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RETORNO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES E VARIAVEIS
MACROECONOMICAS NO BRASIL

Amabile Millani Rebeschini'

Ricardo Pereira Cadmara Leal?

RESUMO

Este artigo testou a versGo empirica da Arbitrage Pricing Theory (APT) proposta por
Burmeister, Roll e Ross (1994) com os retornos de fundos brasileiros de investimento em
acdes (FIAs) no periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2012. A versdo da APT
empregada usou o risco de mercado e mais quatro fatores de risco sistemdtico
macroecondmicos, na forma de inovacdes, chamados de indice de confianca, estrutura a
termo da taxa de juros, inflacéo e atividade econémica. O risco de mercado apresenta o
maior poder explicativo e, juntamente com a estrutura a termo da taxa de juros, foram os
Unicos fatores com significGncia e sinal dos coeficientes consistentes para todos os
periodos e categorias de fundos. A APT explica melhor os retornos histéricos dos FIA do
que o CAPM simples, mas néo foi possivel obter estimativas confidveis para os prémios de

risco dos fatores macroeconémicos para previsdes.
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ABSTRACT

This article tested the empirical version of the Arbitrage Pricing Theory (APT) proposed by
Burmeister, Roll and Ross (1994) with the returns of Brazilian stock funds from December
2002 to December 2012. The version of the APT herein used the market risk and four
macroeconomic systematic risk factors in the form of innovations, named investor
confidence index, interest rate term structure, inflation, and economic activity. Market risk
displays the greatest explanatory power and, jointly with the interest rate term structure,
were the only factor coefficients displaying consistent sign and significance across all
periods and fund categories. The APT explains historical fund returns better than the single
CAPM, but it was not possible fo obtain reliable estimates for the macroeconomic factors

risk premia to use in forecasting.

Keywords: Arbitrage Pricing Theory (APT), Brazilian equity funds, macroeconomic factors,
systematic risk, CAPM

1 — INTRODUCAO

O Brasil contava com a décima maior indUstria de fundos de investimento do
mundo que reunia 854 bilhdes de ddlares estadunidenses em ativos sob gestéo ao final
do primeiro trimestre de 2015, correspondendo a 2,3 por cento do valor mundial. Os
fundos de investimento em acées (FIA) brasileiros correspondiam a 6,7 por cento do valor
gerido no Brasil. O Pais era superado pelos EUA (US$ 18202 bilhdes), Luxemburgo (US$
3552 bilhges), Irlanda (US$ 2039 bilhées), Franca (US$ 1845 bilhdes) e Alemanha (US$
1786 bilhdes), entre outros, cujos fundos de acdes correspondiam, respectivamente, a
56, 33,25, 19 e 16 por cento do total sob gestdo. A indUstria de fundos de investimento
brasileira é a maior da América Latina, superando amplamente a mexicana, a segunda
maior da regido, com US$ 119 bilhdes de ativos sob gestdo (International Investment
Funds Association, 2015).

Os FlAs sdo o principal veiculo para investimentos em acées disponiveis para
investidores individuais brasileiros. Entender os fatores que podem influenciar os retornos
de carteiras de acdes como os FIA pode salientar aspectos relevantes para a decisdo de
gestores e investidores. Este artigo visa testar a capacidade explicativa e preditiva de uma
versdo empirica da Teoria de Aprecamento por Arbitragem, ou Arbitrage Pricing Theory
(APT), proposta por Burmeister, Roll e Ross (1994), para retornos de FlAs brasileiros em
um periodo de 10 anos (dezembro de 2002 a dezembro de 2012). O fatores de risco
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sistemdtico propostos por esses autores derivam de conceitos macroecondmicos que,
supostamente e de forma geral, deveriam ser os fundamentos a impelir o comportamento

dos ativos financeiros, como sugeriram Chen, Roll e Ross (1986) em seu teste seminal da
APT.

Burmeister et al. (1994) defendem que a abordagem multifatorial da APT tem
poder explicativo superior ao do Capital Asset Pricing Model (CAPM) no mercado dos
EUA. Alguns trabalhos & buscaram testar a APT para a previsdo ou descrigéo de retornos
de acdes listadas na bolsa brasileira, tais como: Garcia e Bonomo (2001), para o
periodo de janeiro de 1976 a dezembro de 1992; Schor, Bonomo e Pereira (2002), para
o periodo entre janeiro de 1987 e novembro de 1997; e Leal et al. (2004), para o
perfodo entre janeiro de 1996 e dezembro de 2001. Contudo, esses estudos definiram
suas carteiras segundo critérios como o setor de atividade, o tamanho das empresas ou o
valor relativo das acées (baratas ou de crescimento). A verificacdo da APT aplicada a FlAs
vai ao encontro da sugestdo de Schor et al. (2002) e Burmeister et al. (1994) de que ela

pode ser Util na gestdo de carteiras de investimento.

A contribuicGo almejada, portanto, é oferecer uma andlise de carteiras
administradas de forma ativa segundo perfis de risco mcroecondmico. Os FlAs foram
divididos em sobreviventes, novos e liquidados, o que também permitird observar como o
modelo se comporta para fundos que permaneceram ativos durante todo o periodo
amostral ou que iniciaram ou encerraram suas atividades nessa época. A amostra
também permite contemplar a influéncia dos fatores de risco sistemético antes e depois
da crise financeira internacional. Finalmente, o alongamento dos prazos de vencimento
dos titulos de divida brasileira permitird a inclusdo de fatores sugeridos na literatura

internacional que néo puderam ser implementados por estudos brasileiros precedentes.

Burmeister et al. (1994) oferecem razdes para se analisar a APT aplicada a FlAs. A
APT pode proporcionar mais um instrumento de gerenciamento de carteiras de ativos,
desde que a representacdo empirica de seus fatores de risco sejam apropriadas. A APT
pode permitir que uma carteira com gestdo passiva tenha menos ativos do que o indice
que segue, mas com a mesma sensibilidade as principais fontes de risco sistemdtico da
economia que o indice, bastando que tenha os mesmos coeficientes de sensibilidade
(betas) em relacéo aos diversos fatores. Esta forma de gestdo também pode ser Util ao
excluir (ou incluir) ativos que ndo compdem o indice a ser seguido. Pode-se, também,
reduzir ou eliminar toda a exposicdo de uma carteira de ativos a um determinado risco,
tal como a atividade econémica. A APT também pode aumentar as oportunidades de
apostas em relacdo aos fatores de risco na gestdo ativa. Por exemplo, caso o investidor

acredite que a atividade econémica serd maior do que a esperada pelo mercado



financeiro, ele aumenta sua exposicdo em relacdo a esta varidvel, de forma que a sua

carteira tenha maior correlacéo com o fator.

A versdo da APT efetivada empregou um indice de confianca, a estrutura a termo
da taxa de juros, a inflacdo, a atividade econémica e o risco de mercado como fatores de
risco sistemdtico. Esses fatores foram calculados de forma que refletissem mudancas
inesperadas nesses conceitos econdmicos. Os resultados indicam que alguns deles sdo
estatisticamente significativos para a maioria dos FlAs, em certos periodos, sugerindo que
a APT oferece aumento no poder explicativo a respeito dos retornos histéricos dos FIA em
relacdo ao CAPM. Por outro lado, o Unico fator, além do risco de mercado, que foi
consistentemente significativo para todas as amostras de fundos e periodos foi o que
representa a estrutura a termo da taxa de juros. Os resultados sdo mais influenciados
pelo periodo de andlise, antes ou depois da crise financeira, do que pelas diferentes
categorias de fundos. Os Unicos fatores com comportamento consistente nos dois
subperiodos, e que podem contribuir para uma gestdo ativa, sdo o risco de mercado e a

estrutura a termo das taxas de juros.

Os coeficientes estimados para cada FIA e fatores de risco em periodos
selecionados foram usados em regressdes seccionais para se obter estimativas dos
prémios de risco para cada um dos cinco fatores. A andlise dos prémios de risco mostrou
que eles sdo significativos para alguns fatores de risco em alguns periodos, mas néo
houve estabilidade suficiente para considerar que essas estimativas dos prémios de risco
fossem confidveis para previsdo de retornos dos ativos. Nesse aspecto, a versdo
operacional da APT aquilatada neste artigo aumenta o poder explicativo sobre os
retornos histéricos dos FIA em relacdo ao CAPM, mas fracassa quanto ao aspecto crucial
de oferecer previsdes sobre os retornos dos FIA.

