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RESUMO

O que se desejou investigar &€ se a analise de estilo de fundos investimentos de
Sharpe (1992), ja consagrada em paises como os Estados Unidos, pode ser
adaptada ao mercado brasileiro. Pretendeu-se selecionar indices que representem
classes de ativos que consigam “explicar” as oscilagdes de diferentes tipos de
fundos brasileiros. Além disso, a utilizagdo de tais indicadores pretendeu também
possibilitar a identificagéo, utilizando programagéo quadratica, do estilo de gestéo
destes de forma que tal estilo explique parte significativa da variancia dos mesmos.
Utilizando exemplos de classificages distintas de fundos, pretendeu-se mostrar que
a escolha dos indices realizada representa bem o mercado, ao passc que tipos
diversos de gestdo puderam ser bem identificados. Este estudo evidencia que a
analise de estilo & adaptavel ao Brasil e ratifica a utilidade dessa ferramenta de
analise, comparacédo e fiscalizagdo da gestdo dos fundos do pais. Ademais, num
ambiente em que a classificagdo dos fundos pelos 6rgédos competenies mais diz
respeito a aspectos legais do que & forma de investir dos mesmos, a analise de
estilo mostra-se um caminho importante na compreenséo do verdadeiro perfil risco-
retorno de fais investimentos.

Palavras-chave: Analise de estilo. Fundos de investimentos. indices. Classes de
ativos. Pertfil risco-retorno.



ABSTRACT

The purpose of this research is to investigate if the style analysis proposed by
Sharpe (1992), which is already established in countries as the United States of
America, may be adapted to the Brazilian financial market. It was attempted to select
market indexes which could represent asset classes that can “explain” the
oscillations of different kinds of Brazilian investment's funds. Moreover, the utilization
of such indexes also intended to allow the identification of the management’s style of
such funds by using quadratic programming. This identified management’'s style
should “explain” a significant part of each fund’'s variance. By using samples of
distinct fund’s classifications, this study attempted to show that a good indexes’
choice may well represent the market, since different management’s style could have
been well identified. This thesis evidences that the style’s analysis of investment
funds may be adapted to Brazil and confirms how useful this comparing, analyzing
and controlling weapon of fund's management in the country is. Furthermore, in an
environment in which the classification by the main regulation institutions of such
funds disrespects more to legal aspects of a fund than to its management’s style, the
style analysis appears as an important way to comprehend the true risk-return profile

of such investments.

Keywords: Style Analysis. Investment Funds. Market Indexes. Asset Classes. Risk-
return profile.
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1 INTRODUGAO

1.1 PANORAMA GERAL

O Brasil do inicio do século XXI estd marcado por um periodo de crescimento e
desenvolvimento notavel do pais. Uma base importante foi e continua sendo a
evolugéo do mercado de capitais que propicia um fluxo de capital cada vez melhor
dos poupadores para os investidores. Tal evolugdo é notavel em aspectos
regulatorios, sofisticagdo e crescimento das bolsas de valores, além da
intensificagéo da concorréncia entre os participantes do mercado. Nesse contexto,
guando um investidor reflete sobre como investir a sua poupanga, este ja se depara

com uma oferta cada vez maior de diferentes produtos de investimentos.

Ndo ¢é segredo para ninguém que as rentabilidades mais atrativas sao
acompanhadas por riscos maiores. Tratando-se especificamente dos fundos de
investimentos, em algumas ocasides é dificil mensurar o grau de risco desse tipo de
investimento. Muitas vezes, fundos muito parecidos apds a leitura de um prospecto

podem, na verdade, ter um estilo de gestéo bastante distinto.

O desenvolvimento do mercado financeiro e a evolugdo dos meios de comunicacao,
com destaque 6bvio para a internet, fizeram com que o pdblico em geral tenha
acesso cada vez mais amplo a dados do mercado. Tais dados certamente sao
hodiernamente vitais no processo de tomada de deciséo sobre investimentos, um
sinal claro de transparéncia, e um incentivo para que cada vez mais as pessoas

optem por investimentos mais sofisticados.

Para profissionais do mercado, a escolha de como investir faz parte da rotina diaria
do trabalho, € normalmente acompanhada de analises complexas e busca objetivos
especificos. Ja as pessoas que apenas querem investir a sua poupanga em
investimentos de rentabilidade mais atrativa, entretanto, acabam optande por fundos
de investimentos. Acabam escolhendo um fundo por conta da indicagdo de um
amigo que trabalha no mercado, de uma rapida leitura de um prospecto, das

rentabilidades do passado, ou mesmo, da boa reputagfo da instituicdo que gere o
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fundo. Assim, a abundéncia de informacgdes publicas disponiveis e téo valiosas para

balizar escolhas de investimentos, na maioria das vezes nem utilizadas s3o.

Uma adaptacdo da analise de estilos desenvolvida por Sharpe (1992) ac mercado
brasileiro tem o intuito de mostrar ao pulblico em geral uma maneira razoavelmente
simples de entender melhor os riscos e possibilidades de retono ao investir num
fundo de investimentos.

Sharpe (1992) em seu artigo que trata da analise de estilo a introduz mostrando que
a alocacdo de ativos & geralmente definida como a alocagdo do portfélio de um
investidor entre um numero de classes “principais” de ativos e dizendo que
claramente tal generalizagao ndo pode ser operacicnalizada sem a definigdo de tais
classes.

Com as classes de ativos definidas, a andlise de estilo pode ser realizada e analisar
quanto da variancia do retorno de um fundo pode ser explicada pelo retorno das
classes de ativo pré-determinadas e qual a importancia (peso) de cada classe nessa
compreensao (estilo do fundo), e, conseqiientemente, quanto pode ser explicado por
outros fatores (selegéo).

Assim, analise de estilo, um procedimento razoavelmente simples e de baixissimo
custo, apresenta-se como uma alternativa de analise acessivel e de facil execugéo
para o publico em geral.

1.2 OBJETIVO E ESTRUTURA DO TRABALHO

O objetivo deste trabalho é fazer uma escolha eficiente de classes de ativo para o
mercado brasileiro € demonstra-ias por meio de exemplos de fundos das diferentes
classificagbes estabelecidas pela Associagdo Nacional dos Bancos de Investimentos
(ANBID).

O primeiro capitulo trata da analise de estilos de Sharpe (1992) e de caracteristicas
do mercado brasileiro. Nele faz-se uma breve explanagédo sobre a analise de estilos
em si, mencionam-se algumas conclusdes de estudos ja realizados que apresentem
exemplos no mercado brasileiro, apresentam-se alguns dos principais 6rgéos

regulatérios do mercado de fundos, além de serem explicados alguns dos principais
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indices que estes divulgam periodicamente. Ainda neste capitulo, sédo feitos alguns
esclarecimentos sobre a necessidade de um algoritmo de programacg&o quadratica
para obter os resultados da anélise de estilo e mostram-se os critérios da ANBID

para classificar um fundo de investimentos.

No capitulo seguinte, infitulado Aplicagdo do Modelo, mostram-se os dados
utilizados para testar a adaptabilidade da analise de estilo para o Brasil, suas fontes
e como tais dados foram ftratados. Analisam-se as classes de ativos pré-
selecionadas e elucidam-se os critérios de escolha para as classes de ativos finais.
S&o mosfradas as equagdes, restricbes e especificidades do algoritmo de
programagac quadratica. Também sdo mostrados os fundos que serdo analisados,

bem com s&o mencionadas as suas caracteristicas principais.

