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Introducéo

Fama e French (1992) propdem que os fatores tamanho da firma (SMB) e raz&o entre valor patrimonial e
valor de mercado (HML) sgjam incluidos no modelo, tornando-o mais adequado para explicar os retornos
das acles.

No contexto brasileiro, Medeiros (2013) evidencia que o value premium possui papel relevante para
explicar a cross section dos retornos esperados no mercado acionario brasileiro.

De formaa contornar a fragilidade do MQO a presenca de outliers, autores como Knez e Ready (1997) e
Aronne (2014) propdem estimar model os de precificag8o de ativos através de métodos robustos a outliers.

Problema de Pesquisa e Objetivo
Problema de pesquisa: a performance dos fundos de agBes brasileiros sdo influenciados pelo value
premium?

Fundamentacéo Tebrica

Medeiros (2013) adotou o procedimento estatistico de Fama e French (1992) para dados de empresas ndo
financeiras listadas na bolsa de valores da Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Venezuelano
periodo entre 1994 e 2012.

Em seus resultados foi evidenciada a existéncia do value premium em quatro dos seis mercados
analisados. Argentina, Brasil, Chile e Venezuela

Orso e Meurer (2013) analisaram 109 fundos de investimentos em agles brasileiros com gestdo ativa e
concluiram que o value premium néo é relevante para a performance dos fundos.

M etodologia

A amostrafoi composta por 489 fundos de investimento brasileiros classificados pela Comissdo de
Vaores Mobilidrios (CVM) como fundos de agdes. Os retornos mensais liquidos de taxa de
administracdo, no periodo de 2007 a 2011, foram obtidos na plataforma Quantum Axis. Os fundos com
histérico inferior a 60 meses foram excluidos da amostra. Adotou-se o CDI como proxy dataxa de retorno
livre de risco, bem como o indice Ibovespa como proxy da carteira de mercado. As regressdes, testes e
estatisticas necessarias foram realizadas pelo software MatL ab utilizando o pacote (toolbox) FSDA,

Andlise dos Resultados

Nos resultados significativos das regressdes dos 3 fatores de Fama e French estimadas por ambos os
métodos, em média, os alfas foram negativos. Ou segja, em média, os gestores foram incapazes de gerar
valor suficientemente para recuperarem as despesas dos fundos que comp8em a amostra em estudo entre
2007 e 2011.

Nos resultados do CAPM o valor significativo médio dos retornos adicionados pelos gestores foi de -
0.145%, indicando que durante os 5 anos, em média, os fundos ganharam cerca de -0.145% ao més a
menos do que deveriam ter ganhado dado o seu nivel de risco de mercado.

Conclusio

o coeficiente do value premium teve maximo de 13,7% de significancia e a média do seu parametro “h”
foi negativa, indicando que os gestores dos fundos brasileiros analisados ndo consideram o value premium
a0 compor a sua carteira.

Pelo método de Riani €l a (2009) foi possivel observar a frequéncia dos outliers entre janeiro de 2007 e
dezembro de 2008.

A maior incidéncia das observagdes extremas se da entre 0 inicio da amostra até os primeiros meses de
2009, que pode ser explicada pelo aumento subito naliquidez da Bovespa e, posteriormente, pelo
acirramento da crise financeira de 2008.
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O Value Premium influencia a performance de fundosle acdes brasileiros? Uma analise
usando estimacdes por Forward Search

RESUMO: Este estudo se propde a analisar a performancestiargs de 489 fundos de a¢cbes
brasileiros através da avaliacdo do alfa de Je(k@®i7) doCapital Asset Pricing Model
(CAPM), no qual todo o risco de mercado é medido peta, e do modelo de trés fatores de
Fama e French (1992), que adiciona os fatores S&tBr(tamanho) e HMLvalue premium

ao CAPM. As estimacdes foram realizadas pelo métdMinimos Quadrados Ordinarios
(MQO), e também pelo método robusto a presencaitliers, Forward SearckFS), tendo em
vista a fragilidade do MQO a presenca de obsensad@malas presentes nos dados. Em linha
com Jensen (1967), ndo foram encontrados indic@snaioria dos fundos, que a gestdo
profissional agrega valor ao investidor. Em geoal,gestores consideram a exposicdo em
empresas menores (fator SMB) e ndo consideraalug premiun{fator HML) ao compor a
sua carteira. Para a amostra analisada, o moddlésiéatores se mostrou com maior poder
explicativo (em termos de* ajustado) frente ao modelo de um fator. Em relagiimétodo

de estimacéo, as regressdes por MQO foram menuficafvas e apresentaram parametros
mais extremos quando comparados a FS.

