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1. Introducéo

O investidor meédio precisa decidir como vai alocar seu capital, e dentre as
possibilidades, destaco duas: investir em um fundo de gestdo passiva ou em um de
gestdo ativa. Um fundo de gestdo ativa, em tese, trara um alocador de recursos
experiente que conhece o mercado de capitais e conseguird encontrar possiveis
arbitragens para conseguir extrair maior retorno. Parte relevante desse retorno,
porém, ficard com o gestor pelas fees que cobra pela prestacao de seu servigo. Por
outro lado, um investidor pode escolher simplesmente alocar seu capital em um fundo
de renda passiva, que, apesar de apenas estar replicando o retorno do mercado ira

cobrar fees muito mais baixas.

Esse € o dilema do investidor que tratamos aqui: caso um gestor consiga
consistentemente trazer retornos liquidos de taxas ajustados ao risco melhores que o
retorno do mercado, deve-se optar pela gestao ativa, caso contrario, o investidor deve
seguir o caminho da gestédo passiva. Foi com isso em mente que muitos estatisticos
e economistas se colocaram na tarefa de buscar entender os componentes da
performance dos fundos e de ativos do mercado financeiro. E é aplicando alguns
desses modelos em extensas bases de dados que iremos buscar uma resposta
especifica para os fundos de acao brasileiros.

E importante também tratarmos do panorama atual dessa alocacéo de capital
no Brasil hoje. De acordo com a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA), em dezembro de 2022 nossos fundos de
investimentos somavam 7.5 trilhdes de reais de patrimonio liquido, desses, cerca de
500 bilhdes em fundos de acdo. Enquanto isso, a soma do patrimonio liquido dos
ETFs listados na B3 ndo passa de 50 bilhdes de reais. Em mercados financeiros mais
desenvolvidos e com maior penetracdo a disputa é bem mais préxima. Nos EUA, por
exemplo, em junho de 2022 os fundos passivos indexados passaram a possuir um
percentual maior de ativos de renda varavel estadunidenses que os fundos ativos pela
primeira vez na historia. Com a expansao do mercado financeiro na vida do cidadéo
meédio brasileiro, o investimento em fundos passivos/ETFs pode vir a se tornar cada

vez mais comum.



2. Motivacéao

Entender se os fundos de acdes de gestéo ativas brasileiros conseguem gerar
alfa, e, quais sao alguns dos fatores que atribuem ou retiram essa habilidade. Ou seja,
além de entender se a média, ou algum, fundo brasileiro possui a habilidade de
superar consistentemente a média do mercado ajustando ao risco (pelos diversos
modelos que iremos tratar aqui), iremos buscar entender os meios de transmissao de
uma melhor performance. Por exemplo, ter um portfélio voltado para acdes growth
traz maiores retornos em relacdo a um portfélio com maior peso de value? Manter o

fundo com pouco fluxo de capital esta estatisticamente relacionado a um maior alfa?

A Hipétese dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970) e outros estudos empiricos
gue nos trazem gque os fundos ativos ndo geram de fato valor para seus clientes,
(JENSEN, 1969), (FAMA-FRENCH, 1973), (CARHART, 1997), por exemplo, de
acordo com o CAPM (Sharpe, 1964) no curto prazo, quando estdo gerando retornos
maiores, geram apenas retorno sistematico alavancado, ou desalavancado
dependendo do direcional do mercado (irei abordar esse topico em especifico ao falar

da possibilidade de geracéo de alfa através do efeito de market-timing).

Além desses papers e modelos empiricos, também tive muito contato com
pensamento de investidores que se denominam de value-investor (destaco
KLARMAN, 1991) e garantem que, através de investimento em ativos com precos
abaixo do valor intrinseco é possivel bater o mercado. E da oposicdo entre esses dois

modos de pensar que nascem as questdes que motivam esse projeto.



3. Revisao de Literatura Académica

3.1. Fama e a Hipotese do Mercado Eficiente (EMH)

Uma revisao literaria sobre o tema de performance em mercados financeiros
sempre deve passar por Eugene Fama, que em Fama (1965) deu inicio a Hipotese do
Mercado Eficiente (EMH). Aqui, pressupde-se que o0 mercado é extremamente

competitivo, racional, e onde todos os agentes buscam a maximizacao do lucro.

Com isso, ndo € possivel um investimento ter um risco-retorno maior que o
mercado, pois isso seria precificado imediatamente e convergiria para 0 preco
ajustado. Mesmo que agentes discordem sobre o valor intrinseco e risco de certos
ativos, essa teoria afirma que o mercado como um todo ir4 fazer o prego tender para

aguele que reflete todas as informac@es disponiveis.

Em Fama (1970), a Hipotese do Mercado Eficiente é revisada teoricamente e
empiricamente. Nesse paper, propde-se trés formas graduais para a eficiéncia do
mercado cada uma com sua proposta a respeito da velocidade de convergéncia de
precos e abertura de informacdes. Primeiro, temos a hipotese fraca, onde a Unica
informacdo considerada s@o os precos histéricos. Temos também a hipotese semi-
forte, que além dos precos também considera informacgfes claramente disponiveis a
todos (anuncios de ganhos anuais das companhias, split de acdes, etc.). Por fim,
também é formulada a hipotese forte, que considera também o fato de alguns grupos
de agentes terem acesso monopolista a algumas informacdes. Ele conclui que os trés

modelos aprovam a hip6tese do mercado eficiente, com apenas algumas excecdes.

Para esse trabalho € essencial repararmos que essa hipétese chega a uma
conclusao racional economicamente que apoia os trabalhos anteriores que buscaram
mostrar empiricamente como o0 movimento dos precos segue o padrédo de passeio
aleatério. E, por isso, independente da estratégia do fundo e habilidade técnica e
know-how do gestor, a gestéo ativa ndo é capaz de gerar retornos ajustados ao risco

que superem o mercado de maneira consistente ao longo do tempo.



