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Resumo

Este trabalho teve como objetivo avaliar a performance dos fundos de
acdes brasileiros referenciados ao Ibovespa, abrangendo o periodo de
janeiro de 2000 a marc¢co de 2007. Essa avaliacdo foi feita pela otica do
investidor, tendo como referéncia as premissas da Hipotese de Eficiéncia de
Mercado (HEM). Os resultados apontaram gue os fundos passivos tiveram
desempenho inferior ao Ibovespa, enquanto os fundos ativos conseguiram
rendimentos proximos ao lbovespa. Os resultados dos fundos passivos
e ativos apresentaram desempenho proximo ao que seria esperado,
de acordo com a HEM, quando considerados os custos envolvidos. Ao
mesmo tempo, os fundos ativos alavancados apresentaram rendimentos
notadamente superiores ao do Ibovespa, ficando em desacordo ao que se
poderia esperar pela HEM e pelos niveis de risco apresentados.

Palavras-chave: Mercado Eficiente. Séries Temporais. Testes de Hipodtese.
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Abstract

This work aims to evaluate the performance of the Brazilian mutual funds
referenced by the lbovespa index, in the period from January 2000 to
March 2007. This evaluation was made from the investor’s perspective and
had as reference the premises of the Efficient Markets Hypothesis (EMH).
The results show that the passively managed mutual funds underperformed
in relation to the lbovespa index, while the actively managed mutual funds
performed similarly to the Ibovespa index. The results of the passively as
well as the actively managed mutual funds performed close to what should
be expected by the EMH, when costs were taken into consideration. During
the same period, leverage actively managed funds had a performance
clearly superior to the Ibovespa index, which is not compatible with the
EMH, when their risk level is taken into account.
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Mutual Funds Performance Evaluation.
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Introducao

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado
(HEM) é um dos fundamentos da Moderna Teoria
de Financas. Elton et al (2004) afirmam que a
HEM supde que os precos dos titulos refletem
integralmente as informacdes disponiveis. Bodie,
Kane e Marcus (2000) comentam que, de fato,
se 0s movimentos nos pre¢cos das agdes fossem
previsiveis, seria uma evidéncia contundente
da ineficiéncia do mercado acionario, porgque a
habilidade de prever precos indicaria que todas as
informacdes disponiveis ndo estariam embutidas
nos precos das agdes.

As premissas que ddo sustentacdo a hipdtese
tém motivado muitos e intensos debates. Nesse
sentido, afirma Damodaran (20071, 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 viséo de que ha ineficiéncia
significante nos mercados financeiros.

A maioria dos estudos empiricos confirma,
ou pelo menos nao conseguem refutar, a HEM.
Entretanto, diversos estudos tém apresentado
resultados que contradizem as premissas da HEM.
As causas desses resultados contraditérios 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, entao,
a chamada hipoétese conjunta, o que configura uma
dificuldade adicional. Isso decorre de que eventuais
discrepancias entre o previsto e o realizado podem
ser decorrentes da inexisténcia de eficiéncia em
relacdo ao ativo analisado, ou ser resultante de um
modelo de precificacdo inadequado, ou ainda, pelas
duas razbes.

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

Assim, entende-se ser de interesse, uma
avaliacdo dos gestores dos fundos de acdes uti-
lizando um periodo mais recente, que abrange a
estabilizacdo da economia e um maior desenvolvi-
mento do mercado de agdes brasileiro.

Neste trabalho procurou-se verificar, sob
a otica de um investidor, a validade da HEM nos
fundos de acdes brasileiros. Essa analise foibaseada
no modelo desenvolvido por Jensen (1967),
considerado na literatura um dos primeiros e dos
mais utilizados modelos de avaliacdo de carteiras,
o qual serd, de forma resumida, apresentado aqui.

Referencial Tedrico

1.1 A Hipdtese de Eficiéncia de
Mercado - HEM

De acordo com Fama (1970), o mercado de
capitais tem o objetivo fundamental de possibilitar
a alocacao eficiente dos capitais de uma economia.
Essa alocacdo de capitais serd tdo mais eficiente
guanto 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 informacdes
adequadas para a melhor alocacado dos recursos,
ou seja, onde as empresas pudessem tomar
as decisdes de producdo e investimento e os
investidores pudessem escolher entre as acdes
das empresas, considerando que 0s precos, em



Mercado de capitais tem
O objetivo fundamental
de possibilitar a alocacao
eficiente dos capitais
de uma economia,
tal alocacao sera tao
Mais eficiente guanto
mMmelhor 0s precos
retratarem os valores das
diversas alternativas de
INnvestimento.

qualguer tempo, refletiriam todas as informacdes
disponiveis. Um mercado com essas caracteristicas
seria considerado eficiente.

Em relacdo aos mercados acionarios, a
abordagem tradicional de estudo tem se baseado na
HEM. Segundo essa hipdtese, os precos das acdes
oscilariam constantemente, de forma aleatoria, em
torno do valor intrinseco dessas acdes. Tendo por
base os trabalhos de Samuelson (1965), Fama (1965)
e Roberts (1967), Fama (1970) apresenta uma revisdo
da teoria e de evidéncias da HEM, classificando-a,
sob o aspecto informacional, em trés formas: fraca,
semiforte e forte.

Como dito, a HEM n&o invalida a existéncia
de distorcdes localizadas, de sub ou sobre reacdes
a novas informacgdes. O que a HEM considera é que
ndo é possivel a um analista a utilizacdo rotineira
de distorcdes de mercado que lhe possibilitem
ganhos extraordinarios.