O estudo prossegue com uma revisGo de literatura na secdo 2. A secGo 3
apresenta a especificacdo da amostra, dé& detalhes sobre as varidveis empregadas e
propde o modelo a ser testado. Ela é seguida pela secGo 4 que analisa os principais
aspectos dos resultados derivados das estimativas dos modelos. A secdo 5 traz as

conclusées, discute algumas limitacdes e propde sugestdes para futuras investigacoes.

2 — REVISAO DA LITERATURA

Fama e French (2004) alegam que os modelos mais explorados nos livros
diddticos e usados na prética para explicar a relacdo entre risco e retorno sGo o CAPM e

a APT. O CAPM foi considerado o modelo ideal para a andlise dos retornos de ativos
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durante muito tempo. Ele descreve, de forma bem conhecida, a relacéo entre a
rentabilidade esperada de um ativo qualquer com o risco néo diversificavel (ou sistémico)
de mercado. Sendo assim, com apenas uma equagdo, é possivel explicar o
comportamento do retorno dos ativos (SCHOR et al., 2002). O CAPM, porém, foi alvo
de muitas criticas. Uma delas, levantada por Roll em 1977, sugere a incapacidade do

modelo ser testado empiricamente devido & impossibilidade de se observar a carteira de
mercado (FAMA e FRENCH, 2004; SCHOR et al., 2002).

A APT propde um modelo tedrico que supde a inexisténcia de arbitragem e é mais
genérica do que o CAPM uma vez que supde que os retornos dos ativos sGo gerados por
uma série de fatores de risco. O modelo surgiu como uma alternativa ao CAPM e
apresenta outras vantagens por ndo necessitar de algumas hipéteses restritivas do CAPM
como, por exemplo, a de equilibrio econémico de Pareto. Huberman (1982) afirmou que
a APT ¢é vélida mesmo em condicdes de desequilibrio na economia, desde que tal
situacdo ndo crie oportunidades de arbitragem. Fama e French (2004) asseguram, ainda,
que hipdteses acerca da distribuicGo dos retornos dos ativos e sobre a estrutura de
preferéncias dos individuos, necessdrias para o CAPM, também néo sdo necessdrias na
APT. A APT néo sé busca explicar a relacdo entre os fatores de risco e os retornos dos
ativos, como também considera se esses fatores sdo aprecados pelo mercado. Ou seja,
ela identifica se o investidor exige um retorno maior (ou menor) por estar exposto a um
determinado fator de risco sistémico (ELTON, GRUBER e BLAKE, 1995). Apesar das
diferencas entre o CAPM e a APT, os dois modelos estabelecem uma relacéo linear entre
os retornos esperados dos ativos e sGo consistentes com o principio da diversificacéo, em
que efeitos idiossincrdticos tendem se anular em carteiras grandes. Os riscos sistemdticos
influenciam todos os retornos de ativos e ndo sé@o eliminados pela da diversificacdo nos
dois modelos.

A APT considera que o risco sistemdtico pode ser medido de diversas maneiras,
porém, ndo especifica exatamente quais e quantos sdo os fatores de risco sistemdtico. A
escolha dos fatores observdveis fica a critério do analista. Existem trés alternativas para a
escolha das varidveis a serem usadas como fatores na estimacdo do modelo APT. A
primeira sGo as varidveis microeconémicas, relacionadas aos atributos especificos de
cada ativo (dividendos, tamanho da empresa, setor de atividade, etc.). A segunda é
extrair os fatores por meio de procedimentos estatisticos, como a andlise de componentes
principais, a partir de carteiras de ativos suficientemente diversificadas que representem os
riscos sistemdticos do mercado aciondrio, tal como Roll e Ross (1980). A terceira é usar
varidveis macroecondémicas (inflacéo, juros, risco de crédito, etc.) como fatores de risco,

assim como Chen et al. (1986). Burmeister et al. (1994) alegam que a vantagem da



Ultima abordagem é fornecer um conjunto de fatores que permitem uma interpretacéo

econdémica tanto da exposicdo ao risco quanto dos prémios de risco.

E importante notar que as varidveis que representam os fatores de risco devem ter
média zero, ao representarem inovagdes, e ndo ser correlacionadas para que o modelo
seja vélido. A independéncia entre as varidveis explicativas é importante para garantir as
condicdes de ndo arbitragem e de linearidade do modelo uma vez que ele tem as

mesmas propriedades de um modelo de multiplos fatores (HAUGEN, 2001).

Uma série de estudos documentou a relacdo entre varidveis macroeconémicas e
os retornos de acdes. Chen et al. (1986) arbitraram quatro varidveis como fatores
explicativos da variagGo dos retornos dos ativos: a taxa de crescimento real da producéo
industrial; a taxa de inflacGo ndo esperada; a estrutura a termo da taxa de juros (spread
entre titulos de longo e curto prazo do governo dos EUA); e o risco de crédito (diferenca
de rendimento entre titulos privados e do governo dos EUA com o mesmo prazo). Este foi
o primeiro estudo que apresentou uma alternativa empirica clara ao CAPM, na medida
em que, além de evidenciar as fontes de riscos sistemdaticos sobre os retornos dos ativos,
sugere interpretacdes para os resultados obtidos (SCHOR et al., 2002). Por outro lado, os
fatores empregados por Chen et al. (1986) foram escolhidos de forma um tanto

arbitrdria, mas nem por isso ilégica do ponto de vista econémico (HAUGEN, 2001, p.

263).

Bilson, Brailsford e Hooper (2001) observaram que a maioria dos estudos focou
em mercados desenvolvidos e que grande parte da literatura sobre modelos de mltiplos
fatores para mercados emergentes emprega varidveis microecondmicas ou fatores de
impacto mundial, como os indices globais de agdes. Alguns dos primeiros estudos com
diversos mercados emergentes usando modelos de mltiplos fatores incluiram o Brasil.
Harvey (1995) testou um modelo de aprecamento de ativos cujas cargas de risco s@o
medidas em relacGo ao excesso do retorno do mercado mundial sobre o retorno de um
ativo livre de risco. Os resultados para o Brasil mostraram que o beta para o retorno do
mercado mundial nédo era significativamente diferente de zero e que a parte inesperada
do prémio de risco mundial estava relacionada a informacées do mercado local, como o
rendimento de dividendos e a e taxa de juros. O estudo de Harvey (1995) abordou o
periodo terminado em junho de 1992, época em que o mercado brasileiro ainda era

muito fechado e realmente mantinha um beta préximo de zero com o mercado mundial.

Bilson et al. (2001), por sua vez, investigaram se um conjunto de varidveis
macroecondmicas globais e locais tinha poder explicativo sobre os retornos dos mercados
emergentes entre 1985 e 1997. Ao contrdrio do que foi identificado por Harvey (1995), o

Brasil apresentou beta diferente de zero (0,822) em relacdo ao retorno do indice de



mercado mundial. O estudo também mostrou que, dentre as varidveis macroecondmicas
locais testadas (oferta de moeda, inflacdo, atividade produtiva e cdmbio), apenas o beta
da oferta de moeda era significativo (0,255). Os resultados desses autores |G sugeriam
alguma dificuldade para fatores macroeconémicos explicarem os retornos de acées no

Brasil.

