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RESUMO

A industria de fundos de investimento desem-
penha importante papel na captagio e alocagio de
recursos no mercado brasileiro. Sua importancia
aumentou consideravelmente apés a abertura eco-
ndémica do pais, bem como o niimero de fundos e
o montante de recursos por eles administrado. Os
principais modelos de mensura¢io de performance
de portfdlios estao atrelados ao pressuposto da
normalidade das distribuicées de retornos e a rela-
¢ao entre o primeiro e o segundo momento, como
é o caso do tradicional modelo CAPM. Contudo,

a normalidade nem sempre é verificada e a inclusio

de momentos superiores no modelo de precificagao
pode ser interessante para captar os efeitos da assime-
tria e curtose sistemadticas. No presente artigo, as
varidveis co-assimetria e co-curtose sio adicionadas
ao modelo CAPM. Por meio do método de mini-
mos quadrados ordindrios, sdo estimadas diversas
regressoes, aplicadas ao contexto do mercado bra-
sileiro de fundos de investimento. Os resultados
apontam que a inclusio dos momentos superiores,
no contexto nacional, nao ¢ de grande relevancia
para a melhoria do modelo. Para validar o estudo,
duas sub-amostras alternativas foram formadas,

nas quais os resultados mantém-se os mesmos.
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ABSTRACT

The mutual fund industry plays an important role
in picking up and allocating resources in the
Brazilian market. Its importance increased
significantly after the country’s economic opening,
as well as the number of funds an it’s amount of
resources under management. The main models
of portfolio’s performance evaluation are
conditioned to the assumption of normality of
returns distribution and the relation between the
first and the second moment, like the traditional
CAPM model. But, the normality is not always
observed and the inclusion of superior moments
in the model may be interesting to catch the
systematic skewness and kurtosis effect. In the
present article, the co-skewness and co-kurtosis
variables are added to the CAPM model. Several
regressions are estimated by the ordinary least
squares method, applied into the Brazilian mutual
fund context. The results point out that the
addition of superior moments in the national
context, is not very relevant. In order to validate
the study, two alternative sub-samples were made,

in which the results kept the same.

Key words: Mutual funds. Performance. Superior

moments.

RESUMEN

La industria de fondos de inversién desempena
importante papel en la captacién y asignacién de
recursos en el mercado brasilefo. Su importancia
aumenté considerablemente después de la
apertura econdmica del pafs, asi como el niimero
de fondos y el monto de los recursos que ellos
administran. Los principales modelos que miden
la rentabilidad de los portfolios estdn asociados
con la presuposicién de la normalidad de las
distribuciones del retorno y con la relacién entre
el primero y el segundo momento, como es el
caso del tradicional modelo CAPM. Sin embargo,

la normalidad no siempre se realiza y la inclusién

de momentos superiores en el modelo de fijacién
de precios puede ser interesante para captar los
efectos de asimetria y curtosis sistemdticas. En este
articulo las variables de coasimetria y cocurtosis
se agregan al modelo CAPM. Por medio del método
de minimos cuadrados ordinarios se calculan
diversas regresiones, aplicadas al contexto del
mercado brasilefno de fondos de inversién. Los
resultados indican que la inclusién de los momentos
superiores, en el contexto nacional, no es de gran
relevancia para mejorar el modelo. Para validar el
estudio se formaron dos submuestras alternativas

en las que se mantuvieron los mismos resultados.

Palabras clave: Fondos de inversién. Rendimiento.

Momentos superiores.

1 INTRODUCAO

A inddtstria de fundos de investimento é
uma das principais formas de captagao e alocac¢io
de recursos financeiros no mundo. No Brasil,
o volume de capital aplicado nesta modalidade
de investimento aumentou drasticamente a partir
da liberaliza¢ao da economia, no inicio dos anos
1990, acarretando a criacao de diversos novos
fundos e o aumento do investimento nos fundos
existentes.

A Associacio Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) é
a principal representante das institui¢oes que atuam
no mercado de capitais brasileiro, resultante da
fusiao da Associacao Nacional dos Bancos de Inves-
timento (ANBID) e da Associacio Nacional das
Institui¢cbes do Mercado Financeiro (ANDIMA),
ocorrida em outubro de 2009. Oliveira e Pacheco
(2006) definem um fundo de investimento como
uma concentracio de recursos na forma de um con-
dominio, aberto ou fechado, que objetiva o inves-
timento em titulos e valores mobilidrios ou em
qualquer ativo disponivel no mercado financeiro.
H4 diversas modalidades de fundos de investimen-
tos, sendo que entre elas estdo os fundos de inves-
timento em agoes, cujas carteiras sio compostas

predominantemente (no minimo 67%) por titu-

200 |
|

R. bras. Gest. Neg,, Sdo Paulo, v. 12, n.36, p. 289-303, jul./set. 2010



Fundos de Investimento Brasileiros: a influéncia dos momentos superiores na avaliagdo de desempenho

los negocidveis em bolsa de valores (FORTUNA,
2008, p. 479).

Dados da ANBIMA comprovam o cresci-
mento da indtstria de fundos de investimento brasi-
leira nas dltimas décadas. Em 1972 existiam 88
fundos de investimento; em 1994 eram 896; em
agosto de 2009 somavam 4649. O patrimdnio liqui-
do administrado pelos fundos era de pouco mais
de R$ 46 bilhoes em 1994; em agosto de 2009 era
de R$ 1,3 trilhes. Deste montante, 11% é admi-
nistrado por fundos de investimento em agoes.
A expansio do ntimero de fundos, associada ao
crescimento do patriménio liquido por eles adminis-
trado, tornaram os fundos de investimento impor-
tantes figuras do mercado financeiro brasileiro.

Desde os primérdios dos fundos de investi-
mento, a principal justificativa para sua existén-
cia seria a vantagem de leigos poderem delegar
seus recursos financeiros a gestores que suposta-
mente possuiriam habilidade superior para atuar
no mercado, formando carteiras eficientes. Assaf
Neto (2008) ressalta que os fundos sio benéficos
especialmente aos pequenos investidores, por dar-
lhes a chance de delegar a gestao de seus recursos
a profissionais que tiram proveito de operar com
grandes volumes de recursos.

O processo de formagio de carteiras eficien-
tes com base no retorno esperado e na variancia
remonta a Markowitz (1952). A discussiao acerca
da mensuragio da performance de portfélios fez
com que Lintner (1965), Sharpe (1966) e Treynor
(1965), baseados no modelo de Markowitz
(1952), construissem, individualmente, o hoje
conhecido Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Jensen (1967) utiliza tal modelo para avaliar a
performance dos fundos de investimento dos
Estados Unidos, concluindo que nenhum fundo
consegue obter retornos acima da média do mer-
cado e que as estratégias buy-the-market-and-hold
(caracteristica dos fundos passivos) geram retor-
nos melhores do que os fundos com estratégias
ativas. Jensen (1967) ainda deixou o legado do
que posteriormente ficou conhecido como Alfa
de Jensen, medida utilizada para mensurar a
performance de fundos, contribuindo expressi-
vamente com o modelo CAPM. Contudo, tal

modelo estd condicionado ao pressuposto da dis-

tribuicao normal e a relagio entre o primeiro e o
segundo momento.