Segundo Damodaran (2001), as definicdes
de eficiéncia de mercado tém de ser especificas,
ndo apenas com relacdo ao mercado que estd
sendo considerado, mas também quanto ao grupo
de investidores compreendido. O autor também
afirma que é improvavel que todos os mercados
sejam eficientes para todos os investidores, mas é

factivel que um mercado especifico, seja eficiente
com respeito ao investidor médio.

1.2 Modelo Basico de Formac¢ao de Precos
de Ativos

Segundo Bruni e Fama (1999), 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
n&o consumo. Dependendo do grau de aversdo ao
risco de um investidor, este poderia dividir seus
investimentos, aplicando-os no ativo livre de risco
e/ou num conjunto otimizado de ativos com risco,
de acordo com Markowitz (1952).

Dimson e Mussavian (1998) comentam que
com o desenvolvimento do modelo de precifica-
cdo de ativos por Treynor (1961) e Sharp (1964),
ficou claro que o CAPM poderia fornecer um
benchmark para analises de performance. O pri-
meiro desses estudos foi um artigo de Treynor,
em 1965, seguido de um artigo de Sharp, em 1966.
Essas pesquisas levaram ao desenvolvimento de
modelos que visam descrever e predizer a estru-
tura de correlacdo entre ativos. A técnica mais
utilizada pressupde que a variacado entre acdes é
devida a uma unica influéncia.

Elton et al. (2004) afirmam que a observacado
do comportamento dos precos das acdes, sugerindo
que um dos motivos pelos quais os retornos dos
ativos sdo correlacionados poderia ser uma resposta
comum a variacdes do mercado, e que uma medida
util dessa correlacdo poderia ser obtida ao se
relacionar o retorno de uma acdo ao retorno de um
indice do mercado de acdes.

Assim, o retorno de uma acdo poderia ser
escrito do seguinte modo:

Rizai_l_ﬂi‘Rm (1)
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onde:

a, € o componente do retorno do titulo

/ que é independente do desempenho
do mercado, em si mesma uma variavel
aleatoria;

R ¢é a taxa de retorno do indice de
mercado;

B, € o parametro que mede a variagéo
esperada de R, dada uma variacéo de R

Representado por a, o valor esperado de a, e
e, 0 componente aleatério de a, a equacéo (1) pode
ser escrita como:

Ri=aitfiRmte

Lembrando que R e e sdo variaveis
aleatorias, Elton et al. (2004) afirmam que é
conveniente que os e sejam nao correlacionados
com os R_, o que significa que a capacidade da
eqguacao (2) de descrever o retorno de qualquer
titulo independe de qual é o retorno do mercado.
G, € o, sao, respectivamente, os desvios padréo
dee eR .

A equacdo de qualquer ponto sobre a linha
de mercado de capitais serd dada por:

Ri=Re+BARu—Rs)

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

R. rendimento do ativo livre de risco,
gue é a remuneracdo recebida pelo
investidor, pelo tempo de ‘aluguel’ dos
seus recursos;

ﬂi (Em — RF) é a remuneracao pelo

risco do investimento.

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® desen-
volveram teorias similares independentemente.
Por essa razéao, esse modelo é ocasionalmente
chamado de modelo de precificacdo de ativos de
Sharp-Lintner-Mossin.

2 Metodologia

2.1 Fundos de A¢des Considerados

Neste trabalho, as informagdes sobre os
fundos de acdes foram fornecidas pela empresa
PR&A Financial Products, que as obteve pelo
sistema SI-ANBID. Foram utilizados os rendimentos
mensais correspondentes ao periodo de janeiro de
2000 a marco 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
regressado linear, considerou-se que 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 requisitos:

— existénciaemtodo o periodo de analise
(jan/2000 a mar/2007). Essa restricédo
permite que os resultados possam ser
melhor comparados, além de aumentar
a seguranca das conclusdes, pela
guantidade de observacdes (meses)
utilizadas;

— qgue no inicio do periodo de analise
(jan/2000) o fundo j& tivesse um

5 LINTNER, Jonh. Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, Journal of Finance 20, n. 4 (December 1965), 587-615; MOSSIN,
J. Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica 34, n. 4 (October 1966), 768-783.




patrimoénio superior a R$ 1 milh&o. Isso
se d& em virtude de que, as vezes, s&o
abertos fundos para alguma utilizacdo
especifica, e enquanto essa utilizacdo
nao acontece, o fundo fica com
um pequeno valor de patrimdnio e
possivelmente com uma administracdo
atipica, ndo representando, assim, os
fundos do mercado?;

— que fosse referenciado ao Ibovespa.
Na anadlise que serad feita por meio
de regressdes, sera utilizado o
rendimento de um fundo de mercado
como referéncia, para o qual serd
considerado como proxy o Ibovespa.
Assim, considerou-se que  seria
adequada a utilizacdo apenas dos
fundos referenciados ao Ibovespa.

QUADRO 1— Numero de fundos do mercado e utilizados

A Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (Anbid) classifica os fundos de acdes
referenciados ao lbovespa em trés grupos, com as
seguintes definicdes: fundos passivos referenciados
ao Ibovespa; fundos ativos referenciados ao
lbovespa; e fundos ativos alavancados referenciados
ao lbovespa.