Os estudos brasileiros, em geral, concluiram que a adicdo de fatores
macroecondmicos em um modelo multifatorial melhora o poder explicativo sobre os
refornos histéricos em relacéo a versdes empiricas do CAPM, mas a significancia dos
fatores adicionais é inconsistente entre os estudos. Garcia e Bonomo (2001) usaram
dados do mercado brasileiro anteriores ao Plano Real, no periodo de 1976 a 1992, para
testar os modelos CAPM e APT. O indice Bovespa (Ibovespa) foi empregado para
representar a carteira de mercado local e o prémio de risco foi calculado a partir da
diferenca entre o retorno do indice e a taxa de juro dos Certificados de Depésito
Interbancdrios (CDI). Para o teste da APT, foi empregado um modelo de dois fatores, a
carteira de mercado local e a inflacdo. O fator de risco de mercado foi representado pela
diferenca entre os retornos do Ibovespa e do CDI e o fator de risco de inflacdo
inesperada foi calculado pela diferenca entre as taxas de juro de Certificados de Depdsito
Bancdrio (CDB) de 30 dias e do CDI. Tanto o CAPM quanto a APT foram estimados pelo
Generalized Method of Moments (GMM). Os autores criaram trés carteiras de acoes
negociadas no mercado brasileiro com base no tamanho (valor de mercado) das
empresas (pequena, média e grande) para testar os modelos. O modelo de dois fatores
mostrou que o beta médio em relacdo & carteira de mercado aumenta com o tamanho
das empresas. Ele também evidenciou que o desempenho das carteiras era positivamente
relacionado com a variacdo inesperada da inflacdo. Os resultados sugeriram que
grandes empresas ofereciam melhor protecéo contra a inflacdo. Os autores concluiram
que a introducéo do fator de inflacdo inesperada era essencial para o aprecamento de

carteiras em seu periodo de estudos com inflacéo elevada, anterior ao Plano Real.

Neves e Amaral (2002) analisaram os modelos CAPM e APT no mercado
brasileiro depois do Plano Real. Foram observados os retornos de 45 acdes negociadas
no perfiodo de janeiro de 1995 a dezembro de 2000. O Ibovespa representou a carteira
de mercado e o prémio de risco foi calculado a partir da diferenca entre o retorno deste
indice e o CDI. J& no caso da APT, foram testados quatro modelos, para cada um foram
escolhidos, respectivamente, de forma arbitraria, 15, 16, 17 e 18 fatores
macroecondmicos. Os resultados indicaram que as acdes negociadas na bolsa foram
impactadas por variacdes ocorridas nas bolsas dos EUA e que o modelo APT apresentou

desempenho superior ao CAPM. As andlises também né&o descartaram a validade do



modelo CAPM, apenas constataram que o poder explicativo melhora com o acréscimo de

fatores macroecondmicos.

Schor et al. (2002) implementaram a APT no mercado aciondrio brasileiro
empregando varidveis macroeconémicas na forma preconizada por Chen et al. (1986),
como inovacdes. Eles analisaram os retornos médios mensais de 39 acdes no periodo
entre janeiro de 1987 e novembro de 1997. Os fatores empregados representaram a
producdo industrial, a inflacdo, o risco de crédito, a taxa de juro real e a carteira de
mercado. As acdes foram distribuidas em dez grupos de acordo com o setor de atfividade
e os excessos de retorno dos ativos foram calculados em relagéo & taxa de juros nominal
do periodo, buscando neutralizar o efeito da inflacdo. Seus resultados mostraram que
nem todos os coeficientes associados aos fatores macroeconémicos eram significativos.
Os coeficientes fatores de risco de crédito e inflagdo, por exemplo, apresentaram
significancia ao nivel de dez por cento para a maioria das dez carteiras. J& os prémios de
risco de todos os fatores, estimados por regressdes seccionais, nGo apresentaram
significancia. Os autores concluiram que, embora ndo houvesse evidéncia de que todos
os fatores contribuissem de forma generalizada para os retornos dos ativos, suprimir
alguns fatores para algumas carteiras significaria a omissdo de varidveis explicativas.
Apesar do fracasso ao estimar os prémios de risco, os autores concluiram que houve
melhora na explicacdo dos retornos histéricos das carteiras com o uso da APT e sugerem
que ela pode ser mais uma ferramenta no gerenciamento de carteiras no mercado

brasileiro de acdes.

Leal et al. (2004) ilustraram uma aplicacéo da APT no Brasil empregando os
mesmos cinco fatores de risco de Schor et al. (2002) no periodo entre janeiro de 1996 e
dezembro de 2001. A intencdo do estudo era verificar se carteiras classificadas segundo
o critério valor-crescimento eram aprecadas de forma sistematicamente diferente segundo
a APT. Nessa andlise, os fatores de producdo industrial e inflacdo ndo apresentaram
coeficientes significativos. J& os fatores de taxa de juros real e a carteira de mercado
foram significativos para todas as carteiras. Os autores observam que a classificacdo de
carteiras segundo o preco de mercado relativo (valor-crescimento) néo proporcionou
evidéncia de diferencas sistemdticas de aprecamento. Os estudos brasileiros precedentes
ndo trazem evidéncias conclusivas a respeito de todos os fatores de risco sugeridos por
Burmeister et al. (1994), mas sugerem que fatores baseados na taxa de juros podem ser
relevantes. A adicdo de fatores de risco macroecondmicos aumenta o poder explicativo
em relagdo ao CAPM simples no mercado brasileiro. Por outro lado, ndo houve sucesso

na obtencdo de prémios de risco esperados significativos para os fatores.



3 — AMOSTRA E METODOLOGIA

O uso de fatores macroeconédmicos na estimacdo da APT deve satisfazer algumas
caracteristicas. As varidveis que representam os fatores sGo compostas por movimentos
antecipados e por inovacdes, a parte nGo prevista. O modelo deve considerar apenas o
componente ndo previsivel das séries macroecondmicas para que a multicolinearidade
entre elas seja minima. Os fatores, portanto, devem ter média nula, varidncia positiva e
ndo serem autocorrelacionados. A seguir é apresentada a descricdo dos fatores de risco
empregados e sua forma de célculo. Esta secdo também contempla o critério de selecdo
dos FIA, oferece estatisticas descritivas sobre todas as varidveis e apresenta os modelos

estimados.

3.1 Fatores de risco macroecondmicos
Indice de confianca

Burmeister et al. (1994) calcularam a diferenca entre a taxa de retorno (ganho de
capital mais juro) de fitulos de divida com prazo de 20 anos de empresas privadas e do
governo dos EUA. Essas diferencas foram centradas em sua média para que seus valores
representem alteracdes inesperadas na série. Os autores chamaram essa diferenca de
indice de confianca (IC) e alegaram que ele busca medir alteracdes inesperadas na
propensdo ao risco dos investidores uma vez que ela se deriva de um prémio de risco de
crédito. Um valor positivo de IC indica aumento da confianca dos investidores porque a
taxa de retorno dos ftitulos privados subiu, refletindo o ganho de capital decorrente da
queda na taxa de desconto a eles aplicada em relacéo aos titulos da divida pdblica. A
propensdo dos investidores a gastar ou investir aumenta com a confianca, potencialmente
aumentando os retornos das empresas. O retorno de uma carteira com exposicdo

positiva ao IC aumentard se o indice subir.

A maioria das empresas brasileiras ndo se financia pela emisséo de titulos de
divida com prazo tado longo. Leal e Carvalhal-da-Silva (2008) relataram um prazo médio
de oito anos. Schor et al. (2002) mediram o IC pela diferenca entre a taxa média para
empréstimos de capital de giro das empresas, apurada pelo Banco Central do Brasil (BC),
e a taxa acumulada mensal de juros do CDI didrio, que reflete a taxa preferencial para
grandes operacées no mercado interfinanceiro brasileiro. Nesse caso, quanto maior a

diferenca entre as duas taxas, menor a confianca do investidor.

Este artigo empregard a diferenca entre a taxa vendor média mensal anualizada
calculada pelo BC (série numero 3945 na base de dados de séries temporais SGS -
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Sistema Gerenciador de Séries Temporais do BC) e a taxa anualizada do CDI acumulada
no més (série nimero 4392 na mesma base de dados) para estimar o IC. Vendor é uma
forma de financiamento de vendas onde uma empresa vende a prazo um produto ao seu
cliente (em geral um fornecedor vende a um cliente tradicional) e recebe o pagamento &
vista de um banco, que, por sua vez, financia o comprador. Nessa operagdo, a empresa
vendedora torna-se garantidora de seu cliente. A taxa vendor média reflete melhor a taxa
de empréstimos de curto prazo para grandes empresas do que a taxa média de capital de
giro, que inclui empresas muito heterogéneas, a maioria de pequeno porte. As diferencas
serdo centradas em sua média. O IC serd negativo quando a diferenca estiver abaixo da
média histérica, nesse caso sugerindo maior confianca do mercado, e positivo na
situacdo inversa. Espera-se que os fundos analisados apresentem beta negativo para este
fator.

