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RESUMO

Um dos aspectos mais importantes em relacdo aos mercados financeiros € a
maneira pela qual os pregos dos ativos sdo determinados. Mais ainda, como novas
informacbes podem afetar os valores destes mesmos ativos. Sendo assim, este
trabalho tem por objetivo avaliar o nivel de eficiéncia informacional fraca a partir de
séries temporais mensais de sete Fundos de Investimentos Imobiliarios no periodo
de janeiro de 2003 a agosto de 2005. O método de avaliacdo do nivel de eficiéncia
informacional foi o teste de hipéteses de autocorrelacéo serial de Ljung e Box (Q),
além do teste de normalidade de Jarque-Bera (JB), que foi empregado para avaliar
se as séries temporais indicam aos analistas a possibilidade de obter ganhos no
mercado. O teste de hipdéteses JB revelou que, apenas a distribuicdo do fundo de
investimento Hospital da Crianca aceitou a hipdétese nula de normalidade das
distribuicbes com uma significancia de 5%, indicando alguma anormalidade nas
demais distribuicdes de rentabilidade dos fundos no periodo estudado. Encontrou-se
54 coeficientes de autocorrelagéo serial com sinais positivos, sendo que destes, 29
sao estatisticamente significativos com valores de probabilidade menores que 0,05 e
os 25 restantes sdo estatisticamente despreziveis. Contrariamente, computou-se 30
coeficientes com sinais negativos dentre as 12 defasagens, destes coeficientes, 19
sdo estatisticamente significativos, enquanto que os 11 coeficientes restantes
possuem significancias que superam o valor de probabilidade de 5%. Pode-se
afirmar que h& a possibilidade de existirem mecanismos de negocia¢cdo que possam
ser mais lucrativos para o investidor do que a estratégia de simplesmente comprar e
guardar cota(s) do(s) fundo(s), fato este que contradiz a teoria de eficiéncia de
mercado. Encontraram-se elevados e significantes coeficientes de autocorrelacao
serial em alguns dos fundos pesquisados. Esta aparente ineficiéncia de mercado,
pode ser parcialmente justificada em razdo dos gestores dos fundos nao utilizarem
toda a informacéo disponivel no mercado, ou mesmo nao terem acesso a mesma, se
baseando, na sua tomada de decisdes, simplesmente em outros fatores de natureza
politica ou econdémica.

Palavras chave: Eficiéncia informacional, fundos de investimentos, autocorrelacao,
risco, rentabilidade.



ABSTRACT

One of the most important issues regarding financial markets is the way through
which the asset’s prices are determined. Moreover, it is also taken into account how
new information can affect the values of such assets. This work has the objective to
evaluate the level of weak informational efficiency of seven Investment funds in the
period of January 2003 to August 2005, on a monthly basis. The method used for
evaluating the level of informational efficiency was Ljung and Box (Q), a test based
on hypotheses. The Jarque-Bera (JB), the test of normality, was used to evaluate if
these series reveal to the analysts the possibility to get profits within the financial
market. The test of hypotheses JB showed that only the serial distribution of the
investment fund from Hospital da Crianca accepted the null hypothesis of normality to
the distribution with a significance of 5%, indicating a period with a sort of abnormality
in the others investment funds distribuition”s rentability during the period of this study.
54 coefficients of serial autocorrelation were found with positive signals. Therefore,
29 of these positive correlations are statistically significant with probability values
lower than 0,05, out of which the 25 remaining ones are statistically worthless. On the
other hand, 30 coefficients were computed with negative signals among the twelve
lags. 19 of them were considered statistically significant, whereas the 11 remaining
coefficients possess significances that surpass the probability value of 5%. It can be
affirmed that there is the possibility of existing negotiation mechanisms that could be
more lucrative for the investor than the strategy of simply buying and keeping the
quotes of funds. Some significant coefficients of serial autocorrelation were found for
the following funds: Patio Higiendpolis in the month of July, Hospital da Crianca in the
months of January, February, June and July and the Financial Center, between
March and July. This apparent inefficiency of the financial market, specifically
considering the mentioned funds, can partially be justified due to the fact that the
managers of investment funds do not use all the available information, or do not have
access to this information in the financial market. In order to make their decision,
managers base their decisions on political or economical facts.

Key Words: Informational efficiency, investment funds, autocorrelation, risk, return.
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1 INTRODUCAO

Este primeiro capitulo pretende fornecer ao leitor os principais aspectos
relacionados a estruturacdo do trabalho. Sdo descritos seus principais objetivos, o
problema que originou esta pesquisa, € contextualizada a importancia do tema, com
as justificativas tedricas e préticas, bem como sdo abordados alguns dos principais
aspectos relacionados ao tema em estudo. Ao final, tem-se a apresentacdo da

estrutura da pesquisa.

1.1 APRESENTACAO DO CONTEXTO

Um dos pilares fundamentais de uma sociedade capitalista sao as
transagbes comerciais de bens e servigos. Para tanto, as pessoas necessitam de
fontes de renda para que possam adquirir determinados produtos que satisfacam
suas necessidades pessoais. Porém, seja pelo fato de a renda obtida ndo ser
suficiente ou devido a uma decisdo pessoal, as pessoas podem postergar a
aquisicao de bens e servigcos no presente para um determinado momento no futuro.

Ao tomar a decisdo de poupar parte de sua renda por um determinado
tempo, a pessoa tem a possibilidade de investi-la no mercado financeiro, recebendo,
em troca, uma remuneragdo em juros. Em resumo, quando o ser humano decide
realizar um investimento, acaba por deixar de lado as possibilidades de consumo no
tempo presente, com o0 objetivo de, no futuro, aumentar sua capacidade de
consumo.

Neste momento, o ser humano, agora um investidor, tem varios desafios a
enfrentar, que podem ser resumidos naquilo que Bernstein e Damodaran (2000,
p.11-12) chamaram de “processo de investimento”. Segundo os autores, antes de
realizar uma operacdo de investimento, o investidor deve compreender suas
necessidades e preferéncias, além das suas possiveis limitacdes e niveis de risco
gue pode assumir.

Tendo claras as condicbes mencionadas anteriormente, Bernstein e
Damodaran (2000) sugerem ao investidor um processo de investimento dividido em

trés etapas: na primeira etapa, os autores afirmam que o investidor deve ter bem
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claro a utilidade do investimento a ser realizado, o periodo de tempo que pode durar,
0s riscos a serem assumidos e a situacao tributaria a qual esta sujeito.

Numa segunda etapa, tem-se 0 que o0s autores chamam de administracéo
da carteira de investimentos a ser formada. Esta etapa se constitui de trés passos,

sendo eles:

» Estudo e avaliacdo das opcdes de investimento existentes
no mercado (acles, titulos, ativos reais, etc.). Neste
momento, alguns conhecimentos em relacdo ao mercado
financeiro e as variaveis que afetam seu desempenho
podem auxiliar no processo de decisdo, como
comportamento da inflagdo, taxas cobradas, a relacdo
risco/retorno, possiveis estratégias de diversificacdo, etc.;

» Selecdo dos componentes que compordo a carteira de
investimento. Neste momento, € importante 0 acesso a
maior quantidade possivel de informacdes, para que as
escolhas feitas correspondam, posteriormente, as
expectativas iniciais do investidor. Neste item aparece um
conceito chamado de eficiéncia de mercado, que refere ao
fato dos precos de um ativo financeiro refletir todas as
informacbes relevantes disponiveis sobre este ativo
(RIBEIRO NETO; FAMA, 2001);

» Constituicdo da carteira por meio de operagdes financeiras.
Neste momento o investidor deve negociar a aquisicdo dos
ativos escolhidos para sua carteira, tendo pleno
conhecimento dos custos e velocidade de efetivacdo destas
transacoes, além da quantidade e valor de cada ativo a
adquirir.

Finalmente, na ultima etapa do processo de investimento, a qual Bernstein e
Damodaran (2000) consideram a mais dificil, o investidor deve desenvolver uma
metodologia para avaliacdo do desempenho da carteira constituida. Tendo como
principais variaveis de analise o tempo de duracédo do investimento, seus riscos e o
retorno obtido, o investidor pode verificar se o desempenho de sua carteira ficou

acima ou abaixo do desempenho do mercado.
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Escolher um modelo de avaliagdo adequado é fundamental para que a
analise do desempenho da carteira seja correta, pois desta analise irdo depender
futuras estratégias de investimento. A Figura 1 traz um resumo deste processo de

investimento sugerido:

Funcéo O Cliente “ Sistema
Utilidade Tole_ranC|a / Aversao Horlzqnte de Situacéio Tributéria Tributario
ao risco Investimento
O trabalho de Administrar a carteira Risco € Retorno:
Visdo sobre - medindo o risco
Tipos de Func¢ao Utilidade R = .
Fungdo |y Ativos Acdes | Titulos  |Ativos Reais ¢ Inflagéo, - Efeitos da
Utilidade g -Taxas; diversificagéo
Paises O Préprio | Estrangeiro -Crescimento
Avaliago Eficiéncia de
baseada em: Selecao de Valores Mobiliarios ~ Mercado:
o Informagéo
-Fluxo de C~a|xa, — ) o ) particular - Voceé pode superar
-Cgmparagoes; Quais Agbes? Quais Titulos? Quais ativos reais? o mercado?
-Técnicas. l
Custos de Operagéio: Sistemas~dfa
Transacao: . - Quantas vezes negocia? Velocidade Transagdo:
-Comissoes; 1% - Qual o tamanho dos negdcios? — da -Como o
-Spread Exigido; - Vocé usa derivativos p/ administrar ou Transacio investimento afeta
-Impacto no preco; minimizar riscos? ¢ precos?
Avaliagdo do Desempenho Modelos de Risco:
. . . = - APM,;
, 1. Quanto risco o administrador da carteira assume? — 59"9(}:’310 oc
& 2. Qual o retorno obtido pelo administrador da carte ira? de Acbes || |- 0 APM
3. O administrador da carteira ficou acima ou abaixo do
mercado?

Figura 1: O Processo de Investimento.
FONTE: Adaptado de Bernstein e Damodaran (2000, p. 12).

Dentro deste contexto, varios sdo 0s aspectos relevantes que compdem o
processo de investimento descrito anteriormente. Dentre estes aspectos, destaca-se
a qualidade e a quantidade das informacdes disponiveis ao investidor, as quais irdo
balizar suas decisfes de investimento, conforme descrito na segunda etapa do
processo de investimento sugerido por Bernstein e Damodaran (2000).

Porém, € possivel afirmar que as informagfes disponiveis ao investidor
representam fielmente a realidade do mercado? Existem informagdes relevantes que
nao estdo sendo consideradas? Os precos dos ativos representam de fato as
informacdes disponiveis? Todos os investidores possuem a mesma interpretacao em

relacdo a estas informagdes?
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As respostas a estes questionamentos constituem o cerne do conceito
conhecido como Eficiéncia de Mercado. Conforme ja descrito anteriormente, os
precos de ativos do mercado financeiro devem refletir as informacdes disponiveis
sobre este ativo. Isto pode ser visto como verdadeiro se for considerado que todas
as informacdes relevantes estejam a disposicdo dos investidores e que todos
possuam a mesma interpretacdo em relacédo a elas. Caso contrario, o0 mercado é
considerado como ineficiente e, consequentemente, alguns investidores possuem
retornos acima da média do mercado, enquanto outros possuem retornos abaixo da
média do mercado.

Dentre os diversos tipos de ativos existentes no mercado financeiro,
destacam-se aqueles compostos por fundos de investimento imobiliarios. Estes
fundos estdo associados a bens e direitos imobiliarios, sendo regulados e
fiscalizados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). E este tipo de ativo
financeiro o foco desta pesquisa.

1.2 OBJETIVOS DO TRABALHO

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o nivel de eficiéncia informacional e performance dos fundos de

investimento imobiliarios negociados na Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA).

1.2.2 Objetivos Especificos

Visando alcancar o objetivo geral, tém-se 0s seguintes objetivos especificos:
a) Estimar e avaliar a rentabilidade média mensal dos fundos
imobiliarios durante o periodo de analise;
b) Realizar uma analise de risco condicional dos fundos
imobiliarios por meio de seu desvio padrao;
c) Avaliar o desempenho, ou performance, dos fundos
imobiliarios em relagdo a taxa minima de atratividade de um

potencial investidor e em relagdo a um indice de mercado.
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1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Para Bernstein e Damodaran (2000), os mercados podem ser divididos em
dois grandes grupos principais: 0 mundo daqueles que acreditam na eficiéncia do
mercado e o mundo daqueles que créem na sua ineficiéncia. Ao contrario do
mercado eficiente, para os investidores que acreditam que o funcionamento do
mercado seja ineficiente, os precos dos ativos nao refletem corretamente toda a
informacéao disponivel.

Caso o mercado seja ineficiente, afirmam os autores que os investidores
passam a buscar ativos cuja precificagdo esteja incorreta, com o objetivo de obter
ganhos maiores do que a média de mercado, tendo o controle do risco um papel
secundario. Porém, se o mercado for eficiente, a precificacdo certamente esta
refletindo as informacgbGes disponiveis, 0 que leva os investidores a terem uma
estratégia de atuacdo passiva, tendo como foco principal o controle dos riscos
associados aos ativos financeiros e de maneira secundaria, o desempenho do
investimento realizado.

Ainda, de acordo com Assaf Neto (2005), os precos de um ativo no mercado
financeiro sdo extremamente sensiveis a entrada de novas informacdes, as quais
irdo determinar rapidos ajustes em seu valor. Imaginando que o mercado seja
eficiente, com a entrada de novas informagbdes, ocorrerd um processo de
precificacdo do ativo, o qual tera seu valor ajustado conforme a relevancia dessas
informacdes.

Sendo o mercado ineficiente, ocorrerdo varias interpretacfes diferentes a
respeito das novas informag¢des para o ativo em questdo, o que aumentard a
volatilidade de seus precos, dificultando o surgimento de um preco de equilibrio.
Desta forma, os investidores acabam por buscar ganhos maiores e diferenciados em
relacdo & média do mercado, 0 que ocasiona perdas a outros investidores.

Portanto, conforme afirmacdo de Assaf Neto (2005), se verifica que as
decisGes de compra e venda de ativos financeiros por parte dos investidores estédo
baseadas nas suas interpretacdes das informacdes relevantes disponiveis. Sendo
assim, € de grande importancia o estudo e desenvolvimento de metodologias que
auxiliem os investidores a efetuar uma andlise coerente do ambiente informacional
relacionado aos mercados financeiros, o que aumenta as chances de que uma

deciséo correta seja tomada.
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Um argumento adicional que justifica o estudo da eficiéncia informacional
advém da falta de consenso entre tedricos e praticos a respeito deste assunto. De
um lado estdo aqueles que defendem que os mercados financeiros sao
majoritariamente ineficientes e os precos de seus ativos néo refletem fielmente as
informacdes disponiveis. Do outro lado estd um grupo que defende a eficiéncia
informacional, argumentando que, mesmo sob o impacto de novas informacdes, o
mercado sempre ira reagir na direcdo de um consenso.

O paragrafo anterior esta diretamente associado ao fato de existir um
pequeno volume de trabalhos empiricos envolvendo os Fundos de Investimentos
Imobiliarios negociados na Bovespa no material didatico-cientifico pesquisado até o
momento.

Pode-se depreender que o estudo da eficiéncia de mercado é um fator
importante para a o desenvolvimento do mercado de capitais e do crescimento da
atividade econdmica. Afirma Brito (1978) que:

Em mercado de capitais informacionalmente eficiente, os precos alocam
maiores parcelas de poupanca nacional as oportunidades mais produtivas,
e os investidores ndo necessitam dispender tempo e recursos em andlise de
informacdes, pois elas ja estdo refletidas em precgos. O resultado seria um
mercado de capitais que estimularia ndo s6 a participacdo do investidor

individual que ndo se especializa em andlise de informag6es como também
0 empresariado mais produtivo e a prépria atividade econémica.

Em resumo, devido a falta de clareza e de um entendimento comum em
relagdo a eficiéncia informacional, & existéncia de poucos estudos sobre o tema e
pelo fato de que uma maior compreensao do assunto certamente ir4 auxiliar a
administracdo de carteiras de investimentos, se justificam maiores estudos sobre o

tema.

1.4 DEFINICAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

O problema de uma pesquisa pode ser definido como uma dificuldade,
tedrica ou pratica de alguma coisa que tenha importancia significativa, para a qual se
busca uma determinada solucdo (MARCONI; LAKATOS, 1999). Neste mesmo
sentido, para Gil (2002), o problema pode ser definido como uma questdo nao
resolvida, objeto de discussdo em qualquer dominio do conhecimento.
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Assim, a partir da definicdo exposta anteriormente neste item, tem-se que o
problema de pesquisa pode ser percebido da seguinte maneira: qual a relagédo de
dependéncia entre os retornos passados dos fundos de investimentos imobiliarios e
os retornos futuros?

Caso o resultado seja positivo, Qual o nivel de intensidade da eficiéncia
informacional identificada? Quais as possiveis relacdes entre o indicador de
rentabilidade média mensal e o indicador de performance dos fundos de
investimentos imobiliarios com aqueles do indice de mercado, durante o periodo de

tempo analisado?

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este trabalho encontra-se estruturado em cinco capitulos, que podem ser
sumarizados da seguinte forma:

» Capitulo I: Refere-se a parte introdutéria do trabalho,
possuindo as seguintes secdes: A secdo 1.1 trata da
contextualizacdo do problema; a secdo 1.2 refere-se aos
objetivos do trabalho; a secdo 1.3 trata das justificativas
tedricas e préticas; a secdo 1.4 refere-se a definicdo do
problema de pesquisa e a secao 1.5 trata da estruturacao
da pesquisa.

» Capitulo 1I: Refere-se a fundamentacédo tedrico-empirica,
sendo estruturado da seguinte forma: a secdo 2.1 faz
consideracOes sobre riscos e incertezas de um
investimento; a se¢éo 2.2 traz algumas consideragdes sobre
o conceito de eficiéncia de mercado e a secdo 2.3 enfoca os
fundos de investimentos, suas principais caracteristicas e,
em particular, os fundos de investimentos imobiliarios.

» Capitulo 1ll: Apresenta os aspectos metodoldgicos desta
pesquisa. A secao 3.1 faz referéncia as principais
caracteristicas da pesquisa; a secdo 3.2 traz o
delineamento da pesquisa; a secdo 3.3 faz um relato acerca
da coleta dos dados necesséarios a pesquisa; a se¢édo 3.4
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apresenta as variaveis pesquisadas e a sec¢ao 3.5 enfoca o
método de analise dos dados.

Capitulo IV: Apresenta os resultados encontrados para a
pesquisa, sendo dividido da seguinte forma: a secédo 4.1
traz a andlise descritiva das rentabilidades dos fundos
pesquisados; a secdo 4.2 trata da analise da normalidade
das distribuicbes das rentabilidades dos fundos
investigados; a secdo 4.3 refere-se a analise de eficiéncia
informacional dos fundos e a sec¢éo 4.4 trata da andlise de
performance dos fundos pesquisados.