3.2. Teoria do Portfélio e CAPM

Em Markowitz (1952) (1959), tinha-se como objetivo inicial teorizar a respeito
da otimizacdo do risco-retorno de um portfdlio, com a criacdo de conceitos muito
importantes hoje, como a diversificagdo. Para nds, a parte mais essencial de
Markowitz vai ser o conceito desenvolvido de média-variancia que justamente vai
iniciar o pensamento ao redor de risco-retorno através do que ele chamou de Teoria
Moderna do Portfélio. Ele considerou que o investidor € avesso ao risco e busca
maximizar seu retorno, entdo tendo dois ativos com o0 mesmo retorno esperado
escolherd aquele com menos risco, ou, entre dois ativos com 0 mesmo risco ele

escolherad o com melhor retorno.

Com isso, passamos a pensar na fronteira eficiente, um conjunto de carteiras
otimas em que um dado um nivel de risco desejado, teremos o melhor retorno possivel
ou, dado um nivel de retorno desejado, teremos 0 menor risco alcancavel. Esse
conceito nos permite pensar que ha um trade-off entre risco — que ele mede através
da variancia - e retorno, dessa forma, se quisermos maior retorno precisaremos correr
mais risco, se quisermos mais seguranga vamos ter que arcar com um retorno menor.
Ou seja, um investidor qualquer consegue escolher dentre das carteiras 6timas da
fronteira eficiente aquela que sera a mais adequada para seus objetivos. Ele também
define que o risco dessa carteira ndo deve ser medido apenas pelo risco individual
dos ativos, mas também pelo risco compartilhado entre eles, que é medido através da
covariancia. E possivel entdo que com alocacées diversificadas, um portfélio consiga
entregar um retorno melhor para o mesmo nivel de risco, sdo esses portfélios 6timos

gue formar a fronteira eficiente.

E com essas ideias que Treynor (1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) teorizam o importantissimo Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital
(CAPM). Aqui, é proposto que o principal risco incorrido nos ativos é o risco néo
sistematico, ou risco de mercado. Esse é um risco atrelado as condi¢cdes
macroecondmicas e que afeta todas as empresas e ativos. Outro conceito importante
definido aqui é a risk-free rate, que € o retorno esperado de um ativo que nao incorre
risco. Com isso, define-se que o risco de um ativo é o risco do mercado multiplicado

por um fator (beta) que define se ele € mais ou menos arriscado que o mercado.



Dessa forma, teremos a Capital Market Line (CML), que sao todos os portfolios
otimos que demonstra os retornos esperados por um portfélio 6timo gerado a partir do
CAPM. Aqui, temos que o Unico risco que o retorno do portfélio ira aumentar apenas
em funcdo de uma exposi¢cdo maior ao risco de mercado, dessa forma, vemos que o
anico risco recompensado sera o sistematico e, por isso, o investidor deve fazer
aguela alocacdo onde ndo esteja exposto a qualquer risco ndo-sistematico além de

otimizar o beta da sua carteira para o nivel de risco que acredite ser o adequado.

r=17+ ,Bi*(rm—rf)

onde r; = retorno do ativo

e = retorno do risk — free rate

PBi = coeficiente atrelado ao risco de mercado

T, = retorno do mercado

3.3. Mensuracao de Performance de Fundos

Antes de Markowitz com a teoria moderna do portfélio e do CAPM, a
performance dos fundos era medida apenas em termos absolutos de seus retornos
comparada a aquele do benchmark. Por exemplo, usando o conceito que passamos
a ter da CML, durante um periodo em que o mercado subiu, um gestor que possuisse
um passivo de cotistas conservadores e deixasse sua carteira mais investida em um
portfélio 6timo com menos risco sisteméatico (mais alocado na risk-free rate) seria um
gestor pior que outro que se alavancasse no risco sistematico. Em termos absolutos,
por terem passado por um periodo em que o mercado andou bem, um deles realmente
teve um retorno superior ao do outro. Porém isso se deu a um custo de uma carteira

muito mais arriscada e que, caso o mercado tivesse caido, teria sofrido muito mais.

E com isso em mente que Treynor (1965) desenvolve o indice de Treynor, ou

indice de recompensa pela volatilidade. Nesse modelo, temos o beta () do CAPM
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quantificando a proporcéo do risco sistematico incorrido. Ou seja, Treynor ajusta o

retorno que o fundo teve baseado em o quanto esse estava exposto ao risco sistémico.

- T'f

Ti = ﬁ
i

onde T; é o indice de Treynor
1; € o retorno do fundo i

T € 0 retorno do risk — free rate

Bi é o coeficiente atrelado ao risco de mercado

Em Sharpe (1966) temos a criacdo do indice de Sharpe, ou indice de
recompensa pela variabilidade. Aqui, Sharpe também considera que um gestor, ou
um portfélio, pode realizar uma diversificagdo ineficiente e, com isso, ainda estar
alocado em risco ndo-sistematico e trazer um retorno ajustado ao risco pior ao seu
cotista. Dessa forma, o indice altera o componente medido para calcular o risco do
portfélio de beta (B) para o desvio padrao do portfélio, com isso, medindo o quanto ele

estava exposto ao risco sistémico e néo sistémico.

- Tf

Si =
O;

onde S; é o indice de Sharpe
1; € o retorno do fundo i

17 € o retorno do risk — free rate

o; € 0 desvio padrao do fundo i

E em Jensen (1968) que somos apresentados ao alfa (o) que, discordando da
hipétese dos mercados eficientes de Fama (se a # 0), quantifica o quanto o gestor

possui a habilidade de selecionar ativos que o permitem trazer retornos ajustados ao
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risco melhor que aqueles dos portfélios da CML. Ele observa o alfa (a) como a
diferenca de retorno entre o portfélio de fato e aquele se ele tivesse seguido a CML
para seu nivel de beta (). Ao avaliar o retorno de 115 portfélios entre os anos de 1955
e 1964, chega a um alfa (a) médio de -0.011 com um R? de .865, ou seja, conclui que,

na meédia, os gestores detrairam valor pos fees.