Em consequéncia dos requisitos descritos
anteriormente e da classificacdo da Anbid, foram
utilizados, neste trabalho, fundos, conforme apre-
sentado a seguir:

Quantidade de Fundos

Existentes
no mercado

Tipo de fundo

Passivo 31
Ativo 96
Ativo com alavancagem 59

Com historico Utilizados
no periodo no estudo
16 15
46 4
19 18

FONTE: Elaboracao proépria com base em informacgdes da Anbid

2.2 Andlise de Regressao

Para a analise de regressdo, foram con-
siderados os rendimentos mensais dos fundos se-
lecionados, bem como do Ibovespa.

No estudo, feito com base no modelo de
Jensen (1967) e utilizando analise de regressao, é
utilizada a expressdo apresentada a seguir:

Fundo,— R, =a+ B.(Ru—R.,) )

4 Esses fundos sdo chamados, as vezes, de ‘fundos de prateleira’.

Emrelacdo a essa expressao, surgem duas questoes:

— Qual é a melhor carteira de mercado
(RMb)a ser utilizada?

— Qual a melhor carteira livre de risco
(RFt) a ser utilizada?

— Qual orisco dos fundos analisados (B)?
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O Ibovespa, € composto
oelas acdes mais
negociadas, cada uma
delas na proporcao
de sua negociacao No
guadrimestre anterior,
€ Nao Na Proporcaoc
do seu valor de
mercado.

A Carteira de Mercado considerada no
modelo CAPM e no modelo desenvolvido por
Jensen (1967), conforme Relly e Brown (2003)
e Elton et al. (2004), deveria ser composta por
todos os ativos existentes, cada um considerado
na proporcdo do seu valor de mercado. Como essa
carteirando pode ser observada, como afirmou Roll
(1977); e segundo Damodaran (2001), foi utilizado
como proxy o rendimento do Ibovespa, indice da
carteira tedrica da Bovespa (Bolsa de Valores de
S&o Paulo).

Um aspecto negativo da utilizacdo do
lbovespa como proxy do indice da Carteira de
Mercado, ¢ que pela definicdo dessa Carteira de
Mercado em equilibrio, ela € composta por todos
os ativos com risco, cada um deles na proporcdo
do seu valor de mercado. O Ibovespa, por sua vez,
é composto pelas acdes mais negociadas, cada
uma delas na proporcdo de sua negociacdo no
quadrimestre anterior (e n&o na proporcao do seu
valor de mercado). Esse fato, conforme afirmam
Sanvicente e Mellagi Filho (1996), pode provocar um
viés de especificacdo. Em relacdo a Carteira Livre
de Risco surge a questdo sobre qual é o indice que
melhor representaria o rendimento dela, podendo
ser consideradas, por exemplo, a variacdo da Taxa
Selic; da Caderneta de Poupanca; e zero.

Procurou-se na realizacdo deste trabalho
verificar o efeito da utilizacdo de cada uma das
trés alternativas de ativo livre de risco discutida.
Por fim, realizou-se a anadlise de risco. Para tal,
considerou-se o risco sistematico mensurado pelo
B na Equacdo 4. Tendo como referéncia o B da
carteira de mercado igual a 1, caso esse seja menor
do que 1, trata-se de um fundo com caracteristicas
conservadoras, caso maior que 1, fundo agressivo.

2.3 Testes de Hipotese

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

Considerando a existéncia da HEM, os
gestores dos fundos de acdes n&do deveriam obter
rendimentos diferentes dos obtidos pelo indice
de mercado. Assim, com essa consideracdo, o a
para a populacao de rendimentos de cada fundo
de acdes deve ser nulo (a reta da regressao passa
pela origem).

Em consequéncia, o teste de hipdtese para
o a, deve ser:

Hyta=0
H:az0

De forma semelhante, de acordo com a
HEM, para o teste de hipdtese do B tem-se:

Hy:B=1
H:p=1



3 Resultados

3.1 Resultados para Fundos Passivos Referenciados ao Ibovespa

Os resultados dos fundos passivos referenciados ao Ibovespa, com a poupanca como ativo livre de
risco, sdo apresentados na TAB. 1 a seguir:

TABELA 1— Avaliacdo de fundos passivos referenciados ao Ibovespa - RF = Poupanca

Teste de Hipdtese para o a

[Flgp @ =

P_IBV_1 -1,017  -9,665
P_IBV_2 -0,259 -2,378
P_IBV_3 -0,385 1,773
P_IBV_4 -0,131 -1,405
P_IBV_5
P_IBV_6 -0,244 -2,477
P_IBV_7
P_IBV_8 -0,051  -0,490
P_IBV_9 -0172 -1,860
P_IBV_10 -0,291 -3,218
P_IBV_1 -0,204 -2,263
P_IBV_12 -019 -1,326
P_IBV_13 -0197 -2176
P_IBV_14
P_IBV_15 -0]102 -1]00
MEDIA -0,264
MEDIANA -0,200

0

0,000
0,020
0,080

0,164

0,015

0,626
0,066
0,002
0,026

0,188
0,032

0,275

(%) zZ Z 0O On

nw Zz u u Z Z

Teste de Hipotese para o B
Hy B =1

0,988
1,003
0,881
1,005

1,009

0,981
0,970
0,982
1,000

1,001
0,983

1,007
0,984
0,994

0133
0,014
0,027
0,012

0,012

0,013
0,012
0,01
0,01
0,01
0.om

0,012

Estatistica t

-0,087
0197
-4,350
0,431

0,753

-1,469
-2,585
-1,613
0,003
0,054
-1,520

0,632

z zZz un Zz Z

zZz Zz Zz Z 0 Z

Rentabilidade

10,25
120,06
86,36
153,08
me2
116,48
116,52
165,46
136,30
107,53
133,98
151,87
137,66
137,75
144,86
121,99
133,98