Uma das criticas ao modelo CAPM diz
respeito ao problema do viés sistemdtico, exami-
nado por Friend e Blume (1970), os quais sus-
tentam que as medidas de risco aplicadas a fun-
dos de investimento ou portfélios demonstram
vieses em func¢io de seu relacionamento com o
risco sistemdtico, também conhecido como risco
de mercado.

Na tentativa de resolver deficiéncias do
modelo CAPM, virios autores sugeriram formas
complementares. Por exemplo, Fama e French
(1992) desenvolveram o modelo de trés fatores
que, posteriormente, foi expandido por Carhart
(1997), o qual incorporou um fator adicional,
tornando-o conhecido como modelo de quatro
fatores. Outros modelos preferiram expandir o
CAPM incorporando as varidveis co-assimetria
e co-curtose, conforme serd comentado no
referencial teérico.

O objetivo do presente estudo ¢é analisar,
dado o contexto brasileiro, a significAncia da inclu-
sio das varidveis co-assimetria e co-curtose no
modelo CAPM, a exemplo de Castro Junior,
Zwicker e Yoshinaga (2009), bem como suas
consequéncias na mensura¢io da performance
de fundos de investimento. A co-assimetria e
a co-curtose podem ser entendidas como a
assimetria e a curtose sistemdticas, ou seja, a
assimetria e a curtose entre as distribuicoes dos
retornos dos fundos em relacao ao mercado. Tam-
bém visa a analisar se a co-assimetria e a co-curtose
impactam positiva ou negativamente nos retor-
nos dos fundos de investimento, visto que estu-
dos como os de Almeida (2004) encontraram
coeficiente de co-assimetria positivo, ao passo que
estudos internacionais como Kraus e Litzenberger

(1976) encontraram o contrario.

2 MODELOS DE PRECIFICACAO INCOR-
PORANDO MOMENTOS SUPERIORES

A teoria de finangas considera que hd dois
tipos de risco: sistemdtico e ndo-sistemdtico (ou

idiossincritico) (JENSEN, 1967). O risco nio-
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sistemdtico é inerente a cada op¢do de investimen-
to e o risco sistemdtico € o risco das oscilacoes do
mercado. O tradicional modelo CAPM baseia-se
na dicotomia do risco-retorno, sendo que, nesta
abordagem, o risco nio-sistemdtico pode ser eli-
minado por meio da diversificagdo. O risco de
mercado é representado pelo Beta, que ¢ o coefi-
ciente da covariincia do retorno dos fundos em
relagdo ao retorno do mercado, dividido pela
variancia do excesso de retorno do mercado. A
variancia pode ser entendida como a média dos
desvios de cada observagio em relagio 2 média,
elevados ao quadrado. Também é conhecida como
o segundo momento em torno da média. A
covariincia, contudo, é a medida de quanto duas
varidveis variam conjuntamente. No contexto
deste estudo, a covaridncia do modelo CAPM
mede o quanto o excesso de retorno dos fundos
de investimento varia conjuntamente com o
excesso de retorno do mercado. O Beta é comu-
mente utilizado como uma medida da sensibili-
dade do excesso de retorno esperado do ativo em
relagio ao excesso de retorno esperado do merca-
do, ou seja, da exposi¢ao do ativo a variagbes no
valor de mercado. Essa relagao pode ser expressa

pela equagao a seguir:

E[R,.]=ME[RM] [1]
E[(R,-E(R,)’]

Onde E[R;] e E[R,] sdo, respectivamen-
te, 0s excessos de retorno para o fundo 7 e para
o mercado m; Cov(R,,R, ) ¢ a covariincia entre
os retornos dos fundos e o retorno do mercado;
E[(R,—E(R, N1 representa a variancia do retor-
no do mercado. Na prdtica, utiliza-se uma proxy
de mercado (por exemplo, o Ibovespa) e o modelo
CAPM aplicado aos fundos de investimento pode

ser representado como:
Ri,r _R/’,t = +ﬁi(RM,r _Rf,r)+£i,t [2]

Onde R;, —R;, ¢ o excesso de retorno do
fundo de investimento; (R, —Rf’,) é 0 excesso
de retorno do mercado; @ é uma constante; ﬁl. é
o coeficiente da variincia sistemdtica; €,, repre-

senta o erro aleatério.

Kraus e Litzenberger (1976) incluiram no
modelo a co-assimetria, também chamada de
assimetria sistemdtica. O coeficiente de assimetria
representa a falta de simetria da distribui¢ao dos
retornos. A distribui¢io normal possui coeficien-
te de assimetria nulo, fazendo com que a curva de
distribuigao seja espelhada. Uma distribuigiao com
assimetria negativa apresenta curva de frequéncia
longa e fina, & esquerda da média (o que poderia
levar a perdas, por parte do investidor) e curta e
grossa a direita da média. A assimetria positiva, ao
contrdrio, caracteriza-se por possuir cauda longa e
fina a direita da média (dando indicios de ganhos
elevados) e curta e grossa a esquerda da média.
A assimetria também é conhecida como o terceiro
momento em torno da média. A co-assimetria,
também chamada de assimetria sistemdtica, a
exemplo da covaridncia, é a medida de quanto a
assimetria do excesso de retorno dos fundos de
investimento varia conjuntamente com a assime-
tria do excesso de retorno da proxy de mercado.
O modelo que inclui a co-assimetria pode ser

representado como na equagao [3]:

BIR,) = —COVRR,) _E[R, 1+
E[(R, —E(R,))]

s (3]
Cov(R,,R,) _EIR]
E[(R, - E(R,))]
O modelo apresentado na equagio
[3] difere do CAPM devido a adi¢cao da assimetria
sistemdtica, que ¢ a razdo entre a covariancia dos
retornos do fundo com o quadrado do excesso de
retorno do mercado. O modelo que agrega a assime-

tria sistemdtica também pode ser expresso como:

R, =R, =a+B Ry, —R,)+7 (R, —R, )" [4]

it

Onde R;

fundo de investimento; (R, —R,,) é o excesso

;—R,, ¢ o0 excesso de retorno do

de retorno do mercado; ¢ é uma constante; ,51. é
o coeficiente da variancia sistemdtica; },;¢é o coe-
ficiente da assimetria sistemdtica; €,, representa
o erro aleatério.