O capitulo Resultados apresenta as saidas da regressdc mencionada na
metodologia para cada fundo analisado (relagdo selecdo/ estilo e evolugdo dos
estilos), mostra graficos comparativos entre os retornos reais e os retornos
estimados pelos fatores de cada classe de ativo. Ademais, faz-se uma analise critica
dos resultados, e, no ultimo capitulo, Conclusdes, sdo apresentadas as principais
inferéncias feitas a partir do estudo realizado.

1.3 LIMITAGOES

E importante salientar que este trabalho néo objetiva discutir nem avaliar a qualidade
da gestdo de fundos de investimentos, e também nao pretende prever composigbes
de carteiras. Apesar, pois, de buscar uma representagac dos ativos elegidos por um
determinado fundo, a intencdo do estudo é simplesmente buscar uma melhor
compreensao do perfil risco-retorno deste.

Ademais, o0 modelo utilizado nZo considera posi¢des puramente vendidas numa
determinada classe de ativo @ nem consegue identificar especificamente a utilizagao
de instrumentos de derivativos na gestdo do fundo. Tais limitagbes néo invalidam o
estudo, ja que poucos fundos no Brasil tém como foco principal operagbes no
mercado de derivativos e a improbabilidade de posi¢des alavancadas para todos os

ativos da mesma classe de investimentos.
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A pretenséo deste estudo é analisar a utilidade da andlise de estilo proposta por
Sharpe (1992) para avaliar fundos de investimentos brasileiros. Entretanto, os
resultados apresentados no trabalho avaliam uma amostra muito pequena de fundos
(seis no total) e podem apresentar distorgdes com relagdo ao mercado de fundos
com um todo.

Assim, mesmo tendo as limitagbes supracitadas, o trabalhc contribui de forma
significativa na avaliagédo da ferramenta “andlise de estilo” para o Brasil ao sair do
campo tedrico e testar fundos geridos por renomadas instituigdes financeiras do
pais.

Os resultados do estudo certamente poderdo encorajar ou desencorajar a utilizagdo
da ferramenta, estimular ou desestimular um estudo mais profundo desse assunto,
ou mesmo, propiciar a utilizagdo imediata do modelo para a compreenséo,
fiscalizagdo ou analise de um fundo de investimentos no Brasil. Todavia, para os
fundos mais complexos, como os multimercados, o modelo ainda precisa ser
bastante aperfeigoado.
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2 ANALISE DE ESTILO E O MERCADO BRASILEIRO

2.1 BREVE APRESENTACAO DA ANALISE DE SHARPE

Almeida (2007, p. 2) define a analise de estilos como: “[..Juma comparagéo entre os
retornos dos fundos e os retornos de indices representativos do mercado, visando

identificar as efetivas classes de ativos que determinam seu estilo[..]".
Segundo Yoshinaga (2009, p. 11):

Um dos principais beneficios de se identificar as classes principais de
ativos nas quais um fundo investe é avaliar o potencial de risco e
retorno em fungdo do mix de ativos. Além disso, tal analise pode
meihorar a comparabilidade entre fundos, uma vez que possibilite
agrupar fundos semelhantes em termos de ativos e riscos.

Beneficios como estes mencionados s&o alguns dos interessantes ganhos trazidos

por uma analise de estilo bem feita.

O ponte de partida para a realizagdo da andlise de estilo é a seguinte equagéo que
visa obter a participacdo de cada classe de ativos na explicagdo dos retornos dos
fundos:

Ri=BF; te; (1)
Sendo:
R;: retorno do fundo no tempo i.
F;: refornos das classes de ativos consideradas em i
B’ participacbes das classes de alivos

e;: retorno ndo explicado pelos fatores em i

Sharpe (1992, p. 8, traducdo nossa) considera que: "modelos de fatores sé&o
tipicamente avaliados com base na sua habilidade de explicar os retornos dos ativos
em questdo”. Para mensurar tal habilidade, Sharpe (1992) sugere a seguinte

métrica:
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Var(ei)

RE=1- Var(Ri)

()

O R?mostra a proporcéo da variancia explicada pela classe de ativo selecionada, ao
subtrair de 1 a raz&o entre a variancia do retorno néao explicado pelos fatores (e) e a

variancia de retornos do fundo.

A primeira vista, a equagéo (1) se assemelha a um modelo de regressao linear,
confudo Almeida (2007) deixa claro que, por termos restrigbes lineares nos
coeficientes de participagdo das classes de ativos (estes devem somar 1 e ser
positivos) e desejarmos minimizar uma fung¢do quadratica (varidncia dos retornos
ndo explicados pelos fatores), um algoritmo de programagdo quadratica’ se faz
necessario.

Sharpe (1992) propde um modelo de fatores que com doze classes de ativo consiga
estimar as exposigbes do portfolio de um investidor aos movimentos dos retornos
das classes selecionadas. Ademais, Sharpe (1992) sugere que as classes de ativos

sejam mutuamente exclusivas, exaustivas e tenham retornos que “difiram”. S&o elas:

+ Bills: titulos equivalentes a caixa com prazo de vencimento inferior a 3 meses;

+ Titulos publicos de médio prazo: titulos governamentais com prazo de
vencimento inferior a 10 anos;

o Titulos publicos de longo prazo: titulos governamentais com prazo de
vencimento superior a 10 anos;

e Titulos corporativos: debéntures com avaliagdo minima de Baa pela Moody's
ou BBB pela Standard and Poor's;

e Titulos hipotecarios;

e Acdes de empresas de alta capitalizagdo com elevado indice book-to-price;

e Acdes de empresas de alta capitalizagéo com baixo indice book-to-price;

s Acdes de empresas de média capitalizacao;

e Acbes de empresas de baixa capitalizagdo;

» Debéntures de empresas ndo-americanas;

! para mais detalhes sobre programagdo quadratica, ver Luenberger (1973).
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* AcOes de empresas europeias;

+ Agbes de empresas japonesas.

2.1.2 Analise estilo no Brasil e a classificagdo dos fundos

Uma das conclusées do artigo de Yoshinaga (2009, p. 11) mostra que:

A andlise de estilo para fundos muliimercados com e sem
alavancagem na Brasii ndo é capaz de classifica-los
adequadamente. Dentre as provaveis razbes, os fundos brasileiros,
mesmo se autodenominande alavancados, fazem pouco ou nenhum
uso desta estratégia. Eles assim se denominam principalmente para
poder fazer uso da alavancagem quando julgarem conveniente efou
para ndo correrem riscos de questionamentos juridicos por parie dos
cotistas por conta de alguma estratégia adotada.

