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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ investigar se os gestores de fundos de agdes ativos tiveram
habilidade superior de seletividade em relagdo ao equilibrio de mercado e aos fundos passivos.
Para isso, foram analisadas séries mensais de retornos liquidos e de estimativas de retornos
brutos de 626 fundos de agdes, no periodo entre janeiro de 1996 e outubro de 2006 . A
metodologia adotada foi a analise do sinal e significancia da constante alfa da regressao dos
retornos em excesso dos fundos em relagdo aos fatores propostos por Cahart (1997).
Encontraram-se evidéncias de que um numero significativo de fundos de acdes ativos explora
anomalias conhecidas, como tamanho, razdo entre valor contabil e valor de mercado do
patrimonio liquido e momento. Os resultados indicam que apenas 4,6% dos fundos ativos
apresentaram alfa significativamente positivo quando se analisa retornos liquidos. Quando sdo
considerados os retornos brutos, o numero sobe para 9,9%. Essa evidéncia estd de acordo com
a versdo de eficiéncia de mercado de Jensen (1978), segundo a qual o preco dos ativos reflete
as informacdes existentes até o ponto em que os beneficios marginais do uso das informagdes
(lucros a serem realizados) nao excedem os custos marginais.
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I. Introdugao

A gestdo ativa dos fundos, com base em andlise fundamentalista, procura selecionar
titulos mal apregados, com o intuito de obter um retorno superior ao de equilibrio de mercado.
A gestdo passiva procura replicar um indice de mercado, objetivando o retorno de equilibrio.
De acordo com a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado na forma semi-forte, os precos dos ativos
refletem todas as informagdes publicamente disponiveis. Dessa forma, a analise
fundamentalista ndo seria util para encontrar constantemente titulos mal apregados, e
consequentemente num mercado eficiente os fundos ativos ndo conseguiriam obter retornos
ajustados ao risco superiores aos de equilibrio de mercado e aos fundos passivos.

No Brasil, o crescimento dos fundos ativos tem sido bastante superior ao dos fundos
passivos nos ultimos anos, o que sinaliza que tanto os investidores quanto a industria de
fundos acreditam que existem ineficiéncias de mercado a serem exploradas.

O objetivo deste trabalho ¢ testar se a estratégia ativa de seletividade tem obtido
retorno superior a estratégia passiva no longo prazo, justificando a maior procura dos
investidores brasileiros por fundos ativos de acdes. Para isso, foram coletados dados mensais
de 626 fundos de investimento em agdes, sendo 577 ativos e 49 passivos no periodo de janeiro
de 1996 a outubro de 2006. Foram analisadas tanto rentabilidades liquidas, apuradas pelas
cotas divulgadas do fundo, como estimativas de rentabilidades brutas, acrescentando-se aos
retornos liquidos o percentual cobrado de taxa de administragdo divulgado pelos fundos,
porém sem levar em conta taxas de performance. Como os fundos ativos cobram tarifas
superiores as dos fundos passivos, € possivel que mesmo que os gestores tenham gerado
retorno anormal por habilidade superior para explorar ineficiéncias, o investidor ndo se
beneficie desse ganho superior, por este ser diluido no pagamento das taxas de administragao,
desempenho e outros custos de transacao.
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A metodologia de teste consistiu em observar o sinal e a significancia das constantes
alfas das regressdes corrigidas pelo procedimento de Newey-West dos retornos em excesso de
cada um dos fundos em relagdo aos fatores sugeridos por Carhart (1997).

As regressdes realizadas com retornos liquidos indicam que foram muitos poucos os
fundos ativos que apresentaram habilidade de seletividade significativa, e que em média os
alfas das regressdes foram negativos, mas ndo significativamente diferente de zero. Além
disso, ndo houve evidéncias de que em média os fundos ativos tiveram desempenho superior
aos fundos passivos.

Outra caracteristica identificada foi o significativo nimero de fundos ativos que
exploram fatores de caracteristicas conhecidos como tamanho, razdo entre valor contabil e de
mercado do patrimoénio liquido e momento. Identificou-se também que quanto maior o fundo,
melhor o seu desempenho para o investidor.

Quando se analisam retornos brutos, observa-se um maior numero de fundos que
tiveram desempenho superior ao equilibrio, além de um numero menor de fundos que
destruiram valor, ou seja, obtiveram alfas negativos. Este fato indica que em alguns casos a
taxa de administracdo elevada ndo permite que o investidor tire proveito das habilidades
superiores dos gestores. Contudo, mesmo tendo mais do que o dobro do percentual de fundos
positivos, 9,9% do total, pode-se dizer que este nimero ainda ¢ pequeno, sugerindo que os
ativos de renda variavel no mercado brasileiro estdo em média bem aprecados. Ainda pode-se
concluir que os fundos menores tiveram retornos piores quando comparados a fundos com
patrimonio liquidos maiores, mesmo com retornos brutos.

