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Resumo

De acordo com a teoria sobre a Hipbtese de Eficiencia dedder(HEM), os
precos dos titulos no mercado deveriam refletir toda anmégao até o ponto em
gue os custos de se agir com base nestas informacdespgtasse os beneficios
proporcionados (Jensen, 1978, Fama, 1991). Nesse conéstéotrabalho teve
por objetivo analisar se informacdes passadas e puldicEmisponiveis podem
ser (teis para obtencao de retornos extraordinarieegmento de fundos multi-
mercados brasileiros, testando, assim, a HEM nessa catapfundos. Com
dados de 831 fundos, segregados em duas amostras (551 eitirdZ2007-
Setembro/2011 e 280 entre Outubro/2009-Setembro/20%Lrincipais resul-
tados apontaram que, em média, os fundos nao agregamesdtaordinario.
Contudo, héa informacdes passadas e publicamente disisrdos fundos que
estiveram relacionadas a sua performance, o que parecest&r em linha com
a HEM, levando a questionamentos como: os investidorestaram variaveis
relacionadas a performance dos fundos?
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mercado.
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Abstract

According to the theory of the Efficiency Market Hypothe&$/H), prices in the
market should reflect all the information to the point whdre tosts of acting
based on this information does not exceed its benefits (deh8&8, Fama, 1991).
In this context, the aim of this paper was to analyze and if pad publicly in-
formation may be useful to obtain extraordinary returnsim$egment of Brazil-
ian multimarket funds. With data regarding 831 multimarketds, segregated
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into two samples (551 funds between October/2007 and Seet#2011, and 280
funds between October/2009 and September/2011), the esfts showed that,
on average, the funds did not add extraordinary value, leud#ta that are publicly
available of the funds were related to their performance &kt result contradicts
the EMH and leads to questions such as: do investors mort@bles related to
fund performance?

Keywords. multimarket funds; performance; market efficiency hypstbe

1. Introducéo

O desempenho de fundos de investimento tem sido assuntosgipe
sas académicas tanto no exterior (Agarwal & Naik, 20000Bsc% Kat,
2002, Amin & Kat, 2003, Ben-Davicet al, 2012) quanto no Brasil
(Rochman & Eid Jr., 2006, Xaviet al., 2008, Giacomoni, 2010, Jordao &
Moura, 2011). Especificamente no Brasil, fatores que podespattar o
interesse por esse setor estao relacionados, espedi@jraercrescimento
gue ele vem apresentando nos Gltimos anos (Gomes & Crédtd, Yarga
& Wengert, 2011). A consideracao de o Brasil contar com wencado de
capitais no qual ainda existem oportunidades para ganmosiegociacdes
em informacdes publicas (Camargos & Romero, 2006, Rach#Eid Jr.,
2007, Eid Jr. & Securato, 2010) & um fator que também auaijustificar
a realizacao desses trabalhos nesse mercado.

Indiretamente, quando se analisa se 0s gestores dos fumugeEgaem
agregar valor extraordinario para os cotistas, anaksarsbém a Hipotese
de Eficiéncia de Mercado (HEM) — (Fama, 1970, 1991) —, peloase
na forma semi-forte. Contudo, outras caracteristicasfuludos de inves-
timento, relacionadas a dados publicamente disponitesisbém podem
apresentar indicios para o teste da teoria sobre a HEM. l4mp@r se
refere a experiéncia dos gestores que, quando mostraelat@o signi-
ficativa e negativa com a performance dos fundos, apontagate confli-
tos de agéncia entre gestores e cotistas (Bretwah, 2000, Boyson, 2003,
Danglet al, 2008, Liet al, 2011). Completando o raciocinio apresentado,
tendo-se por base que o tempo de experiéncia poderia seaéstpelo
tempo de cadastro dos gestores junto a Comissao de Valtmieitiarios
(CVM) — ou seja, uma informacgao publicamente disponieelantee que
poderia ser utilizada para previsibilidade de performafutera —, uma
relacao significativa entre essa variavel e a perfor@aacece ser contraria
a HEM, sendo este Ultimo tipo de analise o foco desteartig

Um segmento de fundos de investimento que tem sido pesquisad
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centemente, em nivel internacional, se refere leexdge funds Carac-
teristicas como a ado¢ao de posi¢cdes alavancadasces com deriva-
tivos e pagamento de taxas de performance (Agarwal & NabQ 2Brooks

& Kat, 2002, Ben-Davicet al,, 2012, Liet al, 2011) fazem com que esse se-
tor tenha pesquisadores interessados em conhecer saasaiade nego-
ciacao, sua performance e sua relagao com teorias, adieoria da Agén-
cia (Chevalier & Ellison, 1997, Ackermaret al., 1999, Sanvicente, 1999,
Agarwal & Naik, 2000) e a ja citada HEM. No Brasil, os fundaggnais
se aproximam dos hedge funds estrangeiros sao os fundtismerehdos
(Joaquim & Moura, 2011).

Considerando o contexto apresentado, neste trabalhoegrorbje-
tivo geral analisar se informacgdes passadas e publidandéponiveis po-
dem ser (teis para a obtencao de retornos extraordénad segmento de
fundos multimercados brasileiros, testando, assim, a HEd4ancategoria
de fundos. De forma a atingir o objetivo geral, foram opena@iizados
0s seguintes objetivos especificos: i) estimar a perfocmdos fundos da
amostra; ii) selecionar variaveis que podem representarmacdes pas-
sadas e publicamente disponiveis desses fundos; iiijsanalrelacao entre
performance dos fundos e estas informacdes; e iv) testhustez destes
resultados fora da amostra de pesquisa.