74
55
51

52
59
60
59
46
54
60
57
55
56
58

56
56

FONTE: Os autores
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Nessa Tabela, pode ser observado que para os fundos passivos referenciados ao lbovespa:

o valor médio para o intercepto foi de -0,264. Como visto anteriormente, o modelo utilizado
considera que se os fundos tivessem um comportamento semelhante a Carteira de Mercado, o
seu valor médio deveria ser nulo. Nesse caso, dos 12 fundos analisados, para seis deles o valor
do intercepto foi negativo de modo estatisticamente significante a 5%. Ao mesmo tempo, para
outros seis fundos, embora os interceptos calculados tenham sido também negativos, ndo foram
diferentes de zero de forma estatisticamente significativa;

apenas dois fundos tiveram o B significativamente menor que 1, os demais foram igualdade estatis-
tica ao Ibovespa;

o rendimento médio no periodo foi de 121,99%, enguanto a correspondente variacdo acumulada
do Ibovespa foi de 168%;

nenhum fundo teve rendimento acumulado no periodo, superior ao lbovespa;

em média, os fundos tiveram rendimentos superiores ao lbovespa em 31 meses, enquanto durante
56 meses, em média, os rendimentos foram inferiores.

Os resultados dos fundos passivos referenciados ao lbovespa, quando foi variado o ativo livre de risco estdo

RF + SELIC

apresentados em resumo a seguir.

TABELA 2 — Resumo dos resultados dos fundos passivos referenciados ao lbovespa

Teste de Hipotese para o a Teste de Hipotese para o B
: N : Quantidade
Tipo do Ativo Quantidade : H:o=0
5 L . utilizada o
e @le IRiseo ota N ejeita H_ Rejeita H._ | Rejeita H_
a>0 B<1

15 12 8 4 (0] 2 10 0
RF = POUPANCA 15 12 6 6 0] 2 10 0
0 15 12 7 5 (0] 2 10 0

FONTE: Os autores

Essa tabela mostra que:

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

o nUmero de casos em que a hipodtese nula foi rejeitada, sendo a. menor que zero (21), foi maior que
o numero de casos em gue a hipdtese nula ndo foi rejeitada (15);

a ndo rejeicdo da hipdtese nula do risco em 10 dos 12 fundos demonstra que os gestores dos
fundos estavam acompanhando o lbovespa em relacdo ao risco.

Tendo por base as premissas da HEM, observa-se que esses fundos, em média, apresentaram resultados

inferiores aos que poderiam ser esperados, demonstrando incapacidade dos gestores em obter resultados
semelhantes ao Ibovespa.



Os fundos passivos tém por meta um
rendimento semelhante a do indice ao qual séo
referenciados. Esses fundos chamados ‘passivos’,
de fato poderiam se chamar de algo como ‘pouco
ativos’. No caso particular dos fundos referenciados
ao lbovespa, isso decorre do seguinte:

— A carteira tedrica da Bovespa, utilizada
para a definicdo do indice Bovespa,
é redefinida a cada quadrimestre, no
periodo de setembro a dezembro de
2007, composta por 63 acdes, cada
uma delas com uma participacado
definida em funcdo da sua negociacédo
nos 12 meses anteriores;

— Na&o é considerada nenhuma despesa
de administracdo nessa carteira tedrica,
bem como os ajustes que sao feitos a
cada quatro meses, sdo realizados sem
gue sejam considerados os custos de
transacao;

—  Essesfundos, emborasejam classificados
como passivos e tenham por meta um
rendimento semelhante ao do lbovespa,
em geral, possuem uma variedade de
acdes bem menor do que a daquela
carteira teodrica. Assim, se a carteira
tedrica Ibovespa atualmente possui 63
acoes, é razoavel esperar que um fundo
passivo referenciado ao Ibovespa n&o
possua mais que 20 daquelas 63 acdes;

—  Esse menor numero de acdes decorre
da baixa liquidez das acdes com menor
participacdo naquele indice, bem
como do fato de que o gestor deve
procurar compensar, a partir da aposta
no rendimento futuro de um ou mais
papéis, ou pela aplicacdo em derivativos,
a reducdo de rendimento decorrente
dos custos de transacdo e da taxa
administrativa cobrada;

— Os gestores dos fundos também
precisam manter parte do patrimdnio
em aplicacdes de renda fixa ou em
depdsitos a vista, visando fazer face as
aplicacdes 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 gue ndo devem existir custos de
transacdo, nem para a obtencdo de informacdes.
Esse fato, que é verdadeiro para o calculo do
Ibovespa, ndo ocorre com os fundos de mercado.
Nesse aspecto, o ideal seria fazer uma verificacdo
a partir da simulacdo das regressdes e testes de
hipotese, sem considerar os custos existentes nos
fundos passivos. Ocorre que ndo sdo disponiveis
todos os custos incorridos por esses fundos.

Assim, simplificadamente, buscou-se uma
avaliacdo da consideracdo dos custos, repetindo
as analises de regressdo e testes de hipodtese, com
outro indice correspondente a Carteira de Mercado,
representado pelo lbovespa descontado de despesas
correspondentes a 1,5%° ao ano, visando representar
0 que poderia ser a taxa de administracdo e as
despesas necessdrias a adequacdo da carteira, que
é feita a cada quatro meses.