a; = 1y = [1rp + By * (hm — 1¢)]
onde a; é o alfa de Jensen
r; € 0o retorno do fundo i

T € 0 retorno do risk — free rate

Bi é o coeficiente atrelado ao risco de mercado do portfoélio p

T, € 0 retorno do mercado

O Modelo de Trés Fatores de Fama-French nos é apresentado em Fama e
French (1993), que afirmam que a relag&o de risco dos ativos com o mercado medida
através do beta () nos modelos derivados do CAPM teve pouco sucesso em explicar
o retorno dos ativos. Afirmam, porém, que outros fatores que nunca tiveram holofotes
na teoria de precificagéo dos ativos trazem potencial de explicar esses retornos, entre
eles: tamanho do ativo (market-cap), alavancagem, e os multiplos P/L (Prego/Lucro)
e P/VPA (Preco/Valor Patrimonial por A¢do). Acabam, porém, por usar apenas 0s
fatores de tamanho e book-to-market (P/VPA), pois afirmam que esses em conjunto
ja trazem poder explicativo suficiente e acabam por agregar outros desses fatores.
Dessa forma, eles aplicam ao modelo os retornos mensais historicos de ativos usando
como variavel dependente, além do retorno do mercado, o retorno de dois portfélios

de controle que medem os fatores de tamanho e book-to-market.

onde a; é o alfa de trés fatores
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r; € 0o retorno do fundo i

T € 0 retorno do risk — free rate

Pi1 € o coeficiente atrelado ao risco de mercado do portfoliop

PREM é o fator de prémio do mercado (retorno esperado do mercado — riskfree)
SMB é o fator small minus big

HML é o fator high minus low

Por fim, em Carhart (1997) temos o Modelo de Quatro Fatores de Carhart, que além
dos 2 fatores adicionados ao modelo de Jensen (1966) por French e Fama (1993)
também passa a ser utilizado o fator de momentum, pensado por Jegadeesh e Titman
(1993), que traz o retorno dos ativos no ano anterior & analise, teorizando que ativos

gue performara, bem no ano anterior a analise seguiriam indo bem.

1= a;+71+ By * PREM + B;, * SMB + B;3* HML + B;4* MOM

onde a; é o alfa de carhart

1; € 0o retorno do fundo i

1 € 0 retorno do risk — free rate

Pix € o coeficiente atrelado ao fator x para um fundo i

PREM é o fator de prémio do mercado (retorno esperado do mercado — riskfree)
SMB é o fator small minus big

HML é o fator high minus low

MOM é o fator momento
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4. Fontes de Dados

Os dados dos fundos de investimento aqui analisados advém do Portal de
Dados Abertos da CVM (http://dados.cvm.gov.br/), onde é possivel obter dados

historicos padronizados desde 2005 sobre o Mercado de Valores Mobiliarios
Brasileiros sob competéncia do 6rgéo regulador. Dentre eles: Companhias Abertas,
Estrangeiras e Incentivadas, Fundos de Investimento, Administradores de Carteiras,
entre outros. Também foi utilizada a API para python da Bloomberg e a ferramenta
Economatica com a finalidade de obter uma base histérica de preco de ativos ajustada
por proventos, do Market Cap (capitalizacdo de mercado), dos multiplos P/E (preco
da acao/lucro por acéo) e P/B (preco/patriménio liquido por acdo. Também obtivemos

os retornos do CDI e do Ibovespa.

Para fundos de investimentos em especial temos 1) Informacdes cadastrais
atualizadas e historicas, com informag8es como gestor, classe, se € FIC, Exclusivo,
valor da taxa de administracéo e de performance, benchmark etc.; 2) Informes diarios,
onde temos acesso ao valor da carteira, PL, valor da cota, captacdes do dia, resgates
do dia e numero de cotistas; 3) CDA (Composicao e Diversificacdo das Aplicacoes),
em gue temos os ativos e quantidades em que esses compdem as carteiras dos
fundos no fechamento dos meses.

Pela quantidade massiva de dados (em maio de 2022, apenas 0s informes
diarios dos fundos somavam cerca de 40,5 milhdes de data points, em 4,5 milhdes de
linhas e 9 colunas), é importante criar boas estratégias para podermos utilizar esses
dados. Por exemplo, podemos calcular retornos diarios e mensais a partir das cotas
dos fundos, ao mesmo tempo em que observamos qual era a classe cadastrada para
esse determinado fundo durante o periodo em que calculamos o retorno. Podemos
também observar a carteira de um fundo de acdes em determinado fechamento de
més e atraveés das informacdes financeiras padronizadas (DFP) ver se o fundo estava
mais alocado em acdes de valor ou crescimento. Todas essas conexdes se daréo a
partir de scripts de python (tanto para buscar os dados no portal quanto para o0s
conectar).

Além dos dados de fundos da CVM, também iremos usar as bibliotecas

de python blpapi e pdblp em conjunto com um terminal Bloomberg para retirarmos


http://dados.cvm.gov.br/
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informacdes de 580 acdes brasileiras em 205 fechamentos de més (de janeiro de 2005

até janeiro de 2022).

E importante, porém, tomar cuidado com o survishorship bias (viés de
sobrevivéncia). Dessa forma, foram utilizados dados de empresas deslistadas e

fundos ja fechados.
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5. Método

Foram selecionados 580 ativos (vide tabela 1) que foram listados em algum
momento entre 2005 e 2022 na B3 para compormos os dados necessarios aos fatores.
Selecionamos todas as Ultimas datas Uteis de fechamento de més possiveis para
compor o estudo, considerando que a base da CVM comeca em 2005, as datas

selecionadas estéo dispostas na tabela 2.

5.1.1 Market Premium

Esse fator, na pratica, irA medir o quao exposto ao risco sisteméatica o fundo
estd. Fundos com coeficiente relacionado a esse fator maior que um estdo alocadas

em empresas mais volateis que o indice ou estédo alavancadas.