Capitulo V: Tém-se as consideracfes finais e

recomendacdes para a realizacao de pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Neste capitulo sdo abordados os principais conceitos relacionados a
eficiéncia informacional no mercado financeiro. Estes conceitos sdo contextualizados
teoricamente a partir de trabalhos existentes e ja publicados nesta area.

Como todo tipo de investimento possui alguma incerteza a ele associado,
primeiro € definido o que é risco, e sua diferenca em relacdo a incerteza. Apos a
definicdo sobre o que é risco, sdo abordados os principais conceitos relacionados a
eficiéncia informacional e seus niveis.

Finalizando, €& feita uma breve explanacdo sobre os Fundos de
Investimentos Imobiliarios (FIl), seu histérico, regulamentacdo no Brasil e descricéo

de suas principais caracteristicas.

2.1 RISCO E INCERTEZA

O ser humano convive com situagBes de risco desde os primordios da
civilizacéo, seja quando buscava alimento a partir da caca, enfrentando os perigos
oriundos desta atividade, ou mesmo quando, a partir de lutas e guerras, buscava
tomar bens e pertences de outros, sujeitando-se aos mais variados riscos, inclusive
o de perder a guerra ou a propria vida.

Estudos mais aprofundados sobre este tema, porém, é algo mais recente.
Para Oliveira (2004) e Freitas (2001), o estudo sobre riscos comecou a ser
aprofundado com o avanco da matematica e das teorias das probabilidades.
Figueiredo (2001) corrobora estas idéias e acrescenta que, deve-se ao surgimento
de conceitos como as teorias dos jogos e estudos dos processos decisoérios, no
século XX, ao aprofundamento dos estudos sobre riscos.

Um outro fator que contribuiu com o tema foi o aperfeicoamento de modelos
matematicos oriundos das teorias de carteiras para investimentos financeiros,
principalmente a partir dos estudos realizados por Markowitz em 1952 (OLIVEIRA,
2004; FREITAS, 2001; FAMA; CARDOSO; MENDONCA, 2002; COIMBRA, 2005;
CROUHY; GALAI; MARK, 2004).

Quando o tema riscos vem a tona, faz-se necessario apresentar uma

definicdo para que o diferencie da incerteza. Conforme apresentado por Tosta de S&
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(1999, p. 28), tanto o conceito de risco como incerteza estdo associados a um
conhecimento imperfeito de algo ou de uma situacao qualquer. Entretanto, existe
uma diferenca contextual entre ambos.

Segundo o autor, numa situacdo de risco, consegue-se identificar com
razoavel precisdo a probabilidade deste evento ocorrer, 0 que possibilita a previsao
de seu surgimento dentro da distribuicdo de probabilidades previamente
estabelecidas. Por outro lado, a incerteza ocorre quando néo se prevé uma dada
situacdo ou quando esta ndo possui uma distribuicdo de probabilidades mensuravel,
associada ao evento futuro em questao.

Desta forma, o que o autor supracitado sugere é que, em situacdes de
incerteza, deve-se estimar uma distribuicdo de probabilidades para o evento futuro
baseado em experiéncias analogas ocorridas no passado. Com isso, busca-se
diminuir o risco associado a esta situacdo de incerteza, onde o0 objetivo é tentar
mensurar a incerteza.

Neste mesmo contexto, Marshall (2002) também enfatiza a diferenca
existente entre risco e incerteza. Para este autor, o risco € aplicado a resultados que
possuam probabilidades que possam ser estimadas, seja pela experiéncia, ou por
ferramentas estatisticas. Ja a incerteza aparece quando um determinado resultado
nao pode ser previsto de forma probabilistica.

Dois tipos basicos de risco também podem vir a tona, sendo estes
classificados como riscos puros ou especulativos. Conforme relata Brasiliano (2003,
p. 19), no primeiro caso, 0s riscos envolvem somente uma probabilidade de perda,
nao sendo possivel auferir ganhos. No segundo caso, existe uma probabilidade de
ganhos, como também de perdas ocorrerem.

Ja para Gitman (2001), risco € a chance de que os resultados reais possam
diferir daqueles esperados. Segundo o endereco eletrénico da empresa RiskOffice,
risco € a possibilidade de perda, decorrente de eventos desfavoraveis ao resultado
da empresa. Ja para Baraldi (2005), riscos seriam elementos incertos que agem
sobre os meios estratégicos das organizacdes, sejam eles pessoas, processos,
informacgdes, entre outros, que podem ocasionar oportunidades se bem gerenciados,
como também desastres caso contrario. Jorion (1998, p. 3) classifica riscos como “a
volatilidade de resultados inesperados, normalmente relacionados ao valor dos

ativos ou passivos de interesse”.
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Para a FERMA (2003), risco pode ser definido como a combinacdo da
probabilidade de um acontecimento e das suas consequéncias. Para La Rocque e

Lowenktron (2004, p. 1), risco pode ser definido genericamente como “a
possibilidade de ocorréncia de resultados inesperados”. Coimbra (2005) define risco
como uma escolha, que envolve uma tomada de decisdo, a qual se baseia em
critérios coerentes e mensuraveis, o que implica na necessidade de se medir e gerir
0S riscos.

Ja Marshall (2002) alerta que o risco possui ampla gama de definicdes.
Segundo o autor, risco pode ser definido como resultado médio ou esperado.
Também pode ser definido como a variancia em relagdo aos resultados potenciais.
Para ele, risco ainda pode ser definido como um fator positivo de oportunidade, onde
se busca avaliar e obter vantagens quando certos riscos sdo assumidos. Outra
visdo, segundo Marshall (2002), é de considerar 0 risco como um perigo para a
empresa e, sua atuacédo, envolve a¢cdes para minimizar grandes eventos de impacto

negativo.

2.2 EFICIENCIA DE MERCADO

2.2.1 Histérico

Uma das principais discussdes na Moderna Teoria de Finangas diz respeito
a hipotese de eficiéncia de mercado, pela sua importancia na compreensdo de como
se formam os precos dos ativos financeiros. O termo eficiéncia € empregado para
descrever um mercado onde informacdes relevantes séo repassadas imediatamente
aos precos destes ativos. Se os mercados de capitais forem suficientemente
competitivos, preconiza-se que os investidores ndo poderdo esperar obter retornos
superiores acima da média estes mercados (DIMSON; MUSSAVIAN, 1998).

Embora a afirmacéo anterior possa parecer evidente nos dias de hoje, até
meados do século passado pouco se sabia e se estudava a respeito da eficiéncia de
mercado (DIMSON; MUSSAVIAN, 1998). Segundo estes autores, até a década de
50, a literatura existente era dispersa entre jornais de estatistica, matematica e

economia.
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Segundo Dimson e Mussavian (1998), o conceito de eficiéncia de mercado
ja fora antecipado no comeco do século XX, por meio de uma dissertacdo publicada
em 1900 por Louis Bachelier, cujo titulo é Theory of Speculation. Neste trabalho,
Bachelier reconhece que o passado, presente e possiveis eventos futuros se
refletem nos precos de mercado, mas nao necessariamente nas mudancas destes
precos.

Dimson e Mussavian (1998) relatam que os estudos de Bachelier concluiram
que os precos de commodities por ele pesquisados flutuavam randomicamente,
sem um padrao definido. Posteriormente, na década de 30, outros estudos citados
por Dimson e Mussavian (1998), como os de Working (1934) e Cowles e Jones
(1937) relacionados com acOes e outras seéries histéricas, referendavam as
afirmacdes de Bachelier. Porém, estes trabalhos e suas conclusdes foram deixados
de lado pelos estudiosos em financas até o inicio da década de 50, quando autores
como Kendall, Roberts, Samuelson e posteriormente Fama publicam diversos
trabalhos sobre a eficiéncia de mercados financeiros.

Na década de 50, Kendall (1953), apresenta um trabalho onde busca
sistematizar o modelo do passeio aleatério (Random Walk) (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003). O modelo do passeio aleatério preconiza que nao ha diferenca
“entre a distribuicdo de retornos que esteja condicionada em uma dada estrutura de
informacéo e a distribuicdo incondicional de retornos” (NAKAMURA; MENDONCA,
2004, p. 6). Sendo assim, pode-se afirmar que o Random Walk exige que “as
sucessivas mudancas na variabilidade dos precos nao apresentem correlagao”
(CALDEIRA, PIMENTA JR.; CAMARGO JR., 2005). Portanto, “ndo seria possivel
prever o comportamento futuro dos precos e dos retornos” (BRUNI; FAMA, 1998).

Retornando a Kendall, observou-se que neste trabalho, publicado em 1953,
0 autor tentou identificar ciclos regulares de precos, tarefa esta que ndo teve
sucesso. Cada série pesquisada tinha um comportamento erratico, onde parecia
gque um numero aleatério aparecia toda semana e era acrescentado ao preco
corrente para se determinar o preco do ativo na préxima semana (KENDALL, 1953,
apud RIBEIRA NETO; FAMA, 2001). Sendo assim, Kendall concluiu que estes ciclos
seguiam um caminho aleatério e, consequentemente, que as variagbes de precos
dos ativos financeiros eram independentes umas das outras (CAMARGOS;
BARBOSA, 2003).
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J& Roberts, em 1959, foi o primeiro a fazer comparagdes entre séries de
nameros aleatérios e séries de precos de ativos correntes (CAMARGOS; BARBOSA,
2003). O autor demonstrou que uma série de tempo gerada por meio de uma
sequéncia de numeros randémicos néo tinha semelhanca alguma com as séries de
precos de acOes da Bolsa de Valores dos Estados Unidos (DIMSON; MUSSAVIAN,
1998).

Porém, os conceitos sugeridos por Kendall, Working e Roberts, de que
séries especulativas de precos de ativos poderiam ser bem explicadas pelos
modelos do passeio aleatério eram baseadas somente em observacdo empirica
(FAMA, 1970). Para Fama, 1970, nenhum destes autores buscou providenciar
evidéncias racionais econdmicas para suas hipoteses. Situacdo esta que era
reconhecida por Kendall, e que poderia fazer com que o0s economistas as
rejeitassem (FAMA, 1970).

A década de 60 apresentou um salto no desenvolvimento de estudos
relacionados a eficiéncia informacional (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). Segundo
estes autores, os trabalhos de Samuelson (1965) e Mandelbrot foram muito
importantes, pois trouxeram um maior detalhamento do modelo de expectativa de
retorno do “Fair Game” — Jogo Justo — na teoria dos mercados eficientes. Seus
estudos também contribuiram para um melhor entendimento do relacionamento
deste modelo com a teoria do passeio aleatorio. Segundo Fama (1970) havia até
aguele momento, uma grande variedade de estudos empiricos sobre o assunto, mas
gue necessitavam de uma teoria mais rigorosa.

Em meados da década de sessenta, Fama publica sua tese de doutorado no
conceituado Journal of Business. O autor fez uma extensa revisdo da literatura
existente relacionado ao comportamento do preco de ativos financeiros, examina a
distribuicdo e a dependéncia serial dos retornos destes ativos e concluir afirmando
que seu trabalho é um poderoso argumento em favor da hipétese do passeio
aleatério (DIMSON; MUSSAVIAN, 1998).

Foi a partir dos trabalhos publicados por Fama que a hipdtese de eficiéncia
de mercado ganhou a devida importancia nas teorias de finangas. Com seus
estudos, “as pesquisas sobre o comportamento de precos no mercado e teorias que
tentavam explicar a sua trajetéria ao longo do tempo foram aperfeicoadas,
chegando-se ao arcabouco tedrico existente atualmente” (CAMARGOS; BARBOSA,
2003, p. 43).
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2.2.2 Conceituacao

Um mercado eficiente é definido como aquele onde hd um grande numero
de agentes racionais maximizadores de lucros competindo ativamente e tentando
prever o valor futuro de mercado dos titulos individuais e onde informacbes
importantes estdo disponiveis para todos os participantes a um custo proximo de
zero. Descrevem Bruni e Fama (1998) sobre esta tematica:

Um mercado financeiro é eficiente quando os precos dos ativos refletem o
consenso geral sobre todas as informacdes disponiveis sobre a economia,
os mercados financeiros e sobre a empresa especifica envolvida, ajustando
rapidamente essas informac¢des nos precos. Em mercados eficientes, a

compra ou venda de qualquer titulo ao preco vigente no mercado nunca
sera uma transacao com valor presente liquido positivo.

Conforme a afirmacgéo destes autores, a hipotese de eficiéncia de mercado
implica na rgpida resposta do mercado as informagfes e, conseqientemente, ao
ajustamento dos precos dos ativos nele negociados. Desta forma, “ndo ha a
possibilidade de se obter lucros anormais em mercados eficientes” (NAKAMURA,;
MENDONGCA, 2004, p. 1).

Neste tipo de mercado, a competicdo entre muitos participantes inteligentes
conduz a uma situacdo onde, em qualquer momento no tempo, 0s precos reais dos
ativos individuais ja refletem os efeitos das informacdes, tanto com base em eventos
que ja tenham ocorrido no passado ou em eventos que o mercado espera que
ocorram no futuro. Em outras palavras, em um mercado eficiente, o pregco de um
ativo serd uma boa estimativa do seu valor intrinseco em qualquer momento (FAMA
1991).

Ledo (2001) mostra que a eficiéncia ndo implica em adivinhacdo por parte
dos patrticipantes do mercado financeiro; o que ocorre € que o0 mercado acaba por
refletir os melhores “palpites” de todos os seus participantes, baseando-se no
conhecimento disponivel no momento. Além disso, o0 conceito de eficiéncia
informacional ndo necessariamente propde que o preco atual dos ativos seja o valor
“mais correto”, mas apenas que seja um indicador “ndo viesado” do seu valor futuro
(ou seja, nem muito acima, nem muito abaixo da média).

Sendo assim, Ledo (2001) afirma que o preco das acdes pode ser entendido

como a estimativa coletiva do mercado do valor presente dos fluxos de caixa de
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7

risco futuros da companhia, que na medida do possivel, é a estimativa mais
confidvel do valor da companhia até o momento.

Para Ross et al. (2002), “um mercado eficiente de capitais € aquele no qual
os precos dos titulos refletem completamente as informagdes disponiveis”. O autor
menciona que tal mercado é eficiente no que diz respeito a informac¢do quando néo
é possivel obter lucros extraordinarios utilizando um conjunto de informagdes.

No entanto, € possivel ganhar com a informacao, desde que o preco da acéo
leve varios dias para se ajustar, havendo assim a oportunidade de ganhos para os
investidores que comprarem ac¢des na data do anuncio, e venderem-na no instante
em que o prego retorne ao seu nivel de equilibrio.

Entende-se que numa economia de livre mercado com caracteristicas de
concorréncia perfeita, o mercado sempre tende ao equilibrio entre oferta e procura,
especificamente, neste caso, tratando-se de compra e venda de ag¢bes. Contudo,
deve-se ter em conta o fato de que os investidores ndo sejam capazes de superar o
mercado usando o mesmo conjunto de informacoes.

Certamente, se determinado mercado de capitais € visto como sendo
informacionalmente eficiente, todas as vantagens obtidas para o desenvolvimento da
atividade econdmica devem ser creditadas a atuacdo eficaz da comunidade de
analistas financeiros. Da mesma forma, se ele for ineficiente, todos os problemas
como, por exemplo, a obtencdo de informacdes privilegiadas, deve ser debitada a
comunidade de analistas financeiros que atuam nesse mercado.

Nas visfes de Goss et al. (1992), a hipbétese de eficiéncia de mercado sob a
forma fraca € um conceito mais apropriado em termos analiticos, em funcdo de
haver associacdo das previsdes correntes com o0 conjunto de previsdes anteriores,
facilitando a construcdo de testes que verifiquem se um determinado conjunto de
previsdes é eficiente ou néo.

Tal abordagem explora a capacidade preditiva dos precos futuros,
baseando-se na idéia de que a informacdo subjacente aos erros de previsdo €
imediatamente incorporada em um mercado eficiente. Isto faz com que ndo haja
qualquer relacionamento sistematico entre os erros de previsdo de um ativo-objeto
de negociacdo com os elementos componentes das informacdes disponiveis.

Verifica-se ainda que, num mercado com tais caracteristicas, os precos das

acOes, por exemplo, é um forte sinal do real valor dos ativos e as suas rentabilidades
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tendem a apresentar independéncia serial, 0 que garante a hipétese de que o
modelo se comporte como um random walk.

Em resumo, pode-se destacar como as principais hipéteses do mercado
eficiente (ASSAF NETO, 2005):

a) Nenhum participante do mercado tem a capacidade de sozinho
influenciar os precos das negociacdes, alterando-os segundo suas
expectativas;

b) O mercado, de uma maneira geral, é constituido de investidores
racionais, decidindo sobre alternativas que promovam o maior retorno
possivel para um determinado nivel de risco, ou 0 menor risco possivel para
um certo patamar de retorno;

c) Todas as informag6es estdo disponiveis aos participantes do mercado,
de maneira instantdnea e gratuita. Nesta hipotese, nenhum investidor
apresenta qualquer acesso privilegiado as informacdes, sendo
identicamente disponiveis a todos os agentes;

d) Em principio, o mercado eficiente trabalha com hipotese de inexisténcia
de racionamento de capital, permitindo que todos os agentes tenham
acesso equivalente as fontes de crédito;

e) Os ativos objetos do mercado s&o perfeitamente divisiveis e
negociados sem restricdes;

f)  As expectativas dos investidores soa homogéneas, isto &, apresentam
0 mesmo nivel e apreciacdo com relacdo ao desempenho futuro do
mercado.

Porém, esta visdo de comportamento eficiente do mercado nao é
unanimidade. Diversos estudos realizados apontaram algumas imperfeicdes e
anomalias no funcionamento dos mercados financeiros (BRUNI; FAMA, 1998). Para
Assaf Neto (2005), alguns dos aspectos que levam a imperfeicdo no funcionamento
do mercado sao:

» Falta de homogeneidade nas estimativas dos investidores
em relacdo ao comportamento esperado do mercado;

> Nao se tem uma totalidade de investidores com
comportamento unicamente racional. Isto porque o0s
conhecimentos e habilidades dos investidores na
interpretacdo das informacdes disponiveis nao sao
equivalentes. Desta forma, diversas avalia¢cfes distintas sao
efetuadas pelos agentes do mercado;

> Dificuldade de valoracdo dos ativos devido a influéncias

exercidas pelas politicas econbmicas governamentais,
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taxacOes das operacOes financeiras e eventuais restricoes

orgamentarias.

Também Brito (1978), ressalta a dificuldade de se operacionalizar a
eficiéncia de mercado, por ndo ser precisa em pelo menos dois aspectos: primeiro,
sobre o0 que pode ser considerado relevante para a formacao de pregos, e como as
informacdes afetam estes eventuais parametros relevantes. O segundo aspecto diz
respeito a como 0s eventuais parametros relevantes séo utilizados para a formacao
de precos no mercado.

