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Resumo

Com a crise do sistema financeiro internacional em meados de 2008, que
impactou todos os mercados e diferentes classes de ativos, gestores dos diversos
fundos de investimentos se viram for¢ados a repensar e realocar seus recursos nos
anos subsequentes, implementando diferentes estrategias em diferentes fatores de

risco.

Nesse processo de realocacso, investidores demandam ferramentas de andlise
de forma rapida e eficiente desse perfil dinémico. Proposto por Sharpe em 1992, a
Analise de Estilo Baseada nos Retornos se popularizou na avaliagio de carteiras de
investimento. O presente trabalho aborda essa metodologia aplicada a classe de
fundos multimercados no Brasil no periodo pés crise de 2008, inferindo sobre o perfil

médio da classe de investimento ao iongo do tempo.

Palavras-chave: Analise de Estilo. Fundos de investimento.



Abstract

With the crisis of the international financial system in 2008, which affected all
markets and different asset classes, fund managers were forced to rethink and
reallocate its resources in subsequent years, by implementing different strategies on

different risk factors.

In this process of relocation, investors demand quickly and efficiently analysis
tools for their dynamic profiles. Proposed by Sharpe in 1992, the Returns Based Style
Analysis became popular in the evaluation of investment portfolios. This paper
discusses this methodology applied to hedge funds class in Brazil in the post 2008 crisis
period, implying investment grade profile over time.

Keywords: Style Analysis. Investment Funds.
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O estudo

Introducéao

Este trabalho aplica 0 modelo de analise de estilo baseada nos retornos para a
classe de fundos multimercado brasileiro no periodo de 2008 a 2014. O estudo sera
aplicado de forma individual para analise de cada fundo, aonde o comportamento do
perfil médio de investimento dessa classe ao longo dos anos e suas mudangas sera
analisado, correlacionando esse movimento aos diferentes cendrios econdmicos local e

internacional.

No capitulo introdutério sera apresentada a motivagéo e relevancia do estudo,
junto com a evolugéo da industria de fundos no mercado brasileiro. No capitulo 2 sera
feita uma revisao bibliografica e apresentacao da aplicagao do estudo aos diferentes
investimentos. No capitulo 3 sera definida a metodologia do presente trabalho e analise

de dados. Por fim serdo apresentadas as conclusées.

Relevancia do Estudo

Com o aumento dos recursos em posse de investidores privados, ampla difusio
dos instrumentos e estratégias de investimento, se faz necessario ferramentas de
anélise comparativas de performance e alocacéo de recursos. Investidores que
definem estratégias de risco e retorno para seus investimentos buscam instrumentos
que possam traduzir esse perfil, sejam eles de gestso direta ou nao (fundos de

investimento).

No cenério econdmico local e internacional essa inferéncia sobre o perfil de
alocagéo ganha uma caracteristica dindmica e com miultiplos fatores de exposigao, em
que a ferramenta de perfil de investimento deve incorporar o méximo de informacao

possivel levando em consideracdo custos operacionais dessa analise



Industria de Fundos Multimercados Brasileira

A indastria de fundos brasileira experimentou um excepcional crescimento ao
longo dos anos, com forte consolidagao principalmente pos plano Real. Com a criagéo
de institui¢des regulatdrias ao final da década de 70, passado o temor da hiperinflagéo
e recorrentes intervengdes de politica monetaria ao final da década de 90, o mercado
nacional pdde se desenvolver em performance e maturagéo de multiplos produtos de

investimento.

Os primeiros fundos de investimento surgiram no Brasil na década de 1960, com
a euforia do governo de Juscelino Kubitschek e sua abertura ao capital externo e
grandes projetos que buscavam financiamento. Com a necessidade de regulamentacgéo
do mercado financeiro em desenvolvimento, é feita em 1964 a lei de refoma bancaria,
atraves da qual se criaram as instituicdes Conseiho Monetario Nacional (érgéo superior
do Sistema Financeiro Nacional, que tem a responsabilidade de formular a politica da
moeda e do credito, objetivando a estabilidade da moeda e o desenvolvimento
econdmico e social do Pais) e o Banco Central (principal executor das orientagdes do
Conseiho Monetario Nacional e responsavel paor garantir o poder de compra da moeda

nacional).

Na década de 1970 surgiram novas regras e instituigbes para estruturar esse
crescente mercado, se destacando a legislagdo sobre fundos mutuos de investimento,
com uma regulamentagéo especifica colocada em pratica, e a Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM-uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda). Com isso estava
estruturado o caminho para o desenvolvimento de um sistema financeiro nacional com
uma regulamentagéo bem definida e capaz de ampliar a oferta de recursos financeiros

privados, principalmente no longo prazo.

A consolidagdo da Republica Federativa Brasileira, abertura e insergéo da
economia ao mercado financeiro internacional na década de 1990 e o sucesso do
plano Real foram grandes propulsores do desenvolvimento do mercado de fundos.

Esse desenvolvimento se estrutura ndo apenas na gama de produtos e servigos



oferecidos ao capital, mas também no aspecto regulatério. Langada em 2004, a
instrugéo 409 da CVM (ICVM 409) unificou a regulamentagéo dos fundos mutuos,
contemplando regras referentes g administracéo, constituigdo, funcionamento e
divulgacéo de informacgées aos diferentes investidores e participantes do mercado.

As atualizacées recentes, como as instrugbes CVM 554 e CVM 555,
modernizam as regras aplicaveis aos diferentes investidores e amplificam as
classificagdes de fundos e suas estratégias, alinhadas ao mercado internacional e sua

maior complexidade.