Fang e Lai (1997) estendem novamente o
modelo, adicionando a curtose sistemdtica, o quar-

to momento em torno da média, demonstrando

202
|

R. bras. Gest. Neg,, Sdo Paulo, v. 12, n.36, p. 289-303, jul./set. 2010



Fundos de Investimento Brasileiros: a influéncia dos momentos superiores na avaliagdo de desempenho

que o excesso de retorno estd condicionado tam-
bém A co-curtose. A curtose é uma medida de dis-
persdo que caracteriza o “achatamento” da curva
da funcio de distribuigao. Se a curtose for igual a
3, tem o mesmo achatamento que a distribui¢io
normal. Se a curtose for superior a 3, a distribui-
¢ao ¢ afunilada e com caudas finas e é chamada
platictrtica. Se a curtose for inferior a 3, a distri-
buigio é achatada e possui caudas grossas, sendo
chamada de leptoctrtica. A co-curtose ou curtose
sistemdtica é a medida de quanto a curtose da
distribuicio dos retornos dos fundos de investi-
mento varia conjuntamente com a distribui¢io
dos retornos da proxy de mercado. O modelo pode

ser expresso por [5]:

EIR)] =ME[&J+
Cov(R,R?) Cov(R,,R)

E[R,]

(R,]
E[(R, —E(R,))'] E[(R, —E(R,))"]
A férmula consistente com o modelo
CAPM, incluindo o quarto modelo em torno da

média, pode ser representada por [6]:

R,-R,, =a+pi(R,, -R,, )+

(6]
+%(Ry,,—R,, )’ +6,(R,,-R,, )’

Onde R, —R;,é 0 excesso de retorno do fun-
dodeinvestimento; (R,,, —R;,) ¢ o excesso de retor-
no do mercado; o é uma constante; fj, é o coefi-
ciente da variancia sistemdtica; } ;¢ o coeficiente da
assimetria sistemadtica; 51. é o coeficiente da curtose

sistemadtica; £;, representa o erro aleatério.

3 ESTUDOS ANTERIORES

Buscando o entendimento de vieses do
recém-formado modelo CAPM, Lintner (1965)
regrediu as taxas de retorno médias de agbes com
risco sistemdtico e variancia residual para mostrar a
importincia da variincia residual do CAPM na
explicacdo da variacio de taxas de retorno médias.

Miller e Scholes (1972), em relagio a expe-

riéncia de Lintner (1965), detectaram vdrios outros

possiveis causadores de viés testando relagcoes de
risco e retorno, sendo que o resultado mostrou
que o efeito da co-assimetria é o fator principal na
explicagio desses vieses.

A curtose, quarto momento em torno da
média, pode ser entendida, de uma forma simpli-
ficada, como a variincia da variincia. Mandelbrot
(1963) foi um dos precursores do estudo do
excesso de curtose em dados financeiros, tendo
percebido que a distribui¢do das variagdes de retor-
no possufa, em geral, caudas grossas em relagio
as de uma distribui¢ao normal.

Kraus e Litzenberger (1976), em um dos
estudos acerca da co-assimetria em dados finan-
ceiros, utilizaram taxas de retorno deflacionadas
do periodo de janeiro de 1926 a junho de 1970 e,
tendo como ativo livre de risco os titulos do tesou-
ro dos Estados Unidos, incrementaram o modelo
CAPM com a adigio da varidvel co-assimetria
(assimetria sistemdtica). Suas conclusbes susten-
tam que o prémio pela assimetria tem sinal opos-
to a assimetria do mercado. Ou seja, h4 aversio a
co-assimetria negativa, demandando retorno adi-
cional para portfélios com essa caracteristica.

Lee (1977), utilizando dados referentes a
30 agoes do indice Dow Jones no periodo com-
preendido entre janeiro de 1965 e dezembro de
1972 demonstraram, por meio do método de trans-
formacgido de Box e Cox (1964), que os principais
vieses dos métodos de precificagio sio a co-assime-
tria, as mudancas nas condi¢oes do mercado (viés
sistemadtico) e a forma funcional. Lee (1977) des-
taca que quando a co-assimetria é agregada ao
modelo que explica as variagoes das taxas de retor-
no, o trade-off entre risco e retorno se transforma
em uma superficie, ao invés de uma linha. Isto
indica que uma forma funcional linear ¢ insufi-
ciente para explicar a relagio entre risco e retorno.

Ang e Chua (1979) examinaram os mode-
los de Jensen (1967), Lintner (1965), Sharpe
(1966) e Treynor (1965), os quais sao fundamen-
tados na média e na variancia. Utilizando dados
trimestrais de fundos de investimentos de gestio
ativa concernentes ao periodo compreendido
entre janeiro de 1955 e janeiro de 1974 (totali-
zando 111 fundos), concluiram que tais mode-

los sao insatisfatérios devido a problemas de viés
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sistemdtico. O viés sistemdtico pode ser definido
como uma influéncia externa que afeta a precisio
dos resultados e foi avaliado regredindo os indi-
ces de excesso de retorno contra o risco de merca-
do. Contudo, ao avaliar modelos que inclufam a
varidvel co-assimetria, além da média e variancia,
os resultados obtidos foram mais satisfatérios.

Os resultados de Ang e Chua (1979) cor-
roboram os de Arditti (1967) no sentido que,
ao incluir a varidvel co-assimetria, o nimero de
fundos com desempenho considerado superior
aumenta consideravelmente.

Lim (1989), utilizando dados mensais de
rentabilidade de agdes oriundos do Center for
Research in Security Prices (CRSP) da Universi-
dade de Chicago, testou o modelo de Kraus e
Litzenberger (1976) por meio do método de
momentos generalizados (GMM), apresentado
por Hansen (1982). O indice da Bolsa de Valores
de Nova lorque (NYSE) ¢ usado como proxy de
mercado. A taxa de retorno do US Treasury Bills
(titulos da divida publica dos Estados Unidos) é
utilizada como ativo livre de risco. Para analisar o
periodo de 1933 a 1982, os dados foram agrupa-
dos em dez subperiodos de cinco anos. A conclu-
sdo auferida foi de que a inser¢io da medida de
co-assimetria contribuiu para a melhoria da
precifica¢do dos ativos. Os resultados corroboram
a ideia de que, para os investidores, taxas de retor-
no com co-assimetria positiva sao preferiveis aos
de co-assimetria negativa. Lim (1989) ainda suge-
re a utiliza¢do de outros momentos superiores,
como a co-curtose.

Chunhachinda et al. (1997) analisaram o
processo de formacio de portfdlios considerando
a co-assimetria, baseando-se em dados mensais
e semanais de 14 bolsas de valores referentes ao
periodo compreendido entre janeiro de 1988 a
dezembro de 1993 e tomando os titulos do tesou-
ro estadunidense como ativo livre de risco. O tes-
te de normalidade de Shapiro e Wilk (1965) apon-
tou que, para dados semanais, os mercados de
Hong Kong, Itélia, Japao, Pais Baixo e Singapura
apresentam distribui¢des de retornos com padroes
diferentes de uma distribuicio normal, em fun-
¢ao da co-assimetria. Ao considerar os dados men-

sais, apenas trés mercados demonstraram distri-

buicao normal: Reino Unido, Suécia e Pais Baixo.
A co-curtose também afeta a distribuicio em todos
os casos. Os autores concluem que a seleciao de
portfdlios é afetada quando se leva em conta a
co-assimetria, tanto que, de acordo com esta nova
forma de classificacao, os portfdlios seleciona-
dos como mais rentdveis nao foram os que apre-
sentaram maior co-variincia, mas os de maior
co-assimetria.

