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O MODELO DE PRECIFICACAO DE ARBITRAGEM NO CONTEXTO DOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO BRASILEIROS

THE ARBITRAGE PRICING MODEL IN THE BRAZILIAN MUTUAL FUND
CONTEXT

Bruno Milani e Paulo Sérgio Ceretta
RESUMO

O objetivo deste estudo é precificar o retorno dos fundos de investimento brasileiros com base
na aplicacdo da Arbitrage Pricing Theory, também conhecido como modelo APT, oriundo
dos estudos de Ross (1976). Primeiramente, apresentou-se 0 modelo original proposto por
Ross (1976), alem dos fatores definidos posteriormente por Chen, Roll e Ross (1986). Em
sequida, foram exploradas as adaptacdes realizadas para a aplicacdo do modelo no contexto
brasileiro. Utilizando dados de frequéncia mensal, que abrangem o periodo de abril de 2001 a
fevereiro de 2009, o estudo abordou fundos de investimento de gestdo ativa e passiva cujos
benchmarks sdo o Ibovespa e o IBrX, além de segregar todas as analise em quartis, para
ajustar-se a possiveis discrepancias em decorréncia das diferencas de tamanho entre os
fundos. Os resultados evidenciam que o retorno dos fundos € precificado pelos fatores do
modelo APT, tornando este um complemento importante do tradicional modelo CAPM.

Palavras-chave: Precificacdo, Fundos de Investimento, Modelo APT.
ABSTRACT

The aim of this study is to price Brazilian mutual funds return based on the Arbitrage Pricing
Theory (APT) model, derived from the studies of Ross (1976). Firstly, we presented the
original model proposed by Ross (1976) and the factors defined later by Chen, Roll and Ross
(1986). Then, we explored the adaptations made to enable the model application in the
Brazilian context. Using monthly data of the period from April 2001 to February 2009, this
study focused on actively and passively managed mutual funds, whose benchmarks are the
IBovespa and the IBrX, segregating all analysis in quartiles to adjust for the possible
discrepancies due to size differences between the funds. The results show that the mutual
funds return is priced by the factors of the APT model, making this an important complement
to the traditional CAPM.
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Introducéo

Um fundo de Investimento, de acordo com Oliveira e Pacheco (2010) pode ser considerado
uma concentragdo de recursos na forma de um condominio, aberto ou fechado, que objetiva o
investimento em titulos e valores mobiliarios ou qualquer ativo disponivel no mercado
financeiro

Entre os modelos que buscaram explicar a performance dos fundos de investimento esté o de
Markowitz (1952), pioneiro teorizador da relagdo entre risco e retorno. Depois, Lintner
(1965), Treynor (1965), Sharpe (1966) e Jensen (1967) desenvolveram, individualmente,
indices e medidas de desempenho que culminariam no atualmente chamado modelo CAPM, o
mais conhecido e utilizado modelo de precificacdo de ativos. O modelo CAPM postula que o
excesso de retorno dos fundos de investimento é determinado pelo excesso de retorno do
mercado, sendo que quanto maior for a co-variancia entre um e outro, maior sera o retorno
dos fundos. O retorno que se mantiver constante e ndo for explicado pelo coeficiente de co-
variancia, de acordo com o0 CAPM, advém da habilidade ou inabilidade do gestor.

H& uma gama de estudos que testam a validade do CAPM, bem como criticam e sugerem
complementagdes que visam incrementar a qualidade do modelo. Contudo, a maioria das
variantes do modelo CAPM ndo levam em consideracdo o efeito de variaveis
macroeconémicas sobre o retorno dos fundos, mas apenas tomam o benchmark como
representante do mercado e agregam variaveis originadas no proprio benchmark ou em
caracteristicas internas das carteiras ou fundos de investimento. Dessa forma, o impacto de
variaveis exogenas néo é avaliado.

Este artigo propde-se a precificar o retorno dos fundos de investimento brasileiros com base
na aplicacdo da Arbitrage Pricing Theory, também conhecido como modelo APT, oriundo
dos estudos de Ross (1976). A Arbitrage Pricing Theory, ou Modelo de Precificacdo por
Arbitragem, representa a Unica vertente tedrica que ocupou-se da mensuracdo do efeito
macroecondmico sobre a performance de fundos de investimento.

1 Referencial Tedrico

A Teoria de Precificacdo por Arbitragem ou Arbitrage Pricing Theory (APT) foi proposta por
Ross (1976) como alternativa ao Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM baseia-se
em uma rigida premissa de relacdo linear entre risco e retorno, sendo o coeficiente Beta a
medida de risco. O Modelo APT visa flexibilizar estas premissas, permitindo que variaveis
macroeconémicas sejam inseridas no modelo para colaborar com a explicagcdo do retorno dos
ativos.

Segundo Christopherson, Carifio e Ferson (2009), a arbitragem existe quando é possivel
construir um portfélio de investimento zero que garanta lucro certo, comprando um ativo em
um mercado e vendendo-0 em outro mercado por um preco mais alto, sem incorrer em risco
algum. Em tal mercado, onde todos os investidores sdo capazes de formar tal portfélio, existe
a oportunidade de arbitragem. Contudo, os precos das a¢Bes devem cair até que o mercado
entre em equilibrio, de modo que em certo ponto ndo haja mais oportunidades de arbitragem.
Entdo, o retorno dependera apenas das oscilagdes macroecondmicas e o coeficiente linear do
modelo sera a representacdo da taxa livre de risco mais o prémio pelo risco dos fatores.
Lencione (2005) explica que o CAPM baseia-se no argumento da dominancia, que sustenta
que os investidores preferirdo carteiras com menor risco, para iguais retornos, bem como
carteiras com maior retorno, para menores riscos. Neste argumento, quando as relacdes de
equilibrio sdo violadas, os investidores fardo mudancas em suas carteiras, gerando grande
volume de compra e venda, até que o mercado atinja novamente o equilibrio. Contudo, o
argumento do APT é mais forte, pois a acdo de um sé investidor que deseje aproveitar as
oportunidades de arbitragem ndo requer as posi¢Oes limitadas individuais do argumento
anterior.
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Segundo a argumentacg&o presente em Brealey e Myers (2003),