Todos esses fatores culminaram com o crescimento do mercado de fundos,
tanto em valor patrimonial administrado como em quantidade de fundos oferecidos a
investimento e em atividade no Brasil. Segundo dados da Associacio Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro € de Capitais (ANBIMA), nas titimas duas décadas
0s numeros passaram de 632 fundos e R$ 171 bilhées de patriménio liquido (em
moeda constante) em dezembro de 1993 para mais de 15 mil fundos e
aproximadamente R$ 4,5 trilhdes de patriménio liquido em meados de 2015. Essa
magnitude de fundos impressiona, sendo o Brasil o pais com maior quantidade de
fundos de investimento no mundo, apesar de estar longe das primeiras posi¢ées no

quesito valor administrado.

Esse expressivo crescimento e consequente diversificagdo do mercado de
capitais vieram acompanhados do desenvolvimento de muitiplas estratégias de
gestores e investidores. Essa sofisti¢do foi formulada nas classificactes e instrugdes

normativas que se seguiram ao longo dos anos.

Classificacido

Coma instrugdo ICVM 409 de 2004, a industria de fundos brasileira incorporou
grande parte do desenvolvimento dos diferentes gestores e estrategias em 4 categorias
macro e subclassificagdes de acordo com a composicéo das carteiras e formato das

estratégias seguidas pelos gestores:



1) Fundos de Renda Fixa,
1) Fundos de Acbdes,

)] Fundos Multimercados, e
IV}  Fundo Cambial.

Em 1 de outubro de 2015 entrou em vigor a nova instrugéo ICVM 555, com
novas definicdes de classes dos fundos nacionais. A nova classificagao busca agrupar
os fundos com o objetivo de facilitar o processo de tomada de decisao dos investidores,
contribuir com a transparéncia do mercado a fatores de risco e alinhar a complexidade

da indUstria a nivel global.

Para o estudo aqui desenvolvido, sera utilizada a classificagdo segundo a ICVM
409, sendo o grupo de analise os fundos multimercados. Nao esperamos perda de
complexidade dos instrumentos, visto que a ICVM 555 mantém os 4 niveis de categoria
como regulamentagéo, expandindo em complexidade e caracteristicas nos niveis 2 e3

de autoregulamentacso.

Os fundos Muitimercados sao aqueles que podem adotar mais de uma
estratégia de investimento, assumindo diferentes fatores de risco, sendo os mesmos
comparaveis com muiltiplos benchmarks. Os tipos dos fundos Multimercados sao

abaixo definidos:

i) Multimercados Macro

ii) Multimercados Trading

iii) Multimercados Muitiestratégia

iv) Multimercados Multigestor

V) Multimercados Juros e Moedas

vi) Multimercados Estratégia Especifica

Através das estratégias classificadas acima esperamos incorporar os diferentes
fatores de risco, complexidade e dinamismo da indtistria e gestores locais. Os fundos
multimercados em sua maioria admitem alavancagem, um processo que contribui para
um mercado desenvolvido e com precos definidos por livre concorréncia, em que

ganhos de arbitragem sao rapidamente incorporados.
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A categoria também experimentou um crescimento bastante significativo ao
longo dos anos, ao Passo que os recursos se tornavam maiores por parte dos
investidores, os mesmos comegaram a exigir maiores retonos ao capital. A
concorréncia e desenvolvimento dos mercados e produtos locais teve um papel
também importante. Ao final dos anos 2000, dos aproximadamente 414 fundos em
atividade no pais, apenas 56 deles foram classificados como categoria de
multimercado (14% do total). Ao final dos anos 2014 esse nlimero passou para 46% da
industria, com mais de 6300 fundos.

Referencial tedrico

Analise de Estilo Baseada nos Retornos

Apresentada pela primeira vez por Willian Sharpe em uma publicacéo do Journal
of Portfolio Management de 1992 sob o titulo de ASSET ALLOCA TION:
MANAGEMENT STYLE AND PERFORMANCE MEASUREMENT, a Andlise de Estilo
Baseada nos Retornos (RBSA - do inglés returns based style analysis) é um método
de analise de regressao que é usado na inferéncia da influéncia de determinados ativos

ou classes de ativos no retorno histérico de ym fundo de investimento.

- No trabalho do autor ele demonstra empiricamente que a selecdo do mix
adequado de ativos & Capaz de replicar o desempenho de um amplo conjunto de
fundos do mercado americano. Essa abordagem ajuda na classificacgo e avaliacio dos
fundos de forma rapida e de facil implementacao, sendo uma ferramenta importante na

analise dos investidores.
Podemos representar de forma genérica a modelagem:;
Yi=(a+BuF+BipFr+ -+ Binky) + ¢ (1)

Onde Yi representa o retorno do fundo e F; representam os valores dos fatores

e/ou benchmarks, sendo o componente ¢ o restante do componente do retorno de Y;
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que nao é explicado pelas variaveis independentes. Sejam Bi os coeficientes de

sensibilidades de Y; relativos aos fatores Fie o o intercepto de retorno que explica Y.

Um dos primeiros pressupostos do modelo é que o fator i é nao correlacionado
com nenhuma outra variavel. Dessa forma, os fatores sao a tnica fonte de correlagao

em relagéo ao retorno do fundo.