O cdlculo do efeito desse custo de 1,5%
anual foi feito considerando que:

R, - rendimento bruto;

R - rendimento liquido;

PB. - patriménio bruto final;

PL. - patriménio liquido final;

P, - patriménio inicial;

TA - taxa de administracdo (mensal) =

Yex.anual

5 Estimou-se que 1% ao ano poderia ser uma taxa de administracdo razodvel para um fundo passivo com essas caracteristicas, e que 0,5%
a0 ano seria o equivalente aos custos necessarios para a adequacdo da carteira a cada quatro meses, conforme é feito na carteira tedrica

da Bovespa.
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O rendimento de um més sera dado por:

PLF
RL="—L—1

Pi 5)

Tem-se também que:

PB.=P.(0+R) (& e PL.=PB..(1-T N

Substituindo (43) em (44) e, posteriormente, em (42), tem-se:
PL.=(0+RO-TA) -1 €©))

Os resultados dessa verificacdo, com um lbovespa a 1,5% a.a. de despesas, estdo apresentados a seguir:

TABELA 3 — Resultado dos fundos passivos referenciados ao lbovespa, com o rendimento do lbovespa reduzido por uma

taxa de 1,5% a.a.

Teste de Hipotese para o a. Teste de Hipotese para o B
Hi:a=0 H:p =1

P_IBV_1 -0,894 -8,501 0,000 S 0,990 0,013 -0,781 N 10,25 012 16 7
P_IBV_2 -0133 -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 9 48
P_IBV_4 -0,006 0,059 0,953 N 1,006 0,012 0,538 N 153,08 176 43 44
P_IBV_5 m.62 1,28 32 55
P_IBV_6 -on7z -0194 0,236 N 1.0m 0,012 0,854 N 116,48 1.34 33 54
P_IBV_7 16,52 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 47
P_IBV_10 -0,16e8 -1,861 0,066 N 0,983 o.0on -1,503 N 107,53 124 33 54
P_IBV_T 0,079 -0.874 0,385 N 1,001 o.0on ons N 133,98 1.54 33 54
P_IBV_12 0,007 0,074 0,941 N 1,002 0,01 0,166 N 151,87 175 41 46
P_IBV_13 -0,074 -0,818 0,416 N 0,984 0,01 -1,410 N 137,66 1,58 42 45
P_IBV_14 137,75 1,58 40 47
P_IBV_15 0,024 0,264 0,793 N 1.009 0,012 0,739 N 144,86 167 42 45

MEDIA -0,128 0,985 121,99 1,40 37 50
MEDIANA -0,062 0,995 133,98 154 9 48

FONTE: Os autores
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Observa-se, que:
— o valor médio dos interceptos, ainda é negativo;

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

— alguns fundos (4) apresentam intercepto positivo, embora nenhum deles de forma estatisti-
camente significante;

— o rendimento acumulado do indice (140,6%) ainda foi maior que a média dos rendimentos dos
fundos (121,99%).

TABELA 4 — Comparacao dos testes de hipdtese para os fundos passivos referenciados ao lbovespa - lbovespa com e
sem a consideracdo de despesas.

Teste de Hipodtese para o a Teste de Hipdtese para o B

Consideracao ) Quantidade
Quantidade i
sobre o Total utilizada
Ibovespa - nos Testes | Rejeita ' ’ Rejeital Rejeita H

B>1

Sem despesas 15 12 7 5 O 2 10 0

Com despesas
1,5% a.a.

FONTE: Os autores

Na TAB. 4, pode-se observar que a consideracdo das despesas de 1,5% ao ano, para o lbovespa, levou a
reducdo dos casos em gue a hipdtese nula para o intercepto foi rejeitada, por ser o a 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 a significativamente maior que zero.

TABELA 5 — Comparag¢do de outros resultados dos fundos passivos referenciados ao Ibovespa — lbovespa com e sem a
consideracdo de despesas

Consideracao v Queniicecle Valores médios Rentabilidade Numero de meses
Quantidade }

sobre o utilizada rentabilidade acumulada
Total

Ibovespa nos Testes i acumulada lbovespa

Sem despesas 15 12 -0,264 0,984 122,0 168,0 31 56

Com despesas

15 12 -0,128 0,985 122,0 140,6 37 50
1,5% a.a.

FONTE: Os autores

Na tabela acima, comparando-se os dois casos, observa-se que mesmo considerando o Ibovespa com
uma reducao de rendimento equivalente a despesas de 1,5% ao ano, ainda assim, os fundos passivos, em
média, tiveram um desempenho inferior ao indice. O fato de incluir as despesas ndo teve impacto significante
nos riscos medidos pelo B (TAB. 4).
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3.2 Resultados para Fundos Ativos Referenciados ao Ibovespa

Os resultados dos fundos ativos referenciados ao lbovespa, com a poupanca como ativo livre de risco,
sdo apresentados na tabela a seguir:

TABELA 6 — Avaliacao de fundos ativos referenciados ao Ibovespa - RF = poupanca continua

o com
- num. de
nanas

Teste de Hipotese para o a Teste de Hipotese para o B
H,:a=0 H:p=1

AT_IBV_1 0,109 0,700 0,486 N 052 0,020 -2,077 S 222,00 2,55 48 9
AT_IBV_2 0143 0,937 0,352 N 0,959 0,019 -2152 S 199,65 2,29 48 39
AT_IBV_3 -0,244 1,277 0,205 N 0,962 0,024 -1,581 N 14,18 1,31 36 51
AT_IBV_4 0,100 0,569 0,571 N 0,970 0,024 -1,245 N 190,86 219 44 43
AT_IBV_5 -0,458 -2,441 0,017 S 0,951 0,024 -2,081 S 7782 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 0184 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 -1.21 N 100,12 115 36 51
AT_IBV_9 -0,086 -0,407 0,685 N 0,896 0,027 =595 S 142,00 1,63 38 49
AT_IBV_10 281,33 3,23 53 34
AT_IBV_T -0,304 -1196 0,235 N 1,025 0,032 0,789 N 100,87 116 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 Eo) 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 13,10 1,30 33 54
AT_IBV_16 -0,260 -1.654 0102 N 0,978 0,020 -11o N 136,46 157 38 49
AT_IBV_17 0,419 1,683 0,096 N 0,925 0,031 -2,383 S 272,34 313 53 34
AT_IBV_18 0,367 1,479 0143 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 &3
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 0,0Mm 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_27 326,19 375 49 38
AT_IBV_28 0,378 1,903 0,060 N 0,860 0,025 -5,592 S 260,37 2,99 49 38
AT_IBV_29 79,47 0,91 39 48
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TABELA 6 — Avaliacdo de fundos ativos referenciados ao lbovespa - RF = poupanca

AT_IBV_30 0,249 1574 ong N 0983 0020 -0853 N
AT_IBV_31 0,399 2135 0,036 S 0876 0024  -5288 s
AT_IBV_32
AT_IBV_33 -0095 -0605 0,547 N 0980 0020  -1036 N
AT_IBV_34 0214 1298 0198 N 0965 0021  -1692 N
AT_IBV_35 -0052  -0317 0752 N 0947 0021 -2546 S
AT_IBV_36 -0162  -0508 0613 N 0769 0040  -5767 S
AT_IBV_37
AT_IBV_38 0,048 0235 0815 N 0964 0025  -1427 N
AT_IBV_39 0,219 1364 0176 N 0935 0020  -3233 S
AT_IBV_40
AT_IBV_41 0279 1893 0,062 N 1,025 0,019 1328 N
MEDIA 0,072 0,938
MEDIANA 0104 0,959

178,85 2,06
172,63 1,98
218,34 2,51
165,90 1,91
116,56 1,34

303,86 3,49

174,36 2,00
178,60 2,05
124,08 1,43
239,01 2,75
214,43 2,46
192,63 2,21

50
48
42
43
50
42
43
49
44
48
39
47
44
46

conclus&o

37
39
45
44
37
45
44
38
43
39
48
40
43
q

FONTE: Os autores

A TAB. 6 apresenta para os fundos ativos referenciados ao Ibovespa estudados:

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

— o valor médio do (B) foi de 0,938;

— a média dos rendimentos acumulados no periodo foi de 214,43%, portanto superior aos 168%

obtidos pelo lbovespa;

— tiveram em média rendimentos superiores ao lbovespa em 44 meses, enquanto em 43 meses, em

média, os rendimentos foram inferiores.

Os resultados dos fundos ativos referenciados ao lbovespa, quando variado o ativo livre de risco, sdo

apresentados a seguir:

TABELA 7 — Resumo dos resultados dos fundos ativos referenciados ao Ibovespa

Teste de Hipotese para o a
Quantidade

Tipo do Ativo Quantidade

. utilizada Hyia=0
Livre de Risco Total
nos Testes
RF = SELIC 41 32 4 o5 3
RF = POUPANCA 41 22 4 25 3

Teste de Hipotese para o B

Hy: =1

FONTE: Os autores
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Nessa Tabela, pode-se observar que os fundos ativos referenciados ao Ibovespa apresentaram,
aproximadamente, os mesmos numeros de testes em que a hipdtese nula foi rejeitada, por ser o a
significativamente maior ou menor que zero, sendo que, na maioria dos casos, a hipdtese nula (e = O) ndo
pdde ser rejeitada.

Os resultados obtidos para o conjunto dos fundos ativos referenciados ao lbovespa ficaram muito
proximos do que se poderia esperar de acordo com as premissas da HEM, visto que:

— 0 o médio ficou proximo a zero;

— o numero de testes em que “HO” foi rejeitada foi aproximadamente igual para a > O e também a <
0. Como ja comentado, a HEM ndo nega a possibilidade de ocorrerem casos coma >0 e a < 0. A
HEM diz apenas gue essas probabilidades devem ser semelhantes e fruto do acaso;

— alguns fundos (um pouco mais de 50%) conseguiram um risco menor gue a carteira tedrica dos
fundos ativos;

— as meédias dos numeros de meses com rendimentos superiores e inferiores ao Ibovespa foram
semelhantes (44 e 43).

3.3 Resultados para Fundos Ativos Alavancados e Referenciados ao Ibovespa

Os resultados dos fundos ativos alavancados referenciados ao lbovespa, com a poupanca como ativo
livre de risco, s&o apresentados na tabela a seguir:

TABELA 8 — Resumo dos resultados dos fundos ativos referenciados ao Ibovespa .
continua

Teste de Hipotese para o a Teste de Hipotese para o B
B=1

AT_A_IBV_1 186,96 215 47 40
AT_A_IBV_2 0,520 2,703 0,008 S 0,938 0,024 -2,569 S 311,50 3,58 53 34
AT_A_IBV_3 0,590 3,006 0,004 S 0,970 0,025 -1,219 N 369,21 4,24 57 30
AT_A_IBV_4 0,243 0,820 0,415 N 0,925 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 -4,554 S 360,49 44 45 42
AT_A_IBV_6 0,615 2,219 0,029 S 0,980 0,035 -0,586 N 349,07 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 2,29 42 45
AT_A_IBV_9 -01o -0,770 0,444 N 1,005 0,018 0,300 N 130,12 1,50 40 47