Um exemplo que ilustra estas contradicbes a respeito de um mercado
eficiente € dado pela Figura 2, a qual apresenta varios possiveis ajustamentos do
preco de um ativo financeiro, neste caso, acdes, quando o mercado é submetido a

novas informacodes:
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Figura 2: Reacéo dos precos de ac¢des devido a novas informacdes disponiveis.
Fonte: Ross; Westerfield; Jeffe (2002, p. 281)

Na Figura 2, a linha cheia representa a trajetoria de precos do ativo dentro
de um mercado eficiente. Sendo assim, existe um ajustamento imediato dos precos
a nova informacdo, ndo havendo alteracGes posteriores. J& as linhas tracejada e

pontilhada apresentam o comportamento de precos para um mercado ineficiente. No
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caso da linha tracejada, existe uma reacdo excessiva dos precos a informacgéo que,
posteriormente, sdo corrigidos para um valor justo. Ja a linha pontilhada indica uma
reacao retardada as novas informacdes, sendo que o mercado leva varios dias até
absorvé-las e efetuar a precificacdo correta do ativo.

O conceito de eficiéncia de mercado foi preconizado formalmente por
Eugene Fama em 1970 em seu artigo Efficient Capital Markets: A Review of Theory
and Empirical Work. Neste trabalho, o autor argumenta que dentro dos mercados de
capitais podem existir trés niveis de eficiéncia, fraco, semi-forte e forte, tendo como
embasamento o fato de que as informacgdes disponiveis se refletem nos precos dos
ativos negociados pelo mercado financeiro.

Em resumo, a discusséo sobre eficiéncia de mercado e a determinacdo de
precos justos para ativos financeiros pode ser vista tal como afirma Sobanki, (1994,
p. 69-70):

Simplificando a discussdo sobre o tema, pode-se dizer que a determinacdo
do precgos justo requer (1) o conhecimento dos provaveis retornos futuros e
(2) a determinacdo da taxa de retorno adequada. O primeiro aspecto —
estimativa dos retornos — repousa basicamente na disponibilidade de
informacdes. O segundo aspecto — adequacéo da taxa de retorno — dadas
as condicBes habituais de incerteza, requer (1) a aplicacdo de critérios de
mensuracado do risco e (2) a identificacdo e a aplicacdo de um algoritmo

claro e indiscutivel que relacione os diversos niveis de risco a taxas de
retornos justas.

E continua Sobanki, (1994, p. 69-70) em seu raciocinio:

Se ha um preco justo, admitindo que seja possivel determina-lo, este devera
ser reconhecido por todos os agentes. Determinar precos justos, que sejam
universalmente aceitos, implica em dificuldades principalmente de ordem
pratica ou concreta, no que diz respeito a disponibilidade e processamento
das informacdes, e de ordem tedrica ou conceitual, no que diz respeito ao
desenvolvimento de férmulas que relacionem retorno e risco.

Portanto, a busca pelo prec¢o justo para os ativos financeiros ndo é uma
tarefa simples. Muitas sdo as premissas a se considerar. Vasto € o conhecimento
ainda a se buscar. A eficiéncia informacional pode auxiliar neste trabalho e o estudo
de suas caracteristicas deve ser considerado como parte integrante deste esforgo
tedrico e pratico.

Na sub-se¢do a seguir sdo detalhados os trés niveis de eficiéncia

informacional preconizados por Fama (1970).
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2.2.1 Aspectos Tedricos dos Trés Niveis de Eficién  cia Informacional

Os primeiros trabalhos empiricos realizados por Fama (1965) para o
mercado acionario norte—americano, por Brito (1978) e Rodrigues (1991) no Brasil,
apresentam evidéncias que, genericamente, a hipdtese de retornos esperados
constantes ndo pode ser rejeitada. Segundo Fama (1970) as condi¢des suficientes
para que o mercado de capitais seja eficiente sao:

> Inexisténcia de custos de transagcdo na compra e venda de
ativos financeiros;

» Inexisténcia de custos para todas as informacoes
disponiveis;

» Concordancia de opinides sobre a influéncia de novas
informagdes quanto ao pre¢o de um ativo, bem como sobre
a distribuicdo futura das suas taxas de retorno.

Os testes de eficiéncia de mercado, normalmente referenciados em estudos
empiricos no mercado financeiro, visam identificar a forma por meio da qual os
precos dos ativos se ajustam em razao de trés niveis de informacao: nivel fraco,
semi-forte e forte. Em virtude disso, pode-se verificar se as estratégias especificas
de investimentos conseguem induzir os investidores a obterem rentabilidades
adicionais no mercado.

Conforme ja citado anteriormente, Fama (1970) afirma existir trés formas ou
tipos de eficiéncia de mercado, as quais possam ser empregadas para classificar os
testes empiricos em funcdo das informagfes disponiveis ao mercado. Os trés tipos
de eficiéncia sao: eficiéncia sob a forma fraca, eficiéncia sob a forma semi-forte e
eficiéncia sob a forma forte. A Figura 3 ilustra os tipos de eficiéncia em funcédo das

informacdes disponiveis.
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Informacéo Publica e Privada (Forma Forte )

Informacéo Publica (Forma Semi-Forte)

Informacdo Associada ao Mercado

(Forma Fraca)

Figura 3: Os Trés tipos de Eficiéncia Informacional.

Com base na Figura 3, pode-se afirmar que a eficiéncia sob a forma fraca,
ou random-walk, tem como pressuposto o modelo de passeio aleatério. Os erros de
previsdo podem acontecer e até mesmo ser elevados. Porém, como se comportam
de maneira aleatéria, por definicdo, possuem média zero. Logo, nenhum investidor
pode obter retornos extraordinarios mediante dados historicos. Sugere-se que as
analises a partir de graficos de analises técnicas possam ser (teis para se descobrir
acOes sub-valorizadas. Nakamura e Mendonca, (2004, p. 5) mencionam que:

Os precos das aces refletem toda a informacgéo que pode estar contida no
histérico passado de precos. Ou seja, se torna impossivel predizer precos

futuros baseando-se em analise de pregos historicos, jA que qualquer
padrdo reconhecido pelo mercado seria imediatamente precificado.

No caso da eficiéncia sob a forma semi-forte, busca-se investigar se todas
as informacdes publicas sao refletidas no nivel atual de precos. Logo, um investidor
nao consegue obter retornos extraordinarios fazendo operacdes com base em
analise de relatérios contabeis ou em outras fontes publicas de informacdes.
Conforme explicam Nakamura e Mendonga, (2004, p.5):

Toda informag&o publica disponivel esta refletida nos pregos dos ativos; isto
inclui informacéo sobre as séries de precos das ac¢oes, balangos financeiros
da empresa, os balancos das empresas competidoras, informacg8es sobre a

economia em geral e qualquer outra informacéo publica que seja relevante
para avaliacdo da empresa.

Ja no nivel de eficiéncia sob a forma forte procura-se verificar se todos os

precos refletem os fundamentos do mercado, isto €, tanto as informacdes publicas
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como as privadas. Neste caso, mesmo um insider trader ndo consegue obter

retornos extraordinarios em funcdo de informacgbes privilegiadas.

Descrevem

Nakamura e Mendonca, (2004, p. 5) sobre este aspecto:

Seria 0 extremo da hipétese de eficiéncia de mercado; ou seja, toda a
informacdo relevante esta refletida no preco das acdes, inclusive
informacdes privadas ou confidenciais ou internas a empresa, assim como
informacdes publicas.

O Quadro 1, com base no estudo de Ribeiro Neto e Fama (2004), resume as

principais caracteristicas relacionadas aos trés tipos de eficiéncia de mercado:

Nenhum investidor pode obter retornos em excesso mediante a

Eficiéncia analise dos precos historicos. Em outras palavras, as informacoes
Fraca contidas nos precos passados ndo sdo Uteis ou relevantes na
obtencao de retornos extraordinarios.
Nenhum investidor pode obter retornos extraordinarios baseados
Eficiéncia em quaisquer informacgdes publicas (relatérios anuais de empresas,
semi-forte noticias publicadas em jornais, revistas, etc.). 0S precos
rapidamente se ajustariam as novas informacdes.
Eficiéncia Nenhum jnvestidor pode obter retornos anormai_s usqn_do qualquNer
forte informagdao, mesmo com base em dados confidenciais, que n&o

foram tornados publicos.

Quadro 1: Definicdo dos trés tipos de Eficiéncia de Mercado.
Fonte: Ribeiro Neto e Fama (2001, p. 4).

Existem diversas formas de se buscar evidéncias de eficiéncia informacional

num mercado de capitais. O Quadro 2 resume suas principais formas de estudo:

Forma Metodologia Descricao
Comparacéo do retorno corrente de um titulo com um
Eficiéncia | Correlacéo retorno posterior do mesmo titulo. Caso a correlacao
Fraca serial se aproxime de zero, é confirmada a hipotese de
eficiéncia de mercado;
o Andlises estatisticas que examinam se a divulgacdo
Eficiéncia | Estudo de : ~ d gac
) de informacdes afeta os retornos de um determinado
semi-forte | eventos -
ativo;
o Andlise de O retorno médio obtido pelos fundos deve ser igual
Eficiéncia ) . .
) Fundos ao de um investidor comum, independente da
semi-forte ., . - .
Mutuos maneira utilizada para montar sua carteira.
Andlise de Analise dos retornos obtidos por administradores das
Eficiéncia Relatérios de | companhias para verificar a existéncia de ganhos
forte negociacao extraordinarios.
por parte de
insiders.

Quadro 2: Metodologias de Comprovacéao da Eficiéncia Informacional
Fonte: Ribeiro Neto e Fama (2001, p. 4).
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2.2.2 A Hipotese de Eficiéncia Informacional Fraca

Os precos de mercado das acgdes fornecem sinais importantes, que acabam
por influenciar, indiretamente, a alocacdo de capitais nos varios setores da
economia. Em termos gerais, o ideal é se ter um mercado onde os prec¢os fornecam
sinais acurados para a alocacdo de recursos, isto é, um mercado em que as
empresas possam tomar decisées de investimento em producao, e os investidores
possam escolher entre os ativos que representem propriedade das atividades das
empresas. Isto é considerado sob o pressuposto de que os precos dos ativos, a
qualquer tempo, refletem completamente toda a informacdo disponivel (FAMA,
1970).

Quando se fala sobre eficiéncia de mercado, entretanto, o interesse ndo esta
somente na forma de relacionamento estrutural entre risco e retorno esperado, mas
também na precisdo com que os mercados precificam os ativos em relagdo a sua
estrutura, qualquer que seja ela (HAUGEN, 2001, p. 573).

Se 0s precos respondem a todas as novas informacgfes colocadas no
mercado em relacdo a uma determinada empresa de maneira rapida, entdo, o
mercado é relativamente eficiente. Se, entretanto, a informacdo se dissemina
vagarosamente, e os investidores levam certo tempo para analisar a informacéo e
reagir a ela, ou reagir acima do esperado, os precos podem se desviar dos valores
meédios esperados, tendo como base uma analise rigorosa de toda a informacao
relevante disponivel. Desta forma, esse mercado € considerado como ineficiente.

Logo, se o mercado né&o for considerado eficiente, ou seja, se 0S pre¢cos néao
refletirem todas as informacdes disponiveis aos participantes, entdo estes podem
tomar decisdes equivocadas, baseadas num conjunto de informacgdes incompletas.
Essas decisdes implicam, necessariamente, em custos para determinado setor,
levando a alocacao ineficiente de recursos produtivos.

Ao testar a hipotese de eficiéncia sob a forma fraca, diversos analistas
baseiam-se na suposicao de que os retornos esperados sdo constantes ao longo do
tempo. O conceito de eficiéncia de mercado ndo implica necessariamente que 0s
retornos de mercado sejam previsiveis a partir de suas séries histéricas, uma vez
que as melhores previsdes sdo obtidas a partir da média histérica das observacoes
disponiveis. Em outras palavras, o retorno de uma dada carteira, por exemplo, € a

meédia ponderada dos retornos esperados dos titulos individuais que a compdem.
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pY

Um mercado obedece a forma fraca de eficiéncia caso incorpore
integralmente as informagfdes contidas nos precos passados. Neste caso, tal
mercado pode ser representado matematicamente com base na expressao

denotada em (1):

Pt :Pt—1+u+et, com:t=1,2, ..., T. (1)

A expressdo denotada por (1) revela que o preco de hoje “P;” é funcéo do

altimo preco observado “P:;”, acrescido ao retorno esperado do ativo “W” além da
componente aleatéria ao longo do tempo “e;". Vale destacar que o retorno esperado
do ativo-objeto de negociacdo € funcdo de seu risco e pode ser obtido por
intermédio de métricas tradicionais usadas no mercado. Ja a componente aleatoria €
resultante das novas informacdes acerca do ativo-objeto sendo, portanto, o seu valor
esperado igual a zero.

Admitindo um ambiente de mercado do tipo random walk, isso significa dizer
gue os movimentos dos precos passados denotados na expressao reportada
anteriormente nao estdo necessariamente relacionados aos movimentos dos precos
no futuro (ROSS et al, 2002).

Para Leuthold e Garcia (1992), os testes de eficiéncia de mercado sob a
forma fraca sofrem de uma limitacdo, associada a incapacidade de determinar a
fonte de possiveis influéncias no mercado. Nesse contexto, tais testes sao
poderosos na determinacdo de existéncia ou nao de eficiéncia no mercado, contudo,
pecam ao detectar se a ineficiéncia encontra-se associada a incerteza, a informacao
ou mesmo a existéncia de imperfeicdes do mercado.

Muniz (1980), em seu estudo sobre eficiéncia de mercado, procurou
examinar a distribuicdo e independéncia das taxas de retornos diarias de titulos do
mercado de acgOes brasileiro e testar a hipotese de eficiéncia sob a forma fraca,
verificando se as oscilagbes diarias do grupo de acbes selecionadas para tal
pesquisa se comportavam como um modelo de distribuicdo aleatoria.

Brito et al (1982) avaliaram a eficiéncia informacional fraca para o mercado
acionério brasileiro, valendo-se de a¢des negociadas na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro (BVRJ) no periodo de 1973 a 1980. Os resultados encontrados neste estudo
indicaram expressivos ganhos de eficiéncia no periodo, tendo mostrado niveis de

eficiéncia comparaveis aos mercados europeus nos ultimos anos.



36

Por outro lado, alguns estudos nessa mesma linha n&o tiveram resultados
similares. Por exemplo, o mercado inglés foi examinado por Dryden (1970), Kendall
(1964) e Kemp e Reid (1971). Os trabalhos destes autores mostraram resultados
gue evidenciam desvio em relacéo a hipétese de eficiéncia de mercado.

Damodaran (1997) relata evidéncias de diversos estudos que examinaram a
correlagdo serial dos retornos em periodos curtos nos diversos mercados
financeiros. Esses testes sdo usados para verificar a hipétese de random walk, isto
€, consistem em averiguar o grau de relacionamento entre a taxa de rentabilidade
corrente e a taxa de rentabilidade do mesmo ativo em periodos anteriores.

Os resultados podem ser avaliados de modo a analisar a ocorréncia de
ineficiéncia ou eficiéncia ao longo da amostra. Busca-se, nhesse contexto, demonstrar
como o mercado colabora com a evolug¢do do negdécio ao disseminar as informacdes
disponiveis ao mercado, tragcando tendéncias sobre o comportamento futuro das
variaveis que influenciam o setor. O Quadro 3 apresenta 0s respectivos coeficientes

de correlacao serial:

Autor ) Dados Variancia Intervalo de Auto-
Tempo Correlacdo
1 semana 0,131
Kendall & Alexander (28) | 19 indices — R.U. Preco 2 semanas 0,134
3 semanas 0,006
Moore (28) 30 empresas — EUA Preos de 1 semana -0,056
Registro
Cootner (28) 45 empresas — EUA Preos de 1 semana -0,047
Registro
Precos de 1 dia 0,026
Fama (46) 30 empresas — EUA Reg iStro 4 dias -0,039
9 9 dias -0,053
. Precos de A
King (28) 63 empresas — EUA Registro 1 més 0,018
Niarchos (119) 15 empresas - Precos de 1 més 0,036
Grécia Registro
16 indices Precos de 1 semana 0,000
Praetz (128) 20 empresas Registro 1 semana -0,118
e 9 dias -0,026
Griffiths (73) 5 empresas — R.U. Precos 1 més 0.011
Precos de 1 dia 0,068
Jennergren (90) 15 empresas — R.U. Reg istro 2 dias -0,070
9 5 dias -0,004
Jennergren & Kosvold 30 empresas — Precos de 1 d.'a 0,102
(91) Suécia Registro 3 dias 0,021
5 dias -0,016

Quadro 3: Coeficientes de Correlacédo Serial dos Retornos em Periodos Curtos.

Fonte: Adaptado de Damodaran (1997).
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Percebe-se, a luz do Quadro 3, a existéncia de diversos coeficientes de
correlacao serial negativo que, em parte, podem ser explicados em razdo da baixa
liquidez além da descontinuidade das negociacoes.

Contrariamente, vé-se que valores dos coeficientes de correlacdo serial
positivos podem ser decorrentes de um lento ajustamento de precos dos ativos nos
mercados financeiros avaliados as novas informagbes ndo absorvidas
imediatamente por todos os investidores. Os coeficientes de correlacdo serial que
estdo préoximos de zero sao compativeis com a hipétese de Random Walk.

Este trabalho tem como foco principal a andlise do grau de eficiéncia
informacional fraca no mercado imobiliario nacional, buscando identificar se as
habilidades com que os analistas de mercados refletem sobre os precos dos ativos

baseiam-se ou ndo nas séries temporais disponiveis.

2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO

De acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), pode-se definir
um Fundo de Investimento como “uma comunhdo de recursos, captados de pessoas
fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicacéo
em titulos e valores mobiliarios”. Escrevendo de outra forma, tem-se que 0s recursos
financeiros captados de um grupo de investidores, sao utilizados para a compra de
bens que sdo de todos os investidores, na proporcdo de seus investimentos.

A CVM, como orgdo regulador e fiscalizador para os Fundos de

Investimentos, cabe estabelecer:

» as normas para cada tipo de fundo, sendo obrigatorio, para
o funcionamento de cada um deles, a obtencéo de registro
prévio na CVM,;

» as qualificagcbes minimas para o exercicio das funcbes de
administrador de fundos e de gestor de carteira, cuja
autorizacdo para o exercicio de suas atividades deve ser
obtida na CVM;

» as qualificagcbes minimas para o exercicio das funcbes de
auditor independente, cuja atividade consiste na analise das
demonstracdes e dos processos contabeis dos Fundos de
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Investimento, atestando a coeréncia, consisténcia e
exatidao de seus registros;

» as qualificacbes minimas para custédia dos valores
mobiliarios dos Fundos. Caso o administrador do fundo néao
seja credenciado pela CVM como prestador de servigcos de
custodia de titulos e valores mobiliarios, deve contratar uma
instituicdo que seja credenciada,

» adivulgacao das informacfes necessarias; e

» a fiscalizacdo do funcionamento de cada Fundo de
Investimento, dentro das regras estabelecidas, e de acordo
com o regulamento especifico de cada Fundo.