Para calcularmos o market premium precisaremos da diferenca entre o retorno
de algo que sintetize o risco sistematico e a risk-free rate, um ativo livre de risco. Nos
proximos topicos entraremos em detalhes sobre que ativos escolhemos para isso e
por qué.

YprREM, t = TiBOV, t — TcDI, ¢

onde r = retorno

5.1.1.1 Retorno do mercado

Para medir o retorno do mercado selecionamos o indice Ibovespa, que ha 50
anos € o principal medidor da bolsa de ac¢Bes brasileira. E uma carteira tedrica de
ativos composta por agoes de empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o), a bolsa
de valores oficial do Brasil. O indice é recomposto a cada 4 meses e a metologia
utilizada para selecdo dos ativos pode ser visitada no site da instituicdo, mas
basicamente seleciona aqueles com maior indice de negociabilidade, que mede o

volume de negociacdes. Esse indice representa cerca de 80% do volume de acdes
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negociado na bolsa brasileira e 70% do market-cap. Hoje possui 92 acfes em sua

composicao, sendo a Petrobras e a Vale as mais relevantes.

Para os retornos mensais obtivemos na Bloomberg os dados histéricos de
preco do indice Ibovespa e calculamos os retornos entre as datas estabelecidas na
tabela 2.

__ PiBov, t — PiBov, t-1
TiBov, ¢t = )
PiBov, t-1

onde r = retorno

p = preco

5.1.1.2 Risk-free rate

Para a risk-free rate selecionamos 100% do Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI), mais especificamente o DI-Over. Essa taxa é utilizada em titulos
de curtissimo prazo, normalmente um dia, em transacdes entre instituicbes bancérias
realizadas ao final do dia para fecharem seus balangos com saldo positivo. A taxa CDI
do dia é a média das taxas cobradas nesses empréstimos. Apesar de ser realizada
entre instituicbes bancéarias, ela é atrelada a taxa Selic definida pelo Banco Central e
€ a taxa média de todo o sistema financeiro nacional, entdo podemos sim considerar

como livre de risco de default e, dessa forma, uma boa proxy para a risk-free rate.

Para os retornos mensais obtivemos na Bloomberg os dados histoéricos do CDI
acumulado e calculamos os retornos entre as datas estabelecidas na tabela 2.

- __ Pcp1, t — Pcepi, t-1
cDI, t = )
Pcpi, t-1

onde r = retorno

P = preco
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5.1.2 Small minus big (SMB)

Esse fator € também conhecido como “fator da firma pequena” ou “efeito do
tamanho” e diz que companhias com menor market-cap possuem retornos maiores

gue as com maior market-cap no longo prazo.

Para calcularmos esse fator para um dado més primeiro precisamos obter as
acOes dentre as 580 selecionadas que foram negociadas no més, possuiam preco no
fechamento do més anterior, e no fechamento do més de caculo. Entdo, com os ativos
selecionados precisamos do market-cap no més anterior e dos pre¢os no més anterior
e corrente. A partir disso, criamos més a més uma carteira teérica equally-weighted
dos ativos com maior market-cap (quartil superior) e outra carteira teorica equally-
weighted daqueles com menor market-cap (quartil inferior). Entédo, ap6s conseguirmos
o retorno dos dois portfélios, foi possivel obter o fator SMB pela diferenca entre os

dois.

SMB: = Tsmi, ¢ — TBIG,

onde r = retorno

5.1.3 High minus low (HML)

Esse fator € uma simplificacéo que busca calcular o spread de retorno entre as
acoes de value e de growth. Para isso ela usa o book-to-market ratio (preco/patrimonio
liguido por acdo ou market-cap/patriménio liquido), considerando aquelas com book-
to-market maior como acfes de valor e acbes com book-to-market baixos como sendo
acOes de crescimento. O modelo considera que no longo prazo as acdes de valor

performam acima das de crescimento.

Para calcularmos esse fator para um dado més primeiro precisamos obter as
acOes dentre as 580 selecionadas que foram negociadas no més, possuiam preco no
fechamento do més anterior, e no fechamento do més de caculo. Entdo, com os ativos
selecionados precisamos do book-to-market ratio e dos precos no més anterior e
corrente. A partir disso, criamos més a més uma carteira teérica equally-weighted dos

ativos com maior book-to-market (quartil superior) e outra carteira teérica equally-
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weighted daqueles com menor book-to-market (quartil inferior). Entdo, apds
conseguirmos o retorno dos dois portfélios, foi possivel obter o fator HML pela

diferenca entre os dois.

HML: = Tyige — TLow,t

onde r = retorno

5.1.4 Momentum (MOM)

Esse fator afirma que acfes que estdo caindo vao continuar caindo e acdes
que estéo subindo vao continuar subindo. Dessa forma, ao comparar retornos entre
acOes subindo e caindo observaremos um spread. Ele é calculado com base nos 12
meses anteriores, ou seja, as empresas que estdo com bom momentum séo aquelas
gue mais subiram nos 12 meses anteriores a analise e as com momentum negativo

aquelas que mais cairam durante o mesmo periodo.

Para calcularmos esse fator para um dado més primeiro precisamos obter as
acOes dentre as 580 selecionadas sao negociadas a pelo menos um ano e um mes,
possuiam preco no fechamento do més anterior, no fechamento do més de célculo, e
no fechamento do 13° més anterior. Entdo, com os ativos selecionados precisamos
dos precos no més anterior, corrente e 13 meses atras. A partir disso, criamos més a
més uma carteira tedrica equally-weighted dos ativos com maior retorno nos 12 meses
anteriores (quartil superior) e outra carteira tedrica equally-weighted daqueles com
menor retorno nos 12 meses anteriores (quartil inferior). Entdo, apds conseguirmos o

retorno dos dois portfélios, foi possivel obter o fator MOM pela diferenca entre os dois.

MOM; = temot — TBMOLt

onde r = retorno
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5.2 Dados dos fundos

A partir dos dados obtidos na CVM precisamos 1) selecionar os fundos adequados
para o estudo que buscamos fazer e; 2) calcular seus retornos mensais. Usamos a
base da CVM de informes diarios e a de cadastro de fundos para filtrar os fundos

adequados e obter a cota diaria deles.