A primeira interpretacédo de Sharpe esta na Separacao da explicagdo do retorno
do fundo em dois componentes. O primeiro componente & aquele dentro dos
parénteses na equacéo (1), que representam a explicacéo do retorno atribuida ao estilo
de alocacéo do portfélio. O segundo componente é aquele que representa a explicacéo
do retorno atribuida a selegéo de ativos, portanto a atividade dos gestores na selecdo

dos ativos que compdem a carteira.

Sejam as seguintes restricdes:

I
D B=1 B >0 Vi
i=1 (2) e (3)

As equacées (2) e (3) representam restricées acerca dos coeficientes

resultantes do modelo. A primeira é de soma dos coeficientes igual a 1, portanto podem
ser analisados como percentuais de alocagéo da carteira no ativo de estilo. Essa
interpretagéo & bastante intuitiva, uma vez vistas como pesos de alocagéo do fundo em
analise. Para o autor a perda de poder explicativo pelas restricdes & compensada na
interpretacao dos coeficientes como alocagédo dentro do portfélio. A segunda equacio
corrobora essa abordagem, nao permitindo coeficientes negativos. Essa restrigao nao
permite posicées vendidas nos fundos, fato que pode trazer problemas nas analises de

fundos com alavancagem.

Ao rearranjar a equagao (1) como &; = Yi — (a + BirFy + BipFy + -+ BinE,), 0
autor interpreta o termo a esquerda como a diferenca observada do fundo e o retorno
passivo do portfélio de mesmo estilo. O objetivo &, portanto, selecionar o estilo que
minimiza a varidncia dessa diferenca de retornos, inferindo o maximo possivel sobre o
retorno do fundo através das exposicdes e classes utilizadas no modelo ao longo do
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tempo. Essa diferenca é chamada pelo autor de tracking error do fundo, e sua variancia

de fracking variance.

A utilidade e poder explicativo sdo, dessa forma, dependentes das classes de
ativos implementadas. Para isso o autor cita caracteristicas desejaveis das mesmas,
como 1) mutualmente exclusivas, 2) obtidas de forma exaustiva, 3) ter retornos que se
diferenciem, ou seja, ativos com caracteristica isoladas nos fatores e com baixo
correlagéo entre si. Dessa forma a métrica de avaliagao aqui utilizada & RZ:

2 _ 1 _ Var (Ef)
R*=1 Var (Fi) (4)

Essa estatistica mede a proporgao da variacdo do retorno do fundo que é
explicada pelo estilo. Assim, em uma carteira bem diversificada a parte do retorno
atribuida ao estilo se torna mais expressiva. Outra interpretacso é que valores baixos
de R? indicam uma gestdo mais ativa dos gestores, uma vez que a explicacio por estilo
do fundo nzo foi capaz de explicar o retorno observado. Um ponto aqui destacado para
essa inferéncia é a correta selec¢ao de ativos, pois podemos incorrer no erro de ma

especificagdo do modelo.

Aplicagdes e Revisio Metodoldgica

De facil implementagéo em relagéo a analise fundamentalista (em que atraveés
da observagdo dos instrumentos financeiros podemos estimar perfil de risco e retorno),
a analise de estilo permite inferir exposigdes acerca dos fundos de investimento de
forma bastante eficaz e facil. Comparar os retornos dos fundos nao e suficiente, uma
vez que podem néo satisfazer o perfil de risco do investidor. Dessa forma, o modelo
proposto por Sharpe (1992) se mostra de forma objetiva na avaliagao do estilo dos

fundos, ganhando popularidade ao passar dos anos.

Outra aplicagdo do modelo esta na definicao de performance. Fundos que
seguem mlitiplas estratégias e riscos nao tem bem definido um benchmark, uma vez
que gerenciam suas alocagdes nos diferentes instrumentos de mercado disponiveis. A
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metodologia permite a criagéo de benchmarks e avaliacdo parcial dentro do fundo, uma

Vez que a sensibilidade a cada fator de estilo € definida ao final do processo.

O modelo proposto por Sharpe (1992) foi amplamente discutido ao longo dos
anos. Cummisford e Lummer (1996) descrevem limitagdes importantes, sendo a
defini¢do correta e bem diversificada dos ativos escolhidos a principal delas. Os
autores também levantam os problemas das chamadas noisy data, que aparecem
devidos a duracao da amostra (curto intervalo de tempo néo traduz de forma correta o
estilo, bem como longos intervalos podem deixar o estilo imutavel no tempo), retornos
errados de fonte de dados e estilos incomuns de observacgéo.

Dibartolomeu e Witkowski (1997} levantam o fato do pressuposto acerca do
estilo se manter constante através do tempo. Sharpe (1 992) utiliza uma série temporal
de 3 anos e retornos mensais para inferéncia de estilo dos fundos, portanto 36
observagbes. Essas observagées podem gerar dados nao eficazes para amostras de
periodos maiores, uma vez que observamos empiricamente que a gestao ativa de
fundos de investimento esta atrelada a constante mudancga no estilo e horizonte de
alocagéo, se traduzindo em mudangas do risco da carteira que podem néao ser

capturadas de forma correta.

A utilizagao de janelas méveis (windows-dressfng) pode ser uma maneira de
acompanhar a evolugéo em mudanga de estilo ao longo do tempo. Esse uso de sub
amostras visa identificar esse movimento e consisténcia dos estilos, mesmo que com
velocidade inferior a filtrog que utilizam toda a amostra e impdem outras metodologias

no tempo.