Para estimar a performance dos fundos da amostra, foiaatdia me-
dida proposta por Amin & Kat (2003), que pode ser interpretmno uma
alternativa nao-paramétrica para analise da perfocmale hedge funds,
visto que medidas tradicionais, comdralice de Sharpe (Sharpe, 1966)
e o0 Alfa de Jensen (Jensen, 1968), podem gerar resultadogcidies na
avaliacao de tais fundos (Bollen & Whaley, 2009, DaroBe&ouriéroux,
2010). A medida proposta por Amin & Kat (2003) permite avatia um
fundo gera mais valor que uma estratégia que, dentro desupgestos de
Black & Scholes (1973), apresenta custo zero para ser ingolare rende
a taxa livre de risco. Neste estudo, a medida proposta pon &rKat
(2003) foi também estendida, de forma a englobar intesvdéconfianca
criados por meio da técnica tbeotstrap(Efron & Tibshirani, 1993, Davi-
son & Hinkley, 1997). Para evitar um potencial viés dos ltegos, con-
trariando ou se alinhando a HEM em razao da medida utdizadobustez
dos resultados foi verificada também por meio dos dois@itacdicionais
indicadores de performance de fundos de investimdntice de Sharpe e
Alfa de Jensen).

Em relacao ao segundo objetivo especifico do artigonfaranside-
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radas neste estudo quatro caracteristicas dos fundoodagam ser obti-
das a partir de informacdes passadas e publicamentendisgo a ex-
periéncia do gestor, a taxa de administracao cobradafpatlo, a taxa
de performance cobrada pelo fundo e o valor de seu patroriamiido,
representando seu tamanho. Ha literatura de suporte wadarhentar a
relacao de cada uma dessas variaveis com a performasciitios de
investimento, o que & discutido no referencial tetriéspahivel na secao
seguinte.

Contudo, a existéncia de uma relacao significativa ealg@ma dessas
caracteristicas e a performance dos fundos & um indécitrario a HEM,
pois, de acordo com Jensen (1978) e reforcado por Fama)(l&8luma
versao economicamente mais aplicavel da HEM, os pregesativos no
mercado refletem a informacao até o ponto em que os lob@wefharginais
para se agir com base na informacao nao excedem os cuatginais.
Como a obtencao destas informac¢des apresenta custoezeegociacao
ativa com base nelas nao deveria proporcionar retorna@xiinario. Este
tipo de analise sera o principal foco neste artigo.

Para cumprir com o terceiro e o quarto objetivos especifimguti-
lizada a analise de regressao multivariada (kfzal., 2005, Gujarati, 2006).
A variavel dependente na analise de regressao foi o bdgperformance
dos fundos da amostra que, combinada com os valooss-sectiordas
variaveis independentes (caracteristicas dos fungesjitiram a estima-
cao dos parametros para o0 modelo proposto, que estaidesna Figura 1

a sequir.
Tamanho do Fundo \
Taxa de Administragéo )
/ Performance
Taxa de Performance
Experiéncia do Gestor
Figura 1

Modelo de pesquisa
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De acordo com o que foi apresentado, espera-se que as omited
deste trabalho possam ocorrer tanto em nivel de teoriapleonentando
a construcao da teoria sobre fundos de investimentos aeilBguanto
para o dia-a-dia dos investidores no mercado (por abordarnova me-
dida e apontar potenciais anomalias do mercado). Mais ifispetente,
a lacuna gue se pretende preencher com o desenvolvimerno edtgdo
refere-se a discussao de potenciais anomalias de majoadapesar de ja
terem sido discutidas em estudos anteriores (por meio ddeste deter-
minantes da performance de fundos de investimento), mamfexplicita-
mente relacionadas com a HEM. Portanto, em adicao actosgtucitados,
esta pesquisa envolve testes da teoria sobre HEM sob ucaagbie ainda
parece merecer discussao e analises.

2. Revisio da Literatura e Hip 6teses

A possibilidade de os gestores conseguirem agregar vai@oedina-
rio com base na gestao ativa contraria a HEM. Mais detathedte, se os
gestores dos fundos possuem habilidades para selecitias Hu outros
ativos inadequadamente precificados e, com base nissa, \gdoa para
seus cotistas, ha entdo indicios de ineficiéncias deaderou anomalias
do mercado eficiente (Bodét al., 2010). Segundo o que Bodieal. (2010,
p.351) apontam, “0s esfor¢cos casuais de escolha dasstjpubvavelmente
nao compensam” e, quando verifica-se que eles compenaangesddas
evidéncias contrarias a HEM. A consequéncia da vadidisse argumento
seria que a gestao ativa nao agrega valor.

Se a gestao ativa nao agrega valor extraordinario, oaderao qual
0s gestores estao negociando (a¢des, cambio, taxaategic.) pode até
aderir a forma semi-forte de eficiencia. Contudo, o segméda mercado
no qual cotistas (e, consequentemente, investidorestia@gaotas de fun-
dos de investimentos adere também a HEM? Evidénciastddossanteri-
ores sugerem que nao, conforme discutido nos paragreduosnses.

