O que causa os Alphas dos fundos de acdes brasileiros?
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1 O ALFA DE JENSEN

Como discutido por Diniz e Pontes [4], o Alpha de Jensen (ou
simplesmente Alpha ou Alfa) é o coeficiente que indica quanto um
gestor foi capaz de agregar de valor ao portfélio para o nivel de
risco assumido.

Ou seja, ao avaliar dois portfélios com o mesmo nivel de risco, e.g
B de 0,5, mas com retornos anormais («) diferentes, e.g. alphas de
1,0 e 0,0, conforme é possivel observar na Figura 1, os a esperados
sdo diferentes, de acordo com o § que o fundo ou carteira assume
na sua gestdo de risco.

Ainda observando a Figura 1, o retorno esperado pelo portfélio
de alpha de 1% é sempre maior que o de alpha nulo, apesar de assu-
mirem o mesmo nivel de risco. Tal comportamento é definido pela
equacido do Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM)
de Sharpe [12], Treynor [15] e Lintner [9] com o acréscimo do
coeficiente Alpha por Jensen [8] (Equagéo 1).
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Fonte: Diniz e Pontes [4]

Figura 1: Excesso de retorno esperado para diferentes
Alphas

E(Rp) —Rp =a+ B[E(Rm) —Ry] +e (1)
Em que E(Rp) — Ry € o excesso de retorno esperado (Rp) de um
portfolio em relacdo a taxa livre de risco (Ry); E(Rm) — Ry € 0
prémio pelo risco de mercado, dado pela diferenca entre o retorno
esperado do mercado (Ry,) e a taxa livre de risco (Ry); € € o erro
da regressio.
Em outras palavras, o Alpha é considerado a parcela do retorno
néo explicada pelo risco assumido, também chamado de retorno
anormal pelos adeptos da Hipdtese dos Mercados Eficientes [6],
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uma vez que se espera que o retorno seja, no longo prazo, sempre
proporcional ao risco que foi assumido.

A partir deste conceito, o Alpha pode ser incorporado aos mode-
los multifatoriais, modelos de precificacdo de ativos que utilizam ou-
tros fatores além do fator mercado do CAPM original. Neste estudo,
escolhemos os fatores ja testados no Brasil e utilizados por Machado
[10] na formulagdo do seu modelo multifatorial: mercado (MKT), va-
lor (HML), tamanho (SMB), liquidez (IML) e momento/momentum
(WML).

Esses fatores sdo calculados a partir dos seguintes métodos:

® MKT = E(Rm) — Ry, retorno do mercado subtraido da taxa
livre de risco;

e HML = High — Low, retornos das a¢des de mais alto valor
menos as de mais baixo valor;

e SMB = Small-Big, retornos das a¢des das maiores empresas
menos as menores;

o IML = Illiquid — Liquid, retornos das a¢des de mais iliquidas
menos as mais liquidas;

e WML = Winner — Loser, retornos das a¢des de mais alto
retorno menos as de mais baixo retorno (entre os meses t — 12
et—2);

Com isso, obtém-se um modelo de precificacdo similar ao CAPM,
porém, utilizando os 4 fatores adicionais, como definido pela Equa-
¢ao 2.

E(Rp) = Ry = a+ PurT (MKT) + Bspp(SMB) + Brmr (HML)
+pwmr (WML) + frmr (IML) + €

@)

Com isso, é possivel avaliar a composicao dos retornos e verificar

o Alpha de um fundo, como feito por Diniz e Pontes [4]. Entretanto,

para o investidor comum, o processo de calculo para analise de

retornos demanda muito esfor¢o e os dados ainda nio sdo ampla-

mente divulgados. Desse modo, foi desenvolvido este estudo que

busca verificar quais métricas de mais facil acesso causam o Alpha
dos fundos de investimento em acdes brasileiros.

