RejeitaHo | Valor PD:S;’; 55}:%3’53; < | Rejeitato | 1BV=1680 | 1BV=19 | F>IBV| F<IBV

P_IBV_1 5469 N 0637 S 0 s 1,982 N 1025 9779 0000 S 0988 0013 -087 N 1025 012 13 74

P_IBV_2 5462 N 0313 S 1 s 2,127 N 0257 2369 002 S 1003 0014 018 N 120,06 138 32 55  Oulier+333em06/2000
P_IBV_3 5178 N 0965 S 0 s 1,998 N  -0465 -2148 0035 S 081l 0027 -4338 S 836 09 36 51

P_IBV_4 5516 N 0649 S 1 s 2,026 N 0128 1375 0173 N 1005 0012 0424 N 15308 176 35 52  Oulier+592em07/2000
P_IBV_5 -53% N 0000 N 2 N 111,62 128 28 59 OWIepA0een e
P_IBV_6 535 N 008 S 0 s 2,125 N 0237 -2424 0018 S 1009 0012 0753 N 11648 134 27 60

P_IBV_7 5578 N 0042 N 2 N 11652 134 28 59 OUpasen e
P_IBV_8 5488 N 0838 S 1 s 1,952 N 0063 -0616 0540 N 0981 0013 -1465 N 16546 1,90 41 46  Oulier+390em09/2006
P_IBV_9 539 N 0083 S 1 s 1,895 N 0192 208 0040 S 0970 0012 -2589 S 13630 157 33 54  Ouier+293em08/2002
PIBV.10 544 N 0513 S 0 s 1,887 N 0303 -339 0001 S 0982 0011 ~-1623 N 107,53 124 27 60

PIBV 1l 542 N 0429 S 1 s 1,985 N 0204 2273 002 S 1000 0011 -0008 N 13398 154 30 57  Oulier+43Lem07/2000
PIBV 12 545 N 0515 S 1 s 2,000 N 0118 -1328 018 N 1000 0012 0041 N 151,87 1,75 32 55  Ouier+413em07/2000
PIBV 13 5490 N 0534 S 1 s 2,006 N 0209 -2314 002 S 0983 001 -1530 N 137,66 158 31 56  Ouier+545em07/2000
PIBV 14 5459 N 0004 N 2 N 137,75 158 29  5g OwesSa2enieoie
PIBV 15 5421 N 080 S 0 s 1,929 N 0097 -1051 0296 N 1007 0012 0627 N 14486 167 36 51

MEDIA -0,275 0,984 121,99 140 31 56

MEDIANA -0,206 0,994 13398 154 31 56




FUNDOS ATIVOS INDEXADOS AO IBOVESPA (RF = SELIC)

Teste Raiz Unitaria - ADF

Distribuigao Normal - teste

Resumo sobre a

Autocorrelagéo dos Residuos

Teste de Hipétese para o a

Teste de Hipdtese parao 8

Rentabilidade

Comparagao com o

Nao ha se valor ADF (5%) ) Jarque-Bera ibuica ° Lo o indice - num de

Cédigo do Fundo <.2,8072 E Normal se valor 2 0,05 | distribuicao dos residuos 1674 < DW stat < 2,326 Hy: a=0 Ho B=1 p—— py— semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal N';Efi';:e DE::&:’;SO ValorDW stat |  Autocor. | Intercepto -123;8315:‘5:; < >Pg,)obs RejeitaHo | Valor | PD:S’VQ“; E%jﬁf:& RejeitaHy | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>IBV | F<IBV

AT IBV.1 5649 N 0091 S 1 s 1,984 N 0082 008 059 N 0960 0020 -2040 S 22200 255 48 39  Ouler+1067em 032004
AT IBV2 5646 N 0903 S 0 S 1,956 N 0115 0758 0451 N 0959 0019 -2119 S 19965 229 48 39
AT IBV.3  -6174 N 089 S 0 s 1,961 N 0269 -1416 0160 N 0963 0024 -1558 N 11418 131 36 51
AT BV 4  -6181 N 0923 S 0 S 1,957 N 0090 0466 0643 N 0970 0024 -1225 N 190,86 219 44 43
AT IBV5  -6140 N 087 S 0 s 1,971 N 0490 -2627 0010 S 0951 0024 -2060 S 778 08 31 56
AT IBV.6 5350 N 0986 S 0 s 2,015 N 0114 0341 073 N 0845 0042 -3676 S 20549 236 46 41
AT IBV.7 5693 N 0231 S 1 s 1,996 N 022 -1359 0178 N 099 0021 -0177 N 13324 153 37 50  Outier+610em07/2000
AT IBV.8 5438 N 0548 S 0 s 2,006 N 0344 2333 002 S 0977 0019 -1228 N 10012 115 36 51
AT IBV.9 5384 N 029% S 0 s 2,039 N 015 0741 0461 N 0895 0027 -3919 S 14200 163 38 49
AT_IBV._10  -581 N 0000 N 2 N 281,33 323 53 34 OulepiaTienoniwoe
AT BV 11  -5908 N 0453 S 0 s 1,915 N 0287 -1134 0260 N 1025 0032 078 N 10087 116 44 43
AT BV 12 5412 N 0120 S 0 s 1,983 N 0569 -3738 0000 S 0922 0019 -4042 S 6877 079 30 57
AT BV 13 5526 N 0116 S 1 s 2,016 N 0069 -0435 0665 N 0903 0020 -4761 S 14594 168 39 48  Oulier535em 032001
AT BV 14  -5550 N 0609 S 0 s 1,934 N 0001 -0009 0993 N 0951 0019 -2651 S 17206 198 48 39
AT_IBV._15  -5730 N 0295 S 2 s 1,985 N 0305 -2864 0005 S 0972 0017 -1624 N 11310 130 33 54 OWeEIbI0ente0e
AT IBV_16  -5838 N 0980 S 2 s 1,991 N  -0275 -1752 084 N 0978 002 -1104 N 13646 157 38 49 OWIEImen aoe
AT BV 17 5375 N 0199 S 0 s 1,972 N 0369 1489 0140 N 0925 003l -2401 S 27234 313 53 34
AT BV 18  -5372 N 0165 S 0 s 1,974 N 0287 1161 0249 N 080 0031 -385 S 25397 292 54 33
AT BV 19 5126 N 0329 S 0 S 1986913 N 0990 3906 0000 S 085 0032 -4533 S 55550 639 54 33
AT IBV.20  -5289 N 0763 S 0 s 1,998 N 0200 1271 0207 N 082 0029 -4773 S 25934 298 44 43
AT BV 21  -6,203 N 0,039 N 2 N 549,40 6,31 45 4p  Ovtliers +10,74 em 11/2001

€ +10,29 em 01/2004
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CONTINUAGAO

Teste Raiz Unitdria - ADF | pisribuicéo Normal - teste R br Autocorrelagéo dos Residuos Teste de Hipotese para o a Teste de Hipétese para o B Rentabilidade Comparagao com o
Néo ha s<e valor ADF (5%) ) Jamue-Bera) dismbi?s;v‘sodscz r:sw’aducs 1674 < DW stat < 2,326 Ho a=0 Ho B=1 indice - num de
Codigo do Fundo -2,8972 E Normal se valor 2 0,05 periodo Vensal Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal Ni’sj'e‘::e D',:g:::':fj" Valor DW stat | Autocor. | Intercepto f?sas‘fg\f:ntr < :;055 RejeitaHo | Valor E:S;/; 53:1‘4‘553:; < | Rejeitato | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>IBV| F<IBV
1,9884 8 1,9884
Outliers -16,38 em 06/2000
ATBV.22 5020 N 0000 N 2 N 38285 440 47 40 O ie%en oo
AT_IBV_23 -5,566 N 0,330 S 0 S 1,962 N 0,097 0,939 0,351 N 0,984 0,013 -1,257 N 192,63 2,21 47 40
Outliers +5,98 em 03/2000 e
AT_BV.24 5920 N 0005 N 2 N 32777 377 49 38 T e o
AT_IBV_25 -5,587 N 0,556 S 0 S 1,958 N 0,364 2,489 0,015 S 0,972 0,019 -1,493 N 269,20 3,09 50 37
AT_IBV_26 -5,638 N 0,884 S 1 S 1,947 N 0,249 1,580 0,118 N 0,975 0,020 -1,282 N 251,54 2,89 48 39 Outlier +5,34 em 08/2004
Outliers +5,98 em 03/2000 e
AT_IBV_27 -5,948 N 0,015 N 2 N 326,19 3,75 49 38 +6,59 em 01/2001
AT_IBV_28 -5,202 N 0,144 S 0 S 1,973 N 0,285 1,437 0,154 N 0,860 0,025 -5,589 S 260,37 2,99 49 38
Outliers +74,16 em 12/2000
ATIBV.29 -58%6 N 0000 N 2 N 7947 091 39 48 OulerrTuben an
AT_IBV.30 5841 N 0963 S 2 s 1,989 N 0238 1506 0136 N 0983 002 -0849 N 26691 307 50 37 U5 eTentuzooe
AT_IBV_31 -5,705 N 0,954 S 0 S 1,935 N 0,315 1,695 0,094 N 0,876 0,024 -5,271 S 268,22 3,08 48 39
Outliers -4,60 em 02/2000 e
AT_BV.32  -5480 N 0000 N 2 N 17885 206 42 45 e oo
ATIBV.33 5840 N 0975 S 2 s 1,989 N 0100 -0694 0490 N 0980 0020 -1030 N 17263 198 43 44 U entezoooe
AT_IBV_34 -5,672 N 0,121 S 0 S 2,010 N 0,190 1,160 0,249 N 0,965 0,021 -1,692 N 218,34 2,51 50 37
AT_IBV_35 -5,576 N 0,310 S 1 S 1,992 N -0,087 -0,534 0,595 N 0,947 0,021 -2,543 S 165,90 1,91 42 45 Outlier +5,59 em 12/2003
AT_IBV_36 -5,033 N 0,073 S 0 S 1,999 N -0,317  -0,999 0,321 N 0,769 0,040 -5,763 S 116,56 1,34 43 44
Outliers +6,73 em 01/2001 e
ATIBV.37 5774 N 0007 N 2 N 30386 349 49 3g OulenioTsemoux
AT_IBV_38 -5,679 N 0,232 S 0 S 1,953 N 0,232 0,115 0,909 N 0,964 0,025 -1,414 N 174,36 2,00 44 43
AT_IBV.39 5514 N 0217 S 2 s 1,958 N 0176 1007 0276 N 0936 0020 -3194 S 17860 205 48 39 O Ir2eniaa0e
Outliers +4,95 em 09/2002 e
AT_BV.40 565 N 0012 N 2 N 12408 143 39 48 PR
AT_IBV_41 -5,280 N 0,118 S 0 S 1,992 N 0,295 2,012 0,047 S 1,024 0,019 1,280 N 239,01 2,75 47 40
MEDIA 0,037 0,938 214,43 2,46 44 43

MEDIANA 0,093 0,960 192,63 2,21 46 41
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FUNDOS ATIVOS ALAVANCADOS INDEXADOS AO IBOVESPA ( RF = SELIC)