5.2.1 Selecao

Para selecionar os fundos foi utilizada a base da CVM de cadastro que fornece 39
informacdes diversas: denominacéo social, CNPJ do fundo, classe do fundo, taxa de
administragao, taxa de performance, benchmark, gestor, entre outras. A partir dessa
base é possivel filtrarmos apenas os fundos de acdo (onde na base o campo
“CLASSE” for “Fundo de Ac¢des”). Além disso, incluimos também apenas aqueles
fundos com mais de 25 observacoes.

Porém, devemos ponderar se o mais correto € calcularmos baseados nos FICs
(fundo de cotas) ou nos masters. Devemos entender que normalmente um gestor
brasileiro monta fundos em uma estrutura master-feeder, onde os ativos ficam no
fundo master e o passivo (clientes) no FIC. Dessa forma, normalmente um gestor
possui poucos master (que varia de acordo com o numero de estratégias, pois ele
pode ter por exemplo, um master long-only e um long-and-short) e diversos FICs para
0 mesmo master, separando perfis de cotistas, termos de resgate, taxas, entre outros.
Com isso, ao optarmos por usar os fundos master estaremos normalmente calculando
o fundo livro das fees do gestor, porém, se formos usar os FICs usaremos a mesma
estratégia do gestor diversas vezes. ISso posto, optei por seguir o estudo utilizando os
FICs (onde na base da CVM “FUNDO_COTAS?” for “S”). Chegamos entao ao total de

3.147 fundos que atendem aos critérios definidos.

5.2.2 Retornos mensais

Entdo, tendo selecionado os fundos podemos calcular seus retornos mensais.
Por marcacgdes muito outliers e retornos acima de 10.000% ou abaixo de -100% no

mesmo més, provavelmente erro de marcagéo vindo dos administradores do fundo ou
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outliers extremos, decidi por excluir data points com cota menor que 1 e/ou com

retornos mensais acima de 100% ou abaixo de -100%.

Tr, t = )

onder é o retorno

p é 0 preco

5.3 Regresséo e obtengao dos alfas

Tendo obtido os fatores mensais e os retornos mensais dos fundos, podemos
entdo iniciar a regredir os retornos em funcéo dos fatores. Iremos aplicar os ja vistos
Modelo de Carhart de 4 Fatores, Modelo French-Fama de 3 Fatores e o Modelo de

Jensen.

Jensen:

a; = 1 — [rp+ f; * (rm — rf)]

onde a; é o alfa de Jensen

1; € o retorno do fundo i

1 € 0 retorno do risk — free rate

Bi é o coeficiente atrelado ao risco de mercado do portfoélio p

T, € o retorno do mercado

Fama French:
= a+717+ By * PREM + B;, * SMB + B;3 * HML
onde a; é o alfa de trés fatores

1; € o retorno do fundo i



T € 0 retorno do risk — free rate

Pi1 € o coeficiente atrelado ao risco de mercado do portfoéliop

PREM é o fator de prémio do mercado (retorno esperado do mercado — riskfree)
SMB é o fator small minus big

HML é o fator high minus low

Carhart:

1= a;+71+ Py * PREM + B;, * SMB + B;3* HML + B;4* MOM

onde a; é o alfa de carhart

1; é o retorno do fundo i

T € 0 retorno do risk — free rate

Pix € o coeficiente atrelado ao fator x para um fundo i

PREM é o fator de prémio do mercado (retorno esperado do mercado — riskfree)
SMB é o fator small minus big

HML é o fator high minus low

MOM é o fator momento
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Faremos essas regressoes fundo a fundo por python usando o pacote statsmodels

e montaremos uma tabela com os principais resultados. A partir disso iremos calcular

os valores médios para os alfas, betas e R2. ApoOs os resultados, foram retirados

alguns outliers: fundos com R2 abaixo de 0.3 para o modelo indicado, que em sua

maioria eram fundos ou que investiam em muitos ativos estrangeiros globais

(marcados pelo sufixo BDR ou IE) e, portanto, néo refletiam os ativos brasileiros que

usamos para a obtencdo dos fatores. Também foram retirados fundos de acéo

indexados explicitamente ao Ibovespa, que apresentavam o R2, coeficiente do PREM

extremamente proximos de 1 e outros coeficientes proximos a 0.
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7. Resultados

7.1. Fatores

Considerando o periodo entre janeiro de 2006 e dezembro de 2021, os fatores
tiveram as seguintes médias: PREM 0.000, SMB 0.114, HML 0.089 e MOM -0.031.
Dessa forma, os trés primeiros tiveram um direcional positivo, corroborando com a
literatura encontrada, porém o fator MOM apresentou uma média positiva e, apesar
do desvio padrdo muito alto, essa média ndo demonstra os achados anteriores que
indicam que acfes que vinham subindo nos 11 meses anteriores vao ter a tendéncia

de subir e os que vinham caindo, seguir caindo.

7.2. Assertividade dos diferentes modelos

Retirando os fundos indexados, mas n&o removendo os fundos baseado no
critério de Rz > 0.3, tivemos apenas leves diferencas entre os modelos. Observando
0s R2 ajustados pelo niumero de variaveis, o de Jensen nos retornou um modelo com
média de 0.712900, o de Fama French com média 0.715933 e o de Carhart 0.717148.
O R2 nédo ajustado médio do modelo mais assertivo apds tirarmos os fundos globais
foi 0.785774.

7.2. Alfa

Como apresentado na metodologia, vamos encontrar trés alfas: o de Jensen,
de Fama French e o de Carhart. Respectivamente, tiveram os valores médios de
0.002062, 0.002067 e 0.001295. Na tabela 4 abaixo temos também os desvios

padrbées, maximos e minimos.