Uma carteira diversificada que seja construida para néo ter sensibilidade aos fatores macroeconémicos serd, por
esséncia, livre de risco, devendo oferecer retorno similar ao do ativo livre de risco. Caso oferecesse um retorno
superior, 0s investidores poderiam obter retornos sem risco por meio de empréstimos de recursos a taxa livre de
risco e aplicando tais recursos na carteira. Por outro lado, caso a carteira oferecesse um retorno inferior ao do
ativo livre de risco, os investidores poderiam obter lucros sem risco, assumindo posi¢fes vendidas na carteira e
compradas no ativo livre de risco. Estas posi¢fes sdo conhecidas como posi¢cdes de arbitragem (BREALEY e
MYERS (2003).

Em suma, o APT admite a possibilidade de recompensa pelo risco nao-sistematico. O
relaxamento das premissas basicas do CAPM é criticado, mas Oliveira Filho (2008) encaram
as diferencas entre 0 APT e o CAPM como um trade-off entre simplicidade e preciséo.

O modelo pioneiro proposto por Ross (1976) pressupde que o retorno de um ativo € explicado
pelo seu retorno esperado mais um valor atribuivel aos eventos econémicos, somados ao risco
especifico da empresa, o que pode ser ilustrado genericamente pela Equacéo [01].

R =E(R)+AF +s. [01]

Na equagdo [01], R, é o retorno do ativo ou portfolio i; E(R) é o retorno esperado do ativo
ou portfolio i; S, € a sensibilidade da empresa ao macro-fator F;; F, € a variagdo inesperada
do macro-fator i; ¢, € o risco especifico da empresa.

O risco especifico de cada empresa é minimizavel através de diversificacdo. Para entender a
expectativa de retorno ( E(R) ) do modelo APT, a Equagdo [02] é de fundamental
importancia, como segue.

E(R)=R, +8A. [02]

Na equacgdo [02], E(R,) é o retorno esperado do ativo i; R, é a taxa livre de risco f; g é a
sensibilidade em relagdo ao fator i; 4 € o prémio pelo risco assumido pela exposigdo ao fator
F.

Assim, pode-se dizer que o retorno esperado de um ativo € o retorno do ativo livre de risco
mais prémio pelo risco que cada empresa assume ao se expor ao fator macroecondmico F, .

Percebe-se que E(R.) ndo deixa de ser o coeficiente linear apresentado pela regressdo. Entéo,

entende-se que o coeficiente linear da equacdo é a soma do ativo livre de risco com o retorno
proporcionado pelo ativo como resposta ao impacto dos fatores macroecondmicos A . Deve

ser destacado que A pode ser negativo.

Apesar de Ross (1976) ter definido o modelo APT, ndo foram especificadas quais variaveis
macroeconémicas devem ser consideradas em tal modelo. Este problema s6 veio a ser
resolvido em Chen, Roll e Ross (1986), os quais sustentam o argumento de que o preco das
acOes responde a forcas externas ao mercado financeiro, pois, aparentemente, todas as forcas
econbmicas estdo relacionadas e podem afetar umas as outras. Na verdade, apenas desastres
naturais sdo verdadeiramente exdgenos ao mercado. Contudo, com 0s recursos hoje
disponiveis ndo é possivel modelar tais desastres. O risco especifico de cada ativo € eliminado
com a diversificagdo, mas o risco sistematico estd associado ao comportamento de varidveis
macroeconémicas. Em seu estudo, quatro fatores macroecondmicos principais sdo utilizados
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como variaveis explicativas: A producéao industrial, a inflacdo inesperada, o prémio pelo risco
e a estrutura a termo.

O fator producéo industrial é formado pela diferenca entre o logaritmo da producéo industrial
no periodo e o logaritmo da producéo industrial no periodo anterior. Ainda no estudo de
Chen, Roll e Ross (1986), a inflacdo inesperada é definida pela Equacéo [03].

Inin, = IPC, —E(l,). [03]

Na equagdo [03], Inin, é a inflagdo inesperada do periodo t; IPC, é a primeira diferenca do
indice precos ao consumidor no periodo t; E(l,) € a inflagéo esperada para o periodo t. Para

viabilizar o entendimento da inflacdo esperada, € preciso definir a seguinte relacdo, expressa
pela Equacédo [04].

TB, , = E[RHO, ]+ E(l,). [04]

Na Equacdo [04], TB,, é o retorno real ex post do Treasury Bill dos Estados Unidos no
periodo t-1; E[RHQ,] é a taxa de juros real ex post no periodo t; E(l,) é a expectativa de
inflagcdo no periodo t;

Chen, Roll e Ross (1986) ainda definem outra varidvel que pode servir para

representar o fator inflacdo, pois contém informacéo ndo abrangida pelas equagdes anteriores.
A formacéo da variavel é demonstrada pela Equacéao [05].

Dlt =E(It)_E(|t—l)' [05]

Na Equacdo [05], DI, representa a mudanga na inflacdo esperada; E(I,) é a inflacdo
esperada para o periodo t; E(l, ,) é a inflagdo esperada no periodo t-1. Outro fator definido
por Chen, Roll e Ross (1986) € o Prémio pelo Risco, modelado conforme a Equacéo [05].

PR, = BUBPR, -GB,. [06]

Na Equacéo [06], PR, € o prémio pelo risco no periodo t; BUBPR, é o chamado Baa and
under bond portfolio return, que pode ser entendido como a taxa de juros dos corporate
bonds, no periodo t; GB, € o retorno de um portfdlio de government bonds de longo prazo, no

periodo t.
O quarto principal fator apontado por Chen, Roll e Ross (1986) é a estrutura a termo,
expressa pela Equacéo [07].