O patrimbnio total de um fundo de investimento é dividido em cotas, que sao
fraces do seu valor integral. Seu calculo, de acordo com a CVM, é feito por meio da
“soma do valor de todos os titulos e do valor em caixa, menos as obrigacdes do
fundo, inclusive aquelas relativas a sua administracdo”. Ja as cotas tém seu valor
calculado dividindo-se o valor apurado do patrimoénio do fundo naquela data, pela
quantidade total de cotas em circulagao.

Todo Fundo de Investimento deve possuir um regulamento, onde estao
estabelecidas suas regras basicas de funcionamento. Cada fundo, mediante as
normas estabelecidas em seu regulamento, deve nomear um administrador. Este
sera o responsavel pelos atos necessarios a administracéo da carteira do Fundo. E
responsavel também por fornecer todas as informagBes necessarias a respeito do
fundo, seja aos cotistas, seja a CVM. A remuneracdo dos servi¢cos prestados pelo
administrador se da pela taxa de administracdo, a qual pode ser cobrada com base
no resultado do fundo, também conhecida como taxa de performance, ou em taxas
de entradas e saidas do fundo.

A instancia maxima de decisbes de um Fundo de Investimentos é a
assembléia geral dos cotistas. Nela, os cotistas se reinem com o0 objetivo de tomar
decisdes importantes quanto a administracdo do patriménio do Fundo. Entre suas
principais deliberacdes estdo possiveis alteragbes na politica de investimento do
Fundo, nomeacdo e substituicdo do administrador, alteracbes no regulamento,
aumento ou alteracdo da forma de calculo das taxas de administracdo, de

performance, de entrada e de saida, entre outras atribuicdes.
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Uma primeira maneira de se classificar os fundos de investimento se d&a
guanto a sua organizagdo. Para a CVM, os fundos de investimento podem ser
organizados sob a forma de condominios abertos ou fechados. Nos fundos abertos,
a entrada e saida de cotistas € permitida, assim como o aumento da participacéo
dos cotistas, por meio da realizagdo de novos investimentos. Aos integrantes destes
fundos é permitida a venda parcial ou total de suas cotas, obedecendo-se as regras
estabelecidas na regulamentacao do fundo.

Em relacdo aos fundos fechados, a entrada ou saida de cotistas ndo é
permitida, ou seja, tendo se esgotado o prazo de captacédo de recursos pelo fundo,
ndo é mais permitida entrada de novos cotistas, como também o aporte de
investimentos dos cotistas antigos. Outra caracteristica destes fundos é a
impossibilidade de se resgatar as cotas, sendo necessario que o cotista venda suas
cotas a um terceiro integralmente, caso deseje sair do fundo antes do seu
encerramento.

A maneira mais conhecida de classificacdo dos fundos de investimento se
da pela composicdo de sua carteira. A CVM possui varias normas que buscam
classificar os fundos de investimentos. Entre elas, destaca-se a norma CVM n° 409,

de 18.08.2004, a qual estabelece os seguintes tipos de fundos:
| — Fundo de Curto Prazo;
Il — Fundo Referenciado;
[l — Fundo de Renda Fixa;
V — Fundo de Ac¢des;
V — Fundo Cambial;
VI — Fundo de Divida Externa; e

VIl — Fundo Multimercado.

Afim de facilitar o entendimento sobre todos os tipos de fundos de
investimentos existentes, é apresentada a classificacdo baseada no modelo da
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID). Esta classificacdo esta
baseada nas normativas da CVM, porém, de maneira mais detalhada, abrange os
principais fundos de investimentos existentes. Desta forma, de acordo com a

classificacdo da ANBID, tem-se as seguintes classes de fundos:
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Curto Prazo : Busca retorno por meio de investimentos em titulos indexados
a CDl/Selic ou em papéis prefixados, desde que indexados e/ou
sintetizados para CDI/Selic; de emissdo do Tesouro Nacional (TN) e/ou do
BACEN; com prazo maximo a decorrer de 375 dias e prazo médio da
carteira de, no maximo, 60 dias. E permitida, também, a realizacdo de
Operacdes Compromissadas, desde que: sejam indexadas a CDI/Selic;
lastreadas em titulos do TN ou do BACEN e com contraparte classificada
como baixo risco de crédito. No caso especifico da contraparte ser o
BACEN ¢é permitida a operagédo pré fixada com prazo maximo de 7 dias,
desde que corresponda a periodos de feriados prolongados; ou de 60 dias,
desde que indexada a CDI/Selic.

Referenciados : Os fundos referenciados sao aqueles que tém como
objetivo seguir o mais proximo possivel as variagfes de um indice. Estes
fundos se dividem em dois tipos, de acordo com o indice escolhido como
referéncia.

Referenciados DI: Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor
de sua carteira em titulos ou opera¢cbes que busquem acompanhar as
variacdes do CDI ou SELIC, estando também sujeitos as oscilacfes
decorrentes do agio/desagio dos titulos em relacdo a estes paradmetros de
referéncia. O montante ndo aplicado em operacbes que busquem
acompanhar as variacbes destes parametros de referéncia, devem ser
aplicados somente em operacdes permitidas para os Fundos Curto Prazo.
Estes fundos seguem as disposi¢des do artigo 94 da Instrucdo CVM 409

Referenciados Outros: Fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do
valor de sua carteira em titulos ou operagfes que busquem acompanhar as
variacdes de um parametro de referéncia diferente daqueles definidos no
item Referenciados DI acima, estando também sujeitos as oscilaces
decorrentes do agio/desagio dos titulos em relacdo ao seu parametro de
referéncia. O montante ndo aplicado em operacSes que busquem
acompanhar as variacdes do parametro de referéncia, devem ser aplicados
somente em operacdes permitidas para os Fundos Curto Prazo. Estes
fundos seguem as disposi¢cdes do artigo 94 da Instrugcdo CVM 409. Nesta
categoria ndo sdo permitidos os pardmetros de referéncia moedas
estrangeiras ou mercado acionario.

Renda Fixa: Busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda
fixa (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos),
admitindo-se estratégias que impliguem em risco de juros do mercado
domeéstico e risco de indice de preco. Excluem-se estratégias que impliquem
em risco de moeda estrangeira ou de renda variavel (ac6es, etc.). Devem
manter, no minimo, 80% de sua carteira em titulos publicos federais ou
ativos com baixo risco de crédito. Nao admitem alavancagem®.

Renda Fixa Médio e Alto Risco: Busca retorno por meio de investimentos
em ativos de renda fixa podendo manter mais de 20% em titulos de médio e
alto risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados através do uso de
derivativos), incluindo-se estratégias que impliquem em risco de indices de
precos. Excluem-se estratégias que impliguem em risco de moeda
estrangeira ou de renda variavel (a¢des, etc.). Nao admitem alavancagem.

Renda Fixa com Alavancagem: Busca retorno por meio de investimentos
em ativos de renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito (sendo

! De acordo com a CVM, um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade
(diferente de zero) de perda superior ao patrimdénio do fundo, desconsiderando-se casos de default
nos ativos do fundo.



41

aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), incluindo-se
estratégias que impliguem em risco de juros do mercado doméstico e
emrisco de indices de preco. Excluem-se, porém, investimentos que
impliquem em risco de oscilacdes de moeda estrangeira e de renda variavel
(acbes, etc.). Estes fundos podem, inclusive, realizar operacdes que
impliquem em alavancagem do patriménio.

Multimercados: Estes fundos combinam investimentos em ativos de renda
fixa, cambio, ac6es e derivativos.

Balanceados: Classificam-se neste segmento os fundos que buscam
retorno no longo prazo através de investimento em diversas classes de
ativos (renda fixa, agdes, cambio, etc.). Estes fundos utilizam uma estratégia
de investimento diversificada e, deslocamentos taticos entre as classes de
ativos ou estratégia explicita de rebalanceamento de curto prazo. Estes
fundos devem ter explicitado o mix de ativos (percentual de cada classe de
ativo) com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark).
Sendo assim, esses fundos ndo podem ser comparados a indicador de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). Nao admitem alavancagem.

Multimercados sem alavancagem, sem renda variavel: Classificam-se
neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cAmbio, etc.) exceto
renda variavel (acles, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de
ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e
podem, inclusive, ser comparados a parametro de desempenho que reflita
apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Ndo admitem
alavancagem.

Multimercados sem alavancagem, com renda variavel: Classificam-se
neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.)
incluindo renda variavel (acdes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o
mix de ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation
benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a parédmetro de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). N&o admitem alavancagem.

Multimercados com alavancagem, sem renda variavel: Classificam-se
neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) exceto
renda variavel (acbes, etc.). Estes fundos nao tém explicitado o mix de
ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation benchmark) e
podem, inclusive, ser comparados a parametro de desempenho que reflita
apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Admitem
alavancagem.

Multimercados com alavancagem, com renda variavel: Classificam-se
neste segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.)
incluindo renda variavel (acoes, etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o
mix de ativos com o qual devem ser comparados (asset allocation
benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a parametro de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). Admitem alavancagem.

Capital Protegido: Busca retornos em mercados de risco procurando
proteger parcial ou totalmente o principal investido.
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Long and Short - Renda Variavel: Faz operacdes de ativos e derivativos
ligados ao mercado de renda variavel, montando posi¢ces compradas e
vendidas. O resultado deve ser proveniente, preponderantemente, da
diferenca entre essas posi¢cdes. Os recursos remanescentes em caixa
devem ficar investidos em operacdes permitidas ao tipo Referenciado DI.
Admite alavancagem.

Fundos de Ac¢Bes Ibovespa Indexado: Sdo fundos cujo objetivo de
investimento € acompanhar o comportamento do Ibovespa. Ndo admitem
alavancagem.

Fundos de Acbes lbovespa Ativo: S&do fundos que utilizam o indice
Bovespa como referéncia, tendo objetivo explicito de superar o este indice.
N&o admitem alavancagem.

Fundos de Acdes Ibovespa Ativo com alavancagem: Sao fundos que
utiizam o Indice Bovespa como referéncia, tendo objetivo explicito de
superar este indice. Admitem alavancagem.

Fundos de Acdes IBX Indexado: Sé&o fundos cujo objetivo de investimento
€ acompanhar o comportamento do IBX ou do IBX 50. Ndo admitem
alavancagem.

Fundos de Ag¢Bes IBX Ativo:  S&o fundos que utilizam o IBX ou o IBX 50
como referéncia, tendo objetivo explicito de superar o respectivo indice. Nao
admitem alavancagem.

Fundos de Acdes IBX com alavancagem: Sao fundos que utilizam o IBX
ou o IBX 50 como referéncia, tendo o objetivo explicito de superar o
respectivo indice. Admitem alavancagem.

Fundos de AcBes Outros: Classificam-se neste segmento os fundos de
acOes abertos que ndo se enquadram em nenhum dos segmentos
anteriores.

Outros sem alavancagem: Classificam-se neste segmento os fundos de
acOes abertos que ndo se enquadrem em nenhum dos segmentos
anteriores. Nao admitem alavancagem.

Outros com alavancagem: Classificam-se neste segmento os fundos de
acOes abertos que ndo se enquadrem em nenhum dos segmentos
anteriores (IBOVESPA, IBX, Fundos de Ac¢les Setoriais e seus sub-
segmentos). Admitem alavancagem.

Fundos Cambiais: Objetiva acompanhar variacdo de preco apenas da
moeda estrangeira ou da moeda estrangeira e da taxa de juros dos titulos
gue investe.

Cambial Délar sem alavancagem: S&o fundos que aplicam pelo menos
80% de sua carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito -
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a moeda norte-
americana. O montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou
indiretamente ao dolar deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de
Renda Fixa (pré ou pos fixadas a CDI/ SELIC). Nao admitem alavancagem.

Cambial Euro sem Alavancagem: S&o fundos que aplicam pelo menos
80% de sua carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito -
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, a moeda européia.
O montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente ao
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euro deve ser aplicado somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (pré
ou pos fixadas a CDI/ SELIC). Ndo admitem alavancagem.

Fundos Mutuos de Privatizagdo:  S&do fundos destinados a aquisigdo de
valores mobilidrios, com recursos disponiveis da conta vinculada do Fundo
de Garantia de Tempo de Servico - FGTS. S&o os fundos regulamentados
pelas Instrucbes CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas
modificacdes.

Fundos de Previdéncia : Nesta categoria incluem-se os FAPI's e Fundos
Exclusivos para PGBL's.

Fundos de Investimento em Direitos Creditérios  : Fundos destinados a
aquisicdo de titulos de direitos creditérios, como titulos representativos de
crédito, originarios de operagbes realizadas nos segmentos financeiro,
comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e
de prestacdo de servicos, entre outros. Sdo os fundos regulamentados
pelas Instru¢des CVM 356/2001 e 399/2003 e suas modificacdes.

Fundos de Investimento Imobiliario: O Fundo de Investimento Imobiliario
€ um fundo fechado e destinado a aplicacdo em empreendimentos
imobiliarios, e pode ter prazo de duracdo determinado ou indeterminado.
Sao os fundos regulamentados pelas Instru¢des CVM 205/1994 e 206/1994
e suas modifica¢es.

Fundos de indice : O fundo deve manter 95%, no minimo, de seu
patrimdénio aplicado em valores mobilidrios ou outros ativos de renda
variavel, na proporcdo em que estes integram o indice de referéncia, ou em
posi¢cdes compradas no mercado futuro do indice de referéncia, de forma a
refletir a variagdo e rentabilidade de tal indice. Sao os fundos
regulamentados pela Instrucao CVM 359/2002.

Fundos de Divida Externa : Sdo fundos que tém como objetivo investir
preponderantemente em titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido. Estes fundos seguem o disposto no artigo 96 da
Instrucdo CVM 409.

Fundos Offshore: Para efeitos desta classificacéo, sera considerado fundo
offshore aquele constituido fora do territorio brasileiro, mas cujo gestor
localiza-se no Brasil. Offshore Renda Fixa, Offshore Renda Variavel e
Offshore Mistos.

A CVM enumera algumas vantagens para um investidor quando adquire
cotas de um fundo de investimentos, a saber:

» Acesso facilitado a modalidades de investimento que, pelo
volume de recursos envolvidos, ndo estdo ao alcance de
pequenos investidores individuais, especialmente os de
menor capacidade financeira,

» Diluicdo dos custos de administracdo da carteira entre os
participantes;

» Possibilidade de o investidor ter acesso a uma

administracdo profissional para seus investimentos, sem
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que ele tenha a necessidade de dominar a utilizagdo de
sofisticado instrumental de analise e acessar diferentes

fontes de informacéo.

Quando da aquisicdo de cotas de um fundo de investimentos, o investidor
deve observar alguns conceitos basicos a respeito do funcionamento destes ativos.
A sub-secdo a seguir busca esclarecer os principais pontos relacionados a estes

conceitos.

2.3.1 Alguns aspectos importantes relacionados aos Fundos de Investimento

Quando uma pessoa realiza um investimento, certamente possui alguns
objetivos em relacao a ele, como por exemplo, o tempo de permanéncia no fundo, os
ganhos esperados, as perdas que poderdo ser suportadas, dentre outros. Além
disso, todo investidor deve possuir uma maneira de realizar comparagdes com
outros tipos de investimentos, a fim de saber se o desempenho de sua aplicagéo
esta ou nao satisfatorio.

Os objetivos reportados no paragrafo anterior remetem aos conceitos de
financas conhecidos como rentabilidade, risco e performance. Em relacdo a
rentabilidade, a maneira mais simples de entender seu conceito é percebé-la como a
variagdo, normalmente em valor percentual, do valor de um titulo num dado periodo.

A expressao (2) mostra o calculo simplificado para a rentabilidade nominal “%g”:

%r = (VTt = VTw1) /[ VT (2)

Onde:

%g: rentabilidade, em percentual,

VT, : valor do titulo na data atual;

VT..1: valor do titulo em uma data passada;

Em relacdo a expressdo (2), cabem algumas consideracdes. Nao estédo
sendo levadas em conta correcdes dos valores dos titulos devido a inflagéo.
Também néo estdo consideradas nesta expressao aportes no fundo de investimento

durante o periodo de andlise da rentabilidade.
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J4& em relagcdo ao Risco, conforme relatado na sub-secdo 2.1 tem-se a
preocupacdo com possiveis perdas financeiras que podem ocorrer no investimento
realizado. Ao longo do tempo, um determinado investimento acaba por possuir uma
determinada variabilidade em suas cotacdes. Esta variabilidade, ou volatilidade, esta
diretamente relacionada com o risco associado a um ativo financeiro. Quanto maior
a volatilidade, maior o risco (GITMAN, 2002; BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000;
SECURATO, 1996). Desta forma, uma medida de risco deve estar embasada num
indicador que apure a volatilidade de um ativo financeiro.

Neste caso, de acordo com Securato (1996), o que se busca é identificar a
disperséo dos retornos do ativo em relacdo a uma medida de tendéncia central. Para
Securato (1996), esta medida de tendéncia central pode ser representada pela
meédia. Desta forma, para verificar se a média pode ou ndo ser uma medida de
retornos confiavel, & necessario verificar também se os retornos estdo ou néo
concentrados em torno da média. Quanto maior for o desvio, ou dispersdo, das
rentabilidades em relacdo a média, maior a volatilidade do ativo e,
consequentemente, seu risco.

Uma medida que permite o calculo desta dispersdo em relagdo a média € o
desvio padrdo. Define-se o desvio padrdao de um conjunto de retornos conhecidos
pela expressao denotada em (3) (GITMAN, 2002):

(k,- —lﬂz
)

n—1 (3)

n
>
k=1

g —

Onde:
ox. desvio padrdao amostral;

k;: rentabilidade associada ao i-ésimo resultado;

k- rentabilidade média da amostra de retornos;
n: quantidades de retornos da amostra.

A expressao supracitada faz a comparacao de cada retorno da amostra com
sua a média de retornos. Quanto maior for o resultado do desvio padrédo, maior sua

volatilidade. Consequentemente, maior € o risco do ativo financeiro em questao.
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Por dltimo tem-se a performance, ou desempenho, de um fundo. Neste caso,
interessa ao investidor comparar os resultados do investimento realizado com algum
indice de mercado por ele escolhido. Uma medida de desempenho, ajustada pelo
risco, e de grande facilidade de utilizac&do € o indice de Sharpe, criado por William C.
Sharpe (BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000).