A uma primeira vista, quanto maior a experiéncia dos gestoo mer-
cado, melhor seria a performance dos fundos que administ@amtudo,
evidéncias de estudos anteriores apontam o contrarigso 2003, Dang|
et al, 2008, Liet al, 2011). A explicacao para essa relacao negativa ja
documentada entre experiéncia do gestor e performancéutetamentos
na Teoria de Agéncia. Segundo Boyson (2003) etLal. (2011), com
0 passar do tempo, gestores tendem a alterar o seu nivepdsiggo ao
risco, tendo em vista a progressao de suas carreiras. Aoee@&xm menor

EB==  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, NVirch 2013 123



Malaquias, R., Eid Junior, W.

nivel de risco, talvez um menor retorno possa ser alcancad

Assim, gestores menos experientes, para poder progrediuasncar-
reiras, tenderiam a correr maiores riscos que seus parssexgrientes,
em busca de melhor performance até o seu estabelecimenternado (Li
etal, 2011),. Conflitos de interesse, com gestores experiesgesies) nao
necessariamente buscando uma melhor performance e £¢fistecipais)
buscando melhor rentabilidade, assim, auxiliam na exgiicala relacao
negativa entre experiéncia e performance dos fundos. @esperado en-
tre experiéncia dos gestores e performance, neste toaléattegativo (-).

A assimetria de informag¢des na indUstria de fundos &amja foi abor-
dada por Rochman & Ribeiro (2003). Os autores constataraga@nega-
tiva entre o porcentual das taxas de administracao cabnaelos fundos e
sua performance. Dalmacat al. (2007) também obtiveram resultados que
corroboraram essas evidéncias. Assim, talvez os cotigtapercebam que
fundos que cobram maiores taxas nao necessariamenteaitanmelhor
performance (Rochman & Ribeiro, 2003). Considera-seoenigste artigo,
gue o sinal esperado entre a rentabilidade e 0 porcentusddmba forma
de taxas de administragao & negativo (-).

Por outro lado, tém-se também as taxas de performance,peiga-
mento esta diretamente vinculado a performance obtildes pestores. As-
sim, espera-se que as taxas de performance “estejam aostie asso-
ciadas ao desempenho de uma carteira” (Sanvicente, 18)9alem de
se considerar também que, paeige fundsum dos fatores determinantes
mais importantes e significativos para explicar seu retajustado ao risco
é representado pela taxa de performance (Ackerratalhy 1999, Agarwal
& Naik, 2000). Desta forma, espera-se, na relacao emastde perfor-
mance e a performance dos fundos, o sinal positivo (+).

“Existem algumas raz0es econdmicas naturais (econoteiasscala,
poder de compra) para que fundos maiores apresentem parfoensupe-
rior em relacdo a fundos menores” (Lhabitant, 2001, p.d7ue ja foi
corroborado por Rochman & Eid Jr. (2006) e Castro & Minar@0@); ou
seja, nesses trabalhos, fundos maiores apresentaramrmpetf@rmance
gue os demais. Bodit al.(2010, p.357) sustentam que “todos podem con-
cordar que o preco das acdes esteja bem proximo do \adoével e que
apenas 0s gestores de grandes carteiras consigam gankt@ailuord nas
negociacdes para fazer valer o esforco da exploragaarh precificacao
minimamente inadequada”, o que também aponta para ung@oefosi-
tiva entre o tamanho dos fundos e sua performance. O sinedagkpentre
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tamanho e performance, neste trabalho, & positivo (+).

Desta forma, existe suporte para as relacdes entre a® qaaacteris-
ticas citadas e a performance dos fundos. Caso essasaglseg Confirmem
para os fundos analisados nesta pesquisa, ter-se-a qgenerde de fun-
dos multimercados, no Brasil, ndo adere ainda a HEM, pedaas na
forma semi-forte. A justificativa seria de que, conformegimentado na
introducao deste estudo, informacgdes obtidas a custo (por ja estarem
disponiveis publicamente ao mercado) poderiam propaacicetornos ex-
traordinarios quando, segundo a HEM, tais informacaegejeriam estar
refletidas no valor das cotas destes fundos. Frente ao fpi@jiesentado,
de acordo com o recorte tetrico selecionado para estecesiutipotese
relacionada aos testes realizados foi apenas uma:

H1: informagdes passadas e publicamente disponiveig ssbiundos
multimercados constituem-se em informacdes relevardes obtencao de
retornos extraordinarios. A hipbtese nula & de que asrimd¢des anali-
sadas, por nao serem relevantes para selecionar ex-dotelos que terao
a melhor performance, nao sao Gteis para obtencaoctaieos extraordi-
narios. Os sinais esperados para a relacao entre os@igateterminantes
e a performance foram explicitados anteriormente e estfiomidos na
Figura 2, a seguir.

Tamanho do Fundo \

Taxa de Administracéo \

Taxa de Performance

Performance

Experiéncia do Gestor

Figura 2
Sinais esperados entre os determinantes da performancerfeanance

Vale ressaltar que a constatacao de que algum dos sirsgcddos na
Figura 2 & positivo ou negativo (mas estatisticamentdfgigtivo) esta em
linha comH1. A secao seguinte detalha o método e os dados utilizaalos n
artigo.
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3. Dados e Metodo
3.1 Dados

Para composicao da amostra deste estudo, foram escoltsdondos
multimercados, que sao os fundos brasileiros que maisssenatham aos
hedge funds estrangeiros (Joaquim & Moura, 2011). Enteadajue tais
tipos de fundos seriam adequados em razao de maiores ijidadids de
adocao de estratégias dinamicas para selecaouttestito mercado. Uma
consulta a base de dados ANBID evidenciou que, em Seteneb20H1,
existiam 5.545 fundos multimercados cadastrados e endadiei Apos
a exclusao dos fundos fechados e dos fundos exclusivas néssero foi
reduzido para 1.862.