EaT, =GB, —TB,,. [07]

Na Equagéo [07], EaT, representa o comportamento da estrutura a termo, no periodo t; GB, e
o retorno de um portfolio de government bonds de longo prazo, no periodo t; TB, ; é taxa real

de retorno ex post do Treasury Bill no periodo t;

Em seu modelo, Chen, Roll e Ross (1986) também incluiram a varia¢do do consumo e
a variacdo do preco do petroleo. Contudo, estas variaveis ndo foram consideradas
significativas ao grau de significancia de 5%, ao contrario dos primeiros quatro fatores

4
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apresentados. Para representar o mercado, foi utilizado o NYSE index, indice que representa
as acOes da New York Stock Exchange. Resumidamente, seus resultados apontam que o
retorno das acdes pode ser explicado pela Equagéao [08].

R =a+ R, + S, Prod, + DI, + g,Inin, + APR + B,EaT, +¢,. [08]

Na Equagdo [08], R,, representa o retorno do mercado M; Prod, representa a variacdo da
producdo industrial no periodo t; DI, representa a mudanca na inflagdo esperada; Inin, é a
inflacéo inesperada do periodo t; PR, é o prémio pelo risco no periodo t; EaT, representa o

comportamento da estrutura a termo;

Sem duvida, Chen, Roll e Ross (1986) fizeram a principal e mais famosa contribuicéo
para definicdo de quais seriam as varidveis explicativas do modelo APT. Em outra
abordagem, Burmeister, Roll e Ross (1992) agregaram o fator risco de mercado como variavel
independente no modelo APT. Contudo, a escolha das varidveis a serem inseridas no modelo
fica, em grande parte, sujeita as intencGes do pesquisador, pois € comum serem escolhidas
livremente.

2 A aplicacdo do APT no contexto brasileiro

Levando em conta as diversas diferencas entre o mercado financeiro estadunidense e o
brasileiro, Leal (2004) ilustra como é possivel aplicar o APT no mercado brasileiro, segundo a
implementacdo de variaveis ja conhecidas. Quanto ao fator producédo, Leal (2004) utiliza a
variacao da producéo industrial brasileira medida pelo IBGE.

O fator inflacdo inesperada pode ser entendido, conforme Schor, Bonomo e Pereira (2002) e
Garcia e Bonomo (2001) como a diferenca entre o retorno do CDB pré-fixado e o retorno do
CDI overnight. Schor, Bonomo e Pereira (2002) argumentam que o CDB é um titulo preé-
fixado que incorpora a taxa real de juros a expectativa de inflacdo ao longo do més, ao passo
que o CDI expressa a taxa nominal de juros efetiva.

O fator prémio pelo risco é discutido por Schor, Bonomo e Pereira (2002) como Risco
de Crédito. Ha uma seria dificuldade no célculo deste fator para o mercado brasileiro, pois as
empresas do pais ndo costumam se financiar através de debéntures (equivalentes nacionais
aos Corporate Bonds dos Estados Unidos). Assim, os autores definiram que o prémio pelo
risco de investir em uma empresa privada pode ser entendido como a diferenca entre a taxa
média para empréstimos de capital de giro das empresas, apurada pelo Banco Central, e a taxa
acumulada de juros no mercado interbancario (CDI overnight).

A estrutura a termo foi calculada por Schor, Bonomo e Pereira (2002) como a
diferenca entre a taxa de juros do mercado interbancario (CDI) e a inflacdo esperada. Leal
(2004) utilizam o IGP-DI como referéncia para a inflacdo observada.

A carteira de mercado foi inserida no modelo por Schor, Bonomo e Pereira (2002) a
exemplo de Wei (1988), sob a argumentacdo de que adicionando-a aos fatores
macroeconémicos, a omissdo de algum fator ndo invalida o APT. Mas caso todos os fatores
macroeconémicos fossem omitidos, 0 modelo APT se reduziria ao CAPM. Ou seja, 0 CAPM
pode ser visto como um caso especial do APT. O portfolio de mercado capta o efeito de
variaveis que nao podem ser observadas, como variaveis politicas e sentimento de mercado.
Rogers e Ribeiro (2004) argumentam que um fator interessante para ser agregado ao modelo
CAPM ¢ o risco-pais, aproximando o modelo ao CAPM.

Szklo (2007) utilizou o APT, entre outros modelos, no estudo dos fundos de investimento
multimercado brasileiros, com uma amostra de retornos mensais de janeiro de 2002 a
fevereiro de 2007. Varios fatores séo utilizados, como indices de acgBes brasileiros,
estadunidenses, de paises emergentes, risco soberano, varios indices sobre retornos de opcdes

5
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e os trés fatores de Fama e French (1993). Apenas trés foram significativos: retorno de opgdes
call out-of-money, retorno de opgdes put out-of-money e o indice de renda fixa geral. Deve-se
destacar que o retorno de opcdes ndo é um fator macroecondémico e que o modelo APT teve
ajuste inferior em relagdo a outros quatro modelos estudados (Composto, Equity Hedge,
Macro e Trading).

Fracasso (2009) aplica 0 modelo APT ao contexto brasileiro, tomando como amostra as
rentabilidades das acdes listadas na Bovespa, no periodo de janeiro de 1998 a dezembro de
2008. Com base em Kude (1998) utiliza como fatores os indices Dow Jones, Nikkei, Libor
(taxa basica de juros inglesa), CDI overnight, ouro, indice geral de producdo e taxa de juros
dos titulos de longo prazo da divida publica estadunidense. Seu resultado evidenciou que
coeficiente linear do modelo foi muito superior aos indices Ibovespa e IBrX.