Estrutura a termo da taxa de juros

A estrutura a termo da taxa de juros (ET) é o segundo fator e mede alteracées
inesperadas no comportamento da curva de taxas juros. Burmeister et al. (1994) o
mediram pela diferenca entre o rendimento dos titulos do governo dos EUA com
vencimentos em 20 anos e 30 dias. Estas diferencas foram centradas na média. Uma
diferenca positiva significava que o rendimento dos titulos de longo prazo aumentou em
relacdo aos de curto prazo, indicando que os investidores exigem maior compensacéo
para realizar investimentos com prazos mais longos. lLogo, os FIAs que forem

positivamente expostos a este fator também deveriam oferecer retorno maior.

Schor et al. (2002) e Leal et al. (2004) néo incluiram esse fator em sua andlise
uma vez que possivelmente ndo havia dados de taxas de longo prazo nos periodos que
investigaram. Em vez disso, eles analisaram o impacto da taxa de juros real sobre os
retornos de carteiras de acdes. Este artigo se aproximard mais do modelo proposto por
Burmeister et al. (1994) ao avaliar o impacto de mudancas inesperadas nas expectativas
das taxas de juros futuras sobre os retornos dos FlAs pela diferenca entre as taxas do
swap DI x Pré de 360 dias e de 30 dias. A série também seré centrada em sua média.
Contudo, como o Brasil ndo dispde de muitas aplicacées financeiras de longo prazo, néo

se empregou prazo tdo longo como Burmeister et al. (1994).

Supde-se que quanto maior esse spread, menor o retorno dos ativos reais, pois
haveria menos estimulo ao investimento de longo prazo pelas empresas, o que
potencialmente fard com que seu valor ndo aumente. Consequentemente, espera-se que
spreads menores estejam associados a retornos maiores para os FlAs e, portanto, um

coeficiente de sensibilidade negativo.
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As operacdes de swap sdo derivativos muito liquidos no Brasil e a Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) calcula suas taxas diariamente. As taxas
empregadas serdo estimadas por meio da interpolacdo das informacdes oferecidas pela
BM&FBovespa, como mostra a Equacado 1, e calculadas conforme a Equacao 2, onde rqy,
r, € rr; sdo as taxas de juros anuais para os periodos T;, T, e T,em que T, < T, < T,
medidos como fracées do ano.

T2-T1 11'er2
] —1 Eg.1

Tra = [':1 + )T X [1 + fTLT:i:l

B (1_'_?,?3]?3]1;’(?2—?1)

frira = m —1 Eg.2
1

Risco de inflacdo

Burmeister et al. (1994) afirmam que o fator de risco de inflacéo inesperada (INF)
pode ser calculado pela diferenca entre a inflacéo realizada (medida no final do periodo
analisado) e a prevista (medida no inicio do periodo analisado). Garcia e Bonomo
(2001) construiram o fator de inflacdo inesperada brasileiro por meio da diferenca entre
taxas de juros pré e pds fixadas. Schor et al. (2002) e Leal et al. (2004) estimaram o fator
pela diferenca entre o CDI e o CDB prefixado. O CDI expressa a taxa nominal de juros
efetiva do perfodo e o CDB prefixado incorpora, no inicio do periodo, a expectativa de

inflacdo para o perfodo subsequente.

Este estudo empregard esse procedimento. INF serd a diferenca entre a taxa média
de captacdo do CDB prefixado, obtida na base de dados do BC supracitada (série 3954),
e a taxa anualizada do CDI acumulada no més, a mesma aplicada no fator IC. As
diferencas também serdo centradas em sua média. Nesse caso, INF é negativo quando a
diferenca estiver abaixo da média histérica das diferencas, indicando que a inflacdo foi
maior do que a esperada, uma surpresa negativa. Espera-se que os FIAs apresentem beta

negativo para este fator.

Atividade econédmica

O quarto fator é a atividade econémica (AE) que, no modelo de Burmeister et al.
(1994), representa mudangas inesperadas no nivel da atividade real. Uma alteracdo
inesperada positiva no nivel de atividade indica que a taxa de crescimento da economia

aumentou. Retornos de carteiras positivamente expostas a este fator de risco deveriam
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aumentar. Esses autores estimaram AE pela diferenca na atividade real entre o final e o

inicio do periodo de referéncia.

Schor et al. (2002) usaram a diferenca entre a previsdo no inicio e no fim do
perfodo para a taxa de crescimento da producéo industrial do periodo de referéncia. Eles
obtiveram as previsdes por meio de um modelo estrutural. Leal et al. (2004) calcularam a
variacdo mensal na producéo industrial para representar este fator. Eles alegam que esta
abordagem pode ser mais propicia porque dispensa o emprego de um modelo de
previsdo. Este artigo adotard esta Ultima forma de implementacéo por meio da variacdo
da producdo industrial mensal dessazonalizada medida pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e disponivel na base de dados do Instituto de Pesquisa

Econémica Aplicada (Ipeadata - http://www.ipeadata.gov.br). A série receberd o mesmo

tratamento dos demais fatores para garantir que a média seja igual a zero no periodo

estudado. Espera-se que quanto maior AE, maior o retorno dos FlAs.

Risco de mercado

O quinto e Ultimo fator representa o risco de mercado (RM) que, segundo
Burmeister et al. (1994), é a parte do retorno de um indice de mercado dos EUA que nédo
é explicada pelos quatro fatores definidos anteriormente. Grande parte das empresas
apresenta exposicdo positiva ao risco de mercado e uma variacéo positiva no risco de
mercado aumentaria o retorno esperado das empresas. Neste estudo, o fator de risco de
mercado serd a série dos residuos da regresséo do excesso de retorno mensal do indice
lbovespa (série 7832 na base de dados do BC) em relacdo a taxa de juros livre risco,
representada pela taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (SELIC) mensal
(série 4390 na base de dados do BC), sobre os quatro fatores descritos anteriormente
(indice de confianca, estrutura a termo da taxa de juros, inflacéo inesperada e atividade

econdémica), como sugerido por Schor et al. (2002).
3.2  Andlise preliminar dos fatores

A Tabela T mostra que todos os fatores de risco t&ém média zero. As varidveis que
medem os movimentos ndo esperados do indice de confianca (IC), da estrutura a termo
da taxa de juros (ET) e da inflacdo (INF) apresentam autocorrelacé@o serial no periodo
analisado. Além disso, a série de IC ndo apresentou estacionariedade. Calculou-se a
primeira diferenca de cada uma destas trés séries e suas médias foram centradas em zero
para corrigir o problema. Os novos fatores de indice de Confianca (IC’), estrutura a

termo da taxa de juros (ET’) e inflacéo (INF’) se enquadram nos pardmetros do modelo
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depois de fransformados. Os modelos serdo estimados com os dois conjuntos de fatores,

mas os fatores transformados ndo permitem interpretacdo econédmica.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas dos fatores de risco

Estatisticas descritivas selecionadas dos fatores de risco no periodo de dezembro de 2002 a dezembro de
2012. Os fatores devem representar movimentos néo antecipados no perfodo analisado, logo as séries
foram calculadas para terem média nula e nGo serem autocorrelacionadas.

Fatores de Risco Média Desvio Padrdo I\eDs::? Autocorrelagdo? Sinal esEJgrcdo do
coeficiente
indice de confianca (IC) 0,00 1.36 Néo 1-36 Negativo
Estrutura a termo (ET) 0,00 1.27 Sim 1-36 Negativo
Inflacdo (INF) 0,00 0.55 Sim 1-36 Negativo
Atividade econémica (AE) 0,00 1.99 Sim - Positivo
Risco de mercado 0,00 6.46 Sim - Positivo
indice de confianca* (IC’) 0,00 13.57 Sim - n.a.
Estrutura a termo™* (ET) 0,00 360.10 Sim - n.a.
Inflacéo™* (INF’) 0,00 399.19 Sim - n.a.

* Séries transformadas
! Rejeita a hipétese nula de raiz unitéria ao nivel de significancia de 1%.
?Defasagens em que as autocorrelacdes sdo significativas ao nivel de 1%.