Fang e Lai (1997) estenderam o CAPM
incluindo a co-assimetria e a co-curtose como varii-
veis no modelo, num estudo abrangendo todas as
acoes da NYSE, com dados de periodicidade men-
sal provenientes da CRSP, referentes ao periodo
entre janeiro de 1974 e dezembro de 1988. Os
titulos do tesouro dos Estados Unidos foram con-
siderados o ativo livre de risco. A amostra foi divi-
dida em trés periodos: 1974-1978, 1979-1983,
1984-1988, sendo que 27 portfélios foram forma-
dos. Para o primeiro e o terceiro periodo, foi afe-
rido que o retorno do mercado tinha distribuigio
significativamente assimétrica, ao grau de signifi-
cancia de 5%. Da mesma forma, o coeficiente da
co-curtose ¢ significativo em todos os periodos.
Quanto aos portfdlios, a maioria tem co-assimetria
e co-curtose significativas. Ao estimar o modelo,
percebeu-se que a assimetria e a curtose sistema-
ticas apresentaram coeficientes significativos,
0 que permitiu concluir que os investidores sio
avessos a elas e esperam um prémio por aceiti-las.

Harvey e Siddique (2000), também estu-
dam a co-assimetria e expandem o tradicional mode-
lo GARCH, preconizado por Bollerslev (19806) e
Engle (1982), acrescentando o terceiro momento.
Os autores langam as bases para a modelagem e
estimacio da volatilidade e da co-assimetria atra-
vés de uma func¢io de mdxima verossimilhanca,
assumindo a nio-normalidade da distribui¢ao dos
residuos. O estudo valeu-se de dados didrios e
mensais dos indices dos mercados dos Estados
Unidos da América, Alemanha e Japao, além de
dados semanais dos mercados do Chile, México,
Taiwan e Tailandia. Seus resultados apontaram
que, além dos indices de retorno serem assimétricos,
a volatilidade é muito mais persistente quando se
inclui no modelo a varidvel co-assimetria. Parti-

cularmente, o retorno em mercados de energia,
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em agoes de pequeno porte e em agoes de empre-
sas em apuros demonstra co-assimetria substan-
cial. Dessa forma, nao haveria como entender o
retorno desconsiderando a co-assimetria.

Premaratne e Bera (2000) consideram que
uma co-assimetria negativa reflete as varia¢cdes dos
precos de maneira que hd uma maior probabili-
dade de um aumento significativo no preco do
que de uma queda significativa. Conhecendo tais
caracteristicas do portfdlio, o investidor estard apto
a fazer melhores escolhas levando em conta suas
preferéncias de risco. Os autores chamam a aten-
¢a0 para o fato de que a assertiva de normalidade
da distribuigao dificulta 0 aumento da complexi-
dade das equagdes.

Utilizando dados de retornos didrios da
NYSE provenientes do CRSP, referentes ao peri-
odo compreendido entre agosto de 1991 e abril
de 1996, Premaratne e Bera (2000) abordaram a
distribuicio tipo IV de Pearson e Merrington (1958)
e o modelo ARCH de Engle (1982). Consideran-
do como paridmetros a variincia, a co-assimetria
e a co-curtose, os autores concluem que os resul-
tados nesta abordagem sio melhores do que quan-
do se considera a distribuicio como normal.

Em outro estudo, Harvey e Siddique (2000)
realizaram vdrias andlises valendo-se dos retornos
mensais das agoes da NYSE/AMEX e NASDAQ
obtidos da base de dados do CRSP. Os dados sio de
secdo cruzada e referem-se, predominantemente,
ao periodo de julho de 1963 e dezembro de 1993.
Os autores destacaram que, tanto no modelo CAPM
quanto no de quatro fatores, a varidncia nao foi
suficiente para explicar os retornos. Dessa forma,
a varidvel co-assimetria é inserida nas modela-
gens. Seus resultados apontam que portfélios com
co-assimetria negativa tém retornos superiores.

Moreno e Rodriguez (2009), tendo como
base os dados mensais de 6819 fundos de investi-
mentos dos Estados Unidos concernentes ao perio-
do compreendido entre janeiro de 1962 e dezembro
de 2006 (obtidos do CRSP), incluem a varidvel
co-assimetria nos modelos CAPM e de quatro
fatores de Carhart (1997). A hipétese de norma-
lidade dos retornos dos fundos é rejeitada para
48% da amostra, o que foi averiguado por meio

do teste de Jarque e Bera (1980), sendo a curtose,

em média, superior a 3. Os benchmarks utilizados
sdo os indices das bolsas NYSE/AMEX e NASDAQ
e o ativo livre de risco equivale aos titulos do tesou-
ro dos Estados Unidos (divida publica). Os resul-
tados indicam que 49% dos fundos possuem retor-
nos com co-assimetria negativa, em um nivel de
significAncia de 5% e que 19,63% sio co-assimé-
tricos em relagio ao mercado. Niao obstante, a
estimativa de performance do fundo também ¢
afetada. Moreno e Rodriguez (2009) destacam que
se o coeficiente da co-assimetria for positivo (indi-
cando exposi¢io do fundo a ativos com co-assime-
tria negativa) o alfa diminui, enquanto que se tal
coeficiente for negativo, o alfa aumenta. Essa rela-
¢do é significativa para 80% dos fundos mensura-
dos pelo CAPM acrescido da co-assimetria e para
20% a 40% dos fundos mensurados pelo modelo
de quatro fatores acrescido da co-assimetria.

No Brasil, Castro Junior, Zwicker e Yoshinaga
(2009) estudaram a inclusio de momentos supe-
riores contando com agbes de empresas negocia-
das regularmente na Bovespa, agrupados em um
painel desbalanceado de dados semanais de 179
empresas, referentes ao periodo compreendido
entre 01/01/2003 e 31/12/2003. Foram descar-
tadas agdes com negociagdo inferior a um ano.
Tanto quando o Ibovespa ¢ usado como proxy de
mercado como quando ¢ utilizado o IBrx, os resul-
tados apontam que a co-curtose ¢ significativa,
ao contrario da co-assimetria.

Almeida (2004) avaliou as preferéncias dos
investidores de fundos de investimento brasileiros
usando dados em painel e conclui que o retorno
dos fundos de investimento do Brasil possui coe-
ficiente de co-assimetria positivo e de co-curtose
negativo. Ou seja, deve haver um prémio pela co-
assimetria positiva. Farias, Ornelas e Silva Janior
(2009) destacam que a inclusio de momentos
superiores tem ganho importincia devido 4 uma
mudanc¢a de paradigma na percep¢io de risco por
parte dos investidores e porque a distribui¢io do
retorno de muitos ativos realmente nao é normal.

Farias, Ornelas e Silva Jtinior (2009) utiliza-
ram uma amostra que consiste em dados de fun-
dos de investimento de renda fixa e multimercados
do periodo de 2003 a 2007, provenientes do gru-

po Bloomberg. A classificagao dos fundos nestes
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dois tipos segue os padroes da ANDIMA. Fundos
de fundos e fundos com a série incompleta (nao
sobreviventes ou que iniciaram em meio ao perio-
do considerado) foram excluidos. Dessa forma, a
amostra consiste em 375 fundos, sendo 186 multi-
mercados e 189 de renda fixa. O Certificado de
Depésito Interbancério (CDI) foi considerado o
ativo livre de risco. Baseados no modelo de preci-
ficagao proposto por KoekeBakker e Zakamouline
(2009), que j4 agregara a co-assimetria, expandem-
no de forma a evitar a utilizagao do artificio de
nimeros imagindrios para trabalhar com raizes de
quociente negativo. O modelo de Farias, Ornelas
e Silva Janior (2009) é denominado Adjusted for
skewness performance index (ASPI). O ranking de
performance dos fundos feito com base no modelo
ASPI é comparado ao ranking feito por meio do
tradicional Sharpe Ratio, desenvolvido por Sharpe
(1966, 1994), que nio leva em conta momentos
superiores. Os resultados diferem consideravel-
mente e, de acordo com os autores, a inclusao da
co-assimetria no modelo estd condicionada as pre-
feréncias de risco dos investidores; aqueles que tém
aversdo a grandes perdas precisam ajustar suas

preferéncias ao parametro da co-assimetria.