Como variaveis independentes no estudo, de acordo comecemef
cial teodrico apresentado, tem-se: taxas de adminatratgxas de per-
formance, valor do PL e experiéncia do gestor. Os dados gmrnaés
primeiras variaveis foram extraidos do SI-ANBID (Sistede Informagdes
da Associagao Nacional dos Bancos de Investimento) a,gaitima, foi
realizada uma consulta junto ao banco de dados da CVM. Restaque a
estimativa utilizada para experiéncia do gestor foi o teoe ele possui de
cadastro junto a CVM. Apesar de ser esta yomey que pode estar sujeita
a questionamentos, entende-se que ela representa unmdgém plblica,
gue pode ser obtida a custo zero e, mesmo com limites, pezatibelecer
um direcionador sobre a caracteristica do gestor do fudddundos de in-
vestimento que nao possuiam informacdes para todas @satro variaveis
foram excluidos da base de dados da pesquisa, que passotaaamm
1.691 observacoes.

Para a selec¢ao do periodo, levou-se em consideracaoteivalo que
proporcionasse, pelo menos 48 observacdes mensaisgoarfuado (o que
equivale a 4 anos), sendo tal periodo de Outubro/2007 anBet¢2011.
Essa quantidade de observacdes para a série de retdd)éai 6elecionada
por reunir uma quantidade para viabilizar a estimativa dpaance com
base nos indicadores adotados. Para o periodo citadon fidentifica-
dos 558 fundos com dados completos. Apos os calculos da=adores de
performance, foram excluidos 7 fundos por representasgrame outliers
sendo a amostra final composta por 551 fundos, 0 que repaesITXi-
madamente 30% do numero de fundos multimercados cadasteadue
sao abertos e nao exclusivos.
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Aumentar o nimero de fundos significaria reducao doopertde ana-
lise, e aumentar o periodo de analise implicaria reduriimero de fun-
dos. Frente a esseade-off considerou-se que a amostra de 551 fundos
e um periodo que permitisse o calculo de 48 retornos Melssaia uma
escolha adequada para analise no trabalho. Os retorncsiséoram es-
timados pela rentabilidade das cotas divulgadas peloofjrekndo tais
valores acessados por meio do SI-ANBID. A Tabela 1, a seggggme
as categorias (ANBID) de acordo com as quais os 551 fundosndatea
estao classificados. Destaca-se que uma amostra adifbosalecionada,
com fundos de investimento que contavam com dados disgisnpara o
periodo de 24 meses (Outubro/2009 a Setembro/2011), cequéau em
293 fundos nao incluidos na primeira amostra (pois 844ldarapresen-
tavam dados completos para 24 meses, dentro dos critarestabeleci-
dos). Esta amostra adicional serviu de base para verificabustez do
modelo fora da amostra originalmente constituida. Apoaloulo dos in-
dicadores de performance, 13 fundos foram excluidos papEsentarem
por extreme outliers, o que resultou no total de 280 fundos asegunda
analise. Desta forma, ao todo, 44,6% (831 de 1.862) do detdundos
multimercados cadastrados foram considerados na amfalipeesente es-
tudo.
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Tabela 1
NUmero de fundos da amostra, por categoria

Categoria (ANBID) R Fundos A Fundos A Fundos A Fundos Total
(Total) (Abertos e ndo-exclusivos) (amostra principalggunda amostra) Fundos
analisados
Balanceados 51 25 14 4 18
Capital Protegido 91 63 1 0 1
Long and short — direcional 94 90 21 16 37
Long and short — neutro 79 72 28 13 41
Multimercados estratégia especifica 156 86 17 12 29
Multimercados juros e moedas 247 86 41 13 54
Multimercados macro 358 243 78 41 119
Multimercados multiestratégia 3.009 877 253 132 385
Multimercados multigestor 1.434 299 95 45 140
Multimercados trading 26 21 3 4 7
Total 5.545 1.862 551 280 831

Notas: ® Fundos (amostra principal): nimero de fundos abertas;em@lusivos e com dados completos para analise no mededutubro/2007 a Setem-
bro/2011. Dados completos incluem valores disponivei$dpexperiéncia do gestor, taxa de administracao e taxpetformance. A amostra principal
representa aproximadamente 30% do nimero de fundos siteert@o-exclusivos cadastrados na data de cons@ltaumdos (segunda amostra): nimero de
fundos abertos, nao-exclusivos e com dados completospafise no periodo de Outubro/2009 a Setembro/2011 eduézeram parte da amostra principal.
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Quanto aos dados para as variaveis independentes, @foar-£on-
siderar as seguintes medidas: i) taxas de administragdor divulgado
pelos fundos e disponivel no SI-ANBID; ii) taxas de perfamoe:dummy
representando 0, para o fundo que nao cobra taxa de perfoeral, para
aqueles fundos que cobram a referida taxa; iii) tamanho ddofuloga-
ritmo neperiano do valor de seu PL, sendo o logaritmo utltizeara evitar
problemas de diferencas de escala; e iv) experiéncia storgaitilizou-se
como estimativa o tempo de seu cadastro junto a CVM. Paramagr
problemas de diferencas de escala, calculou-se tambégantino neperi-
ano do tempo de cadastro dos gestores no sitio da CVM, setelteenpo
medido em dias desde o cadastro até a data de 30 de Seten@frblde

E importante se destacar que os resultados do estudo potEnses
jeitos ao viés de sobrevivéncia (Broweh al., 1999, Malkiel, 1995), uma
vez que apenas os fundos “sobreviventes” no periodo forarsiderados
para o estudo. Desta forma, a generalizacao dos ressltel@ ser feita
com cautela.