A Tabela 2 apresenta as correlagdes entre os fatores de risco. As varidveis indice de
confianca, estrutura a termo da taxa de juros e inflacdo, ndo transformadas, séo
correlacionadas, o que pode afetar os coeficientes de modelos de regressdo linear. As
correlacdes sugerem dois modelos, um com fatores sem transformacao (IC, ET, INF, AE e
RM), que pode padecer de problemas de multicolinearidade, e outro usa os fatores

transformados no lugar dos correlacionados entre si (IC", ET’, INF’, AE e RM).

Tabela 2 — Correlagéo entre os fatores de risco

Frequéncia mensal no periodo de dezembro de 2002 a dezembro de 2012. Acima da diagonal estéo as
correlacdes entre as varidveis explicativas ndo transformadas (IC, ET, INF e AE). Abaixo da diagonal as
correlagdes entre as varidveis explicativas transformadas (IC’, ET” e INF’) e néo transformadas (AE).

IC ET INF AE
IC 1.00 0.29 * -0.21 * -0.38 *
ET -0.10 1.00 -0.35 * 0.00
INF -0.02 0.02 1.00 0.09
AE -0.20 * 0.10 -0.08 1.00

* indica significancia ao nivel de 5 por cento.
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3.3  FlAs

As varidveis dependentes sGo os excessos dos retornos mensais de cada FIA
selecionado i (R,,) apurados no periodo entre dezembro de 2002 e dezembro de 2012 e
obtidos do sistema Quantum Axis®. O retorno mensal de cada FIA i foi calculado usando
a cota de fechamento do més analisado (c;,) e a do més anterior (c,,.;) conforme a
expressdo ¢,/c,,; — 1. Os excessos dos retornos mensais dos FlIAs foram calculados
subtraindo a taxa de juros SELIC acumulada no més analisado do retorno mensal de

cada um dos fundos.

Foram selecionados FIAs ndo exclusivos e com gestdo ativa, classificados pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima)
como “Acdes lbovespa Ativo”, que, segundo o Quantum Axis®, tém como obijetivo
superar o Ibovespa. Foram considerados apenas fundos que ndo admitem alavancagem.
Os FlAs foram classificados segundo trés categorias e periodos: (1) fundos sobreviventes,
com retornos entre o Ultimo dia de negécios entre dezembro de 2002 e dezembro de
2012 (120 retornos mensais); (2) fundos novos, aqueles que iniciaram sua operacdo
depois de dezembro de 2002, sendo usados os retornos entre o Gltimo dia de negécios
de dezembro de 2007 e de dezembro de 2012 (60 retornos mensais); (3) fundos
liguidados, aqueles que deixaram de existir entre 2003 e 2012, cujos retornos
considerados foram aqueles entre o Gltimo dia de negdcios de dezembro de 2002 e
dezembro de 2007 (60 retornos mensais ou menos). A intengdo é avaliar o impacto do
viés de sobrevivéncia sobre os resultados. A selecdo resultou em 73 FlAs, sendo 28
sobreviventes, 29 novos e 16 liquidados. A lista com os nomes dos fundos de cada

categoria estd disponivel com os autores.

A Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas dos retornos mensais dos FlAs
segundo a classificacdo. Como seria de se esperar, a média das médias e das medianas
dos FlAs sobreviventes é maior do que as dos liquidados, com os novos situando-se entre
essas duas categorias. A volatilidade dos fundos sobreviventes é a menor. A menor média

dos minimos mensais foi observada entre os fundos liquidados.
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Tabela 3 — Estatisticas descritivas para os retornos mensais dos FlAs

Os fundos sobreviventes apresentaram os 120 retornos mensais entre janeiro de 2003 e dezembro de
2012. Os fundos novos apresentaram o primeiro retorno mensal depois de janeiro de 2003 e somente os
60 retornos entre janeiro de 2008 e dezembro de 2012 foram considerados. Os fundos liquidados
deixaram de apresentar retornos depois de janeiro de 2003 e somente os retornos observados entre janeiro
de 2003 e dezembro de 2007 foram considerados. A tabela apresenta a média das estatisticas descritivas
dos retornos mensais em percentual de cada FIA.

Média dos (as) Sobreviventes Novos Liquidados Todos
Médias (%) 1,69 0,48 -0,56 0,54
Medianas (%) 1,67 -0,03 -1,38 0,09
Desvios-padrao (%) 6,69 8,11 7,46 7,42
Méximos (%) 17.79 34,16 29,53 27,16
Minimos (%) -24,26 -15,12 -16,53 -18,64
N°de observacoes 120,00 60,00 59,19 79,73
3.4  Modelos

As séries mensais dos cinco fatores macroecondmicos de risco sistemdtico |
descritos (F,)) foram usadas para estimar os coeficientes (B,) do modelo empirico que
representa a APT, segundo a proposta de Burmeister et al. (1994), por meio de Minimos
Quadrados Ordinérios (MQO). Essa estimativa estd descrita na Equacdo 3 para cada FIA
i, na qual g é o residuo. As principais propriedades desejadas desse modelo sdo a
covariéncia nula entre os fatores e residuos ndo correlacionados entre si para cada par

de fundos.
5
Ri,t:fxi—l'ZBi;"F:;',t-l_Ei Eq.3
=1

Supondo que o valor esperado dos fatores e dos residuos seja zero, E(F)=0 e

)=0, entdo o retorno esperado de um determinado fundo é: E(R) = a. A teoria da

E(e
A(P'll' pode ser expressa conforme a Equagéo 4, onde r; é a taxa livre de riscos, A; os
prémios de risco esperados para cada um dos cinco fatores e b;; sGo os coeficientes
verdadeiros. O lado direito da Equacé@o 4 é igual ao intercepto @, da Equacéo 3. A
Equacé@o 5, portanto, decorre da substituicdo do intercepto na Equacéo 3 pelo lado
direito da Equacdo 4. Ela mostra que os modelos empiricos estimados representados pela
Equac@o 3 sG@o consistentes com o modelo teérico da APT retratado pela Equacdo 4

quando os fatores t&m valor esperado nulo, tal como foram construidos neste artigo.

5
E(R, J=r;+ Z bi;A; Eg.4

1
5 5
R, = Ty + Z b[-”,- H,J,- + Z B[-JF}- + &, Eg. g
1 1

A Equacdo 5 mostra que o excesso de retorno de um fundo é explicado pela soma

de trés parcelas. A primeira é igual ao retorno esperado como recompensa para os
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fatores de risco dado pela APT (termos em ). A segunda é o retorno como recompensa
por acontecimentos inesperados (termos segundo os valores dos fatores que estdo na
forma de surpresas). A terceira é atribuida a um componente aleatério (g,,) que pode ser
explicado pela boa ou md sorte do investidor ao selecionar o fundo i, quando apresenta

retforno acima ou abaixo do estimado pelos fatores de risco.

Os coeficientes verdadeiros, e desconhecidos, b;; sGo estimados pelos g, obtidos
em um primeiro estégio pela Equagéo 3. Os prémios de risco A; s@o estimados em um
segundo estégio, por meio de regressdes seccionais representadas pela Equacdo 6, em

um procedimento similar ao adotado por Fama e MacBeth (1973).
5

E_'[—'r'f=r:r,[- +Zﬁuﬂ,ﬂ}-+ & Eg.6

1

A Equacéo 3 foi estimada inicialmente para os primeiros 60 meses da amostra
para os fundos sobreviventes (dezembro de 2002 a novembro de 2007). O periodo de
60 meses se justifica por apresentar um nimero razodvel de observacdes e ser
amplamente empregado em aplicagdes comerciais no célculo do beta. Os coeficientes
beta estimados inicialmente foram atribuidos ao més 61 (dezembro de 2007). Houve
também a estimativa dos betas para dezembro de 2012, calculados com base no periodo
de 60 meses anteriores (dezembro de 2007 a novembro de 2012), possibilitando a
estimativa de uma regressé@o seccional tal como a Equacdo 6 para cada um desses dois
meses. E importante notar que ndo hd superposic@o entre os periodos de estimativas nos

dois casos.