J:z‘ﬁ :Sawezvglrgtr?; g?/; Dis!r\bu\]\i?:ul:?ér;:\ - teste msl,ﬁ:;)odzzbri ij o Aul“:grja;jvo:: 525;(12205 Teste de :iP(:(isg paraoa Teste de:ipéte-_se paraof Rentabilidade C(I):;Fca;rac:z nio(;ne o
Cotigo do Fundo <-2,8972 £ Normal se valor 2 0,05 o . b: a= o: B=1 — — semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal N‘ﬂﬁg:e D'ng"::‘a‘fj" ValorDW stat |  Autocor. | Intercepto i%%:ﬁ‘:;; < :;?;5 Rejeita Ho Valor pD:ds;/a‘z ;}Eéﬁftj& < | Rejeitat, | 1Bv=1680 | 1BV=193 | F> 1BV | F<IBY
AT AIBV.1 595 N 0000 N 2 N 186,96 2,15 47 40 OMDIIAsen onze
AT AIBV.2 5239 N 0348 S 0 s 2,014 N 0478 2495 0015 S 094 0024 -2546 S 311,50 358 53 34
AT AIBV3 595 N 0192 N 1 s 1,952 N 0570 2910 0005 S 097 0025 -1210 N 36921 424 57 30  Oulier+757em 112001
AT_ABV.4 4925 N 0978 S 2 s 1,968 N 0193 0657 0513 N 092 0037 2032 S 20576 340 52 35 OWpromen wawse
AT AIBV5 5543 N 0237 S 0 S 1,972 N 0576 1480 0143 N 078 0049 -4536 S 36049 414 45 42
AT AIBV6 6108 N 0752 S 1 S 2,000 N 0602 2177 0032 S 098 003 -0555 N 39407 453 54 33  Oulier+12,40 em 0412006
AT AIBV.7 5497 N 082 S 0 s 1,973 N 0678 2308 002 S 095 0037 -1283 N 37465 431 52 35
AT AIBV.S8 5469 N 0002 N 2 N 19931 220 42 45 OWEneCentes e
AT AIBV.9 5231 N 0074 S 1 s 1,952 N 0107 -0746 0458 N 101 0018 0308 N 13012 150 40 47  Outier-541em 1212000
AT AIBV.10 5572 N 0057 S 1 s 1,917 N -0152 -0812 0419 N 102 0024 087 N 14701 169 42 45  Oulier+731em 07/2000
AT AIBV.11 5328 N 0545 S 1 s 2,007 N 1057 283 0006 S 098 0048 -0415 N 44881 516 55 32  Oulier-1583 em12/2000
AT ABV.12 6214 N 0220 S 0 s 1,988 N 1147 2879 0005 S 078 0050 -4366 S 64610 7,43 50 37
AT_A_IBV_13 5098 N 0007 N 2 N 20002 240 45 42 ORI emuI0se
AT_ABV_14 5560 N 0063 S 0 s 1,983 N 0468 2195 0031 S 093 0027 -2425 S 307,03 353 51 36
AT_A_BV_15 6386 N 0061 S 2 s 1,996 N 0313 1274 0206 N 091 0031 2953 S 31657 364 48 39 CUpisentiioie
AT ABV_16 -5805 N 029 S 1 s 1,991 N 0228 1289 0201 N 095 002 -2230 S 25218 290 45 42 Oulier+657em 042001
AT ABV_17 5656 N 0712 S 0 S 1,910 N  -0033 -018 085% N 09 0023 ~-1087 N 161,10 185 43 44
AT_A_IBV_18 -4844 N 0470 S 1 s 1,934 N 0223 084 0412 N 097 0035 -087 N 25923 298 51 36  Oulier+10,19 em 0412000
MEDIA 0,416 0,938 29828 343 48 39

MEDIANA 0,468 0,952 301,40 3,46 49 38




APENDICE D — RESULTADOS DE FUNDOS - COM RF = POUP ANCA

FUNDOS PASSIVOS INDEXADOS AO IBOVESPA (RF = POUPA NCA)

157

Teste Raiz Unitaria - ADF
Néo ha se valor ADF (5%)

Distribuicdo Normal - teste
Jarque-Bera

Resumo sobre a
distribuicéo dos residuos

Autocorrelag&o dos Residuos
1,674 <DW stat < 2,326

Teste de Hipétese para o a

Ho: a=0

Teste de Hipétese para o B

Ho: B=1

Rentabilidade

Comparagao com o
indice - num de

Codigo do Fundo <-2,8972 E Normal se valor 2 0,05 poriodo py— semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal N‘i’m’e‘:se D‘f‘g‘”b:;j“ ValorDW stat |  Autocor. | Intercepto Esgﬁ‘:;; < >P$Dbs Rejeita Ho Valor 553:5 ii%:{fffi; < | Rejeitat, | 1BV=1680 | BV=193 | F>1BV| F<IBV
P_IBV_1 5469 N 0638 S 0 S 1,981 N -1017 -9665 0000 S 0988 0133 -0087 N 1025 012 13 74
P_IBV_2 5462 N 0313 S 1 S 2,127 N 0259 -2378 0020 S 1003 0014 0197 N 12006 138 32 55  Oulier+333em 0612000
P_IBV_3 5178 N 0962 S 0 S 1,999 N 038 -1773 0080 N 081 0027 -435 S 836 09 36 51
PIBV4 5516 N 0649 S 1 S 2,026 N 0131 -1405 0164 N 1005 0012 0431 N 15308 176 35 52  Oulier+592em 0712000
P_IBV_5 53%6 N 0023 N 2 N 11162 128 28 59 Owleriaseen awe
P_IBV_6 535 N 0085 S 0 S 2,125 N 0244 2477 0015 S 1009 0012 0753 N 11648 134 27 60
P_IBV_7 5578 N 0009 N 2 N 11652 134 28 59 Owipiassen roLe
P_IBV_8 5488 N 089 S 1 s 1,952 N 0051 -0490 0626 N 0981 0013 -1469 N 16546 190 41 46  Oulier+3,89 em 0912006
P_IBV_9 539 N 0053 S 1 s 1,804 N 0172 -180 0066 N 0970 0012 2585 S 13630 157 33 54  Oulier+2,93em08i2002
PIBV 10 5414 N 0514 S 0 S 1,887 N 0201 -3218 0002 S 0982 0011 -1613 N 10753 124 27 60
PIBV 11 542 N 0428 S 1 S 1,985 N 0204 -2263 0026 S 1000 0011 0003 N 13398 154 30 57  Outier +431em 072000
PIBV 12 545 N 0515 S 1 S 2,000 N 0119 -1326 018 N 1001 0011 0054 N 151,87 175 32 55  Oulier+43Lem 0712000
PIBV 13 5490 N 053 S 1 S 2,004 N 0197 -2176 0032 S 0983 0011 -1520 N 13766 158 31 56  Oulier+545em 0712000
P_BV_14 5459 N 0004 N 2 N 13775 158 20 58 MR sazeniozoie
PIBV 15 5421 N 081 S 0 S 1,929 N 0102 -1100 0275 N 1007 0012 0632 N 14486 167 36 51
MEDIA -0,264 0,984 121,99 140 3L 56
MEDIANA -0,200 0,994 13398 154 3L 56




FUNDOS ATIVOS INDEXADOS AO IBOVESPA (RF = POUPANC A)
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Teste Raiz Unitéria - ADF
Nao ha se valor ADF (5%)

Distribuigao Normal - teste
Jarque-Bera

Resumo sobre a

Autocorrelacao dos Residuos

Teste de Hip6tese para o a

Teste de Hipétese para o B

Rentabilidade

Comparagéo com o
indice - num de

codigo do Fundo <.2,8072 £ Normal se valor 2 0,05 | Cistribuigao dos resfduos | 1,674 < DW stat < 2,326 Hot a=0 Ho: p=1 Periodo py— semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal Ni’;“ﬁ’e‘::e D';g"rb:a‘\fj" Valor DW stat | Autocor. Intercepto 1%;3;5:‘5;; < >Pg,’§5 Rejeita Ho Valor pD:ds;/a‘z 1%%1‘;5:‘5;; < | Rejeitay | 1BV=2002 | 1BV=230 | E>BV| E<IBY
AT_BV.1 5649 N 0093 S 1 s 1,983 N 0109 0700 0486 N 0959 002 2077 S 22200 255 48 39  Oulier+1067em 032004
AT_BV.2 5646 N 0903 S 0 S 1,955 N 0143 0937 0352 N 0959 0019 2152 S 19965 229 48 39
AT_BV.3 6174 N 0871 S 0 s 1,961 N 0244 -1277 0205 N 0962 0024 -1,581 N 11418 131 36 5l
AT_BV.4 6181 N 0923 S 0 s 1,957 N 0100 0569 0571 N 0970 0024 -1,245 N 190,86 219 44 43
AT_BV.5 6140 N 084 S 0 s 1,972 N 0458 -2441 0017 S 0951 0024 208l S 778 08 31 56
ATBV.6 5350 N 097 S 0 s 2,016 N 0218 0651 0517 N 0844 0042 3684 S 20549 236 46 4l
AT_BV.7 5693 N 0230 S 1 s 1,996 N 0220 -1339 018 N 0997 0021 -0,166 N 13324 153 37 50  Outier+610em 072000
AT_BV.8 5438 N 055 S 0 s 2,005 N 0320 2220 002 S 0977 0019 -1,211 N 10012 115 36 5l
AT_BV.9 5384 N 029 S 0 s 2,039 N 008 -0407 0685 N 089% 0027 -3915 S 14200 163 38 49
AT_BV.10 -581 N 0000 N 2 N 281,33 323 53 34 OulepiaTien Banoe
AT_BV_11  -5908 N 0456 S 0 S 1,915 N 0304 -1196 023 N 1025 0032 0789 N 10087 116 44 43
AT_BV_12 5418 N  0lll S 0 s 1,983 N 0517 -3383 0001 S 0922 0019 -4064 S 6877 079 30 57
AT_BV 13  -552%6 N 0110 S 1 S 2,016 N 0005 -0028 0978 N 0903 0020 -4766 S 14594 168 39 48  Oulier-53em 032001
AT_BV_14 5550 N 0613 S 0 s 1,933 N 0032 0216 080 N 0950 0019 2661 S 17206 198 48 39
AT_BV.15 5731 N 0290 S 2 S 1,985 N 037 -2719 0008 S 0972 0017 -1628 N 11310 130 33 54 OwerIaToenioemoe
AT_BV.16  -5838 N 0978 S 2 s 1,990 N 0260 -1654 0102 N 0978 002 -1110 N 13646 157 38 49 OUSEIessen mawoe
ATBV.17 5375 N 0190 S 0 s 1,971 N 0419 1683 009% N 0925 0031 -2383 S 27234 313 53 34
AT_BV_18 -5372 N 0160 S 0 S 1,974 N 0367 1479 0143 N 080 0031 385 S 25397 292 54 33
AT_BV_19 5126 N 0324 S 0 s 1,987 N 1087 4278 0000 S 0854 0032 4557 S 55550 639 54 33
AT_BV.20 -5288 N 0777 S 0 S 1,998 N 0383 1669 0099 N 082 002 -4773 S 25934 298 44 43
AT IBV. 21  -6,203 N 0,032 N 2 N 549,40 631 45 4o Ovliers +10.74 em 11/2001

e +10,3 em 01/2004




CONTINUAGAO
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Teste Raiz Unitéria - ADF
Nao ha se valor ADF (5%)

Distribuicao Normal - teste
JarquerBera

Resumo sobre a

Autocorrelagdo dos Residuos

Teste de Hipétese para o a

Teste de Hipd

tese para o B

Rentabilidade

Comparagéo com o
indice - num de

Codigo do Fundo <.2,8972 E Normal se valor = 0,05 distribuicéo dos residuos 1,674 < DW stat < 2,326 Hp: a=0 Ho: B=1 Poriodo ionsal semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal Ni’s{:’e‘?:e Dﬁg{‘:‘;ff" Valor DW stat | Autocor. Intercepto 1%%:5‘5;; < :g’ss Rejeita Ho Valor E:j;/;; 1%%:5‘5:; < | RejeitaH, | 1Bv=2002 | 1BV=230 | E>IBV| F<IBV
AT_BV.22 5020 N 0000 N 2 N 382,85 440 47 40 U eshen e
AT IBV.23 5566 N 0329 S 0 s 1,962 N 0108 1041 0301 N 0984 0013 -1256 N 19263 221 47 40
Qutliers +6,0 em 03/2000 e
AT_IBV.24 5920 N 0005 N 2 N 327,77 377 49 38 e s
AT_IBV.25 5587 N 0553 S 0 s 1,958 N 0383 2605 0011 S 0972 0018 -150 N 26920 309 50 37
AT_IBV.26 5638 N 0883 S 1 s 1,947 N 0266 1681 009 N 0975 0020 -1283 N 25154 2,80 48 39  Outier+534em 032004
Outliers +6,0 em 03/2000 e
AT_IBV_ 27  -5,948 N 0,014 N 2 N 32619 3,75 49 38 s em 0172001
AT IBV. 28 5202 N 0135 S 0 s 1,973 N 0378 1903 0060 N 0860 0025 5592 S 26037 299 49 38
AT_IBV.29 585 N 0000 N 2 N 7947 091 39 48 OuleRTren a0
Outliers +5,97 em 06/2000 e
AT_IBV.30 5841 N 0961 S 2 s 1,989 N 0249 1574 0119 N 0983 0020 083 N 26691 307 50 37 o s
ATIBV.31 5705 N 0951 S 0 s 1,935 N 0399 213 003 S 0876 0024 5288 S 26822 308 48 39
Outliers -4,59 em 02/2000 e
ATIBV.32 5480 N 0000 N 2 N 178,85 206 42 45 P sn
AT_IBV.33 5841 N 0973 S 2 s 1,989 N 0095 -0605 0547 N 0980 0020 -1,036 N 17263 198 43 44 OWeEosenioonoe
AT IBV. 34 5673 N 0120 S 0 s 2,010 N 0214 1298 0198 N 0965 0021 -1692 N 21834 251 50 37
AT IBV.35 5576 N 0311 S 1 s 1,992 N 0052 -0317 0752 N 0947 0021 -2546 S 16590 101 42 45  Oulier+560em 1212003
AT_IBV.36 5033 N 0077 S 0 s 1,999 N 0162 -0508 0613 N 0769 0040 5767 S 11656 134 43 44
Outliers +6,73 em 01/2001 e
AT_IBV.37 5774 N 0007 N 2 N 30386 349 49 38 T e o
AT_IBV.38 5679 N 0231 S 0 s 1,953 N 0048 0235 085 N 0964 0025 -1427 N 17436 200 44 43
AT_IBV.39 5514 N 0215 S 2 s 1,958 N 0219 1364 0176 N 0935 002 3283 S 17860 205 48 39 OWeRTTen emoe:
AT_IBV_40 5656 N 0012 N 2 N 12408 143 39 4g OUwiepiasienaoze
AT IBV. 41 5280 N 0120 S 0 s 1,992 N 0279 1893 0062 N 1025 0019 1,328 N 23901 275 47 40
MEDIA 0,072 0,938 214,43 2,46 44 43
MEDIANA 0,104 0,959 19263 221 46 41
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FUNDOS ATIVOS ALAVANCADOS INDEXADOS AO IBOVESPA ( RF = POUPANCA)