2 AMOSTRAS

Inicialmente, foi construida uma amostra composta (1) por va-
riacGes mensais dos 5 fatores de risco mencionados na Secdo 1
extraidas do Nefin [3], no periodo compreendido entre janeiro de
2001 e dezembro de 2020; e (2) por métricas diarias dos fundos de
investimento com pelo menos 5 anos de existéncia (em 31/12/2020)
extraidas da base de dados Economatica [5] (retornos, patriménio
liquido, captacéo, captacio liquida, resgate, resgate total, nimero
de cotistas, resgate de Imposto de Renda) e por métricas calcula-
das por noés (indice de Sharpe, indice de Treynor, tempo de vida,
Information Ratio, desvio padréo, desvio de downside);



As métricas extraidas da Economatica sdo definidas conforme os
itens abaixo:

Tempo de vida: idade do fundo;

Retornos: retorno da cota liquida do fundo;

Captacdo: capital novo investido no fundo em reais;

Retirada: capital retirado do fundo em reais;

Captacdo Liquida: diferenca entre captacio e retirada;

Resgate de Imposto de Renda (IR): entrada de capital oriunda

do ressarcimento do IR;

e Patrimoénio Liquido: diferenca entre ativos e passivos do
fundo;

e Numero de cotistas: nimero de investidores no fundo.

As métricas processadas neste estudo sdo definidas das seguintes
formas:

o Indice de Sharpe (IS) [13]: definido pela razio entre o prémio
pelo risco do portfélio (Rp — Ry) e o seu desvio padréo (op),
como ilustrado na Equacéo 3:

_Rpy—Ry
9p

IS 3)

o Indice de Treynor (IT) [14]: definido pela razio entre o pré-
mio pelo risco do portfolio e a exposicio ao risco de mercado
(Bp), como ilustrado na Equacéo 4.

_Rp—Ry
Bp

e Information-Ratio (IR) [1]: definido pela razdo entre o retorno
ativo (diferenca entre os retornos da carteira e os retornos do
mercado, Ry — Rm) € o erro de rastreamento (desvio padrio
do retorno ativo, apm).

IT 4

Ry —Rm

IR (5)

O'pm
e Desvio-Padrao(o) [2]: medida da estatistica basica frequente-
mente usada como métrica de risco no ambiente financeiro.
E calculado com os retornos da carteira conforme a definido
pela Equacéo 6.

(Rpi = Rp)? (6)
Onde N significa o nimero de elementos na amostra; Rpi, 0
i-ésimo retorno do portfélio e Ry, o retorno médio.

e Downside deviation [11]: medida de risco similar ao des-
vio padrio, contudo, considera apenas os valores abaixo da
média.

A partir disso, calculamos as diferencas percentuais das métri-
cas dentro de uma janela mével de 24 meses e frequéncia mensal,
criando 13 séries temporais para cada fundo. Paralelamente, foram
realizadas regressoes lineares entre os fatores de risco e os retor-
nos dos fundos em janela mével de mesmo periodo com dados de
mesma frequéncia, a fim de se construir séries temporais de Alpha
e ser possivel utilizar os testes de causalidade.
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3 BUSCANDO A CAUSA DO ALPHA

Segundo Granger [7], uma série temporal X causa outra série Y
se, e somente se, X contiver informacdes sobre Y que nio estejam
no proprio Y. Dessa forma, o teste de Granger consiste em um teste
de hipétese (hipotese nula: X ndo causa Y), a partir das médias dos
erros entre um modelo bivariado de XY e o modelo autorregressivo
de Y. Se o erro do modelo bivariado for significativamente menor
que o erro do modelo autorregressivo, entdo podemos descartar a
hipétese nula com seguranca e afirmar que X causa granger Y.

Desse modo, foi realizado, para cada fundo da amostra, testes de
causalidade de Granger entre cada uma das séries de métricas e a
série de Alphas, para verificar se a métrica causa o Alpha. Apos exe-
cutar todos os testes, a fim de condensar os resultados, foi calculada
a frequéncia das causas de cada par métrica-Alpha entre os fundos,
indicando a fracdo da quantidade de fundos em que foi constatada
uma relagéo de causa granger, como ilustra a figura 2.
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Fonte: Autoria Propria

Figura 2: Frequéncia das relagdes de causalidade entre os pa-
res métrica-Alfa

Com isso, podemos verificar que todas as métricas de avaliacdo
de portfdlio abordadas — juntamente com o patriménio liquido e o
tempo de vida - apresentam uma relacédo de causalidade de granger
com o Alpha em mais de 50% dos fundos de investimento em ag¢des
brasileiros, com destaque para o Information-Ratio, cuja frequéncia
é de 72%.

Os investidores comuns podem, portanto, utilizar as métricas de
avaliacdo de portfélio apresentadas, o patriménio liquido e o tempo
de vida de um fundo - com énfase no information-ratio — como
indicadores relacionados a capacidade do fundo de agregar valor
aos seus cotistas.
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