O procedimento adotado para os fundos novos e liquidados foi similar. Os
coeficientes beta para os fundos novos foram obtidos segundo a Equacdo 3 para os 60
meses entre dezembro de 2007 e novembro de 2012 e foram atribuidos como
estimativas para os coeficientes dos fatores da APT de dezembro de 2012. Os betas para
os fundos liquidados foram estimados de maneira andloga para os 60 meses entre
dezembro de 2002 e novembro de 2007, gerando as estimativas dos coeficientes da APT
em dezembro de 2007. Apenas uma regressdo seccional tal como a Equacdo 6 foi
estimada para cada uma dessas amostras de fundos, em dezembro de 2007 para os
liquidados e dezembro de 2012 para os novos. A préxima secdo apresenta os principais

resultados das estimativas dos modelos.
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4 — RESULTADOS DOS MODELOS

A Equacéo 3 foi estimada com os cinco fatores macroeconémicos sem
transformacao (IC, ET, INF, AE, RM) (Modelo 1) e com os trés fatores transformados (IC’,
ET" e INF’) e os dois ndo transformados (AE e RM) (Modelo 2). Os resultados indicam que
o fator de risco de mercado (RM) apresentou o maior poder explicativo em todos os
casos, com coeficientes, na média, préximos de 1. Apenas a estrutura a termo da taxa de
juros (ET) exibiu coeficientes consistentemente significativos e negativos para todas as
amostras e periodos. Os demais fatores macroecondmicos atingiram significdncia
estatistica para a maioria dos FIAs apenas em um dos periodos. A evidéncia sugere que a
APT oferece aumento no poder explicativo dos retornos histéricos dos FIAs em relac@o ao
CAPM. J4& os prémios de risco (A) estimados no segundo estdgio sdo significativos para
alguns fatores de risco em alguns periodos, sem consisténcia de forma geral, e ndo
parecem ser confidveis para a previsdo de retornos dos FlIAs. O objetivo principal de um
modelo de aprecamento de ativos é oferecer previsdes razodveis para seus refornos.
Mesmo considerando carteiras de ativos, tal como os FIA, os resultados sugerem que a
forma implementada da APT ndo ofereceria estimativas confidveis para os retornos

esperados dos fundos.

A préxima secdo dé mais detalhes sobre os resultados das regressées temporais do
primeiro estdgio e os coeficientes de sensibilidade estimados (6,) para os fatores de risco
para os dois conjuntos de fatores (Modelos 1 e 2). Ela é seguida da sec@o que apresenta
a evidéncia sobre as regressdées seccionais do segundo estdgio e as estimativas dos

prémios de risco (4).

4.1 Andlise dos coeficientes de sensibilidade (B,)

Os resultados obtidos por meio das regressdes temporais para os Modelos 1 e 2
estdo resumidos na Tabela 4. As estimativas dos modelos para cada FIA foram omitidas
por falta de espaco, mas estdo disponiveis com os autores. O fator de risco de mercado
(RM) ¢é significativo ao nivel de cinco por cento para todos os fundos nos dois modelos,
com excecdo de dois fundos liquidados. RM é o fator que apresenta maior poder
explicativo e consisténcia. Os FlAs sdo fundos de agdes diversificados e sem
alavancagem, que deveriam manter betas elevados em relacdo a indices de mercado
representativos. De fato, as médias dos coeficientes para RM fica acima de 0,90 para
todos os fundos sobreviventes e novos em todos os periodos, e é 0,70 para os fundos

liguidados.

18



Esses resultados sdo consistentes com os relatados em Schor et al. (2002) e Leal et
al. (2004). O principal contraste é que aqui os coeficientes ficaram mais préximos de 1
enquanto houve mais dispersGo nos outros estudos, possivelmente em funcéo dos
diferentes critérios de formacao das carteiras escolhidos por cada um. Os resultados de
Schor et al. (2002) se referem a carteiras organizadas por setor de atividade entre janeiro
de 1987 e novembro de 1997. O fator de risco de mercado ¢é significativo para todas as
carteiras e seus coeficientes se situam no infervalo entre 0,56 (setor de papel e celulose) e
1,23 (setor de energia). Leal et al. (2004) relatam que todos os coeficientes de suas cinco
carteiras, organizadas segundo ordenamento pela razdo price-to-book no periodo entre

janeiro de 1996 e dezembro de 2001, sGo significativos com valores entre 0,53 ¢ 0,77.

Todos os FlAs sobreviventes apresentaram interceptos positivos e significativos no
primeiro periodo (dezembro de 2002 a novembro de 2007), que foi uma época de
valorizagdo do mercado no Brasil. A maioria dos fundos liquidados também apresenta
interceptos positivos e significativos no primeiro periodo, embora sua magnitude média
seja menor do que a dos sobreviventes. A maioria dos interceptos torna-se negativa e
significativa para os FlAs sobreviventes e novos no periodo mais recente (dezembro de
2007 a novembro de 2012), que inclui a crise financeira internacional. O
comportamento do intercepto parece estar relacionado aos acontecimentos ndo
capturados pelos fatores em cada periodo. Embora esta pareca ser uma conjectura
razodvel diante da evidéncia, deve-se lembrar que o infercepto significativo também pode
representar a capacidade do gestor de fazer escolhas que agregaram ou destruiram valor
para os cotistas. Contudo, se isso for verdadeiro, os gestores ndo conseguiram "gerar

alfa" no periodo da crise financeira internacional.

Além de RM, ET (diferenca entre as taxas do swap DI x Pré de 360 dias e de 30
dias) foi o fator que demonstrou maior consisténcia e poder explicativo no Modelo 1. Ele
é significativo e negativo para a grande maioria dos FlAs nos dois subperiodos. O
aumento do spread na estrutura a termo acima da média de sua série histérica amostral
acarreta retornos negativos nos FlAs. Esses resultados sdo consistentes com o que se
esperava para o fator. Carteiras de acées tendem a apresentar retornos negativos quando
hé& aumentos relevantes na inclinag@o da estrutura a termo das taxas de juros. Schor et al.
(2002) e Leal et al. (2004) nao incluiram esse fator em suas andlises uma vez que

contemplaram periodos de escassez de dados para taxas de prazos mais longos.

A primeira diferenca de ET é empregada no Modelo 2 (ET). ET' parece ser
influenciado pelos subperiodos, pois ndo hé significAncia estatistica no mais recente,
enquanto a maior parte dos coeficientes dos FIA sobreviventes e liquidados sdo positivos
e significativos no periodo anterior & crise. Os FlIAs apresentaram retornos maiores

quando a mudanga na inclinacdo da estrutura a termo foi maior antes da crise. Este foi
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um periodo de reducéo das taxas de juros, com reducdes bruscas de ET, e é possivel que
esse comportamento reflita a reacdo dos FIAs & reducdo da taxa de juros de curto prazo
pelo BC, que se d&4 muito rapidamente, enquanto as taxas de longo prazo reagem mais

lentamente.

O fator que representa a surpresa na taxa de inflacdo (INF) apresenta coeficientes
negativos e significativos para a maioria dos FIAs sobreviventes e liquidados no primeiro
subperiodo. Nao hd coeficiente significativo no segundo subperiodo. INF, portanto, se
comporta como esperado, mantendo relagGo negativa com os retornos dos FlAs,
particularmente no periodo antferior & crise financeira, ou neutra, no periodo da crise
financeira. O comportamento de INF é similar ao de ET. O comportamento semelhante
de ET e INF é consistente com uma estrutura a termo relativamente plana que pode
decorrer da forma de construcdo desses fatores como diferencas de taxas no tempo,
embora INF se dé no prazo de 30 dias e ET em 360 dias. Schor et al. (2002) também
relatam coeficientes negativos e significativos para seu fator de inflacdo enquanto em Leal

et al. (2004) o fator ndo apresenta significdncia.

A primeira diferenca de INF (INF') usada no Modelo 2 sugere que os retornos dos
FIAs sobreviventes e liquidados aumentam com a "aceleracdo" das surpresas na taxa de
inflagdo. O maior contraste entre os Modelos 1 e 2 é que a primeira diferenca de INF é
negativa e significativa para praticamente todos os FIAs sobreviventes e novos no
subperiodo mais recente. H4 uma ‘"aceleracdo" brusca de INF em 2010 que
provavelmente é responsdvel pelo resultado. Ademais, esses resultados sugerem que as
empresas podem ndo fer reajustado suas margens em compasso com a inflacdo,
perdendo valor de mercado, ou que a "acelerac@o" de INF reduziu a demanda por seus

produtos.