Teste Raz Uniaria gfi/; Dnstrwbujgfguzgér:r:\ - teste Resumo sobre a Autocorrelacéo dos Residuos Teste de Hip6tese para o a Teste de Hip6tese para o Rentabilidade C?,:';:gaq ‘;‘ﬂﬂl“
g co Fundo < 28072 £ Normal se valor 2 0,05 distribuig&o dos residuos 1,674 < DW stat < 2,326 Ho: a=0 Ho: B=1 P — semanas Observacdes
Valor R. Unit. Valor Normal Nmﬁfe D'ng"::‘;fj" Valor DW stat |  Autocor. | Intercepto i%gﬁ‘:;; < :{';;5 RejeitaH, | Valor PD:ds;/a‘z i:§§§s:i5:;< RejeitaHy | 1BV=1680 | 1BV=193 | F> BV | F<IBV

AT ABV1 5955 N 0000 N 2 N 18696 215 47 40 OWeptuzenionuze
ATABV2 5239 N 0346 S 0 s 2,014 N 052 2703 0008 S 094 0024 -2569 S 31150 358 53 34
ATABV3 593 N 0100 S 1 s 1,952 N 0590 3006 0004 S 097 0025 -1219 N 36921 424 57 30  Oulier+757em1u2001
AT_AIBV_4  -4925 N 0977 S 2 s 1968 N 0243 0820 0415 N 093 0037 2016 S 29576 340 52 35 Owerssiossemozose
AT ABVS5 5543 N 0245 S 0 s 1,972 N 0727 185 0067 N 078 0049 4554 S 36049 414 45 42
ATABV6 6108 N 0749 S 1 s 2,000 N 0615 2219 0029 S 098 003 0586 N 30407 453 54 33 Oulier+1241em 042006
AT ABV7 5497 N 085 S 0 s 1,973 N 0709 2404 0018 S 095 0037 -1265 N 37465 431 52 35
AT AIBV.8 5469 N 0006 N 2 N 19931 220 42 45 QWP SOiemPemte
ATABVO 5231 N 0074 S 1 s 1,952 N 0110 -0770 0444 N 101 0018 0300 N 13012 150 40 47  Ouler-542em 1212000
AT ABV 10 -5572 N 0057 S 1 s 1,917 N  -0165 -0877 0383 N 102 0024 081 N 14701 169 42 45  Oulier+731em 072000
AT ABV 1l -5328 N 0545 S 1 s 2,007 N 1070 282 0005 S 098 0048 0426 N 44881 516 55 32 Outier-1584em 122000
AT ABV 12 -6214 N 0200 S 0 s 1,988 N 1206 3242 0002 S 078 0050 -4398 S 64610 743 50 37
AT A 1BV 13  -5098 N 0,007 N 2 N 209,02 2,40 45 42 O e e
AT AIBV 14 5560 N 0063 S 0 s 1,983 N 0512 2391 0019 S 093 0027 -243L S 30708 353 51 36
AT AIBV.15 -6386 N 0060 S 2 S 1,996 N 0375 1517 0133 N 091 003l ~-298 S 31657 364 48 39 OUEIisensoie
AT AIBV 16 -585 N 0286 S 1 s 1,990 N 0262 1475 0144 N 095 0022 -2262 S 25218 290 45 42 Ouler+657em 042001
AT AIBV 17 5656 N 0711 S 0 s 1,910 N 0016 -0087 093 N 097 002 -1112 N 16110 18 43 44
AT AIBV 18 -484 N 0469 S 1 s 1,934 N 0243 0892 0375 N 097 003 082 N 25923 298 5L 36  Oulier+10,19em 042000

MEDIA 0,458 0,937 20828 343 48 39

MEDIANA 0,512 0,953 301,40 3,46 49 38




APENDICE E — RESULTADOS DE FUNDOS - COM RF =0

FUNDOS PASSIVOS INDEXADOS AO IBOVESPA (RF =0)
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,I:z‘i :::v:rg‘ré:;l; g'ff) Distribuigéo Normal - teste Resumo sobre Autocorrelagéo dos Residuos Teste de Hipétese para o a Teste de Hipétese para o B Rentabilidade Comparagao com o
| L e Bera distribuigao dos residuos | 1,674 < pw stat < 2,326 Hy: a=0 He B=1 indice - num de
Cédigo do Fundo <-2,8972 E Normal se valor 2 0,05 Periodo Viensal semanas Observagbes
Valor R. Unit. Valor Normal N‘;’:j::e D';::ﬂ’;?fo Valor DW stat | Autocor. | Intercepto fiéas'ff‘fie‘. < :;oobs RejeitaHo | Valor PD:ds;’a‘z f?éasﬂsf‘fie‘, < | Rejeitato | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>IBV| F<IBV
19884 . 19884
P_IBV_1 -5,469 N 0,637 S 0 S 1,981 N -1,009  -9,468 0,000 S 0,988 0,013 -0,885 N 10,25 0,12 13 74
P_IBV_2 -5,462 N 0,313 S 1 S 2,127 N -0,026 -2,371 0,020 S 1,003 0,014 0,201 N 120,06 1,38 32 55 Outlier +3,33 em 06/2000
P_IBV_3 -5,178 N 0,965 S 0 S 1,999 N -0,300 -1,364 0,176 N 0,881 0,027 -4,344 S 86,36 0,99 36 51
P_IBV_4 -5,516 N 0,651 S 1 S 2,026 N -0,135  -1,425 0,158 N 1,005 0,012 0,429 N 153,08 1,76 35 52 Outlier +5,92 em 07/2000
Outlier +4,06 em 07/2000 e -
PIBVS  -53%6 N 0000 N 2 N 11162 128 28 59 " 00 em ot
P_IBV_6 -5,355 N 0,085 S 0 S 2,125 N -0,250 -2,513 0,014 S 1,009 0,012 0,747 N 116,48 1,34 27 60
Outliers +3,55 em 04/2001 e
PIBV7 5578 N 0008 N 2 N 11652 134 28 59 oy s
P_IBV_8 -5,488 N 0,841 S 1 S 1,952 N -0,037  -0,351 0,726 N 0,981 0,013 -1,480 N 165,46 1,90 41 46 Outlier +3,89 em 09/2006
P_IBV_9 -5,399 N 0,052 S 1 S 1,894 N -0,150 -1,609 0,112 S 0,970 0,012 -2,590 S 136,30 1,57 33 54 Outlier +2,93 em 08/2002
P_IBV_10 -5,414 N 0,511 S 0 S 1,887 N -0,278  -3,035 0,003 S 0,982 0,011 -1,614 N 107,53 1,24 27 60
P_IBV_11 -5,422 N 0,428 S 1 S 1,985 N -0,204  -2,236 0,028 S 1,000 0,011 0,004 N 133,98 1,54 30 57 Outlier +4,31 em 07/2000
P_IBV_12 -5,425 N 0,515 S 1 S 2,000 N -0,119 -1,315 0,192 N 1,001 0,011 0,056 N 151,87 1,75 32 55 Outlier +4,31 em 07/2000
P_IBV_13 -5,490 N 0,529 S 1 S 2,004 N -0,185 -2,014 0,047 S 0,983 0,011 -1,521 N 137,66 1,58 31 56 Outlier +5,46 em 07/2000
Outliers -3,42 em 10/2001 e
PIBV. 14  -5459 N 0004 N 2 N 137,75 158 29 58 e e
P_IBV_15 -5,421 N 0,802 S 0 S 1,929 N -0,107  -1,142 0,257 N 1,007 0,012 0,627 N 144,86 1,67 36 51
MEDIA -0,233 0,984 121,99 1,40 31 56
MEDIANA -0,167 0,994 133,98 1,54 31 56




FUNDOS ATIVOS INDEXADOS AO IBOVESPA (RF =0)
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Teste Raiz Unitéria - ADF
Nao ha se valor ADF (5%)

Distribuicao Normal - teste
Jarque-Bera

Resumo sobre a

Autocorrelagao dos Residuos

Teste de Hipétese parao a

Teste de Hip6tese para o B

Rentabilidade

Comparacdo com o
indice - num de

Cédigo do Fundo <-28972 € Nomal e valor 20,05 | (SPGB ESios | 1674 < DW ot <2.320 Ho a=0 Hot p=1 periodo | Mensal semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal N”Um’:r:e Dﬁgr‘::‘:ff Valor DW stat |  Autocor. Intercepto ;’9%:%5(“5;; < :;’;5 Rejeita Hy Valor E:j;’;z 1%%;?5:; < | Rejeitar, | 1Bv=1680 | 1BV=193 | F> BV | F<IBV
AT IBV.1 5649 N 0093 S 1 s 1,982 N 0139 0882 0380 0959 0019 2109 S 22200 255 48 39 Outler +10,67 em 032004
ATIBV.2 5646 N 0901 S 0 s 1,955 N 0173 1123 0264 0958 0019 2183 S 19965 229 48 39
AT IBV.3  -6174 N 0871 S 0 s 1,961 N 0216 -1118 07267 0962 0024 -1601 N 11418 131 36 51
AT BV 4  -6181 N 0922 S 0 s 1,957 N 0133 0676 0501 0969 0024 -1263 N 10086 219 44 43
ATIBV5  -6140 N 0816 S 0 s 1,972 N 0422 2224 0,029 0951 0024 2098 S 778 08 31 56
ATIBV.6  -5350 N 0988 S 0 s 2,016 N 0330 0972 0336 0845 0042 3690 S 20549 236 46 41
AT IBV.7 5693 N 0231 S 1 s 1,996 N 0217 -1307 0195 0997 0021 0169 N 13324 153 37 50  Outier+610em 0712000
AT IBV8 5438 N 055 S 0 s 2,005 N 0312 -2085 0,040 0977 0019 -1215 N 10012 115 36 51
ATIBV9  -5384 N 0300 S 0 s 2,038 N 0011 -0053 0958 089 0027 -3918 S 14200 163 38 49
AT BV.10 581 N 0000 N 2 N 281,33 323 53 34 OuleRsTientorue
AT BV.11 5908 N 0457 S 0 s 1915 N 0322 -1251 0214 1025 0032 0787 N 10087 116 44 43
AT BV 12 5418 N 0104 S 0 s 1,983 N -0460 -2979 0,004 0922 0019 -4078 S 6877 079 30 57
AT BV.13 5526 N 0111l S 1 s 2,017 N 0065 0398 0691 0904 0020 -4768 S 14594 168 39 48  Oulier-536 em 03/2001
ATBV. 14 5550 N 0613 S 0 s 1,932 N 0068 0454 0651 0950 0019 2680 S 17206 198 48 39
AT_BV_15 5731 N 0284 S 2 s 1,985 N  -0355 -2543 0,013 0972 0017 -1643 N 11310 130 33 54 OUWeRIaOem 02000
AT_IBV_16 588 N 0977 S 2 s 1,990 N -0244 -1535 0,129 0978 002 -1,126 N 13646 157 38 49 OUeE:a%eniezue
AT BV.17 5375 N 018 S 0 s 1,971 N 0471 1870 0,065 0926 0031 2363 S 27234 313 53 34
AT BV18 5372 N 0159 S 0 s 1974 N 0452 1798 0,076 0881 0031 -388 S 25397 292 54 33
AT BV 19 5126 N 0327 S 0 s 1,987 N 1192 4638 0,000 0854 0032 -4574 S 55550 639 54 33
AT IBV.20 5288 N 0779 S 0 s 1,998 N 0481 2074 0041 0862 002 -4772 S 25934 298 44 43
AT IBV. 21  -6,203 N 0,031 N 2 N 549,40 6,31 45 4  Outliers +10.75 em 11/2001

e +10,29 em 01/2004
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CONTINUAGAO
'I ;Z‘:::;Zvl;?ré:gé éli/; Dnstrwbu\]wg?;ul:?ér:: - teste d.s‘,ffjfc”;"di‘;"{; ij o Alfaec;rrzlal\;jvc dos Resfduos Teste de Hipéte_se paraoa Teste de Hipéte_se paraoB Rentabilidade Cmié:a? iﬁmwd"; °
Cédigo do Fundo <-28972 E Normal se valor 0,05 ' s ass Ho a=0 Mo B2t Periodo | Mensal semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal Nir:‘i:’rsde D\hslg‘”b:;j“ Valor DW stat |  Autocor. | Intercepto Esgjs:isa.a; < :sss RejeitaHo | Valor | PD:dS:’;z 12%%;?5;; < | RejeitaH, | 1BV=1680 | 1BV=19 | F> 1BV | F<IBV

