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Resumo

O objetivo deste trabalho & investigar se os gestores di@futie acdes ativos tiveram habi-
lidade superior de seletividade em relagcao ao equiliei mercado e aos fundos passivos
no Brasil. Para isso, foram analisadas séries mensaigataas liquidos e de estimativas
de retornos brutos de 626 fundos de agdes, no periode jangiro de 1996 e outubro de
2006. A metodologia adotada foi a analise do sinal e sigmifim da constante alfa da re-
gressao dos retornos em excesso dos fundos em relacft@es propostos por Carhart
(1997) com a adicao de um fator derket timing Encontraram-se evidéncias de que um
nimero significativo de fundos de acdes ativos explo@aiias conhecidas, como ta-
manho, razao entre valor contabil e valor de mercado duenitio liquido, momento e
market timing Os resultados indicam que apenas 4,8% dos fundos ativeseayou alfa
significativamente positivo quando se analisa retorrepsdds, e em média os alfas dos
fundos ativos nao sao significativamente diferentes dodds passivos. Quando sao con-
siderados os retornos brutos, o nimero sobe para 10,3%gléasglos fundos ativos sao
em média positivos. Essa evidéncia esta de acordo comsaovde eficiencia de mercado
de Jensen (1978), segundo a qual o preco dos ativos refleteasacdes existentes até o
ponto em que os beneficios marginais do uso das inforesagticros a serem realizados)
nao excedem os custos marginais.

Palavras-chave selecao de ativos; desempenho de fundos de acdes;sfatigios; efici-
éncia de mercado.

Codigos JEL:G11; G14.
Abstract

We intend to investigate whether active portfolio manaderge higher security selection
ability than passive managers in Brazil. We built net montiistorical returns and estima-
ted gross historical returns series from January 1996 ¢itber 2006 of 626 stock mutual

funds. We used the regression model proposed by Carhart) ®8% the addition of a mar-

ket timing factor and analyzed the alpha coefficient signsgdificance. Our results show
that a significant number of managers exploit well-knowatsgies as size, book-to-market
ratio, momentum and market timing. When we use net retumsssas the dependent vari-
able, we find that only 4.8% of active portfolios have positnd significant alphas. Active
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portfolio performance on average is not significantly dife than passive portfolio perfor-
mance. But when we run the regressions using the estimabsd geturns, we found that
10.3% of active funds have positive and significant alphad,an average the performance
of active funds is significantly positive. Our results ar@aatordance with Jensen’s (1978)
version of efficient market, in which asset prices reflecstxg information till the moment
when marginal benefits of using information do not exceedyar costs.

Keywords security selection; stock mutual fund performance; acpiwetfolio manage-
ment; market efficiency.

1. Introdugéao

A gestao ativa dos fundos, com base em analise fundaristajgrocura se-
lecionar titulos mal aprecados, com o intuito de obter atarno superior ao de
equilibrio de mercado. A gestao passiva procura replicaindice de mercado,
objetivando o retorno de equilibrio. De acordo com a Higétde Eficiéncia de
Mercado na forma semi-forte, os precos dos ativos refledelmstas informacdes
publicamente disponiveis. Dessa forma, a analise fuedgatista ndo seria Util
para encontrar constantemente titulos mal aprecadosnsegiientemente num
mercado eficiente os fundos ativos nao conseguiriam obtemos ajustados ao
risco superiores aos de equilibrio de mercado e aos furadssos. No periodo de
janeiro de 1996 a outubro de 2006, o mercado de fundos ds agbBrasil apre-
sentou um forte crescimento. Segundo os dados analisadd¢$RI® (Sistema de
Informagdes ANBID versao 4.1), o nimero de fundos dizagra de apenas 175
em janeiro de 1996 e passou para 512 em outubro de 2006. Dissfanalisados
nesse trabalho, 92,17% eram de gestao ativa, e o voluntadplem gestao ativa
foi quase 17 vezes superior ao aplicado em fundos passiesesklados sinali-
zam que tanto os investidores quanto a indUstria de furateslidam que existem
ineficiencias de mercado a serem exploradas.

O objetivo deste artigo & testar se a estratégia ativaldévigade tem obtido
retorno superior a estratégia passiva no longo praztifigasido a maior procura
dos investidores brasileiros por fundos ativos de agéas isso, foram coletados
dados mensais de 626 fundos de investimento em acdes) Sé&idativos e 49
passivos no periodo de janeiro de 1996 a outubro de 200&rFanalisadas tanto
rentabilidades liquidas, apuradas pelas cotas divutgdaléundo, como estimati-
vas de rentabilidades brutas, acrescentando-se aosagiaqnidos o percentual
cobrado de taxa de administracao divulgado pelos furgm&m sem levar em
conta taxas de performance e custos de corretagem. Comudusfativos cobram
tarifas superiores as dos fundos passivos, € possigehgsmo que os gestores te-
nham gerado retorno anormal por habilidade superior pgart ineficiéncias, o
investidor ndo se beneficie desse ganho superior, poreaddéisdo no pagamento
das taxas de administragao, desempenho e outros custasnsiacao.

144 Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2



Comparacao do Desempenho dos Fundos de A¢des Ativasse/&s

A metodologia de teste consistiu em observar o sinal e afsigncia das cons-
tantes alfas das regressdes corrigidas pelo procedirdenttewey-West dos re-
tornos em excesso de cada um dos fundos em relacao acessfatayeridos por
Carhart (1997) e por um fator dearket timing

As regressoes realizadas com retornos liquidos indicsnfiagam muitos pou-
cos os fundos ativos que apresentaram habilidade de sdel@/significativa, e
gue em média os alfas das regressdes foram negativosificaiiyamente dife-
rente de zero. Nao houve evidéncias de que em média osduativos tiveram
desempenho superior aos fundos passivos.

Outra caracteristica identificada foi o significativo rdrmde fundos ativos
qgue exploram fatores de caracteristicas conhecidos camarto, razao entre
valor contéabil e de mercado do patriménio liquido, motoemmarket timing
Identificou-se também que quanto maior o fundo, melhor adssempenho para
o investidor.