O restante do trabalho est4 organizado como segue. A se¢do dois contém uma revisao
de literatura sobre desempenho de fundos em mercados internacionais e brasileiro; a se¢ao
trés explica a base de dados e a metodologia utilizada no trabalho; a secdo quatro apresenta e
discute os resultados e por fim, a secdo cinco conclui o trabalho.

II. Revisdo da Literatura

Fama (1972) classifica as estratégias de gestdo ativa em dois tipos: seletividade e
market timing. A seletividade mensura o qudo bem evolui a carteira escolhida comparada a
um indice de referéncia com o mesmo nivel de risco. Nada mais ¢ do que uma anélise micro,
na qual se busca prever o movimento dos precos das a¢des, e assim comprar as que podem dar
maiores retornos no futuro e vender as que podem dar piores retornos. Ja o market timing é
uma analise macro, na qual se procura prever ciclos econdmicos e medir o retorno da parcela
da carteira exposta ao risco. Mediante esse procedimento o gestor pode alterar as quantias
alocadas em ativos com risco e ativo livre de risco.

Sao varios os trabalhos que investigam se os gestores de fundos sdo bem sucedidos em
estratégias de seletividade e market timing e se existe persisténcia de desempenho. Nao
existe, porém, um consenso sobre habilidade superior de fundos ativos.

Jensen (1968) adota o Capital Asset Pricing Model como modelo de equilibrio
(CAPM) e analisa a significancia e o sinal das constantes alfas das regressoes do excesso de
retorno dos fundos em relacdo ao excesso de retorno de indices de mercado. Um alfa
significativamente positivo ¢ uma evidéncia de que o gestor foi habil em seletividade, um alfa
ndo significativamente diferente de zero indica que ndo ha evidéncias de habilidade superior
de seletividade e um alfa significativamente negativo indica que o desempenho foi inferior ao
do equilibrio de mercado. Jensen analisou retornos anuais de 115 fundos no periodo de 1945
a 1964 e encontrou poucos casos de alfas positivos e significativos, concluindo que nao ha
evidéncias de habilidade superior de seletividade.

Henriksson (1984) investiga habilidade superior de seletividade e market timing.
Analisa retornos mensais de 116 fundos do mercado norte americano no periodo de fevereiro
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de 1968 a julho de 1980, dividindo em dois sub-periodos e usando as técnicas paramétricas e
ndo paramétricas desenvolvidas em Henriksson e Merton (1981). Apenas um dos fundos
apresentou coeficientes significantes e positivos de market timing e de seletividade em ambos
sub-periodos. Lee e Rahman (1990) analisaram a habilidade de seletividade e market timing
em 93 fundos entre janeiro de 1977 e marco de 1984. Corrigindo as regressdes por
heteroscedasticidade, 14 dos fundos apresentaram habilidade positiva e significante de
seletividade e 16 dos fundos em market timing.

Grinblatt e Titman (1989) defendem que taxa de administragdo e de performance e
outros custos de transacdo acabam por diluir ou exaurir ganhos anormais dos gestores
provenientes de habilidades superiores. Com base no alfa obtido com o modelo de Jensen
(1968) aplicado a estimativas de retornos brutos, encontram evidéncias de retornos superiores,
especialmente para fundos de crescimento. A evidéncia ndo ¢ encontrada com retornos
liquidos. Eles completam afirmando que os fundos de crescimento incorrem em maiores
custos de transagao e taxas, diluindo os ganhos anormais.

Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993) analisaram dados trimestrais de 165 fundos
mutuos norte-americanos no periodo entre 1974 e 1988. Encontraram evidéncias de que
existe o fendmeno de kot hands, ou seja, de que os fundos que tiveram o melhor desempenho
relativo continuam a ter o melhor desempenho no préximo trimestre, mas que esse ¢
predominante um fendémeno de curto prazo, com pico em torno de um ano. Também
encontraram o fendmeno inverso, o icy hands, ou seja, de que os fundos que tiveram o pior
desempenho relativo continuam a ter o pior desempenho relativo também no horizonte de até
um ano. A magnitude do efeito de icy hands ¢ superior a do efeito de hot hands, e embora
existam poucas evidéncias de que os melhores desempenhos sejam sustentaveis no longo
prazo, foram encontradas algumas evidéncias de persisténcia de piores desempenhos no longo
prazo.

Fama e French (1993) discutem que a carteira de mercado ndo engloba todos os riscos
sistematicos, e que, portanto, o CAPM nao poderia ser considerado um modelo adequado de
equilibrio de mercado. Por isso sugerem que além da carteira de mercado sejam incluidos
fatores de risco capturados pelo efeito tamanho e razdo entre o valor contabil e o valor de
mercado do patrimonio liquido.