PALAVRAS-CHAVE: Fundos de Acoes, Value Premium, Forward Search.
INTRODUCAO

Um dos modelos amplamente utilizados na previséetbenos € o modelo de trés
fatores de Fama e French (1992), que introduzia @eque a carteira de mercado ndo engloba
todos os riscos sistematicos e, consequenteme@#®&PM (Capital Asset Pricing Modghéo
poderia ser considerado adequado para avaliac&mubbrio de mercado. Fama e French
(1992) propdem que os fatores tamanho da firma (S3Bz&o entre valor patrimonial e valor
de mercado (HML) sejam incluidos no modelo, tormaadnais adequado para explicar os
retornos das acdes. Esses fatores adicionais estgoricamente fundamentados nas
observacdes de que a média historica dos retomesngresas pequenas e de acdes com alta
razao entre o valor patrimonial e o valor de mavcsb maiores do que previstos pelo CAPM.
No contexto brasileiro, Medeiros (2013) evidenaia qvaluepremiumpossui papel relevante
para explicar &ross sectiomos retornos esperados no mercado acionariodirasil

O método tradicionalmente utilizado para estimag@garametros de modelos de
asset pricingé o MQO (Minimos Quadrados Ordinarios). Esta ésgoho entanto, vai de
encontro ao fato estilizado de que as distribuigieeprobabilidade dos retornos acionarios
possuem, via de regra, caudas pesadas. Ou sdjizac@io do MQO negligencia a presenca
de retornos extremos e de observacdes andmalaslatms. De forma a contornar este
problema, autores como Knez e Ready (1997) e Ar@2D®4) propdem estimar modelos de
precificacdo de ativos através de métodos robasbosliers As estimacdes foram realizadas
pelos Minimos Quadrados Ordinarios e petaward Seach(FS) que apresenta eficiéncia
estatistica quando a amostra esta livre de consm®@s e robustez quando a amostra esta
contaminada.

Atkinson e Riani (2000), autores que contribuirasrapa FS, permitiram a
identificacdo e exclusédo aeitliers que permite analisar se sua incidéncia no temge per
explicada por algum evento econémico. Observa4p$ag importante ndo somente pelo
impacto nos parametros dos fatores de risco, rmmabém pelo fato do periodo analisado
contemplar a crise financeira de 2008 que pode ¢tapa gestdo de ativos no mercado
financeiro bem como o retorno dos fundos.

Este trabalho foi dividido em seis se¢des, indaiesta Introducdo. Na préxima secao
sdo apresentados o problema de pesquisa e objefiviesceira secao trata da revisdo da



literatura que serve de fundamentacdo as cons@ksagqui abordadas. Na quarta secéo €
apresentada a abordagem metodoldgica utilizadstad@ a qual da suporte aos resultados,
que sao apresentados na secao seguinte. Na sefitass® apresentadas as conclusées do
estudo e recomendacdes para pesquisas futuras.

PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Frente a esta contextualizagcdo, configura-se wirsteg problema de pesquisa: a
performance dos fundos de acdes brasileiros shentdiados pelvalue premiurfl

Nesta perspectiva, o objetivo principal desteditat € mensurar através do Alfa de
Jensen (1967) — estimado seguindo as especificdpde@aPM e do modelo de trés fatores de
Fama e French — a capacidade dos gestores de foradagiros em explorarvalue premium
identificado no mercado acionario brasileiro pordeieos (2013).

Os objetivos especificos sdo a identificacdo éissndeoutliers na amostra de dados,
enfocando o impacto dos mesmos nas estimativagatametros dos modelos e permitindo o
0 mapeamento da frequéncia da ocorrénciautiéers — dentre todos fundos da amostra — em
cada més do periodo analisado.

FUNDAMENTACAO TEORICA
CAPM e modelos multifatoriais

Existe na literatura uma ampla discussao sobrederpexplicativo e a significancia
entre os modelos de Sharpe-Lintner e Fama-Frerettur&o e Magala (2013) aplicaram o
modelo de trés fatores para acoes listadas na Belgalores de S&o Paulo no periodo de 1995
a 2003 e concluiram que o modelo multifatorial pé&ssnaior poder explicativo que o CAPM
na explicagdo da variacdo dos retornos, e qué&sddiores sado significantes e necessarios, se
complementando na explicacdo dos retornos de i@teie diferentes caracteristicas. No
entanto, seus resultados no mercado brasileirgp8eno aos de Fama e French (1992), nos
quais empresas maiores oferecem taxas de retoped@@es as empresas menores.

Argolo, Leal e Almeida (2013) buscaram identificaral modelo de precificagao de
ativos apresenta melhor desempenho na tarefa diesexp desempenho de acdes brasileiras
no periodo 1995-2007. As médias histéricas dos ipedevalue stocke tamanho da empresa
foram elevadas e instaveis, lancando duvidas ssbeecapacidade de gerar estimativas
razoaveis para o calculo do custo de capital adioui&@ empresas brasileiras, embora o sinal
desses prémios seja consistente com os previstdsapta e French (1992). O coeficiente do
prémio de risco de mercado, o beta, foi o Unicaiaativo em todos os testes realizados e
apresentou mais estabilidade e aparentam ser azaidveis, do ponto de vista financeiro, do
que as oferecidas pelo modelo de trés fatorespemganetrizacdo parece ser problemética para
sua aplicacao no Brasil. Os autores concluiramogquedelo de precificacdo de ativos de trés
fatores tem maior poder explicativo do que o CAEBIfator Gnico, em linha com Securato e
Malaga (2013). No entanto, os parametros estimpdos o modelo multifatorial ndo se
mostraram significativos em diversos testes.