3.2 Meétodo
Medida de Amin & Kat (2003)

A medida proposta por Amin & Kat (2003) pode ser consideraufacc
uma alternativa para avaliagdo da performance de fundasvestimento
gue possuem distribuicao de retornos diferente da nor@ahsiderando
0s pressupostos de Black & Scholes (1973), a citada medidaitpea
precificacao da estratégia adotada pelo gestor, queeeraieio do seguin-
te raciocinio (Amin & Kat, 2003): i) constroi-se uma fiir@de pagamento
(payoff functiof, que combina opayoffsproporcionados pelo fundo com
os payoffsproporcionados por um indice de ac¢des bem diversificado;
i) faz-se a precificacao dessa funcao de pagamentsjdemando-a como
uma funcao gerada por uma opcao cujo ativo base coreistem indice
bem diversificado.

A operacionaliza¢ao do teste citado consiste em (todpsagsos foram
baseados em Amin & Kat (2003)):
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i) primeiro, os retornos do fundo (e os retornos de um indeacdes
bem diversificado) sao transformados payoffs Por exemplo, um
fundo que em determinado més apresentou retorno de 3&ouner”
payoff equivalente a $103, considerando-se que, no inicio do onés
valor hipotético de $100 foi investido. Para o més seguifsiz-se o
mesmo, considerando-se o valor inicial investido de $1G&erapor
diante. Ogayoffsobtidos para o fundo sao, entao, organizados em
uma distribuicao de frequéncia acumulada, assim compagsffs
gerados por um indice de a¢des bem diversificado. Emdaegoidr
meio de um mapeamento, gera-se a funcao de pagamentorroenf
o raciocinio: suponha-se que a distribuicaopdgoffsdo fundo in-
diqgue uma probabilidade de 10% de se recebepayoff abaixo de
$100; deve-se procurar, na distribuicao gagoffsdo indice bem
diversificado, um valor X para o qual exista uma probabildde
90% (ou seja, 100% - 10% = 90%) de se receberpayoff maior
qgue X. Se o X encontrado for de $98, o primeiro mapeamento in-
dicara que, quando o indice “fechou” em $98, o fundo “fethem
$100. O mesmo & feito para 20%, e para 0os demais intervajosrde
centagem, até que o valor de 100% seja atingido. Ao atirfi#/dl,
tem-se uma funcao discreta que considerpay®ffsproporcionados
pelo fundo como equivalentes apayoffsproporcionados por uma
opc¢ao negociada com base em um indice bem diversificado.

ii) obtida a funcao de pagamento, parte-se para sua (o@D, cuja
estimativa & possivel por meio da simulacao de npay®ffspara o
indice de a¢Bes bem diversificado. Essa simulacaalzada com
base no Movimento Geométrico Browniano, em que sao gsrado
20.001 novos valores-indices, que proporcionam 20.0afnes,
por sua vez transformados em 20.(@yoffs Combinados com o
mapeamento realizado pela funcao de pagamento, os 20e00fs
do indice proporcionam a estimativa de 20.@a@offspara o fundo,
cuja média é extraida. Finalmente, desconta-se esdiraésalor
presente, pela taxa livre de risco, e do valor obtido sub&a100.
Se o valor gerado pelo fundo for positivo, ele tera agregador
extraordinario.
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Com o intuito de gerar intervalos de confianga para a medidandin
& Kat (2003), aplicou-se o procedimento Heotstrap(Efron & Tibshi-
rani, 1993, Davison & Hinkley, 1997) conforme o roteiro: isgbndo-
se de 48 retornos (e consequentespdgoffsmensais), por fundo, fez-se
um sorteio aleatbrio para composicao de uma sub-amdstpayoffsdo
fundo; fez-se também essa sub-amostra conpa®ffsaleatorios refe-
rentes ao indice bem diversificado; ii) construiu-se umgdo de paga-
mento com base nessa sub-amostra, que foi precificada smnfardes-
crito, sendo registrado o valor obtido; iii) repetiram-sepassos i) e ii)
1.000 vezes, de forma que foram obtidas 1.000 estimativasnp® do
bootstrappara o preco da funcao de pagamento gerada pelo fundo.
analisado, entao, se dentro do intervalo de confianca)88%ncontrava
o valor 0. Considerou-se que o fundo agregou valor extraardi quando,
apos obootstrap seu retorno foi positivo nas duas pontas do intervalo
confiancga.

Para representar o indice de a¢cdes na medida de Amin &2088j,
foram considerados os retornos mensais do Ibovespa pardaui@ele
analise. A estimativa para a taxa livre de risco foi consida como a
média da SELIC para o periodo.