Carhart (1997) amplia a discuss@o adicionando ao modelo de trés fatores de Fama e
French o fator de momento de um ano. Com seu modelo de quatro fatores conclui ndo haver
evidéncias da existéncia de Alfas positivos significativos, indicando a inexisténcia de retornos
anormais por parte da gestdo ativa. Ele ainda aconselha os investidores a evitar fundos com
baixo desempenho e diz que fundos com retornos elevados em um ano tendem a obter
retornos superiores no ano seguinte, porém o mesmo ndo ocorre nos anos subseqiientes. Por
fim, afirma que os custos de transagcdo tém efeitos negativos diretos no desempenho dos
fundos, mostrando que elevadas taxas de administragdo prejudicam a rentabilidade.

No mercado brasileiro os resultados dos diferentes trabalhos também nao mostram um
consenso quanto a existéncia de evidéncias de desempenho superior dos fundos. Andakaru e
Pinto (2003) encontraram evidéncias de persisténcia de longo prazo no desempenho dos
fundos de agdes no periodo de julho de 1994 até junho de 2001. Monteiro (2006) encontra
evidéncia de persisténcia de desempenho em periodos de 3 meses a um ano, tanto na
habilidade de seletividade como em market timing.

Franz e Figueredo (2003) examinaram 454 fundos de acdes entre o periodo de
dezembro de 1994 a dezembro de 2000 e ndo encontraram evidéncias de habilidade de market
timing. Leusin e Brito (2006) encontraram evidéncias de retornos superiores em alguns
fundos de gestdo ativa, provenientes de estratégia de seletividade e market timing. O periodo
analisado foi de 1998 a 2003.
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Rochman e Eid Janior (2006) analisaram os desempenhos de 699 fundos ativos e
passivos, divididos em fundos de agdes, cambiais, multimercados e renda fixa, no periodo
entre janeiro de 2001 e janeiro de 2006. Encontraram evidéncias de habilidade superior para
os fundos de multimercado e fundos de a¢des, mas ndo em fundos de renda fixa, onde se
percebeu muitos casos de alfas significativamente negativos.

Em janeiro de 1996, a legislacdo brasileira determinava que para que um fundo fosse
classificado como “de investimento em agdes” deveria ter no minimo 51% da carteira
composta por agdes. Com o passar dos anos, a legislacdo foi exigindo um percentual cada vez
maior. Hoje um fundo de agdes deve ter no minimo 67% de ac¢des do total de seus titulos, o
que restringe ainda mais estratégias de market timing. No que se refere a diversificagdo da
carteira, em janeiro de 1996 a instrucdo 215 da CVM limitava a 20% o méximo que um fundo
poderia alocar a agcdes da mesma empresa. A legislagdo atual ndo contém mais restri¢des,
deixando o gestor livre para alocar os recursos da maneira desejada na classe de agdes. Como
este trabalho baseia-se unicamente em fundos de agdo, optou-se por analisar apenas a
estratégia de seletividade.

III. Metodologia
III.1. Base de dados

Os dados de cotas de fundo, foram obtidos do sistema de Informag¢des da ANBID (SI-
ANBID) versao 4.1. Foram coletadas cotas de fechamento mensais de fundos de agdes
classificados pela ANBID como abertos no periodo entre janeiro de 1996 a outubro de 2006.
Nao foram incluidos na base de dados fundos classificados como fechados, de acdes setoriais,
de capital protegido, de capital estrangeiro, de privatizagdo, de investimento imobilidrio,
offshore, de previdéncia, FICs e FACs. A amostra final resultou em 626 fundos de 293
instituicdes diferentes. Dentre os gestores incluem-se bancos de investimentos, bancos
comerciais e institui¢des independentes.

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

Ri,t = (P it Pi,t-l)/ Pi,t-l (1)

onde R;; ¢ o retorno do fundo i no més t, P;; o valor da cota do fundo i no més t e P;; o valor
da cota no més t-1.

A Tabela 1 mostra a quantidade de fundos por modalidade de gestdo e benchmark, a
Tabela 2 a quantidade de fundos por faixa de patrimoénio liquido (apurado no ultimo més em
que se observou cota para o fundo) e a Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas do
patrimonio liquido dos fundos.

Tabela 1 — Perfil da amostra para analise de retornos liquidos em termos de modalidade de
gestdo 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
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Tabela 2 — Quantidade de fundos por faixa de patrimonio liquido

Patrimonio Qtde Fundos
Até 1 MM 81
Entre 1 MM e 5 MM 129
Entre 5 MM ¢ 10MM 72
Entre 10MM e 20MM 73
Entre 20MM e 30MM 69
Entre 30MM e 40MM 41
Entre 40MM e S0MM 28
Entre 50 MM e 100MM 58
Entre 100 MM e 500MM 69
Entre 500 MM ¢ 1BM 6

Tabela 3 — Dados descritivos de patrimonio liquido por tipo de gestdo (em 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 Padrio 110.994.914 114.580.814 49.730.893
Total 29.345.583.512 27.705.032.220 1.640.551.292

Na Tabela 1, observa-se que 83% dos fundos tem como referéncia o IBOVESPA, e
que 92% dos fundos da base de dados sdo de gestdo ativa. Dos 626 fundos, 131 sdo
alavancados, ou seja, admitem uma exposicao ao risco superior ao patriménio do fundo.

