AREA TEMATICA: FINANCAS

MODEL OS DE RETORNOS ESPERADOS PARA FUNDOSDE INVESTIMENTOS
DE ACOESNO MERCADO BRASILEIRO: TESTESEMPIRICOSUTILIZANDO
METODOLOGIA PREDITIVA

AUTORES

BOLIVAR GODINHO DE OLIVEIRA FILHO
Universidade de S&o Paulo
bgodinho@superig.com.br

ADRIANO MUSSA
Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo
adriano_mussa@hotmail.com

MARIA APARECIDA GOUVEA
Universidade de Sao Paulo

magouvea@usp.br

Resumo

Metodol ogias preditivas e o uso de modelos alternativos ao CAPM para teste de modelos de
retornos esperados de fundos de investimentos sdo amplamente difundidos no meio
académico internacional. Entretanto, no Brasil, geralmente os estudos empiricos procedidos
com dados do mercado brasileiro concentram-se apenas na primeira etapa das metodologias
preditivas e com 0 uso intenso do CAPM. O objetivo desse artigo foi testar e comparar 0
poder de explicacdo de retornos dos fundos de investimentos em agdes dos modelos CAPM,
3-fatores e 4-fatores, utilizando um modelo de teste preditivo ao se aplicar a metodologia de
regressdoes em duas etapas — séries temporais e cross-section — com erros-padréo calculados
pela técnica de Fama e Macbeth (1973). Apesar de os resultados indicarem a superioridade do
modelo 4-fatores em relacdo ao modelo 3-fatores, e esse em relacdo ao CAPM, nenhum dos
trés modelos testados foi conclusivo na explicagéo das variagbes dos retornos dos fundos de
acOes do mercado brasileiro. Além do mais, foi encontrado que os efeitos valor e momento
parecem ndo estarem presentes no mercado de capitais brasileiro, apesar de que haindicios da
presenca do efeito tamanho e relevancia do mercado na explicagéo de retornos esperados,
diferente do que foi observado no mercado norte-americano.



Abstract

Predictive methodologies and the use of alternative models for testing the CAPM model of
expected returns of investment funds are widely used in international academia. However, in
Brazil, usually proceeded with empirical data from the Brazilian market focus only on the first
stage of predictive methods and the intensive use of the CAPM. The aim of this paper was to
test and compare the explanatory power of returns of equity funds of the CAPM, three-factor
and four-factor model using a predictive test when applying the methodology of regressions
in two stages - series temporal and cross-section - with standard errors calculated by the
technigue of Fama and Macbeth (1973). Although the results indicate the superiority of the
four-factor model over the three-factor model, and this in relation to the CAPM, none of the
three models tested was conclusive in explaining the variations of the returns of equity funds
in the Brazilian market. Moreover, we found that the effects seem to value and time are not
present in the Brazilian capital market, although there is evidence of the presence of the effect
size and market relevance in explaining expected returns, different from that observed in
United States market.

Palavras-chave: Fundos de Acdes, CAPM e Modelo de 4 Fatores



1. Introducao

Um marco para os modelos de aprecamento de ativos foi o trabalho de Sharpe (1964), que
tendo como base as pesquisas de Markowitz (1952) e de Tobin (1958), desenvolveu o famoso
model o denominado Capital Asset Pricing Model (CAPM). Este € um modelo de fator Gnico:
a partir de uma relacdo apenas 0 beta explica a diferenca de retorno exigido entre os ativos.
Entretanto, apesar de ser um modelo simples e l6gico, o desenvolvimento dos testes do
CAPM trouxe o debate sobre suas deficiéncias, principamente devido ao surgimento de
novas evidéncias de que boa parte da variagdo nos retornos esperados dos ativos ndo esta
relacionada ao fator beta de mercado (FAMA e FRENCH, 2004).

Neste sentido, Ross (1976) propbds um novo enfoque multifatorial para explicar aformacéo de
precos dos ativos, baseado nos conceitos de arbitragem, dando origem ao Arbitrage Pricing
Theory (APT). Grinblatt e Titman (2005) destacam que existem trés maneiras de estimar 0s
fatores comuns em um modelo multifatorial: 1) procedimento estatistico para determinar as
carteiras fatoriais, criadas para imitar fatores, 2) utilizar varidveis macroeconémicas na
condi¢do de aproximagdo para fatores; 3) utilizar caracteristicas da empresa, como 0 seu
tamanho, paracriar carteiras que ajam como aproximagoes para os fatores. Esta terceira opcéo
utiliza carteiras selecionadas com base nas anomalias de retornos passados. Basu (1977),
Banz (1981), Stattman (1980), Lakonishok e Shapiro (1986) e Fama e French (1992) séo
exemplos de aguns estudos que identificaram ineficiéncias do CAPM e terminaram por
caracterizar algumas anomalias de mercado.