Tabela 4 — Alfa dos diferentes modelos

Jensen Fama French Carhart
Alfa 0.001295 0.002067 0.002062
Desvio Padrao  0.004513 0.007076 0.008131
Maximo 0.021636 0.057323 0.059902

Minimo -0.020823 -0.059369 -0.065498
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7.3 Coeficientes

Os coeficientes obtidos para os modelos de Jensen, Fama French e Carhart

estdo demonstrados respectivamente nas tabelas 5, 6 e 7 abaixo.

Tabela 5 — Coeficientes de Jensen

PREM
Coeficiente Médio  0.786509
Desvio Padrao 0.213541
Maximo 2.351197
Minimo 0.050476

Tabela 6 — Coeficientes de Fama French

PREM SMB HML
Coeficiente Médio  0.784203 -0.002689 -0.006415
Desvio Padrao 0.215860 0.028543 0.049104
Maximo 2.384821 0.417276 0.308222
Minimo 0.047238 -0.184325 -1.090340

Tabela 7 — Coeficientes de Carhart

PREM SMB HML MOM
Coeficiente Médio  0.787191 0.000580 -0.007301 -0.003131
Desvio Padréo 0.215694 0.035789 0.054742  0.036271
Maximo 2.391270 0.578594 0.449850  0.142998

Minimo 0.046406 -0.158186 -1.122968 -0.386958
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8. Conclusao

Com os resultados encontrados podemos chegar a algumas conclusdes. Em
primeiro lugar podemos perceber que conforme observado no ponto 7.2. a adi¢cao das
variaveis explicativas SMB, HML E MOM melhoraram a assertividade dos modelos e
conseguem explicar os retornos dos fundos melhor que o CAPM e que o modelo de

Jensen.

Em relacéo aos coeficientes, podemos ver que assim como o esperado o fator
gue mais influencia no retorno dos FICs € o PREM, que, via de regra, tem correlacéo
positiva. Os outros, apesar de terem poder explicativo sdo consideravelmente menos
relevantes que aquele do risco sistemético. Podemos perceber que em apenas em
casos especificos, como fundos de small cap, um certo coeficiente tem alto poder

explicativo.

Por ultimo, podemos ver que na média os fundos de ac¢Bes brasileiros
conseguem gerar alfa apos as fees para seus cotistas. Porém, devemos levar em
conta o ponto levantado anteriormente, essa média leva em conta diferentes FICs
para 0s mesmos masters dos mesmos gestores e, 0s maiores geradores de alfa
usualmente conseguem captar mais recursos e acabam tendo uma quantidade maior
de FICs, levando a média do alfa para cima. Além disso, a disperséo de alfa entre os
fundos foi grande. Alguns conseguiram, de fato, ter alfas e retornos consistentes

enquanto outros detrairam valor seguidamente de seus cotistas.
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Tabela 1 — Ativos selecionados

AALR3
ABCB4
ABEV3
AERI3
AESB3
AESO3
AFLT3
AGRO3
AGXY3
AHEB3
AHEBS5
AHEBG6
ALLD3
ALPA3
ALPA4
ALPK3
ALSO3
ALUP11
ALUP3
ALUP4
AMAR3
AMBP3
AMER3
ANIM3
APER3
APTI3
APTI4
ARML3
ARZZ3
ASAI3
ATMP3
ATOM3
AURA33
AURE3
AVLL3
AZEV3
AZEV4
AZUL4
B3SA3
BAHI3
BALM3
BALM4
BAUH3
BAUH4
BAZA3
BBAS3
BBDC3
BBDC4
BBML3
BBSE3

BDLL3
BDLL4
BEEF3
BEES3
BEES4
BETP3B
BGIP3
BGIP4
BIDI3
BIDI4
BIOM3
BKBR3
BLAU3
BLUT3
BLUT4
BMEB3
BMEB4
BMGB4
BMIN3
BMIN4
BMKS3
BMOB3
BNBR3
BOAS3
BOBR3
BOBR4
BPAC11
BPAC3
BPACS
BPAN12
BPAN4
BPAR3
BRAP3
BRAP4
BRAP99
BRBI11
BRFS3
BRGE11
BRGE12
BRGE3
BRGES5
BRGEG6
BRGE7
BRGES
BRIT3
BRIV3
BRIV4
BRKM3
BRKM5
BRKM6

BRML3
BRPR3
BRQB3
BRSR3
BRSR5
BRSR6
BSLI3
BSLK4
CABI3B
CACO3B
CALI3
CAMB3
CAML3
CARD3
CASH3
CASN3
CASN4
CATA3
CATA4
CBAV3
CBEE3
CCRO3
CEAB3
CEBR3
CEBR5
CEBR6
CEDO3
CEDO4
CEEB3
CEEB5
CEEB6
CEED3
CEED4
CEGR3
CEPE3
CEPE5
CEPE6
CGAS3
CGAS5
CGRA3
CGRA4
CIEL3
CLSA3
cLsc3
cLSC4
CMIG3
CMIG4
CMIN3
CMSA3
CMSA4

CNSY3
COCE3
COCE5
COCE®6
COGN3
COMR3
CORR3
CORR4
CPFE3
CPLE11
CPLE3
CPLES
CPLEG6
CRDE3
CRFB3
CRIV3
CRV4
CRPG3
CRPG5
CRPG6
CRTE3B
CRTESB
CSAB3
CSAB4
CSAN3
CSED3
CSMG3
CSNA3
CSRN3
CSRNS
CSRN6
CTCA3
CTKA3
CTKA4
CTNM3
CTNM4
CTSA3
CTSA4
CURY3
CVCB3
CXSE3
CYRE3
DASA3
DESK3
DEXP3
DEXP4
DIRR3
DMMO3
DMVF3
DOHL3

DOHL4
DOTZ3
DTCY3
DTCY4
DXCO3
EALT3
EALT4
ECOR3
EEEL3
EEEL4
EGIE3
EKTR3
EKTR4
ELET3
ELETS
ELET6
ELMD3
EMAE3
EMAE4
EMBR3
ENAT3
ENBR3
ENEV3
ENGI11
ENGI3
ENGK
ENJU3
ENMT3
ENMT4
EPAR3
EQMA3B
EQMAS5B
EQMA6B
EQPA3
EQPAS5
EQPA6
EQPA7
EQTL3
ESPA3
ESTR3
ESTR4
ETER3
EUCA3
EUCA4
EVENS3
EZTC3
FESA3
FESA4
FHER3
FIGE3