Machado e Machado (2014) além de compararem oslasoG@APM e de 3 fatores,
adicionaram a comparacdo o modelo de dois fat@ssndolvido por Liu (2006). A amostra
contempla acdes listadas na BM&FBOVESPA no perideal995 a 2008 e através dela
também investigam se os modelos sdo robustosrasegiis baseadas nos efeitos tamanho da
empresa @&@ook-to-market Como resultados principais, percebeu-se uma meelho poder
explicativo do modelo de dois fatores em relacd€ABM e um desempenho muito préximo
ao modelo de trés fatores.



Mais recentemente, Medeiros (2013) adotou o provextio estatistico de Fama e
French (1992) para dados de empresas nao finastistealas na bolsa de valores da Argentina,
Brasil, Chile, Colédmbia, México e Venezuela no pdo entre 1994 e 2012. O objetivo do
trabalho foi de identificar @alue premiumfator que compde o modelo de Fama e French
(1992), e a variavel macroecondmica risco-paisséums resultados foi evidenciada a existéncia
do value premiumem quatro dos seis mercados analisados: Argeriresil, Chile e
Venezuela. No caso da Colémbia e o no México néedofirmada a existéncia delue
premium o modelo de cinco fatores se apresentou comoi® adequado para explicar os
retornos meédios das carteiras apenas no caso mexit@ o risco-pais evalue premiunse
apresentaram como fatores significativos para dicagdo dos retornos condicionados
conjuntamente somente no Brasil.

Performance de fundos

Jensen (1967) propds usar o CAPM para avaliar eoaman o desempenho de 115
fundos de investimento no periodo de 1945 a 19@t@ propde que o intercepto da regressao
do excesso de retorno de um fundo em relacéo assxce retorno do mercado representa um
indicador de desempenho da capacidade do gestondi@, indicador este atualmente chamado
de “alfa de Jensen”. A habilidade dos gestores gedesuperior (para gestores que agregam
valor, alfa maior que zero), inferior (para gestayae destroem valor, alfa menor que zero) ou
média (a habilidade dos gestores tem efeito nulgenf@rmance dos fundos, alfa igual a zero).
Surpreendentemente, o intercepto médio e mediananiastra de fundos foi negativo,
indicando que os gestores sdo, em regra, incagkzegregar valor para os quotistas dos
fundos.

Em um estudo de carteira de ativos, Orso e Medf3) analisaram 109 fundos de
investimentos em acdes brasileiros com gestéo mtiyeeriodo de fevereiro de 2000 a abril de
2011 e concluiram que o fator de risco relacioremlvalor de mercado da empresa tem poder
explicativo na avaliacdo da exposicdo dos fundosndestimento analisados a carteira de
mercado, ao contrario do fator de risco VP/VM, qd® foi estatisticamente significante.
Observaram também uma relacéo inversa significatit@ a sensibilidade do retorno do fundo
a carteira de mercado com a compra do fator de viglor de mercado. E, a maior exposicao
a carteira de mercado ndo compensou o retornadpgelo risco, pois fundos com menores
betas obtiveram desempenho superior a alguns fudalgeupo com os maiores betas.

Castro e Minardi (2009) analisaram 626 fundos des¢rasileiros no periodo de
1996 a 2006 para investigar se os fundos com gasiantém habilidade de selecdo superior
aos fundos passivos e ao equilibrio de mercadosé&m resultados, fundos de gestdo ativa
exploram anomalias como tamanho, razdo entre a yetimonial e valor de mercado,
momento enarket timing Apenas 4,8% dos fundos ativos apresentaramigifdisativamente
positivo quando analisa os retornos liquidos da texadministragdo e em média, ao considerar
retornos brutos, o resultado sobe para 10,3%. ligereias do estudo de Castro e Minardi estédo
de acordo com a versédo de eficiéncia de mercadeigen (1967), nas quais 0s precos dos
ativos refletem as informacgdes existentes até topamn que os lucros a serem realizados pelos
beneficios das informagdes ndo excedem 0s custasnais.

Em linha com os resultados de Jensen (1967) edCadtinardi (2009), Laes (2010)
utilizou dados de 812 fundos de acbes sobreviventgm®-sobreviventes do Brasil entre 2002
e 2009, através de distribuic@noss-sectionale simulacdo dos alfas e suas respectivas
estatisticas-por meio de técnicas teotstrapa fim de eliminar o fator sorte nas analises. Em
seu argumento de estudo, as analises “tradicignam”’ que € testada individualmente a
significancia do alfa de regressdes dos retornedutalos utilizando-se geralmente o CAPM,
o modelo de Fama-French, ou alguma variante desbdégm diversos problemas, como a



provavel ndo-normalidade dos erros (73,8% em suastaa), e a nao-consideracdo da
correlagcdo entre os alfas dos diversos fundos idavado-se inferéncias tradicionais. Os

resultados apresentaram a evidéncia da existéa@autos fundos com performance superior,
além de um grande numero de fundos apresentar semgenho negativo, ndo por azar, mas
por real gestéo inferior.

Métodos de estimacao

O debate se estende também a qual método de eBtinsacia ideal para estes
modelos. A escolha do MQO (Minimos Quadrados Ordisique é tradicionalmente usado é
guestionavel, dado que o0 mesmo € extremamentesebagiresenca de observacdes anémalas
na amostra, sendo que uma Unica observagdo ruira pagsar distorcbes enormes nas
estimativas dos parametros obtidos com o MQO (Reusg e Leroy, 1987).