Adicionalmente, para verificar se os resultados obtidosseéiam sen-
siveis a medida de performance utilizada, calculou-sgém oindice
de Sharpe e o Alfa de Jensen de cada um dos fundos da amostea.
o indice de Sharpe, fez-se a divisao do prémio pelo risca pelatili-
dade do fundo, sendo utilizada como estimativa para a taveade risco a
SELIC. Em relagao ao Alfa de Jensen, o indicador para orretde mer-
cado utilizado foi o retorno mensal do Ibovespa, a taxa ligeaisco foi
também a SELIC e apenas alfas estatisticamente supegiasgs, ao nivel
de 5% de significancia, foram considerados para analifas Aao signi-
ficativos (ao nivel de 5%) foram substituidos por zero.egsscedimento
se deu, também, em razao da pouca popularidade obseraeala pe-
dida de Amin & Kat (2003). Talvez, uma das justificativas pessa baixa
popularidade seja a existéncia de certa complexidade uaxraplicacao
empirica. Mesmo com esses limites, entende-se que elarsgjalterna-
tiva importante a ser considerada para avaliar a perforend@dundos com
distribuicao de retornos diferente da distribuicaonmal.
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Teste da hipotese

O teste de H1 foi formalizado por meio da anéalise de regressl-
tivariada. Cabe destacar que 0s seguintes testes de mwllsst@odelo
proposto foram realizados (Haét al., 2005, Gujarati, 2006): i) analise da
normalidade dos residuos padronizados, por meio do tedfelchogorov-
Smirnov — a hipotese nula de distribuicao (aproximadasjenormal dos
residuos nao deveria ser rejeitada para que o modeloempasse bons
ajustes; ii) analise da auséncia de multicolinearidaiaeste VIF — Vari-
ance Inflation Factor), sendo considerado o valor critecatte igual a 5;
e iii) correcao para heteroscedasticidade, quando s&despor meio da
matriz de White. Em linha com a Figura 1, a Equacao 1 desaauodelo
guantitativo desenvolvido na analise de regressao.

em queAK; = Outputdo teste de Amin e Kat para o fundem relacao ao
periodo de avaliagad;' A; = Taxa de Administragao anual divulgada (em
%) para o funda; T P, = Taxa de Performance, sendo uma variawsghmy
representando 0, para o fundo que nao cobra taxa de perfoeral, para
aqueles fundos que cobram a referida tdxaP L; = Logaritmo Neperiano

do PL do fundoi; LnEG; = Logaritmo Neperiano do Tempo de Cadastro
na CVM do gestor do fundg, em dias, até a data de 30 de Setembro de
2011; By, By, Bs, B3, B4: parametros do modelo de regressas;termo

de erro.
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4. Resultados

A Tabela 2, a seguir, resume a estatistica descritiva gararéaveis do
estudo.

Um testet, para comparacao de médias, foi aplicado a variave] AK
buscando-se verificar se 0 seu valor médio foi estatisecéendiferente
de 0 (zero). Com 5% de significancia, o resultado do testdrowsgue,
em média e para as duas amostras, 0 valor extraordinaram@eelos
fundos multimercados no periodo analisado nao foi etiimente dife-
rente de zero, 0 que, em primeira analise, estaria de acormoa HME.
O mesmo teste foi aplicado as variaveis SHP e JSN (nas duastras),
observando-se também que suas médias nao foram ésaatishte dife-
rentes de zero ao nivel de 5% de significancia. Com basesésslos,
foi realizada a analise de regressao miltipla entre @&wais, e os resulta-
dos estao disponiveis nas Tabelas 3 e 4, a seguir (TabaleaZ@mostra
original, de 551 fundos, e Tabela 4 para a segunda amost2&0dendos).

Tabela 2
Estatistica descritiva para as variaveis do estudo

Amostra principal Segunda Amostra*
(periodo = 48 meses) (periodo = 24 meses)
Var n Média Desvio Min. Max. n Meédia Desvio Min. Max.
padrao padrao

AK 551 -0,122 0,292 -1,639 1,677 280 -0,025 0,267 -0,856 9,92
SHP 551 -0,047 0,218 -0,845 1,173 280 0,118 0,340 -0,872 32,09
JSN 551 -0,003 0,226 -1,566 1,427 280 0,001 0,002 -0,007 40,01
LnEG 551 8,187 0,842 4,357 9,002 280 8,019 0,776 4,522 9,006
LnPL 551 17,378 1,700 12,422 22,426 280 17,236 1,815 10,124328
TAd 551 1,360 1,075 0,000 6,000 280 1,503 1,243 0,000 6,500
TPf 551 0,497 0,500 0,000 1,000 280 0,446 0,498 0,000 1,000
Notas: AK = Output do teste de Amin e Kat; SHP = Output pafadice de Sharpe; JSN =
Output para o Alfa de Jensen; TA = Taxa de administragadiam@ensal (em %); TP = Taxa
de performance média mensal (em %); LnPL = Logaritmo Neperdo Patrimonio Liquido

do fundo; LNEG = Logaritmo Neperiano do Tempo de Cadastro\iel Go gestor do fundo,
servindo como proxy para a Experiéncia do Gestor; n = narderobservacdes; * na nova
amostra nao estao incluidos fundos que pertencem a@uoginal, ou seja, sdo 280 novos
fundos com dados completos para os Ultimos 24 meses.
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Tabela 3
Resultados para a analise de regressao (amostra original

(variavel dependente: AK, amostra original)

Var Beta Err. Pad. Est.T Signif. VIF
LnEG -0,039 0,012 -3,362 0,001 1,019
LnPL 0,034 0,008 4,069 0,000 1,030
TA -0,009 0,013 -0,658 0,511 1,224
TP 0,041 0,024 1,696 0,091 1,265
Constante -0,396 0,177 -2,242 0,025 -

N (nUm. observagdes): 551 R-quadrado Ajustado: 0,055

(variavel dependente: SHP, amostra original)