As discrepancias existentes entre o contexto brasileiro e estadunidense demonstram que o
modelo pioneiro proposto por Ross (1976), posteriormente aprofundado por Chen, Roll e
Ross (1986) é de dificil aplicacdo no contexto nacional e, portanto, sera necessario realizar
adaptacOes baseadas nos estudos de Garcia e Bonomo (2001) e Schor, Bonomo e Pereira
(2002). Dessa forma, o modelo APT adaptado ao contexto brasileiro sera construido
agregando quatro variaveis ao modelo CAPM: variacdo da producdo industrial no periodo
(Prod), inflacdo inesperada (Inin), prémio pelo risco (PR) e estrutura a termo (EaT).

A variacdo da producdo industrial foi calculada como a primeira diferenca da
producdo industrial medida em pontos pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), disponivel no site do Banco Central do Brasil. A inflagdo inesperada, conforme
Schor, Bonomo e Pereira (2002), foi definida pela Equacgéo [09].

Inin, = CDBpre, —CDlI,. [09]

Em [09], InIn; representa a inflacdo inesperada no periodo t; CDBpré; representa a taxa de
retorno do CDB preé-fixado no periodo t; CDI; representa a taxa de juros do certificado de
depésito interbancario (CDI) diario, no periodo t.

O prémio pelo risco também foi calculado a exemplo de Schor, Bonomo e Pereira (2002), que
discutem-no como risco de crédito, que no contexto brasileiro pode ser entendido como a
diferenca entre a taxa média de empréstimos de capital de giro para empresas e o0 CDI. A
formacdo desse fator pode ser explicada pela Equacéo [10].

PR, =TMECGE, —CDI.. [10]

Em [10], PR; representa o prémio pelo risco no periodo t; TMECGE; representa a taxa média
de empréstimos de capital de giro para empresas, no periodo t; CDI; representa a taxa de juros
do CDI diéario, no periodo t.

O quarto fator do modelo APT ¢ a estrutura a termo, que, de maneira analoga a Schor,
Bonomo e Pereira (2002), pode ser entendida como a diferenca entre a taxa de juros do
mercado interbancério e a inflacdo observada, como explicito pela equacédo [11].

EaT, =CDI, - IGPM,. [11]

Em [11], EaT; é a estrutura a termo, no periodo t; CDI; é a taxa de juros do certificado de
deposito interbancario, no periodo t; IGPM; € o indice geral de pre¢cos médio no periodo t,
medida de inflacdo calculada pela Fundacdo Getulio Vargas.

Além dos quatro fatores mencionados acima, sera inserida no modelo a carteira de
mercado, a exemplo de Wei (1988). Ou seja, foi inserido o excesso de retorno de cada

6
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benchmark como variavel independente no modelo. Assim, a equagdo que representa o
modelo APT, da maneira como foi efetivamente aplicado neste estudo, pode ser representada
pela Equacdo [12].

(R —R; )i,t =, + B (Ry —R; )i,t +ﬂ2PRODi,t +AInin + B,PR  + LEaT,  +¢&,. [12]

Em [12], (R —R;);, € o excesso de retorno dos fundos i no periodo t; «;, € 0O
coeficiente linear do fundo i no periodo t; 5 € o coeficiente da variavel (R, —R;),,,
calculado pela regresséo, para o fundo i no periodo t; (R, —R;);, € 0 excesso de retorno do

mercado, correspondente ao fundo i no periodo t; S, € o coeficiente da variavel PROD, ;

PROD,, ¢é a variacdo da producdo industrial brasileira correspondente ao fundo i no periodo t;
B, € o coeficiente da variavel Inin,; Inln, € a inflagdo inesperada correspondente para o
fundo i no periodo t; B, € o coeficiente da variavel PR, ; PR, € o prémio pelo risco,
correspondente ao fundo i no periodo t; 5 € o coeficiente da variavel EaT, ; EaT, € a
estrutura a termo correspondente ao fundo i no periodo t; &, € o erro da regressdo do fundo i
no periodo t.

3 Método e Dados

O objetivo deste estudo € precificar o retorno dos fundos de investimento brasileiros com base
na aplicacdo da Arbitrage Pricing Theory, também conhecido como modelo APT, oriundo
dos estudos de Ross (1976).

Para tanto, foram obtidos dados de retornos de fundos de investimento, os quais foram
cedidos pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA). Os dados utilizados sdo de frequéncia mensal e abrangem o periodo de abril de
2001 a fevereiro de 2009. As séries de retornos dos benchmarks foram obtidas junto a
BM&FBOVESPA. O CDI foi considerado o ativo livre de risco e sua série foi obtida junto ao
site do Banco Central do Brasil.

Também foi necessaria a obtencdo de dados referentes a variaveis macroecondmicas
brasileiras para satisfazer a Equacdo [12], definida na secdo 2. Sdo elas: o indice geral de
precos medio (IGPM-M), a taxa de juros de longo prazo, taxas de juros médios do CDB pré-
fixado e a variacdo do valor de bens produzidos. Embora tais dados sejam coletados por
diferentes instituicdes, todos foram obtidos junto ao site do Banco Central do Brasil.

Os benchmarks que serviram como Proxy de mercado sdo o IBOVESPA e o IBrX,
configurando diferentes categorias de fundos. Contudo, os fundos ainda foram segregados por
tipo de gestdo (ativa ou passiva). Dessa forma, quatro sub-amostras foram formadas: fundos
de gestdo ativa cujo benchmark é o Ibovespa; fundos de gestdo passiva cujo benchmark é o
Ibovespa; fundos de gestdo ativa cujo benchmark € o IBrX; fundos de gestdo passiva cujo
benchmark é o IBrX. Para simplificar a redacdo, estas sub-amostras serdo chamadas
simplesmente de Ibovespa Ativos, lIbovespa Passivos, IBrX Ativos, IBrX Passivos,
respectivamente.