O indice de Sharpe é calculado por meio da diferenca entre o retorno meédio
das rentabilidades da carteira e o retorno médio das rentabilidades do indice de
mercado. Tudo isso é dividido pelo desvio padrdo das rentabilidades da carteira,

conforme expressao mostrada em (4):

IS =(RM. — RF)/ O¢ 4)
Onde:

IS: indice de Sharpe;

RMc: etorno médio da carteira durante o periodo em analise;

RFm: retorno médio indice de mercado durante o periodo em analise;

O.: desvio padréao da carteira durante o periodo em analise.

A escolha do indice de mercado depende do tipo de comparacéo a ser feita
e também da classe de fundo de investimento escolhido pelo investidor. Por
exemplo, caso o investidor possua cotas de um determinado fundo de ag¢des, uma
escolha razoavel para o indice de mercado é o indice da Bolsa de Valores de S&o
Paulo (IBOVESPA). No caso de o investidor querer comparar diferentes tipos de
investimentos, pode-se, por exemplo, empregar na andlise de desempenho

indicadores com menor nivel de risco, como a poupanga ou o CDI.

2.3.2 Os Fundos de Investimentos Imobiliarios (FII )

Sabe-se que o investimento em bens imdveis envolve alto valor de aplicacédo
de recursos financeiros. Desta forma, poucos sdo os investidores que possuem
recursos suficientes para aplicar diretamente em empreendimentos deste tipo. Este
fato, de acordo com a CVM, acabou sendo um dos principais fatores que estimulou o

surgimento no mercado do conceito de fundo de investimento imobiliario.
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Os Fundos de Investimentos Imobiliarios foram criados no Brasil em 1993,
por meio da Lei 8.668 de junho de 1993, sendo posteriormente regulamentados pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), em janeiro de 1994, a partir das Instrucoes
Normativas 205 e 206. Posteriormente, sua regulamentacao foi alterada pela lei n°
9.779, de Janeiro de 1999.

Sendo os Fundos de Investimentos Imobiliarios uma forma de captacdo de
recursos publicos para investimento, da mesma forma que os fundos de acbes, de
renda fixa, cambiais, etc., sdo necessariamente regulados e fiscalizados pela
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) (CALADO; GIOTTO; SECURATTO, 2001).

A intencdo desta modalidade de investimento, quando da sua criagdo, €
buscar sanar alguns problemas estruturais do mercado imobiliario nacional. Tal
modalidade de investimento € inspirada na experiéncia dos Estados Unidos, que
regulamentou os titulos chamados Real Estate Investment Trusts (REIT) (CALADO;
GIOTTO; SECURATTO, 2001). Os REIT acabaram por viabilizar o crescimento
acelerado do mercado imobiliario nos ultimos anos neste pais, com a captacéo
significativa de poupancas conservadoras de investidores locais.

Os Fundos de Investimentos Imobiliarios, na visdo de Oda e Securato (1998,
p. 3), podem ser conceituados como uma forma de aplicacdo financeira, cuja
principal caracteristica € de ser um sistema associativo, onde os investidores
adquirem cotas representativas do patriménio do fundo, e os volumes captados séo
aplicados em carteiras administradas profissionalmente.

Os Fll sao definidos com uma forma de investimento coletivo, formados a
partir da captacdo de recursos por meio do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios. Seus recursos podem ser aplicados no desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios, na construcdo de imoveis, na aquisicdo de imoveis
prontos ou no investimento em projetos que viabilizem o acesso a habitacdo e
servigos, para futura alienacgao, locagcéo ou arrendamento.

S&o considerados como fundos fechados aqueles que ndo permitem
resgates das cotas. O retorno do capital investido se da por meio da distribuicdo de
resultados, da venda das cotas ou quando for o caso, na dissolu¢éo do fundo com a
venda dos seus ativos e distribuicdo proporcional do patriménio aos cotistas. Ainda,
conforme a instrucédo de n°205 da Comissao de Valor es Mobiliarios (CVM), tem-se

que:
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Art. 6° - Uma vez constituido e autorizado o funcionamento do Fundo,
admitir-se-a que parcela de seu patrimbnio que, temporariamente, nao
estiver aplicada em empreendimentos imobiliarios seja investida em quotas
de Fundos de Aplicacdo Financeira, em cotas de Fundos de Renda Fixa e
(ou) em Titulos de Renda Fixa de livre escolha do administrador.

Paragrafo Unico - A parcela de que trata o "caput" deste artigo ndo podera
ultrapassar o equivalente a 25% (vinte e cinco por cento) do valor total das
cotas emitidas pelo Fundo, salvo se expressamente autorizado pela CVM,
mediante justificativa do administrador do Fundo.

Ao menos 75% dos ativos dos Fundos de Investimentos Imobiliarios devem
ser constituidos de empreendimentos imobiliarios, enquanto as cotas restantes
podem ser aplicadas em fundos e titulos de renda Fixa. Ressalta-se que tais fundos
estejam atrelados ao mercado imobiliario onde, de alguma forma, sofrem os
malogros em relacéo a liquidez — capacidade de transformar um ativo em dinheiro —
ou seja, transformar o investimento em capital circulante passivel de mobilidade e
aplicacOes distintas. Além disso, eles sao afetados pelos problemas gerados por ser
um investimento de alto valor, geralmente inviabilizados pela dificuldade de obter
todos 0s recursos necessarios para concretizar os projetos de longo prazo.

Por outro lado, esses fundos de investimentos tém a vantagem, em relacéo
a compra de um imovel, de permitir a possibilidade de se desfazer de apenas parte
do investimento, caso seja necessario, enquanto que com um imovel a Unica solugéo
é vendé-lo integralmente. Para a CVM, algumas vantagens adicionais destes fundos

sao as seguintes:

» Acesso faciltado ao mercado imobiliario dos pequenos
investidores;

» Ganhos de Escala, onde o pequeno investidor consegue
condicbes de aplicacdo semelhantes aquelas oferecidas
aos grandes investidores;

» Oportunidade de diversificacdo de aplicacbes para o

investidor.

Calado, Giotto e Securatto (2001), acrescentam outras vantagens para um
investidor, ao aplicar em um fundo de investimento imobiliario. Segundo os autores,
ao adquirir cotas de um FlI, o investidor passa a possuir um investimento com uma

renda mensal, lastreado e um ou mais imoveis. Ainda, o participante do fundo nao
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possui envolvimento com a administracdo ou risco de inadimpléncia do imovel,
sendo que suas cotas possuem um valor unitario bastante acessivel, existindo ainda
a possibilidade de parcelar tal investimento.

Porém, como qualquer aplicacdo financeira, a CVM alerta que existem
alguns fatores de risco que devem ser levados em conta quando se investe num
fundo imobiliario. Um fator de risco inicial é o fato de este fundo ser uma aplicagédo
financeira. Desta forma, esta sujeita as mesmas condi¢cdes do mercado financeiro
como um todo, podendo ser afetados por possiveis crises que nele ocorram.

Outro fator de risco que deve ser levado em conta é a Taxa de ocupacédo
imobiliaria. Como sua rentabilidade depende do uso dos iméveis 0s quais estao
lastreados estas modalidades de fundos, eventuais reducfes em sua taxa de
ocupacao ou no valor dos aluguéis cobrados, certamente irdo afetar o desempenho
do fundo, prejudicando sua rentabilidade.

Por dltimo, um outro fator a ser levado em conta pelos investidores é a
liquidez ainda reduzida deste tipo de aplicacdo. Os Fundos de Investimento
Imobiliario constituem uma modalidade de investimento recente, ainda ndo tendo
sido sua utilizacdo difundida amplamente. Tal caracteristica pode resultar em
dificuldade maior de difusédo desses fundos se comparados com outras modalidades
de investimento disponiveis no mercado financeiro ou com outros ativos disponiveis
para investimento.

Por conta destas caracteristicas e devido ao fato de os fundos serem
constituidos na forma de condominios fechados, ou seja, sem admitir resgate de
suas quotas, os titulares de quotas de Fundos de Investimento Imobilidrio podem ter

dificuldades em realizar a venda de suas quotas no mercado secundario de titulos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo descreve-se o planejamento da pesquisa a ser desenvolvida
para este estudo e a metodologia a ser empregada. Fachin (2003) define método
como “um instrumento do conhecimento, que proporciona aos pesquisadores
orientacdo geral que facilita planejar uma pesquisa, formular hipéteses, coordenar
investigacoes, realizar experiéncias e interpretar resultados”.

Marconi e Lakatos (2000) visualizam o método como:

0 conjunto das atividades sistematicas e racionais que, com maior

seguranca e economia, permite alcancar o objetivo, tracando o caminho a
ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do cientista.

Desta forma, o emprego da metodologia de pesquisa possibilita a
formulacéo e o planejamento de um conjunto de etapas, com o objetivo de levantar
as informagdes necessérias, cataloga-las e analisa-las. A metodologia d4 o caminho
da pesquisa rumo aos seus objetivos, de maneira sistematica e racional, fornecendo

embasamento para as interpretacdes e tomadas de decisfes a serem feitas.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Baseando-se nas visbes de Marconi e Lakatos (1990) caracteriza-se essa
pesquisa como sendo de natureza aplicada uma vez que ela procura buscar
resultados que possam ser utilizados na solucao de problemas reais.

Koche (1997) mostra que o planejamento de uma pesquisa depende, dentre
outros fatores, tanto do problema a ser investigado como de sua natureza, existindo,
no minimo, quatro tipos de pesquisa: bibliografica, experimental, descritiva e
exploratdria.

Neste caso, a pesquisa pode ser caracterizada como tendo um enfoque
Descritivo, Desta forma, neste tipo de pesquisa, 0 objetivo primordial € a descricao
das caracteristicas de determinada populagcédo ou fenbmeno. Sendo assim, busca-se,
a partir da observagao de um dado fenbmeno, descrever os fatores envolvidos na

sua ocorréncia, relacionando os possiveis motivos de sua ocorréncia.
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3.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento expressa, em linhas gerais, o desenvolvimento de uma
pesquisa, com énfase nos procedimentos técnicos de coleta e analise dos dados.
Entre outros aspectos, “o delineamento considera o ambiente em que séo coletados
os dados e as formas de controle das variaveis envolvidas” (GIL, 2007, p. 43).

Nesta etapa, detalham-se os procedimentos para a coleta das informacdes
pertinentes ao estudo a ser realizado. Seu objetivo € desenvolver um modelo que
possibilite a analise empirica dos fatos, possibilitando uma confrontacdo da visao
tedrica com a realidade pratica (GIL, 2007).

Gil (2007, p. 43) divide o delineamento em dois grandes grupos: “aqueles
gue se valem das chamadas fontes de papel e aqueles cujos dados sdo fornecidos
por pessoas”. No primeiro grupo estdo a pesquisa bibliografica e a pesquisa
documental. No segundo grupo estdo a pesquisa experimental, a ex-post facto, a
pesquisa de levantamento e o estudo de caso. Ainda pode-se considerar neste
segundo grupo a pesquisa-acao e a pesquisa participante.

Neste trabalho, do primeiro grupo, sera empregada a pesquisa bibliografica,

a qual diz respeito:

ao conjunto de conhecimentos humanos reunidos em obras. Tem como
finalidade fundamental conduzir o leitor a determinado assunto e
proporcionar a producgéo, colecdo, armazenamento, reproducéo, utilizacéo e
comunicacdo das informacBes coletadas para o desempenho da pesquisa
(FACHIN, 2003, p. 125).

Neste estudo, a pesquisa bibliografica € empregada para levantar a base
tedrica ja produzida sobre a eficiéncia informacional e demais assuntos relevantes a
ela relacionados. Também €& possivel identificar casos similares ao problema de
pesquisa formulado neste trabalho, como também embasar os modelos a serem
construidos.

Ja no segundo grupo, o delineamento principal é feito pela pesquisa de ex-
post facto. Segundo Gil (2007), a expressado ex-post facto significa “a partir do fato
passado”. Neste contexto, o autor caracteriza este tipo de pesquisa como aquela
gue busca avaliar o comportamento de uma determinada variavel apos a ocorréncia

de variagGes no seu comportamento.
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Seu proposito é verificar a existéncia de possiveis relacdes entre as diversas
variaveis pesquisadas. No caso da pesquisa ex-post facto, o pesquisador nao possui
controle sobre as variaveis independentes, pelo fato de suas variacfes ja terem
ocorrido. Desta forma, 0 que se busca neste tipo de pesquisa € identificar os motivos
de ocorrerem tais modificacdes de valor das variaveis, caracteristica esta que faz ser
também chamada de Correlacional (GIL, 2007).

O Quadro 4 resume a metodologia de pesquisa a ser aplicada para a

realizacdo deste trabalho.

Titulo do Analise da eficiéncia de mercado e performance de fundos de investimentos
projeto imobiliarios negociados na BOVESPA.
Qual a relacdo de dependéncia entre os retornos passados dos fundos de
investimentos imobiliarios e os retornos futuros?
Problema de Caso o resultadq seja ppsitivo.: o . . 3
. 0 Qual o nivel de intensidade da eficiéncia informacional identificada?
pesquisa . . ~ - . -
0 Quais as possiveis relacdes entre o indicador de rentabilidade média
mensal e o indicador de performance dos fundos de investimentos imobiliarios
com aqueles do indice de mercado, durante o periodo de tempo analisado?
Objetivo Analisar o nivel de eficiéncia informacional e performance dos fundos de
geral investimento imobiliarios negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA).
o Estimar e avaliar a rentabilidade média mensal dos fundos imobiliarios durante
o periodo de analise;
Objetivos 0 Realizar uma andlise de risco condicional dos fundos imobilidrios por meio de
- seu desvio padréo;
especificos ) . g ~
0 Avaliar o desempenho, ou performance, dos fundos imobiliarios em relagéo a
taxa minima de atratividade de um potencial investidor e em relacdo a um
indice de mercado.
Tipo de pesquisa: Descritiva;
Natureza da Pesquisa: Aplicada;
_ Aquisicdo de Dados: pesquisa bibliografica, dados
Suportg Caracterizago da | ¢ocindarios:
Metodologico Pesquisa Dimenséo do tempo: corte longitudinal;
Procedimentos técnicos: ex-post facto.

Quadro 4: Resumo da Metodologia de Pesquisa a ser Empregada

3.3 COLETA DOS DADOS

A amostra dos dados foi coletada junto aos enderecos eletrbnicos da

Corretora Coinvalores e da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). As taxas de
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rentabilidades discretas dos fundos de investimentos imobiliarios foram mensuradas

a partir dessas cotas baseando-se na expressao algébrica (5):

R =|| -1 |-1|mo0

t-1

()

Onde:
Rt taxas de rentabilidade discretas dos Fll no tempo t;
Pi.1: valor das cotas dos FllI no tempo t-1;

P:: valor das cotas dos fundos de investimentos imobiliarios no tempo t.

Os dados coletados possuem uma periodicidade mensal que correspondem
a um total de 32 observacdes mensais, cujo periodo esta compreendido entre
janeiro de 2003 a agosto de 2005. Coletaram-se apenas as cotac¢des dos fundos que
possuiam todas as informacOes disponibilizadas nos enderecos citados
anteriormente no periodo estipulado. Os Fundos de Investimentos Imobiliarios
selecionados foram: Pétio Higienopolis, Hospital da Crianca, Europar, ABC Plaza,
JK, Torre Norte e Financial Center.

Seguindo a mesma sugestdo de Leuthold e Garcia (1992), as cotas dos
fundos de investimentos imobiliarios e, consequentemente as suas taxas de
rentabilidades, ndo foram deflacionadas. Isto porque o objetivo é, tdo somente, o de
avaliar o desempenho das taxas de rentabilidades futuras como sinalizadores do
comportamento futuro das taxas de rentabilidades que vigoram no presente nesse
mercado.

O Quadro 5 apresenta um resumo das caracteristicas de cada um destes
fundos:
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Fll ABC PLAZA
Quantidade de cotas: 40.000.000 Valor inicial das Cotas: 1,00
Data de Constitui¢éo: 15/05/1996 Patrimonio Inicial: R$ 11.200.000,00

Objetivo do Fundo:

O Fundo tem por objeto o desenvolvimento e a comercializagdo de
empreendimentos imobilidrios, por meio da aquisicdo de bens imobveis
destinados a revenda ou a incorporagdes imobiliarias, para posterior alienacao,
locacéo ou arrendamento.

FIl FINANCIAL CENTER

Quantidade de cotas:

38.764.631 Valor inicial das Cotas: 0,697

Data de Constituicéo:

23/12/1999 Patrimoénio Inicial: R$ 12.999.050,00

Objetivo do Fundo:

O Fundo tem por objetivo apenas e exclusivamente a aquisicdo e a gestédo
patrimonial de unidades autbnomas do empreendimento denominado JK
Financial Center.

FIl HOSPITAL DA CRIANCA

Quantidade de cotas:

200.000 Valor inicial das Cotas: 1,00

Data de Constituicao:

02/10/2000 Patrimonio Inicial: R$ 1.000.000,00

Objetivo do Fundo:

O FUNDO tem por objeto, exclusivamente, adquirir o imével situado na Rua das
Pitombeiras, 340, Bairro de Jabaquara, Municipio de Sdo Paulo, Estado de S&o
Paulo, bem como as benfeitorias e instalacdes que nele existirem, onde
funciona o empreendimento imobiliario denominado Hospital da Crianga, com
vistas a sua exploragao através de locagéo ou arrendamento.

Fll IK

Quantidade de cotas:

26.218.723 Valor inicial das Cotas: 100,00

Data de Constituicao:

16/09/1997 Patrimonio Inicial: R$ 1.750.000,00

Objetivo do Fundo:

O Fundo tem por objeto o desenvolvimento e a comercializagcdo de
empreendimentos imobilidrios, através da aquisicdo de terrenos e
incorporac6es imobiliarias, para posterior alienacao, locagcao ou arrendamento,
bem como, a aquisi¢cdo de direitos de uso temporario ou permanente de parte
ou da totalidade de empreendimento imobiliario.

FlIl PATIO HIGIENOPOLIS

Quantidade de cotas:

400.000 Valor inicial das Cotas: 100,00

Data de Constituicéo:

07/12/1999 Patrimoénio Inicial: R$ 40.000.000,00

Objetivo do Fundo:

O Fundo tem por objeto, exclusivamente, adquirir e participar da implantacéo,
desenvolvimento e exploracdo de parte do empreendimento imobiliario
denominado “Condominio Comercial Shopping Patio Higiendpolis”, localizado
na Av. Higiendpolis, n° 618, e Rua Dr. Veiga Filho, 113, bairro de Higienopoalis,
Sao Paulo, Estado de Sdo Paulo, pertencente a empresa Plaza Shopping
Empreendimento Ltda.