ATIBV.22 5020 N 0000 N 2 N 38285 440 47 40 ORI
AT_IBV 23  -5,566 N 0,326 s 0 s 1,962 N 0120 1141 0257 N 0984 0013 -1262 N 19263 221 47 40
AT IBV 24  -5920 N 0,005 N 2 N 2777 377 49 ! TR
AT_IBV 25  -5587 N 0,550 s 0 s 1,959 N 0403 2712 0008 S 0972 0018 -1523 N 26920 309 50 37
AT_IBV 26  -5638 N 0,882 s 1 s 1,947 N 0285 1,778 0079 N 0974 0020 -1298 N 25154 289 48 39  Outlier 5,34 em 08/2004
AT IBV 27  -5945 N 0,014 N 2 N 32619 375 49 38 O e
ATIBV 28  -5202 N 0,131 s 0 s 1,974 N 0479 2381 0020 S 080 0025 5602 S 26037 299 49 38
AT IBV. 29  -5856 N 7947 091 39 a8
AT_IBV.30 5841 N 0960 S 2 s 1,989 N 0262 163 0106 N 0983 0020 -088 N 26691 307 50 37 OWRIaenferuoe
AT_IBV.31  -5705 N 0,944 s 0 s 1,934 N 0488 2588 0011 S 0875 0023 5316 S 26822 308 48 39
AT IBV. 32 5480 N 0,000 N 2 N 17885 2,06 42 45 O e ©
AT IBV.33 5841 N 0972 S 2 S 1,989 N  -0080 -0504 0616 N 0979 0020 -1052 N 17263 198 43 44 OWgIssentame
AT IBV 34  -5673 N 0,121 s 0 s 2,011 N 0239 1435 0155 N 0965 0021 -1704 N 21834 251 50 37
AT_IBV._35  -5576 N 0,314 s 1 s 1,991 N -0014 -0084 0093 N 0947 0021 -2558 S 16590 1,91 42 45  Outier +559 em 12/2003
AT IBV 36  -5033 N 0,084 s 0 s 1,999 N 0004 0012 0991 N 0769 0040 5762 S 11656 134 43 44
AT BV 37 5774 N 0,007 N 2 N 303,86 3,49 49 38 O
AT IBV 38  -5679 N 0,230 s 0 s 1,952 N 0074 0363 0718 N 0963 0025 -1442 N 17436 200 44 43
AT BV.39 5514 N 0213 S 2 S 1,958 N 0267 1641 0105 N 0935 0020 -3261 S 17860 205 48 39 WS LTLenPamNOe-
AT IBV 40 5656 N 0,013 N 2 N 12408 143 39 ag O e
AT IBV 41  -5280 N 0,122 s 0 s 1,992 N 0260 1747 0084 N 1025 0018 135 N 23901 275 47 40

MEDIA 0,117 0,938 21443 246 44 43

MEDIANA 0,126 0,959 192,63 2,21 46 41




FUNDOS ATIVOS ALAVANCADOS INDEXADOS AO IBOVESPA ( RF=0)
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J;z‘:aR::ng:Tgé g[;; D'S‘””“J'gﬂ:‘:u’;‘f’égg‘ -teste Resumo sobre @ Autocorrelagdo dos Residuos Teste de Hip6tese para o a Teste de Hipétese para o B Rentabilidade C(ijnrz?ca;a-ciﬁrio drz o
Cotign do Fundo <2807 € Normal se valor 2 0,05 distribuiggo dos residuos 1,674 < DW stat < 2,326 Ho: a=0 Ho B=1 P y— semanas Observagdes
Valor R. Unit. Valor Normal Ni’:jz’r:e Df‘g:ﬁ';j“ ValorDW stat |  Autocor. | Intercepto Fg}:%js:i:;; < :{Tgs RejeitaHo | Valor E:j:’;z é%[s:%js:i::; < | RejeitaH, | 1BV=1680| 1BV=193 | F> BV | F<IBV
AT ABV.1  -5955 N 0,000 N 2 N 186,96 2,15 47 T R G
AT AIBV.2 5239 N 0,345 s 0 s 2,013 N 0565 2903 0005 S 0938 0024 -2583 S 31150 358 53 34
AT AIBV.3 5935 N 0,191 s 1 s 1,952 N 0612 3084 0003 S 0970 0025 -1219 N 36921 424 57 30 Outier+7,57 em 11/2001
AT AIBV.4  -4925 N 0,977 s 2 s 1,969 N 0295 0983 0328 N 0926 0037 -2006 S 29576 340 52 R A
AT AIBV.5 5543 N 0,253 s 0 s 1,973 N 0888 2245 0027 S 0776 0049 -4567 S 36049 414 45 42
AT_AIBV.6  -6,108 N 0,746 s 1 s 2,000 N 0631 2248 0027 S 0979 0035 -0597 N 39407 453 54 33 Outiier +12,41 em 0412006
AT _AIBV_7 5497 N 0,858 s 0 s 1,973 N 0741 2481 0015 S 0954 0037 -1232 N 37465 431 52 35
AT AIBVS -5460 N 0060 N 2 N 10931 229 42 45 OWesooenonaid e
AT AIBV.9 5231 N 0,074 s 1 s 1,952 N 0,114 -0786 0434 N 1005 0018 0,283 N 13012 150 40 47 Outler 542 em 1212000
AT_A_IBV_10 5572 N 0,057 s 1 s 1,917 N 0,178 -0937 0351 N 1019 0023 0,810 N 14701 169 42 45 Outier +7,31 em 07/2000
AT_A_IBV_11 5328 N 0,546 s 1 s 2,007 N 1,086 2873 0005 S 0979 0048 -0441 N 44881 516 55 32 Outier-1584 em 1212000
AT_AIBV 12 6214 N 0,205 s 0 s 1,989 N 1,456 3603 0001 S 0778 0050 -4425 S 64610 743 50 37
AT A IBV_ 13  -5,098 N 0,007 N 2 N 209,02 2,40 45 42 O e e
AT_A_IBV_14  -5560 N 0,061 s 0 s 1,983 N 0559 2582 0012 S 0934 0027 -2446 S 30703 353 51 36
AT A IBV_ 15 -6,386 N 0,023 N 2 N 31657 364 48 39 O
AT_A_IBV_16  -5:805 N 0,277 s 1 s 1,990 N 0299 1665 0100 N 0949 0022 -2291 S 25218 290 45 42 Outier+6,57 em 04/2001
AT_A_IBV_17  -5,656 N 0,711 s 0 s 1,910 N 0003 0016 0987 N 0974 0023 -1131 N 16110 185 43 44
AT_A_IBV_18  -4,844 N 0,466 s 1 s 1,934 N 0264 0954 0343 N 0971 0035 -0845 N 25923 298 51 36 Outiier +10,19 em 04/2000
MEDIA 0,508 0,939 29828 343 48 39
MEDIANA 0,562 0,962 301,40 346 49 38
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APENDICE F — RESULTADOS DOS FUNDOS PASSIVOS REFEREN CIADOS AO IBOVESPA —
VARIANDO RF

Teste Raiz Unitaria - ADF 4 - . ’ . - i c &
N:z ﬁg. ::valrgra:SF o Dy|s(r|bu‘;(:gul:f)arr:r:| teste d.st,féil”am.,"di‘;",’; Iad . Au;o:;;r:le:;:; :{:‘s fezs;dzl;us Teste de :llp%te:sZ paraoa Teste de:l »p!;e:i paraoB Rentabilidade i:z:)caerag:z :‘odrré o
Cétigo do Fundo lech MDSQEOVO <.28072 £ Normal se valor 0,05 g . o: ot P — semanas observacses
Valor R. Unit. Valor Normal N';’:‘:'E"r:e D',jg;f‘:;f" Valor DW stat | Autocor. Intercepto ;9:5‘535352; < ;:;'5 Rejeita Ho Valor E:j; EEEEI::; < | RejeitaH, | 1BV=1680 | 1BV=19 | F>IBV| F<IBV
P_IBV_1 RF =SELIC  -5,469 N 0,637 S 0 S 1,982 N -1,025  -9,779 0,000 S 0,988 0,013 -0,867 N 10,25 0,12 13 74
P_IBV_1 RF=POUP -5469 N 0,638 S 0 S 1,981 N -1,017 -9,665 0,000 S 0,988 0,133  -0,087 N 10,25 0,12 13 74
P_IBV_1 RF=0 -5,469 N 0,637 S 0 S 1,981 N -1,009 -9,468 0,000 S 0,988 0,013 -0,885 N 10,25 0,12 13 74
P_IBV_2 RF =SELIC -5,462 N 0,313 S 1 S 2,127 N -0,257 -2,369 0,020 S 1,003 0,014 0,188 N 120,06 1,38 32 55 Outlier +3,33 em 06/2000
P_IBV_2 RF=POUP -5462 N 0,313 S 1 S 2,127 N -0,259 -2,378 0,020 S 1,003 0,014 0,197 N 120,06 1,38 32 55 Outlier +3,33 em 06/2000
P_IBV_2 RF=0 -5,462 N 0,313 S 1 S 2,127 N -0,026  -2,371 0,020 S 1,003 0,014 0,201 N 120,06 1,38 32 55 Outlier +3,33 em 06/2000
P_IBV_3 RF =SELIC -5,178 N 0,965 S 0 S 1,998 N -0,465 -2,148 0,035 S 0,881 0,027 -4,338 S 86,36 0,99 36 51
P_IBV_3 RF=POUP -5178 N 0,962 S 0 S 1,999 N -0,385 -1,773 0,080 N 0,881 0,027  -4,350 S 86,36 0,99 36 51
P_IBV_3 RF=0 -5,178 N 0,965 S 0 S 1,999 N -0,300 -1,364 0,176 N 0,881 0,027 -4,344 S 86,36 0,99 36 51
P_IBV_4 RF =SELIC -5516 N 0,649 S 1 S 2,026 N -0,128 -1,375 0,173 N 1,005 0,012 0,424 N 153,08 1,76 35 52 Outlier +5,92 em 07/2000
P_IBV_4 RF=POUP -5516 N 0,649 S 1 S 2,026 N -0,131  -1,405 0,164 N 1,005 0,012 0,431 N 153,08 1,76 35 52 Outlier +5,92 em 07/2000
P_IBV_4 RF=0 -5,516 N 0,651 S 1 S 2,026 N -0,135 -1,425 0,158 N 1,005 0,012 0,429 N 153,08 1,76 35 52 Outlier +5,92 em 07/2000
_ Outliers +4,06 em 07/2000 e -
P_IBV_5 RF =SELIC -5,396 N 0,000 N 2 N 111,62 1,28 28 59 3,32 em 03/2001
_ Outliers +4,06 em 07/2000 e
P_IBV_5 RF=POUP -5396 N 0,023 N 2 N 111,62 1,28 28 59 3,32 em 01/2003
_ Outlier +4,06 em 07/2000 e -
P_IBV_5 RF=0 -5,396 N 0,000 N 2 N 111,62 1,28 28 59 3,32 em 03/2001
P_IBV_6 RF = SELIC -5,355 N 0,085 S 0 S 2,125 N -0,237  -2,424 0,018 S 1,009 0,012 0,753 N 116,48 1,34 27 60
P_IBV_6 RF=POUP -5355 N 0,085 S 0 S 2,125 N -0,244  -2,477 0,015 S 1,009 0,012 0,753 N 116,48 1,34 27 60
P_IBV_6 RF=0 -5,355 N 0,085 S 0 S 2,125 N -0,250 -2,513 0,014 S 1,009 0,012 0,747 N 116,48 1,34 27 60
- Outliers +3,55 em 04/2001 e
P_IBV_7 RF =SELIC -5578 N 0,042 N 2 N 116,52 1,34 28 59 42,03 em 10/2002
— Outliers +3,55 em 04/2001 e
P_IBV_7 RF=POUP -5578 N 0,009 N 2 N 116,52 1,34 28 59 42,03 em 10/2002
_ Outliers +3,55 em 04/2001 e
P_IBV_7 RF=0 -5,578 N 0,008 N 2 N 116,52 1,34 28 59 42,03 em 1/2002
P_IBV_8 RF =SELIC -5,488 N 0,838 S 1 S 1,952 N -0,063 -0,616 0,540 N 0,981 0,013  -1,465 N 165,46 1,90 41 46 Outlier +3,90 em 09/2006
P_IBV_8 RF=POUP -5488 N 0,839 S 1 S 1,952 N -0,051 -0,490 0,626 N 0,981 0,013  -1,469 N 165,46 1,90 41 46 Outlier +3,89 em 09/2006