Os retornos de fundos de investimento foram extraidos do software SI-Anbid 4.2, formando, a
principio, um painel com 675 fundos e 24278 observac6es. Porém, os dados necessarios para
a formagdo das variaveis macroecondmicas e o retorno dos benchmarks séo séries histéricas.
Para viabilizar a analise, foi necessario agrupar o painel de retornos de fundos com as séries
historicas de retornos de benchmarks e varidveis macroecondémicas. Assim, em cada série de
retorno de fundos de investimento que compunham o painel foram agregadas as demais séries
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historicas, tomando como critério de agregacdo observacfes com a mesma data. O software
utilizado para tal procedimento e para as analises foi o Stata 10.0.

H& certos problemas em relagcdo a sobrevivéncia e ao surgimento de novos fundos. A base de
dados contém um contingente grande de fundos que ndo estavam presentes no inicio do
periodo de estudo, bem como existem muitos fundos que encerraram suas atividades em meio
ao periodo. Se todos os fundos fossem utilizados, a analise seria prejudicada devido ao
desbalanceamento, ou seja, devido a comparacdo de fundos com periodos de existéncia
distintos. Seria inadequado comparar a rentabilidade de fundos que podem nem ter existido ao
mesmo tempo. Por exemplo, um fundo pode ter encerrado antes do final de 2007, enquanto
outro pode ter iniciado em 2008. Acerca deste problema, Brooks (2008, p.490) distingue
painéis balanceados de painéis desbalanceados, argumentando que um painel balanceado
possui 0 mesmo numero de observacbes temporais para cada se¢do-cruzada, enquanto um
painel desbalanceado pode ter diferentes nimeros de observacdes temporais para cada secéo-
cruzada.

Para resolver este problema, foi necessario excluir todos os fundos que ndo estavam ativos no
primeiro dia do periodo estudado, ou seja, excluir todos os fundos que iniciaram suas
atividades em meio ao periodo estudado. Ainda com o objetivo de qualificar a amostra, foram
excluidos todos os fundos que ndo apresentavam pelo menos a metade das observacfes de
uma amostra completa. Em resumo, a amostra € formada por fundos que estavam ativos desde
0 inicio do periodo em questdo e que permaneceram ativos por pelo menos metade deste
periodo. A Tabela 01 apresenta de forma resumida as transformacdes sofridas por cada sub-
amostra:

Tabela 01 — Transformacdes na base de dados mensal de Fundos de Investimento

. . Presentes no inicio Mais de 50% % da base
Planilha Original . ~ L
Sub-amostra do periodo das observacdes original
Fundos Obs. Fundos Obs. Fundos Obs. Fundos Obs.
Ibovespa ativos 368 12734 168 7482 76 5762 20,65 45,25
Ibovespa passivos 88 3880 61 3035 27 2178/ 30,68 56,13
IBrX ativos 192 7041 60 3011 60 3011 31,25 42,76
IBrX Passivo 27 953 4 283 4 283 14,81 29,70
Total 675 24248 293 13811 167 11234) 24,74 45,65

Fonte: dados elaborados pelos autores.

A Tabela 01 demonstra que a sub-amostra utilizada para analise reduziu fortemente 0 nimero
de fundos, pois, devido a extensdo do periodo estudado, ocorreram muitos surgimentos e
extingbes de fundos. Porém, o nimero de observagdes ndo se reduz tanto quanto o nimero de
fundos, em funcdo da exclusdo de fundos com poucas observacdes. Basta ver que 0 nUmero
de fundos reduziu-se para 25% do original, mas o nimero de observac6es caiu para 46% do
original.

Com a sub-amostra de fundos agregada as series de retornos de benchmarks e ativo livre de
risco, foram calculadas e criadas as variaveis que correspondem ao excesso de retorno dos
fundos de investimento (y) e as variaveis Producdo Industrial (Prod), Inflacdo Inesperada
(Inin), Prémio pelo Risco (PR) e Estrutura a Termo (EaT). Ou seja, estas sdo novas variaveis
criadas a partir das variaveis que foram agregadas ao painel de fundos de investimento. Apos
este procedimento, procedeu-se a analise dos dados.

4 Resultados
A apresentacdo dos resultados inicia com a Tabela 2, a qual apresenta as estatisticas
descritivas das variaveis macroeconémicas utilizadas no modelo estimado pela Equagéo [12].
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis macroecondémicas

Variavel Média  Desvio padrdo  Minimo Maximo

Prod -0,0596 6,6500 -20,5770 16,7664

Inin -0,1343 0,1038  -0,4166 0,1718

Pr 24,9808 43145 17,2200 36,9700

Eat 0,5197 0,9596  -3,6600 2,8500

Fonte: dados elaborados pelos autores.

Percebe-se, conforme a Tabela 2, que no periodo as variaveis prod e inin apresentaram
médias negativas (-0,0596 e -0,1343, respectivamente), indicando retracdo no nivel de
producdo nacional e na inflacdo inesperada. O prémio pelo risco e a estrutura a termo
apresentaram médias positivas (24,9808 e 0,5197, respectivamente), indicando que a
remuneracdo paga ao empreendedor pela assuncé@o de risco e a diferenca entre o CDI e a
inflacdo aumentaram no periodo. Destaca-se também o alto desvio-padrdo e amplitude da
variavel Prod, evidenciando a instabilidade da producéo industrial nacional.

A seguir serdo apresentados os resultados obtidos pela aplicagdo do modelo APT,
conforme a equagdo [12], descrita na se¢do 2. O modelo APT visa averiguar o impacto de
variaveis macroeconémicas no excesso de retorno dos fundos de investimento (y). Para
estimar os coeficientes, foi utilizado o método de regressdo stepwise, que retira, uma a uma,
as variaveis ndo significativas, gerando novas regressdes apds cada variavel retirada, ate
chegar em uma estimacgdo em que restem apenas os coeficientes significativos. Novamente os
resultados serdo disponibilizados para cada quartil. Assim sendo, a Tabela 3 apresenta 0s
coeficientes significativos gerados pela equacdo [12], com resultados divididos em quartis,
para a sub-amostra de fundos Ibovespa ativos.