FIl TORRE NORTE

Quantidade de cotas:

3.935.562 Valor inicial das Cotas: 95,442002

Data de Constituicéo:

02/10/2001 Patrimoénio Inicial: R$ 380.376.632,00

Objetivo do Fundo:

O Fundo tem, por objeto participacdo na sua gestdo patrimonial da Torre Norte,
voltada a locag8es de escritérios de alto padrdo. A Torre Norte é um edificio de
escritérios de alto padrdo, integrante do empreendimento imobiliario Centro
Empresarial Na¢des Unidas, localizado na Av. das Nagfes Unidas, 12.901, no
bairro Brooklin Paulista Novo, na cidade e estado de S&o Paulo.

Quadro 5: Resumo Descritivo dos Fundos de Investimento Imobiliarios
Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA — (http://www.bovespa.com.br)
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3.4 VARIAVEIS

Nesta subsecéo sdo Classificadas, definidas e apresentadas as variaveis de

pesquisa estudadas.

3.4.1 Definigao e Apresentagao

Quando da realizagdo de uma pesquisa social, busca-se identificar e
mensurar entidades que facam parte do problema de pesquisa. Estas entidades sao
chamadas de variaveis que, como o préprio nome sugere, € algo que pode adquirir
Varios conceitos ou valores ou mesmo ser classificado em mais de uma categoria.

De acordo com Gil (1999), variavel pode ser considerada qualquer coisa que
possa ser classificada em duas ou mais categorias ou mesmo abranger uma
quantidade infinita de valores numeéricos. Para Kerlinger (1980, p. 44), variavel “é
uma coisa que varia, que tem valores diferentes”. Complementando os conceitos
anteriores, Lakatos e Marconi (2001, p. 137) afirmam que uma variavel

pode ser considerada como uma classificacdo ou medida; uma quantidade
gue varia; um conceito operacional, que contém ou apresenta valores;

aspecto, propriedade ou fator, discernivel em um objeto de estudo e
passivel de mensuracéo.

As variaveis a serem pesquisadas neste trabalho sédo as seguintes:

> Nivel de Eficiéncia Informacional do mercado de Fundos de
Investimento Imobiliarios;

» Risco associado aos Fundos de Investimento Imobiliarios;

» Rentabilidade dos Fundos de Investimento Imobiliarios;

> Performance dos Fundos de Investimento Imobiliarios.

3.4.2 Classificacao das Variaveis

Com relacao as variaveis, é importante fazer ao menos duas consideracoes.
A primeira diz respeito a sua natureza causal, ou seja, como uma variavel interfere

em outra variavel.
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J& a segunda consideragdo se relaciona a sua definicdo propriamente dita.

Para Kerlinger (1980), ha dois tipos de definicdes para uma variavel: constitutiva e

operacional. A definicdo constitutiva € aquela de dicionario, que sdo usadas por todo

mundo, inclusive cientistas. Porém, para Kerlinger (1980), sdo insuficientes para os

propasitos cientificos.

As definicdbes operacionais, segundo Kerlinger (1980), sdo uma nova

maneira de se definir as variaveis. Neste caso, 0s cientistas buscam uma ponte

entre os conceitos e observacdes. “Uma definicdo operacional atribui significado a

um construto ou variavel, especificando as atividades ou operacdes necessérias

para medi-lo ou manipula-lo” (KERLINGER 1980, p. 46). O Quadro 6 apresenta as

respectivas definicbes constitutivas e operacionais para as variaveis pesquisadas:

Variavel Definicdo Constitutiva Definicdo Operacion  al
Nivel de “nivel de resposta dada pelos precos dos |Mensurado a partir dos coeficientes de
Eficiéncia ativos que compdem uma carteira de |autocorrelacdo serial obtidos por meio da

Informacional

investimentos em relacao a quantidade de
informacao disponivel” (FAMA, 1970).

estatistica de Ljung e Box.

Risco

“volatilidade de resultados inesperados,
normalmente relacionados ao valor dos
ativos ou passivos de interesse”
(JORION, 1998).

Mensurado a partir do desvio padréo.

“ganho ou perda financeira de um ativo a

Mensurado, em valores percentuais, a

o valor presente em relacdo a um|partir da comparacdo entre o preco do
Rentabilidade . ; ol "
determinado periodo no passado”|ativo na data atual em relacdo a uma
(GITMAN, 2002). determinada data no passado.
“Comparacao das rentabilidades | Obtido por meio do indice de Sharpe.

Performance

verificadas para um ativo em relacdo a um
indice de mercado, que usualmente
possui valor igual a um” (BERNSTEIN;
DAMODARAN, 2000).

Quadro 6: Definicdo constitutiva e operacional das variaveis.

3.5 METODO DE ANALISE

O método de analise usado neste trabalho se baseia num teste de

hipoteses, que visa verificar se as séries temporais investigadas sdo ou nao

autocorrelacionadas. Escrevendo de outra forma, o que se busca é testar a hipotese

de que as revisOes das previsdes dos ativos ndo sao autocorrelacionadas, ou seja,

se as revisOes anteriores das cotacfes do mercado ndo auxiliam, de alguma forma,

as previsdes do preco atual.
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Logo, o teste de hipoteses busca verificar se 0s erros de previsdo no tempo
(t) sdo independentes das revisdes de previsdes anteriores. Tal teste de hipoteses é
reportado na literatura estatistica de Ljung e Box (1979). Ja para avaliar o grau de
simetria das distribuicbes de probabilidade das respectivas séries temporais
empregou-se o teste de hipoteses desenvolvido por Bera e Jarque (1987).

O coeficiente de autocorrelagdo populacional designado por “p,” €& um

namero situado entre (-1) e (+1). Se uma série apresentar uma autocorrelacao
positiva perfeita entre termos sucessivos, 0 seu valor € (+1). Se apresentar uma
autocorrelacdo negativa perfeita seu valor € (-1). Se tal coeficiente for zero, indica
que a série é independente, isto é, 0s termos sucessivos ndo apresentam qualquer
correlacdo. Cabe salientar que as autocorrelacbes sdo adimencionais, ou seja,
possuem dependéncia somente com a defasagem temporal “k”. O seu coeficiente de
autocorrelacdo amostral pode ser calculado a partir da expresséo (6):

P, = Zn: (Zt _nz)[ﬁzt—k —2) ()

t=k+1 Z(Zt _2)2

t=k+1
Onde:

p, : estimativa do coeficiente para as defasagens de (k) periodos;

Z : média amostral da série temporal;

n : numero de observacbes remanescentes apos (k) defasagens, sendo
n=N-Kk.

As autocorrelagdes “Cy”, consideradas como funcdo de “k”, séo
denominadas de Funcgéo de Autocorrelacdo Amostral (FAC) e podem ser reportadas
graficamente por meio de um correlograma. Tal funcdo constitui-se em uma
poderosa ferramenta na caracterizacdo da dependéncia temporal entre as

observacdes. Caso o valor encontrado para os coeficientes de autocorrelacdo se
encontre fora do intervalo de confianca de 95%, determinado por * 1,96[(&/\/5), a
série temporal avaliada apresenta uma correlagéo serial de ordem “k”.

Esse intervalo de confianca é definido partindo-se da suposi¢cdo de que a
primeira diferenca da série avaliada, que corresponde as taxas de rentabilidades de

um ativo qualquer, se comporta como um processo puramente aleatorio do tipo ruido
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branco. Neste caso, as autocorrelacdes tendem a ser distribuidas com média zero e

variancia (1/n), onde “n” é o tamanho da amostra (GUJARATI, 2000).

Nesse trabalho, utiliza-se o teste proposto por Ljung e Box “Q*” que, sob a
hip6tese nula para grandes defasagens, as autocorrelagdes residuais, “p«”,
comportam-se como uma distribuicdo normal multivariada e, a estatistica “Q*”,

possui uma distribuicdo do tipo qui—quadrado com “k—p—q” graus de liberdade.
Para realizar o teste Ljung e Box procura-se avaliar as seguintes hipéteses:

a) Hipotese Nula: Ho: ndo existe autocorrelacéo serial (p = 0);

b) Hipdtese Alternativa: Ha: existe autocorrelacao serial (p # 0).

A estatistica Ljung e Box pode ser descrita algebricamente tal como
observado em (7):
: < p* (k)
Q =n(n+ Z)Zm; paradk=1,2, ..., K. (7

A regra de decisdo usada na avaliagdo das séries temporais pode ser

definida como: rejeita-se a hipdtese nula Hy ao nivel “a” de significancia estatistica

* 2 . ~ .
caso Q > Xk-p—q,oo , para que se confirme a presenca de autocorrelacao serial.

Tal como destacam Bressan e Leite (2001), se a hipétese nula for rejeitada
ao nivel “a” de significAncia estatistica, pode-se afirmar que as revisdes das
previsbes sdo serialmente correlacionadas. Desta forma, pode-se inferir que o0s
participantes do mercado séo ineficientes na mudanca de suas expectativas em
relacdo ao comportamento futuro dos ativos avaliados. Além disso, se os erros de
previsao forem correlacionados com as revisdes de previsdes passadas, héa indicios
de uma sobre ou sub-reacdo em funcdo das expectativas dos agentes econdmicos a
novas informacgdes sobre o setor.

Por outro lado, para avaliar a normalidade das distribuicbes das séries
temporais mensais, utiliza-se a estatistica paramétrica Jarque- Bera “JB”, que possui
um poder de teste muito elevado, para n&do errar na presenca de nao normalidade.

Em outras palavras, ha uma baixa probabilidade “a” de indicar normalidade na
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7

presenca de ndo normalidade (erro tipo Il). A vantagem da estatistica “JB” é a sua
simplicidade em termos de uso e compreensao intuitiva. Essencialmente, essa
estatistica depende de apenas dois parametros: a assimetria e a curtose, calculadas
diretamente dos dados.

Para a distribuicdo normal, a assimetria é igual a zero e a curtose € igual a
trés. Consequientemente, qualquer desvio dessas estatisticas traduz-se por valores
mais altos para a estatistica “JB” indicando ndo normalidade. Essa estatistica segue
uma distribuicdo qui-quadrado, com 2 graus de liberdade. Quando o valor da
estatistica “JB” for maior que 5,99, entdo a indicacdo € de ndo normalidade a um
nivel de significancia de 5%, que € o nivel tradicional para esta estatistica.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados das estatisticas realizadas
para os fundos de investimentos imobiliarios pesquisados. Conjuntamente, sao

realizadas analises destes resultados, buscando descrever seus principais aspectos.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS RENTABILIDADES DOS FUNDOS

Segundo Damodaran (1997) o teste de hipdteses de autocorrelagédo avalia a
ligacdo entre as mudancas de precos em periodos de tempo consecutivos, sejam
horarios, diarios ou semanais. Desta forma, este teste pode ser visto como uma
medida de quanto as mudancas de precos em qualquer periodo depende da
mudanca de preco ao longo do periodo anterior.

Em termos praticos, pode-se afirmar que uma autocorrelacéo serial igual a
zero implica, portanto, que as mudancas de precos ou retornos em periodos de
tempo consecutivos sdo ndo correlacionaveis entre si. Consequentemente, tem-se a
rejeicdo da hipdtese de que os investidores ndo podem aprender com as mudancgas
de precos ou retornos futuros a partir de mudancas passadas.

Por outro lado, caso a autocorrelacdo serial seja positiva e estatisticamente
significativa, pode-se sugerir que 0S pre¢os ou retornos em um periodo sdo mais
provavelmente positivos caso 0s precos ou retornos do periodo anterior tiverem sido
positivos.

Contrariamente, observa-se que a autocorrelacdo serial negativa e
estatisticamente significativa pode ser uma evidéncia de reversbes de preco ou
retornos, sendo consistente com um mercado em que é mais provavel que o0s
retornos positivos sucedam os retornos negativos ou vice-versa.

Antes de se reportar as analises das autocorrelacdes nas séries temporais,
faz-se necessario, uma avaliacdo preliminar acerca das taxas de rentabilidades dos
Fundos de Investimentos Imobilidrios. O Obijetivo é tracar um perfil desses fundos
em termos de estatisticas descritivas, principalmente em fungéo do risco (desvio
Padréo e coeficiente de variacdo) e retorno (rentabilidades médias), o qual pode ser
visto como o total de ganhos ou perdas obtidas por um ativo financeiro num

determinado periodo de tempo. O retorno é fungcdo das oscilagbes dos precos de
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mercado, que € apurado no instante da negociacdo, além da assimetria e da
curtose.
A Figura 4 contém um grafico que compara a rentabilidade média dos FIl em

relacdo a outras aplicacdes financeiras.
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Figura 4: Comparacao da Rentabilidade Média dos FIl com demais aplica¢des financeiras.

Observa-se que no periodo em analise, a aplicacdo com maior rentabilidade
foi a IBOVESPA, enquanto que os Fll somente conseguem ultrapassar, na média, a
rentabilidade da poupanca. Na pratica, os investidores em Fll conseguem ao menos
manter os valores financeiros de seus investimentos ao longo do tempo, pois na
média, seus retornos sao superiores a inflagéo.

A medida estatistica que mensura a dispersédo dos precos do ativo-objeto de
negociacdo mais usada no mercado financeiro brasileiro e que também € usada
neste trabalho é o desvio padrao (riscos absolutos). O risco pode ser visto como a
probabilidade de perda no mercado, caso ocorram oscilagbes adversas entre o
instante atual e algum momento no futuro.

Uma medida de risco que pode ser empregada, segundo Chew (apud

BRITO, 2005, p. 260) é o desvio padrdo. Este esta assentado no ajuste a uma
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distribuicdo estatistica das oscilagées de precos, o qual € normalmente reportado no

mercado financeiro como volatilidade, sendo definida pelo autor como:

(...) volatiidade é a medida em termos de desvios-padrao do retorno dos
ativos, sendo a regra [no mercado] expressar a volatilidade de um ativo
como um desvio padrdo da variacdo de preco. Assim, se um ativo tem
volatilidade de 15%, significa que o prego do ativo devera variar numa faixa
de 15% para cima ou para baixo, em relacao ao preco fixo.

Ao se conhecer as variabilidades das taxas de rentabilidades dos fundos

imobiliarios, pode-se melhorar as previsdes das variagdes de precos (taxas) do ativo

negociado. Quanto mais volatil for o preco do ativo, maior serd a exposicao

esperada ao risco, ceteris paribus.

A Figura 5 contém um grafico que compara o desvio padrdo médio dos FlI

em relacdo a outras aplicacdes financeiras.
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Figura 5: Comparacéo do Desvio Padrdo Médio dos FIl com demais aplicag6es financeiras.

Observando-se os resultados da Figura 5, verifica-se que o maior desvio

padrao medio no periodo pertence ao IBOVESPA. Resultado este que faz sentido,

visto que foi a aplicacdo de maior rentabilidade e que efetivamente apresenta

maiores riscos ao investidor. Em relagéo aos Fll, observa-se um baixo desvio padrao
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médio, o qual se aproxima bastante ao desvio padréo da poupanca. Verificando os
resultados médios, tanto dos retornos, quanto do desvio-padréo, conclui-se que 0s
FIl podem ser considerados como investimentos de baixa rentabilidade e, por
conseguinte, de baixo risco.

A Tabela 1 resume o0 comportamento das estatisticas mencionadas
anteriormente para todo o periodo considerado.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas dos Fll Avaliados.

) Riscos i i
Fundos de Retornos | Riscos Abs. Re| Assimetria Retornos | REtOrNos
. — €el. de Curtose Reais
Investimentos (R) o(R) RV/R | p 5 Acumulados |
Imobiliarios L) 2 oR) earson | (5) (6) cum.
©) (4) (7)
ABC Plaza 0,92% 0,36% 39,41% 0,95 2,09 29,47% 5,55%
Europar 1,11% 0,37% 33,03% 2,18 8,88 35,49% 10,46%
Fg‘;‘:t‘;'f" 0,97% 0,35% 36,89% -1,68 2,23 31,10% 6,88%
H‘(’:Srf’;naé;a 1,55% 0,13% 8,21% 0,03 -1,83 49,73% 22.07%
JK 0,72% 0,28% 38,78% 1,25 1,81 23,04% 0,31%
_ Patio 1,49% 0,35% 23,49% 1,01 1,09 47,65% 20,37%
Higiendpolis
Torre Norte 0,80% 0,11% 13,52% -1,90 8,57 25.66% 2,45%

Pautando-se nas estatisticas descritivas dispostas na Tabela 1, vé-se que o
fundo que proporciona maior taxa de rentabilidade média mensal (coluna 1) no
periodo considerado é o Hospital da Crianca (1,554%), enquanto que o fundo com
menor rendimento médio mensal entre 2003 e 2005 € o fundo JK (0,720%).
Conquanto, o fundo mais arriscado em termos absolutos (coluna 2) € o Europar com
risco igual a 0,366%. Ja o fundo menos arriscado em termos absolutos € o fundo
Torre Norte com desvio padrado igual a 0,108%.

Ademais, ao se averiguar os riscos em todo o periodo, sob a otica do
coeficiente de variagdo (riscos relativos), dispostos na coluna 3, a premissa
reportada anteriormente ainda continua ndo sendo vélida na analise dos fundos de
investimentos imobiliarios. Deve-se levar em conta que as oscilacbes dos precos ou
dos retornos dos ativos também podem ser associadas, por exemplo, a fatores
macroecondmicos como a taxa de inflacdo, taxa de juros ou mesmo com O

comportamento da taxa de cambio.
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No caso das estimativas dos coeficientes de assimetria de Pearson? (coluna
4), percebe-se que, dos sete fundos de investimentos imobiliarios pesquisados,
quatro deles, (a saber: ABC Plaza, JK, Torre Norte e Financial Center) assumem um
coeficiente de assimetria de Pearson negativo nas suas distribuicbes. Essa
caracteristica acaba deslocando de forma acentuada as distribuicbes das taxas de
retornos do formato de uma curva normal.

Nesse contexto, pode-se sugerir que a instabilidade econémico-financeira
ocorrida no periodo avaliado acabou por refletir nos setores da construcéo civil e
imobiliario, o que acabou contribuindo, de alguma forma, com a freqiiéncia relevante
de rentabilidades extremas.

Conforme enfatiza Arditi (1967) (apud PRAKASH et al, 2002), a assimetria
também pode ser vista como medida de risco absoluto para o investidor, uma vez
gue o aumento da assimetria decresce a probabilidade de grandes taxas negativas
ou de perdas que podem ter caudas gordas que se encontram no lado esquerdo das
distribuicdes das taxas de retornos.

Ja as estimacées dos coeficientes de curtose® (coluna 5), fornecem o grau
de achatamento das distribuicbes das taxas de rentabilidades dos fundos de
investimentos. Merecem destaques as distribuicbes dos Fundos Torre Norte e
Europar cujos coeficientes de curtose foram iguais a 8,569 e 8,881, respectivamente,
caracterizando-se como distribuicbes Leptocurticas (grande concentracdo dos
retornos em torno da meédia), isto &, com caracteristicas pontiagudas.

Porém, mesmo nessas circunstancias, a média aritmética ainda continua
sendo um bom estimador das taxas de rentabilidades esperadas, quando
comparado com outras medidas de posicdo como a mediana e a moda.