Quando se analisam retornos brutos, observa-se um maioernide fun-
dos com desempenho superior ao equilibrio e um nimero maenfundos com
alfa negativo, ou seja, que destruiu valor. Nota-se tambéra diminuicao da
concentracdo dos piores desempenhos em fundos pequearaiocse utiliza re-
tornos brutos. Este fato indica que possivelmente a taxdménéstracao elevada
nao permite que o investidor tire proveito das habilidelgeeriores dos gestores.

Apesar dos resultados mais favoraveis a criacao de valm a analise com
retornos brutos, observa-se apenas 10,3% de fundos compiasieo superior ao
equilibrio. Esse percentual ainda & pequeno, sugeringoog ativos de renda
variavel no mercado brasileiro estao em média bem apoes;

O restante do artigo esta organizado como segue. A Se¢dot2m uma
revisdo de literatura sobre desempenho de fundos em nesraaernacionais e
brasileiro; a Secao 3 explica a base de dados e a metodaitigiada no artigo; a
Secao 4 apresenta e discute os resultados e por fim, a Seg&clui o artigo.

2. Revisio da Literatura

Fama (1972) classifica as estratégias de gestao ativaisnipis: seletividade
e market timing A seletividade mensura o quao bem evolui a carteira est@olh
comparada a um indice de referéncia com o mesmo nivetde. rNada mais é
do que uma analise micro, na qual se busca prever o movindestprecos das
acoOes, e assim comprar as que podem dar maiores retortiotirme vender as
qgue podem dar piores retornos. Jaarket timingé uma analise macro, na qual se
procura prever ciclos econdmicos e medir o retorno da fsdeecarteira exposta
ao risco. Mediante esse procedimento o gestor pode alteiguantias alocadas
em ativos com risco e ativo livre de risco.

Sao varios os trabalhos que investigam se os gestoresidesisao bem su-
cedidos em estratégias de seletividadeagket timinge se existe persisténcia de
desempenho. Nao existe, porém, um consenso sobre laaleikdiperior de fundos
ativos.

Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2 145



Castro, B., Minardi, A.

Jensen (1968) adota o Capital Asset Pricing Model (CAPM)a@omdelo de
equilibrio e analisa a significancia e o sinal das conetaalfas das regressodes do
excesso de retorno dos fundos em relacao ao excesso deréeindices de mer-
cado. Um alfa significativamente positivo € uma evidédeigue o gestor foi habil
em seletividade, um alfa nao significativamente difereieteero indica que nao
héa evidéncias de habilidade superior de seletividade altarsignificativamente
negativo indica que o desempenho foi inferior ao do equdlide mercado. Jen-
sen analisou retornos anuais de 115 fundos no periodo &alB264 e encontrou
poucos casos de alfas positivos e significativos, conotuipue nao ha evidéncias
de habilidade superior de seletividade.

Henriksson (1984) investiga habilidade superior de sedistde emarket ti-
ming Analisa retornos mensais de 116 fundos do mercado nortécame no
periodo de fevereiro de 1968 a julho de 1980, dividindo eis dob-periodos e
usando as técnicas paramétricas e nao paramétricaisvdbgdas em Henriksson
e Merton (1981). Apenas um dos fundos apresentou coefisisigaificantes e
positivos de market timing e de seletividade em ambos stiloges. Lee e Rah-
man (1990) analisaram a habilidade de seletividaakkket timingem 93 fundos
entre janeiro de 1977 e marco de 1984. Corrigindo as reigegsor heteros-
cedasticidade, 14 dos fundos apresentaram habilidadgvpasisignificante de
seletividade e 16 dos fundos emarket timing

Grinblatt e Titman (1989) defendem que taxa de adminiatrag de perfor-
mance e outros custos de transacao acabam por diluir ouileganhos anormais
dos gestores provenientes de habilidades superiorestrGemsséries de tempo
de retornos liquidos e brutos de uma amostra grande degundtuos com base
nas carteiras declaradas nos relatorios trimestraisa €simar a série de retor-
nos brutos consideram despesas de administracao,agenste outros custos de
transacdo. Com base no alfa obtido com o modelo de Jen8é8)(aplicado a
estimativas de retornos brutos, encontram evidénciastdenos superiores, espe-
cialmente para fundos de crescimento. A evidéncia n@wérgrada com retornos
liguidos. Eles completam afirmando que os fundos de crestorincorrem em
maiores custos de transacao e taxas, diluindo os ganbowais.

Hendricks et alii (1993) analisaram dados trimestrais defli6dos matuos
norte-americanos no periodo entre 1974 e 1988. Encontrevaléncias de que
existe o fendmeno deot handsou seja, de que os fundos que tiveram o melhor
desempenho relativo continuam a ter o melhor desempenhdrioo trimestre,
mas que esse €& predominante um fendmeno de curto praz@icoem torno de
um ano. Também encontraram o fendmeno invergry, bandsou seja, de que os
fundos que tiveram o pior desempenho relativo continuamap®r desempenho
relativo também no horizonte de até um ano. A magnitudefeitoedeicy hands
é superior a do efeito deot hands e embora existam poucas evidéncias de que
os melhores desempenhos sejam sustentaveis no longq fiazo encontradas
algumas evidéncias de persisténcia de piores desempanhongo prazo.
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Fama e French (1993) discutem que a carteira de mercadogéaba todos
0s riscos sistematicos, e que, portanto, o CAPM nao padericonsiderado um
modelo adequado de equilibrio de mercado. Por isso suggremlém da carteira
de mercado sejam incluidos fatores de risco capturadogfeto tamanho e razao
entre o valor contabil e o valor de mercado do patrimomjoido.

Carhart (1997) amplia a discussao adicionando ao modetreddatores de
Fama e French o fator de momento de um ano. Com seu modelo tte tpta
tores conclui ndo haver evidéncias da existéncia desAltssitivos significativos,
indicando a inexisténcia de retornos anormais por partedtio ativa. Ele ainda
aconselha os investidores a evitar fundos com baixo des#ropediz que fun-
dos com retornos elevados em um ano tendem a obter retonp@smses no ano
seguinte, porém 0 mesmo nao ocorre nos anos subseqiBotesn, afirma que
0s custos de transacao tém efeitos negativos diretogsentbenho dos fundos,
mostrando que elevadas taxas de administracao prejudicantabilidade.