P_IBV_8 RF=0 -5,488 N 0,841 S 1 S 1,952 N -0,037  -0,351 0,726 N 0,981 0,013 -1,480 N 165,46 1,90 41 46 Outlier +3,89 em 09/2006




CONTINUAGAO

Teste Raiz Unitaria - ADF

Distribuicéo Normal - teste

Resumo sobre a

Autocorrelacéo dos Residuos

Teste de Hipétese para o a

Teste de Hipotese para o B

Rentabilidade Comparagéo com o

Nao ha se valor ADF (5%) _ Jarque-Bera distribuicio d @ < < . S n indice - num de
ciia0do Fur Tl;g ,;)g‘ SAZB/O < 28972 € Normal w6 valor = 0.0 | Cistibuiao dos residuos. | 1,674 < Dw stat < 2.326 Hp: a=0 Hp: B=1 — — cemanas omseraies
NG de | Distribuica Estatistica t Prob D Estatistica t
Valor R. Unit. Valor Normal ';T;':’S e 'ngm“:l’f” Valor DW stat | Autocor. Intercepto ,11‘_9989;4 <vor<| oo [Reeiaro Valor P::’Va'z 119982944 <vaor< | RejeitaH, | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>IBV| F<IBV

P_IBV.9 RF=SELIC -5309 0,053 1 s 1,895 0192 -208 0040 S 0970 0012 -2589 13630 157 33 54 Oulier+2,93 em 0812002

PIBV.9 RF=POUP -5399 0,053 1 s 1,804 0172 1,860 0066 N 0970 0012 -2585 13630 157 33 54 Outier+2.93em 082002

P_IBV_9 RF=0 5399 0,052 1 s 1,804 0150 -1609 0112 S 0970 0012 -2590 13630 1,57 33 54 Oulier 2,93 em 0812002
P_BV 10 RF=SELIC -5414 0513 0 1,887 0303 -3369 000l S 0982 0011 -1623 10753 124 27 60

P_IBV_10 RF=POUP -5414 0,514 0 1,887 0291 -3218 0002 S 0982 0011 -1613 10753 124 27 60

P_IBV_10 RF=0 5414 0511 0 1,887 0278 3035 0003 S 0982 001l -1614 10753 124 27 60

PBV 11 RF=SELIC -5422 0,429 1 1,985 0204 2273 0026 S 1000 0011 -0,008 13398 154 30 57  Ouier+431em 072000
P_IBV_11 RF=POUP -5422 0,428 1 1,985 0204 -2263 0026 S 1000 0011 0,003 13398 154 30 57  Oulier +431em 07/2000
P_IBV_11 RF=0 5422 0,428 1 1,985 0204 223 0028 S 1000 0011 0,004 13398 154 30 57  Ouier+431em 072000
PBV 12 RF=SELIC -5425 0515 1 2,000 0118 -1328 0188 N 1000 0012 0,041 151,87 175 32 55  Ouier+4,13em 072000
P_IBV_12 RF=POUP -5425 0,515 1 2,000 0119 -132 0188 N 1001 0011 0,054 151,87 1,75 32 55  Oulier+431em 072000
P_IBV_12 RF=0 5425 0515 1 2,000 0119 1315 0192 N 1001 0011 0,056 151,87 175 32 55  Ouier+431em 072000
P_IBV_13 RF=SELIC -5490 0,534 1 2,006 0209 -2314 0023 S 0983 0011 -1530 137,66 158 31 56  Outier+546 em 072000
P_IBV. 13 RF=POUP -5490 0,533 1 2,004 0197 2176 0032 S 0983 0011 -1520 13766 1,58 31 56 Oulier+546 em 0712000
P_IBV_13 RF=0  -5490 0,529 1 2,004 0185 -2014 0047 S 0983 0011 -1521 137,66 158 31 56 Oulier+546 em 072000
P_IBV_14 RF=SELIC -5459 0,004 2 13775 158 29 58 OWesmazer amoie
P_BV_14 RF=POUP -5459 0,004 2 137,75 158 20 58 OWenSAzen ozoie
P_IBV_14 RF=0 5459 0,004 2 13775 158 29 58 OWenSazen om0t
P_IBV_15 RF=SELIC -5421 0,800 0 1,929 0007 -1051 0206 N 1007 0012 0627 14486 167 36 51

P_BV 15 RF=POUP -5421 0,801 0 1,929 0102 -1100 0275 N 1007 0012 0632 14486 167 36 51

P_IBV_15 RF=0 5421 0,802 0 1,929 0107 -1142 0257 N 1007 0012 0627 14486 167 36 51
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Teste Raiz Unitaria - ADF

Distribuig&io Normal - teste

Resumo sobre a

Autocorrelacéo dos Residuos

Teste de Hipétese para o a

Teste de Hipotese para o B

Rentabilidade

Comparagédo com o

TIPO DO N&o ha se valor ADF (5%) ) Jarque-Bera distrib » i N _ ! ~ indice - num de
cocigo do Fundo | ATTeS oo < o £ Normal sevalor 20,05 | distibuico dos residuos | 1,674 < DW stat < 2,326 Ho a=0 He =1 — — semanas Observagoes
RISCO - "
Valor R. Unit. Valor Normal | Numero de | Distribuicao f oy g | Autocor. Intercepto 1E z:iaﬁgsfsjlo‘v < Prob Rejeita Ho Valor Desvio fiéi'fl'fiu‘. < | Rejeitat, | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>IBV| F<IBV
outliers Normal? 19884 >0,05 Padréo |, 5o0, . )

AT_IBV_1 RF =SELIC -5,649 N 0,091 S 1 S 1,984 N 0,082 0,083 0,599 0,960 0,020 -2,040 S 222,00 2,55 48 39 Outlier +10,67 em 03/2004
AT_IBV_1 RF=POUP -5,649 N 0,093 S 1 S 1,983 N 0,109 0,700 0,486 0,959 0,020 -2,077 S 222,00 2,55 48 39 Outlier +10,67 em 03/2004
AT_IBV_1 RF=0 -5,649 N 0,093 1 S 1,982 N 0,139 0,882 0,380 0,959 0,019 -2,109 S 222,00 2,55 48 39 Outlier +10,67 em 03/2004
AT_IBV_2 RF =SELIC -5,646 0,903 0 1,956 N 0,115 0,758 0,451 0,959 0,019 -2,119 199,65 2,29 48 39
AT_IBV_2 RF=POUP -5,646 0,903 0 1,955 N 0,143 0,937 0,352 0,959 0,019 -2,152 199,65 2,29 48 39
AT_IBV_2 RF=0 -5,646 0,901 0 1,955 N 0,173 1,123 0,264 0,958 0,019 -2,183 199,65 2,29 48 39
AT_IBV_3 RF =SELIC -6,174 N 0,869 0 1,961 N -0,269 -1,416 0,160 0,963 0,024 -1,558 114,18 1,31 36 51
AT_IBV_3 RF=POUP -6,174 N 0,871 0 1,961 N -0,244  -1,277 0,205 0,962 0,024 -1,581 114,18 1,31 36 51
AT_IBV_3 RF=0 -6,174 N 0,871 0 1,961 N -0,216  -1,118 0,267 0,962 0,024 -1,601 N 114,18 1,31 36 51
AT_IBV_4 RF =SELIC -6,181 0,923 0 1,957 N 0,090 0,466 0,643 0,970 0,024 -1,225 190,86 2,19 44 43
AT_IBV_4 RF=POUP -6,181 0,923 0 1,957 N 0,100 0,569 0,571 0,970 0,024 -1,245 190,86 2,19 44 43
AT_IBV_4 RF=0 -6,181 0,922 0 1,957 N 0,133 0,676 0,501 0,969 0,024 -1,263 N 190,86 2,19 44 43
AT_IBV_5 RF =SELIC -6,140 N 0,807 0 1,971 N -0,490 -2,627 0,010 0,951 0,024 -2,060 77,82 0,89 31 56
AT_IBV_5 RF=POUP -6,140 N 0,814 0 1,972 N -0,458  -2,441 0,017 0,951 0,024 -2,081 77,82 0,89 31 56
AT_IBV_5 RF=0 -6,140 N 0,816 0 1,972 N -0,422 -2,224 0,029 0,951 0,024 -2,098 77,82 0,89 31 56
AT_IBV_6 RF =SELIC -5,350 N 0,986 0 2,015 N 0,114 0,341 0,734 0,845 0,042 -3,676 205,49 2,36 46 41
AT_IBV_6 RF=POUP -5,350 N 0,987 0 2,016 N 0,218 0,651 0,517 0,844 0,042 -3,684 205,49 2,36 46 41
AT_IBV_6 RF=0 -5,350 N 0,988 0 2,016 N 0,330 0,972 0,336 0,845 0,042 -3,690 205,49 2,36 46 41
AT_IBV_7 RF =SELIC -5,693 0,231 1 1,996 N -0,222  -1,359 0,178 0,996 0,021 -0,177 133,24 1,53 37 50 Outlier +6,10 em 07/2000
AT_IBV_7 RF=POUP -5,693 0,230 1 1,996 N -0,220  -1,339 0,184 0,997 0,021 -0,166 133,24 1,53 37 50 Outlier +6,10 em 07/2000
AT_IBV_7 RF=0 -5,693 0,231 1 1,996 N -0,217  -1,307 0,195 0,997 0,021 -0,169 N 133,24 1,53 37 50 Outlier +6,10 em 07/2000
AT_IBV_8 RF =SELIC -5,438 0,548 0 2,006 N -0,344  -2,333 0,022 0,977 0,019 -1,228 100,12 1,15 36 51
AT_IBV_8 RF=POUP -5,438 0,555 0 2,005 N -0,329  -2,220 0,029 0,977 0,019 -1,211 100,12 1,15 36 51
AT_IBV_8 RF=0 -5,438 0,556 0 2,005 N -0,312  -2,085 0,040 0,977 0,019 -1,215 N 100,12 1,15 36 51




CONTINUAGAO
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Te Raiz Unitaria - ADF 3 - = " s T il Al
PO DO N;?Eé Saézvalr;tra:; pi Dfstrlbu;g?:ur:?éreurzl teste d,s"ffjf:;?df,‘;"(fsi, - Aultual;uarrillg‘;n :::‘S jis;:us Teste de:lp(ze:s(e) paraoa Teste de:llp(ge:si parao B Rentabilidade C:}f:z:ga;:g n:udrr; 0
cédigo do Fundo | ATIVO SEM <.2,8972 E Normal se valor 2 0,05 ’ " 0" 0 Porfodo Vensal semanas Observagdes
Risco Ndmero de | Distribuigao Estatistica t Prob Desvio | Estatisticat
Valor R. Unit. Valor Normal outliers Normal? Valor DW stat Autocor. Intercepto 11512%‘4 < valor < >005 Rejeita Hy Valor Padrdo il;ﬁ: <valor< | RejeitaH, | IBV=1680 | 1BV=193 | F>|BV| F <IBV
AT_BV.9 RF=SELIC 5384 N 029% S 0 s 2,039 N 0156 -0,741 046l 0895 0027 -3919 S 14200 163 38 49
AT_BV.9 RF=POUP -5384 N 0299 S 0 S 2,039 N -008 -0407 0685 0896 0027 -3915 S 14200 163 38 49
AT_IBV_9 RF=0 538358 N 0209821 S 0 S 203426 N  -0011 -0053 0958 0896 0027 -39 S 14200 163215 38 49
Outliers +5,71 em 06/2000 e
AT_BV 10 RF=SELIC -581 N 0000 N 2 N 28133 323 53 34 e 1 i200s
Outliers +5,71 em 06/2000 e