FIGE4
FIQE3
FLEX3
FLRY3
FNCN3
FRAS3
FRIO3
FRRN3B
FRRN5B
FRRN6B
FRTA3
G2DI33
GEPA3
GEPA4
GETT11
GETT3
GETT4
GFSA3
GGBR3
GGBR4
GGPS3
GMAT3
GOAU3
GOAU4
GOLL3
GOLL4
GPAR3
GPIV33
GRAO3
GRND3
GSHP3
GUAR3
HAGA3
HAGA4
HAPV3
HBOR3
HBRE3
HBSA3
HBTS3
HBTS5
HBTS6
HETA3
HETA4
HMOB3
HOOT3
HOOT4
HYPE3
IFCM3
IGBR3
IGSN3

IGTIL1
IGTI3
INEP3
INEP4
INNT3
INTB3
IRBR3
TSA3
TSA4
TUB3
TUB4
VPR3B
VPR4B
JALL3
JBSS3
JFEN3
JHSF3
JOPA3
JOPA4
JSLG3
KEPL3
KLAS3
KLBN11
KLBN3
KLBN4
KRSA3
LAND3
LAVV3
LCAM3
LEVE3
LIGT3
LIPR3
LJIQQ3
LLBI3
LLBK
LLIS3
LMED3
LOGG3
LOGN3
LPSB3
LRENS3
LTEL3B
LTLA3B
LUPA3
LUXM3
LUXM4
LVTC3
LWSA3
MAPT3
MAPT4

MATD3
MBLY3
MDIA3
MDNE3
MEAL3
MEGA3
MELK3
MERC3
MERC4
MGEL3
MGEL4
MGLU3
MILS3
MLAS3
MMAQ3
MMAQ4
MMXM3
MNDL3
MNPR3
MNZC3B
MOAR3
MODL11
MODL3
MODL4
MOVI3
MRFG3
MRSA3B
MRSA5B
MRSAGB
MRVE3
MSPA3
MSPA4
MSRO3
MTIG3
MTIG4
MTRE3
MTSA3
MTSA4
MULT3
MWET3
MWET4
MYPK3
NEMO3
NEMO5
NEMO6
NEOE3
NEXP3
NGRD3
NINJ3
NORD3

NRTQ3
NTCO3
NUTR3
ODER3
ODER4
ODPV3
OFSA3
OIBR3
OIBR4
ONCO3
OPCT3
OPGM3B
OPSE3B
OPTS3B
ORVRS3
OSXB3
PARD3
PASS3
PASS6
PATI3
PATI4
PCAR3
PCAR99
PDGR3
PDTC3
PEAB3
PEAB4
PETR3
PETR4
PETZ3
PFRM3
PGMN3
PINE3
PINE4
PLAS3
PLPL3
PMAM3
PNVL3
POMO3
POMO4
PORT3
POSI3
PPARS
PPLA11
PRIO3
PRNR3
PRPT3B
PSSA3
PTBL3
PTCAl1l

PTCA3
PTNT3
PTNT4
QUAL3
QUSWS3
QVQP3B
RADL3
RAIL3
RAIZ4
RANI3
RAPT3
RAPT4
RBNS11
RCSL3
RCSL4
RDNI3
RDOR3
RECV3
REDE3
RENT3
RNEW11
RNEW3
RNEW4
ROMI3
RPAD3
RPADS5
RPAD6
RPMG3
RRRP3
RSID3
RSUL3
RSUL4
SANB11
SANB3
SANB4
SANB99
SAPR11
SAPR3
SAPR4
SBFG3
SBSP3
SCAR3
SEER3
SEQL3
SGPS3
SHOWS3
SHUL3
SHUL4
SIMH3
SLCE3

SLED3
SLED4
SMFT3
SMTO3
SNSY3
SNSY5
SNSY6
SOJA3
SOMA3
SOND3
SOND5
SOND6
SQIA3
STBP3
STKF3
STTR3
SULA11
SULA3
SULA4
SuUzB3
SYNE3
TAEE11
TAEE3
TAEE4
TASA3
TASA4
TCNO3
TCNO4
TCSA3
TECN3
TEGA3
TEKA3
TEKA4
TELB3
TELB4
TEND3
TFCO4
TGMA3
TIMS3
TKNO3
TKNO4
TOTS3
TPIS3
TRAD3
TRIS3
TRPL3
TRPL4
TTEN3
TUPY3
TXRX3
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TXRX4
UCAS3
UGPA3
UNIP3
UNIPS
UNIP6
UPKP3B
usIM3
USIMs
usIM6
VALE3
VAMO3
VBBR3
VIA3
VITT3
VIVA3
VIVR3
VIVT3
VLID3
VULC3
VVEO3
WEGE3
WEST3
WHRL3
WHRL4
Wizs3
WLMM3
WLMM4
YBRA3B
YDUQ3



Tabela 2 — Datas selecionadas

31/01/2005
28/02/2005
31/03/2005
29/04/2005
31/05/2005
30/06/2005
29/07/2005
31/08/2005
30/09/2005
31/10/2005
30/11/2005
29/12/2005
31/01/2006
24/02/2006
31/03/2006
28/04/2006
31/05/2006
30/06/2006
31/07/2006
31/08/2006
29/09/2006
31/10/2006
30/11/2006
28/12/2006
31/01/2007
28/02/2007
30/03/2007
30/04/2007
31/05/2007
29/06/2007

31/07/2007
31/08/2007
28/09/2007
31/10/2007
30/11/2007
30/12/2007
31/01/2008
29/02/2008
31/03/2008
30/04/2008
30/05/2008
30/06/2008
31/07/2008
29/08/2008
30/09/2008
31/10/2008
28/11/2008
30/12/2008
30/01/2009
27/02/2009
31/03/2009
30/04/2009
29/05/2009
30/06/2009
31/07/2009
31/08/2009
30/09/2009
30/10/2009
30/11/2009
30/12/2009