No mercado brasileiro os resultados dos diferentes trabaitmbém nao mos-
tram um consenso quanto a existéncia de evidéncias @engenho superior dos
fundos. Andaku e Pinto (2003) encontraram evidéncias dagtencia de longo
prazo no desempenho dos fundos de a¢des no periodo dedpiltf94 até junho
de 2001. Monteiro (2007) encontra evidéncia de persigtete desempenho em
periodos de 3 meses a um ano, tanto na habilidade de sidei/como ermarket
timing.

Franz e Figueiredo (2003) examinaram 454 fundos de agiies @ periodo
de dezembro de 1994 a dezembro de 2000 e nao encontraré@naeaiide habi-
lidade de market timing.Leusin e Brito (2006) encontraraidéncias de retornos
superiores em alguns poucos fundos de gestao ativa, peoves de estratégia de
seletividade enarket timing O periodo analisado foi de 1998 a 2003.

Rochman e Eid Junior (2006) analisaram os desempenhos digréfi ativos
e passivos, divididos em fundos de acdes, cambiais, mertiados e renda fixa,
no periodo entre janeiro de 2001 e janeiro de 2006. Enaamtravidéncias de
habilidade superior para os fundos de multimercado e fuddades, mas nao
em fundos de renda fixa, onde se percebeu muitos casos deigifdisativamente
negativos.

3. Metodologia
3.1 Base de dados

Os dados de cotas de fundo, foram obtidos do sistema de lafoes da AN-
BID (SI-ANBID) versao 4.1. Foram coletadas cotas de featr@m mensais de
fundos de a¢Bes classificados pela ANBID como abertos riogmeentre janeiro
de 1996 a outubro de 2006. Nao foram incluidos na base desdaddos clas-
sificados como fechados, de ac¢Oes setoriais, de capdtgido, de capital es-
trangeiro, de privatizagdo, de investimento imobidiaoffshore, de previdéncia,
FICs e FACs. A amostra final resultou em 626 fundos de 293uigles diferen-
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tes. Dentre os gestores incluem-se bancos de investiméatosos comerciais e
instituicdes independentes.

Os retornos mensais dos fundos foram estimados por retsimgdes, de
acordo com a equacao (1).

Rit= (Pt —Pi1-1) /Pt (1)

ondeR; ; & o retorno do fundono més, P; ; o valor da cota do fundbno mést
e P;,_ ovalor da cota no mé&s— 1.

A Tabela 1 mostra a quantidade de fundos por modalidade d&ogedench-
mark, a Tabela 2 a quantidade de fundos por faixa de patiaiguido (apurado
no Gltimo més em que se observou cota para o fundo) e a Talagleesenta es-
tatisticas descritivas do patrimdnio liquido dos fusndo

Tabela 1
Perfil da amostra para analise de retornos liquidos enoted®a modalidade de gestao e benchmark

Benchmark | Fundos Modalidade Fundos
Ativos  Passivos| Alavancados

IBOVESPA 524 484 40 124

IBX 91 82 9 7

IBA 11 11 0 0

Total 626 577 49 131

Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sistema de
Informacao (SI-ANBID) versao 4.1.

Tabela 2
Quantidade de fundos por faixa de patrimonio liquido

Patrimdnio Qtde Fundos

Até 1 MM 81
Entre 1 MM e 5 MM 129
Entre 5 MM e 10MM 72
Entre 10MM e 20MM 73
Entre 20MM e 30MM 69
Entre 30MM e 40MM 41
Entre 40MM e 50MM 28
Entre 50 MM e 100MM 58
Entre 100 MM e 500MM 69
Entre 500 MM e 1BM 6

Fonte: Analise dos autores, com base nos da-
dos do Sistema de Informacado (SI-ANBID)
versao 4.1.
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Tabela 3
Dados descritivos de patrimonio liquido por tipo de geg€m R$ 000)

Total Ativos Passivos
Médio 46.877.929 47.932.582 34.178.152
Maximo 1.655.389.375| 1.655.389.375| 244.322.512
Minimo 12.278 12.278 429.616
Desvio Padrao| 110.994.914 114.580.814 49.730.893
Total 29.345.583.512| 27.705.032.220| 1.640.551.292

Fonte: Anélise dos autores, com base nos dados do Sisteméodeagao
(SI-ANBID) versao 4.1.

Na Tabela 1, observa-se que 83% dos fundos tém como refarériBO-
VESPA, e que 92% dos fundos da base de dados sao de gestaolis 626
fundos, 131 sdo alavancados, ou seja, admitem uma e&pa@igrisco superior ao
patriménio do fundo.

A classificacdo dos fundos nao foi constante ao longo dmg@e analisado.
Isso & devido a mudanca de regulamentacao da CVM uiggr 302 em 1999
e instrucado 409 em 2004 e devido a vontade dos adminisgaddNeste artigo
considerou-se que a Ultima classificacao permanecestarie ao longo de todo
o periodo analisado. Essa simplificacao nao causoulgsaimpactos, pois os
principais objetos de analise: tipo de gestao (ativa sip@sebenchmarkperma-
neceram inalterados durante o periodo analisado. Os $uridssificados como
“acdes outros” foram analisados tendo canemchmarlo IBOVESPA.

Na Tabela 2 observa-se que 20% da amostra total enconteafa&a de pa-
trimdnio liquido entre R$ 1 milhdo e R$ 5 milhdes, e masmetade da amos-
tra concentra-se na faixa de R$ 1 milhao a 30 milhdes. @ensi-se para essa
analise o patrimdnio liqguido no més em que se obserwgtiraa cota do fundo.

Na Tabela 3 nota-se que existe uma grande diversidade datianda fun-
dos, sendo o patrimonio liquido do menor de R$ 12 mil e donmiperior a R$
1,65 bilhdes. Os fundos passivos sao em média menoressguados ativos, e
os tamanhos dos fundos apresentam dispersao menos a@gentaolume to-
tal investido nos fundos ativos & quase 17 vezes superimvastido em fundos
passivos.