IC é a surpresa na diferenca entre taxas de juros para empresas e para o setor
pUblico com o mesmo prazo. Os retornos dos FIAs aumentam quando esse spread de
risco ultrapassa a média de sua série amostral para fundos sobreviventes e novos no
subperiodo mais recente. Nao hd significlncia na imensa maioria dos casos no
subperiodo anterior & crise. A surpresa nesse spread tem queda brusca no inicio do
periodo amostral e permanece negativa durante o subperiodo anterior a crise, no qual o
reforno do mercado foi positivo, e passa a ficar positiva no subperiodo posterior & crise
internacional. Enquanto no periodo anterior & crise houve expansdo do crédito, no
periodo mais recente, as empresas brasileiras enfrentaram maior restricdo ao crédito no
inicio da crise financeira, o que pode explicar o aumento do spread de risco de crédito e

suas surpresas.
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O comportamento do IC, porém, néo confirma o que se esperava. Os coeficientes
desse fator sdo negativos, quando significativos, em Schor et al. (2002) enquanto que em
Leal et al. (2004) eles sdo positivos, quando significativos, como neste artigo. Esses dois
artigos implementaram o fator da mesma forma, como diferenca entre o custo médio do
capital de giro e a taxa CDI. A amostra de Leal ef al. (2004), contudo, situa-se em um
periodo muito mais turbulento de crises internacionais do que a de Schor et al. (2002)
que tem apenas poucos meses no periodo da crise da Asia. Os resultados sugerem, de
forma geral, que o fator se comporta de maneira diferente conforme o periodo de estudo,
com coeficientes positivos quando hé& mais crises internacionais no periodo de andlise,
talvez em funcdo das surpresas no risco de crédito, que pode levar os investidores a

buscar refigio nas acdes, quando a volatilidade dos titulos de divida aumenta.

A primeira diferenca de IC também mantém relacé@o positiva com os retornos dos
FIAs sobreviventes e novos no subperiodo mais recente. Essa associagdo, porém, era
negativa e significativa no subperiodo mais antigo para os fundos sobreviventes e positiva
e significativa para a maioria dos fundos liquidados que, contudo, apresentam retornos
mais baixos que os sobreviventes nesse periodo. Uma aceleragdo no spread de risco
representado por IC, estd negativamente associada aos retornos dos FlAs sobreviventes
no subperfodo mais antigo mas, curiosamente, pode ter influenciado positivamente os

fundos liquidados.

Finalmente, AE simboliza a surpresa na atividade econdémica e apresenta
coeficientes positivos e significativos para a maioria dos FIAs novos e sobreviventes no
subperiodo mais recente. Todavia, um nimero bem menor de coeficientes de AE sdo
negativos e significativos no subperiodo mais antigo. AE praticamente ndo contribui para
o Modelo 2. Esses resultados sugerem que os retornos dos FIAs se associaram
positivamente & surpresa em AE, apontando para um comportamento ciclico no perfodo
mais recente. Contudo, os FIAs ndo mantiveram uma relacéo clara com as surpresas na
atividade econémica no periodo anterior & crise financeira. E possivel que o ofimismo que
reinava em relacdo ao Brasil no primeiro subperiodo tenha sobrepujado qualquer
impacto potencial de surpresas, positivas ou negativas, de AE, enquanto que um
comportamento ciclico tenha prevalecido no segundo subperiodo. O fator sobre a

surpresa na atividade econdmica ndo apresentou significancia nos trabalhos de Schor et
al. (2002) e Leal et al. (2004).

Os valores do R? ajustado séo elevados para a maioria dos FIAs uma vez que eles
apresentam alta correlacéo com o fator de mercado (RM) nos dois tipos de modelo. Os
FIAs liquidados, porém, apresentam R? ajustado abaixo de 0,50. A fim de testar a
restricico do CAPM sobre o APT de que todos os coeficientes dos fatores de risco

adicionais ao fator de risco de mercado sd@o nulos, foi feito um teste de Wald. Para a
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maioria dos FlAs, a probabilidade da restricGo ser valida é nula, evidenciando que a APT

acrescenta informacdo ao descrever o excesso de retorno dos FIAs analisados.

Tabela 4 — Resumo dos Resultados das Regressdes Temporais

Resumo dos resultados obtidos das regressées temporais (Equacdo 4) para o Modelo 1, que usa os fatores
de riscos néo transformados (IC, ET, INF, AE e RM), e para o Modelo 2, que usa alguns fatores de risco
transformados (IC’, ET’ e INF’) e fatores néo transformados (AE e RM). A tabela resume os resultados e
mostra o nimero de fundos que apresentaram coeficientes significativos ao nivel de 5 por cento e o sinal
predominante dos coeficientes significativos em paréntesis em cada periodo analisado nos Painéis A e B. Os
painéis C e D trazem as médias dos coeficientes estimados para cada fator. A coluna "Teste de Wald"
mostra o nimero de fundos que rejeitam a hipétese nula de que os coeficientes estimados para IC, ET, INF
e AE, no caso do Modelo 1, ou IC’, ET’, INF’ e AE, no caso do Modelo 2, séo nulos conjuntamente,
verificando que a APT acrescenta poder explicativo ao modelo, ao nivel de 5 por cento.

Painel A: Modelo 1

Fundos Periodo « IC  ET INF AE  RM dle\f\}zl ;
Sobreviventes (28 fundos) 12/2002 - 11/2007  28(+) 2 24() 22()  7()  28(+) 25
Sobreviventes (28 fundos) 12/2007 - 11/2012  24(-) 24(+) 28() 0  26(+) 28(+) 28
Novos (29 fundos) 12/2007 - 11/2012  18() 16(+) 24() 0  20(+) 29(+) 26
Liquidados (16 fundos) 12/2002 - 11/2007 13(+)  1() 90  9() 5(-)  14(+) 10
Painel B: Modelo 2

Fundos Periodo « IC  ET INF AE RM dle\jvle ;
Sobreviventes (28 fundos) 12/2002 - 11/2007 28(+) 26(-)  23(+) 9(+) 1() 28(+) 27
Sobreviventes (28 fundos)  12/2007 - 11/2012  24(-)  28(+) 0 28(-)  1(-) 28(+) 28
Novos (29 fundos) 12/2007 - 11/2012  18(-)  24(+) 0 29() 0 29(+) 29
Liquidados (16 fundos) 12/2002 - 11/2007 13(+) 11(+)  9(+)  4(+) 1(+) 14(+) 10

Painel C: Médias dos coeficientes do Modelo 1

Fundos Periodo o IC ET INF AE RM

Sobreviventes (28 fundos) 12/2002 - 11/2007 2,02 -0,07 -0,96 -1,21 -0,21 0,92
Sobreviventes (28 fundos)  12/2007 - 11/2012 -0,79 0,76 -1,37 -0,42 0,49 0,96
Novos (29 fundos) 12/2007 - 11/2012 -0,77 0,75 -1,35 -0,61 0,47 0,99
Liquidados (16 fundos) 12/2002 - 11/2007 1,28 -0,11 -0,67 -0,83 -0,13 0,70

Painel D: Médias dos coeficientes do Modelo 2

Fundos Periodo o IC ET INF AE RM

Sobreviventes (28 fundos)  12/2002 - 11/2007 2,02 -0,08 0,00 0,00 -0,11 0,92
Sobreviventes (28 fundos)  12/2007 - 11/2012 -0,79 0,10 0,00 -0,05 -0,05 0,95
Novos (29 fundos) 12/2007 - 1172012 -0,77 0,10 0,00 -0,06 -0,07 0,98
Liquidados (16 fundos) 12/2002 - 11/2007 1,28 0,05 0,00 0,00 -0,05 0,70
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4.2 Andlise dos Prémios de Risco Estimados (1)

Esta secdo apresenta as estimativas da Equacdo 6 para os prémios de risco
implicitos para cada fator a partir do vetor de coeficientes de cada FIA i para cada fator |
(B,) e dos excessos de retorno para os meses de dezembro de 2007 para os fundos
sobreviventes e liquidados e dezembro de 2012 para os fundos sobreviventes e novos.

Estes prémios de risco poderiam ser empregados na previsdo do retorno dos FlAs.