Agarwal & Naik (2000) utilizaram o modelo seém as restricdes (2) e (3) na
estimagéo dos betas. A liberagéo dessas restricbes permitiu coeficientes negativos
(indicando venda a descoberto) e alavancagem dos portfolios. Os resultados obtidos
ampliaram o poder explicativo na categoria de hedge funds, além de estatisticas de R2

meihores.



14

Metodologia

Universo e Amostra

A classe de fundos escolhida para traduzir a alocagao dos diferentes gestores e
investidores no pos crise de 2008 foi a classe Muitimercados. Assumindo racionalidade
dos agentes, esperamos que as estrategias adotadas sejam uma réplica do horizonte e

perspectiva de cada gestor para ind(istria nacional e internacional.

A base de dados utilizada contempla os fundos com gestio ativa ao final do ano
de 2014 e com data de inicio da série histérica anterior ao ano de 2008, Buscamos com
isso os fundos mais consolidados no pais, que tivessem patrimdnio investido no inicio
da crise de 2008 e que continuaram ativos até inicio de 2015. A série histérica foi obtida
através de consulta a base de dados do sistema Economatica* (disponive| para
consulta académica na biblioteca da Faculdade de Economia, Administracéo e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo), que tem como fonte os fundos

cadastrados e disponiveis publicamente na CVM.

A amostra com essas caracteristicas totaliza 515 fundos multimercados. Desses,
7 foram excluidos por base de dados nao disponiveis (dados como cadastrados, mas
sem alocagdo) e 4 sem coeréncia dos dados (pois passaram por processos de
realocagéo de gestso, fusdo, separacao de cotas, etc). Dessa forma, a base de dados
utilizada é composta por 504 fundos multimercados, ativos desde pelo menos 2006 até

0s dias atuajs.

Esses 504 fundos possuem um patriménio liquido de R$ 113 bilhées no
fechamento de 2014, representando 94 administradores diferentes, compostos por
bancos e gestoras de recursos do mercado local e internacional. Para efeitos
comparativos, 284 fundos (56%) apresentaram retornos superiores ao acumulado do
CDI, um dos principais benchmarks do mercado. Essa amostra tem, portanto,
caracteristicas desejaveis ao estudo suas inferéncias acerca da populagio de

investidores, como mostrados na tabela 1 e grafico 1.



Tabela 1; Caracteristicas da Amostra

Multimercados # Fundos | Patrimbnio(R$ MM)
Multiestrategia 242 63,647
Macro 39 7,915
Multigestor 145 11,739
Estrategia Especifica 14 4,914
Juros e Moedas 83 25,586
Trading 1 11

Grafico 1: Caracteristicas da Amostra

Histograma Retorno: Amostra de fundos

Os retornos dos fundos foram computados de forma mensal, visando uma

amostra de retornos com caracteristicas menos volateis que aquelas observadas nas

15

séries temporais diarias. Para a definigao dos periodos de analise, foram adotados os

fechamentos dos anos, comecando no ano de 2008 até 2014. Portanto serdo

analisados 7 periodos e suas caracteristicas, em formato de painel.

Para definigdo do estilo adotado sera utilizada uma janela de 3 anos, portanto

cada painel tera seu estilo de alocagédo de ativos com base em 36 retornos observados
no periodo. A janela é definida no estudo de Sharpe (1992). Destaque aqui que paindis

em sequéncia compartilham 2/3 dos dados, sendo 1/3 deles diferentes e que podem

definir mudancas na alocag&o no ano mais recente da observagao.
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indices de Mercados

Para compor os fatores de sensibilidade do mercado brasileiro foram utilizados
indices de renda fixa, variagdo cambial e de acdes. Essas 3 grandes categorias
traduzem cada um dos outros tipos dos fundos segundo a ICVM 409, portanto sua
utilizac&o na analise do Gltimo tipo de fundo (multimercado) é esperada como traduzir

sua alocagéo.

Sharpe (1992) sugere que a escolha dos indices seja feita seguindo
caracteristicas importantes, tais como 1) ser um portfélio de ativos ponderado por seu
valor de mercado, representando uma classe de ativos; 2) classes mutualmente
exclusivas; 3) o conjunto deve ser obtido de forma a conter o maior nimero de ativos
possiveis dentro de uma mesma categoria; e 4) devem ter baixa correlagéo uns com os

outros.

Para os indices de renda fixa, a ANBIMA divuiga de forma diaria a familia de
indices de Mercado Anbima (IMA). O IMA &, portanto, um grupo de indices de renda
fixa que englobam titulos publicos federais marcados a mercado, tentando abranger o
maior nimero possivel de emissées nessa categoria (atualmente 97% & contemplado).
Sua composicao é revista e re-balanceada mensalmente, visando a responder a
mudangas nos estoques e vencimentos dos titulos, de forma a preservar a

representatividade do indicador.
Os indices utilizados no estudo sio:

y IMA-B: Compostos por NTN-Bs. O indice é subdividido em IMA-B 5
(composto por titulos com prazo de vencimento inferior a 5 anos) e IMA-B 5 +
(composto por titulos com prazo de vencimento superior a 5 anos). Nesse
caso os indicadores s&o medidores da evolugdo do IPCA, referencial de
inflagdo no mercado.

1)} IRF-M: Compostos por LTN e NTN-F: O indice é subdividido em IRF-M 1
(composto por titulos com prazo de vencimento inferior a 1 anos) e IRF-M 1 +

(composto por titulos com prazo de vencimento superior a 1 anos). Nesse
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caso os indicadores s&o um referencial da evolugdo da taxa de juros pré-
fixada observada no mercado.