Afim de adaptar melhor o0 modelo Fama French parerado brasileiro, Lucena e
Pinto (2008), verificaram a necessidade de correg@ostral devido aos problemas de
heterocedasticidade e a autocorrelacdo e incograras parametros dos métodos ARCH e
GARCH. Os resultados apontaram que a metodologia-ragressiva e heterocedastica
melhora o modelo original de Fama e French (1992ando aplicados ao mercado de ac¢bes
brasileiro.

Diferentemente do MQO que propOe parametros quemzam a soma dos
quadrados dos residuos de todas as observacOameA(@014) discute a estimacdo de
parametros pelo métodemrward Search(FS) que exclui as observacdes andmalati¢rs)

A descricéo inicial do método, feita por AtkinsoRiani (2000), parte de diagnéstico robusto
que permite a identificacdo deitliers em conjuntos de dados e avalia os impactos casisado
por essas observacdes anormais sobre os parachetraslelo especificado. Esta identificacao
é feita em 3 etapas: (i) identificar um subconjuidodados livres deutliers que produz um
valor minimo da soma dos quadrados dos residudEdsjunto menor que o nimero de
observacoes); (i) adicionar ao subconjunto sucasmnte observacdes com 0s menores
residuos estudentizados ao quadrado; (iii) momitoteajetoria das observagdes, uma mudanca
abrupta no seu comportamento é um indicador de qudier foi adicionado ao subconjunto.
Prosseguindo o desenvolvimento do modelo, Rital (2009) desenvolveu estimador robusto
baseado n&orward Searchgue realiza a exclusdo automatica das observagbiEsma que,

se o valor do residuo de um subconjunto excedimdss dos intervalos de confianca, todas
as demais observacdes ainda ndo adicionadas amnguito utilizado serdo identificadas como
outlierse n&o consideradas na estimativa dos parametros.

E de se destacar que, embora frequentemente negjtige, a presenca deitliers
pode alterar a interpretagdo econdmica das estiasatibtidas dos parametros utilizados nos
modelos da area de financas. Por exemplo, KnezaglyRE.997) mostram que a relacao
negativa entre retorno e tamanho das empresasgatid-ama e French é causada por algumas
instituicbes especificas. Os resultados indicam gueorte de 1% das observacdes mais
extremas conduz a uma relacao positiva entre e®tamanho.

O aumento de capacidade computacional vista nawmasltdécadas permitiu o
desenvolvimento de métodos que apresentam aliérafia (em amostras ndo contaminadas)
e também alta robustez (em amostras contaminadagsanca deutliers. Este é o caso da
Forward Searchque serd utilizada no presente trabalho.



METODOLOGIA

A amostra foi composta por 489 fundos de investimbnrasileiros classificados pela
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) como fundesagdes. Os retornos mensais liquidos
de taxa de administracéo, no periodo de 2007 a, 20dm obtidos na plataforma Quantum
Axis. Os fundos com historico inferior a 60 mesasimn excluidos da amostra. Adotou-se o
CDI comoproxyda taxa de retorno livre de risco, bem como o enthovespa comproxyda
carteira de mercado. As regressoes, testes eststastinecessarias foram realizadas pelo
softwareMatLab utilizando o pacotégolboXy FSDA Forward Search for Data Analysfs

Os fatores SMB e HML foram calculados por Medei(@913) que utilizou a
metodologia adotada por Fama e French (1993).dd $MB foi calculado com base na média
do retorno mensal das trés carteiras de a¢les plesas pequenas menos a média do retorno
mensal das trés carteiras de acdes de empresaegranfator HMLfoi calculado com base
na média do retorno mensal das duas carteirasdés dg empresas com atB/\VMmenos o
retorno médio mensal das duas carteiras de acG@maplesas com baix&/VM

A escolha do periodo de andlise — janeiro de 20@&zambro de 2011 - se deu pelo
periodo que contempla a maior quantidade de fuahoatividade dentro do periodo do estudo
de Medeiros (2013) pelo fato de utilizar seus &gor

Por meio de regressfes de séries temporais, asalsalependéncia de uma variavel
(excesso de retorno do fundo) em relagdo a umaas varidveis explicativas (fatores do
CAPM e Fama e French). As especificacbes dos me@skimados, CAPM e Fama e French,
sdao apresentadas, respectivamente, nas equac@es 1 e

Rit—Rpr= a; + Bi(Rye — Rpp) + &i¢ 1)
Onde:

R; ¢ = retorno do fundo i, no més t;

R, = retorno do ativo livre de risco no més t;

Ry = retorno da carteira de mercado no més t;

a; = intercepto da regressao do fundo i;

Bi= coeficiente do fator de mercafRy,; — Ry.) do fundo i;
&; = erro idiosincratico.

Ri,— R, = a; + Bi(Ry: — Rs;) + 5i(SMB,) + h;(HML,) + &;, (2

Onde:

SMB; = Small minus Bigu prémio pelo fator tamanho no més t;
HML, = High minus Lowouvalue premiunmo més t;

s; = coeficiente do fata8MB; do fundo i;

h; = coeficiente do fatoHML,; do fundo i.