4 METODOLOGIA E DADOS

Os dados de rentabilidade dos fundos de
investimento foram obtidos junto 4 Associagio
Brasileira das Entidades dos Mercados Financei-
ros e de Capitais (ANBIMA) e sao concernentes
ao periodo compreendido entre 09/04/2007 ¢ 08/
04/2009. O periodo escolhido para a andlise é con-
turbado, em razao da crise econdmica que entio
se deflagrava. Contudo, se fosse escolhido um
periodo mais amplo, correria-se o risco de misturar
momentos econdmicos distintos. Ou seja, mis-
turar um momento critico com um momento
normal. A frequéncia dos dados é didria, sendo
que a amostra abrange 506 dias dteis. Mesmo sen-
do um periodo curto, pode-se dizer que a amos-
tra é consistente, tendo em vista o considerdvel
volume de observacoes. A série histérica de retor-

no da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)

foi obtida no site da prépria institui¢ao. A série

histérica do CDI foi obtida no site da Fundacao
Gettlio Vargas (FGV).

Havia algumas divergéncias nos dados refe-
rentes a dias nao trabalhados, tendo em vista feria-
dos municipais e estaduais que afetam a cidade
de Sao Paulo, como o da Consciéncia Negra (20/
11) e da Revolucio Constitucionalista (09/07).
Para padronizar o calenddrio, todos os dados foram
adaptados aos dias em que houve cotagio dos fun-
dos de investimento.

A amostra, inicialmente, incorporava 201
fundos de gestio ativa, em um painel que tota-
lizava 69.209 linhas. Contudo, havia proble-
mas referentes a fundos que possuiam observagoes
somente para uma pequena parcela do periodo
estudado, por terem surgido ou se extinguido. Para
reduzir os efeitos do viés gerado por fundos com
amostras incompletas, foram excluidos os fundos
com menos de 50% (253) das observagoes, o que
reduziu o nimero de fundos de 201 para 136. A
diminuicio de 32,34% no nimero de fundos de
investimento impactou numa redugio de 13% do
nimero de observacgoes.

Apés a importagio do painel do Microsoft
Excel para o software Stata 10, foram anexadas as
séries temporais do CDI e do Ibovespa. Nesse
momento, foram eliminadas automaticamente
744 observacoes em funcio de valores faltantes,
resultantes dos feriados e datas especiais descritos
anteriormente. Em resumo, trabalhou-se com
uma amostra de 136 fundos de investimento classi-
ficados como Gestiao Ativa Ibovespa, com no
minimo 253 e no mdximo 506 observacéoes cada,
num total de 60.297 observagdes.

Para a formacio do modelo, foi necessdria
a inclusio de um ativo livre de risco, o que ¢ dis-
cutido por Silveira, Famd e Barros (2002), que
conceitua-o como um ativo no qual o investidor
sabe exatamente o valor que receberd ao prazo
final do investimento. Virios indicadores foram
comparados, como os titulos da divida publica
dos Estados Unidos, a poupanga e o Certificado
de Dep6sito Interbancdrio (CDI). Os autores con-
cluiram que o CDI e a poupanca siao os melhores
indicadores por nao possuirem correlagio signifi-
cativa com o Ibovespa, tomado como Proxy para

o mercado brasileiro. Além disto, o0 CDI e a pou-
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pancga possuem desvios-padrdes praticamente
nulos. Para este estudo, a taxa CDI foi escolhida
como ativo livre de risco por ter retorno superior
4 poupanga no periodo em questio.

Para avaliar a inclusao das varidveis co-assi-
metria e co-curtose foram utilizados os modelos
representados pelas equagoes [2]. [4] e [6]. Jensen
(1967) argumenta que, no CAPM, equivalente
ao modelo [2] caso o coeficiente linear apresente-
se significativamente positivo, pode-se dizer que
os fundos estudados siao capazes, em média, de
proporcionar retorno superior ao mercado. Caso
o coeficiente linear seja insignificante, os fundos
proporcionam retornos que apenas acompanham
a variagdo do mercado. Sendo o coeficiente linear
significativamente negativo, os fundos destroem
valor, proporcionando rendimento inferior ao
mercado. Se for levado em consideracio que o
mercado ¢ eficiente e nenhum fundo pode pro-
porcionar retorno superior ao mercado, o alfa sig-
nificativo pode ser resultado de uma parcela do
excesso de retorno dos fundos nio explicada pelas
varidveis do tradicional modelo CAPM.

O beta ( ,6[) é o coeficiente da co-variincia
entre excesso de retorno dos fundos e o excesso
de retorno do mercado, dividido pela varidncia do
excesso de retorno do mercado. Quanto maior
for o beta, mais suscetiveis as variacoes do merca-
do sdo os fundos de investimento. Ou seja, o beta é
uma medida de risco sistemdtico. Se o beta for nulo,
as oscilacbes do excesso de retorno do mercado
nio exercem influéncia sobre o excesso de retor-
no dos fundos. Caso o beta seja negativo, o exces-
so de retorno dos fundos de investimento cresce
conforme o excesso de retorno do mercado decres-
ce. Situagdes de co-varidncia nula ou negativa pro-
vavelmente niao ocorrerao, tendo em vista que a
teoria de Markowitz (1952) esti consolidada.

Os coeficientes gama (} ) edelta (§ ) repre-
sentam, respectivamente, as precificagées da
co-assimetria e da co-curtose dos fundos de inves-
timento em relacio ao mercado. Caso tais coefi-
cientes forem significativamente positivos, pode-se
dizer que o retorno dos fundos aumenta confor-
me aumentam os coeficientes da co-assimetria e da
co-curtose. Se forem insignificantes, a co-assimetria

e a co-curtose nio influenciam o retorno. Se forem

significativamente negativos, os fundos apre-
sentam retornos decrescentes conforme houver
co-assimetria € co-curtose crescentes.

Apoés as estimagodes, os resultados foram
validados de duas formas. Para a primeira valida¢io
foram utilizados apenas 80 dos 136 fundos, nao
alterando o periodo da amostra. Para a segunda
validagdao, mantiveram-se todos os fundos, mas

considerou-se apenas o subperiodo compreendido

entre 02/01/2008 a 08/04/2009.