M) IMA-S: Composto por LFT: O indice engloba todas as emissées e
vencimentos dos titulos em questéo. Nesse caso o indicador & um medidor
da meta da taxa SELIC, em que o governo se financia e gerencia a politica

monetaria.
A familia IMA é abaixo exemplificada.

Grafico 2: Composigio familia IMA Geral

IMA-Geral ex-C
Média ponderada dos retornos
didrios do IMA-B, IMA-S ¢ IRF-M

IMA-B IMA-C IRF-M MA-5

IMA-B 5 MA-B 5+ IMA-C 52 IMA-C 5+ IRF-M 1 IRF-M 1+

Fonte: Anuario ANBIMA

Para o indice de variagdo cambial foi escohida a PTAX. Diariamente divulgada
pelo Banco Central, a PTAX é uma taxa de cambio calculada durante o dia a partir
de taxas informadas pelos dealers de délar do mercado nacional, sendo essa a taxa

de referéncia para o valor de liquidagso de contratos em moeda local.

Para o indice de agdes foi escolhido a reprentatividade em pontos do indice
IBOVESPA. O referencial tem como objetivo ser o indicador de desempenho médio
das cotagbes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado
de agbes brasileiro (BM&Fbovespa). A metodologia de elegibilidade e
representativa s&o definidas pela bolsa, sendo a atual composigéo 63 acgdes.
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Regressées

O modelo de fatores adotado no estudo busca medir o grau de exposi¢ao dos
fundos multimercado selecionados aos indices de mercado representativos das outras
grandes classes, traduzidos aqui por renda fixa, variagéo cambial e acSes. Serso
analisadas estatisticas das diferentes metodologias utilizadas e desenvolvimento de
concluséo ao redor daquela dita como final.

As tabelas apresentadas a seguir mostram os valores médios dos coeficientes
da amostra utilizada (504 fundos multimercados).

Seja a primeira abordagem na equagao a seguir:

¥i = a+ B1.PTAX+ B2.IBOVESPA, + Ba.IMA B 5i+ B4.IMA B 5+ + BsAMA Si+ Be.IRFM 1+ Br.IRFM 1+i+ g
(5)

Os valores dos coeficientes medios da amostra s&o abaixo apresentados;
Tabela 2: Coeficientes Médios Regressao 1

Coeficientes o Ptax IBOVESPA IMA B IMA B 5+ IMA S IRFM 1 IRFM 1+
Dec-08 1% =58 5% 13% 2Y 66Y 61% 4%
Bec-08 0% 4% 27% 1% -7¢ 31% -T%
Dec-10 1% -2 5% 41% 2% 509 10% -8%
Dec-11 0% 2% 6% 30% 0% 22% 8% -10%
Dec-12 0% 3% 4% 13% 6% 27% 24%
Dec-13 1% 2% 4% 2% % -86% 121% -1
Dec-14 0% 4% 3% 5% 100% ~11

Iniciaimente o modelo & estimado sem restricbes aos parametros, portanto nao
seguindo o proposto por Sharpe (1992). O intuito dessa abordagem é verificar a
relevancia de alguns parametros e uma possivel colinearidade dentre alguns fatores.
Essa condigéo existe quando duas ou mais variaveis independentes s3o altamente
correlacionadas entre si, distorcendo a distribuicao do termo de erro e testes de

hipotese.
As estatisticas médias da amostra s&o mostradas a seguir: '

Tabela 3: Estatisticas Regresszo 1 ]_
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Estatisticas R? R? ajustado Estatistica F 95% (nao rejeita Hy)
Dec-08 70% 62% 27 (5% do total)
Dec-08 68% 60% 38 (8% do total)
Dec-10 69% 61% 39 (8% do total)
Dec-11 68% 60% 34 (7% do total)
Dec-12 68% 60% 54 (11% do total)
Dec-13 68% 60% 53 (11% do total)
Dec-14 58% 47% 93 (18% do total)

Primeiro analisamos a estatistica F. O teste possui distribuicdo de probabilidade
mono-caudal com formato Qui-quadrado, com “k” e “n-k-1" graus de liberdade. O
procedimento visa testar se o grupo de coeficientes obtido possui contribuicao
estatistica na explicagéo do retorno do fundo durante o periodo analisado.

Portanto, seja o teste de hipétese:
Ho: Bi = B; = 0 versus H1: Pelo menos um dos Bi # 0

Seja a estatistica F:

SQE B . E
F kn-k-1) = S;;R , onde SQE é soma dos quadrados que & explicada pelas

variaveis independentes, e SQR é a soma dos quadrados dos residuos.

Para um nivel de significAncia de 95%, 7 graus de liberdade do numerador e 28
graus de liberdade no denominador (cada periodo possui 36 observacdes de retornos
mensais e 7 varidveis independentes, além do intercepto), o valor critico de F & igual a
2.3583. Portanto, para toda estatistica dos coeficientes que for inferior ao valor critico,
ndo podemos rejeitar a hipdtese nula, nesse caso de nao significancia estatistica do

grupo de coeficientes na explica¢éo do retorno do fundo analisado.