Tal concluséo evidencia uma grande distncia entre as classificagdes formais dos

fundos e os efetivos estilos de gestdo dos mesmos. As informagdes disponiveis nem

sempre dao ao investidor uma dimenséo real do investimento.
Varga e Valli (1998; p. 6) ressaltam que:

A aplicacio da andlise de estilo ao mercado de fundos do Brasil &

especialmenie importante para a fiscalizagéo externa dos fundos e

para a definigdo do perfil dos fundos existentes. Hoje, a indUstria

brasileira de fundos tem seus produtos definidos muito mais em

funcdo de aspecto legais, do que do perfil risco-retorno dos fundos.
Ambos os autores supracitados enfatizam que de definicdo dos tipos de fundos de
investimentos no Brasil tratam dos perfis risco-retorno dos fundos de forma bastante
superficial. Esse problema, entretanto, ndo é uma exclusividade do Brasil.
DiBartolomeu e Witkowski (1997) apresentaram um estudo que realiza uma analise
de estilo para fundos norte-americanos e constataram que 9% dos fundos foram
analisados de maneira muito incorreta.
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2.1.3 Aspectos do mercado financeiro no Brasil

Segundo Assaf Neto (2003, p. 33):

Econcmias mais desenvolvidas t&m por caracteristica apresentar um
sistema de intermediagao financeira bastante diversificado e ajustado
as necessidades de seus agentes produtivos, de forma a executar a
sua fungho primordial de direcionar recursos de unidades
superavitarias para financiar unidades com caréncia de capital para
investimento. Toda economia de mercado objetiva, mediante sua
estrutura de intermediagdo financeira, conciliar os interesses
conflitantes de poupadores e investidores, com o intuito de viabilizar

0 seu crescimento econdmico.
Tais considera¢gdes em conjunto com o bom momento vivido pela economia

brasileira enfatizam a necessidade de que a industria de fundos, assim como o

mercado financeiro como um fodo, siga também se desenvolvendo.

Em tal desenvolvimento a ANBID ocupa um papel importante, entre os seus
objetivos permanentes estio:

« Contribuir para a ampliagdo do conhecimento dos investidores e agenies
relevantes do mercado sobre os produtos de investimento disponiveis no
mercado de capitais;

+ Dotar o mercado de informagdes relevantes sobre os segmentos da industria

financeira representados pela entidade.

Uma das informacdes relevantes que a ANBID dota o mercado sdo as formas de
classificacdo dos fundos de investimentos brasileiros. Um resumo de tal
classificacdo, atualizada na deliberagdo da ANBID n.° 39 de 03/03/2009, pode ser
vista no quadro a seguir:
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Quadro 1 — Classificagdo ANBID dos fundos de investimentos

A classificacdo busca agrupar fundos com um perfil risco-retorno parecido. Mais
adiante, veremos gue tal classificagdo ainda permite estilos bastante distintos para

fundos do mesmo tipo.

Assaf Neto (2003, p.323) também destaca que:
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A postura de um investidor em relagdo ao risco & pessoal, ndo se
encontrando uma resposta (nica para todas as situagdbes. A
preocupacao maior nas decisdes de investimentos em situagdo de
incerteza & expressar as preferéncias do investidor em relagdo ao
conflito riscofretorno inerente a toda alternativa financeira.
A classificacdo dos fundos parece uma tentativa de facilitar a vida do investidor na
hora de buscar um produto que atenda as suas preferéncias na relagdo
risco/retorno.

No sentido de contribuir com a ampliagdo do conhecimento dos investidores e
agentes relevantes do mercado sobre os produios de investimento disponiveis no
mercado de capitais, a ANBID divulga diversos dados e indicadores de fundos de
investimentos, tais como prego, rentabilidade, aléem de dados sobre a evolugéo do

patriménio liquido dos fundos de investimentos.

2.1.4 indices de Bolsa de Valores

Segundo Assaf Neto (2003, p. 279): “{..] um indice de bolsa de valores é “um valor
que mede o desempenho médio dos pregcos de uma suposta carteira de ac¢des,

refletindo o comportamento do mercado em determinado intervalo de tempo.”

Ademais, Assaf Neto (2003) destaca que tais indices sdo bastante uteis ao refletirem
o comportamento dos investimentos em agbes, e, por conseguinte, algumas
tendéncias gerais da economia.

De todos os indices divuigados pela BM&FBOVESPA, o mais conhecido é o
IBOVESPA que, como consta na pagina da internet da BM&FBOVESPA, é um
indicador médio do comportamento do mercado. Outros diversos indices de aces
também séo divuigados diariamente. Entre eles, os indices de Mid-large Cap e Small
Cap que, segundo definicao da prépria BMA&FBOVESPA:

¢ Tém por objetivo medir 6 comportamento das empresas listadas na Bolsa de
modo segmentado, sendo que o indice Mid Large medird o retorno de uma
carteira composta pelas empresas listadas de maior capitalizacgéo, e o indice
Small Cap medira o retorno de uma carteira composta por empresas de

menor capitalizacdo. As agbes componentes serdo selecionadas por sua
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liquidez, e serdo ponderadas nas carteiras pelo valor de mercado das agdes
disponiveis a negociagio.

Para tais indices:

s As empresas que, em conjunto, representarem 85% do valor de mercado total
da Bolsa s&o elegiveis para participarem do indice MLCX. As demais
empresas que ndo estiverem incluidas nesse universo séo elegiveis para
participarem do indice SMLL.

2.1.5 indices de renda fixa

De forma analoga aos indices de agbes, indices de renda fixa também s&o
divulgados no mercado brasileiro. Entre os indices que mostram uma informacéo
mais segmentada por indexador, destacam-se alguns indices divulgados pela
ANDIMA (2005):

* IMA-S: carteira tedrica composta por LFT (titulo indexado & taxa SELIC);
e IMA-B: carteira tedrica composta por NTN-B {titulo indexado ao IPCA);
» |IMA-C: carteira tedrica composta por NTN-C (titulo indexado ao IGPM);
¢ |RF-M: carteira te6rica composta por LTN e NTN-F(titulos pré-fixados).

Cabe ressaltar que dois destes gquatro indices séo indexados a inflagdo, 0 que forna
as informagdes ainda mais ricas, considerando que a inflagdo (principalmente, o
controle da mesma) € uma preocupacédo constante da politica monetaria do pais e
varidvel de extrema importancia para qualquer analise de investimentos em paises

como o Brasil.

Ademais, os trés indices IMA (IMA-B, IMA-C e IMA-M) s&o consolidados e também
divulgados pela ANDIMA, fornecendo uma vis&o geral do comportamento da taxa de
juros no Brasil.

Como o lastro tedrico de todas as carteiras mencionadas & em titulos publicos
federais, a metodologia de calculo das mesmas ja contempla novas emissdes,

recompras, entre outras a¢des possiveis do Tesouro Nacional.
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A ANDIMA recebe os dados referentes aos negécios com titulos publicos
diretamente da base do Tesouro Nacional todos os dias, o que faz destes indices

um dos melhores panoramas possiveis do atual comportamento as taxas de juros no
pais.
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3 APLICAGAO DO MODELO

3.1 INTRODUCAO

Neste Capitulo, mostraremos a aplicagdo da analise de estilo em seis fundos de
renomadas institui¢des financeiras do mercado brasileiro visando testar a eficiéncia
das classes de ativos escolhidas para tal fim (problema objetivo deste trabalho

apresentado na segao 1.2). Tal aplicagao sera dividida em trés partes:

e Coleta de informagbes e selegéo das classes de ativos;
e Fundos avaliados e suas caracteristicas;

e Programagéo quadratica — equacdes e restrigdes do problema proposto.

3.2 COLETA DE INFORMAGOES E SELECAO DAS CLASSES DE ATIVOS

Como uma das ideias deste trabalho é que a andlise de estilo seja uma ferramenta
de baixo-custo, foram utilizados apenas indicadores disponiveis para o publico em
geral. Todos os indices de mercado, assim como as informagées sobre os fundos
avaliadas na proxima seg¢éo foram coletados em sites da internet com acesso livre
para qualquer usuario.