O meétodo de estimacao dos minimos quadrados oiain@roposto por Gauss (1821)
€ um dos métodos mais populares na analise dessagreContudo, para a validade da
interpretacdo das estimativas da regressao desgadiar as hipoteses feitas sobre as nao
correlacdo do erro com as variaveis explicativagagancia do termo de erro constante
(homocedasticidade). Optou-se por fazer correcdmusta a heteroscedasticidade com
covariancias e erros padrao consistentes via Wh#80). O Teste de White (1980) € uma

! Disponivel em__http://www.riani.it/matlab.htm. Agso em 03/06/2016.




regressao auxiliar, em que o erro ao quadradoligadido como variavel dependente e as
variaveis explicativas continuam iguais, com o sgirdo das mesmas ao quadrado e com a
multiplicacédo entre elas. Apos a correcao dos uesicestimam-se 0s parametros e estatisticas
t dos modelos de precificacdo CAPM e Fama e Fratrelvés MQO.

Outliers sdo valores extremos que s&o inconsistentes comnpinto de dados
remanescente, ou ainda, uma observacédo que atagtaddio linear definido pelos demais
dados da amostra (Barnett et al, 1984). Estas \wdigirs discrepantes podem afetar a
estimativa dos parametros e o ajuste do modelodguda utilizagdo do método MQO e
implicar em prejuizos na interpretacdo dos resofiatbs testes estatisticos (Rousseeuw et al,
1987). Desta forma, a presenca de uma Unica olggenandmala na amostra pode causar
grandes distor¢cdes nas estimativas dos paramélera. contornar este problema e obter
estimativas robustas, aplica-se tambéfoavard Searche estima-se a exposicdo de cada
fundo aos fatores de risco de ambos os modeloseddigacao pela FS e por MQO.

Dentre os parametros encontrados por ambos 0s o%étmin-se os interceptos das
regressoes referentes a cada fundo (alfa de Jansemiedem a capacidade dos gestores dos
fundos gerarem excesso de retorno em relagédo @ssexde retorno do mercado. A partir do
retorno liquido de taxa de administracdo, veriBease os gestores agregam valor ao investidor
de fato, ja considerando os custos de gestdo idosrrAlfas de até zero remetem a
incapacidade dos gestores de preverem os pregosdguficientemente para recuperar as suas
despesas.

Para verificar a significancia estatistica dossa¢fiacontrados utiliza-se o teste qual
avalia a hipétese nula que o Alfa = 0 a um detesdomivel de confianga. Um maior valor em
modulo de t é indicio contra a hipotese nula esequentemente, ndo validade dos seus
parametros. Por fim, compara-se o poder explicall‘f’\en‘?,2 (ajustado) dos resultados advindos
dos dois métodos de estimacédo, MQEoewvard Searchatraves dos modelos de precificacéo
de ativos CAPM e Fama e French (1992).

ANALISES DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os resultaldtisos as regressdes dos modelos
de precificacdo de ativos de um fator, o CAPM,mmaalelo de 3 fatores proposto por Fama e
French (1992), juntamente com a comparacado dofadses quando estimados por Minimos
Quadrados Ordinérios ja corrigidos para heterodieitiede e o método robusteorward
Search A énfase sera dada aos alfas, aos betas dossfaterrisco, ao poder explicativo dos
fatores de risco e a um paralelo com as conclusgesntradas em estudos anteriores.
Adicionalmente, serdo analisadosoosliersencontrados, seu impacto quando incorporados as
estimativas e sua incidéncia no tempo.

Alfas Estimados

A popularidade dos fundos de investimento advémsdposta capacidade de
oferecerem aos seus investidores uma gestao jpoofssA questao é se essa gestao realmente
adiciona valor ao capital do investidor e sua magiei. A partir da avaliacdo do retorno liquido
de taxa de administracéo foi verificado se os gestagregam valor ao investidor de fato, ja
considerando os custos de gestéo incorridos.
Fama e French

A média dos interceptos encontrados utilizan&oward Searcmo modelo 3 fatores



€ proxima de zero (0,003%). Dos 489 fundos analsa@ gestores geraram valor equivalente
as despesas que incidem sobre os fundos, 247 egert foram capazes de gerar retornos que
superassem as despesas e 233 gestores adiciorsltanaos investidores superior ao ativo
livre de risco e aos custos decorrentes da gestfisgponal (Tabela 1).

Ao analisar os parametros que sao estatisticarddatentes de zero, apenas 77 foram
significativos. O intercepto médio que mede a liddxde do gestor é negativo, ou seja, a gestao
ativa destruiu valor para o acionista no period® @mos estudado. Dos 77 fundos apenas 20
conseguiram prever os precos das acdes a pontgpdeasem o CDI e os custos e 57 foram

ineficientes em suas alocacdes.

Tabela 1 -Alfas pelo modelo de 3 fatores de Fama e French

FS FS* MQO MQO*
Média 0.003%| -0.183% 0.032% -0.142%
Minimo -2.16% -1.70% -3.92% -1.70%
Maximo 1.78% 1.78% 2.13% 1.34%
Negativos 247 57 240 47
Zero 9 0 10 0
Positivos 233 20 239 19
Quantidade de
fundos 489 77 489 47

* Alfas estatisticamente significativos com 95%od@fianca
Fonte: elaborado pelos autores.