Tabela 3 — Estimacdo dos coeficientes da Equacao [12] aplicada aos fundos de gestdo ativa
cujo benchmark € o Ibovespa

Quartil | Varidvel | Coeficiente r:;\gc;r N° de Observacoes | N° de Fundos

a 0,597 0,000
B1 (Rm-Ri) 0,930 0,000
B2 (Prod) -0,037 0,000

1 |B3(Inin) 1,498 0,007, 1764 19
B (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,912
a 0,824 0,000
B1 (Rm-Ri) 0,910 0,000
B2 (Prod) -0,027 0,004

2 B3 (Inin) 3,404 0,000 1323 19
B (PR) - -
Bs (EaT) 0,148 0,021
R® overall 0,917
a 0,655 0,000
B1 (Rm-Ri) 0,903 0,000
B, (Prod) -0,024 0,015

3 Bz (Inin) 3,863 0,000 1334 19
Ba (PR) - -
Bs (EaT) 0,655 0,000
R* overall 0,904
a 0,685 0,000

4 B1 (Rm-Ri) 0,891 0,000 1340 19




2° FORUM

INTERNACIDNAL

ECOINOVAR

2° FGRUM INTERNACIONAL ECOINDVAR
Santa Maria/RS - 23 e 24 de Setembro de 2013

Bz (PrOd) - -
B, (Inin) 2,755 0,000
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,868

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 3 mostra que as quatro regressdes geraram coeficientes lineares significativos e
positivos, ao grau de significancia de 5%, sendo que o maior deve-se ao segundo quartil
(0,824) e 0 menor, ao quarto quartil (0,685). O coeficiente da variavel Rn-R; é altamente
significativo, sendo a peca mais importante para explicar o excesso de retorno dos fundos de
investimento.

Surpreendentemente, a variagdo da producdo industrial apresentou coeficientes significativos
e negativos para o primeiro (-0,037), segundo (-0,027) e terceiro quartil (-0,024), fato que néo
se repete apenas no quarto quartil. Isto significa que quando a produgéo industrial brasileira
reduz, os fundos apresentam resultados positivos. A inflacdo inesperada gerou coeficientes
significativos e positivos para todos os quartis, dando a entender que o aumento da inflacéo
inesperada afeta positivamente o excesso de retorno dos fundos.

Evidencia-se também que a unica variavel que ndo € significativa para quartil algum é o
prémio pelo risco (Pr), deixando claro que a diferenca entre a taxa média de juros para
empréstimos de capital de giro e o CDI ndo afeta diretamente o excesso de retorno dos fundos
de investimento. A estrutura a termo é significativa e positiva no segundo e no terceiro quartil
(com coeficientes de 0,148 e 0,655, respectivamente). A fim de verificar os resultados para 0s
fundos Ibovespa passivos, apresenta-se a Tabela 4.

Tabela 4 — Estimacdo dos coeficientes da Equacgéo [12] aplicada aos fundos de gestédo passiva
cujo benchmark € o Ibovespa

Quartil|Variavel Coeficiente p-valor teste t N° Obs |N° Fundos

a -0,383 0,139
B: (Rm-Ri) 1,002 0,000
B2 (Prod) - -

1 |Bs(InIn) 2,441 0,000 570 6
B4 (PR) 0,035 0,001
Bs (EaT) - -
R? overall 0,983
a -0,604 0,024
B (Rm-Ri) 0,996 0,000
B2 (Prod) - -

2 |Bz (InIn) 2,491 0,000 605 7
B4 (PR) 0,040 0,000
Bs (EaT) - ]
R? overall 0,983
a -0,497 0,205
B1 (Rm-Ri) 1,005 0,000
B2 (Prod)

3 Bz (InIn) 3,295 0,000, 459 7
B4 (PR) 0,043 0,008
Bs (EQT)
R? overall 0,974
a 0,502 0,000
B Rm-Ri) 0,977 0,000

4 B, (Prod) 459 7
Bs (Inln) 2,319 0,000

10
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Bs (EaT)
R? overall

Bs (PR) ‘

0,964 ‘ ‘

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme exposto na Tabela 4, o segundo quartil gerou coeficiente linear significativo
e negativo (-0,604), ao passo que o quarto quartil gerou coeficiente significativo e positivo
(0,502). E possivel que a significancia do coeficiente linear do quarto quartil tenha relagio
com o fato de ser o Unico quartil em que o prémio pelo risco ndo foi significativo. Quanto ao
coeficiente (Rn-Ri), foi novamente muito significativo, apresentando coeficientes muito
elevados em todos os quartis, até maiores do que 1.

Da mesma forma que na analise dos fundos Ibovespa ativos, o coeficiente da inflagdo
inesperada foi significativo e positivo para todos os quartis (com coeficientes de 2,441, 2,491,
3,295 e 2,319, respectivamente). A principal diferengca, em relacdo a analise dos fundos
Ibovespa ativos, reside no fato de que o coeficiente da producdo industrial ndo é significativo
em nenhum quartil, enquanto o prémio pelo risco é significativo para o primeiro (0,035),
segundo (0,040) e terceiro (0,043) quartil. Dando sequéncia, a Tabela 5 apresenta 0s
resultados para os fundos de gestéo ativa cujo benchmark é o IBrX.