O ponto de partida do trabalho foi testar 0 modelo com os benchmarks mais
tradicionais do mercado brasileiro (tais indicadores mostram baixos indices de
correlagdo entre si):

¢ O Ibovespa visando representar o mercado de agoes;

e O CDI visando representar as taxas de juros de maneira geral;

¢« O IGPM visando representar as taxas de inflagéo;

¢ O déblar (Ptax de venda), divulgado pelo Banco Central, que representa as
transagdes entre o Real e o Délar norte-americano.

Ao rodar o modelo com apenas quatro classes de ativos (foram colefadas as
cotacdes de fechamento de cada indice no ultimo dia atil dos ultimos 49 meses —
periodo de janeiro de 2006 a janeiro de 2010- para que conseguissemos calcular os

retornos mensais de periodo de quatro anos), vimos que a eficacia da anéalise seria
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baixa para os fundos estudados. Assim, foi necessario buscarmos mais indices que

pudessem representar melhor o mercado brasileiro.

Entre os indices de agdes, optamos por incluir na analise os indices de small caps e
o de mid-large, ambos divulgados pela BM&FBOVESPA, como forma de segmentar

um pouco as formas de se investir no mercado de acgbes.

Quanto aos indices de taxas de juros, adicionamos a analise os indices IRF-M, IMA-
B e IMA-C. O primeiro reflete as taxas pré-fixadas de titulos publicos de médio-longo
prazo emitidos pelo Tesouro Nacional, os demais refletem os titulos indexados a
indices de inflagao, sendo que o IMA-B reflete titulos indexados ao IPCA e o IMA-C
titulos indexados ao IGPM.

Para todos indices a metodologia de coleta de dados foi a mesma (cotagdes de
fechamento de cada indice no Ultimo dia atil dos ditimos 49 meses). Para
calcularmos ¢ retorno mensal de cada indice bastou dividir a cotagdo do més pela

cotacdo do més anterior e subtrair um do resultado.

Assim, segue um resumo dos dados gerados a partir da coleta realizada:
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Retorno Ibovespa  CDI Ptax IGPM MLCX SMLL IRFM IMA-C IMA-B
janeiro/2010 -4,65%  +0,69% +7,67%  -0,26%  -4,05%  -367% +L14% +1,52% +1,23%
dezembro/2009 +2,30% +0,66% -0,53% +0,10% +1,49% +4,82% +0,83%  -2,46%  +1,74%
novembro/2009 +8,94% +0,63% +0,37% +0,05% +8,16% +12,59% +0.69% +0,53% +1,04%
outubro /2009 +#0,05% +0,69% -152% +0,42% +0,20% +2,62% +0,53% +1,43% -1,12%
setembro/2009 +8,90% +0,69% -574% -0,36% +9,96% +7,37% +0,50% +3,78%  +0,89%
agosto/2009 +3,14% +0,66% +0,74% -0,43% +1,36% +7,98% +0.80% +1,94% +1,69%
julho/2009 +6,41% +0,75% -405% -0,10% +4,06% +15,93% +097% +0,34% +1,27%
Jjunho/2009 -3,25%  +0,75%  -1,08% -0,07% -4,22% +0,60% +0,36% +2,29% +0,47%
maio/2009 +12,49% H),77% -9,42%  -0,15% +10,93% +12,23% +1,79% +0,69% +4,51%
abril /2009 +15,55% +0,84%  -551%  -0,74% +12,18% +32,46% +0,27% +0,37% -0,20%
margo/2009 +7,18% +0,97%  -266% +0,26% +7,93%  +2,65% +1,82% -0,29% +1,62%
fevereiro/2009 -2,84%  +0,81% +2,69% -044% -0,51% -4,98% +1,31% +0,72%  +1,35%
janeiro/2009 +4,66% +1,04% -083% -0,13% +3,76% +0,03% +1,96% +0,26%  +4,36%
dezembro/2008 +2,61% +1,01% +0,17% +0,38% +3,41% +3,85% +4,70% +0,68% +6,03%
novembro/2008 -L77%  +0,95% +10,30% +0,98% -2,13%  -2,51% +2,59% +1,33%  +3,36%
outubro/2008 -24,80% +1,12% +10,50% +0,11% -24,76% -2693%  -1,81% +1,05% -3,83%
setembro/2008 -11,03% +1,10% +17,13% -0,32% -8,31% -23,23% +0,89% -0,21% -167%
agosto/2008 -6,43% +1,001% +4,33% +1,76%  -5,56% -10,49% +1,35% -0,81%  +0,56%
julho/2008 -8,48%  +1,06%  -1,55% +1,98% -11,01% -2,70% +2,10% +2,47% +0,86%
junho/2008 -10,43%  +0,95%  -2,30% +1,61% -10,12%  -9,50% -0,20% +2,46%  +0,18%
maio/2008 +6,96% +0,87%  -3,43% +0,69% +7,39% +10,31% +0,67% +2,13% +1,23%
abril/2008 +11,32% +0,90%  -354% +0,74% +11,44% +10,69% +0,52% +1,34% +2,57%
margo/2008 -3,97% +0,84% +3,91% +0,53%  -452% -1044%  -0,04% +0,88%  -2,00%
fevereiro/2008 +6,72% +0,80% -4,37% +109% +6,72% +7,70% +1,31% +1,08% +2,16%
janeiro/2008 -6,88% +0,88%  -0,62% +1,76% -8,70% -11,14% +1,14% +1,50%  +1,45%
dezembro/2007 +1,40% +0,76%  -0,70% +0,65% +2,67%  -1,33% +0,24% +1,68% +0,65%
novembro /2007 -3,54% +0,80% +2,28% +1,05% -2,60% -6,10% +0,14% +0,38%  -0,48%
outubro/2007 +8,03% +0,88% -516% +1,29% +8,93% +4,38% +0,58% +1,27%  -0,25%
setembro/2007 +10,67% +0,76% -65,27% +0,98% +11,64% +4,13% +1,40% +2,50% +2,47%
agosto/2007 +0,84% +0,99% #4,50% +0,28% +1,15%  -2,85% +0,06% -1,15% -0,57%
julho/2007 -0,39% +0,88% -2,52% +0,26% +1,15% +0,60% +0,46% +0,28%  -0,95%
junho/2007 +4,06% +090% -0,14% +0,04% +4,08% +2,76% +0,55% +1,16% +0,47%
maio/2007 +6,77% +1,02%  -5,16% +0,04% +6,25% +9,54% +1,45% +527% +2,60%
abril/2007 +6,88% +0,94% -0,80% +0,34% +562% +7,40% +1,78% +523% +4,33%
marga/2007 +4,36% +1,05% -3,20% +0,27% +4,36%  +3,68% +1,39% +2,81% +2,17%
fevereiro/2007 -1,68% +0,87% -031% +0,50% -3,21% +0,63% +L,13% +1,18% +1,38%
janeiro/2007 +0,38% +1,13% -062% +0,32% +0,89% -2,67% +1,05% +1,94% +1,52%
dezembro/2006 +6,05% +0,93% -1,33% +0,75% +6,73% +7,63% +1,44% +2,26% +2,84%
novembro/2006 +6,80% +1,02% +1L,11% +047% +7,11% 210,01% +1,24% +3,21% +2,06%
outubro/2006 +7,72%  +1,09%  -1,44% +0,29% +7,19% +7,17% +1,55% +2,70% +2,76%
setembro/2006 +0,60% +41,05% +1,66% +0,37% +1,62% +2,93% +1,33% +1,20% +0,58%
agosto /2006 -2,28%  +1L,25% -1L72%  +0,18%  -2,21%  +3,22% +1L,71%  +L18% +2,22%
julho/2006 +1,22% +1,17% +0,55% +0,75% +2,00%  -0,32% +1,55% +0,89% +3,41%
Junho/2006 +0,28% +1,18%  -592% +0,38% -0,49% +1,10% +1,82% +0,42% +1,78%
maio/2006 -9,50% +1,28% +10,11% -042% -754% -7,90% +0,36% -0,89% -3,38%
abril /2006 +6,35% +1,08% -3,83% -0,23% +560% +1,01% +108% -037% +0,46%
margo/2006 -L71%  +1,42% +1,73%  +0,01%  -2,99%  -0,16% +1,38% +0,33% -0,38%
fevereiro/2006 +0,59% +1,08% -3,63% +092% -140% +2,05% +163% +530% +530%