AT_BV_10 RF=POUP -5821 0,000 2 N 28133 323 53 34 e 1 i200s

_ Outliers +5,71 em 06/2000 e
ATBV.10  RF=0 581 N 0000 N 2 N 28133 323 53 34 e ao0s
AT_BV 11 RF=SELIC -5908 0,453 0 s 1,915 0287 -1134 0,260 1,025 0032 0786 N 10087 116 44 43
AT_BV_11 RF=POUP -5908 0,456 0 s 1,915 0304 -1196 0,235 1,025 0032 0789 N 10087 116 44 43
AT_BV_11  RF=0  -5908 0,457 0 S 1,915 0322 -1251 0214 1,025 0032 0787 N 10087 116 44 43
AT_BV_12 RF=SELIC -5412 0,120 0 S 1,983 -0569 -3,738 0,000 0922 0019 -4042 S 6877 079 30 57
AT_BV_12 RF=POUP -5418 0111 0 S 1,983 -0517 -3383 0001 0922 0019 -4064 S 6877 079 30 57
AT_BV_12  RF=0  -5418 0,104 0 S 1,983 -0,460 -2979 0,004 0922 0019 -4078 S 6877 079 30 57
AT_BV_13 RF=SELIC -5526 0116 1 S 2,016 -0,069 0435 0,665 0903 0020 -476L S 14594 168 39 48  Oulier-535em 032001
AT_BV_13 RF=POUP -5526 0,110 1 S 2,016 -0,005 -0028 0978 0903 0020 -4766 S 14594 168 39 48  Outier536em 032001
ATBV 13  RF=0  -5526 0111 1 s 2,017 0065 0398 0691 0904 0020 -4768 S 14594 168 39 48  Outier-53sem 032001
AT_BV_14 RF=SELIC -5550 0,609 0 s 1,934 0,001 -0,009 0993 0951 0019 2651 S 17206 198 48 39
AT_BV_14 RF=POUP -5550 0613 0 s 1,933 0032 0216 0830 0950 0019 2661 S 17206 198 48 39
AT_BV 14  RF=0  -5550 0613 0 s 1,932 0068 0454 0651 0950 0019 2680 S 17206 198 48 39
AT_IBV_15 RF=SELIC -5730 N 0295 S 2 s 1,985 N 0305 -2864 0005 S 0972 0017 -1624 N 11310 130 33 54 OUE aToentA0e
AT_BV_15 RF=POUP -5731 0,290 2 s 1,985 0376 2719 0,008 0972 0017 -1628 N 11310 130 33 54 OWiep aToen sesu0e

— Outliers +5,76 em 06/2000
AT_BV.15  RF=0 -5731 0,284 2 S 1,985 -0355 -2543 0013 0972 0017 -1643 N 11310 130 33 54 U el e
AT_BV_16 RF=SELIC -5838 0,980 2 s 1,991 0275 -1752 0834 0978 0020 -1104 N 13646 157 38 49 OUISE5esenedoe
AT_IBV_16 RF=POUP -5838 0978 2 s 1,990 -0260 -1,654 0,102 0978 0020 -1,110 13646 157 38 49 OWeEoesen an0e

— Outliers +5,96 em 06/2000 e
AT_BV_16  RF=0  -5838 0977 2 S 1,990 -0244 -1535 0,129 0978 0020 -1,126 N 13646 157 38 49 P
AT_BV_17 RF=SELIC -5375 N 0,199 0 S 1,972 N 0369 1489 0140 N 0925 0031 2401 S 27234 313 53 34
AT_BV_17 RF=POUP -5375 0,190 0 s 1,971 0419 1683 0096 0925 003l 2383 S 27234 313 53 34
AT_BV.17  RF=0 5375 N 0,188 0 s 1,971 N 0471 1870 0065 N 0926 0031 2363 S 27234 313 53 34




CONTINUAGAO

;gz‘i ::;Zvl;{;‘ra:; ?5[3/:) D'S‘”b“J'@é“ N“é’”a' - teste Resumo sobre a Autocorrelagéo dos Residuos Teste de Hipétese para o a Teste de Hipotese para o B Rentabilidade C?”;Pa'a‘?a" °°l;" o
oo | TIPO DO e  Noaue-Bera 05 | distribuicao dos residuos | 1,674 < DW stat < 2,326 Hy a=0 He B=1 n 'z:n;a';“;': e )
go do Fundo | ATIVO SEM Periodo Mensal Observages
RISCO - -
Valor R. Unit. Valor Normal | Namero de | Distribuico | .oy ot | Autocor. Intercepto f :‘s:t)f:l::o‘r < Prob Rejeita Ho Valor Desvio f :‘s:t)f:l::o‘r < | Rejeitat, | 1BV=1680 | 1BV=193 [ F>IBV| F<IBY
outliers Normal? e >0,05 Paciao |, soor g g

ATBV 18 RF=SELIC -5372 N 0165 0 s 1,974 N 0287 1161 0249 0880 0031 -3825 25397 292 54 33

AT_BV 18 RF=POUP -5372 N 0,60 0 s 1,974 N 0367 1479 0143 0880 0031 -3825 25397 292 54 33

ATIBV 18  RF=0 -5372 N 0159 0 s 1,974 0452 1,798 0076 0881 0031 -3,808 25397 292 54 33

ATIBV 19 RF=SELIC -5126 N 0329 S 0 s 1,987 N 0990 3906 0,000 0855 0032 -4533 55550 639 54 33

ATIBV 19 RF=POUP -5126 N 0324 0 1,987 1087 4278 0,000 0854 0032 -4557 55550 639 54 33

ATIBV19 RF=0 5126 N 0327 0 1,987 1192 4,638 0,000 0854 0032 -4574 55550 639 54 33

ATIBV 20 RF=SELIC -5289 N 0763 0 1,998 0290 1,271 0207 0862 0020 4773 25934 298 44 43

ATBV 20 RF=POUP -5288 N 0777 0 1,998 0383 1,669 0,009 0862 0020 4773 25934 298 44 43

ATIBV.20 RF=0 -5288 N 0779 0 1,998 0481 2,074 0041 0862 0020 4772 25934 298 44 43

AT_IBV 21 RF=SELIC 6203 N 0039 N 2 N 54940 631 45 42 OV e e e et
AT_BV.21 RF=POUP 6203 N 0032 2 54940 631 45 42 OV meTeem Lo
ATBV21  RF=0 6203 N 0031 N 2 N 54940 631 45 42 OUepiloTen hew
AT_BV. 22 RF=SELIC 5020 N 0000 2 38285 440 47 40 OUerso¥em om0
AT_IBV. 22 RF=POUP 5020 N 0,000 2 382,85 440 47 40 OURiasen e
AT_BV.22 ~ RF=0 5020 N 0000 2 382,85 440 47 40 U S en he
ATBV 23 RF=SELIC -5566 N 0330 0 1,962 0097 0939 0351 0984 0013 1,257 192,63 221 47 40

AT_BV 23 RF=POUP -5566 N 0329 0 1,962 0108 1,041 0301 0984 0013 1,256 192,63 221 47 40

AT BV 23  RF=0 -5566 N 0326 0 1,962 0120 1,141 0257 0984 0013 -1,262 192,63 221 47 40

AT_BV.24 RF=SELIC 5920 N 0005 2 327,77 377 49 33 Owprssenuoe
AT_IBV 24 RF=POUP 5920 N 0,005 2 327,77 377 49 33 OUESo0en Recoe
AT_BV.24  RF=0 5920 N 0005 2 327,77 377 49 38 OURISen wa0e
ATBV 25 RF=SELIC -5587 N 0556 0 1,958 0364 2489 0015 0972 0019 -1493 269,20 309 50 37

ATBV 25 RF=POUP -5587 N 0553 0 1,958 0383 2,605 0011 0972 0018 -1500 269,20 309 50 37

ATIBV 25  RF=0 -5587 N 0550 0 1,959 0403 2,712 0,008 0972 0018 -1523 269,20 309 50 37

ATBV 26 RF=SELIC -5638 N 084 S 1 s 1,947 N 0249 1580 0118 0975 0020 -1,282 251,54 2,89 48 39 Outier+534 em 082004
ATBV 26 RF=POUP -5638 N 0883 1 1,947 0266 1,681 0,006 0975 0020 -1,283 251,54 2,89 48 39 Outier+534 em 082004
AT BV 26  RF=0 -5638 N 0882 1 1,947 0285 1,778 0079 0974 0,020 -1,298 251,54 2,89 48 39 Outier+53 em 082004
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Te Raiz Unitaria - ADF 3 - " " P TS ili Al
PO DO NS?ﬁé Saézvalr;tra:; pi Dfstrlbu«:g?:ur:?éreurzl teste d,s"ffjf:;?df,‘;"(fsi, - Au;z(;u[;rzl;g‘;i‘/n St:;s jis;ueus Teste de:lp(ze:s(e) paraoa Teste de:llp(ge:si paraof Rentabilidade C:};z:ga;:i n:udrr; o
Codigo do Fundo | ATIVO SEM <-2.8072 & Normal e valor 2 0,05 ' ' " ¢ Periodo | Mensal semenas Observagoes
Risco Nimero de | Distribuicao Estatistica t Prob Desvio | Estatistica t
Valor R. Unit. Valor Normal outliers Normal? Valor DW stat Autocor. Intercepto 11512%‘4 <valor < >005 Rejeita Hy Valor Padrdo il;ﬁ: <valor< | RejeitaH; | IBV=168,0 [ 1BV=193 | F>|BV| F<IBV
— Outliers +5,98 em 03/2000 e
AT_IBV_27 RF=SELIC -5948 0015 2 N 32619 375 49 38 59 o 002001
_ Outliers +6,0 em 03/2000 e
AT_IBV_27 RF=POUP -5948 0014 2 N 32619 375 49 38 et o OLro0s
— Outliers +5,99 em 03/2000 e
AT_BV.27  RF=0  -5945 0014 2 N 32619 375 49 38 o o5 o ov2o0n
AT_IBV_28 RF=SELIC -5202 0144 s 0 s 1,973 0285 1437 0154 0860 0,025 -5,589 26037 299 49 38
AT_IBV 28 RF=POUP -5202 013 S 0 s 1,973 0378 1903 0,060 0860 0025 5502 26037 299 49 38
AT_BV 28  RF=0  -5202 0131 s 0 s 1,974 0479 2381 0020 0860 0025 5,602 26037 299 49 38
Outliers +74,16 em 12/2000
AT BV 29 RF=SELIC -5856 0,000 2 N 7947 091 39 48 O
- Outliers +74,17 em 12/2000
AT_BV 29 RF=POUP -5856 0,000 2 N 7947 091 39 48 OURiTen Al
_ Outliers +74,17 em 12/2000
ATBV.29  RF=0  -5856 0,000 2 N 7947 091 30 48 U raTen ol
AT_IBV.30 RF=SELIC -581 N 0963 S 2 s 1,989 N 0238 1506 0136 N 0983 002 -0,849 26691 307 50 37 OWpiaeTen Seeuoe
AT_BV_30 RF=POUP -5841 0961 S 2 s 1,989 0249 1574 0119 0983 0020 -0,853 26601 307 50 37 OWIEEoeTen eeoe
— Outliers +5,98 em 06/2000 e
AT_BV.30  RF=0  -5841 0960 S 2 s 1,989 0262 1636 0,106 0983 0,020 -0,868 26691 307 50 37 e
AT_IBV.31 RF=SELIC -5705 0954 S 0 s 1,935 0315 1695 0,094 0876 0024 5271 26822 308 48 39
AT_IBV.31 RF=POUP -5705 0951 S 0 s 1,935 0399 2135 0036 0876 0024 5,288 26822 308 48 39
ATBV31  RF=0 5705 0944 s 0 s 1,934 0488 2588 0011 0875 0023 5316 26822 308 48 39
Outliers -4,60 em 02/2000 e
AT_BV 32 RF=SELIC -5480 N 0000 N 2 N 17885 206 42 45 ot o oot
Outliers -4,59 em 02/2000 e
AT_BV 32 RF=POUP -5480 0,000 2 N 17885 206 42 45 e oo
_ Outliers +4,59 em 02/2000 e
ATBV.32  RF=0 5480 N 0000 N 2 N 17885 206 42 45 T
AT_IBV_33 RF=SELIC -5840 0975 S 2 s 1,989 0109 -0,694 0,490 0980 0020 -1,030 17263 198 43 44 OWiSpiasen Sesu0e
AT_IBV_33 RF=POUP -5841 0973 S 2 s 1,989 0095 -0,605 0,547 0980 0020 -1,036 17263 198 43 44 OWISpassen Sosu0e
AT_BV.33  RF=0  -584l 0972 S 2 s 1,989 0,080 0504 0616 0979 0020 -1,052 17263 198 43 44 OWISEoesen soaw0e
AT_IBV_34 RF=SELIC -5672 0121 s 0 s 2,010 0190 1160 0,249 0965 0021 -1,602 21834 251 50 37
AT_IBV_34 RF=POUP -5673 0120 s 0 s 2,010 0214 1298 0198 0965 0021 -1,602 21834 251 50 37
AT_BV.34  RF=0  -5673 0121 s 0 s 2,011 0239 1435 0155 0965 0,021 -1,704 21834 251 50 37
AT_IBV.35 RF=SELIC -5576 0310 S 1 s 1,992 -0,087 0534 0595 0947 0021 -2,543 16590 1,91 42 45  Oulier +550 em 1212003
AT_IBV 35 RF=POUP -5576 0311 s 1 s 1,992 0052 0317 0752 0947 0021 -2,546 16590 1,91 42 45  Outier 560 em 1212003
ATBV.35  RF=0  -5576 0314 s 1 s 1,991 0014 0084 0,093 0947 0021 -2,558 16590 1,91 42 45  Outier 559 em 1212003