Na busca por fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do CAPM e capturar
anomalias do mercado, Fama e French (1993) formularam o modelo denominado 3- fatores.
Este modelo, segundo os autores, poderia explicar significativamente os retornos das acoes.
Os fatores de risco séo 0 mercado, o tamanho da empresa e o indice book-to-market ou B/M.
Uma vez identificado o fator de risco momento por Jegadeesh e Titman (1993), alguns
estudos, sendo pioneiro o trabalho de Carhart (1997), passaram a adiciona-lo ao modelo 3-
fatores de Fama e French (1993), construindo o que ficou conhecido como modelo 4-fatores.
Em seu estudo, Carhart (1997) encontrou evidéncias empiricas para afirmar a superioridade
do modelo 4-fatores em relacdo ao modelo 3-fatores, na explicacéo dos retornos de fundos de
investimentos.

Alguns estudos também foram efetuados no mercado acionério brasileiro. Malaga e Securato
(2004) corroboraram a validade do modelo 3-fatores de Fama e French (1993) e sua
superioridade em relagdo ao CAPM. Mussa, Santos e Fama (2007), por sua vez, testaram o
modelo 4-fatores de Carhart (1997), também o validando e chegando a evidéncias de sua
superioridade em relacdo aos modelos CAPM e 3-fatores. No trabalho de Fama e French
(1993), assim como em ambas as pesquisas brasileiras, foram utilizadas regressdes em séries
temporais para teste e validagdo dos modelos e esta se constitui uma das mais importantes
limitaches destas pesquisas, destacadas pelos proprios autores.

Conforme Lakonishok e Shapiro (1986), testes que utilizam unicamente regressdes em séries
temporais sdo testes conhecidos como contemporaneos, que adotam 0 mesmo periodo para
estimar tanto as variaveis explicativas quanto a relacdo entre estas e a variavel dependente,
tendo a desvantagem de super-estimar a importancia e a significancia das variaveis
explicativas, quando comparados a modelos de testes preditivos, que utilizam periodos
diferentes para a estimag@o das variaveis explicativas e a relagdo destas com a variavel
dependente. Além disso, testes preditivos tendem a refletir mais adequadamente o



comportamento dos investidores, uma vez que estes utilizam dados historicos para a
estimacado dos betas, com o objetivo de realizar seus investimentos futuros.

Varios procedimentos de testes do CAPM e model os relacionados séo discutidos por Elton et
al. (2004). Uma metodol ogia interessante de teste preditivo foi a de Fama e Macbeth (1973),
gue realizaram 0s testes empiricos do CAPM por meio de dois passos. O primeiro passo,
semelhante ao realizado por Fama e French (1993), consistiu em realizar regressdes em séries
temporais com dados da amostra within-sample, que serviram para a estimacdo dos betas dos
fatores de risco. O segundo passo foi utilizar estes betas estimados como varidveis
explicativas em regressdes cross-section, com dados da amostra out-of-sample, com o intuito
de testar as hipoteses resultantes dos modelos. Nesse passo, Fama e Macbeth (1973)
utilizaram técnica prépria no computo dos erros-padréo dos coeficientes.

O artigo esté organizado da seguinte forma: a se¢do 3 aborda a revisdo bibliogréfica do tema,
a secdo 4 explica a metodologia utilizada no estudo, a secdo 5 aborda as analises dos
resultados e, finalmente, a se¢éo 6 trata da conclusio.

2. Problema de pesquisa e obj etivo

Os modelos de aprecamento de ativos sdo capazes de explicar o desempenho de fundos de
acoes no Brasil?

O objetivo do presente trabalho é testar e comparar o poder de explicacdo de retornos dos
fundos de investimentos em acbes dos modelos CAPM, 3-fatores e 4-fatores, utilizando um
modelo de teste preditivo ao se aplicar a metodologia de regressdes em duas etapas — series
temporais e cross-section - desenvolvida por Fama e Macbeth (1973). A amostra € constituida
por todas as categorias de fundos de agdes e todas as acdes da Bovespa para calculo dos
fatores de 2002 a 2009.

A pesguisa destaca-se no Brasil pela originalidade metodolégica de testar e comparar 0s
modelos de aprecamento de ativos no setor de fundos de investimento e por abordar um
assunto importante para a comunidade académica, & medida que agrega novas evidéncias a
respeito de alguns dos model os de aprecamento de ativos e fatores de risco mais discutidos na
literatura internacional .

3. Revisao bibliogréfica
3.1 Fundos de | nvestimento

Os fundos de investimento sdo formados sob a forma de condominio e constituem-se em uma
comunhdo de recursos de investidores, para aplicagdo em ativos financeiros negociados em
Bolsa de Vaores, de Mercadorias e Futuros, ou registrados em sistema de registro autorizados
Banco Central do Brasil ou pelaCVM - Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM, 2004).

A CVM éno Brasil, ainstituicdo que regulamenta e fiscaliza os fundos de investimento. De
acordo com a composicdo da carteira, os fundos sdo classificados pela autarquia em: curto
prazo, referenciado, renda fixa, agdes, cambial, divida externa e multimercado. Os fundos de
acOes deverdo ter no minimo 67% da carteira em: agdes a vista, bénus ou recibos de
subscricado, certificados de depdsito de agdes, cotas de fundos de a¢les, cotas dos fundos de
indice de acdes, Brazlian Depositary Receipts classificados como nivel 11 elll.