Tabela 1 - Retornos das classes de ativos
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Por fim, analisamos as correlagdes entre os retornos dos indices e eliminamos dois
indices da selegéo final de indices que servirdo como fatores (classes de ativos)
para andlise de estilo que motiva o presente trabalho. A tabela abaixo mostra todas
as correlagbes entre tais indicadores:

Ibov [ Ptax IGPM MILCX SMLL  IRFM  IMAC IMA-B
Ibov - -32,9% -70,0% -20,5% 98,5% 88,8% 310% 17,9%  52,7%
i -32,9% - 244%  58%  -321% -31,8% 209% -18%  -4,2%
Ptax -70,0%  24,4% - 107%  -64,6% -70,1%  -17,4% -31,1%  -44,8%
IGPM -20,5%  58%  -107% - -21,3%  -250% 10,9%  169%  12,3%
MLCX 98,5%  -32,1% -64,6% -21,3% - 83,1%  30,2%  152%  49,4%
SMLL 88,8% -31,8% -70,1% -250%  83,1% i 254%  20,3%  45,0%
IRFM 3,0% 209% -i74% 10,9%  30,2%  254% - 11,6%  77,4%
IMA-C 17,9%  -1,8% -31,1% 169%  152%  20,3%  11,6% s 39,3%
IMA-B 52,7%  -42% -448% 123%  494%  450% 774%  39,3% =

Tabela 2 - Correlagbes entre as classes de ativos

A altissima correlagdo do IBOVESPA com os dois outros indices de ag¢des, fez com
que este fosse um dos indicadores eliminados, ja que juntos 0 MCLX e o SMLL
conseguem representar o mercado de forma mais segmentada sem serem tdo
“redundantes”.

Os demais indices ndo apresentam correlagbes que ameacem a utilidade de cada
classe supra mencionada. Todavia, a representagéo de um investimento indexado a
inflacdo pareceu muito mais adequada por meio dos indices titulos publicos
indexados @ mesma do que por um indice de pregos puro. Por tal razdo, O IGPM
também foi retirado das classes de ativos a serem utilizadas no modelo. Assim, a

analise de estilo de fundos brasileiros, objetivo deste trabalho, sera feita com base
nas seguintes classes de ativos:

indice Tipo
CDI Taxa de Juros - curtissimo prazo
Ptax Cambio

MLCX Acdes de baixa capitalizaggo.

SMLL Agdes de alta capitalizaggo.

IRFM Taxa de Juros -pré-fixadas (longo prazo)
IMA-C Taxa de Juros - indexada ao IGPM
IMA-B Taxa de Juros - indexada ao IPCA

Tabela 3 — Resumo das classes de ativos selecionadas
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3.3 FUNDOS AVALIADOS E SUAS CARACTERISTICAS

Definidas as classes de ativos, procurou-se buscar exemplos de fundos que
pudessem mostrar as diversas utilidades da andlise de estilo. Assim, optou-se por
trés pares de classificagbes distintas de fundos. Cada classificagéo evidencia com
mais énfase cada uma das trés grandes funcionalidades da analise de estilo.

Em resumo, os fundos escolhidos, sua classificagdo na ANBID e o seu benchmark
s&o:

Fundo Classificagdo ANBID Benchmark

SANTANDER FI ACOES ACOES IBOVESPA ATIVO IBOVESPA

MAXIMA FUNDO DE
INVESTIMENTO EM ACOES
HEDGING-GRIFFO VERDE FUNDO  MULTIMERCADOS COM RENDA

ACOES IBOVESPA ATIVO IBOVESPA

DE INVESTIMENTOS VAR ALAVANCADO oo
GAVEA BRASIL FIC CIM MULTIMERCADOS COM RENDA o
VAR ALAVANCADO
CAMBIAL DOLAR SEM .
ITAU B CAMBIAL FI
C L AN DOLAR COMERCIAL
BRADESCO CORPORATE FI .
SCO CORPORATEF CAMBIAL DOLAR SEM e

CAMBIAL DOLAR HEDGE PLUS ALAVANCAGEM

Tabela 4 — Fundos avaliados e suas caracteristicas

Para todos estes fundos, foi utilizado um procedimento de coleta de dados idéntico
ao dos indices de mercado da se¢do anterior (dados puablicos, séries de 49 meses e
calculo dos retornos).

As poucas variaveis na gestdo de um fundo cambial que opere délares americanos
fazem da analise de estilo um mero instrumento de fiscalizacdo, ao passo que algo
diferente da maioria absoluta de seu retorno ser explicado pela variacdo da Ptax
pode evidenciar falhas no cumprimento das principais diretrizes do fundo em sua

gestéo.

De forma antagdnica, os fundos multimercados com renda variavel ¢ alavancados
tém um leque de opgdes de investimento muito maior, e, num cenario de alta

volatilidade, a tendéncia de variagbes grandes no estilo da gestdo do fundo é
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grande. Em consonéncia com tal contexto, a analise de estilo apresenta-se como
uma ferramenta que ajuda o investidor a compreender melhor a forma de atuagéo do
fundo.

Por ultimo, os fundos de acdes classificado como |bovespa ativos obviamente tém
como benchmark o proprio Ibovespa. Contudo, entre tais fundos podemos encontrar
diferencas significativas nos retornos obtidos pelos fundos. Assim, a analise de estilo
apresenta-se como ferramenta de comparagdo e pode muitas vezes evidenciar a

predilegcdo de um fundo por uma classe mais especifica de agdes.

Os retornos dos seis fundos mencionados estdo resumidos na seguinte tabela:

BRADESCO
MANIMA FUNDODE  HEDGING-GRIFFO
Retorno SANTANCERF! INVESTIMENTO EM  VERDE FUNDO DE GAVEA BRASIL FIC ITAU B CAMBIALF| g IER
ACOES ciM CAMBIAL DOLAR
ACOES INVESTIMENTOS
HEDG