Utilizou-se a taxa SELIC over conpooxypara o retorno do ativo livre de risco
(Ry), pois acredita-se que este & o custo de oportunidade déwmtivae de risco
para um investidor de um fundo de acao. Apesar da cadedegiaupanca apre-
sentar menor volatilidade, espera-se que um investidoapligue seus recursos
em fundos de acdes tenha a mesma facilidade, conhecimmentormacéo para
aplicar seus recursos em ativos atrelados a SELIC.

Utilizaram-se o0 IBOVESPA, IBX e IBA como indices de merca@s retornos
dos indices R,,;) foram estimados de acordo com a equacao (1), e utilizou-s
0s pre¢o médio dos indices no Ultimo dia de cada més, weamnajue as cotas
de fundos de agdes sao apuradas com os precos médiasdssno dia. Esses
valores, bem como os retornos da SELIC over foram coletaddmde de dados
da Economatica.
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Os fundos incluidos na amostra tiveram uma vida em méd@me anos e
dois meses, com um desvio-padrao de 2,6 anos. A moda devs@maa dos
fundos observada foi de dois anos, enquanto que o periadmmgue um fundo
durou foi 16 meses. Por outro lado, alguns fundos persistpar mais de 10
anos. A Tabela 4 contém uma anéalise da variacdo do mideefundos em cada
um dos anos analisados. Dos 203 fundos existentes ao lorifi®@eano quando
se comecgou a coletar os dados, 144 foram liquidados, ouasgaas 59 fundos
existiram durante todo o periodo analisado. Dos 626 fuadalsados, 376 foram
liquidados antes do encerramento do periodo analisadurdou-se os efeitos de
fundos que trocaram de nome, foram incorporados ou elimmpadr nao terem
alcancado desempenho satisfatorio para nao geradeigsbrevivéncia.

Tabela 4
Analise da entrada e liquidacdo de fundos na amostratiuceperiodo analisado

Fundos Ano

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
N°entrantes | 203 141 52 38 36 59 35 32 30 0 0

N° liquidacdes| O 0 25 41 36 57 39 63 51 49 15
total 203 344 371 368 368 370 366 335 314 265 250
Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sisteim@mdeacao (SI-ANBID) versao 4.1.

Adotou-se que a taxa de administracao dos fundos nodilt@s de cota ob-
servada persistiu durante toda a sua existéncia. Esséifiiagao foi feita por
nao ter sido possivel obter os dados de todos os mesesalddadministracao.
Quando a ANBID nao informou a taxa de administracao,=f&sam coletadas do
site da CVM e do programa Quantum. Entretanto, mesmo as@iorfonpossivel
levantar taxa de administracdo para todos os fundos, cegtréngiu a amostra de
fundos com rentabilidade bruta para 507. Dentre estes 5@lbf) 17 apresenta-
ram taxa de administracao igual zero, fazendo com queso#taelos obtidos com
as regressdes brutas fossem iguais aos obtidos com dsilidaties liquidas.

Foi considerada que a taxa divulgada por ANBID, CVM e Quanéumefe-
tivamente cobrada dos investidores, embora diversas essesnao seja 0 caso,
pois para alguns fundos a taxa de administracao é \wyédepende da estratégia
utilizada e ganho auferido. Nao foram estimadas taxa denpeance, pois nao
h&a dados sobre ela no sistemafNBID. Também nao foi possivel estimar custos
de corretagem, por nao se conhecer com os dados dess@drabalarteiras dos
fundos e o rebalanceamento destas.

A Tabela 5 contém o perfil da amostra de fundos para a andgisetornos
brutos em termos deenchmarle modalidade de gestao. As Tabelas 6 e 7 contém
dados descritivos da taxa de administracao. Pode-selmarque em média os
fundos ativos cobram tarifas superiores as dos fundosvpassonforme era es-
perado, dado que incorrem em maiores gastos. O maximoifdecalorada por um
fundo ativo foi 12% e do fundo passivo 6%. Também existe ura@nuispersao
na tarifa cobrada dos fundos ativos em relacao aos passivo
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Tabela 5
Perfil da amostra para analise de retornos brutos em terenomdalidade de gestao e benchmark

Benchmark | Fundos Modalidade Fundos
Ativos | Passivos| Alavancados

IBOVESPA 425 384 41 113

IBX 80 73 7 7

IBA 2 2 0 0

Total 507 459 48 120

Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sistema de
Informagao (SI-ANBID) versao 4.1.

Tabela 6
Quantidade de fundos por faixa de taxa de administracao

Taxa NUmero de Fundos
0% - 1% 191
1% - 2% 101
2% - 3% 78
3% - 4% 96
Acima de 5% 41

Fonte: Analise dos autores, com base nos da-
dos do Sistema de Informagao (SI-ANBID)
versao 4.1.

Tabela 7
Dados descritivos de taxa de administracéo por modaidadyestao e benchmark

Ativos | Passivos| IBOVESPA IBX IBA
Méedia 2,03 1,51 2,07 1,41 1,85
Maximo 12,00 6,00 12,00 6,00 3,00
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Desvio Padrao| 1,93 1,70 1,96 1,59 1,63

Fonte: Andlise dos autores, com base nos dados do Sistema de
Informacao (SI-ANBID) versao 4.1.

3.2 Metodologia adotada

Para testar a existéncia de habilidade superior de sdedi® dos fundos de
acOes ativos foram feitas regressdes mltiplas daometem excesso de cada um
dos fundos em relacéao aos 4 fatores de Carhart (1997) ditdbaado um fator de
market timing Foram construidas séries historicas mensais dosfatte Carhart
para o periodo de janeiro de 1996 a outubro de 2006.

Carhart (1997) sugere quatro fatores de risco sistensatic) o excesso de
retorno de um indice de a¢dd3rt; — Ry); (2) uma carteira auto-financiada com-
prada nas a¢cdes de menor tamanho e vendida nas a¢cdemdeamanho (SMB);
(3) uma carteira auto-financiada comprada nas acOes de naaBo entre valor
contabil e valor de mercado do patrimdnio liquido e veadias acdes de menor
razao (HML); (4) uma carteira auto-financiada compradaat@ges vencedoras
(maiores retornos realizados) e vendida nas perdedom@®gpietornos realiza-
dos) — (WML).