A avaliacdo de performance de fundos de investimento é efetuada por medidas de retorno
ajustadas pelo risco, e visam responder a duas questdes principais (DUARTE JUNIOR, 2005,
p. 90):

a) Selecdo de ativos: Analisando o retorno histérico do fundo, o gestor foi capaz
de selecionar ativos com retornos superiores ao de outros fundos de mesma
categoria?

b) Market Timing: O gestor demonstrou habilidade em comprar/ vender ativos
com afinalidade de aproveitar as oscilactes de mercado?

Desde os anos 60 foram publicados artigos académicos com diversas medidas para avaliar 0
desempenho de fundos. Jensen (1968, 1969) utilizou o0 modelo CAPM para explicar o retorno
dos fundos. A diferenca entre o valor esperado de retorno, gjustado pelo risco e o retorno
efetivo foi denominada de alfa e testada se era estati sticamente maior do que zero.

Os indices que relacionam retorno por unidade de risco sdo bastante utilizados no mercado
pela sua smplicidade. Dentre eles destacam-se os indices de Sharpe, Indice de Treynor e
Indice de Sortino (DUARTE JUNIOR, 2005, p.93).

Sharpe (1992) utilizou um modelo fatorial para comparar os retornos de fundos com um
benchmark composto por doze classes de ativos. Os retornos decorrentes da alocacdo nas
classes de ativos foram atribuidos ao estilo e o retorno residual atribuido a selecéo de ativos.

Carhart (1997, p. 57) demonstrou que a persisténcia de performance nos fundos mutuos norte-
americanos, ndo refletiam habilidades superiores dos gestores em selecionar acBes e sSim
fatores comuns no retorno das agoes e diferencas de taxas de administracdo e despesas de
transacdo. Para isto ele utilizou os modelos de aprecamento: CAPM, 3-fatores de Fama e
French (1993) e 4-fatores, desenvolvido com base nos legados de Jegadeesh e Titman (1993).

Varga (1998) utilizou a técnica andlise de estilo proposta por Sharpe (1992), para analisar dois
fundos de investimento do mercado brasileiro no periodo de 02 de janeiro de 1997 a 20 de
agosto de 1998.

Sapp e Tiwari (2004) utilizaram o modelo de 4-fatores para analisar 0 efeito “dinheiro
esperto” em que os investidores aplicam mais recursos nos fundos que apresentam boa
performance recente. Os autores concluiram que ndo ha evidéncias de que os investidores
identificam os gestores com habilidade superior.

Bodie et al. (2005, pg. 121) afirmam que é relativamente simples identificar as caracteristicas
gue levam um fundo a apresentar um fraco desempenho: altas taxas de administracdo e
elevado giro da carteira associado a altos custos de transacdo. O dificil serd desvendar os
segredos da selecédo de ativos vencedora.

3.2 Modelos CAPM e APT

Sharpe (1964), com base no legado de Markowitz (1952) e Tobin (1958), desenvolveu o
Capital Asset Pricing Model — CAPM, modelo de aprecamento de fator de risco Unico, ou
sga, 0 beta de mercado, que, por meio de uma relagdo linear expressa na equagdo a seguir,
conseguiria explicar a diferenca de retorno exigido entre os ativos. A linearidade da formula
do CAPM indica que titulos com betas mais elevados apresentam maior risco e devem
pressupor retornos esperados mais elevados.



Gitman (2004) e Grinblatt e Titman (2005) apontam que, além das premissas necessarias para
a construcdo da teoria de carteiras, o CAPM foi desenvolvido com base em suposi¢Oes
adicionais como a existéncia de muitos investidores, todos avessos a riscos, que dispdem das
mesmas informagdes e tém as mesmas expectativas em relagdo a risco, retorno e covariancia
dos ativos. Além disso, presume que a economia ndo tem restricdo ao investimento ou
empréstimo (inclusive em ativo livre de risco) e hd auséncia de impostos e custos de
transacdo. Essas premissas € que levam a conclusdo de que a fronteira eficiente dos ativos
COm risco seria a mesma para todos os investidores.

Fama e French (2004) destacam que essas mesmas suposi¢oes talvez tenham simplificado
demais a redlidade, o que pode ser a explicacdo de boa parte dos problemas identificados em
testes empiricos do modelo. Basu (1977), Banz (1981), Stattman (1980), Lakonishok e
Shapiro (1986) e Fama e French (1992) sdo exemplos de alguns estudos que identificaram
ineficiéncias do CAPM, as quais terminaram por caracterizar algumas anomalias de mercado.
Na busca por fatores que pudessem melhorar o poder explicativo do CAPM e capturar
anomalias do mercado, outros modelos foram propostos, tais como: (a) modelo de 3-fatores
de Fama e French (1993) e; (b) modelo de 4-fatores de Carhart (1997). Tais model os podem
ser considerados modelos APT (Arbitrage Pricing Theory), que utilizam caracteristicas da
empresa como fatores de risco.