A classificacdo dos fundos ndo foi constante ao longo do periodo analisado. Isso ¢
devido a mudanca de regulamentacdo da CVM : instrucao 302 em 1999 e instrugdo 409 em
2004 e devido a vontade dos administradores. Neste trabalho considerou-se que a ultima
classificagdo permaneceu constante ao longo de todo o periodo analisado. Essa simplificagdao
ndo causou grandes impactos, pois os principais objetos de andlise: tipo de gestdo (ativa e
passiva) e benchmark permaneceram inalterados durante o periodo analisado. Os fundos
classificados como “ac¢des outros” foram analisados tendo como benchmark o IBOVESPA.

Na Tabela 2 observa-se que 20% da amostra total encontra-se na faixa de patrimonio
liquido entre R$1 milhdo e R$5 milhdes, e mais da metade da amostra concentra-se na faixa
de R$1milhdo a 30 milhdes. Considerou-se para essa analise o patrimonio liquido no més em
que se observou a ultima cota do fundo.

Na Tabela 3 nota-se que existe uma grande diversidade de tamanho de fundos, sendo o
patrimonio liquido do menor de R$12 mil e do maior superior a R$1,65 bilhdes. Os fundos
passivos sdao em média menores que os fundos ativos, e os tamanhos dos fundos apresentam
dispersdao menos acentuada. O volume total investido nos fundos ativos ¢ quase 17 vezes
superior ao investido em fundos passivos.

Utilizou-se a taxa SELIC como proxy para o retorno do ativo livre de risco (R¢), pois
acredita-se que este € o custo de oportunidade de um ativo livre de risco para um investidor de
um fundo de a¢do. Apesar da caderneta de poupanca apresentar menor volatilidade, espera-se
que um investidor que aplique seus recursos em fundos de a¢des tenha a mesma facilidade,
conhecimento e informagao para aplicar seus recursos em ativos atrelados a SELIC.

Utilizaram-se o IBOVESPA, IBX ¢ IBA como indices de mercado. Os retornos dos
indices (Rpi) foram estimados de acordo com a equacdo (1), e utilizou-se os preco médio dos
indices no ultimo dia de cada més, uma vez que as cotas de fundos de agdes sdo apuradas com
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os precos médios das agdes no dia. Esses valores, bem como os retornos da SELIC foram
coletados da base de dados da Economatica.

Os fundos incluidos na amostra tiveram uma vida em média de cinco anos e dois
meses, com um desvio-padrao de 2,6 anos. A moda de sobrevivéncia dos fundos observada
foi de dois anos, enquanto que o periodo minimo que um fundo durou foi 16 meses. Por outro
lado, alguns fundos persistiram por mais de 10 anos. A Tabela 4 contém uma andlise da
varia¢do do numero de fundos em cada um dos anos analisados. Dos 203 fundos existentes no
inicio de 1996, quando se comegou a coletar os dados, 144 foram liquidados, ou seja, apenas
59 fundos existiram durante todo o periodo analisado. Dos 626 fundos analisados, 376 foram
liquidados antes do final do periodo analisado. Controlaram-se os efeitos de fundos que
trocaram de nome, foram incorporados ou eliminados por ndo terem alcancado desempenho
satisfatorio para ndo gerar viés de sobrevivéncia.

Tabela 4. Anélise da entrada e liquidacao de fundos na amostra durante o periodo analisado

Fundos Ano

96 97 98 99 00 01 02 03 04 Q5 06
n° entrantes 203 141 52 38 36 59 35 32 30 0 0
n° liquidagoes 0 0 25 41 36 57 39 63 51 49 15
total 203 344 371 368 368 370 366 335 314 265 250

Adotou-se que a taxa de administracdo dos fundos no ultimo més de cota observada
persistiu durante toda a sua existéncia. Essa simplifica¢do foi feita por ndo ter sido possivel
obter os dados de todos os meses de taxa de administragdo. Quando a ANBID nao informou a
taxa de administragdo, essas foram coletadas do site da CVM e do programa Quantum.
Entretanto, mesmo assim, ndo foi possivel levantar taxa de administragdo para todos os
fundos, o que restringiu a amostra de fundos com rentabilidade bruta para 507. Dentre estes
507 fundos, 17 apresentaram taxa de administracao igual zero, fazendo com que os resultados
obtidos com as regressdes brutas fossem iguais aos obtidos com as rentabilidades liquidas.

Foi considerada que a taxa divulgada por ANBID, CVM e Quantum ¢ a efetivamente
cobrada dos investidores, embora diversas vezes esse ndo seja o caso, pois para alguns fundos
a taxa de administragdo ¢ variavel, e depende da estratégia utilizada e ganho auferido. Nao
foram coletados dados de taxa de performance.