janeiro/2010 -5,259% -5,30% +3,72% +1,03% +8,03% +8,00%
dezembro/2009 +2,17% -3,36% +2,19% +0,71% -0,58% -0,48%
novembro/2009 +9,00% +4,59% +2,46% +1,06% -0,30% -0,28%
outubro/2009 -0,44% +1,91% +0,77% +0,73% -0,80% -0,73%
setembro /2009 +8,91% +65,63% +1,81% +2,55% -6,13% -6,00%
agosto/2009 +2,68% +7,47% +3,68% +1,28% +1,21% +1,25%
julho/2009 +6,23% +11,60% +5,16% +1,03% -4,69% -4,64%
junho/2009 -3,52% -1,66% +2,28% +1,98% -1,07% -1,11%
malo/2009 +11,57% +7,69% +4,76% +2,86% -9,06% -8,95%
abril/2009 +13,89% +12,04% +11,41% +0,91% -5,45% -5,43%
margo/2009 +6,59% +0,48% +1,98% +1,10% -2,76% -2,69%
faverelro/2009 -2,53% 1,15% +,97% +0,98% +2,65% +2,74%
janeiro/2009 +4,13% +0,96% +4,56% +1,56% -1,00% -0,93%
dezembro/2008 +1,91% -4,16% +1,36% +1,50% +0,39% +0,35%
nrovembro/2008 -0,79% 2,70% +2,20% +0,70% +7,84% +7.87%
outubro/2008 24,15% -28,82% -8,91% -6,78% +13,93% +14,14%
setembro/2008 10,66% -18,99% -7,3%% -3,44% +16,38% +16,75%
agosto/2008 -7,61% -8,20% -3,53% +0,07% +4,44% +4,48%
julho/2008 -9,64% -11,69% -2,46% +1,21% -2,02% -1,95%
junho /2008 -11,07% -11,17% +4,37% +0,86% -1,79% -1,88%
malo/2008 +9,67% +13,21% +2,65% +1,26% -2,16% -2,02%
abrli/2008 +B,67% +6,44% +3,62% +1,78% -4,61% -4,63%
margo/2008 -6,42% -9,97% -2,71% -0,14% +3,86% +4,26%
feverelro/2008 +7,42% +8,90% +4,40% +1,22% -3,60% -3,61%
janelro/2008 -9,19% -19,13% +0,86% +0,73% -0,84% -0,84%
dezembro/2007 +1,88% -0,10% +1,85% +0,60% -0,25% -2,87%
novembro/2007 -3,44% -9,66 +2,12% -0,16% +3,48% +3,54%
outubro/2007 47,61% +5,87% +1,90% +0,56% -4, 77% -4,80%
setembro/2007 +10,65% +13,86% +0,27% +1,67% -6,00% -6,03%
agosto/2007 -2,22% -0,06% +2,89% -2,13% +4,36% +4,43%
julho/2007 +1,86% -8,93% +3,66% +1,19% -1,96% -1,92%
junho/2007 +3,37% +1,67% +4,58% +1,41% +0,63% +3,86%
malo/2007 +6,81% +18,04% +3,65% +3,32% -4,89% -7,75%

abrll/2007 +5,86% +9,04% +1,16% +1,82% -0,72%
marge/2007 +4,61% +1,75% +2,70% +2,87% -2,35% -2,23%
fevereiro/2007 -1,74% +9,07% -0,00% +0,66% +0,11% +0,26%
janelro/2007 -0,95% 43,405 +2,33% +1,49% -0,16% +3,12%

continua
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continuando
BRADESCO
MAXIMA FUNDO DE  HEDGING-GRIFFO
Retomo sm:zgossn H INVESTIMENTO EM  VERDE FUNDO DE GAVEA CT:‘AS'L Fic ITAU 8 CAMBIAL FI c:(::;gf:?;n
ACOES INVESTIMENTOS
HEDG
dezembro/2006 46,71% +4,10%% +1,20% +1,51% -1,09% -1,08%
novembro/2006 +6,63% +9,38% +2,80% +1,63% +1,36% +1,60%
outubro/2006 +6,62% +1,24% +2,61% +2,31% -0,85
setembro/2006 -0,11% 2,18 +0,60% +0,86% +1,56% +1,61%
agosto /2006 -3,85% -4,75 +1,37% +1,33% -1,15% ~1,09
julho/2006 +1,35% 1,50% +1,74% +2,07% +0,72% +0,60%
junho/2006 -1,08% 0,92% +0,69% +3,11% -6,45% -6,45%
malo/2006 -9,22% -8,44% +1,27% -1,32% +11,11% +11,11%
abril/ 2006 +6,42% 45,27% +3,35% +2,02% -3,87% -3,69%
margo/2006 -2,57% 2,05% 40,33% +1,16% +1,86% +,81%
feverelro/2006 -1,19% +2,72% +2,90% +4,33% -2,66% -3,12%

Tabela 5 - Retornos dos fundos avaliados

3.4 APLICAGAO DO MODELO - EQUAGOES E RESTRIGOES DO

PROBLEMA PROPOSTO

Adaptando a analise de Sharpe (1992) as classes de ativos que foram selecionadas,

estrutura-se a seguinte equacéo para cada periodo /.

R; = Bepy CDIF Boraa PTAX* Bou SMLLA Bycig MCLX Bigean IRFMpt Biya ci IMA-C; %+ Biga s/ IMA-Bi+ &

Sendo:
Ry retorno do fundo no tempo i.
PTAX;: retornos do referido indice/ taxa em i
CDI;: refornos do referido indice/ taxa em i
SMLL;: retornos do referido indice/ taxa em i
MCLX;: retornos do referido indice/ taxa em i
IRFM;: retornos do referido indice/ taxa em i
IMA-C;: retornos do referido indice/ taxa em i
IMA-B;: refornos do referido indice/ taxa em i

B: participagdes de cada uma das classes de ativos
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e;: retorno ndo explicado pelos fatores em i

A partir dessa equacéo, isolamos o termo e; e chegamos a:

&= Ri— [ Bopu COb+ Brrax PTAX i+ Baw SMLL+ Bucog MCLX+ Bremi IRFMi+ Bia.ci IMA-Ci + Bia g IMA-B]

Assim, conseguimos formular o nosso problema de programagcao quadratica da
seguinte forma:

(" Min Var (e)

S.a..

Beoii + Beraxi + Bsmeri + Bucoat Biremi + Bima-cit Bimasi= 1

ﬁCDIi ’ ﬁPTAXi ’ ﬁSMLLi ’ BMCLXI'J' s BIRFMJ‘:’ ' BIMA-—C!': BJ’MA~BI' 20
—

Tal problema foi solucionado com apoio da ferramenta de software MATLAB?, mais
especificamente da funcdo quadprog. A quantidade de periodos analisados é
definida a cada vez que o programa ¢ rodado.

2 petalhes da fungéo de programagio podem ser vistos em Hanselman (2007).
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4 RESULTADOS

4.1 INTRODUGAO

Para cada um dos fundos analisados serdo apresentadas a seguir as seguintes
informacdes:

¢ Proporgdo de variancia “explicada” pela classe de ativos selecionada (R?) os
retornos dos ultimos 48, 36 e 24 meses;

* Detalhamento dos coeficientes étimos para os Gltimos 24 meses;

« Evolugdo do R? mostrada pelas 24 possiveis combinagdes de 24 meses

seguidos dentro da amostra coletada {tltimos 48 meses);

o Comparativo do retorno real do fundo com o retorno calculado em fungéo dos
fatores.

4.2 FUNDOS DE AGOES

4.2.1 Santander Fl Agdes

A analise estilo nos permitiu concluir que praticamente todo o capital do fundo é
realmente investido em ag¢des. Mas mais interessante que isso, fica evidente uma

predilecdo dos gestores do fundo por agGes de baixa capitalizacéo.

48 meses 36 meses
2,0%

24 meses

1,5% ! 1,4%

HR2 HSelegdo

Gréfico 1 - Varidncia explicada - 24, 36 e 48 meses (Santander Fi A¢des)
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2,70%

17,03%

B MLCX
B sMLL
IMA-B

80,27%

Gréfico 2 - Estilos do fundo - dltimos 24 meses (Santander Fl A¢des)

A alta concentragio em apenas dois dos estilos do fundo fez com que o R?fosse
bastante alto para este fundo do Santander.