Fama e French (1993), com base nas anomalias identificadas em estudos anteriores,
formularam um modelo de aprecamento de ativos de trés fatores que explicaria de maneira
significativa as variagOes dos retornos dos ativos. Os trés fatores do modelo séo: (a) o risco de
mercado; (b) o tamanho da empresa; e (c) o indice book-to-market (B/M). O fator risco de
mercado é obtido conforme proposicdo de Sharpe (1964), enquanto o fator tamanho da
empresa é medido pelo valor de mercado das agdes e o indice B/M pela relacéo entre o valor
contdbil e de mercado do patrimdnio liquido.

O modelo de 4-fatores tem sua motivacao no estudo de Jegadeesh e Titman (1993), em que 0s
autores observaram a existéncia de um padrdo de continuagdo dos retornos no mercado
acion&rio norte-americano, significando a obtencdo de retornos anormais positivos
relacionados a uma estratégia baseada na andlise do desempenho passado das acdes, ou sgja,
uma estratégia que consiste em comprar as agdes que tiveram um bom desempenho passado e
vender agdes que tiveram um mau desempenho passado. Essa estratégia ficou conhecida
como estratégia de momento de Jegadeesh e Titman.

Analisando a persisténcia de desempenho de fundos mutuos de investimento, Carhart (1997)
agregou a estratégia de momento de Jegadeesh e Titman ao modelo de 3-fatores de Fama e
French (1993), construindo o que ficou conhecido como modelo de 4-fatores. Trata-se de uma
proposi¢do consistente com um modelo de equilibrio de mercado, considerando a existéncia
de quatro fatores de risco, conforme Carhart (1997). No Quadro 1 a seguir, encontram-se as
formulacbes dos trés model os:



Quadro 1l—-Modelos CAPM e APT

M odelos Formulacdo/Variéveis

E(R) =Rr+ S *(E[RM] - Rr)
E(R; = expectativade retorno do ativo i
CAPM R;. = retorno do ativo livre derisco
Sharpe (1964) pi = beta de mercado do ativo i; ou sgja, a covariancia do retorno do
ativo i com o retorno de mercado, dividido pela variancia do retorno
de mercado; E(R,,) = retorno esperado da carteira de mercado.

Ro.. — Ri = @+ b[Rm — R+ SMBt]+ h[HML] + &«

R, = retorno da carteirai, no mést

R, = retorno da carteira de mercado no mést

Ry, = retorno do ativo livre de risco no mést

SMB, = prémio pelo fator tamanho no mést (Small Minus Big ou a
diferenca entre a média de retorno das acdes de empresas de
pequeno porte e amédia de retorno das agdes de empresas de grande
porte)

HML, = prémio pelo fator B/M no més t (High Minus Low ou a
diferenca entre a média de retorno das acfes com alto indice B/M e
amédia de retorno das a¢fes com baixo indice B/M)

e;.= residuo do modelo referente a carteirai no mést

3-Fatores
Fama e French (1993)

Ro.: — R = a+b[Rn — Ri]+ § SMB]+ h HML]+ wWinMLog + e.

4-Fatores WinMLos, = prémio pelo fator momento no més t (Winner Minus
Carhart (1997) Loser ou a diferenca entre a média de retorno das agdes de empresas
gue tiveram um alto desempenho passado e a média de retorno das
acOes de empresas que tiveram um baixo desempenho passado)

Fonte: Elaborado pelos autores

4. Metodologia

No presente estudo sdo comparados os modelos CAPM, 3-fatores e 4-fatores no mercado de
fundos de agOes brasileiro. A priori, estimou-se o prémio pelos fatores de riscos decorrentes
dos fatores mercado, tamanho, indice B/M e momento, seguido da metodologia empregada
para a construcdo dos fatores de risco, como a utilizada por Fama e French (1993) e Carhart
(1997). Os testes dos modelos, por sua vez, foram realizados de acordo com a metodologia de
Fama e MacBeth (1973) adotada também por Carhart (1997). Os procedimentos
metodol 6gicos sao descritos com maiores detal hes nos tépi cos subsequientes.

4.1 Composic¢ao da Populagdo de I nteresse
Nesta secdo serdo elencadas as variaveis dependentes e as variaveis explicativas

4.1.1. Variaveis dependentes

Foram usados os retornos de todas as categorias de fundos de acbes brasileiros publicada pela
Anbid (2010), de julho de 2002 a junho de 2009, onde se excluiu as categorias de fundos que




ndo apresentaram retornos em qualquer dos meses da amostra. As categorias de fundos
incluidas no estudo estéo descritas no Quadro 2, a seguir:

Quadro 2- Categorias de fundos de investimentos em acdes consider adas no estudo

Acbes IBOVESPA Indexado

Acbes IBOVESPA Ativo

Acdes IBOVESPA Ativo Com Alavancagem

Acdes IBrX Indexado

Acdes IBrX Ativo

Acbes IBrX Ativo Com Alavancagem

Acbes Setoriais Telecomunicagbes

Acbes Setoriais Energia

Acles Livre

Acdes Livre com Alavancagem

Fundos Fechados de Acdes

Acdes Privatizagdo FGTS— Livre
Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1.2 Variaveis explicativas

Foram utilizadas todas as agdes listadas na BOVESPA entre junho de 2002 e junho de 2009,
de onde se excluiu: (a) agdes que ndo apresentavam cotacfes mensais consecutivas para o
periodo de 12 meses anteriores ou posteriores a0 de formagdo das carteiras. Os meses
anteriores foram necessarios para o célculo do fator momento e os posteriores para o caculo
do retorno das agdes, visando a obtencdo dos prémios pelos fatores de risco; (b) acdes sem
valor de mercado em 31 de dezembro e 30 de junho, com tolerancia de 23 dias; (c) acbes de
empresas que ndo possuiam Patriménio Liquido positivo em dezembro; (d) acbes de empresas
financeiras, devido a seu ato grau de endividamento, caracteristico do setor; e (e) acdes de
empresas com classe ON e PN, no caso em que a agdo ndo tenha apresentado valor de
mercado em junho, com tolerancia de 23 dias, para uma das duas classes de acoes.