5 RESULTADOS

Os resultados foram subdivididos em duas
segbes. A primeira expoe os resultados da inclu-
sao dos momentos superiores no modelo CAPM,
utilizando a totalidade da amostra descrita no capi-
tulo de metodologia. A segunda segao visa validar
os resultados, refazendo as andlises com subamos-
tras. A primeira subamostra consiste na extragio
de uma parcela dos fundos da amostra completa,
mantendo o mesmo periodo de andlise. A segun-
da subamostra consiste na extragio de uma par-
cela do periodo estudado, mantendo a totalidade

dos fundos de investimento.

5.1 Resultados das estimacbes para a amostra

completa

Para iniciar a andlise, extrairam-se as esta-
tisticas descritivas da amostra contendo os 136
fundos estudados. As estatisticas descritivas apre-
sentam as médias, os desvios-padroes, os pontos
minimos e os pontos mdximos para o retorno dos
fundos, do CDI, do Ibovespa e do excesso de
retorno dos fundos (R,, =R ). Os dados sio de
frequéncia didria e sdo expressos em percentuais.
Os resultados sao apresentados na tabela 1.

E interessante verificar que as médias de
retorno dos fundos, do Ibovespa e do excesso de
retorno dos fundos foram negativas, provavelmen-
te porque a amostra analisada engloba o periodo
do final de 2008 e inicio de 2009, marcado por
profunda crise financeira. Verifica-se que os fun-

dos apresentaram retorno médio acima da média
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas da amostra completa.

Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
Fundos -0,0037 2,8491 -16,3000 317,5400
CDI 0,0451 0,0032 0,0415 0,0511
Tbovespa -0,0109 2,7300 -12,0961 13,6782
Rii— Ry -0,0489 2,8641 -16,3509 317,4938

do indice Ibovespa. Contudo, apresentaram tam-
bém maior desvio-padrio.

Valendo-se dos modelos baseados nas
equagoes [2], [4] e [6], trés regressdes foram esti-
madas e seus resultados sao apresentados a seguir,
a fim de evidenciar qual é o melhor modelo para
o mercado brasileiro. A Tabela 2 demonstra os
coeficientes obtidos e suas respectivas significAn-
cias para cada modelo.

A estimagiao do modelo CAPM tradicio-
nal, representado pela equagio [2], apresentou alfa
nao significativo a 5%, da mesma forma que os
dois modelos alternativos. Portanto, tomando como
base o tradicional modelo CAPM, pode-se dizer
que a rentabilidade dos fundos ndo supera, em
média, o mercado. Como esperado, a co-variincia
apresenta coeficiente muito alto, sendo o fator
mais importante para explicar o excesso de retorno
dos fundos de investimento. Os coeficientes da
co-assimetria e da co-curtose sio muito peque-
nos em relagio ao da co-varidncia. No modelo
baseado na equagio [4], a co-assimetria apresen-
tou coeficiente significativo. No modelo baseado
na equagido [6], tanto a co-assimetria quanto a
co-curtose apresentaram coeficientes significati-
vos, a um grau de significAncia de 5%.

Cabe ressaltar que tanto o coeficiente da

co-assimetria como o da co-curtose sio positi-

Tabela 2 — Resultados.

vos, indicando que o investidor nio é avesso aos
momentos superiores. Ou seja, pode-se dizer que
quanto maior for a co-assimetria e a co-curtose,
maior serd o retorno dos fundos. Contudo, este
impacto é, proporcionalmente, muito pequeno.

A metodologia de dados em painel nao
permite o cdlculo do R? ajustado, mas propicia o
R? overall, que praticamente manteve-se inalterado
entre as trés equagoes. O R* nio chega a se alterar
nem sequer 1%. Os baixos coeficientes e a indife-
renga do R? dao indicios de que, mesmo que os
momentos superiores sejam significativos, o acrés-
cimo de explicagdo proporcionado por eles nao
tem grande relevancia para os fundos de investi-

mento em questao.

5.2 Validacao

Para verificar a validade dos resultados,
todas as andlises foram refeitas, reduzindo a amos-
tra de 136 para 80 fundos de investimento, esco-
lhidos aleatoriamente, no mesmo periodo estu-
dado (08/04/2007 a 08/04/2009). Dando inicio
3 validagio, seguem as estatisticas descritivas da
amostra reduzida.

Observa-se que, na tabela 3, os valores sao

semelhantes aos da tabela 1. O ponto mdximo dos

Equacio [2] Equacio [4] Equacio [6]
Coeficiente Significincia Coeficiente Significincia Coeficiente Significincia
Alfa 0,0088 0,196 -0,0136 0,065 -0,0038 0,602
Co-Variancia 0,8404 0,000 0,8402 0,000 0,7967 0,000
Co-Assimetria - - 0,0029 0,000 0,0013 0,001
Co-Curtose - - - - 0,0008 0,000
R overall 0,6601 0,6604 0,6622
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas (%) — primeira sub-amostra de validacio.

Média Desvio- Padriao Minimo Maximo
Fundos 0,0075 2,4915 -16,3000 31,4800
CDI 0,0451 0,0032 0,0415 0,0511
Ibovespa -0,0109 2,7300 -12,0961 13,6782
Ri — Ry -0,0402 3,0436 -14,2309 317,4938

fundos pode ser visto como a diferenca mais sig-
nificativa em relacao as estatisticas descritivas da
amostra completa, passando de 317,54 para 31,48.

Na presente sub-amostra, o retorno dos fun-
dos nio foi negativo como na amostra completa.
Contudo, em ambos os casos, o retorno situa-se
muito préximo a zero. O desvio-padrio dos fundos
¢ menor do que o desvio-padrao do Ibovespa. Ten-
do em vista que o periodo analisado foi 0 mesmo
da amostra inicial, as estatisticas para o CDI e para
o Ibovespa sdo as mesmas. O excesso de retorno
dos fundos foi negativo, estando muito préximo
ao observado na amostra completa. Os retornos
negativos sao, provavelmente, resultados da crise
econdmica ocorrida entre o final de 2008 e inicio
de 2009. O resultado das regressoes estimadas para
a primeira sub-amostra de valida¢io, através das
equagoes [2], [4], e [6], estd exposto na Tabela 4.

Os valores da tabela 4, referentes a subamos-
tra de validac¢io nao sio fundamentalmente dife-
rentes dos obtidos na amostra inicial. Ademais,
os coeficientes da co-variincia, co-assimetria e co-
curtose sao significativos em todos os modelos em
que cada uma ¢ utilizada.

Na amostra de validacio, a inclusiao da co-
assimetria e da co-curtose nao foi capaz de gerar
grande aumento no poder de explicagao do modelo

CAPM, pois o R? overal/ mantém-se praticamente

inalterado. Contudo, em relagao a andlise da amos-
tra completa, o R? overall decai. O coeficiente da
co-varidncia continua apresentando coeficiente
muito maior que a co-assimetria e a co-curtose.
Os sinais dos coeficientes nao foram alterados.
Tendo em vista que a amostra de validagio apre-
sentou resultados muito préximos a amostra com-
pleta, ¢ possivel dizer que caracteristicas especifi-
cas de cada fundo nio afetam o resultado.