Utilizando o método de estimacdo por Minimos QudataOrdinarios, ainda
considerando os 3 fatores, pode-se observar n#atdbgalores minimos dos alfas mais
extremos do que quando comparados a estimacadan®arForward Searcho alfa minimo
€ -2,16% e quando estimado por MQO é -3,92% Efdeedica pode ser explicada pelo fato do
método de estimacgdo robusta eliminaroogliers que distorcem as estimativas e atribuem
performance ao gestor ou aos outros fatores di gsando sdo apenas observacdes andmalos.

A utilizacdo do meétodo robusto leva a maior incaén(1l a mais) de alfas
significativos quando comparados aos estimadodieg®. Dos 66 alfas significativos pelos
Minimos Quadrados Ordinarios, 47 sdo negativos edd@tivos, em média 0s gestores
destruiram ao més 0,14% de rentabilidade dos futkel@s/estimento em acdes, colocando em
davida a capacidade de previsdo dos precos das ded % dos gestores.

Nos resultados significativos das regressoées da®fRes de Fama e French estimadas
por ambos os métodos, em média, os alfas forantimegaOu seja, em média, os gestores
foram incapazes de gerar valor suficientemente qgaagperarem as despesas dos fundos que
compdem a amostra em estudo entre 2007 e 2011.

Capm

Nos resultados do modelo de precificacdo de unn, fatoapital Asset Pricing Modgl
os alfas estdo contidos no intervalo entre -1,7288% pelo método robusto, enquanto que
por MQO os interceptos encontram-se entre -3,872%4.8% (Tabela 2). A tabela 3 apresenta
os fundos com os alfas extremos da estimacao pd M@tamente com os alfas estimados FS
(que por sua vez se mostram mais parcimoniosos).



Tabela 2 -Alfas pelo modelo CAPM

FS FS* MQO MQO*
Média 0.010%, -0.145% 0.030% -0.178%
Minimo -1.72% | -1.72% -3.87% -1.72%
Maximo 1.85% 1.85% 2.13% 1.32%
Negativos 246 55 237 46
Zero 11 0 13 0
Positivos 232 20 239 16
Quantidade de
fundos 489 75 489 62

* Alfas estatisticamente significativos com 95%siificancia
Fonte: elaborado pelos autores.

Tabela 3 -Alfas do modelo de 1 fator por MQ@BFS

Fundo Alfa (MQO) Alfa (FS) Outliers
488 2.13% 0.06% 3
229 -3.87% -0.86% 3

Fonte: elaborado pelos autores.

A explicagao dos alfas estimados por MQO teremrealmais extremos se deve ao
fato do método ndo eliminar as observagcfes andrdalasnostra (ao passo que a FS o faz),
podendo atribuir estes comportamentos andmalopacickade do gestor de gerar ou destruir
valor.

Prosseguindo para a analise dos alfas que sactstatente diferentes de zero, o
intervalo de distribuicdo de frequéncia por MQOeshiz ou seja, por meio da estatistica t ndo
se rejeita a hipétese nula de que os valores pgeagésejam iguais a zero. Contudo, ao optar
por este método em detrimento do método robusttepss a analise de 13 fundos.

Pelo método robusto, a maioria dos alfas esta abadé zero, 55 dos 77 alfas
significativos sdo negativos. O valor significatimeédio dos retornos adicionados pelos
gestores foi de -0.145%, indicando que durantea®S, em média, os fundos ganharam cerca
de -0.145% ao més a menos do que deveriam ter d@auwlaao o seu nivel de risco de mercado
considerando a incidéncia dos custos da gestasgorfal.

Os resultados estdo em linha com o estudo piordEradensen (1967) que nao
encontrou nenhum indicativo que a gestao profisside fundos agregaria valor. Castro e
Minardi (2009) também analisaram fundos de acoasilbiros e ndo encontraram beneficios
gue excedam os custos marginais incorridos.

Influéncia dos fatores de risco

Nesta secdo serdo apresentados os parametros migghifisativos dos fatores de
risco do modelo CAPM e Fama e French (1992) queemeal sensibilidade do retorno dos
fundos de acdo em relacdo as variaveis dos modelasalise foi restrita aos parametros
significativos ao nivel de 95% de confianca.

Apesar de apenas 20% e 29% dos parametros senafficatgos (por FS e MQO,
respectivamente) nos resultados encontrados, anpar@ da variavel SMB se mostrou



positivo, verificando que 0s gestores contam c@rémio de empresas menores que tendem a
superar os rendimentos das firmas grandes, coapborpara o resultado das carteiras
formuladas.