A Tabela 5 contém o perfil da amostra de fundos para a analise de retornos brutos em
termos de benchmark e modalidade de gestdo. As Tabelas 6 e 7 contém dados descritivos da
taxa de administracdo. Pode-se perceber que em média os fundos ativos cobram tarifas
superiores as dos fundos passivos, conforme era esperado, dado que incorrem em maiores
gastos. O maximo de tarifa cobrada por um fundo ativo foi 12% e do fundo passivo 6%.
Também existe uma maior dispersdo na tarifa cobrada dos fundos ativos em relacdo aos
passivos.

Tabela 5. Perfil da amostra para analise de retornos brutos em termos de modalidade de
gestdo e benchmark

Modalidade Fundos
Benchmark Fundos Ativos Passivos Alavancados
IBOVESPA 425 385 40 113
IBX 80 73 7 7
IBA 2 2 0 0
Total 507 460 47 120
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Tabela 6. Quantidade de fundos por faixa de taxa de administragao

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

Tabela 7. Dados descritivos de taxa de administracdo por modalidade de gestdo e benchmark

Ativos Passivos IBOVESPA IBX IBA
Média 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 0,70
Desvio Padrao 1,93 1,70 1,96 1,59 1,63

II1.2. Metodologia adotada

Para testar a existéncia de habilidade superior de seletividade dos fundos de agdes
ativos foram feitas regressoes multiplas do retorno em excesso de cada um dos fundos em
relacdo aos 4 fatores de Carhart (1997). Foram construidas séries historicas mensais dos
fatores de Carhart para o periodo de janeiro de 1996 a outubro de 2006.

Carhart (1997) sugere como fatores de risco sistematicos (i) o excesso de retorno de
um indice de agdes (Rmi — Ry), (i1) uma carteira auto-financiada comprada nas a¢des de menor
tamanho e vendida nas acdes de maior tamanho (SMB), (iii) uma carteira auto-financiada
comprada nas a¢des de maior razdo entre valor contdbil e valor de mercado do patrimdnio
liquido e vendida nas agdes de menor razdo (HML) e (iv) uma carteira auto-financiada
comprada nas agdes vencedoras (maiores retornos realizados) e vendida nas perdedoras
(piores retornos realizados) — (WML).

Os indices IBOVESPA, IBX e IBA foram utilizados como proxy da carteira de
mercado. Quando o benchmark do fundo era o IBOVESPA, a variavel de excesso de retorno
da carteira de mercado representa a diferenca entre os retornos do IBOVESPA e do ativo livre
de risco, e de maneira analoga para os fundos indexados ao IBX e ao IBA.

Para a construgdo das séries historicas dos fatores SMB (efeito tamanho), HML (razio
entre valor contdbil e de mercado do patriménio liquido) e WML (momento), foram coletados
na Economatica os precos de fechamento de todas as ac¢des brasileiras existentes negociadas
na BOVESPA, o valor de mercado do patrimonio liquido de cada uma dessas empresas € o
valor patrimonial da a¢do no periodo entre julho de 1995 e outubro de 2006. Calculou-se a
razao entre valor contébil e valor de mercado do patriménio liquido da a¢dao i no més t como
sendo a razdo entre o valor patrimonial da acdo i no més t dividido pelo preg¢o da acdo i no
més t. Os retornos das agdes foram estimados de acordo com a equacao (1).

Para construir as séries de retornos do fator SMB, as a¢des foram ordenadas
mensalmente em ordem crescente de acordo com o valor de mercado do patrimonio liquido
(tamanho). As agdes sem cotagdo foram eliminadas da amostra, resultando numa média de
291 agoes aproveitadas em cada um dos meses. As agdes foram alocadas mensalmente em
cinco carteiras, sendo a primeira carteira composta pelas menores acdes (S) e a quinta carteira
a de maiores acdes (B). Calculou-se o retorno mensal de cada carteira como sendo a média
simples das a¢des que compunham essa carteira naquele més. A série mensal de retorno do
fator SMB foi estimada pela diferenga do retorno mensal da carteira 1 (S) e da carteira 5 (B).
As séries de retornos do fator HML e WML foram estimadas de maneira analoga.
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Para a construcao do fator momento (WML), utilizou-se o retorno acumulado nos
ultimos 6 meses. Optou-se por essa janela pelo fato de Jagadeesh e Titman (1993 e 1999)
terem encontrado evidéncias de que as carteiras de momento construidas com base nos
ultimos 6 meses e mantidas pelos proximos 6 meses serem as que apresentaram maior retorno
anormal.

A Tabela 8 contém as estatisticas descritivas dos trés fatores. Nao se rejeita a hipotese
de que o retorno médio desses fatores tenha sido igual a zero no periodo analisado.

Tabela 8 — Estatistica descritiva dos fatores SMB, HML ¢ WML

Variavel Média Maximo Minimo Desvio Padrio Estatistica T
PL/Preco -0,0361 0,2059 -0,3981 0,0843 -0,4285
Size 0,0045 0,2562 -0,1876 0,0797 0,0798
Momentum -0,0139 0,1731 -0,2192 0,0687 -0,2027

Para cada um dos fundos, foi feita uma regressdo multipla por minimos quadrados
corrigidas pelo procedimento de Newey-West de acordo com a equagao (2).