Ja as distribuicbes dos outros fundos (Patio Higienopolis, Hospital da
Crianca, ABC Plaza, JK, Financial Center) podem ser classificadas como

Platicurtica, ou mais achatadas em ralagéo a curva normal.

Uma curva é considerada simétrica quando ambos os lados em relagdo ao centro de uma
distribuicdo sao iguais. Desta forma, a média, moda e mediana da distribuicdo coincidem no mesmo
ponto. A curva normal € um exemplo de uma distribuicdo simétrica. Desta forma, uma das maneiras
de se testar a normalidade de uma curva € verificar se possui algum tipo de assimetria. Valores
para o Coeficiente de Pearson diferentes de zero indicam que a distribuigdo é assimétrica.

A curtose também pode ser empregada para testar a normalidade de uma curva. Neste caso,
porém, o que se busca verificar € se a curva tem um formato mais pontiagudo (as frequéncias
estdo concentradas ao redor da média da distribuicdo) ou achatado (as freqiiéncias estédo
espalhadas, distantes da média da distribuicdo). Se o coeficiente possuir valor maior ou menor que
trés, indica que a distribuicdo ndo é normal.

3
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Nas distribuicbes de probabilidades dos fundos de investimentos com
elevado nivel de curtose, verifica-se que as suas caudas sdo mais pesadas do que a
de uma distribuicdo normal. Isto pode sugerir, dado que nédo foram efetuados testes
especificos de ndo-linearidades, que algumas séries temporais investigadas estejam
fortemente associadas a uma dependéncia nao-linear, tanto na média e (ou) na
variancia, dificultando de sobremaneira, por meio de métricas tradicionais, a

previsibilidade das taxas de retornos desses ativos.

4.2 ANALISE DA NORMALIDADE DA DISTRIBUICAO DOS FUNDOS

Testou-se ainda o comportamento das distribuicGes de probabilidades das
taxas de rentabilidades, visando averiguar se as taxas de rentabilidades dos fundos
de investimentos imobiliarios se assemelham ao formato de uma curva de sino ou
gaussiana. Os valores mensurados para a estatistica “JB”, bem como seus valores
de probabilidade para a analise da hipétese de normalidade encontram-se descritos
na Tabela 2.

Tabela 2: Teste de Normalidade de Jarque-Bera para os Fundos Avaliados

Fundos de Bera-Jarque Bera-Jarque .

; Tabelado Hipotese Nula Formato da
Investimentos Calculado (Ho) el
Imobiliarios (JB) X2 (5%: gl = 2) 0 ¢

C N&o
ABC Plaza 18,267 5,991 Rejeicao Normalidade
C N&o
Europar 209,385 5,991 Rejeicao Normalidade
. . L N&o
Financial Center 27,848 5,991 Rejeicao Normalidade
Hospital da Crianca 4,539 5,991 Aceitacdo Normalidade
S N&o
JK 19,908 5,991 Rejeicao Normalidade
T L N&o
Pétio Higienopolis 10,984 5,991 Rejeicédo Normalidade
C N&o
Torre Norte 190,124 5,991 Rejeicao Normalidade

Apesar de o mercado avaliado ser caracterizado como pouco volatil nota-se
que tal variacdo, em relacdo a meédia, influencia o formato das distribui¢des,
promovendo maiores desvios da normalidade. O teste de hipoteses “JB”, o qual
segue uma distribuicdo do tipo qui-quadrado, revela que, em todo o periodo
analisado (2003 até 2005), apenas a distribuicdo de probabilidade do fundo de

investimento Hospital da Crianca aceita a hipotese nula de normalidade, uma vez
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qgue o valor calculado para essa estatistica € igual a 4,539, sendo inferior ao valor
critico de 5,991, com dois graus de liberdade e nivel de significancia estatistica de
5%.

O resultado anterior ja era de alguma forma esperado, uma vez que em
diversos estudos reportados na literatura de financgas, principalmente os trabalhos de
Samuelson (1970), Arditti e Levy (1975) e Rubinstein (1973), além de outros citados
no escopo desta pesquisa, revelam que momentos estatisticos de ordem superior*
ndo podem ser desconsiderados, caso ndo haja possibilidade de que o ativo
financeiro negociado no mercado nao siga uma distribuicdo normal, sendo
relevantes para a deciséao do investidor.

Pode-se inferir ainda que a ndo normalidade encontrada nas taxas de
rentabilidade dos fundos de investimentos também podem decorrer tanto devido as
distribuicdes de frequéncias geradas e disseminadas sobre os fundos, aos quais
foram incorporados aos seus prec¢os correntes, determinando-se, por sua vez, suas
variacfes, quanto ao fato de que as decisbes sobre a oferta e demanda de tais
fundos estarem subordinados aos impulsos do comportamento humano. Sendo
assim, ocorre, com base em nos resultados encontrados, que seja possivel imprimir
um padrdo oscilatério aparentemente instavel, o qual se constitui num forte
argumento em favor da formacao de expectativas sobre as taxas de retornos dos
ativos.

A evidéncia empirica obtida nesse trabalho sobre o formato dessas
distribuicbes podem corroborar & pratica de que os gestores dos fundos, em alguns
casos, busquem assegurar condicbes de estabilidade do mercado imobiliario,
valendo-se do uso de meétricas de gerenciamento do risco que traduzam com
precisao o risco de exposicdo ao mercado.

Acredita-se também que os investidores sabem, ou pelo menos tém idéia, de
que o tipo de assimetria, positiva ou negativa, na distribuicdo dos retornos dos ativos
financeiros acaba por se refletir na distribuicdo dos retornos da carteira de mercado
nas Bolsas de Valores. Sendo assim, um mercado em baixa tende a gerar
concentracbes de ativos cujos coeficientes de assimetria sdo negativos. Por outro
lado, um mercado que esteja em alta, acaba por gerar concentragcdes cujos

coeficientes de assimetria sdo positivos.

* S&0 considerados como momentos estatisticos de ordem superior a curtose e a assimetria.
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4.3 ANALISE DA EFICIENCIA INFORMACIONAL DOS Fill

Nesta fase, busca-se identificar a existéncia de autocorrelacdo dentro das
séries temporais de retorno dos FIl. Os testes de auto-correlacdo “consistem em
analisar a relacao entre variaveis defasadas e posteriores, com base em diferentes
intervalos de defasagem” (BRUNI, 2004, p. 54). De acordo com o autor, busca-se
testar a existéncia de dependéncia ou independéncia das variaveis analisadas em
uma série temporal.

De acordo com Bruni (2004), o coeficiente de correlacdo serial tem como
finalidade medir a relagdo existente entre os valores de uma variavel aleatoria —
estocastica — e seus valores em periodos anteriores. Desta forma, o teste de auto-
correlacdo verifica se o0s coeficientes de auto-correlacdo sado significativamente
diferentes de zero (BRUNI, 2004). Isto é feito por meio da Funcao de autocorrelacéo
(FAC). As funcgbes autocorrelagao serial para os Fll pesquisados sdo mostradas por
meio das Figuras 6 até 12, respectivamente:

Autocorrelation Function
Torre Norte
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag Corr. S. E T T T Q »p
1 -,075 ,1765 ,18 , 6696
2 -,000 ,1733 ,18 , 9130
3 +,009 , 1701 ,18 ,9800
4 +, 147 ,1668 | ,96 , 9159
5 -,352 ,1634 5,59 , 3485
6 -,047 ,1599 ¢ 5,67 ,4608
7 -,009 ,1564 | 5,68 , 5780
8 -,023 ,1528 t 5,70 , 6809
9 -,192 ,1492 ¢ ‘: :‘ 7,36 ,5999
10 -,258 ,1454 ¢ i i 110, 50 , 3981
11 +, 059 , 1415 E E 110,67 , 4713
12 +,083 , 1375 ! I 111,04 , 5256
0 . : . 0 -—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Figura 6: Funcdo de Autocorrelagéo para o Fll Torre Norte.



Autocorrelation Function

Hospital da Crianca
(Standard errors are white-noise estimates)

Lag Corr. S E - ; - Q »p
1+, 768 ,1765 | ( 118,94 , 0000
2 +,521 ,1733 t | 127,98 , 0000
3 +,247 ,1701 | 5 130, 08 , 0000
4 -,038 ,1668 | 130, 13 , 0000
5 -,286 ,1634 | 133,21 , 0000
6 -,532,1599 | 144,27 ,0000
7 -,483 ,1564 | 153,81 , 0000
8 -,439 ,1528 | 162,05 , 0000
9 -,331,1492 | 166,99 , 0000

10 -,142 ,1454 | 167,95 , 0000

11+, 031 ,1415 | 167,99 , 0000

12 +,201 ,1375 | 170,12 , 0000

0 . . . 0 —-—- Conf. Limit

-1,0 -0,5 0,0 0,5 10

Figura 7: Funcéo de Autocorrelagéo para o Fll Hospital da Crianca.

Autocorrelation Function

EUROPAR
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag Corr. S.E - ; ; Q »p
1 +, 120 , 1765 ( ,46 , 4958
2 +,079 , 1733 : ,67 ,7151
3 -,155 ,1701 \: 1,50 , 6815
4 -,179 ,1668 | i 2,65 ,6179
5 -,250 ,1634 \f 4,99 ,4173
6 +,161 , 1599 | 5 6,00 , 4227
7 -,060 , 1564 E 6,15 , 5219
8 +073 ,1528 | E 6,38 , 6043
9 +,007 , 1492 E 6,39 , 7007
10 +,022 , 1454 :\ 6,41 ,7798
11 -,077 ,1415 : 6,70 , 8226
12 +,015 , 1375 : 6,71 , 8759
0 . : . 0 - -~ Conf. Limit

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Figura 8: Funcdo de Autocorrelagdo para o Fll Europar.
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Autocorrelation Function
Higienopolis

(Standard errors are white-noise estimates)

Lag Corr. S.E Q »p
1 +,396 , 1765 | : 5,04 , 0248
2 +,369 ,1733 | i 9,58 , 0083
3 +,213 ,1701 | | | {11, 15 , 0109
4  +,210 ,1668 | \: :/ 112,74 ,0127
5 +,037 ,1634 | E E 112,79 , 0255
6 +,068 ,1599 | 2 § { 112,97 , 0436
7 -,045 1564 | 5 E 113,05 , 0709
8 -,025 ,1528 | i E i 113,08 , 1093
9 -,092 1492 | E 5 113,46 , 1431
10 -,086 ,1454 | E E {13,80 , 1821
11  -,023 ,1415 | E 113,83 , 2426
12 +,285 ,1375 | ' 118,12 , 1122
0 . . . 0 —-—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Figura 9: Funcao de Autocorrelagdo para o Fll Higienopolis.
Autocorrelation Function
Financial Center
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag Corr. S E Q p
1 +,667 ,1765 | 114, 28 , 0002
2 +,334 ,1733 | 117,98 , 0001
3 -,004 ,1701 117,98 , 0004
4 -,028 ,1668 | 118,01 ,0012
5 -,059 ,1634 | 118,14 , 0028
6 -,077 ,1599 | 118, 38 , 0054
7 -,111 ,1564 | 118, 88 , 0086
8 -,113 ,1528 119, 43 , 0128
9 -,154 ,1492 1 120,50 , 0151
10 -,174 ,1454 121,94 ,0155
11 -,197 ,1415 123,88 ,0133
12 -,206 ,1375 126,13 ,0103
0 . . . 0 —-—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Figura 10: Funcédo de Autocorrelacdo para o Fll Financial Center.
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Autocorrelation Function

ABC
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag Corr. S.E - - ; Q »p
1 +,621 ,1765 | 112, 38 , 0004
2 +,372 ,1733 | 116, 99 , 0002
3 +, 143 , 1701 | 117,70 , 0005
4  +,136 ,1668 | 118,36 , 0010
5 +,049 ,1634 | 118, 45 , 0024
6 +,095 ,1599 | 118,81 , 0045
7 +,078 ,1564 | 119, 06 , 0080
8 +,083 , 1528 | 119, 35,0131
9 +,044 ,1492 | 119, 44 , 0218
10 +, 006 , 1454 | 119, 44 , 0351
11 -,042 1415 ¢ 119, 52 , 0524
12 -,124 ,1375 120, 34 , 0610
0 . . . 0 —-—- Conf. Limit
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Figura 11: Funcdo de Autocorrelacéo para o Fll ABC.
Autocorrelation Function
JK
(Standard errors are white-noise estimates)
Lag Corr. S.E T T T Q p
1 +,598 , 1765 : 111,49 , 0007
2 +443 ,1733 | i {18, 02 , 0001
3 +,216 , 1701 E 119,63 , 0002
4  +,215 ,1668 | i 121,29 ,0003
5 +,138 ,1634 :) 122,00 , 0005
6 +,114 1599 | I i 122,51 ,0010
7 +,039 ,1564 | E 122,57 , 0020
8 +,102 , 1528 E 123,02 ,0033
9 +,058 ,1492 | f 123,17 , 0058
10 +,121 , 1454 :/ 123,86 , 0080
11 +,028 ,1415 | i 123,90 ,0132
12 -,086 ,1375 '/ 124,28 ,0186
0 . . . 0 —-—- Conf. Limit

-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Figura 12: Funcado de Autocorrelacéo para o Fll JK.
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Desta forma, sdo avaliados os sinais e magnitudes dos coeficientes de
autocorrelacao serial, atribuindo-se 12 lags (defasagens temporais) e considerando-
se um nivel de significancia de 5% em cada uma das séries temporais. Também séo
observadas as significancias estatisticas dos coeficientes de autocorrelagéo, por
meio do valor de probabilidade (p) para a estatistica Ljung e Box “Q*” dos fundos de
investimentos pesquisados.

A andlise gréafica dos correlogramas mostra que, em geral, ndo se tem uma
tendéncia fixa de rentabilidade para os FIl. Verifica-se uma aleatoriedade dos
resultados, o que comprovaria a questdo do modelo do passeio aleatério e,
consequentemente da teoria de eficiéncia de mercado.

Mesmo para aqueles fundos que mostram alguma tendéncia — como no caso
do fundo JK —, ndo se pode afirmar que a existéncia de correlacdo entre o retorno
atual e os retornos passados, visto que as defasagens temporais, com excecao das
duas primeiras, ndo sdo consideradas significantes estatisticamente. A Mesma
analise pode ser feita para o fundo JK.

Esta situacdo de falta de correlacdo entre as defasagens temporais, torna-se
ainda mais evidente ao se analisar os gréficos dos fundos Torrenorte, Europar e
Higiendpolis, onde as defasagens nédo possuem nenhum padrdo de tendéncia entre
elas, além de os resultados apresentados ndo serem estatisticamente significativos.

A estatistica “Q*” para os coeficientes de autocorrelacdo serial permitem
verificar se existe correlacdo serial entre as taxas de rentabilidade dos fundos no
tempo presente com as taxas historicas de rentabilidade dos fundos. Isto
acontecendo, abre-se possibilidade de ganhos neste mercado.

Conforme afirma Gujarati (2000), a estatistica “Q* se distribui
aproximadamente como uma distribuicdo qui-quadrado. Desta forma, se o Q
calculado excede o Q critico da tabela de qui-quadrado para o nivel de significAncia
escolhido, pode-se rejeitar a hipétese de que de que todos os coeficientes de
autocorrelacdo sejam igual a zero.

Os resultados apurados para a estatistica “Q*” dos Fll estdo evidenciados na Tabela
3
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AUTOCORRELACAO SERIAL DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS | MOBILIARIOS

Lags Patio Hospital da Financial 2
(k) Higienpolis Cr‘i)an(;a Europar ABC Plaza JK Torre Norte Center X (k:95%)
r,=+0418 | r, =+0,779 | r, =+0132 | r, =+0,347 | r, =+0339 | r, =-0,072 | r, =+0881
1 (Q*=6,123) |(Q*=21,274)| (Q*=0,609) | (Q*=3,876) | (Q*=3,711) | (Q*=0,184) | (Q* =24,905) 3,84
p=0,0134 | p=0,0000 | p=0,4350 p = 0,049 p = 0,0541 p=0,6677 p = 0,0000
©) S (NS) S S (NS) S
r, =+0393 | r, =+0543 | r, =+0,087 | r, =+0,072 | r, =+0,267 | r, =+0,004 | r, =+0,785
2 (Q*=11,738) | (Q*=31,964) | (Q*=0,885) | (Q*=4,048) | (Q*=6,082) | (Q*=0,185) | (Q*=45,440) 5,99
p = 0,0028 p = 0,0000 p =0,6424 p=0,1321 p=0,0478 p =0,9117 p = 0,0000
©) S (NS) (NS) S (NS) S
r, =+0257 | r, =+0283| r, =-0157 | r, =+0,003 | r, =+0,201 | r, =+0,016 | r, =+0,675
3 (Q*=14,223) [(Q*=34,961)| (Q*=1,815) | (Q*=4,049) | (Q*=7,483) | (Q*=0,195) | (Q*=61,184) 7.81
p = 0,0026 p = 0,0000 p =0,6117 p = 0,2563 p =0, 0579 p=0,9784 p = 0,0000
S S (NS) (NS) (NS) (NS) S
r,=+0238 | r, =+0012 | r, =-0172 | r, =+0,051 | r, =+0192 | r, =+0147 | r =+0547
4 (Q*=16,422) | (Q*=34,966) | (Q*=2,968) | (Q*=4,1482) | (Q*=8,811) | (Q*=1,029) | (Q*=71,939) 9,49
p = 0,0025 p = 0,0000 p = 0,5632 p =0,3872 p = 0,0660 p = 0,9053 p = 0,0000
(©)] ©)] (NS) (NS) (NS) (NS) ©)]
r,=+0149 | r, =-0225| r, =-0245 | r, =+0,030 | r, =+0,270 | r, =-0362 | r, =+0,458
5 (Q*=17,317) | (Q*=37,014)| (Q*=5,397) | (Q*=4,1760) | (Q*=11,544) | (Q*=6,317) | (Q*=79,805) 11,07
p = 0,0039 p = 0,0000 p = 0,3694 p =0,5244 p =0,0416 p =0,2766 p = 0,0000
©) (S) (NS) (NS) (S) (NS) (S)
r,=+0140 | r, =-0465| r, =+0167 | r, =+0,042 | r, =+0,238 | r, =-0049 | r, =+0373
6 (Q* =18,140) |(Q*=46,078)| (Q*=6,569) | (Q*=4,2465) | (Q*=13,765) | (Q*=16,416) | (Q* = 85,238) 12.59
p = 0,0059 p=0,0000 | p=0,3626 p = 0,6434 p = 0,0324 p =0,3783 p = 0,0000
©) (S) (NS) (NS) (S) (NS) (S)
r,=+0068 | r, =-0421| r, =-0049 | r, =+0027 | r, =-0,007 | r, =-0,002 | r =+0278
7 (Q* =18,340) |(Q*=53,803)| (Q*=6,673) | (Q*=4,2752) | (Q*=13,766) | (Q*=16,416) | (Q* = 88,405) 14,07
p = 0,0105 p=0,0000 | p=0,4637 p =0,7476 p = 0,0555 p = 0,4921 p = 0,0000
©) (S) (NS) (NS) (NS) (NS) (S)
r, =+0004 | r, =-0381| r, =+0,076 | r, =-0,067 | r, =+0119 | r, =+0,027 r, =+0195
8 (Q*=18,341) | (Q*=60,377) | (Q*=6,937) | (Q* =4,4646) | (Q*=14,379) | (Q*=6,448) | (Q*=90,034) 15,51
p = 0,0188 p=0,0000 | p=0,5435 p = 0,8130 p=0,0725 p =0,5972 p = 0,0000
(S (S) (NS) (NS) (NS) (NS) (S)
r, =-0060 | r, =-0312 | r, =+0,009 | r, =-01456| r, =-0111 | r, =-0191 | r, =+0102
9 (Q*=18,511) | (Q*=64,989) | (Q*=6,941) | (Q*=5,4174) | (Q*=14,931) | (Q*=8,168) | (Q*=90,502) 16,92
p = 0,0297 p=0,0000 | p=0,6433 p = 0,7965 p = 0,0929 p=0,5173 p = 0,0000
S S (NS) (NS) (NS) (NS) S
r,=-0083 | r, =-0164 | r, =+0,025 | r, =-0,065 | r, =-0,055 | r, =-0,254 | r, =+0,007
10 | (Q*=18,853) | (Q*=66,325)| (Q*=6,972) | (Q*=5,6176) | (Q*=15,073) | (Q*=11,355) | (Q* =90,505) 18,31
p = 0,0422 p=0,0000 | p=0,7281 p = 0,8463 p=0,1295 p =0,3316 p = 0,0000
S S (NS) (NS) (NS) (NS) S
r, =-0008 | r, =-0037| r, =-0077 | r, =+03485| r, =+0146 | r, =+0,061 | r, =-0,095
11 | (Q*=18,856) | (Q*=66,397) | (Q*=7,279) | (Q*=11,685) | (Q*=16,131) | (Q* =11,550) | (Q* =90,952) 19,68
p = 0,0638 p = 0,0000 p =0,7760 p =0,3878 p=0,1364 p =0,3984 p = 0,0000
(NS) S (NS) (NS) (NS) (NS) S
r, =+0259 | r, =+0128 | r, =+0,012 | r, =+0185 | r, =-0160 | r, =+0,081 | r, =-0211
12 | (Q*=22,492) | (Q*=67,294)| (Q*=7,287) | (Q*=13,504) | (Q*=17,479) | (Q*=11,903) | (Q* =93,299) 21,03
p =0,0324 p = 0,0000 p = 0,8380 p =0,3335 p=0,1325 p =0,4535 p = 0,0000
S S (NS) (NS) (NS) (NS) S