Os indices IBOVESPA, IBX e IBA foram utilizados como proxg carteira de
mercado. Quando leenchmarldo fundo era o IBOVESPA, a variavel de excesso
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de retorno da carteira de mercado representa a diferetrgsosiretornos do IBO-
VESPA e do ativo livre de risco, e de maneira analoga paramsos indexados
ao IBX e ao IBA.

Para a construcao das séries historicas dos fatoreg(&fdi® tamanho), HML
(razao entre valor contabil e de mercado do patrimdmjoidio) e WML (mo-
mento), foram coletados na Economatica os precos de rfemfita de todas as
ac0es brasileiras existentes negociadas na BOVESPAppbd@amercado do pa-
trimdnio liquido de cada uma dessas empresas e o valompaial da acdo no
periodo entre julho de 1995 e outubro de 2006. Calculoutsgao entre valor
contabil e valor de mercado do patrimonio liquido daaifio més t como sendo
a razao entre o valor patrimonial da agadwm mést dividido pelo preco da agéo
no mést. Os retornos das a¢des foram estimados de acordo com ggéequa.

Para construir as séries de retornos do fator SMB, assagdem ordena-
das mensalmente em ordem crescente de acordo com o valordadmelo pa-
trimonio liquido (tamanho). As acbes sem cotagaaroreliminadas da amos-
tra, resultando numa média de 291 ac¢des aproveitadaséawn dos meses.
As acdes foram alocadas mensalmente em cinco carte@rado s primeira car-
teira composta pelas menores acdes (S) e a quinta cart@@anaiores acdes (B).
Calculou-se o retorno mensal de cada carteira como sendsda rsimples das
acOes que compunham essa carteira naquele més. A samsahue retorno do
fator SMB foi estimada pela diferenca do retorno mensalatéera 1 (S) e da
carteira 5 (B). As séries de retornos do fator HML e WML forastimadas de
maneira analoga.

Para a constru¢ao do fator momento (WML), utilizou-setommeo acumulado
nos Ultimos 6 meses. Optou-se por essa janela pelo fatogdeldash e Titman
(1993, 1999) terem encontrado evidéncias de que as @& momento cons-
truidas com base nos (ltimos 6 meses e mantidas pelosru®®% meses serem
as que apresentaram maior retorno anormal. Bonomo e Agb@BjZncontraram
evidéncias de ganhos com estratégia contraria (vendertmdoras e compra de
perdedoras) no mercado acionario brasileiro no horizée®meses a 3 anos, mas
nao encontraram evidéncias de ganhos com estratégim®hento. O periodo
analisado foi de 1986 a 2000. Optou-se nesse trabalho pdaeneoarteira auto-
financiada comprada em a¢des vencedoras e vendida em pefedoras. Se os
fundos brasileiros estiverem explorando estratégiasaeento, devem apresentar
sensibilidade positiva a esse fator. Se estiverem explorastratégias contrarias,
devem apresentar sensibilidade negativa. Se nao estive(plorando nenhuma
estratégia, a sensibilidade deve ser nula. A Tabela &ooak estatisticas descri-
tivas dos trés fatores.
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Tabela 8
Estatistica descritiva dos fatores SMB, HML e WML

Variavel Média | Maximo | Minimo | Desvio Padrao
PL/Preco -0,0361 | 0,2059 | -0,3981 0,0843
Size 0,0045 | 0,2562 | -0,1876 0,0797
Momentum | -0,0139 | 0,1731 | -0,2192 0,0687

Fonte: Analise dos autores, com base nos dados da Ecdnamat

Adotou-se como fator dmarket timingo quadrado do retorno em excesso da
carteira de mercado, conforme proposto por Treynor e Mar9§q).

Para cada um dos fundos, foi feita uma regressao multganpnimos qua-
drados corrigidas pelo procedimento de Newey-West de acooth a equagao
(2). O procedimento de Newey-West se justifica porque, dedaamm o teste de
White, em 93,1% da amostra de fundos considerando retdmodds rejeitou-se
a hipbtese de homoscedasticidade, e de acordo com o te3tehia-Watson, em
31,4% rejeitou-se a hipotese de auséncia de correlsmda de primeira ordem.
Explicacdes sobre os testes de White, Durbin-Watson leedetae valores criticos
de Durbin-Watson podem ser obtidas em Greene (2000).

(RC—Rf) = Oé+ﬂ1(Rmi—Rf)+ﬂQSMB+ﬁ3HML (2)
+ Bs WML+ B5 (Rm; — Ry)* + ¢

A equacao (2) permite analisar o sinal e a significanciaatestanter, que
mede a habilidade de seletividade. Tem-seRue Rf € o excesso de retorno do
fundo; Rm;— R € 0 excesso de retorno do indicgue pode ser IBOVESPA, IBX
ou IBA de acordo com o benchmark do fundo; SMB € o retorno tto famanho,
ou seja, retorno da carteira das menores empresas menosrmréa carteira das
maiores empresas; HML & o retorno do fator razao entrer ealotabil e valor
de mercado do patrimonio liquido; WML €& o retorno do fatovmento, medido
como sendo o retorno das a¢des ganhadoras menos o reasragtks perdedoras;
(Rm; — R¢)? € o fator demarket timingproposto por Treynor e Mazuy (1966) e
€ & 0 erro da regressao.

Foram estimadas 626 regressdes considerando o retquiddidos fundosE
importante ressaltar que as regressdes foram feitassslgyaente para cada fundo
de acordo com a disponibilidade dos dados de cada um, ounssjeasos dos fun-
dos que nao apresentaram informacdes para todo o pédasios de novos fundos
ou de fundos que deixaram de existir), a estimacao sGdenosl o intervalo para
o qual ele apresentou retornos.