= IMA-B
TIMA-C
N IRFM
N SMILL
T MLCX
= Ptax
|CDI

Grafico 3 - Evolugao do estilo (Santander Fl Agdes)

O gréfico de evolugdo dos estilos apenas corrobora que o fundo mantém uma linha
bastante estavel de gestdo e que sua atuagéo pouco mudou nos ultimos. Mesmo em

tempos de crise, a gestdo do fundo ndo alterou a sua conduta.
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Com todos os nimeros ja mencionados ndo poderiamos esperar que a aproximacao
entre os retornos reais e os retornos estimados com base nos fatores (classes de

ativos) selecionados fosse diferente da boa aproximag¢éo mostrada abaixo:

20,00%

15,00% ' /\\

10,00% o !
5,00% //0\ / \ 3 /i) / \

0,00% / i N :
-5,00% -
-10,00% __

-15,00% \ /
-20,00% \ /

-25,00% >
& & & & & & S o G ) & O .@
Rl A by
Sl & & @ & & 8 "l & & & &
@;0 & A4 4}0 o‘i@ cgp b", #’ @40 & A4 ‘ﬁp & cﬁp IP“P \é’

Retorno do Fundo Retorno Estimado {Fatores)

Grafico 4 - Retorno estimado pelos fatores x Retorno real (Santander Fl A¢oes)

4.2.2 Maxima Fundo de Investimento em Agdes

O R? apresentado pelo fundo da Maxima & bastante inferior ao do Santander,
contudo néo € dificil perceber que uma mudanca de estilo do fundo fez com o
modelo explicasse os retornos de forma menos eficaz. Uma mostra disso é que nos
Ultimos 24 meses o R? do modelo sobe para 88,9%.

48 meses 36 meses 24 meses

BR2? W Selecho

Grafico 5 - Variancia explicada - 24, 36 e 48 meses (Maxima Fundo de Investimento
em Acbes)



Nos dltimos 24 meses, o fundo vem mesclando investimentos

caps como pode ser visto abaixo:
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em de small e large

5,58%

42,62% 51,80%

B MLCX
B SMLL
IMA-C

Grafico 6 - Estilos do fundo - tGltimos 24 meses (Maxima Fundo de Investimento em

Acbes)

A partir dos periodos de 24 meses encerrados em janeiro de 2009, o fundo vem

passando por mudangas mais significativas em seu estilo de gestéo.
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Grafico 7 - Evolugéo do estilo (Maxima Fundo de Investimento em Agdes)
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A comparaco entre os refornos reais e os retornos estimados a partir das
proporgdes Otimas de pesos para os fatores ainda é bastante satisfatéria.

30,00%
20,00%

10,00%

0,00% \ \

-10,00%

-20,00%

-30,00%

s L

Retorno do Fundo Retorno Estimado (Fatores)

Grafico 8 - Retorno estimado pelos fatores x Retorno real (Maxima Fundo de
Investimento em Agdes)

A partir da observagéo destes dois fundos de agdes fica clara a utilidade da analise
de estilo como ferramenta de analise. Enquanto, um investidor do fundo do
Santander parece poder contar com um retorno préximo ao indice MLCX, um
investidor da Maxima certamente pode notar uma gestido mais arrojada e completa
por parte gestores que parecem alternar estilos diferentes de acordo com o
momento do mercado.

4.3 FUNDOS MULTIMERCADOS

Os fundos multimercados sdo certamente a classe de fundos mais complexa para
analisar, pois o leque de investimentos disponiveis é muito grande. Os dois
exemplos a seguir ainda pertencem a subclassificagédo mais arrojada e de maior
risco do multimercados, pois operam renda variavel e tém liberdade para alavancar
as suas posigoes.
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4.3.1 Hedging-Griffo Verde Fundo de Investimentos

Tido como ‘mitico’ por ter entre 1997 e 2010 ter rendido quase seis vezes mais que
o Ibovespa, o Fundo Verde da Hedging-Griffo é sinbnimo de uma gestio exitosa de
recursos. O fundo, atualmente fechado para aplicagbes, conta com um patriménio
liquido bilionario. Nao poderia se esperar que a gestdo de tal fundo fosse algo
simples. O R? relativamente baixo mostra e a evolugdo dos estilos do fundo
evidencia a dificuldade em definir um estilo Unico para fundos com este perfil, ja que

fica claro que a carteira sofre constantes mudancas em sua composicéo.

48 meses 36 meses 24 meses

b D

HMR2 ¥ Selecdo

Grafico 9 - Variancia explicada - 24, 36 e 48 meses {Hedging-Griffo Verde Fundo de
Investimentos)

De qualquer maneira, um R? de 78,1% esta longe de ser algo desprezivel. Uma
rapida analise do estilo atual do fundo mostra uma provavel preocupagio com um

possivel aumento da inflagdo, além de uma provével predilecdo por small caps.
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26,69%

25,60%

= CDI

B SMLL
IMA-C

= IMA-B

Grafico 10 - Estilos do fundo - ditimos 24 meses (Hedging-Griffo Verde Fundo de

Investimentos)

Analisando o caso do Fundo Verde, vemos um incremento da participagdo dos

investimentos em agdes, além uma notavel migracéo de titulos indexados ao CDI

para titulos indexados a inflagdo.
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C P F T FE P E NS

‘@,e, v & be:\?’ ;,\e:‘e' ¥ $ be,'\-z’

7 iMA-B
TIMA-C
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M SMLL
9 MLCX
H Ptax
| CDI

Gréfico 11 - Evolugdo do estilo (Hedging-Griffo Verde Fundo de Investimentos)
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Por uitimo, ao observarmos a relagdo entre os retornos estimados pelo modelo e o
retorno real do fundo, podemos observar que o modelo em alguns pontos
especificos da curva fica bastante distante do retorno real. Tal distadncia pode
representar, por exemplo, operacées com derivativos que muito dificilmente seriam

capturadas numa analise de estilo.

15,00%

10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-13,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%
o P S
\‘B\'\'ée\‘lr#*'\&’ Bdb 619\’«\,:} 0\'|9° o\w&:‘o\'\r o\'\r ‘o\" »¢°\$ .’&o\‘\ré‘?\'\v ‘é@ %"’@Qo\'"&g °\q,°i '»0 .(pio\.\,@:‘ 0\,"@: 3 ‘(‘9&
¢ Sl (3‘ & *@"‘o d *’?é °‘° * & ¢

Retorno do Fundo -Retorno Estimade {Fatores)

Grafico 12 - Retorno estimado pelos fatores x Retorno real (Hedging-Griffo Verde
Fundo de Investimentos)

4.3.2 Gavea Brasil FIC CIM

O fundo multimercado da Gavea, assim como o Verde, ndo deixa dlvidas sobre a
sofisticagdo de sua gestdo. Os niveis mais baixos de R? acabam podendo ser
considerados normais levando em conta que tais fundos, com freqiiéncia, alteram o
seu portfélio.
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48 meses 36 meses 24 meses

29,6% 25,4%
7oA 74,6%

BR2 ¥ Selegdo

Grafico 13 - Variancia explicada - 24, 36 e 48 meses (Gavea Brasil FIC CIM)

Na comparacido com o Fundo Verde & notavel que o Fundo Multimercado da Gavea
tem adotado uma postura mais claramente posicionada em a¢des ao vermos que 0s
estilos relacionados a renda variavel ndo alcangam nem 11% para o fundo da
Gavea.