4.2 Preparacdo dasvariaveis
Nesta parte serdo apresentadas as premissas adotadas referentes as varidvels dependentes e
variaveis explicativas.

4.2.1 Variaveis dependentes

O excesso de retorno mensal das doze categorias de fundos consideradas na amostra em
relac@o a taxa livre de risco foi a variavel dependente das regressdes lineares. Adotou-se o
retorno mensal da caderneta de poupanca como uma aproximagdo para a taxa livre de risco,
conforme sugerido por Barros, Fama e Silveira (2003). Foram usados 0s retornos nominais
das acOes e do ativo livre de risco. Adicionamente, os retornos foram deflacionados, porém,



por ndo terem sido notadas alteragdes significativas nos resultados, esses dados ndo foram
apresentados no texto.

4.2.2 Variaveis explicativas

Seguindo a metodologia de Fama e French (1993), as carteiras foram formadas por trés
ordenactes independentes de agdes. segundo o indice B/M, o tamanho e o0 momento das
acoes.

No més de junho de cada ano do periodo de 2002 a 2009, calcularam-se os trés fatores de
risco para cada acéo utilizando-se as equactes constantes do Quadro 3. A utilizagdo do més
de junho decorre do fato de que os valores de mercado nesse més ja refletem todas as
informacBes contédbeis anteriores, conforme expdem Fama e French (1992).

Posteriormente, as agdes foram divididas em grupos: L (Low), M (Médium) e H (High), parao
fator indice B/M; B (Big) e S (Small), para o fator tamanho; e Los (Losers) e Win (Winners),
para o fator momento. ApGs as trés ordenacBes independentes anteriores, foram construidas
doze carteiras, decorrentes da intersecéo dos diversos grupos criados. Por exemplo, a carteira
H/B/Los é formada por acbes High, Big e Losers, que consistem em acdes com alto indice
B/M, grandes no tamanho e perdedoras no retorno acumulado histérico. As carteiras foram
reformuladas em junho de cada ano, por meio da repeticdo das etapas acima.

Quadro 3 —Fatoresde Risco

Fatores Formula Variaveis Objetivo
VCoy dext-1): Valor contabil do Formar trés grupos.
patriménio liquido em 31 de 30% inferiores (Low)
VCe, cex(t - ) dezembro do ano t-1 40% médios

indi B/ M= i
Indice B/M 7 VMt ce b VML gerety: Valor demercado | (Medium)

do patrimdnio liquido em 31 de | 30% superiores
dezembro do ano t-1 (High)

Formar dois grupos:
B (Big) —empresas
com maior valor de
mercado

S (Small) — empresas
com menor valor de
mercado

VM : valor de mercado da
empresai no momento t
VMt = ZPy,i,tx N, JPy,i,t: preco daacdo dotipoy, da
empresai no momento t
Ny, t: nUmero de agBes do tipo 'y,
daempresai, no momento t

Tamanho

Formar dois grupos:
Los (Losers) —

Desempenho Considerou-se a estratégia de e?g?;gﬁ?;%rgsos
Momento acumulago do momento de um ano de Ei stéricos acumul ados
retorno no Jegadeesh e Titman (1993) e Win (Winners) —

periodot-2 et-12 | Carhart (1997) empresas com os

melhores retornos
histéricos acumul ados

Fonte: Elaborado pelos autores




Os prémios pelo fator de risco de mercado foram obtidos utilizando a equacéo a seguir:

) 0 VMt
Pré deMercado: = " (R.t) |- Rf
@émio de Mercado « {;VMMJ( t):| A

em que: R; € o retorno da agcdo i, pertencente a carteira de mercado, no mést; VM;; € o valor
de mercado da agdo i, ao final do mést; VM € o valor de mercado da carteira de mercado,
considerando todas as a¢Oes da amostra, no més t; Rf; € o retorno do ativo livre de risco, no
mést.

A equacdo apresentada a seguir foi utilizada para calculo dos prémios pelo fator tamanho
(SMB):
SMB: = Rs,i— Re.t

em que: SMB; € o prémio pelo fator tamanho no més t; Rs; 0 retorno médio mensal das seis
carteiras S; e Rs; 0 retorno médio mensal das seis carteiras B.

Os prémios pelo fator indice B/M (HML) foram cal culados conforme a seguinte equacao:
HML: = Ri i — Rut

em que: HML; é o prémio mensal pelo fator de risco B/M; Ry 0 retorno médio mensal das
quatro carteiras H; e RL ; o retorno médio mensal das quatro carteiras L.