Var Beta Err. Pad. Est.T Signif. VIF
LnEG -0,036 0,009 -3,918 0,000 1,019
LnPL 0,040 0,005 8,501 0,000 1,030
TA -0,017 0,008 -2,033 0,043 1,224
TP 0,031 0,020 1,523 0,128 1,265
Constante -0,450 0,110 -4,102 0,000 -

N (nUm. observagdes): 551 R-quadrado Ajustado: 0,129

(variavel dependente: JSN, amostra original)

Var Beta Err. Pad. Est.T Signif. VIF
LnEG -0,017 0,008 -2,156 0,032 1,019
LnPL 0,028 0,007 3,981 0,000 1,030
TA -0,019 0,010 -1,930 0,054 1,224
TP 0,036 0,018 1,980 0,048 1,265
Constante -0,337 0,129 -2,609 0,009 -

N (nUm. observagdes): 551 R-quadrado Ajustado: 0,055

Notas: Variaveis dependentes, de acordo com as tabelas: @Htput do teste de Amin e Kat;
SHP = Output para dndice de Sharpe; JSN = Output para o Alfa de Jensen; TA = Texa d
administracao anual divulgada pelo fundo; TP = dummyesgmtando o valor O para fundos que
nao cobram taxa de performance e 1 para aqueles que cobndh;= Logaritmo Neperiano do
Patrimonio Liquido do fundo; LnEG = Logaritmo Neperianm Tempo de Cadastro na CVM do
gestor do fundo, servindo como proxy para a Experiéncia estds; Est.T = Estatistica t para
cada um dos betas; Err. Pad. = Erro Padrao; Signif. = niwaighificancia para cada um dos
betas do modelo (quando necessario, os niveis de s@miface as Estatisticas T foram corrigidos
para heteroscedasticidade, por meio do procedimento de)WXiF = estatistica VIF (Variance
Inflation Factor); coeficientes significativos a 10% foraratdeados em cinza claro.
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Tabela 4
Resultados para a analise de regressao

(variavel dependente: AK, fundos fora da amostra)

Variaveis Beta Err. Pad. Est.T Signif. VIF
LnEG -0,008 0,022 -0,354 0,724 1,074
LnPL 0,023 0,011 2,108 0,036 1,092
TA -0,014 0,012 -1,104 0,271 1,388
TP 0,053 0,034 1,580 0,115 1,379
Constante -0,360 0,294 -1,224 0,222 -

N (nim. observacgdes): 280 R-quadrado Ajustado: 0,025

(variavel dependente: SHP, fundos fora da amostra)

Variaveis Beta Err. Pad. Est.T Signif. VIF
LnEG -0,090 0,032 -2,778 0,006 1,073
LnPL 0,070 0,010 6,910 0,000 1,101
TA -0,007 0,014 -0,519 0,604 1,395
TP -0,025 0,040 -0,622 0,535 1,379
Constante -0,355 0,338 -1,050 0,295 -

N (nim. observacgdes): 280 R-quadrado Ajustado: 0,194

(variavel dependente: JSN, fundos fora da amostra)

Variaveis Beta Err. Pad. Est.T Signif. VIF
LnEG -0,0003 0,000 -1,867 0,063 1,082
LnPL 0,0003 0,000 3,700 0,000 1,103
TA 0,0000 0,000 0,030 0,976 1,392
TP 0,0001 0,000 0,363 0,717 1,382
Constante -0,0025 0,002 -1,128 0,260 -

N (nim. observagdes): 280 R-quadrado Ajustado: 0,091

Notas: Variaveis dependentes, de acordo com as tabelas: @Ktput do teste de Amin e Kat;
SHP = Output para dndice de Sharpe; JSN = Output para o Alfa de Jensen; TA = Texa d
administracao anual divulgada pelo fundo; TP = dummyesgmtando o valor O para fundos que
nao cobram taxa de performance e 1 para aqueles que cobndth;3_Logaritmo Neperiano do
Patrimdnio Liquido do fundo; LnEG = Logaritmo Neperianm Tempo de Cadastro na CVM do
gestor do fundo, servindo como proxy para a Experiéncia estd®; Est.T = Estatistica t para
cada um dos betas; Err. Pad. = Erro Padrao; Signif. = niedighificancia para cada um dos
betas do modelo (quando necessario, os niveis de samifce as Estatisticas T foram corrigidos
para heteroscedasticidade, por meio do procedimento d&)WiF = estatistica VIF (Variance
Inflation Factor); coeficientes significativos a 10% foraratdeados em cinza claro.

Conforme mostram os resultados disponiveis nas Tabela4, Hela
medida de Amin & Kat (2003), ha trés variaveis significathente rela-
cionadas com a performance apresentada pelos fundos endéidos. As-
sim, observou-se que ha dados publicamente disponiebre ®s fundos
de investimento, no periodo analisado, que estao reladas com a sua
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performance. Ao verificar a sensibilidade dos resultadosesedtes in-
dicadores de performance, constatou-se que foi congsterglacao sig-
nificativa (ao nivel de 5%) entre o tamanho dos fundos, aré&psa do
gestor e seu respectivo desempenho.

Com o objetivo de comparar os sinais dos resultados obtidstan
pesquisa com aqueles que o referencial consultado indic&ldborada
a Tabela 5.