Tabela 5 — Estimacéo dos coeficientes da Equacéo [12] aplicada aos fundos de gestdo ativa
cujo benchmark € o IBrX

p-valor
Quartil|Variavel Coeficiente  teste iN° Obs [N° Fundos
a 0,506 0,000
B1 (Rm-Ri) 0,989 0,000
B2 (Prod) - -
1 |Bs (Inln) 1,583 0,002 1261 15
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,941
a 0,112 0,272
B: (Rm-Ri) 0,986 0,000
B, (Prod) -0,413 0,009
2 |3 (Inln) - 4 750 15
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - ]
R? overall 0,868
a 0,257 0,020
B (Rm-Ri) 0,987 0,000
B, (Prod) -0,071 0,000
3 |Bz (Inin) 2,381 0,001 506 15
Bs (PR) - -
Bs (EaT) 0,202 0,009
R? overall 0,940
a 0,054 0,498
B1 (Rm-Ri) 1,002 0,000
B, (Prod) -0,061 0,000
4 |Bs (Inln) - - 493 15
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,939

Fonte: dados da pesquisa.

11



gg“ FORUM 22 FGRUM INTERNACIONAL ECOINOVAR

TERNACIONAL
ECOINOVAR Santa Maria/RS - 23 e 24 de Setembro de 2013

O primeiro e o terceiro quartil apresentaram coeficientes lineares significativos e
positivos, (0,112 e 0,257, respectivamente), conforme fica explicito na Tabela 5.
Similarmente as anélises anteriores, o coeficiente da co-variancia é altamente significativo em
todos os quartis, sendo a principal variavel a explicar o desempenho do excesso de retorno
dos fundos.

O coeficiente da variacdo da producgédo nacional foi significativo e negativo para 0s
quartis 2 (-0,413), 3 (-0,071) e 4 (-0,061), de forma similar ao ocorrido com os fundos
Ibovespa ativos. A inflacdo inesperada foi significativa e positiva nos quartis 1 e 3, com
coeficientes de 1,583 e 2,381, respectivamente. O prémio pelo risco ndo foi significativo em
quartil algum. A estrutura a termo foi significativa apenas no terceiro quartil, apresentando
coeficiente de 0,202. Na andlise dos fundos Ibovespa ativos, a estrutura a termo foi
significativa para os quartis 2 e 3, apresentando coeficiente de 0,148 e 0,655. A andlise dos
dados da Tabela 5 ainda guarda algumas outras semelhangas em relacdo a analise dos fundos
Ibovespa ativos, como os coeficientes significativos e negativos da variacdo da producdo
industrial em todos os quartis, exceto no primeiro quartil de fundos IBrX ativos. Em ambas
sub-amostras, o0 prémio pelo risco ndo foi significativo. Para comparar resultados, a Tabela 6
evidencia os resultados da aplicacdo do Modelo APT aos fundos IBrX Passivo.

Tabela 6 — Estimacao dos coeficientes da Equacdo [12] aplicada aos fundos de gestdo passiva
cujo benchmark € o IBrX

Quartil|\VVariavel |Coeficiente p-valor teste t{N° Obs|N° Fundos

a -0,082 0,407
B1 (Rm-Ry) 0,974 0,000
B, (Prod) -0,037 0,016

1 |B3(Inin) - - 95 1
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,982
a 0,284 0,015
B1 (Rm-Ri) 1,005 0,000
B2 (Prod) - -

2 |Bs (Inln) - - 95 1
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,978
a 0,238 0,125
B (Rm-Ri) 1,016 0,000
B2 (Prod) - -

3 |Bs (Inln) - 4 45 1
Bs (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,978
a -0,996 0,002
B1 (Rm-Ri) 0,998 0,000
B2 (Prod) - -

4 |Bs (Inln) - | 47 1
Bs (PR) - -
Bs (EQT) - -
R? overall 0,918

Fontes: dados da pesquisa.
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Os quartis 2 e 4 da Tabela 6 apresentaram coeficientes lineares significativos, (0,284 e
-0,996, respectivamente). O coeficiente B, foi, mais uma vez, altamente significativo em todos
0S quartis.

A variagcdo da producdo industrial foi significativa apenas no primeiro quartil
(apresentando coeficiente de -0,037), mostrando que ha uma tendéncia de que tal variavel seja
significativa predominantemente para os fundos de gestdo ativa, apresentando sempre
coeficiente negativo. Inflacdo inesperada, prémio pelo risco e estrutura a termo nao
apresentaram coeficientes significativos para nenhum quartil. E importante ressaltar que os
resultados, neste caso, podem ter sido afetados pelo pequeno nimero de fundos presentes na
amostra, pois verifica-se que ha apenas um fundo para cada quartil. Com o intuito de tecer
consideragOes acerca de um panorama geral do modelo APT aplicado aos fundos de
investimento, a Tabela 7 traz os resultados para as sub-amostras completas.

Tabela 7 — Estimacdo dos coeficientes da Equacdo [12] aplicada as sub-amostras completas

p-valor
Sub-amostra Variavel Coeficiente teste iN° Obs  [N° Fundos
a 0,686 0,000
B: (Rm-Ri) 0,910 0,000
B, (Prod) -0,027 0,000
Ibovespa Ativo  |Bs (Inin) 2,922 0,000 5761 76
Ba (PR) - -
Bs (EaT) 0,097 0,005
R? overall 0,901
a -0,285 0,107
B1 (Rm-Ry) 0,994 0,000
B, (Prod) -0,013 0,001
Ibovespa Passivo  |B; (InIn) 2,543 0,000 2177 27
B4 (PR) 0,030 0,000
Bs (EaT) - -
R? overall 0,977
a 0,318 0,000
B1 (Rm-Ry) 0,989 0,000
B, (Prod) -0,036 0,000
IBrX Ativo Bs (InIn) 1,182 0,001 3010 60
Ba (PR) - -
Bs (EaT) - -
R? overall 0,920
a 0,114 0,344
B1 (Rm-Ry) 1,001 0,000
B2 (Prod) - -
IBrX Passivo Bs (Inln) 1,288 0,000 282 4
Ba (PR) - -
Bs (EaT) - ]
R? overall 0,966

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 7 aponta que o coeficiente linear foi significativo e positivo para os fundos
Ibovespa ativos (0,686) e IBrX ativos (0,318), sendo maior para a primeira sub-amostra. O
coeficiente da co-variancia foi altamente significativo e positivo para todas as sub-amostras,
especialmente nos casos em que o benchmark é o Ibovespa.