Em segundo lugar analisamos os valores de R2. O coeficiente de determinacao
é interpretado como o percentual de variagéo na variavel dependente que é explicado
pelos coeficientes das variaveis independentes. Portanto valores de R2 proximo de
100% sé&o desejaveis. Porém a estatistica deve ser analisada de forma ampla, pois as
inclusGes de varidveis no modelo, mesmo com pouco poder explicativo sobre a variavel
independente, aumentar&o o valor de R2, Para isso sera medido o R? ajustado, que

penaliza a incluséo de regressores pouco explicativos.
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Como podemos observar, no cendrio de pré-crise de 2008 poucos fundos tinham
seu retorno estatisticamente néo explicado pelos coeficientes (5% do total da amostra),
a0 passo que esse numero se torna muito maior nos pos-crise e dias atuais (18% da
mesma amostra). Esse aumento expressivo no niimero de fundos que nao rejeitam a

hipétese nula traz davidas em relagéo aos coeficientes escolhidos na analise de estilo.

Outro ponto de destaque s&o os grandes valores de R? obtidos nas primeiras
amostras, com perda de poder explicativo nas regressdes nos periodos atuais. O
mesmo movimento acontece com o R? ajustado. Esse movimento conjunto de perda de

poder explicativo dos coeficientes sugere multicolinearidade entre alguns deles.

Como apresentado no capitulo dos indices utilizados, os parametros de IMA B
5+ e IRFM 1+ trazem muitas caracteristicas em comum com os parametros IMA B5 e
IRFM 1, sugerindo existéncia de multicolinearidade entre eles. Como os principais
fatores de risco e retorno dos fundos estdo no fator de IPCA e curva pré-fixada curta
(visto estratégia de retornos no curto/médio prazo aos cotistas), os indices IMAB 5 e
IRFM 1 traduzem em maior magnitude esse movimento, sendo que IMA B 5+ & IRFM
1+ sao também influenciados pela parte longa da curva de juros de inflago e pré-

fixada, portanto, mais volateis.

Grafico 3: Movimento Histdrico IRFM e IMA B

1 i b4
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Seja a segunda abordagem na equacao a seguir:

Yi = B1.PTAXi+ B2.IBOVESPA + B3.IMA B 51+ B4.IMA Si + Bs.IRFM 1i+ ¢ (6)
Com as restrigSes (2) e (3) apontadas nos capitulos anteriores:
Z i'ji = 1; f3&' >0 Vi,

Os valores dos coeficientes médios da amostra sao abaixo apresentados:

Tabela 4: Coeficientes Médios Regressio 2

Coeficientes Ptax IBOVESPA  IMAB IMA S IRFM 1 R?
Dec-08 1% 7% 19% 56% 17% 59%
Dec-09 1% 7% 18% 61% 13% 64%
Dec-10 1% 7% 25% 62% 4% 68%
Dec-11 1% 5% 20% 60% 13% 72%
Dec-12 3% 4% 25% 58% 10% 71%
Dec-13 3% 4% 21% 47% 259 67%
Dec-14 5% 4% 20% 42% 29% 56%

O modelo aqui estimado ¢ feito seguindo os passos definidos por Sharpe (1992),
com as restricdes de peso dos coeficientes colocadas em pratica. Como mencionado
nos capitulos anteriores, os coeficientes aqui podem ser interpretados como pesos de
alocacéo do patriménio na classe de investimento, visto que sua soma sera iguala 1.

Notamos que o comportamento dos coeficientes se mantem ao longo do tempo,
com mudangas ao longo dos diferentes anos. Devido a caracteristica comum de dados
nos diferentes painéis e as restrices de Sharpe, esse movimento ocorre em menor
escala. A grande vantagem do método se mostra na rapida interpretagao de alocacéo
da indUGstria através dos ndimeros.

Em uma primeira observagédo vemos que o indice IMA S explica a maior parte
dos retornos em todos os periodos. O coeficiente IMA-B ganha espago ao longo do
tempo, com a inflagéo voltando ao radar dos investidores. O indicador de cambio
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também ganha espaco no cenario atual, sendo o coeficiente de agio com baixa
representatividade em todos os periodos.

Com relagéo a métrica do R?, a andlise de Sharpe sugere que essa medida é a
a parte dos retornos dos diferentes fundos que & explicada pelo estilo, sendo o restante
do valor explicado (portando 1-R?) pela selegéo individual dos ativos pelos gestores.
Esse coeficiente aqui se mostra pior em relacéo a primeira abordagem, ou seja, menor
proporgao do retorno do fundo no periodo é explicado pelos coeficientes, sendo o
restante definido como selegéo de ativos pelos gestores.

Apesar de ganhos de interpretagso e no R2 do modelo, fundos multimercados
possuem como principais caracteristicas de investimento a tomada de posicoes a
descoberto, que s&o aquelas que geram alavancagem dos instrumentos visando obter
lucro de uma oportunidade do mercado, consistindo em vender o ativo. Os ntimeros
obtidos n&o complementam a analise de tomadas de posi¢des de oportunidade do
mercado, como assumir uma posigao vendida nos derivativos cambiais e lucrar com a
desvaloragéo da moeda local, estratégia muitas vezes utjlizada.