Para avaliar novamente a consisténcia do
estudo, foi realizada uma segunda validagio. Desta
vez, em vez de extrair uma parcela dos fundos,
foi extraida uma parcela do periodo analisado.
Assim, a nova subamostra foi construida valendo-
se do periodo compreendido entre 02/01/2008 a
08/04/2009. Fundos que nao apresentaram, no
minimo, observacgoes referentes a 50% do perio-
do analisado, foram retirados. As estatisticas descri-
tivas da segunda subamostra de valida¢io estdo
expostas na Tabela 5.

As médias dos retornos dos fundos de inves-
timento, do retorno do Ibovespa e do excesso de
retorno dos fundos de investimento foram consi-
deravelmente menores do que na amostra com-
pleta e na primeira subamostra. Isto ocorre por-
que sendo a presente subamostra referente a um
periodo menor e mais recente do que as anterio-

res, a crise econdmica iniciada no final de 2008

Tabela 4 — Resultados — primeira sub-amostra de validagio.

Equacio [2] Equacio [4] Equacio [6]
Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia
Alfa 0,0135 0,198 -0,0214 0,0000 0,0010 0,931
Co-Variancia 0,8402 0,000 0,8590 0,0000 0,8012 0,000
Co-Assimetria - - 0,0039 0,0000 0,0013 0,029
Co-Curtose - - - - 0,0008 0,000
R overall 0,5758 0,5773 0,5773
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Tabela 5 — Estatisticas descritivas (%) — segunda sub-amostra de validacio.

Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
Fundos -0,0912 2,8852 -16,3000 31,4800
CDI 0,0460 0,0035 0,0415 0,0511
Tbovespa -0,1167 3,1655 -12,0961 13,6782
Ri =Ry, -0,1572 3,1105 -16,3509 23,0312

tem peso maior nos resultados. A média de retorno
dos fundos foi maior do que a média do Ibovespa,
mas seu desvio-padrao foi menor. A Tabela 6 apre-
senta os resultados das estimagoes para a segunda
subamostra de validacao.

Na segunda subamostra da validagio, entre
os coeficientes lineares, apenas o da equacio [2] é
significativo a um grau de significAncia de 5%.
Os coeficientes da co-assimetria e da co-curtose,
quando incluidos no modelo, foram significativos.
Contudo, da mesma forma que as estimagoes ante-
riores, os coeficientes, embora significativos, tém
pouca relevancia em relagdo ao coeficiente da co-
varidncia. O valor do R? overall/ ndo apresentou
considerdveis diferencas entre os trés modelos, mas
foi superior em relacio ao obtido na andlise da amos-
tra completa. Novamente, a andlise da subamostra
de validagao nao apresentou diferengas relevantes
em relaciao as andlises realizadas com a amostra
completa, o que permite dizer que os resultados

nio se alteram conforme o periodo analisado.

6 CONCLUSAO

Os resultados auferidos nesse estudo apon-
tam que a inclusio de momentos superiores no

modelo CAPM ¢é capaz de gerar coeficientes sig-

nificativos. Nas analises realizadas com a amostra
completa e com as duas subamostras de validagao,
os modelos que incluiram a assimetria e a curtose
sistemdticas geraram coeficientes significativos a
5%. Contudo, percebe-se que, em todos os casos, o
coeficiente da co-varidncia é muito maior do que
os da co-assimetria e da co-curtose, os quais repre-
sentam uma parcela muito pequena da explicagiao
do modelo, pois o coeficiente R? overall foi prati-
camente o mesmo nos modelos estudados (nao
chegou a aumentar 1%), o que corrobora a ideia
de que a inclusio dos momentos superiores nao
aumenta muito o poder de explica¢io do modelo.

Em relacio a outros estudos brasileiros, é
possivel dizer que eles diferem-se de Castro Junior,
Zwicker e Yoshinaga (2009), os quais encontra-
ram apenas co-curtose significativa, nao co-assime-
tria. Contudo, corrobora o resultado de Almeida
(2004), que também encontrou coeficiente de
co-assimetria significativo e positivo. Os resultados
também estao em sintonia com os de Chunhachinda
etal. (1997) e Lim (1989) no que diz respeito ao
coeficiente de co-assimetria positivo. Ou seja,
hd um prémio pelo aumento da co-assimetria,
contrariando Harvey e Siddique (2000), Kraus e
Litzenberger (1976), Premaratne e Bera (2000).
Moreno e Rodriguez (2009) encontraram melho-

rias no alfa conforme o aumento do coeficiente

Tabela 6 — Resultados — segunda sub-amostra de validagao.

Equacio [2] Equacio [4] Equacio [6]
Coeficiente Significancia Coceficiente Significancia Cocficiente Significancia
Alfa 0,0187 0,001 0,0000 0,9950 0,0003 0,9570
Co-Variancia 0,8858 0,000 0,8851 0,0000 0,8813 0,0000
Co-Assimetria - - 0,0017 0,0000 0,0016 0,0000
Co-Curtose - - - - 0,0001 0,0500
R? overall 0,8790 0,8792 0,8792
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de co-assimetria. Contudo, neste estudo nio foram
encontrados coeficientes alfa significativos. Ao con-
trdrio de Fang e Lai (1997), nio foram encontra-
dos indicios de aversdo a curtose sistemdtica, pois
o coeficiente da co-curtose possui sinal positivo.

Para validar os resultados, primeiramente
foi realizado um corte na amostra, reduzindo-a a
oitenta fundos de investimento, com dados rela-
tivos a0 mesmo periodo da amostra inicial. Os
resultados da validagcao mantiveram-se semelhan-
tes aos resultados encontrados na amostra inicial.

Em seguida, uma nova subamostra foi
extraida da amostra original, incorporando todos
os fundos, mas apenas em uma parcela do perio-
do da amostra original. Novamente, os resulta-
dos das andlises aplicadas 2 amostra de validacdo
foram semelhantes aos resultados da amostra ori-
ginal, demonstrando que a amostra escolhida niao
altera os resultados dos modelos estudados.

Sendo assim, pode-se concluir que, para o
caso do mercado brasileiro, é possivel obter coefi-
cientes de co-assimetria e co-curtose significati-
vos e positivos. Contudo, isto nao é suficiente para
aumentar expressivamente o poder de explicagio
do CAPM, pois os coeficientes gerados sio muito
pequenos e o R? overall pouco difere entre os trés
modelos.

Este trabalho tem como limitacgées a esco-
lha de um periodo de andlise relativamente curto
e conturbado. Como sugestao, seria interessante
que outros trabalhos analisassem um periodo mais
amplo e com frequéncia menor, além de diferen-
ciar os periodos de crise econémica de periodos

sem crise.

REFERENCIAS

ALMEIDA, M. A. Anidlise das preferéncias dos
investidores: uma andlise de dados em painéis. In:
ENCONTRO BRASILEIRO DE FINANCAS, 4.,
2004, Rio de Janeiro. Anais... Sio Paulo: Sociedade
Brasileira de Financas, 2004. 1 CD-ROM.

ANG, J. S.; CHUA, ]J. H. Composite measures

for the evaluation of investment performance.

Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Seattle, v. 14, n. 2, p. 361-384, June 1979.

ARDITTI E D. Risk and the required return on
equity. Journal of Finance, New York, v. 22, n. 1,
p- 19-36, Mar. 1967.