Por sua vez, os prémios pelo fator momento (WinMLos) foram obtidos utilizando a equagéo
apresentada na sequéncia:

WinMLos = Rwn,t — Rios, t

em gue WinMLos; corresponde ao prémio mensal pelo fator de risco momento € Rynt € 0
retorno médio mensal das seis carteiras Win, dado por R_ost como o retorno médio mensal
das seis carteiras Los.

4.3 Procedimentos dos T estes Estatisticos

Elton et. al. (2004) discutem vérios procedimentos de testes do CAPM e modelos correlatos.
Em esséncia, 0s testes envolvem o uso de regressdes com séries temporais (primeiro passo)
para estimacao dos betas e 0 uso de regressdes em cross-section (segundo passo) paratestar as
hipéteses resultantes dos modelos. Nesse caso, 0s betas (sensibilidades) estimados no
primeiro passo sd0 usados como variaveis explicativas nas regressdes cross-section de
segundo passo. Sendo assim, tem-se a metodol ogia desenvolvida por Fama e MacBeth (1973)
de teste em duas etapas, a qual é conhecida como preditiva e replicada na presente pesquisa.

De acordo com Lakonishok e Shapiro (1986), essa metodologia tende a refletir, mais
adeguadamente, 0 comportamento dos investidores, uma vez que eles utilizam dados
historicos para a estimagdo dos betas, com o objetivo de realizar seus investimentos futuros,
além de ndo ter a desvantagem de superestimar a importancia e a significancia das variaveis
explicativas dos testes contemporéneos, que utilizam unicamente regressdes em séries
temporais.



Na presente pesquisa, a primeira etapa de testes foi denominada within-sample e compreende
0 periodo de 07/2002 a 12/2005. A segunda, chamada de out-of-sample, compreende o
periodo de 01/2006 a 06/2009. O ponto de corte pautou-se, principa mente, no balanceamento
do nimero de observacdes entre as amostras. Além disso, para dar maior robustez as analises
e evitar possiveis problemas causados pela selecdo amostral, utilizaram-se outros dois
periodos de within-sample e out-of-sample aumentando (diminuindo) o periodo de within-
sample (out-of-sample). Nessas regressdes, as variaveis dependentes sdo as médias mensais
dos prémios pelo risco das carteiras cal culado out-of-sample e as variaveis explicativas sdo 0s
betas do CAPM e as sensibilidades dos quatro fatores das carteiras cal culados within-sample,
a partir das regressdes em séries temporais. Espera-se que, no segundo passo, os valores dos
interceptos sejam zero e os coeficientes das varidvel s explicativas diferentes de zero.

Acrescente-se que nessa metodologia proposta por Fama e MacBeth (1973), os erros-padréo
dos coeficientes das regressdes cross-section ndo sdo obtidos pela metodologia convencional
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), por poderem produzir estimativas totalmente
enviesadas, em virtude da incapacidade de se identificar o “verdadeiro beta’ (ou verdadeiras
sensibilidades). No caso do CAPM, o beta obtido na regressdo em séries temporais € uma
estimativa do “verdadeiro beta’, ou sgja, mesmo que existisse um beta verdadeiro e estavel,
tudo o que se teria € uma estimativa e essa estimativa pode até ser ndo enviesada, mas esta
sujeita a erro de amostragem. Dessa forma, qualquer erro na estimativa do beta fard com que
o coeficiente beta na regressdo cross-section sgja enviesado para baixo e o intercepto sga
enviesado para cima (ELTON et al., 2004, p.300). Além disso, a medida que o verdadeiro
valor do beta esta positivamente correlacionado com a variancia do residuo, a variéncia do
residuo acabara funcionando como proxy do verdadeiro beta e o retorno ficara positivamente
correlacionado com o risco residual (ELTON et al., 2004, p.300).

Catal ogados esses possiveis problemas para testes dos model os de retornos esperados, Fama e
Macbeth (1973) indicaram as medidas para diminuir o erro amostral e a correlacéo (com
qualquer defasagem) entre os residuos da equacdo (risco residual): (a) medir betas de carteiras
e ndo de titulos individuais; e (b) estimar os betas a partir de n regressdes cross-sections
mensais e usar o valor médio dos par@metros como coeficiente da equacéo cross-section de
todo periodo (equacéo geral). Essa ultima indicacdo ficou conhecida como técnica de Fama e
Macbeth (1973) para computo dos erros-padréo e foi empregada nesta pesguisa.

Ressalte-se que foram efetuados. (@) os testes de Kolmogorov-Smirnov para verificagdo da
normalidade das variavels dependentes e independentes; (b) os testes de Durbin-Watson para
averiguacdo de autocorrelacdo dos residuos, bem como (c) os testes de Fator de Inflagdo da
Varidncia (FIV) para checar a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes. Todos os resultados encontrados confirmaram a validade dos procedimentos
estatisticos desta pesguisa, dando sustentacdo as analises desenvolvidas.

5. Analisedos Dados e Resultados
Nesta secdo serdo apresentadas as estatisticas descritivas e os resultados dos testes dos
model os.