TABELA 8 — Resumo dos resultados dos fundos ativos referenciados ao lbovespa ~
conclusdo

Teste de Hipotese para o a Teste de Hipotese para o B
Hya=0 HyB=1

- num

as

AT_A_IBV_10 -0,165 -0,877 0,383 N 1,019 0,024 0,821 N 147,01 1.69 42 45
AT_A_IBV_T1 1,070 2,862 0,005 S 0,980 0,048 -0,426 N 448,81 516 55 32
AT_A_IBV_12 1,296 3,242 0,002 S 0,779 0,050 -4,398 S 646,10 743 50 37
AT_A_IBV_13 209,02 2,40 45 42
AT_A_IBV_14 0,512 2,391 0,019 S 0,935 0,027 -2,431 S 307,03 3,53 51 36
AT_A_IBV_15 0,375 1,517 0133 N 0,909 0,031 -2,968 S 316,57 3,64 48 9
AT_A_IBV_16 0,262 1,475 0144 N 0,950 0,022 -2,262 S 25218 2,90 45 42
AT_A_IBV_17 -0,016 -0,087 0,931 N 0,975 0,023 -m2 N 161,10 1.85 43 44
AT_A_IBV_18 0,243 0,892 0,375 N 0,970 0,035 -0,852 N 259,23 2,98 51 36

MEDIA 0,458 0,937 298,28 3,43 48 39
MEDIANA 0,512 0,953 301,40 3,46 49 38

FONTE: Os autores

A TAB. 8 mostra que para os fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa:
— o valor médio do intercepto a foi de 0,458, ou seja, bem superior a zero;
— 0o B meédio foi de 0,937,

— a média dos rendimentos acumulados no periodo foi de 298,28%, em comparacdo aos 168%
obtidos pelo Ibovespa;

— em média, num maior niumero de meses (48) obtiveram rendimentos superiores ao lbovespa,
tendo obtido rendimentos inferiores, em média, em 39 meses.
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Os resultados dos fundos ativos alavancados referenciados ao lbovespa, quando variado, o ativo livre de
risco é apresentado a seguir:

TABELA 9 — Resumo dos resultados dos fundos ativos alavancados referenciados ao Ibovespa

R Teste de Hipdtese para o a Teste de Hipotese para o B
, , Quantidade
Tipo do Ativo Quantidade =0 H:p=1
utilizada
Livre de Risco Total jeita
nos Testes )
RF = SELIC 18 15 ] 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: Os autores

Ao contrario dos fundos passivos, os fundos ativos alavancados referenciados ao lbovespa ndo tiveram
nenhum caso em que a hipotese nula foi rejeitada por ser o intercepto (a) significativamente menor que zero,
e diversos casos em gue a hipodtese nula foi rejeitada por ser o a significativamente maior que zero.

No tocante aos riscos, os fundos alavancados tiveram um aumento do risco de forma marginal em
relacdo aos fundos ativos, uma vez que um pouco menos da metade dos fundos tiveram um B inferior a 1.

3.4 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:

3 COV(Rj,Rm)

/o 0'2 (Rm) (9

N&o foram utilizados os betas calculados pelas regressdes, visto que:

— emdiversos casos, para ser obtida a distribuicdo normal dos residuos, foram utilizadas variaveis dummy,
gue tinha como consequéncia desconsiderar um ou dois pontos extremos das séries de dados;

— a expressao utilizada nas regressdes, como apresentado na equacao (4), ndo era exatamente a
do CAPM.
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O resumo desses valores calculados é apresentado a seguir:

TABELA 10 — Comparacao dos célculos dos betas para cada tipo de fundo

Calculo dos betas

Tipo de fundo Média Mediana Desvio-Padrao
Passivo 0,974 0,977 0,031
Ativo 0,916 0,939 0,067
Ativo alavancado 0,932 0,936 0,071

FONTE: Os autores

A TAB. 10 mostra que as meédias e as medianas dos B nao indicam que os fundos mais agressivos
correram maior risco. Apenas os desvios padrao dos B apresentaram valores proporcionais ao que seria
esperado para os riscos corridos pelos fundos. Por outra forma de avaliar o risco corrido pelos fundos, a seguir
sd0 apresentados os valores médios dos desvios padrdo e das variancias do lbovespa e dos trés tipos de fundos.

TABELA 11 — Comparacdo dos desvios-padrao e variancias dos fundos

Descricao

Ibovespa
Fundos Passivos
Fundos Ativos

Fundos Ativos Alavancados

Desvio Padrao Variancia
(média) (média)
7,97 63,5
7,93 62,9
7,52 577
8,00 64,3

FONTE: Os autores

A TAB. 11 também ndo mostra que os fun-
dos que se propdem a ser mais agressivos, de
fato, apresentaram maior risco. Existe uma dis-
cussdo no mercado financeiro, em relacdo aos
fundos de acdes, sobre qual a melhor opcdo de
investimento, se fundos passivos ou ativos. Al-
guns analistas acham que existem vantagens em
ser feitas aplicacdes em fundos ativos ou ativos
alavancados. Outros, que esses fundos ndo sdo
boas opcdes, visto que a eventual diferenca de
rendimentos ndo é suficiente para compensar o
risco adicional envolvido.