CONTINUACAO

;:Z‘E ?:;ZVL;”O"ITSE ;‘5'3/; Distribuigao Normal - teste Resumo sobre a Autocorrelagéio dos Residuos Teste de Hip6tese para o a Teste de Hip6tese para o Rentabilidade C‘,’";paraqa‘j °°é" °
csdion do Fund TIPO DO % poo Enor ;::“S“:\','zfu’fz 05 | disrbuicdo dos residuos | 1,674 < W stat < 2,326 Ho: a=0 He B=1 n 'g:m;";': e .
igo do Fundo ATQ{SCSOEM Periodo Mensal Observagdes
Valor R. Unit, Valor Normal | Nmero de | Distribuicao | .10 vy ia | Autocor. | intercepto fi'aas"lsffi; B T Valor Desvio f:g:l“;s:f:o: < | Rejeitar, | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>1BV| F<IBY
B outliers Normal? . 10884 >0,05 0 Padrdo || g, 0 i i
AT_BV 36 RF=SELIC -5033 N 0073 S 0 s 1,999 N 0317 -0999 0321 0769 0040 5763 S 11656 134 43 44
AT_IBV.36 RF=POUP -5033 N 0077 S 0 s 1,999 N 0162 -0508 0613 0769 0040 5767 S 11656 134 43 44
ATBV.36 ~ RF=0 -5033 N 0084 S 0 s 1,999 N 0004 0012 0991 0769 0040 5762 S 11656 134 43 44
AT_BV_37 RF=SELIC 5774 N 0007 N 2 30386 349 49 33 OwipiaTsentiioie
AT_BV._37 RF=POUP 5774 N 0007 2 30386 349 49 33 OWipiaTsentiimie
— Outliers +6,74 em 01/2001 e
AT_BV.37  RF=0 5774 N 0007 2 3038 349 49 38 s o 412001
AT_IBV.38 RF=SELIC 5679 N 0232 0 1,953 N 0232 0115 0909 0964 0025 -1414 N 17436 200 44 43
AT_IBV._38 RF=POUP 5679 N 0231 0 1,953 N 0048 0235 0815 0964 0025 -1427 N 17436 200 44 43
ATBV.38  RF=0 5679 N 0230 S 0 1,952 0074 0363 0718 0963 0025 -1442 N 17436 200 44 43
AT_IBV. 39 RF=SELIC 5514 N 0,217 2 1,958 N 0176 1,097 0276 0936 0020 -3194 S 17860 205 48 39 OWepLIzeniaeoe
AT_IBV. 39 RF=POUP 5514 N 0215 S 2 1,958 N 0219 1364 0176 0935 0020 -3233 S 17860 205 48 39 OWepnTieniaeoe
AT IBV_39 RF=0  -5514 N 0,213 s 2 1,958 N 0,267 1,641 0,105 0,935 0,020 -3261 S 17860 205 48 39  Outllers-7.71em 022000 e
5,70 em 03/2000
AT_BV 40 RF=SELIC -5656 N 0012 N 2 N 12408 143 39 48 OweR A enm waoze
AT_IBV. 40 RF=POUP 565 N 0012 2 12408 143 39 48 Owepasen Mwze
- Outliers +4,94 em 09/2002 e
ATIBV.40  RF=0 5656 N 00138 N 2 N 12408 143 39 48 T ot
AT_BV 41 RF=SELIC -5280 N 0118 S 0 1,992 0295 2,012 0,047 1,024 0019 1280 23901 275 47 40
AT_IBV.41 RF=POUP -5280 N 0120 S 0 1,992 0279 1,803 0,062 1,025 0019 1328 23901 275 47 40
AT_BV.41  RF=0 5280 N 0122 0 1,992 0260 1747 0,084 1025 0018 135% N 23901 275 47 40
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APENDICE H — RESULTADOS DOS FUNDOS ATIVOS ALAVANCAD OS REFERENCIADOS AO
IBOVESPA — VARIANDO RF

Teste Raiz Unitaria - ADF Distribuicio N I - test A T Rentabilidad Comparag&o com o
Mook et A (596 VIS il uJIcar;ue?ErZrZ este ms‘r:ﬁ:;)odzzbr,:sims Au;(;c:;rilzgjvo;:‘sfezs;ueos Teste deﬁll;ac:e:sg paraoa Teste de:@cge:i parao B entabilidade G
Cédigo do Fundo TIZCE)N[I)Slélg/O <-2,8972 E Normal se valor 2 0,05 . " 0- 0" — pyp— semanas Observagdes
. = Estati Estati:
Valor R. Unit. Valor Normal N';':(ﬁ'e‘jrsde D',jg::’"”:?a” Valor DW stat | Autocor. Intercepto :i%lff\f:‘; < :;?ss Rejeita Hy Valor | E:;:’é"; .11.5534535:; < | Rejeitat, | 1BV=1680 | 1BV=193 | F>IBV | F<IBV
- Outliers +17,49 em 10/2002 e
AT_A_IBV_1 RF=SELIC -5955 N 0,000 N 2 N 18696 215 47 40 T ag oo oa/a00n
- Outliers +17,28 em 10/2002 e
AT_A_IBV_1 RF=POUP -5955 N 0,000 N 2 N 18696 215 47 40 T rag cor oa/200n
- Outliers +17,49 em 10/2002 e
AT_A_IBV_1 RF =0 -5,955 N 0,000 N 2 N 18696 215 47 40 T aa oo aa/200a
AT_A_IBV_2 RF=SELIC -5239 N 0,348 s 0 s 2,014 N 0478 2495 0015 S 094 0024 -2,546 S 311,50 358 53 34
AT_A_IBV.2 RF=POUP -5239 N 0,346 s 0 s 2,014 N 0520 2,703 0008 S 094 0024 -2,569 S 311,50 358 53 34
AT_A_IBV_2 RF =0 -5,239 N 0,345 s 0 s 2,013 N 0,565 2,903 0005 S 094 0024 -2,583 S 31150 358 53 34
AT_A_IBV_.3 RF=SELIC -5935 N 0,192 N 1 s 1,952 N 0,570 2910 0005 S 097 0025 -1,210 N 36921 424 57 30 Outlier +7,57 em 11/2001
AT_A_IBV.3 RF=POUP -5935 N 0,190 s 1 s 1,952 N 0,590 3,006 0004 S 097 0025 -1,219 N 36921 424 57 30 Outlier +7,57 em 11/2001
AT_A_IBV_3 RF =0 -5,935 N 0,101 s 1 s 1,952 N 0,612 3084 0003 S 097 0025 -1,219 N 36921 424 57 30 Outlier +7,57 em 11/2001
AT_A_IBV._4 RF=SELIC -4925 N 0,978 s 2 s 1,968 N 0,193 0657 0513 N 092 0037 -2,032 S 29576 3,40 52 35 Outlers 11089 em 0712003 ¢
AT_A_IBV.4 RF=POUP -4925 N 0,977 s 2 s 1,968 N 0243 0820 0415 N 093 0037 -2016 S 29576 3,40 52 35 Outlers 110,93 em 0712003 ¢
AT_A_IBV_4 RF =0 -4,925 N 0,977 s 2 s 1,969 N 0295 0983 0328 N 093 0037 -2,006 S 20576 3,40 52 35 O e e
AT_A_IBV.5 RF=SELIC -5543 N 0,237 s 0 s 1,972 N 0576 1480 0143 N 078 0049 -4536 S 36049 414 45 42
AT_A_IBV.5 RF=POUP -5543 N 0,245 s 0 s 1,972 N 0,727 1,859 0067 N 078 0049 -4,554 S 36049 414 45 42
AT_A_IBV_5 RF =0 -5,543 N 0,253 s 0 s 1,973 N 0,888 2,245 0027 S 078 0049 -4,567 S 36049 414 45 42
AT_A_IBV.6 RF=SELIC -6108 N 0,752 s 1 s 2,000 N 0,602 2177 0032 S 098 0035 -0,555 N 39407 453 54 33 Outier +12,40 em 0472006
AT_A_IBV.6 RF=POUP -6108 N 0,749 s 1 s 2,000 N 0,615 2219 0029 S 098 0035 -0,586 N 39407 453 54 33 Outier +12.41 em 0472008
AT_A_IBV_6 RF =0 -6,108 N 0,746 s 1 s 2,000 N 0,631 2,248 0027 S 098 0035 -0,597 N 39407 453 54 33 Outier +12.41 em 0472008
AT_A_IBV_7 RF=SELIC -5497 N 0,852 s 0 s 1,973 N 0,678 2308 0023 S 095 0037 -1,283 N 37465 431 52 35
AT_A_IBV_7 RF=POUP -5497 N 0,855 s 0 s 1,973 N 0,709 2404 0018 S 095 0037 -1,265 N 37465 431 52 35
AT_A_IBV_7 RF=0 -5,497 N 0,858 s 0 s 1,973 N 0741 2481 0015 S 095 0037 -1,232 N 37465 431 52 35
- Outliers -6,01 em 06/2004 e
AT_A_IBV.8 RF=SELIC -5469 N 0,002 N 2 N 19931 229 42 45 e o
- Outliers -6,01 em 06/2004 e -
AT_A_IBV.8 RF=POUP -5469 N 0,006 N 2 N 19931 229 42 45 e oo
- Outliers -6,01 em 06/2004
AT_A_IBV_8 RF =0 -5,469 N 0,060 N 2 N 19931 229 42 45 e oo
AT_A_IBV_9 RF=SELIC -5231 N 0,074 s 1 s 1,952 N 0107 -0,746 0458 N 101 0018 0,308 N 13012 150 40 47 Outiier 5,41 em 1272000
AT_A_IBV_9 RF=POUP -5231 N 0,074 s 1 s 1,952 N 0110 -0770 0444 N 101 0018 0,300 N 13012 150 40 47 Outier 5,42 em 1272000

AT_A_IBV_9 RF=0 -5,231 N 0,074 S 1 S 1,952 N -0,114  -0,786 0,434 N 1,01 0,018 0,283 N 130,12 1,50 40 a7 Outlier -5,42 em 12/2000




CONTINUAGAO

Teste Raiz Unitaria - ADF

Distribuigdo Normal - teste

Resumo sobre a

Autocorrelagéo dos Residuos

Teste de Hipotese para o a

Teste de Hipétese para o B

Rentabilidade

Comparagao com o

Nao hé se valor ADF (5%) |~ Jarque-Bera n 2 L e indice - num de
cocigodo Fundo leg,fgéggo < 28072 £ Normal se valor > 0,05 | istribuigdo dos residuos 1,674 < DW stat < 2,326 Hop: @=0 Ho: B=1 — — semanas Observagses
Valor R. Unit. Valor Normal N';‘)':j:::e D'ng::':’;fjo Valor DW stat | Autocor. Intercepto 553353\5:; < ;;’;5 Rejeita Hy Valor g::;/;‘; —5_55‘{%53\5:0: < | Rejeitaty | 1BV=1680| BV=193 | F>IBV| F<IBV