7,20%
3,78%

31,08%
15,21% = MLCX
= SMLL
IRFM
= IMA-C
= IMA-B

42,73%

Grafico 14 - Estilos do fundo - dltimos 24 meses (Gavea Brasil FIC CIM)

Apesar de varias alteracbes de perfil ao longo do periodo, os estilos que

representam o investimento em renda variavel sempre se mantiveram baixos.
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Gréfico 15 - Evolugdo do estilo (Gavea Brasil FIC CIM)

Assim como ocorreu com a verde, o modelo ainda apresenta “erros” grandes em

alguns pontos especificos da curva.
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Retorno do Fundo — Retorno Estimado (Fatores)

Gréfico 16 - Retorno estimado pelos fatores x Retorno real (Gavea Brasil FIC CIM)

Assim, por mais complexo que possa ser analisar um fundo multimercado, a analise
de estilo conseguiu ter um bom esbogo do gue os fundos operam e também
conseguiu mostrar que os dois fundos tém perfis de risco-retorno bastante distintos,
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apesar de compartilharem diversas semelhangas. Ademais, as altas variancias dos
erros para esta classe de fundos evidenciam uma gestdo que em muifos aspectos
nédo é capturada pelo modelo. Nesta analise, ha um risco real em n&o enxergarmos
estratégias long and short, além da possibilidade de posi¢des alavancadas.

4.4 FUNDOS CAMBIAIS

Entre os trés tipos de fundos analisados, os fundos sdo os mais bem definidos em
sua classificagéo. O escopo de atuagéo destes fundos é reduzido. A maioria destes
fundos nem taxa de performance tem. O objetivo é claro: replicar a variagdo cambial
de uma moeda. Os dois exemplos a seguir seguem as variagdes do dblar
americano.

4.4.1 Itaa B Cambial FI

Como o proprio dolar (Ptax) € uma das classes de ativos do modelo, nada mais
natural que os fundos cambiais analisados concentrem-se em tal classe. Algo

diferente disso mostraria uma gestdo desalinhada com os objetivos do fundo.

48 meses 36 meses 24 meses

2,5% 2,8%

2,9%

B R2 WSelegdo

Grafico 17 - Variancia explicada - 24, 36 e 48 meses (Itai B Cambial FI)
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1,01%

# Ptax
¥ IMA-C

98,99%

Grafico 18 - Estilos do fundo - ultimos 24 meses (ltai B Cambial Fl)

Nenhum dos nlmeros apresentados foge da expectativa de altissima correlagéo
entre os retornos do fundo e a variagdo de ptax.
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Grafico 19 - Evolugdo do estilo (Itad B Cambia! Fl)
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Grafico 20 - Retorno estimado pelos fatores x Retorno real (Iltat B Cambial Fl)

4.4.2 Bradesco Corporate Fl Cambial Dolar Hedge Plus
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Com caracteristicas semelhantes ao fundo cambial do Itau, os resultados da analise

de estilo sao praticamente os mesmos.

48 meses 36 meses 24 meses

6% B 5,3% 3,0%

ER2 WNSelegdo

Grafico 21 - Variancia explicada - 24, 36 e 48 meses (Bradesco Corporate Fl
Cambial Dolar Hedge Plus)
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Grafico 22 - Estilos do fundo - Ultimos 24 meses (Bradesco Corporate F1 Cambial

Dolar Hedge Plus)

Estilo constante e indicios de posigdes praticamente zeradas em outros ativos sédo

as unicas conclusbes possiveis.
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Grafico 23 - Evolugéo do estilo (Bradesco Corporate FlI Cambial Dolar Hedge Plus)
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Gréafico 24 - Retorno estimado pelos fatores x Retorno real (Bradesco Corporate Fl

Cambial Dolar Hedge Plus)

Assim, em casos {80 previsiveis como os dois Uditimos mencionados, a fungéo da
analise de estilo deixa de ser a de analise e comparagdo e passa a ser uma
ferramenta de fiscalizagdo. Ver o resultado que tivemos realmente no traz nenhuma
grande novidade, mas descobrir algo diferente disso poderia levantar algum

problema grave na gestdo do fundo.
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5 CONCLUSOES

No presente trabalho, houve razoavel éxito na tarefa de concluir que é viavel fazer
analises de estilo para o mercado brasileiro. O tema se mostra deveras relevante e a
sua utlidade prética fica 6bvia. Ademais, a escolha das classes de ativos realizada
se mostrou adequada aos estudos de caso que haviam sido propostos, contudo esta

claramente ainda precisa ser aprofundada.

Assim mesmo, por meio de tais casos, pudemos experimentar a utilidade da analise

de estilo para fiscalizar, comparar, ou mesmo analisar fundos de investimentos.

Cada etapa do trabalho foi deveras importante para que pudéssemos chegar a tais
conclusbes. Compreender a teoria proposta por Sharpe (1992), conhecer novos
indices do mercado e refletir sobre outros estudos ja feitos foram fundamentais para
que a aplicagéo da teoria a casos reais fosse possivel. Um aprofundamento em
teorias mais recentes de analises de fundos também pode certamente contribuir

para que o modelo torne-se mais abrangente.

No estudo de caso, os trés pares de fundos tiveram as suas diferengas
evidenciadas, sendo que cada par demandou diferentes aspectos da analise de
estilo.

Os fundos cambiais tiveram claramente evidenciado pela analise o estilo que se
espera dessa categoria de fundo. Mesmo sem a constatacdo de nenhuma
anormalidade, ficou evidente como a ferramenta, objeto deste estudo, pode ser um

eficaz instrumento de fiscalizag&o.

Na andlise dos fundos de agbes, perfis mais bem definidos de gestdo foram

elucidados pela analise.
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Ja nos fundos multimercados, o estudo sugeriu uma significativa diferenca na
agressividade dos dois fundos, que, contudo, s6 poderia ser de fato concluida com
um aperfeigoamento do modelo para capturar os estilos mais sofisticados de gestdo

praticados por estes fundos.

A andlise destes fundos pde em cheque a premissa adotada de que os fundos no
Brasil ndo adotam posicbes puramente alavancadas, além de colocar em davida a
eficacia do modelo. Tal analise evidencia os principais pontos a serem
desenvolvidos a partir do presente trabalho para uma analise de estilos para o
mercado brasileiro: classes de ativos que possam evidenciar posi¢bes alavancadas,
estratégias long and short, entre outras estratégias representadas por novas classes
de ativos e a elimina¢ao da premissa de nédo considerar participagfes negativas das
classes de ativos consideradas (posi¢des puramente alavancadas).

Outro aspecto importante para um melhor resultado seria um aprofundamento maior
em algumas praticas do mercado e que ja mostram bastante sofisticacdo na analise
dos fundos. Por ultimo, um paralelo entre o mix de ativos de um fundo encontrado
pelo estudo e o contexto macroecondmico do periodo pode ser mais uma forma de

comprovar a eficacia do modelo proposto.

Obviamente, as classes de ativos selecionados podem ser aprimoradas e a
eficiéncia da analise pode se aproximar ainda mais da eficiéncia que Sharpe (1992)
conseguiu com as suas doze classes. O presente trabalho certamente serve como
ferramenta de analise, como também serve de incentivo para novas investigagbes e
aperfeicoamentos, pois evidencia os bons resultados que podem ser obtidos, além

de indicar o caminho a ser seguido para que o modelo seja aperfeicoado.
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