Um pouco mais detalhadamente, os fundos que geraram methor r
torno no periodo analisado foram aqueles maiores e que atarmistra-
dos por gestores com menor tempo de cadastro na CVM. Paraaad@ax
Administracao e a Taxa de Performance, sua relagao cdesempenho
nao foi significativa simultaneamente entre os trés eulices de perfor-
mance, mas foram em algumas das analises. Em linha com tivobje
geral deste estudo, que foi analisar se informacdesgessgoublicamente
disponiveis podem ser Uteis para a obtencao de ret@xtosordinarios
no segmento de fundos multimercados brasileiros, constsgaue pelo
menos duas apresentaram relacao significativa, indep&ado indicador
utilizado para ajustar a rentabilidade ao risco. Desta &ros resulta-
dos mostram que a hipbtese estabelecida no inicio dagje &,: in-
formacdes passadas e publicamente disponiveis solfwadss multimer-
cados constituem-se em informacdes relevantes paragalatele retornos
extraordinarios) nao pdde ser rejeitada, pois cotig@s no periodo, even-
tualmente vieram negociando cotas com base na experi@oaigstor e
no tamanho do fundo, tenderam a apresentar melhor perfoergure os
demais cotistas.

Estes resultados apresentaram-se robustos para amainetados de
fundos de investimento fora da amostra (exceto para um oaselacao
entre Experiéncia do Gestor e a Medida de Amin e Kat com diadasia
amostra), conforme evidencia a Tabela 4.

Essa nao rejeicao dd, leva a pensar que, no segmento de fundos mul-
timercados, o mercado nao se comporta na forma semi-ferédiciéncia.
Ha informagdes publicamente disponiveis cujo comtepode ainda nao
estar completamente refletido no valor das cotas dos fusdoslo entao
relevantes para obtencao de retornos extraordinados questionamento
natural que surge da analise dos dados & o seguinte: nib, Beamvesti-
dores estao monitorando essas variaveis, especialmergo de cadastro
dos gestores na CVM?
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Tabela 5

Comparacao dos resultados obtidos com aqueles indigadaditeratura consultada

Variaveis Sinal Autores Sinal Resultado
esperado consultados observado
LnEG - Boyson (2003), Dangl et al. (2008), - Suportada
Lietal. (2011).
LnPL + Lhabitant (2001), Rochman e Eid Jr. (2006), + Supartad
Castro e Minardi (2009), Bodie et al. (2010).
TA - Rochman e Ribeiro (2003), Dalmacio et al. (2007). n.c. aol$uportada
TP + Sanvicente (1999), Ackermann et al. (1999),
Agarwal e Naik (2000) n.c. Nao Suportada

Notas: TA = Taxa de administra¢ao anual divulgada peldd;ii P = dummy, apresentando valor O para fundos que naarmaaxa
de performance e 1 para aqueles que cobram; LnPL = Logaritepeino do Patrimoénio Liquido do fundo; LnEG = Logaritmo
Neperiano do Tempo de Cadastro na CVM do gestor do fundoinserecomo proxy para a Experiéncia do Gestor; n.c. = sinal n™
consistente entre os diferentes indicadores utilizad@smastra principal do estudo.
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5. Considera®es Finais

O obijetivo principal deste artigo foi analisar a HEM no segtoéra-
sileiro de fundos multimercados. De forma mais especificanalisado se
informacgdes passadas e publicamente disponiveisipauser Gteis para a
obtencao de retornos extraordinarios no segmento di®fumultimercados
brasileiros. Com dados de 831 fundos de investimento, idogdem duas
amostras, sendo uma para o periodo de Outubro/2007 a Set26id
(551 fundos) e outra para o periodo de Outubro/2009 a Set¢20i.1 (280
fundos), foram evidenciados dois resultados principgisem média, os
fundos nao agregam valor extraordinario aos seus catistgue esta em
linha com a HEM na versao semi-forte; e ii) ha caractedstpublicamente
disponiveis dos fundos que parecem se constituir em irg@m relevante
para a obtencao de retornos extraordinarios, por estsignificativamente
relacionadas com sua performance. Este fato, em cont@ste primeiro
resultado, nao esta em linha com a HEM na forma semi-forte.

Para o primeiro resultado, pode-se argumentar que as opaties de
negociagao no Brasil, mesmo com os argumentos de autamas Camar-
gos & Romero (2006), Rochman & Eid Jr. (2007) e Eid Jr. & Seeoura
(2010), nao permitem que os gestores de fundos multimescadh média,
agreguem valor extraordinario. Isso pode indicar que acaugr de agodes,
de cambio e de taxas de juro, em média, apresenta cediodaieficiencia.
Contudo, no segmento de fundos multimercados, esse revelfidéncia
é diferente, pois, com informagdes publicas, cotigtadem segregar um
grupo de fundos que tera alta probabilidade de apresentagltzor/pior
performance (pelo menos para o grupo de fundos estudadqmopee ser
representativo).

Esse resultado pode ser explicado: i) por falta de monitendondos in-
vestidores (cotistas) relativa a combinacao da pedioca dos fundos com
suas caracteristicas publicamente disponiveis?;la)gdsténcia de outros
fatores que estao associados a obtengao de retormasreimario por parte
dos cotistas (como economia de tributos) e que os fazemrdaparente
nao considerar informacdes pUblicas para realizas segociacdes?; ou
i) pelo proprio fluxo (captacao liquida) decorrenta lbusca por fundos
com caracteristicas ligadas a uma melhor performancese&om fator
gue interfere em sua performance subsequente?
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Alem dos questionamentos apresentados, para pesquisessfueco-
mendam-se estudos buscando analisar a possibilidadealense tarteiras
de “fundos de fundos” com base nos parametros estabetenikia pes-
quisa, analisando sua performance com o decorrer do tempo.
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