AT_A_IBV_10 RF=SELIC 5572 N 0,057 1 s 1,917 N -0152 0812 0419 1,020 0024 0,837 14701 169 42 45  Oulier+731em 072000
AT_A_IBV_10 RF=POUP 5572 N 0,057 1 s 1,917 N -0165 -0877 0383 102 0024 0821 14701 169 42 45  Oulier+731em 0772000
AT AIBV_10 RF=0 5572 N 0,057 1 s 1,917 -0178 0937 0351 102 0023 0810 14701 1,69 42 45  Oulier+731em 0772000
AT_A_IBV_11 RF=SELIC 5328 N 0,545 1 s 2,007 1057 2,833 0,006 098 0048 -0415 44881 516 55 32 Oulier-1583em 1212000
AT ABV_11 RF=POUP 5328 N 0,545 1 s 2,007 1070 2,862 0,005 098 0048 -0,426 44881 516 55 32 Oulier-1584 em 1212000
AT AIBV_11 RF=0 5328 N 0,546 1 s 2,007 1086 2,873 0,005 098 0048 -0441 44881 516 55 32 Oulier-1584em 1212000
AT AIBV_12 RF=SELIC 6214 N 0,220 0 s 1,988 1147 2879 0,005 078 0050 -4,366 64610 743 50 37
AT_A_IBV_12 RF=POUP 6214 N 0,209 0 s 1,988 1296 3,242 0,002 078 0050 -4,398 64610 743 50 37
ATABV_12 RF=0 6214 N 0,205 0 s 1,989 1456 3,603 0,001 078 0050 -4,425 64610 743 50 37
AT_A_IBV_13 RF=SELIC -5098 N 0,007 2 N 209,02 2,40 45 42 O e e
AT A IBV_13 RF=POUP 5008 N 0,007 2 N 20902 240 45 42 OWIRIen lLeo0se
AT A IBV.13  RF=0 -5,008 N 0,007 N 2 N 209,02 2,40 45 42 O s
AT_A_IBV_14 RF=SELIC 5560 N 0,063 0 s 1,983 0468 2,195 0,031 093 0027 -2425 30703 353 51 36
AT_A_IBV_14 RF=POUP 5560 N 0,063 0 s 1,983 0512 2391 0,019 093 0027 -2431 30703 353 51 36
AT_ABV_14 RF=0 5560 N 0,061 0 s 1,983 055 2582 0012 093 0027 -2,446 30703 353 51 36
AT ABV_15 RF=SELIC 638 N 0061 2 s 1,996 0313 1274 0,206 091 003l -2,953 31657 364 48 39 OURinssen o
AT A IBV_15 RF=POUP 6386 N 0,060 2 s 1,996 0375 1517 0133 091 0031 -2968 31657 364 48 39 U nssen msore
AT_ABV_15 RF=0  -6386 N 0,023 2 N 31657 364 48 39 OUpinssen et
AT_A_IBV_16 RF=SELIC 5805 N 0,299 1 s 1,991 0228 1280 0,201 095 0022 -2,230 25218 290 45 42 Oulier+657 em 0412001
AT_A_IBV_16 RF=POUP 5805 N 0,286 1 s 1,990 0262 1475 0,144 095 0022 -2,262 25218 290 45 42 Oulier+657 em 042001
AT AIBV_16 RF=0 5805 N 0277 1 s 1,990 0299 1665 0,100 095 0022 -2201 25218 290 45 42 Outier+657 em 042001
AT_A_IBV_17 RF=SELIC 5656 N 0,712 0 s 1,910 -0033 0,182 0856 098 0023 -1,087 161,10 185 43 44
AT_A_IBV_17 RF=POUP 5656 N 0711 0 s 1,910 -0016 -0,087 0931 097 0023 -1112 16110 185 43 44
AT_ABV_17 RF=0 5656 N 0,711 0 s 1,910 0003 0016 0,987 097 0023 -1,131 161,10 185 43 44
AT_AIBV_18 RF=SELIC -4844 N 0,470 1 s 1,934 0223 0824 0412 097 0035 -0,857 25923 298 51 36  Oulier+10,19 em 0412000
AT_A_IBV_18 RF=POUP -4844 N 0,469 1 s 1,934 0243 0892 0375 097 0035 -0,852 25023 298 51 36  Oulier+1019em 042000
AT_AIBV_18 RF=0  -4844 N 0,466 1 s 1,934 0264 0954 0343 097 0035 -0,845 25023 298 51 36  Oulier+10,19 em 042000
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APENDICE

Teste de quebra de estrutura de CHOW - Fundos Passivos

174

— RESULTADOS DOS TESTES DE QUEBRA
ESTRUTURAL DE CHOW

Cddigo do Fundo

Valor de probabilidade
corresp. a estatistica F
Ho => prob > 0.,05

P IBV 1 0,0165
P IBV 2 0,2938
P IBV 3 0,2657
P IBV 4 0,8079
P IBV 5 0,2691
P IBV 6 0,9073
P IBV 7 0,1339
P IBV 8 0,1333
P IBV 9 0,5055
P IBV_10 0,2979
P IBV 11 0,5602
P IBV 12 0,5839
P IBV 13 0,5660
P IBV 14 0,2258
P IBV 15 0,4051
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Teste de quebra de estrutura de CHOW - Fundos Ativos

Valor de probabilidade

Cddigo do Fundo corresp. a estatistica F
Hy, => prob > 0.,05
AT IBV_ 1 0,5183
AT IBV 2 0,4016
AT IBV_ 3 0,0603
AT IBV 4 0,0457
AT IBV_5 0,0697
AT IBV_6 0,3994
AT IBV_ 7 0,0716
AT IBV_8 0,7602
AT IBV_9 0,5951
AT _IBV_10 0,0687
AT IBV_11 0,0028
AT IBV 12 0,0028
AT IBV 13 0,2250
AT IBV 14 0,0354
AT IBV_ 15 0,0832
AT IBV 16 0,1612
AT IBV 17 0,6048
AT IBV 18 0,5274
AT IBV_19 0,4735
AT IBV_ 20 0,7098
AT IBV 21 0,0095
AT IBV 22 0,0010
AT IBV_ 23 0,0895
AT IBV_ 24 0,1711
AT IBV_ 25 0,3146
AT _IBV_26 0,2720
AT _IBV_27 0,1600
AT _IBV_28 0,7776
AT _IBV_29 0,0143
AT _IBV_30 0,1576
AT IBV 31 0,2768
AT IBV 32 0,1490
AT IBV_ 33 0,1586
AT IBV 34 0,1106
AT IBV_35 0,1035
AT IBV_36 0,0844
AT IBV_ 37 0,0382
AT IBV_ 38 0,1153
AT IBV_39 0,3108
AT IBV 40 0,5009

AT IBV 41 0,8702
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Teste de quebra de estrutura de CHOW - Fundos Ativos Alavancados

Valor de probabilidade

Cdbdigo do Fundo corresp. a estatistica F
Ho => prob > 0.,05

AT A IBV 1 0,1593

AT A IBV 2 0,3103

AT A IBV 3 0,0012

AT A IBV 4 0,8946

AT A IBV 5 0,0721

AT A IBV 6 0,0807

AT A IBV 7 0,7253
AT A IBV 8 0,5844
AT A IBV 9 0,5455

AT A IBV_ 10 0,8889

AT A IBV 11 0,0110

AT A IBV 12 0,9817

AT A IBV 13 0,5675

AT A IBV 14 0,4704

AT A IBV 15 0,0022

AT A IBV 16 0,1534

AT A IBV 17 0,5259

AT A IBV 18 0,0078




APENDICE J — RESULTADOS DAS REGRESSOES PARA OS DOIS PERIODOS DA QUEBRA

ESTRUTURAL

o _
e ’\T‘:‘f‘ ?::Vl;‘r:'ra:sp' ?5?/:) Dis"i““J‘@;gu’;‘f’é':r:‘ - teste Resumo sobre a Autocorrelacéo dos Residuos Teste de Hip6tese para o a Teste de Hipétese para o B
§ Codigo do Fundo Periodo <_-289072 & Normal se valor 0,05 | distribuico dos residuos | 1,674 < DW stat < 2,326 Ho: a=0 Ho B=1 Observagses
é‘ Valor R. Unit. Valor Normal | Ndmero de Dis"ib”i@fo Valor DW stat Autocor. Intercepto rlE,glsasll‘;S:\(/::Dlr < Prob Rejeita Ho Valor | Desvio f;[sasljsg\f:;r < | Rejeita Ho
outliers Normal? LoBen >0,05 Padrao |} coor
o P_IBV_1 Total -5,469 N 0,638 S 0 S 1,981 N -1,017 -9,665 0,000 0,988 0,133 -0,087 N
=
@ 1° -5,472 N 0,896 S (0] S 1,973 N -0,654 -3,274 0,003 1,020 0,022 0,881 N
o
20 -5,262 N 0,689 S (0] S 1,897 N -1,164 -9,838 0,000 0,974 0,016 -1,570 N
AT_IBV_4 Total -6,181 N 0,923 S (0] S 1,957 N 0,100 0,569 0,571 0,970 0,024 -1,245 N
1° -5,695 N 0,714 S (0] S 1,855 N 0,754 2,123 0,042 0,997 0,040 -0,081 N
20 -5,574 N 0,341 S (0] S 1,973 N -0,244 -1,065 0,292 0,974 0,032 -0,832 N
AT_IBV_11 Total -5,908 0,456 S (0] S 1,915 -0,304 -1,196 0,235 1,025 0,032 0,789 N
1° -5,476 N 0,595 S (0] S 1,839 N -0,092 -0,154 0,878 1,140 0,066 2,114 S
20 -5,355 N 0,274 S (0] S 2,013 N -0,065 -0,356 0,723 0,918 0,025 -3,263 S
AT_IBV_12 Total -5,418 N 0,111 S 0] S 1,983 N -0,517 -3,383 0,001 0,922 0,019 -4,064 S
1° -5,318 N 0,690 S (0] S 1,969 N -0,237 -0,708 0,484 0,944 0,037 -1,486 N
° 20 -5,231 N 0,310 S (0] S 1,920 N -0,634 -4,088 0,000 0,913 0,021 -4,106 S
=
< AT_IBV_14 Total -5,550 N 0,613 S 0] S 1,933 N 0,032 0,216 0,830 0,950 0,019 -2,661 S
1° -5,612 N 0,874 S (0] S 1,916 N 0,543 2,002 0,054 0,972 0,030 -0,915 N
20 -5,347 N 0,101 S (0] S 1,962 N -0,248 -1,424 0,160 0,953 0,024 -1,946 N
AT_IBV_21 Total -6,203 N 0,032 N 2 N e T e oas
1° -5,222 N 0,760 S (0] S 2,003 N 2,676 3,368 0,002 1,085 0,089 0,953 N
Outliers +10,75 em 09/2003 e
20 -4,750 N 0,203 s 2 s 1,923 N 0,050 0,127 0,899 0,899 0,053 -1,911 N ors 1078 e oo
Outliers -16,38 em 06/2000 e
AT_IBV_22 Total -5,020 N 0,000 N 2 N ere 10,38 om dorat
1° -4,787 N 0,000 N 2 N
20 -5,742 N 0,131 S 0] S 1,956 N 0,445 1,356 0,181 0,901 0,045 -2,199 S

177



o 5 ~
-g ,I:z': :::J;{g:a:;é fsf/; D'S‘”buj':sugf’ézz' - teste ~ Resumo sobre a Autocorrelagéo dos Residuos Teste de Hipétese para o a Teste de Hipétese para o B
E Cédigo do Fundo Periodo <-2,8072 E Normal se valor = 0,05 dstribuiggo dos residuos 1674 < DW stat < 2,326 Ho: a=0 Ho: B =1 Observacdes
o - = — -
E Valor R. Unit. Valor Normal NI;E?;:E Dﬁgi?nu;f: o Valor DW stat Autocor. Intercepto E:IBE;II;S:I\(ZQ‘I < ::)025 Rejeita H, Valor E:j:/; rlE‘zlsaslz;S:‘\?:; < Rejeita H,
‘ 19884 g 1,9884
Outliers +74,17 em 12/2000 e -
AT_IBV_29 Total -5,856 N 0,000 N 2 N To.46 o 0412004
1° -4,181 N 0,694 S 1 S 1,965 N 0,255 0,337 0,739 N 0,540 0,087 -5,316 S Outlier +66,90 em 12/2000
Outliers -14,23 e, 08/2003 e -
o 2 -5,029 N 0,578 s 2 s 1,970 N 1,349 -2,768 0,008 S 0705 0,066 -4,494 s iy
2 Outliers +6,73 em 01/2001 e
AT_IBV_37 Total 5,774 N 0,007 N 2 N T os o oar2001
1° -5,470 N 0,645 S 0 S 1,895 N 1,200 2,273 0,030 S 1,031 0,059 0,528 N
20 -5,056 N 0,831 S 0 S 1,963 N 0,218 1,159 0,252 N 0,943 0,026 -2,211 S
AT_A_IBV_3 Total -5,935 N 0,190 S 1 S 1,952 N 0,590 3,006 0,004 S 0,97 0,025 -1,219 N Outlier +7,57 em 11/2001
1° -5,891 N 0,563 S 0 S 1,920 N 1,564 3,927 0,001 S 1,073 0,044 1,645 N
20 -5,155 N 0,966 S 0 S 1,842 N 0,335 1,454 0,152 N 0,944 0,032 -1,762 N
AT_A_IBV_11 Total -5,328 N 0,545 S 1 S 2,007 N 1,070 2,862 0,005 S 0,98 0,048 -0,426 N Outlier -15,84 em 12/2000
8 1° -5,257 N 0,465 S 0 S 1,981 N 1,138 1,289 0,207 N 0,794 0,099 -2,089 S
]
§ 2° -4,872 N 0,483 S 0 S 2,036 N 0,266 0,667 0,508 N 1,098 0,055 1,780 N
o
©
< Outliers +7,93 em 01/2001 e
o | ATAIBV.IS  Tol -6,386 N 0,060 s 2 s 1,996 N 0375 1517 0133 N 091 0031 -2,968 s 76,58 om 062002
< 1° -5,768 N 0,544 S 1 S 1,933 N 1,608 2,920 0,007 S 1,016 0,061 0,268 N
20 -4,780 N 0,083 S 1 S 1,993 N 0,080 0,329 0,743 N 0,843 0,033 -4,716 S Outlier +6,45 em 07/2004
AT_A _IBV_18 Total -4,844 N 0,469 S 1 S 1,934 N 0,243 0,892 0,375 N 0,97 0,035 -0,852 N Outlier +10,19 em 04/2000
1° -5,129 N 0,693 S 0 S 1,869 N 0,523 0,821 0,418 N 0,835 0,071 -2,327 S
20 -5,085 N 0,728 S 0 S 1,880 N -0,071  -0,259 0,796 N 1,595 0,037 15,935 S

178