29/01/2010
26/02/2010
31/03/2010
30/04/2010
31/05/2010
30/06/2010
30/07/2010
31/08/2010
30/09/2010
29/10/2010
30/11/2010
30/12/2010
31/01/2011
28/02/2011
31/03/2011
29/04/2011
31/05/2011
30/06/2011
29/07/2011
31/08/2011
30/09/2011
31/10/2011
30/11/2011
29/12/2011
31/01/2012
29/02/2012
30/03/2012
30/04/2012
31/05/2012
29/06/2012

31/07/2012
31/08/2012
28/09/2012
31/10/2012
30/11/2012
30/12/2012
31/01/2013
28/02/2013
28/03/2013
30/04/2013
31/05/2013
28/06/2013
31/07/2013
30/08/2013
30/09/2013
31/10/2013
29/11/2013
30/12/2013
31/01/2014
28/02/2014
31/03/2014
30/04/2014
30/05/2014
30/06/2014
31/07/2014
29/08/2014
30/09/2014
31/10/2014
28/11/2014
30/12/2014

30/01/2015
27/02/2015
31/03/2015
30/04/2015
29/05/2015
30/06/2015
31/07/2015
31/08/2015
30/09/2015
30/10/2015
30/11/2015
30/12/2015
29/01/2016
29/02/2016
31/03/2016
29/04/2016
31/05/2016
30/06/2016
29/07/2016
31/08/2016
30/09/2016
31/10/2016
30/11/2016
29/12/2016
31/01/2017
24/02/2017
31/03/2017
28/04/2017
31/05/2017
30/06/2017

31/07/2017
31/08/2017
29/09/2017
31/10/2017
30/11/2017
28/12/2017
31/01/2018
28/02/2018
29/03/2018
30/04/2018
30/05/2018
29/06/2018
31/07/2018
31/08/2018
28/09/2018
31/10/2018
30/11/2018
30/12/2018
31/01/2019
28/02/2019
29/03/2019
30/04/2019
31/05/2019
28/06/2019
31/07/2019
30/08/2019
30/09/2019
31/10/2019
29/11/2019
30/12/2019

28

31/01/2020
28/02/2020
31/03/2020
30/04/2020
29/05/2020
30/06/2020
31/07/2020
31/08/2020
30/09/2020
30/10/2020
30/11/2020
30/12/2020
29/01/2021
26/02/2021
31/03/2021
30/04/2021
31/05/2021
30/06/2021
30/07/2021
31/08/2021
30/09/2021
29/10/2021
30/11/2021
30/12/2021
28/01/2022



Tabela 3 — Fatores para ultimos trés anos da amostra

jan-19

fev-19
mar-19
abr-19
mai-19
jun-19
jul-19

ago-19
set-19

out-19
nov-19
jan-20
fev-20
mar-20
abr-20
mai-20
jun-20
jul-20

ago-20
set-20
out-20
nov-20
jan-21

fev-21
mar-21
abr-21
mai-21
jun-21
jul-21

ago-21
set-21

out-21
nov-21
dez-21

SMB
-0.16254
-0.10933

-0.0654
-0.22351
-0.22562
-0.11719
0.014329
0.084507

0.06306
-0.01244

0.09272
0.185493
0.218971
0.010241
0.049116
0.001091
0.236902
0.060653
0.082514
0.177111

0.14021
0.122081
0.029089
0.053276

0.44691
0.862627
0.860785
0.785139
0.633012
0.658875
0.374578

0.34987
0.195071
0.234611

HML
-0.14949
-0.14086
-0.15531
-0.08628
-0.19646
-0.32019
-0.31165
-0.39638
-0.27258
-0.19944
-0.24165

-0.1885
-0.07346
0.101142
0.178833
0.224474
0.107984
0.218037
0.137019
0.034359
0.085651
0.073741
0.073571
-0.01813
-0.16642
-0.43526
-0.38751
-0.16837
-0.17845
-0.36044
-0.42706

-0.3187
-0.19516
-0.17795

MOM Premium

-0.15815
-0.06489
0.017673
-0.11686
-0.07158
-0.01176
0.049712
0.242208
0.183868
-0.09742
-0.04425
-0.15867
-0.17302
-0.23459
-0.17289
-0.11998
-0.19051
-0.23829
-0.09065
-0.18372
-0.08558
-0.0708
-0.09356
0.068231
0.306086
0.228421
0.159423
-0.09325
0.105727
0.016943
-0.05942
-0.11876
-0.21844
-0.23533

0.102767
-0.02348
-0.00648
0.004639
0.001626
0.035874
0.002668
-0.01165
0.031102
0.018824
0.005652

-0.0201
-0.08719
-0.30244
0.099722
0.083267
0.085463
0.080751
-0.03603
-0.04956
-0.00848
0.157526
-0.03469
-0.04503
0.057968
0.017278
0.058883
0.001542
-0.04304
-0.02909
-0.07008
-0.07229
-0.02122
0.020824

RF
0.0054
0.0049
0.0047
0.0052
0.0054
0.0047
0.0057

0.005
0.0046
0.0048
0.0038
0.0038
0.0029
0.0034
0.0028
0.0024
0.0021
0.0019
0.0016
0.0016
0.0016
0.0015
0.0015
0.0013

0.002
0.0021
0.0027
0.0031
0.0036
0.0043
0.0044
0.0049
0.0059
0.0077

IBOV
0.108167
-0.01858
-0.00178
0.009839
0.007026
0.040574
0.008368
-0.00665
0.035702
0.023624
0.009452

-0.0163
-0.08429
-0.29904
0.102522
0.085667
0.087563
0.082651
-0.03443
-0.04796
-0.00688
0.159026
-0.03319
-0.04373
0.059968
0.019378
0.061583
0.004642
-0.03944
-0.02479
-0.06568
-0.06739
-0.01532
0.028524