Os resultados estdo na Tabela 5 e nGo sdo encorajadores. O prémio de risco para
o fator AE é negativo e significativo para todas as amostras analisadas no Modelo 1,
exceto para os fundos sobreviventes em dezembro de 2012. Este resultado, porém, é
contra intuitivo, pois seria de se esperar que o prémio de risco associado & atividade
econdmica fosse positivo. O fator que representa o indice de confianca apresenta
prémios de risco negativos e significativos para os fundos sobreviventes e novos, ambos
no subperiodo mais recente. Este resultado corresponde ao esperado. Os demais fatores
ndo apresentam significdncia em mais do que um tipo de fundo. O prémio de risco de
mercado (RM) ndo apresenta significancia em nenhum dos casos. Os resultados com o
Modelo 2, com as primeiras diferencas dos fatores IC, ET e INF, nGo sdo muito diferentes,
mas trazem prémio de risco positivos e significativos para o risco de mercado nos fundos

sobreviventes no subperiodo mais antigo e fundos novos no subperiodo mais recente.

De forma geral, os resultados das estimativas dos prémios de risco ndo s@o
conclusivos e confidveis para que os valores estimados possam ser considerados
representativos dos prémios de risco esperados dos cinco fatores usados nesta
investigac@o. Os resultados aqui mostrados ndo deixam de ser consistentes com os de
Schor et al. (2002), que ndo encontraram significlncia estatistica para todos os prémios

de risco que estimaram. Leal et al. (2004) néo realizaram regressdes seccionais.

Em suma, tanto os coeficientes de sensibilidade (8) quanto os prémios de risco (/)
sdo significativos para alguns fatores de risco em alguns periodos. Embora néo haja
evidéncia de que todos os fatores contribuam de forma generalizada para os retornos dos
FIAs, a adicdo desses fatores pode atenuar o problema das varidveis omitidas. O prémio
de risco de mercado é a varidvel explicativa mais importante, como esperado, seguido do
fator que reflete a estrutura a termo das taxas de juros. E possivel dizer que hé ganho no
poder descritivo em relacGo ao CAPM na medida em que a APT adiciona varidveis com
valor explicativo aos retornos dos FlIAs, embora ao custo de maior complexidade.
Contudo, ndo houve ganho detectével no poder preditivo, uma vez que a instabilidade
das estimativas dos prémios de risco nGo permitiu que se obtivessem valores confidveis

para a previs@o.
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Tabela 5 — Regressées seccionais para estimar os prémios de risco

Resultados das regressdes seccionais (Equacdo 7) com os coeficientes estimados para o Modelo 1 (Equagéo
4), que usa os fatores de riscos ndo transformados (IC, ET, INF, AE e RM), e para o Modelo 2, que usa
alguns fatores de risco transformados (IC’, ET’ e INF’) e ndo transformados (AE e RM). A variavel
dependente foram os excessos dos retornos mensais em relacdo & taxa livre de riscos dos seguintes FlAs:
sobreviventes em dezembro de 2007 e dezembro de 2012; novos em dezembro de 2012 e liquidados em

dezembro de 2007.

Fatores de FIAs sobreviventes FIAs novos FIAs liquidados
Risco (12/2007) (12/2012) (12/2012) (12/2007)
Modelo 1
IC -1,76 3,90* 2,52* 3,47
ET -3,02* -3,84 -3,39* 2,62
INF 0,56 2,53* 0,88 0,96
AE -2,97* 5,48 -7,20* -5,28*
RM 8,86 1,33 -2,87 2,18
Modelo 2
IC’ -4,13 -13,21 -22,77* 30,83
ET -528,61 -613,49 -412,10* -1153,92
INF’ -547,86 44,00 241,57* 1606,97
AE -3,18* -5,64 -3,59* -6,24
RM 15,21* -7,00 5,22* 5,34

* indica significancia ao nivel de 5 por cento.

5 — CONCLUSAO

Uma versdo operacional da Arbitrage Pricing Theory com fatores
macroecondmicos, proposta por Burmeister, Roll e Ross (1994), foi avaliada com os
retornos de fundos de investimento em acdes (FIA) brasileiros. A andlise considerou os
retornos dos FlAs entre dezembro de 2002 e dezembro de 2012. A amostra consistiu de
28 FlAs que permaneceram ativos durante todo o periodo, que foram analisados em dois
subperiodos: de dezembro de 2002 a novembro de 2007 e de dezembro de 2007 a
novembro de 2012. Esses fundos foram chamados de sobreviventes. Além disso, foram
considerados 16 fundos liquidados durante o periodo, somente entre dezembro de 2002
e novembro de 2007. Finalmente, foram analisados também 29 fundos novos, que

iniciaram suas atividades durante o periodo, no subperiodo entre dezembro de 2007 e
novembro de 2012.

Os resultados evidenciaram que hé ganho no poder de explicacdo dos retornos

passados dos FIAs com um modelo APT com fatores macroecondmicos em relacéo ao
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CAPM. Os fatores que representaram o spread na estrutura termo das taxas de juros (ET)
e o risco de mercado (RM) foram significativos para todas as amostras e subperiodos,
sendo os coeficientes do primeiro negativos e do segundo positivos, como era esperado.
Esses foram os dois fatores que apresentaram comportamento mais consistente. Como
alegaram Burmeister et al. (1994), a APT pode oferecer mais oportunidades de apostas
na gestdo ativa, pelo menos em relacdo a ET, pois caso a gestora preveja que a curva de
taxas de juros aumentard sua inclinacdo, ela pode se expor mais a ativos que tenham

ganhos com esse movimento.

Por outro lado, os fatores de risco empregados para representar os choques
inesperados no spread de risco de crédito (IC), inflacdo (INF) e atividade econémica (AE)
apresentaram resultados que variaram de acordo com o tipo de fundo e o periodo de
andlise. Os coeficientes ndo revelaram um comportamento consistente nos dois periodos
para todos os tipos de fundos, o que torna seu uso como parémetro para gestdo ativa de

fundos pouco confidvel.

O estudo estimou os prémios de risco desses cinco fatores a partir dos coeficientes
obtidos e mostrou que somente alguns deles sdo significativos em certos periodos. Esses
prémios de risco ndo podem ser considerados confidveis para uso dessa versdo
operacional da APT na previsGo dos retornos dos FlAs, pois nGdo houve consisténcia nas
estimativas obtidas. De forma geral, os resultados para os FlAs nos periodos estudados
ndo revelaram de forma categérica que os fatores de risco macroeconémicos possam ser
empregados para prever o retorno de carteiras de acdes brasileiras. Os resultados de
estudos anteriores ainda ndo podem ser desafiados, pois a evidéncia aqui apresentada é
consistente com eles, especialmente no que tange ao acréscimo no poder explicativo dos
retornos histéricos oferecido pela APT em relacéo ao CAPM e ao seu fracasso para fazer

previsoes.

Sendo assim, ainda hd espaco para mais pesquisas sobre o tema, uma vez que
novas varidveis podem ser consideradas para ampliar o entendimento das fontes de risco
sistemético do mercado de acdes brasileiro. Nao se considerou, por exemplo, o impacto
de varidveis macroecondmicas externas, como aquelas que descrevem a economia e o
mercado monetdrio global, relagdes de troca e bolsas internacionais. A presenca de
investidores estrangeiros no mercado aciondrio foi bastante elevada no periodo
analisado. Fatores que possam explicar o comportamento desses agentes, tal como a
taxa de cdmbio, um indice de aversdo internacional ao risco e o preco de commodities,

podem ser relevantes para os ativos brasileiros.

Naturalmente, formas alternativas para representar os conceitos macroeconémicos

aqui contemplados podem se mostrar mais eficazes e ser experimentadas & medida que
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séries temporais mais longas fiquem disponiveis. Os dados divulgados semanalmente na
pesquisa Focus que consolidam expectativas dos agentes econémicos poderia substituir
alguns fatores como inflacdo e a taxa de juros. O indice do Banco Central (IBC), que visa
mostrar a evolucdo da atividade econémica brasileira, apesar de ser recente e néo
contemplar totalmente o periodo analisado, pode ser um indicador mais realista da
atividade econémica do pais do que a variacdo da atividade industrial, particularmente
nos Ultimos anos em que a atividade do setor industrial descolou dos demais setores, néo

refletindo a evolucéo da economia nacional de maneira fiel.
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