(Re—Rf)=a+ B.(Rm, — Rf )+ B,SMB+ B,HML+ B, WML + ¢ 2)

A equagdo (2) mede a habilidade de seletividade; Rm, — Rf = excesso de retorno do indice 1i,

que pode ser IBOVESPA, IBX ou IBA de acordo com o benchmark do fundo; SMB =
retorno do fator tamanho, ou seja, retorno da carteira das menores empresas menos o retorno
da carteira das maiores empresas; HML = retorno do fator razdo entre valor contabil e valor
de mercado do patrimdnio liquido; WML = retorno do fator momento, medido como sendo o
retorno das acdes ganhadoras menos o retorno das agdes perdedoras; € = erro da regressao.

Foram estimadas 626 regressdes considerando o retorno liquido dos fundos, E
importante ressaltar que as regressdes foram feitas separadamente para cada fundo de acordo
com a disponibilidade dos dados de cada um, ou seja, nos casos dos fundos que ndo
apresentaram informagdes para todo o periodo (casos de novos fundos ou de fundos que
deixaram de existir), a estimagdo sO considerou o intervalo para o qual ele apresentou
retornos.

Em seguida, foram estimadas outras 507 regressdes de acordo com a equacdo (2),
considerando as rentabilidades brutas. Essa pratica permite analisar o impacto da taxa de
administracdo na rentabilidade que chega ao investidor. Esses retornos brutos foram
estimados de acordo com a equagdo (3).

Roruto = Rijquido + ((1+ taxa administragio)'’'*-1) (3)
4. Resultados

A Tabela 9 apresenta os resultados de significincia e sinal da constante alfa para os
626 fundos analisados de acordo com o retorno liquido. Considando-se um nivel de
significancia de 5%, os resultados mostram que apenas 4,6% dos fundos apresentaram alfa
significantemente positivo, sendo todos eles de gestdo ativa, e praticamente todos indexados
ao IBOVESPA. Apenas 0,2% dos fundos ativos indexados ao IBX apresentaram alfa
positivo, € nenhum dos fundos indexados ao IBA apresentaram evidéncia de habilidade
superior. Percebe-se ainda que o numero de fundos com alfa significantemente negativo ¢
maior ao nimero de fundos significativamente positivos, 14,4%, sendo a grande maioria de
fundos ativos.



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

Tabela 9 — Andlise da significancia e sinal da constante alfa

Fundos Alfas Positivos Alfas Negativos
Quantidade % Quantidade %

Total de Fundos 29 4.6% 90 14.4%
Ativos 29 4,6% 81 12,9%
Passivos 0 0,0% 9 1,4%
Ativos IBOVESPA 28 4,5% 63 10,1%
Passivos IBOVESPA 0 0,0% 6 1,0%
Ativos IBX 1 0,2% 11 1,8%
Passivos IBX 0 0,0% 3 0,5%
Ativos IBA 0 0,0% 7 1,1%
Passivos IBA 0 0,0% 0 0,0%

A evidéncia encontrada estd em linha com as conclusdes de Jensen (1968) e Cahart
(1997), a qual diz que poucos sao os fundos ativos que conseguem gerar retornos superiores
para os investidores, pelo contrdrio, uma vez que existem mais fundos ativos com
desempenho inferior ao equilibrio de mercado. Isso pode ter ocorrido em fungdo das elevadas
despesas dos fundos, especialmente as taxas de administragdo. Conforme indicam as tabelas 6
e 7, 27% dos fundos cobram taxas de administracdo superior a 3%, sendo que a média das
taxas de administracdo cobradas dos fundos ativos € bem superior a dos fundos passivos.

A tabela 10 contém estatisticas descritivas da amostra de todos os 626 alfas estimados
pelas626 regressdes. Embora a média de alfas dos fundos ativos e passivos seja negativa,
para ambos os tipo de gestdo nao se rejeita a hipotese de que em média os alfas sdo iguais a
zero. Um teste de diferenca de média dos alfas dos fundos ativos e fundos passivos também
nao rejeita a hipotese de que esses sejam iguais.

Tabela 10 — Estatisticas Descritivas da amostra de alfas estimados

Alfa Médio Desvio Padriao Estatistica T
Todos os Fundos -0,00158 0,0136 -0,1164
Fundos Ativos -0,00161 0,0141 -0,1138
Fundos Passivos -0,00128 0,0027 -0,4659

A Tabela 11 apresenta a quantidade de betas significativos a 5% para cada um dos
fatores de caracteristicas do modelo de Carhart (1997): tamanho (SMB), razdo entre valor
contabil e valor de mercado do patriménio liquido (HML) e momento (WML). Como pode
ser observado, da amostra de fundos ativos 13,42% exploraram o efeito tamanho, 8,79%
exploraram o efeito razdo entre valor contabil e valor de mercado do patriménio liquido e
10,54% exploraram o efeito momento, sendo que 4,51% deles exploraram mais de um dos
fatores de caracteristicas. Alguns poucos fundos passivos aparentemente exploraram
caracteristicas: 2,04% exploraram o efeito tamanho e 8,16% o efeito momento.