Seja a terceira abordagem na equacado a seguir:

¥i = B1.PTAXi + B2.IBOVESPA + B3.IMA B 5;+ Ba.IMA Si+ Bs.IRFM 11+ g (7)

Ao contrario da equagao anterior, aqui néo é imposto nenhuma restricdo aos

coeficientes.
Os valores dos coeficientes médios da amostra séo abaixo apresentados:

Tabela 5: Coeficientes Médios Regressio 3

Coeficientes Ptax IBOVESPA IMAB IMA S IRFM 1
Dec-08 5% 5% 16% 10% 63%
Dec-09 6% 4% 21% 50% 16%
Dec-10 3% 5% 34% 78% 23%
Dec-11 2% 6% 20% 93% 1%
Dec-12 3% 4% 28% 79% -1
Dec-13 2% 4% 24% 70% 1%
Dec-14 5% 3% 21% 17% 529
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O modelo é aqui, portanto, definido sem as restricées de Sharpe, onde podemos
observar que indicadores de cambio e pré-fixados apresentam coeficientes negativos
em alguns anos. Devido a retirada de IMA B 5+ e IRFM 1 +, os pesos nos indices
remanescentes tém mais impacto na explicagéo do retorno do fundo.

As estatisticas médias da amostra s3o mostradas a seguir:

Tabela 6: Estatisticas Regresséo 3

'Estatisticas R? R? ajustado  Estatistica F 95% (n&o rejeita HO)  Estatlstica F 99% (n&o rejeita HO)
Dec-08 86% 84% 1 (0% do total) 4 (1% do total)
Dec-09 86% 84% 4 (1% do total) 5 (1% do total)
Dec-10  85% 82% 4 (1% do total) 5 (1% do total)
Dec-11  88% 86% 4 (1% do total) 5 (1% do total)
Dec-12  88% 86% 5 (1% do total) 8 (2% do total)
Dec-13  83% 80% 11 (2% do total) 19 (4% do total)
Dec-14  77% 73% 19 (4% do total) 30 (6% do total)

Na anélise das estatisticas do modelo observamos bons resultados. Temos um
aumento do R? médio em todos os perfodos, e mesmo que observemos reducéo do
poder explicativo nos anos recentes, grande parte do retorno ainda é explicada pelas

variaveis da regressio.

A escolha da retirada de algumas varidveis também se prova acertada devido ao
aumento do R? ajustado. Como mencionado anteriormente, o R? ajustado penaliza a
incluséo de variaveis independentes sem poder explicativo no modelo. Com a retirada
dos indices IMAB 5+, IRFM 1 + e o intercepto, observamos melhora no poder

explicativo do retorno dos fundos.

Outra estatistica que obtivemos melhor foi o teste F. Na tabela acima podemos
ver que houve significativa redugéo do nimero de fundos que nao rejeitam Ho. Vemos
também que mesmo para niveis maiores de significdncia nao observamos um aumento
relevante no numero de observagdes, sugerindo que a distribuigéo de probabilidade da
estatistica possui cauda leve, sem eventos extremos com grandes probabilidades de

ocorréncia.

Dessa forma, para medir a alocagéo de estilo e da industria de fundos
multimercado no pés crise financeira de 2008, sera utiliza 0 ultimo modelo de

regressio.



24

Resultados

Escolhido o modelo de regress&o utilizado, iremos observar o comportamento
dos coeficientes ao longo do tempo, cruzando seu estilo aos movimentos das variaveis
e situagdo do mercado local e global.

Grafico 4: Evolugao Temporal dos Coeficientes
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O grafico 4 traz um panorama temporal dos cosficientes médios da amostra de
fundos. Como mencionado iremos analisar o comportamento dessa indlstria no tempo,
buscando identificar o comportamento e relacionar aos diversos cenarios no pés crise
financeira de 2008.
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Gréfico 5: Coeficientes IRFM e IMA S x Taxa Selic
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Em primeiro lugar observamos o movimento negativamento correlacionado dos
fatores IMA S e IRFM, aqui compostos pelas linhas cheias no grafico 5. Devido as
caracteristicas dos titulos componentes dos indices, que séo pos fixados (LFT) no IMA
S e pré-fixados (LTN e NTN-F) no IRFM, esse movimento tem particular importancia
visto 0 comportamento da taxa SELIC no tempo, aqui composta pela linha tracejada.
No pos crise de 2008, os EUA embarcaram em um movimento de redugéo dos juros
visando estimulo da economia, com estimulos que chegaram a recompra de titulos
americanos da ordem de 85 bilhtes de délares por més em 2013, sendo esse
programa seguido em muitos paises (que se viram “inundados” de délares americanos
em busca de maior rentabilidade e risco). Ao passo que os fundos multimercados viram
que a politica monetaria do governo brasileiro derrubou a taxa SELIC de 13.75% em
2008 para 7.25% em 2013 visando estimulos ao consumo, esses gestores buscaram

nos instrumentos pré-fixados uma rentabilidade maior de curto prazo.

No cendrio atual, de retomada dos juros nos paises desenvolvidos e
necessidade de ajuste na economia brasileira através da subida de juros, esse
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movimento tende a tomar mais forga. Aqui um ponto importante estd no movimento de
expectativas e comportanto da taxa de juros, que se traduz na curva pré-fixada dos
titulos federais de curto, médic e longo prazo. Quando o governo brasileiro sobe a taxa
SELIC, esperamos mais alocagdo nesse fator de risco, porém o prémio embutido na
curva pré vem se distorcendo devido a deterioragéo das expectativas e cenario politico,
principalmente no longo prazo. Portanto inferéncias de que o movimento de alocacéo
da indUstria de fundos pode seguir para o comportamento observado historicamente

devem ser analisadas com cautela.