A incluséo do fator de risco HML, permite verificg 0s gestores contam comalue
premium ou seja, se 0s gestores investem em acdes comiattices ddook-to-market
(VP/VM). Segundo Fama e French, as empresas coradee com razdo VP/VM (VP>VM,
as chamadas acodes de valor) superam os retornoslesgom a razao mais baixa (VP<VM,
as acoes de crescimento). Se 0s gestores compuseasntarteiras com acdes de valor, 0s
modelos de regressdo mostrariam uma relacdo @ositimn o fator HML Dos 489 fundos
apenas 12,7% (por FS), e 13,7% (por MQO) dos parasram significativos. Pekorward
Searcha média do paramethdoi de -0,11 sendo 82% deles negativos, por Misi@oadrados
Ordinéarios a média foi -0,12% sendo 95% negati¥ascontrario dos resultados de Fama e
French, a média negativa dos parametros indicagugie os gestores dos fundos brasileiros
analisados ndo consideramaue premiunao compor a sua carteira.

Os coeficientes betas foram aproximadamente 98Wifisafivos e apresentaram
média positiva de 0,92 por FS e 0,91 por MQO, rendd a um prémio de risco das carteiras
proximas ao prémio de risco de mercado e indicgueoo fator prémio de risco de mercado é
crucial para a estimativa do custo de capital @riorpara a amostra em estudo, mesmo diante
de outros possiveis fatores de risco.

Tabela 4 -Parametros significativos do modelo de 3 fatoreBataa e French

B S h
Significativos 97.8% 20.2% 12.7%
FS Parametros médios 0.92 0.13 -0.11
Desvio padrao 0.19 0.12 0.13
Significativos 98.0% 29.0% 13.7%
MQO | Parametros médios  0.91 0.11 -0.12
Desvio padrao 0.19 0.09 0.11

Fonte: do autor, 2016.

Tabela 5 -Parametros significativos do modelo de 1 fator, ®AP

B
Significativos 97.55%
FS Parametros médios 0.91
Desvio padréao 0.19
Significativos 97.75%
MQO Parametros médios 0.91
Desvio padréao 0.19

Fonte: do autor, 2016.

Desta forma, na estimacao por MQO e FS os betasedeado advindos do CAPM
foram aproximadamente 98% significativos e a mddsbetas pelo CAPM foi semelhante aos
resultados quando se utiliza 3 fatores. Em linha éggolo, Leal e Almeida (2013) o beta
apresentou significancia na grande maioria dosesteg realizados, ao contrario dos dois
parametros adicionais estimados no modelo dedtések.



Os resultados vao em direcdo aos encontrados p@sRAraujo e Barbedo (2012)
que analisam o mercado de ac¢Bes brasileiro nodmede julho de 2000 até junho de 2008
(periodo que antecede a crise de 2008). A pesglosaautores também indica que o fator
prémio de mercado é significativo para as acOeara @s carteiras estudadas, enquanto 0s
fatores HML e SMB nao séo significativos, com dadgie ha a necessidade de novos fatores
gue ajudem a explicar os retornos das ac¢oes edgutelacdes no mercado brasileiro.

Além do fato dos parametros dos fatores de riscdB SMHML serem pouco
significativos, a inclusdo dos dois fatores ndolea aumento relevante em magnitude no poder
explicativo do modelo Fama e French para explica@tarno médio das carteiras.. Apesar do
efeito marginal no coeficiente de determinacéotagilcsao adicionar os dois fatores propostos
por Fama e French ser pequeno, 261 regressOeantiveus coeficientes de determinacao
ajustados aumentados na estimacéo pela FS e 237Q0r

Ao comparar os coeficientes de determinacéo ajostdas regressoes realizadas pela
Forward Searcte pelos Minimos Quadrados Ordinarios, nota-se guaaodelo de 3 fatores
119 regressdes tiveram maior poder explicativo & i® modelo de 1 fator. Interessante
mencionar que a utilizacdo do método robusto chagaumentar o poder explicativo em até
0,58. Aléem dos resultados estimados pela FS seram significativos, conforme visto
anteriormente, o aumento do poder explicativo ddodw robusto corrobora para a sua
aplicacao para precificacao de ativos, conformetrads por Aronne (2014).

Identificacéo dosoutliers
Pelo método robusto de Riaatial (2009) é possivel observar a frequénciaaldkers

no tempo (gréficos 1 2).

Grafico 1 —Frequéncia dosutliersno tempo através do método robusto (FS) e do matiel
3 fatores
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Fonte: elaborado pelos autores.

Grafico 2 —Frequéncia dosutliersno tempo atravées do método robusto (FS) e do CAPM
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Fonte: elaborado pelos autores.

E possivel visualizar maior incidéncia dngliersdesde o inicio da amostra, em 2007,
até os primeiros meses de 2009. Acredita-se queiar rfrequéncia de observagfes com
comportamentos anémalos seja consequéncia deawitos.

O periodo que antecede a crise de 2008 foi analisad Rayes, Araujo e Barbedo
(2012) e verificaram a mudanca da liquidez da Bpagpara isto, modelaram a hipdtese de
quebra estrutural no volume financeiro mensal peionde varidveisdlummiese assim
identificarem o0 momento do aumento de volume.