Tabela 11 — Numero de fundos com coeficiente significativo a 5% aos fatores de
caracteristica de Cahart

SMB HML WML
Todos os Fundos 84 55 66
Fundos Ativos 83 55 62
Fundos Passivos 1 - 4
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Com o intuito de observar a relacao entre o tamanho de um fundo com seu retorno, foi
feita uma regressdo entre os 626 alfas estimados e o patriménio liquido de cada um dos
fundos. Constatou-se uma relacdo positiva e significativa a 5%. Isso significa que quanto
maior o tamanho do fundo, melhor o desempenho. Bodie, Kane e Marcus (2008 p.369)
argumentam que se os precos dos ativos forem proximos a seus valores justos, apenas
administradores de grandes fundos serdo capazes de gerar ganhos suficientes para que a
exploracdo de pequenas ineficiéncias valha a pena. Chamam esse aspecto da discussdo de
eficiéncia de mercado de magnitude. Uma interpretacdo alternativa ¢ que embora gestores de
fundos menores possam ter tido habilidade superior e gerado ganhos anormais, esses nao
foram grandes o suficiente para pagar os custos da andlise fundamentalista, e resultaram em
alfas negativos para o investidor final.

A Tabela 12 apresenta uma anélise da significancia dos alfas quando se excluem os
fundos com patrimonio liquido inferior a R$1,5 milhdes. Percebe-se que a um nivel de
significancia de 5%, o nimero de fundos com Alfa positivo e significativo continuou o
mesmo, indicando que os fundos que apresentaram habilidade de seletividade superior foram
os fundos maiores. Também observa-se que o nimero de fundos com alfa negativo e
significativo caiu de 90 para 72, ou seja, 18 dos fundos tinham patrimonio liquido inferior a
R$1,5 milhdes. Isso reforca idéia de que fundos menores geram os piores desempenhos.

Tabela 12 — Andlise da significancia e sinal da constante alfa quando eliminados os fundos
com patrimoénio liquido inferior a R$1,5 milhdes

Alfas Quantidade %
Positivos e significativos 29 5,3%
Negativos e significativos 72 13,2%

As regressoes de acordo com a equacgao (2) foram repetidas para os 507 fundos em que
foi possivel estimar séries de retornos brutos. Essa andlise permite ter uma idéia se as taxas
de administracdo estdo sendo responsaveis pela eliminacdo de ganhos anormais, conforme
verificado por Grinblatt e Titman (1989). E necessario reconhecer que os resultados sdo
apenas indicativos, pois existem varias limitagdes na andlise. Nao foram incluidas taxas de
desempenho, custos de transacdo e a taxa de administracdo foi considerada fixa e igual a
divulgada pela ANBID, CVM e Quantum para a ultima observacdo do fundo, embora na
pratica possivelmente a taxa tenha variado ao longo do tempo e tenha sido diferente da
divulgada. A andlise da significancia e sinal dos alfas encontra-se na Tabela 13 e estatisticas
descritivas dos alfas estimados na Tabela 14..

Tabela 13 — Numero de fundos com Alfas significativos quando estimados com rentabilidades
brutas

Fundos Alfas Positivos | Alfas Negativos
Quantidade % Quantidade %
Total de Fundos 50 9,9% 27 5,3%
Ativos 50 9,9% 24 4,7%
Passivos 0 0,0% 3 0,6%
Ativos IBOVESPA 45 8,9% 20 3,9%
Passivos IBOVESPA 0 0,0% 2 0,4%
Ativos IBX 5 1,0% 3 0,6%
Passivos IBX 0 0,0% 1 0,2%
Ativos IBA 0 0,0% 1 0,2%
Passivos IBA 0 0,0% 0 0,0%
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Tabela 14 — Estatisticas descritivas dos alfas estimados com rentabilidades brutas

Desvio
Alfa Médio Padrao Estatistica T
Todos os Fundos 0,0013 0,0116 0,1121
Fundos Ativos 0,0013 0,0122 0,1066
Fundos Passivos 0,0000 0,0024 0,0000