Em seguida, foram estimadas outras 507 regressdes deoacord a
equacao (2), considerando as rentabilidades brutaa.@Egtca permite analisar o
impacto da taxa de administracao na rentabilidade qugecae investidor. Esses
retornos brutos foram estimados de acordo com a equakao (3

Roruto = Riiquido + ((1 + taxa de administragat/'? — 1) (3)
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4, Resultados

A Tabela 9 apresenta os resultados de significancia e sinebustante alfa
para 0s 626 fundos analisados de acordo com o retorno ¢iq@onsiderando-
se um nivel de significancia de 5%, os resultados mostranapanas 30 (4,8%)
fundos apresentaram alfa significantemente positivo,spraticamente todos de
gestao ativa (29) e indexados ao IBOVESPA (28). Apenas Ifultdos ativos
indexados ao IBX apresentou alfa positivo, e nenhum dosdsimtlexados ao
IBA apresentou evidéncia de habilidade superior. Persel@nda que o nUmero
de fundos com alfa significantemente negativo &€ maior quénoeno de fundos
significativamente positivos, 1,5%, sendo a grande madlariandos ativos.

Tabela 9
Analise da significancia e sinal da constante alfa

Fundos Alfas Positivos Alfas Negativos
Quantidade % | Quantidade %
Total de Fundos 30 4,8% 72 11,5%
Ativos 29 4,6% 65 10,4%
Passivos 1 0,2% 7 1,1%
Ativos IBOVESPA 28 4,5% 46 7,3%
Passivos IBOVESPA 1 0,2% 5 0,8%
Ativos IBX 1 0,2% 13 2,1%
Passivos IBX 0 0,0% 2 0,3%
Ativos IBA 0 0,0% 6 1,0%
Passivos IBA 0 0,0% 0 0,0%

Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sistema de
Informacgao (SI-ANBID) versao 4.1. e Economatica.

A evidéncia encontrada esta em linha com as conclusdédsrdeen (1968) e
Carhart (1997), a qual diz que poucos sao os fundos ativegsoiseguem gerar
retornos superiores para os investidores, e que, pelcaan&xistem mais fundos
ativos com desempenho inferior ao equilibrio de mercaskn pode ter ocorrido
em funcao das elevadas despesas dos fundos. Conforroarmds tabelas 6 e 7,
27% dos fundos cobram taxas de administracao superior, a&8%lo que a média
das taxas de administracao cobradas dos fundos ativea 8lperior a dos fundos
passivos.

A tabela 10 contém estatisticas descritivas da amosttadis os 626 alfas
estimados pelas 626 regressoes. Os alfas dos fundosgsassios fundos ativos
sao em média significativamente menores que zero a unh déve%. Nao se
rejeita a hipdtese de que, em média, os fundos ativositivermesmo desempenho
medido pelo alfa que os fundos passivos.

154 Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2



Comparacao do Desempenho dos Fundos de A¢des Ativasse/&s

Tabela 10
Estatisticas descritivas da amostra de alfas estimados

Alfa Alfa Alfa Desvio Estatistica| =
Médio Maximo Minimo Padrao T
Todos os Fundos -0,001319 | 0,133306 | -0,087982 | 0,014877 | -2,217473| 626
Fundos Ativos -0,001323 | 0,133306 | -0,087982 | 0,015472| -2,054228 | 577
Fundos Passivos| -0,001264 | 0,008411| -0,008513| 0,003038 | -2,912182 | 49

Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sisteinfodmacao (SI-ANBID)
versao 4.1. e Economatica.

A Tabela 11 apresenta a quantidade de betas significativispmbBa cada um
dos fatores de caracteristicas do modelo de Carhart (189@anho (SMB), razao
entre valor contabil e valor de mercado do patrimdniaitig (HML) e momento
(WML) e para o fator demarket timing Como pode ser observado, 13,7% da
amostra de fundos ativos explorou o efeito tamanho, 9,7%ypo efeito razao
entre valor contabil e valor de mercado do patrimodniaitig, 10,5% explorou o
efeito momento e 18,7% explorowarket timing A maior parte dos fundos apre-
senta sinal negativo para market timing, indicando que adusnistradores ou
aumentaram o beta do fundo quando os retornos do indi@tadu diminuiram
o beta do fundo quando os retornos do indice aumentarangjaudccontrario
do que seria recomendado. Alguns fundos passivos aparemtesxploraram ca-
racteristicas: 4,1% explorou a razao entre valor coh¢abalor de mercado do
patrimodnio liquido, 6,1% o efeito momento e 20,4%arket timing

Quando se observa a sensibilidade de fundos ao fator moppentebe-se que
28 dos 626 fundos apresentam sensibilidade significatinenpsitiva e 38 nega-
tiva. Esse resultado indica que um percentual razoavelmt#ok ativos explora o
diferencial de retornos entre agdes ganhadoras e peaaaas 0 maior nimero
destes fundos explora a estratégia contraria, o que egpierado por Bonomo e
Agnol (2003). Por fugir ao escopo dessa pesquisa, nao &isado se a estratégia
de momento ou estratégia contraria trouxe ganhos ansmease periodo.

Tabela 11
NUmero de fundos com coeficiente significativo a 5% aosdatde caracteristica de Caharharket timing

Fatores Sinal Total dos | Fundos Fundos
Fundos | Ativos Passivos

SMB positivo 82 82 0
negativo 4 4 0

total 86 86 0

HML positivo 18 18 0
negativo 43 41 2

total 61 59 2

WML positivo 28 25 3
negativo 38 38 0

total 66 63 3

Market timing | positivo 43 39 4
negativo 74 68 6

total 117 107 10

Fonte: Andlise dos autores, com base nos dados do Sistema de
Informagao (SI-ANBID) versao 4.1. e Economatica.
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Com o intuito de observar a relagao entre o tamanho de udofaom seu
desempenho, foi feita uma regressao entre os 626 alfasaekis e o logaritimo
do patrimdnio liquido de cada um dos fundos. Constatogugeo coeficiente da
regressao apresentou uma estatistica tigual a 4,48tanpmuma relacdo positiva
e significativa a 5%. Isso significa que quanto maior o tamatthéundo, me-
Ihor o desempenho. Bodie et alii (2008, p.369) argumentagrsgos precos dos
ativos forem proximos a seus valores justos, apenas astnasidores de grandes
fundos serao capazes de gerar ganhos suficientes paraxpleragio de peque-
nas ineficiéncias valha a pena. Chamam esse aspecto dasdisale eficiencia
de mercado de magnitude. Uma interpretacao alternatiyae”embora gestores
de fundos menores possam ter tido habilidade superior dggenhos anormais,
esses nao foram grandes o suficiente para pagar os custoalide dundamenta-
lista, e resultaram em alfas negativos para o investidok. fi@anblatt e Titman
(1989), quando analisaram retornos brutos, encontrara@mias de que o de-
sempenho superior existe particularmente em fundos deicresto e fundos de
menor patriménio liquido. Mas como esses fundos tém raaidespesas (corre-
tagem, taxa de administragao e outros custos de trangag analise feita com
retornos liquidos nao apresenta desempenho superior.