5.1 Estatistica Descritiva dos Prémios pelos Fator es de Risco

A tabela 1 apresenta o prémio mensal dos fatores de risco, o desvio-padréo e o teste de t de
comparacdo das médias das variaveis independentes, sem qualquer segregacdo da amostra,
compreendendo o periodo de julho de 2002 a junho de 2009.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Rm-Rf SMB HML WinMLos
Média 1,62% 1,18% 0,53% 0,66%
Desvio-padréo 5,38% 4,72% 4,78% 4,23%
Coef. de Var. 332,10% 400,00% 901,89% 640,91%
Testet 2,775* 2,299* 1,015 1,435

Fonte: Elaborada pel os autores.
Nota: * Indica que amédia é diferente de zero a 5%.

O prémio médio mensal de mercado foi de 1,62%. Esse valor pode ser considerado
estatisticamente diferente de zero, de acordo com o teste t de Student. Malaga e Securato
(2004) encontraram 1,09% como prémio pelo fator mercado. Tal incremento de prémio médio
pode ter sido motivado pela diferenca de periodo analisado entre os estudos. Em Fama e
French (1993), o valor obtido foi um prémio de 0,43% para 0 mercado norte-americano.

Em relacdo ao fator tamanho, verificou-se um prémio médio mensal de apenas 1,18%,
estatisticamente diferente de zero. Assim, empresas pegquenas parecem oferecer retornos
superiores aos retornos proporcionados por empresas de grande porte. Em Malaga e Securato
(2004), chegou-se a um retorno médio mensal negativo de —0,32% e em Fama e French
(1993), positivo de 0,27% ao més. Nestes dois casos, 0s resultados ndo puderam ser
considerados estatisticamente diferentes de zero, ao contrario dos valores aqui apresentados.
Essa disparidade pode ter sido motivada pela diferenca amostral entre os estudos, sendo que o
presente trabalho considerou um periodo de maior estabilidade e representatividade do
mercado de capitais brasileiro em relagdo ao PIB.

Ja para o fator HML, esta pesquisa encontrou um prémio positivo de 0,53%, estatisticamente
ndo diferente de zero. Esse percentual foi proximo do constatado por Maaga e Securato
(2004) (prémio de 0,59%) e Fama e French (1993).

Quanto ao fator WinMLos, encontrou-se um prémio econdmico, porém ndo significativo
estatisticamente. Assim, ndo parece haver no Brasil a relacdo observada nos estudos de
Jegadeesh e Titman (1993 e 2001) para o mercado norte-americano, nos de Rouwenhorst
(1998) para 0 mercado europeu. Os estudos de Liew e Vassalou (2000) para os mercados
italianos e japoneses apresentaram resultados semelhantes a esse trabalho referente ao
mercado brasileiro.

5.2 Testesdos Modelos

A Tabela 2 traz os resultados das regressoes cross-section dos prémios mensais pelo risco das
carteiras, calculados out-of-sample, sobre 0 beta do CAPM e as sensibilidades dos fatores para
as 12 categorias de fundos. As entradas da tabela s&0 os valores dos coeficientes estimados e
entre parénteses o t-estatistico. Os valores dos interceptos dos trés modelos (CAPM, 3-fatores



e 4-fatores) foram altamente significativos, indicando que esses modelos ndo se mostram
suficientes na explicacdo do excesso de retorno das carteiras no mercado acionario brasileiro.

O beta de mercado ndo se mostrou significativo no modelo CAPM e o R Adj. foi bastante
baixo (0,085). No modelo 3-fatores, o beta de mercado e o fator B/M foram significativos e o
R* Adj. se elevou para 0,426. Os fatores que foram significantes no modelo 3-fatores se
repetiram no modelo 4-fatores, com o R? Adj. crescendo para 0,488.

Apesar de ndo ser o propdsito central desta pesguisa, a deteccéo das razbes do insucesso dos
modelos estudados neste trabalho, podem estar relacionadas as caracteristicas de nosso
mercado de capitais e mesmo do mercado de fundos de investimentos, como a pouca
abrangéncia do mercado acionédrio brasileiro quando comparada ao nivel de atividade
econdmica e também a aspectos comportamentais, cujas explicagdes comecam a ser estudadas
pelo ramo das financas comportamentais, que estdo além do escopo desta pesquisa.

Tabela 2; Teste dos M odelos

Beta

M odelo Inter cepto (CAPM) B s h w R2Adj.
CAPM + Intercepto 2,88 0,03 0,085
(3,12)** (0,74)
3-Fatores + Intercepto 3,50 3,99 043 1,64 0,426*
(4,28)** (2,97)** (0,75  (2,46)*
4-Fatores + I nter cepto 4,97 4,03 0,49 1,32 1,06 0,488*
(4,32)** (3,09** (0,97) (2200 (1,97)

Fonte: Elaborada pel os autores.

Nota: Na Tabela 2 sdo reportados os coeficientes das regressdes e entre parénteses o valor do
t-estatistico. R? Adj retorna o coeficiente de determinacdo ajustado, sendo o teste relevante
dado pela estatistica F (teste conjunto dos parémetros do modelo). ** indica que o
coeficiente/teste é significativo a 1%; e * significativo a 5%.