Como ja citado, Rayes, Araujo e Barbedo (2012)iearam o aumento da liquidez
até o periodo que antecede a crise de 2008, cqrdapds este periodo ainda existe relevante
incidéncia deutliers.Estes comportamentos anémalos podem ser explipattoacirramento
da crise financeira internacional, em meados d8&,20@ aumento da aversao aos riscos e da
preferéncia pela liquidez por parte dos investis@srangeiros. A economia brasileira passou
neste momento por um movimento forte de fuga déaiapgem decorréncia do aumento da

incerteza nos mercados emergentes, o que levounandm da volatilidade do mercado
acionario

CONCLUSAO

O propésito do estudo foi verificar a habilidades dpestores de fundos de acdes
brasileiros entre janeiro de 2007 e dezembro dd 20fjuais fatores sdo considerados ao
compor o seu portfélio, comparando o modelo CAPMldator e o0 modelo de 3 fatores
proposto por Fama e French. Em paralelo, foi didowd método de estimacéo que se adequa
melhor a amostra e o impacto das observacdes aa®meas estimativas.

No modelo de 3 fatores de Fama e French estimadasqrward Search77 dos 489
fundos tiveram os interceptos das regressoes Xaltasficativos, e a média de -0,18% a.m. foi
observado que a gestéo ativa desagregou valoogakestidor. Similarmente, na estimacéao
por MQO os gestores destruiram 0,14% ao més dabibdade dos fundos de investimento
em acdes. De forma que, por ambos 0os métodos,starge foram incapazes de prever os
precos futuros suficientemente para recuperar as daspesas nos 5 anos analisados. Ao
utilizar o modelo CAPM, em média, os fundos ganmadal4% (pela FS) e 0,178% (por MQO)



ao més a menos do que deveriam ter ganhado daaorivel de risco de mercado e 0s custos
da gestéo profissional. Os resultados véao de ercans de Jensen (1967) que ndo encontrou
nenhum indicativo que a gestdo profissional de dgndgregaria valor ao investidor. A
dificuldade dos gestores analisados neste tralgthgerarem valor aos fundos pode ter sido
agravada pela crise financeira de 2008, por sgvarido de grande incerteza nas perspectivas
da economia global. Pelo intervalo de frequéncialfas do modelo de 3 fatores, foi possivel
verificar valores mais extremos na estimacéo poOMQando comparados aos resultados pela
FS, resultado também encontrado nas regressdesdioe 1 fator. A explicacdo se deve ao
fato do método MQO néo eliminar as observacdes ala@a amostra (enquanto o método
robusto o faz), distorcendo a estimativa por caraar uma observacdo ndo periférica como
outlier e atribuir estes comportamentos anémalos a caggieido gestor de gerar ou destruir
valor. Outro ponto a favor da utilizacdo Harward Search éa maior quantidade de alfas
significativos encontrados quando estimados pekodaeérobusto (11 no modelo multifatorial

e 15 no CAPM).

Em relacdo ao fator SMB adicionado por Fama e Fr€t@92), apesar de apenas 20%
e 29% dos parametros serem significativos (por M&®®, respectivamente), o parametro “s”
se mostrou positivo, em linha com os resultadosmnados por Fama e French (1993). De
forma que os gestores contam com o0 prémio de eagrasnores que tendem a superar 0s
rendimentos das firmas grandes. Ja o coeficientalde premiunmeve maximo de 13,7% de
significancia e a média do seu parametro “h” fgativa, indicando que os gestores dos fundos
brasileiros analisados nao consideranvatue premiumao compor a sua carteira. Ja 0s
coeficientes betas foram aproximadamente 98% gigtiifos e apresentaram média positiva
de 0,92 por FS e 0,91 por MQO, este resultado emeitm prémio de risco das carteiras
préximas ao prémio de risco de mercado e que mekambe de outros possiveis fatores de
risco, o fator prémio de risco de mercado € crugah a estimativa do custo de capital
acionario. Na estimacdo por MQO e FS os betas deadhe advindos do CAPM foram
semelhantes aos resultados encontrados utilizasm8dadores.

Apesar da inclusdo dos dois fatores do modelo dwfeaFrench néo levar ao aumento
relevante em magnitude no poder explicativo daessges, 53% tiveram seus coeficientes de
determinacao ajustados aumentados pela FS e 49BQ@0r Ao comparar os coeficientes de
determinacdo ajustados das regressfes realizattas-qravard Searche pelos Minimos
Quadrados Ordinarios, nota-se que no modelo mioititd 119 regressdes tiveram maior poder
explicativo e 107 no modelo de 1 fator. Em sumatilizacdo do modelo de 3 fatores e a
estimacédo pelo método robustowdliersaumenta o poder explicativo das regressoes.

Pelo método de Riaei al (2009) foi possivel observar a frequéncia alatliers entre
janeiro de 2007 e dezembro de 2008. No modelofdtoBes foram identificados 8%utliers
entre 125 fundos e 848itliers entre 114 fundos pelo modelo de 1 fator. A maicidéncia
das observacdes extremas se da entre o inicio dstranaté os primeiros meses de 2009, que
pode ser explicada pelo aumento subito na liguideBovespa (mostrado por Rayes, Araujo e
Barbedo em 2012) e, posteriormente, pelo acirramdatcrise financeira internacional em
2008.

Os resultados encontrados devem ser interpretamoautela, dada a limitacdo do
periodo de andlise da pesquisa, de somente 5Ra@spesquisas futuras, sugere-se a analise
da performance dos fundos em diferentes periodestddo, bem como a utilizacdo de modelos
com mais de 3 fatores.
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