Gréfico 6: Coeficientes IMA B x | nflagdo Anual
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Em segundo lugar observamos a sempre representativa alocagéo dos gestores
no fator de inflagéo, aqui representado pelo indice IMA B 5, com composicéo de NTN-
Bs. Langadas em 2003, os titulos federais que s&o corrigidos com a inflagéo observada
através do indice IPCA ganharam expressiva negociagao ao longo dos anos, seja pelo
passado hiper inflacionério vivido no Brasil ou pela constante incerteza acerca do
indice de pregos vivida ao longo dos anos, sendo sua meta fiscal (que € um dos pilares

da politica econdmica brasileira no pos plano real) as vezes ndo cumprida.
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Observamos aqui um movimento bastante correlacionado do coeficiente com a
inflagao anualizada. A retomada do processo inflacionario ao longo dos anos se traduz
em um rapido aumento no coeficiente do indice, antecipando a disparada de prego,
reiterando a postura ativa dos gestores e mais ainda nio confianga do cumprimento da

meta pelo governo central.

Gréfico 7: Coeficientes IBOVESPA x Indice
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Em ferceiro podemos destacar o comportamento do coeficiente do indice de
acoes, sendo o mesmo pouco representativo em todos os periodos. Nos pas crise o
governo brasileiro promoveu incentivos politicos e monetarios a economia, contribuindo
para o indice experimentar maximas nos anos seguintes. Essas maximas foram
reforgadas no movimento do capital externo na busca de ativos de risco, aonde o Brasil
surgia como grande mercado promissor depois de apresentar bons indices logo nos
anos seguintes a 2008. O incentivo ao mercado interno, porém, se deu através de
incentivos ao consumo, sem uma base de desenvolvimento sélida a indstria e
investimentos no setor produtivo, que cuiminaram com a queda constante do indice nos

anos recentes.
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Como o movimento dos coeficientes acompanha de perto esses dois cenarios,
porém de forma pouco expressiva na alocagao de carteira, podemos acreditar que esse
fator de alocacéo em agdes foi deixado pouco expressivo pelos gestores de fundos,
pois n&o houve mudanga significativa na magnitude dos coeficientes alocados. Um fato
que se destaca aqui &€ a queda em anos recentes, em que o Brasil caminha para um
processo de recesséo, ao passo que o mercado externo colhe os frutos das politicas

implementadas nos pds crise.

Grafico 8: Coeficientes PTAX x Cambio
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Por Gltimo destacamos o importante movimento do coeficiente de variagao
cambial (USD/BRL). O coeficiente muda de sinal ao longo do tempo, saindo de pouca
representatividade para patamares até mesmo maiores que o indice de acées. A
correlagéo do movimento se mostra positiva, indicando o posionamento dos gestores
de acordo com a percep¢do de melhora do mercado local (atragdo de ddlares e queda
na taxa) para um ambiente de forte piora (saida de délares para o mercado externo e

subida na taxa).
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Nos pés crise a taxa de cambio caiu de 2.3565 em 2008 para a minima histérica
de 1.5878 em 2011. O coeficiente nesse periodo se manteve negativo, com reducéo e
proximidade de zero no final. Porém ao final desse periodo o Brasil comeca a
demonstrar indicadores de atividade ruins e dificuldades politicas, gue aliados ao
movimento de retomada e atracao de délares no mercado externo fez com que a taxa
de cambio experimentasse forte ascensao, para maximas histdricas nos dias atuais,
chegando a 2.6562 ao final de 2014 e até mesmo mais de 4.00 em 2015. O coeficiente
nesse periodo acompanha de perto o movimento, saindo da neutralidade e

caminhando a grandes niveis de alocacéo entre os gestores na indistria.

No apéndice serio analisados os fundos que tiveram maiores retorno no periodo

analisado e também aqueles com maior patrimdnio da amostra.

Conclusdes

O modelo proposto por Sharpe em 1992 & de rapida implementacgéo e bastante
intuitivo em seus resultados, uma vez que traduz os coeficientes obtidos sob a forma
de alocagdo da carteira. Essa abordagem é eficaz para muitos investidores em suas
escolhas de investimento, porém nao se mostrou eficiente (estatisticamente comparada
com outras regressées) na analise da classe de fundos multimercados no mercado

brasileiro do pés crise.

Como o modelo possui restrigbes importantes acerca dos parédmetros, algumas
estratégias comumente observadas (venda a descoberto, por exemplo) ndo se tornam
possiveis. Para aumentar o poder explicativo do modelo (aumento de R2 e R?
ajustado), seria necessaria inclusao de outras variaveis de mercado ou indices de
benchmark, o que aumentaria o operacional de modelagem e possivel

multicolinearidade dos coeficientes.

Quando foram retiradas algumas variaveis e nio Impostas as restrices de
Sharpe, a modelagem se mostrou estatisticamente mais eficiente na explicacio dos
retornos dos fundos da amostra. Com essa abordagem foram feitas inferéncias acerca
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do movimento de perfil da classe de fundos multimercados, em que os resultados se
mostraram também de forma intuitiva a partir de analise sobre a magnitude e sinal do

movimento dos coeficientes.

Investidores que demandam maior sofisticag&o e dinamismo podem ampliar o
nimero de variaveis independentes do modelo, levando em consideragao o custo
operacional e estatistico dessa modelagem. Outra otimizagéo do modeio é a aplicagéo
de filtros estatisticos que poderiam incorporar a movimentagao temporal das
observagbes dentro da janela de analise. Como descrito no estudo, a abordagem de
Sharpe assume que o perfil se manteve constante dentro da amostra escolhida. Esse
pressuposto pode nao ser verdadeiro para fundos com grande caracteristica de

movimentagao por exemplo.
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