A Tabela 12 apresenta uma anélise da significancia dos edfidmados com
retornos liquidos quando se excluem os fundos com patiorityuido inferior a
R$ 1,5 milhdes. Percebe-se que a um nivel de significaleckf, o nimero de
fundos com Alfa positivo e significativo continuou praticamte o mesmo, com
uma reducado de apenas 3 fundos, indicando que os fundapoesentaram ha-
bilidade de seletividade superior foram os fundos maiofi@enbém observa-se
gue o nimero de fundos com alfa negativo e significativo deii2 para 47, ou
seja, 25 dos fundos com alfa negativo tinham patrimdnjaidio inferior a R$ 1,5
milhdes. Isso reforca idéia de que fundos menores gesapiooes desempenhos
guando considerados retornos liquidos.

Tabela 12
Analise da significancia e sinal da constante alfa quatidonados os fundos com patrimdnio liquido inferior a
R$1,5 milhdes

Alfas Amostra com Amostra
PL minimo de completa
R$1,5 milhdes
positivos e significativos 27 30
negativos e significativos| a7 72

Fonte: Anélise dos autores, com base nos dados do Sistema
de Informac&o (SI-ANBID) versao 4.1. e Economatica.

As regressodes de acordo com a equacao (2) foram repptidaes 507 fundos
em que foi possivel estimar séries de retornos brutos &sslise permite ter uma
idéia se as taxas de administracdo estao sendo resgimpela eliminacao de
ganhos anormais, conforme verificado por Grinblatt e Tit(nmg).l'z necessario
reconhecer que o0s resultados sao apenas indicativogxistism varias limitacdes
na analise. Nao foram incluidas taxas de desempenhosalstransacao e a taxa

156 Revista Brasileira de Finangas 2009 Vol. 7, No. 2



Comparacao do Desempenho dos Fundos de A¢des Ativasse/&s

de administracao foi considerada fixa e igual & divulgaela ANBID, CVM e
Quantum para a Ultima observacdo do fundo, embora rac@nossivelmente
a taxa tenha variado ao longo do tempo e tenha sido diferentivdlgada. A
analise da significancia e sinal dos alfas encontra-seabald 13 e estatisticas
descritivas dos alfas estimados na Tabela 14.

Tabela 13
NUmero de fundos com Alfas significativos quando estimados rentabilidades brutas

Fundos Alfas Positivos Alfas Negativos

Quantidade % Quantidade %
Total de Fundos 52 10,3% 34 6,7%
Ativos 50 9,9% 33 6,5%
Passivos 2 0,4% 1 0,2%
Ativos IBOVESPA 46 9,1% 25 4,9%
Passivos IBOVESPA 2 0,4% 0 0,0%
Ativos IBX 4 0,8% 8 1,6%
Passivos IBX 0 0,0% 1 0,2%
Ativos IBA 0 0,0% 0 0,0%
Passivos IBA 0 0,0% 0 0,0%

Fonte: Anélise dos autores, com base nos dados do Sistemtodeacao
(SI-ANBID) versao 4.1. e Economatica.

Tabela 14
Estatisticas descritivas dos alfas estimados com rdiddbés brutas

Alfa Alfa Alfa Desvio Estatistica| n
Médio Maximo Minimo Padrao T
Todos os Fundos| 0,001071 | 0,133973 | -0,084237 | 0,013465| 1,791746 | 507
Fundos Ativos 0,001178 | 0,133973 | -0,084237 | 0,014115| 1,788075 | 459
Fundos Passivos| 0,000052 | 0,010077 | -0,008259 | 0,003025| 0,118933 | 48
Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sisteindod@acéo (SI-ANBID)
versao 4.1. e Economatica.

Os alfas dos fundos ativos sdo em média significativamaaier que zero
a um nivel de 10%. O numero de fundos com alfa positivo eifgigtivo mais
gue dobrou, e o numero de fundos com alfa significativameagativo caiu de
11,5% para 6,7% da amostra. Considerando-se que nao fodnidias taxas
de desempenho e custos de corretagem, que provavelmergatadam mais o
namero de fundos com habilidade de seletividade signifecgtode-se interpretar
gue os resultados com retornos brutos estao de acordo caridésacias empiricas
encontradas por Grinblatt e Titman (1989) e que a taxa derashngicdo € um
importante fator na determinacgao da rentabilidade deundd.

A Tabela 15 apresenta os resultados de uma analise dosiiiaados com
retornos brutos quando se elimina da amostra os fundos com@aio liquido
menor que R$ 1,5 milhao. Pode-se perceber que o nimeradeseom alfa posi-
tivo e significativo diminuiu de 52 para 47, indicando quetados com patrimdnio
liquido menor que R$ 1,5 milhdes tiveram habilidade detsatlade significativa,
qguando se consideram retornos brutos. Esse nimero & wu poperior a mesma
analise feita com retornos liquidos, mas ainda mostragrarae concentragao das
evidéncias de habilidade superior em fundos grandes. oy tado, o nUmero
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de fundos com alfa negativo e significativo caiu de 34 parau@fds, indicando
que 9 fundos que tiveram desempenho pior que o equilibrimeleado tinham
patrimonio liquido inferior a R$ 1,5 milhdes (na anélide retornos liquidos, o
namero de fundos pequenos com desempenho ruim foi 25). éHoarganto uma
menor concentracao de fundos pequenos com habilidadsiveego que indica
gue o fato dos menores fundos gerarem retornos anormaigvesgaara o inves-
tidor nao advém necessariamente de habilidade ruim, médstd da magnitude
desses retornos anormais nao ser suficientemente graardesompensar as taxas
de administracao necessarias para pagar os custoslisedondamentalista.
Embora a analise com retornos brutos indique uma cong@otr@enor dos
piores resultados em fundos menores, quando se faz umasagrdo alfa em
relacao ao logaritmo do patrimdnio liquido observaisecoeficiente positivo com
estatistica t igual a 3,89. Embora menos significativo queesultados liquidos,
o resultado mostra que a relacao positiva entre alfa ertamdo fundo ainda
€ bastante significativa. A inclusdo de taxa de desemperdwretagem talvez
pudesse fornecer indicios de que realmente o pior desdraples fundos menores
nao é fruto necessariamente de uma habilidade pior, masedar diluicao dos
custos.
Tabela 15