A variacdo da producdo industrial gerou coeficientes significativos e negativos para
os fundos Ibovespa ativos (-0,027), Ibovespa passivos (-0,013) e IBrX ativos (0,036), sendo
que o maior coeficiente advém da terceira sub-amostra, enquanto o menor originou-se na
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segunda. Embora tal fator foi significativo para a sub-amostra completa dos fundos Ibovespa
passivos, mantém-se o padrdo de que € menos importante para os fundos de gestéo passiva do
que para os fundos de gestdo ativa. Além disso, é importante frisar que em todos 0s casos em
que este coeficiente foi significativo, seu sinal foi negativo.

A variavel prémio pelo risco foi significativa apenas para os fundos Ibovespa passivos,
(com coeficiente de 0,030), ao passo que a estrutura a termo foi significativa apenas para 0s
fundos Ibovespa ativos (coeficiente de 0,097).
Analisando os resultados obtidos pela divisdo em quartis, verifica-se que apenas os fundos de
gestdo passiva geraram coeficientes lineares negativos. Os fundos de gestdo ativa
apresentaram mais coeficientes lineares positivos significativos do que os de gestdo passiva,
especialmente nos quartis de fundos maiores. Tomando por base o resultado da analise das
sub-amostras completas, conforme Tabela 7, pode-se dizer que ha uma tendéncia de que os
fundos de gestdo ativa gerem mais coeficientes lineares positivos significativos do que o0s
demais.
A variavel prémio pelo risco foi significativa, com coeficiente positivo, para o primeiro, o
segundo e o terceiro quartil de fundos Ibovespa passivos, unica sub-amostra capaz de gerar
coeficientes significativos para esta variavel. A estrutura a termo foi significativa para o
segundo e o terceiro quartil de fundos Ibovespa ativos e para o terceiro quartil de fundos IBrX
ativos, alem de que na analise das sub-amostras completas, apenas os fundos Ibovespa ativos
geraram coeficiente significativos para esta varidvel. A variagdo da produgédo industrial
apresentou coeficiente negativo e positivo para o primeiro, segundo e terceiro quartis de
fundos Ibovespa ativos e para o segundo, terceiro e quarto quartis de fundos IBrX ativos,
situacdo que se confirma na analise das sub-amostras completas, na qual a variavel sé nao foi
significativa para os fundos IBrX passivos. Chama a atencao o fato de que em nenhum caso a
variavel apresentou coeficiente positivo.
A inflacdo inesperada € a variavel que mais apresentou coeficientes significativos, como nos
fundos Ibovespa ativos e passivo, onde é significativa em todos quartis; Nos fundos IBrX
ativos é significativa no primeiro e no terceiro quartis. A variavel também ¢é significativa para
todas as sub-amostras completas. Assim, a Secdo 5 tracara as consideracdes finais acerca dos
resultados encontrados.

5 Considerac0es Finais

Este artigo prop6s-se a precificar o retorno dos fundos de investimento brasileiros com
base na aplicacdo da Arbitrage Pricing Theory, também conhecido como modelo APT,
oriundo dos estudos de Ross (1976). Foi apresentado o modelo original e os fatores propostos
por Chen, Roll e Ross (1986), aléem das adaptacfes necessarias para a aplicacdo do APT no
contexto brasileiro.
Primeiramente, 0 modelo foi aplicado a quatro sub-amostras diferentes, que segregaram o0s
fundos entre tipos de gestdo e benchmark. Os resultados foram, também, segregados em
quartis, de acordo com o tamanho dos fundos. Por fim, o0 modelo foi aplicado as sub-amostras
completas, sem segregacao por quartis.
Entre os diversos resultados obtidos, destaca-se o fato de que o coeficiente do retorno do
mercado foi inferior para os fundos de gestdo ativa cujo benchmark é o Ibovespa. Também
chama atencdo o fato de que a producdo industrial apresenta coeficiente negativo, sendo
significativa para todas as sub-amostras, exceto os fundos IBrX Passivos. Ou seja, 0 retorno
dos fundos aumenta quando a producdo industrial diminui. Este resultado mantém-se na
segregacgdo em quartis, para os fundos de gestéo ativa, mas ndo para os de gestdo passiva.
O coeficiente da Inflagdo Inesperada é significativo em todas as sub-amostras, sendo maior
para os fundos cujo benchmark é o Ibovespa do que para os fundos cujo benchmark € o IBrX.
Na analise por quartis, ndo foi significativo para os fundos de gestdo passiva cujo benchmark
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é o IBrX e foi significativa apenas em 2 quartis dos fundos de gestdo ativa cujo benchmark é
o IBrX.

O Prémio pelo Risco € significativo e positivo somente para os fundos de gestdo passiva cujo
benchmark é o Ibovespa, resultado mantido nos trés primeiros quartis. O coeficiente da
Estrutura a Termo sé é significativo para os fundos de gestdo ativa cujo benchmark é o
Ibovespa, resultado que mantém-se no segundo e terceiro quartis. Na analise em quartis
também foi verificado que a estrutura a termo é significativa no terceiro quartil de fundos
ativos cujo benchmark é o IBrX. Os fundos de gestdo passiva cujo benchmark é o IBrX sdo
menos precificados pelos fatores do modelo APT do que os demais.

De uma maneira geral, percebe-se que os fatores do Modelo APT sdo precificaveis, ou seja,
explicam uma parcela do retorno dos fundos de investimento brasileiros, especialmente os de
gestdo ativa. Logo, é preciso considerar o APT como uma complementacdo importante do
tradicional modelo CAPM.
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