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 8. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2008.

BOLLERSLEV, T. Generalized autoregressive
conditional heteroskedacity. Journal of
Econometrics, Amsterdam, v. 31, n. 3, p. 307-
327, Apr. 1986.

BOX, G. E. P; COX, D. R. An analysis of
transformations. Journal of the Royal Statistical
Society, Series B: Statistical Methodology, Oxford,
V. 26, n. 2, p. 211-243, 1964.

CARHART, M. M. On persistence in mutual
fund performance. The Journal of Finance,
Cambridge, v. 52, n. 1, p. 57-82, Mar. 1997.

CASTRO JUNIOR, F. H. F; ZWICKER, R.;
YOSHINAGA, C. E. Aprecamento de ativos com
coassimetria e cocurtose com dados em painel.
In: ENCONTRO BRASILEIRO DE FINAN-
CAS, 9., 2009, Sao Leopoldo. Anais... Sdo Pau-
lo: Sociedade Brasileira de Financas, 2009. 1 CD-
ROM.

CHUNHACHINDA, P, et al. Portfolio selection
and skewness: evidence from international stock
markets. Journal of Banking & Finance,
Amsterdam, v. 21, n. 2, p. 143-167, Feb. 1997.

ENGLE, R.F. Autoregressive conditional
heteroscedacity with the estimates of the variance
of the United Kingdon inflation. Econometrica,
Evanston, v. 50, n. 4, p. 987-1008, July 1982.

FAMA, E. E; FRENCH, K. R. The cross-section
of expected stock returns. The Journal of
Finance, Cambridge, v. 47, n. 2, p. 427-465,
June 1992.

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 12, n.36, p. 289-303, jul./set. 2010

| 301
|



Bruno Milani / Paulo Sérgio Ceretta / Fernanda Galvo de Barba / Fernando Casarin

FANG, H.; LAL T. Y. Co-kurtosis and capital asset
pricing. The Financial Review, Tallahassee, v. 32,
n. 2, p. 293-307, May 1997.

FARIAS, A.; ORNELAS, J. R. H.; SILVA
JUNIOR, A. E A. Accounting for skewness in
performance evaluation of brazilian mutual
funds. May 2009. Disponivel em: <http://ssrn.
com/ abstract=1402945>. Acesso em: 16 dez.
2009.

FORTUNA, E. Mercado financeiro: produtos e
servigos. 17. ed. Rio de Janeiro: Qualitymark,
2008.

FRIEND, I.; BLUME, M. Measurement of
portfolio performance under uncertainty. The
American Economic Review, Nashville, v. 60, n.

4, p. 561-575, Sept. 1970.

HANSEN, L. P. Large smaple properties of
generalised method of moments estimators.
Econometrica, Evanston, v. 50, p. 1029-1053,
July 1982.

HARVEY, C. R.; SIDDIQUE, A. Conditional
skewness in asset pricing tests. The Journal of
Finance, Cambridge, v. 55, n. 3, p. 1263-1265,
June 2000.

JARQUE, C. M.; BERA, A. K. Efficient tests
for normality, homoscedasticity and serial
independence of regression residuals. Economics
Letters, Amsterdam, v. 6, n. 3, p. 255-259,
1980.

JENSEN, M. C. The performance of mutual
funds in the period of 1945-1964. Journal of
Finance, Cambridge, v. 23, n. 2, p. 389-416, May
1967.

KOEKEBAKKER, S.; ZAKAMOULINE, V.
Portfolio performance evaluation with generalized
sharpe ratios: beyond the mean and variance.

Journal of Banking & Finance, Amsterdam, v.
33, 1.7, p. 1242-1254, July 2009.

KRAUS, A. K.; LITZENBERGER, R. H.
Skewness preference and the valuation of risky
assets. The Journal of Finance, Cambridge, v. 31,
n. 4, p. 1085-1100, Sept. 1976.

LEE, C. E Functional form, skewness effect and
the risk return relationship. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Seattle, v. 12, n. 1, p.
55-72, Mar. 1977.

LIM, K. G. A new test of the three moment capi-
tal asset pricing model. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Seattle, v. 24, n. 2, p. 205-
216, June 1989.

LINTNER, J. The valuation of risk assets and
the selections of risky investments in stock
portfolios and capital budgets. The Review of
Economics and Statistics, Cambridge, v. 47, n.

1, p. 13-37, 1965.

MANDELBROT, B. The variation of certain
speculative prices: introduction. The Journal of
Business, Chicago, v. 36, n. 4, p. 394-419, Oct.
1963.

MARKOWITZ, H. Portfolio selection. The
Journal of Finance, Cambridge, v. 7, n. 1, p. 77-
91, Mar. 1952.

MILLER, M; SCHOLES, M. Rates of returns in
relation to risk: a re-examination of some recent
findings. In: JENSEN, M. C. Studies in the theory
of capital markets. New York: Praeger, 1972. p.
79-124.

MORENO, D.; RODRIGUEZ, R. The value of
coskewness in mutual fund performance
evaluation. Journal of Banking & Finance,
Amsterdam, v. 33, n. 9, p. 1664-1676, Sept. 2009.

OLIVEIRA, G. A.; PACHECO, M. M. Merca-
do financeiro: objetivo e profissional. Sao Paulo:

Fundamento Educacional, 2006.

PEARSON, E. S.; MERRINGTON, M. An

approximation to the distribution of noncentral

302
I

R. bras. Gest. Neg,, Sdo Paulo, v. 12, n.36, p. 289-303, jul./set. 2010



Fundos de Investimento Brasileiros: a influéncia dos momentos superiores na avaliagdo de desempenho

¢. Biometrika, London, v. 45, n. 3-4, p. 484-491,
Dec. 1958.

PREMARATNE, G.; BERA, A. K. Modeling.
Asymmetry and excess kurtosis in stock return
data. Nov. 2000. Disponivel em: <http://ssrn.
com/abstract=259009>. Acesso em: 22 dez. 2009.

SHAPIRO, S. S.; WILK, M. An analysis of
variance test for normality (complete samples).
Biometrika, London, v. 52, n. 3-4, p. 591-611,
Dec. 1965.

SHARPE, W. E Mutual fund performance. The
Journal of Business, Chicago, v. 39, n. 1, p.119-
138, Jan. 1966.

. The Sharpe ratio. The Journal of
Portfolio Management, New York, v. 21, n. 1, p.
49-58, Fall 1994.

SILVEIRA, H. P; FAMA, R.; BARROS, L. A. B.
C. Conceito de taxa livre de risco e sua aplica-
¢do no capital asset pricing model: um estudo
exploratério para o mercado brasileiro. In:
ENCONTRO BRASILEIRO DE FINANCAS,
2., 2002, Rio de Janeiro. Anais.... Sao Paulo:
Sociedade Brasileira de Finangas, 2002. 1 CD-
ROM.

TREYNOR, J. L. How to rate management of
investment funds. Harvard Business Review,

Boston, v. 43, n. 1, p. 63-75, Jan./Feb. 1965.

R. bras. Gest. Neg., Sdo Paulo, v. 12, n.36, p. 289-303, jul./set. 2010

| 303
I