Analise da significancia e sinal da constante alfa estincath retornos brutos quando eliminados os fundos com
patrimonio liquido inferior a R$1,5 milhdes

Alfas Amostra com | Amostra
PL minimo de | completa
R$1,5 milhdes
positivos e significativos a7 52
negativos e significativos 25 34

Fonte: Analise dos autores, com base nos dados do Sis-
tema de Informacdo (SI-ANBID) versao 4.1. e Eco-
nomatica

5. Conclusio

Os resultados obtidos mostram que um namero razoavehde$lativos brasi-
leiros explorou anomalias conhecidas, como tamanho (¥3d®amostra), razao
entre valor contabil e valor de mercado de patrimdnioifiq (8,79%) e momento
(10,54%).

Quando as regressoes foram feitas com estimativas dewosttiquidos, ape-
nas 4,6% dos fundos, todos ativos, foram capazes de tenostsignificativos
superiores ao desempenho de equilibrio de mercado, e ldi4%undos tive-
ram desempenho sigificativamente inferior ao mercado. d¢aejeita a hipbtese
também que o desempenho dos fundos ativos & igual ao dbeSpassivos.

O resultado com retornos brutos eleva o percentual de furmoshabilidade
de seletividade para 10% da amostra, e reduz o percentualndes com de-
sempenho pior que o mercado para 5,3%. Os fundos ativosiutivem média
desempenho positivo e significativo.
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Os resultados estéo de acordo com as evidéncias encasad Grinblatt e
Titman (1989) e Carhart (1997) nos Estados Unidos, poisapam pequeno
grupo de administradores excepcionais pode consistentersigperar o mercado.
Também estao de acordo com a versao da hipotese denefcide mercado de
Jensen (1978), segundo a qual os precos refletem as inf@emdisponiveis até o
ponto em que o beneficio marginal de utilizar a infornoegécros a serem realiza-
dos) nao excede 0s custos marginais, ou seja, 0s ganhasasprovenientes da
exploracao de anomalias sdo, em média, suficientegapama pagar as despesas
da gestao ativa.

Rochman e Eid Junior (2006) encontraram evidéncias de gdenalos ati-
vos de acOes e multimercado no Brasil criam valor para onésta. Este resul-
tado diverge das evidéncias encontradas nesse trabalbsiveis explicacdes sao
diferencas no periodo, tamanho da amostra e modelo dibemuittilizado. Ro-
chman e Eid Junior (2006) analisaram 129 fundos ativos e Slhvyas no periodo
de Janeiro de 2001 a Janeiro de 2006. Utilizaram como moae&mdilibrio o
sugerido por Jensen (1968), que contém um Unico fat@nséico: o retorno em
excesso do indice de mercado. Neste artigo foi analisadaanmostra bem maior
de fundos de a¢des (577 fundos ativos e 49 passivos), ntiodpenais amplo
(janeiro de 1996 a outubro de 2006) e com um modelo multitdtque controla
por estratégias geralmente utilizadas por fundos desa¢gtambém foram encon-
tradas nesse trabalho evidéncias de que apenas uma peguesla de fundos é
bem sucedida em explorar a estratégiardeket timing Esse resultado esta de
acordo com os de Leusin e Brito (2006) e Franz e Figueireda3(R0

A analise com retornos brutos apresenta limitacdes fooam utilizadas as
taxas de administracao declaradas no (ltimo més emejobservou a cota do
fundo, mas que pode ter divergido da taxa real descontadavdstidor. Também
nao foram considerados taxas de desempenho e outros dest@msacao. Por-
tanto, pode-se concluir que se a taxa de administracdivaafeente cobrada for
igual & declarada, cerca de 10% dos gestores de fundos &ivoganhos anor-
mais brutos significativos, indicando haver o fendmenoatéhbnds no mercado
brasileiro, fendbmeno também encontrado no mercado eamride acordo com
Hendricks et alii (1993).

Os resultados desse exercicio sao interessantes,cedesticordo com a evi-
déncia de que os maiores fundos geram 0s maiores ganhasasoe que 0s
menores fundos tiveram desempenho negativo. Bodie et28108) discutem
gue apenas grandes fundos sdo capazes de gerar ganhentrfiente grandes
para pagar os custos com a analise fundamentalista, davidspecto magni-
tude. Embora a maior parte dos fundos gere desempenho almaequilibrio de
mercado para os investidores, isso & decorrente de custivarsacdes que ex-
trapolam os ganhos com anomalias, e nao por falta de hatdide seletividade.
Carhart (1997) reforca essa idéia ao afirmar que fundosealewadas taxas de
administracao tem suas rentabilidades liquidas piegdds.

Por englobar todos os fundos abertos de acdes ativosiggrsode-se dizer
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gue a amostra adotada & representativa de mercado e qtentpoops resulta-
dos encontrados podem ser estendidos para o mercado Boasimo um todo.
Uma possivel extenséo desse trabalho seria coletaramia¢des trimestrais das
carteiras de fundos de ac¢des divulgadas a CVM e a padsagdeestimar custos
de corretagem e séries de retornos brutos mais precisa®rice foi feito por
Grinblatt e Titman (1989). Isso possibilitaria investigaais profundamente se a
concentracado dos piores resultados nos fundos menoresrealhores resultados
em fundos maiores persistiria e se 0s menores fundos tetidiaalei superior.
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