Embora o alfa dos fundos ativos e do total dos fundos tenha sinal positivo, novamente
ndo se rejeita a hipdtese de que os fundos, tanto ativos quanto passivos tiveram desempenho
igual ao equilibrio de mercado. Entretanto, o nimero de fundos com alfa positivo e
significativo mais que dobrou, e o nimero de fundos com alfa significativamente negativo
caiu de 14,4% para 5,3% da amostra. Considerando-se que ndo foram incluidas taxas de
desempenho, que provavelmente aumentariam mais o nimero de fundos com habilidade de
seletividade significativa, pode-se interpretar que os resultados com retornos brutos estao de
acordo com as evidéncias empiricas encontradas por Grinblat e Titman (1989) e que a taxa de
administracdo ¢ um importante fator na determinagdo da rentabilidade de um fundo. O teste
de diferengas de médias resultou em um z=1,94, e portanto a um nivel de significancia de
10% nao se rejeita a hipdtese de que os alfas dos fundos ativos sdo em média superiores aos
de fundos passivos. A Tabela 15 contém uma andlise dos alfas estimados com retornos brutos
quando se elimina da amostra os fundos com patriménio liquido menor que R$1,5 milh3o.
Pode-se perceber que o nimero de fundos com alfa positivo e significativo diminuiu de 50
para 48, indicando que 2 fundos com patrimonio liquido menor que R1,5 milhdes tiveram
habilidade de seletividade significativa, quando se consideram retornos brutos. Por outro
lado, o numero de fundos com alfa negativo e significativo caiu de 27 para 13 fundos,
indicando que 14 fundos que tiveram desempenho pior que o equilibrio de mercado tinham
patriménio liquido inferior a R§1,5 milhdes (na andlise de retornos liquidos, o numero de
fundos pequenos com desempenho ruim foi 18). Isso indica que o fato dos menores fundos
gerarem retornos anormais negativos para o investidor ndo advém necessariamente de
habilidade ruim, mas do fato da magnitude desses retornos anormais ndo serem
suficientemente grandes para compensar as taxas de administracdo necessarias para pagar os
custos da anélise fundamentalista.

Tabela 15 — Anélise da significancia e sinal da constante alfa estimada com retornos brutos
quando eliminados os fundos com patrimoénio liquido inferior a R$1,5 milhdes

Alfas Quantidade %
positivos e significativos 48 9,5%
Negativos e significativos 13 2,5%

V. Conclusao

Os resultados obtidos mostram que um nimero razoavel de fundos ativos brasileiros
explorou anomalias conhecidas, como tamanho (13,42% da amostra), razdo entre valor
contabil e valor de mercado de patrimdnio liquido (8,79%) e momento (10,54%). Quando as
regressdes foram feitas com estimativas de retornos liquidos, apenas 4,6% dos fundos, todos
ativos, foram capazes de ter retornos significativos superiores ao desempenho de equilibrio de
mercado, e 14,4% dos fundos tiveram desempenho sigificativamente inferior ao mercado. O
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resultado com retornos brutos eleva o percentual de fundos com habilidade de seletividade
para 10% da amostra, e reduz o percentual de fundos que tiveram desempenho pior que o
mercado para 5,3%.

Os resultados estdo de acordo com as evidéncias encontradas em Grinblatt e Titman
(1989) e Cahart (1997), pois apenas um pequeno grupo de administradores excepcionais pode
consistentemente superar o mercado. Também estdo de acordo com a versdo da hipdtese de
eficiéncia de mercado de Jensen (1978), segundo a qual os pregos refletem as informagdes
disponiveis até o ponto em que o beneficio marginal de utilizar a informagao (lucros a serem
realizados) ndo excede os custos marginais, ou seja, os ganhos anormais provenientes da
exploragdo de anomalias sdo, em média, suficientes apenas para pagar as despesas da gestdo
ativa.

A andlise com retornos brutos apresenta limitacdes, pois foram utilizadas as taxas de
administracdo declaradas no ultimo més em que se observou a cota do fundo, mas que pode
ter divergido da taxa real descontada do investidor. Também ndo foram considerados taxas de
desempenho e outros custos de transagdo. Portanto, pode-se concluir que se a taxa de
administragdo efetivamente cobrada for igual a declarada, cerca de 10% dos gestores de
fundos ativos tem ganhos anormais brutos significativos, indicando haver o fendmeno de /ot
hands no mercado brasileiro, fendmeno também encontrado no mercado americano de acordo
com Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993).

Os resultados desse exercicio sao interessantes, € estdo de acordo com a evidéncia de
que os maiores fundos geram os maiores ganhos anormais, € que os menores fundos tiveram
desempenho negativo. Bodie, Kane e Marcus (2008) discutem que apenas grandes fundos sdao
capazes de gerar ganhos suficientemente grandes para pagar os custos com a andlise
fundamentalista, devido ao aspecto magnitude. Embora a maior parte dos fundos gere
desempenho abaixo do equilibrio de mercado para os investidores, isso ¢ decorrente de custos
de transacdes que extrapolam os ganhos com anomalias, € ndo por falta de habilidade de
seletividade. Carhart (1997) reforga essa idéia ao afirmar que fundos com elevadas taxas de
administracdo tem suas rentabilidades liquidas prejudicadas.

Por englobar todos os fundos abertos de agdes ativos e passivos, pode-se dizer que a
amostra adotada ¢ representativa de mercado e que, portanto, os resultados encontrados
podem ser estendidos para o mercado Brasileiro como um todo.
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