Significado das letras dos coeficientes estimados. B = beta; s = coeficiente do fator tamanho, h =
coeficiente do fator book to market e w = coeficiente do fator momento.

Para gue se pudessem minimizar 0s possiveis prejuizos causados pela definicdo arbitraria dos
periodos de within-sample e out-of-sample e dar maior robustez aos procedi mentos empiricos,
os testes foram efetuados considerando outros quatro periodos de separacéo da amostra. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 3.



Tabela 3: Teste dos M odelos em Diferentes Within-Sample e Out-of-Sample

Within-sample Modelo I nter cepto (CBAeIgT\l/I) B s h w
CAPM + Intercepto 3,06 0,17
(3,27)** (0,79)
Junho/2002 a
Julho/2004 3-Fatores + Intercepto 2,65 4,04 0,38 1,77
(2,99)** (2,40)** (0,66) (2,82)*
4-Fatores + I ntercepto 5,33 4,29 0,98 1,12 1,13
(4,98)** (344)** (1,43) (2,03 (1,99
CAPM + Intercepto 2,53 0,01
(3,00)** (0,32)
Junho/2002 a
Julho/2007 3-Fatores + Intercepto 3,32 3,77 0,36 1,61
(3,88)** (2,63** (0,70) (2,02)*
4-Fatores + Intercepto 4,87 4,08 0,54 1,08 1,07
(3,96)** (3,09** (1,03 (1,17) (1,98)

Fonte: Elaborada pel os autores.
Nota: Na Tabela 3, sdo reportados os coeficientes das regressdes e entre parénteses o valor do t-

estatistico.

** jndica que o coeficiente é significativo a 1%; e * significativo a 5%.

Em ambas as situagbes, os interceptos dos trés modelos mostraram-se atamente
significativos, corroborando que os modelos parecem ndo ser suficientes na explicacdo dos
retornos das carteiras. Também ndo se observaram adteracbes significativas no
comportamento dos fatores de risco. Os fatores tamanho e momento néo foram significativos
em nenhum dos model os. Os fatores beta e indice B/M mantiveram-se significativos em quase
todos os periodos e se mostraram como os fatores que mais parecem explicar as variagdes dos
retornos cross-section, mas, ainda assim, a significancia desses fatores oscilou a medida que
se modificaram os periodos de within-sample e out-of-sample.

6. Conclusao

A presente pesquisa teve como proposito central verificar o desempenho dos modelos CAPM,
3-fatores e 4-fatores na explicacdo do desempenho dos fundos de acdes brasileiros, tendo em
vista os resultados positivos al cangados pel os referidos model os no mercado norte-americano.
Foram usados testes preditivos, com a aplicacdo de regressdes em duas etapas — series
temporais e cross-section —, em todas as ag0es listadas na Bolsa de Valores do Estado de S&o
Paulo (BOVESPA) e todas as carteiras de fundos de investimento em agdes brasileiros de
2002 a 2009.

Os resultados indicaram a ndo existéncia de prémios significativos pelos fatores indice B/M e
momento no mercado acionario brasileiro, diferente do que foi observado no mercado norte-
americano. Em relagdo aos testes dos modelos, nenhum dos trés modelos foi suficiente na
explicacdo das variagcOes dos retornos das acOes, em virtude da alta significancia dos
interceptos. Apesar disso, 0 modelo 4-fatores de Carhart (1997) apresentou R® Adj. superiores
aos dos modelos 3-fatores de Fama e French (1993), e CAPM. O fator mercado ndo se



mostrou significativo no modelo CAPM. Nos modelos 3-fatores e 4-fatores somente as
variaveis mercado e indice B/M foram significativas. Os fatores tamanho e momento ndo
foram significativos nos model os testados. Os resultados desta pesquisa sugerem a utilizacéo
de um modelo de dois fatores, composto pelas variaveis mercado e indice B/M, para a
predicdo de retornos esperados de fundos de investimentos em agdes no Brasil.

Faz-se oportuno destacar que os resultados aqui apresentados estdo sujeitos as limitagGes da
pesquisa. Entre elas, a quantidade relativamente pequena de agdes e de fundos de
investimentos em agBes disponiveis no mercado brasileiro. Esse fato pode acarretar a criagdo
de um ndmero pequeno e pouco diversificado de carteiras, levando a prejuizos na estimacao
de modelos APT e nos testes cross-section.

Por fim, destaca-se que a presente pesquisa agrega evidéncias locais no sentido de corroborar
gue o tema é ainda incipiente e objeto de muita polémica no meio académico. Os resultados
encontrados talvez tenham despertado mais gquestionamentos do que conclusdes, mas, sem
duvida, contribuirdo para o desenvolvimento de futuras pesquisas, dentre as quais se podem
citar: (a) a variag8o dos critérios utilizados na metodologia; (b) a busca dos motivos da néo
existéncia de prémios pel os fatores tamanho, momento e liquidez no mercado brasileiro; e (c)
abusca por fatores de risco significativos, especificos de paises emergentes.
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