Avaliando-se os sinais dos coeficientes de autocorrelacdo dispostos na

Tabela 3, observa-se que nas duas primeiras defasagens mensais, apenas no fundo

de investimento imobiliario Torre Norte foi encontrado um valor negativo -0,072. Este

valor, porém, é nao significativo, com um nivel de probabilidade “p” de 66,77% para

a aceitacao da hipdtese nula de inexisténcia de autocorrelacéo serial.
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No total, foram encontrados 54 coeficientes de autocorrelacdo serial com
sinais positivos, sendo que destes, 29 foram estatisticamente significativos com
valores de p < 5%. Os 25 coeficientes restantes foram considerados despreziveis.

Os sinais positivos dos coeficientes de autocorrelacdo serial estimados
podem ser interpretados da seguinte forma: a cada oscilagdo observada das taxas
de rentabilidades esperadas dos fundos no més atual, por exemplo, devem ser
acompanhadas de oscilacbes dessas taxas no mesmo sentido nos meses
anteriores. Escrevendo de outra forma, se a taxa de retornos de um dado fundo de
investimento subir no més atual, espera-se que elas também subam no més
subsequente, ceteris paribus.

Por outro lado, foram computados 30 coeficientes com sinais negativos para
as autocorrelacbes, dentre as 12 defasagens estabelecidas. Destes coeficientes
estimados, 19 séo estatisticamente significativos, enquanto que os 11 restantes
possuem significancias que estdo acima do valor de probabilidade de 5%.

Os sinais negativos encontrados nos coeficientes das séries temporais
podem ser interpretados como um indicativo de que as taxas de rentabilidades dos
fundos de investimentos imobiliarios oscilam num dado sentido em um més e, no
periodo subsequiente, espera-se que tal oscilagdo ocorra em sentido contrério. Isto
pode ser caracterizado como um titulo de baixa liquidez e descontinuidade das
negociacoes.

Uma outra razdo para o elevado niamero de sinais negativos € a deficiéncia
de interpretacdo momentanea das informacdes novas que chegam ao mercado. Por
exemplo, no primeiro més as cotagcdes dos fundos de investimentos podem oscilar
em um sentido, seguindo-se de um movimento de correcédo de tendéncia em sentido
contrario, como resultado de uma avaliagcdo mais precisa em relacdo as informacoes
disponiveis por parte dos gestores dos fundos.

Nesse contexto, merecem destaques os fundos de investimentos imobiliarios
Europar, ABC Plaza e Torre Norte. Em relacdo ao primeiro fundo, ndo ha qualquer
defasagem estatisticamente significativa. Ja no segundo fundo, somente a primeira
defasagem foi estatisticamente significativa a um nivel de probabilidade igual a
4,9%. Ja no terceiro fundo, ndo houve coeficientes de autocorrelagdo com
defasagens relevantes estatisticamente.

Conquanto, os fundos de investimentos Patio Higienopolis, Hospital da

Crianca e Financial Center, percebeu-se a luz da Tabela 3, que a grande maioria dos
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coeficientes estimados sdo estatisticamente significativos ao nivel de probabilidade
inferior a 5%, o que se traduz por uma existéncia de dependéncia temporal entre as
taxas de rentabilidades. Em uma primeira instancia, ha possibilidade de existirem
mecanismos de negociacdo que podem ser mais lucrativos para o investidor do que
a estratégia de simplesmente comprar e guardar a(s) cota(s) do(s) fundo(s) (buy and
hold).

Deve-se ainda ressaltar os elevados e significantes coeficientes de
autocorrelacdo serial dos fundos Patio Higienopolis na defasagem 1; Hospital da
Crianga, nas defasagens 1, 2, 6 e 7, e Financial Center, entre as defasagens 1 e 5.
Estas ocorréncias podem indicar uma aparente ineficiéncia de mercado e,
especificamente, para os fundos supracitados, podem ser parcialmente justificadas
em razao dos gestores dos fundos néo utilizarem toda a informacao disponivel no
mercado, ou mesmo ndo terem acesso a mesma, se baseando simplesmente em
outros fatores de natureza politica ou econémica.

Deve-se considerar ainda que, por se tratar de um mercado de baixa liquidez
nas negociacoes, além de ser incipiente, isso acaba prejudicando as previsdes das
taxas de rentabilidade de forma que efetivamente reflitam todas as informacoes

disponiveis.

4.4 ANALISE DA PERFORMANCE DOS FlI

Nesta subsecdo faz-se a analise de desempenho dos fundos de
investimentos analisados nesta pesquisa. Para tanto, escolheu-se o indicador
chamado de indice de Sharpe. Este indicador de desempenho é calculado por meio
da razdo entre as rentabilidades médias excedentes em relacdo a um indicador de
mercado e o desvio padréo da careira em analise. Para os casos em que o indicador
tenha resultado negativo (N.A.), ndo existe meios de se fazer uma comparacéo de
desempenho, a ndo ser uma indicacdo de que a carteira de investimentos teve um

desempenho inferior ao desempenho da carteira de mercado.
A

Tabela 4 traz um resumo dos resultados apurados dos fundos de investimentos
imobiliarios para o indice de Sharpe, tendo como carteiras de mercado fundos
baseados no CDI, no IBOVESPA e no indice oficial de inflagdo IPCA. Observando-
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se 0s seus resultados, verifica-se que, em relacdo ao CDI e ao IBOVESPA, os FlI
possuem desempenho inferior, com excecédo do Hospital da Crianca em relacdo ao
CDI. Como a maioria absoluta dos resultados apresentou valores negativos, nao se

pode fazer uma comparacéao direta de desempenho entre os Fll analisados.

Tabela 4: Anélise de desempenho empregando-se o indice de Sharpe (IS)

INDICE DE Torre Hospital da Europar _ _Pé‘Eio _ Financial ABC IK
SHARPE Norte Crianca Higienopolis Center
Rentabilidades | ( gq00 | 1 5405 1,10% 1,47% 097% | 0,91% | 0,71%
Médias
Desvio padrdo |0,114% 0,131% 0,383% 0,360% 0,377% | 0,378% |0,291%
IS-CDI N.A. 0,4215 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
IS-BOVESPA N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
IS-IPCA 0,2877 5,9380 0,8671 1,9424 0,5366 0,3638 N.A.
IS-POUPANCA | 0,3984 6,0344 0,9000 1,9774 0,5700 0,3971 N.A.

Conforme visto na subsecdo 4.1 verifica-se que os Fll podem ser
considerados como investimentos de baixo risco e retorno, tendo desempenho muito
similar & poupanca. Desta forma, ao se comparar o desempenho dos FIl com esta
aplicacdo, verifica-se uma performance levemente superior aquela alcancada pela
poupanca para todos os Fll, com excec¢do do fundo JK, resultado este que ja era
esperado.

Esperado também é o desempenho dos FIl em relacdo as demais
aplicacoes financeiras. Como se pode ver na tabela em questéo, tanto o CDI como o
IBOVESPA superam o desempenho dos Fll dentro do periodo analisado, mesmo
sendo aplicacdes de risco superior.

Por ultimo, ao se comparar o desempenho dos Fll em relacdo ao indice de
inflacdo IPCA, percebe-se que o desempenho destes fundos, com excecao do fundo
JK, foi superior a inflagdo verificada no periodo. Isto indica que os investidores
destes fundos ao menos tiveram seus investimentos preservados em relacdo a
inflacdo, por unidade de risco assumido. Neste caso, os fundos com melhor
desempenho por unidade de risco sao, respectivamente, Hospital da crianca, Patio

Higiendpolis e Europar.
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5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDAGCOES

Esse trabalho teve como objetivo testar empiricamente o nivel de eficiéncia
informacional fraco de sete fundos de investimentos imobiliarios, a saber: Patio
Higiendpolis, Hospital da Crianca, Europar, ABC Plaza, JK, Torre Norte e Financial
Center. Fundos estes negociados na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo
compreendido entre janeiro de 2003 até agosto de 2005.

Inicialmente, avaliaram-se as estatisticas descritivas das séries temporais
coletadas, além do grau de adaptabilidade das distribuicbes das taxas de retornos a
uma curva normal, fazendo concomitantemente algumas inferéncias sobre as
caracteristicas das séries coletadas.

Os resultados auferidos, a partir das estatisticas calculadas, evidenciaram o
fato de que o fundo que proporcionou maior taxa de rentabilidade média mensal no
periodo considerado foi o Hospital da Crianca (1,554%), enquanto que o fundo com
menor rendimento médio mensal entre 2003 e 2005 foi o fundo JK (0,720%). Por
outro lado, o fundo mais arriscado, tomando-se como indicador de risco o desvio
padrao, foi o Europar com risco igual a 0,366%, enquanto o menos arriscado foi o
fundo Torre Norte com desvio padrao igual a 0,108%.

No caso das estimativas dos coeficientes de assimetria de Pearson
percebeu-se que, dos sete fundos de investimentos imobiliarios pesquisados, quatro
deles, a saber; ABC Plaza, JK, Torre Norte e Financial Center assumem um
coeficiente de assimetria de Pearson negativo nas suas distribuicbes. Essa
caracteristica acabou deslocando de forma acentuada as distribuicdes das taxas de
retornos do formato de uma curva normal. Nesse contexto, pode-se sugerir que 0s
periodos de instabilidade econdmico-financeira ocorridas durante o periodo avaliado
refletiram-se no setor imobiliario e da construcéo civil, o que acabou contribuindo, de
alguma forma, com o surgimento de uma alta frequiéncia de rentabilidades extremas.

J4 as estimacdes dos coeficientes de curtose forneceram o grau de
achatamento das distribuicbes das taxas de rentabilidades dos fundos de
investimentos. Mereceram destaques as distribuicbes dos Fundos Torre Norte e
Europar, cujos coeficientes de curtose foram iguais a 8,569 e 8,881,
respectivamente, 0 que caracteriza uma distribuicdo Leptocurtica (grande
concentracdo dos retornos em torno da média), isto é, com caracteristicas

pontiagudas.
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Porém, mesmo nessas circunstancias, a média aritmética ainda continuou
sendo um bom estimador das taxas de rentabilidades esperadas, quando
comparado com outras medidas de posicdo como a mediana e a moda. As demais
distribuicdes dos outros fundos (Patio Higiendpolis, Hospital da Crianca, ABC Plaza,
JK, Financial Center) foram classificadas como Platicurtica, ou mais achatadas em
ralacdo a curva normal.

O teste de hipoteses (JB) revelou que apenas a distribuicdo de probabilidade
do fundo de investimento Hospital da Crianca aceitou a hipdétese nula de
normalidade uma vez que o valor calculado para essa estatistica foi igual a 4,539,
sendo inferior ao valor critico de 5,991, com dois graus de liberdade e nivel de
significancia estatistica de 5%.

Essa ndo normalidade das taxas de retornos também pode ser justificada,
tanto pelas distribuicdes de frequéncias geradas e disseminadas sobre os fundos,
aos quais foram incorporados aos seus precos correntes, determinando por sua vez,
suas variacfes, quanto pelo fato de as decisfes sobre a oferta e demanda de tais
fundos estarem subordinados aos impulsos do comportamento humano. Sendo
assim, acaba-se por imprimir em seus resultados um padrdo oscilatorio
aparentemente instavel, que se constitui num forte argumento em favor da formacao
de expectativas sobre as taxas de retornos dos ativos.

Posteriormente foram avaliados os sinais e magnitudes dos coeficientes de
autocorrelacao serial, empregando-se 12 defasagens (lags) e considerando-se um
nivel de significancia de 5% em cada uma das séries temporais. Foram calculadas
as significancias estatisticas das autocorrelacdes através do valor de probabilidade
para a estatistica “Q*” dos fundos de investimentos investigados. Observou-se que
nas duas primeiras defasagens mensais, apenas o fundo de investimento imobiliario
Torre Norte foi encontrado um valor negativo (-0,072), porém, ndo significativo, com
uma probabilidade de 66,77% para a aceitagdo da hipGtese nula de inexisténcia de
autocorrelacao serial.

Além disso, encontrou-se 54 coeficientes de autocorrelacdo serial com sinais
positivos, sendo que destes, 29 foram estatisticamente significativos com valores de
p < 5% e os 25 coeficientes restantes foram despreziveis. Sendo assim, se a taxa de
rentabilidade de um dado fundo de investimento subir no més atual, espera-se que

ela também suba no més subsequente.
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Foram computados ainda 30 coeficientes com sinais negativos dentre as 12
defasagens estabelecidas, sendo que destes, 19 foram estatisticamente
significativos, enquanto que os 11 coeficientes restantes possuem significancias que
estdo acima do valor de probabilidade de 5%. Os sinais negativos encontrados nos
coeficientes das séries temporais destes fundos podem ser interpretados como um
indicativo de que suas taxas de rentabilidades oscilam num dado sentido em um
més e, no periodo subsequiente, espera-se que tal oscilagdo ocorra em sentido
contrario.

Outra razdo para o elevado numero de sinais negativos é a deficiéncia de
interpretacdo momentanea de informacdes novas que chegam ao mercado. Por
exemplo, no primeiro més as cotacdes dos fundos de investimentos podem oscilar
em um sentido, seguindo-se logo em seguida de um movimento de correcado de
tendéncia em sentido contrario como resultado de uma avaliagdo mais precisa em
termos de informacgdes por parte dos gestores dos fundos.

Os fundos de investimentos Patio Higienopolis, Hospital da Crianca e
Financial Center apresentaram coeficientes que foram, em sua grande maioria,
estatisticamente significativos ao nivel de probabilidade de 5%, o que se traduz por
uma existéncia de dependéncia temporal entre as taxas de rentabilidades. Em uma
primeira instancia, ha possibilidade da existéncia de mecanismos de negociacao que
poderiam ser mais lucrativos para o investidor do que a estratégia de simplesmente
comprar e guardar a(s) cota(s) do(s) fundo(s) (buy and hold).

Ademais, encontroaram-se ainda elevados e significantes coeficientes de
autocorrelacdo serial nos fundos: Patio Higiendpolis no més de julho, Hospital da
Crianca nos meses de janeiro, fevereiro, junho e julho e o Financial Center entre os
meses de marco até julho. Essa aparente ineficiéncia de mercado e,
especificamente, para os fundos supracitados, pode ser parcialmente justificada em
razdo dos gestores dos fundos n&o utlizarem toda a informacdo disponivel no
mercado, ou mesmo ndo terem acesso a mesma, se baseando simplesmente em
outros fatores de natureza politica ou econémica.

Em relacdo ao desempenho dos fundos, verificou-se que estes fundos
possuem performance inferior em relacdo aos indices de mercado. Desta forma,
como perspectiva de investimento, os Fll, durante o periodo de analise, superam por
pouco a poupanca, e conseguem se manter acima da inflagcdo, sendo superados por

outras classes de investimentos.
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Como consideracao final, deve-se ressaltar a impossibilidade de se afirmar
categoricamente a existéncia de um mercado eficiente de nivel fraco para os fundos
de investimentos imobiliarios. A existéncia de coeficientes significativos indica que as
rentabilidades histéricas podem influenciar as rentabilidades a valor presente,
propiciando possibilidade de ganhos maiores do que a média do mercado. Desta
forma, os mercados séo, de certa forma, ineficientes.

Os resultados desta pesquisa apresentam algumas limitacdes inerentes a
sua metodologia e amostragem de dados. Considera-se desejavel que um numero
maior de observacbes fosse utilizado, a fim de se obter uma maior precisédo na
analise estatistica. Além disso, o emprego de apenas sete fundos de investimentos
imobiliarios nesta pesquisa provavelmente ndo represente a situacdo de todo este
mercado, visto que atualmente existem mais de sessenta fundos registrados na
CVM.

Portanto, para se poder fazer uma analise mais precisa dos niveis de
eficiéncia informacional nos mercados de fundos de investimentos, sugere-se, além
da utilizacdo de uma amostra maior de fundos e suas respectivas séries temporais, a
execucao de pesquisas similares em outras classes de fundos, a fim de se verificar a
existéncia ou ndo de uma uniformidade de funcionamento nos mercados financeiros

em relagdo a eficiéncia dos mercados.
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