Em relacdo a essa discussao, e levando em
conta os valores apresentados nas Tabelas 10 e
11, fica claro ter sido mais vantajosa a aplicacé&o
em fundos mais agressivos. Esses resultados n&o
devem ser considerados como podendo dar um

FAE, Curitiba,

final a discussdo, pelas restricbes de periodo de
analise e conjunto de fundos analisados. Também
pode ter contribuido para esses resultados o bom
desempenho do lbovespa nos ultimos anos.

3.5 Limitacdes dos Resultados Obtidos
pela Andlise de Regressoes

A avaliacdo dos gestores dos fundos
de acbdes, pela andlise de regressdes de séries
temporais, utilizando o modelo desenvolvido por
Jensen (1967), realizada neste trabalho, possui
limitacdes, tais como:

— viés de sobrevivéncia: foram estu-
dados fundos que existiam em todo
o periodo de andlise, de janeiro de

v. 15, n. 2, p. 162-183, jul./dez. 2012
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2000 a marg¢o de 2007. Assim, a ndo
consideracdo dos fundos que deixaram
de existir no periodo acarreta numa
distorcdo que aumenta os resultados
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
proporcado de seu valor de mercado,
e como, diferentemente, cada ativo
que compde o lbovespa tem uma
participacdo proporcional a sua nego-
ciacdo no periodo anterior, esse fato
pode contribuir para incorrecdes nos
resultados;

o modelo de indice unico: o modelo
desenvolvido por Jensen (1967), base-
ou-se no modelo de indice Unico
CAPM. A exemplo da grande discuss&o
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
€, a0 mesmo tempo, razdo de defesa
da sua utilizacdo por uns, e critica por
outros. Assim, tendo em vista a grande
dificuldade enfrentada pela analise de
eficiéncia de mercado, decorrente da
hipdtese conjunta, pode-se questionar
o modelo de indice Unico baseado no B,
em favor de outros modelos;

modelo com indice constante: outra
caracteristica do modelo CAPM basico,
é a consideragao de que o B é constante
em todo o periodo de andlise. As
rapidas mudancas nos mercados de
acdes podem ndo ser avaliadas ade-
quadamente ao ser utilizado um modelo
com indice constante.

Conclusoes

Este trabalho buscou avaliar os gestores dos
fundos de acdes referenciados ao Ibovespa, sob
a otica do investidor, no periodo compreendido
entre 0s 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 j& foi comentado, fica claro
que a avaliacdo dos fundos de acdes, sob a dtica da
HEM, ndo deve ter apenas rigor matematico, sendo
aconselhavel serem feitas também avaliacdes
qualitativas e comparativas. Das trés analises reali-
zadas (fundo passivo, ativo e alavancado), duas
corroboraram a HEM e uma a refutou.

Feitas todas essas ressalvas, considera-se
que os resultados obtidos pelas analises de re-
gressdo de séries temporais, utilizando testes de
hipdtese e o modelo de avaliacdo de carteiras de-
senvolvido por Jensen (1967), mostraram para os
fundos e periodos analisados, que:

— os fundos passivos referenciados
ao Ibovespa tiveram, em meédia, um
desempenho inferior ao indice de mer-
cado utilizado — que foi o lbovespa
—, corroborando, dessa forma, com
a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado.
Esse fato significa que os gestores, por
meio de sua atuacdo, ndo conseguiram
compensar os custos administrativos e
de transacdo incorridos pelos fundos.
Ressalta-se que nenhum fundo passivo
apresentou rendimento superior ao
mercado (medida pelo valor do in-
tercepto da reta de regressao), 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
administracéao de 1,5% ao ano, os fundos
passivos apresentaram resultados infe-
riores ao indice e, portanto, compativeis
com a HEM. Em resumo, esses gestores
ndo conseguiram fornecer aos clientes
0s rendimentos que tinham por meta;

os fundos ativos referenciados ao
Ibovespa apresentaram, em média, um
desempenho proximo, ou até melhor,
a0 gue seria esperado pelas considera-
cdes da HEM. Nesse caso, mesmo com
0s custos de administracédo e de transa-
cdes, a maioria dos fundos obteve re-
sultados semelhantes ao mercado e o
numero de fundos, cujos rendimentos
foram superiores ao mercado, foi pro-
Ximo ao numero dos qgue obtiveram
rendimentos inferiores ao mercado, am-
bos de forma estatisticamente signifi-
cante, considerando-se os valores dos
interceptos. Assim, se na analise nao
fossem considerados os custos de ad-
ministracdo e das transacdes, os resul-
tados 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 refe-
renciados ao lbovespa apresentaram,
em meédia, rendimentos notadamente
superiores aos obtidos pelo lbovespa,
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,
enguanto nenhum apresentou um
rendimento inferior ao lbovespa de
forma estatisticamente significante,
apesar das despesas administrativas
e de transacdo. Nesse caso, pode-se
considerar que 0s gestores conseguiram
atingir a meta de bater o lbovespa.

Quando sao analisados os riscos associados
a cada tipo de fundo, conforme apresentado nas
TAB. 10 e TAB. 11, observa-se que ndo ha mudanca
significativa nos niveis de risco entre os diversos
tipos de fundos, variando apenas a dispersdo
desses valores. Considera-se gue esse fato pode
decorrer de uma ou mais das seguintes razoes:

— 0s gestores dos fundos ativos e ativos
alavancados conseguiram compensar
0s riscos assumidos por meio de outras
operacdes de protecado;

—  0s betas, calculados a partir dos rendi-
mentos mensais, Nao conseguiram tra-
duzir 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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