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Resumo

O objetivo deste trabalho é verificar se os fundos de investimento Multimercado
no Brasil geram alphas positivos, ou seja, se 0s gestores possuem habilidade e
contribuem positivamente para o retorno de seus fundos. Para calcular o alpha dos
fundos, foi utilizado um modelo com sete fatores, baseado, principalmente, em
Edwards e Caglayan (2001), com a incluséo do fator de iliquidez de uma ac¢éo. O
periodo analisado vai de 2003 a 2013. Encontramos que, em geral, os fundos
multimercado geram alpha negativo. Os resultados diferem bastante por
classificagdo Anbima e por base de dados utilizada. Verifica-se também se a
performance desses fundos é persistente através de um modelo ndo-paramétrico
baseado em tabelas de contingéncia. Ndo foram encontradas evidéncias de
persisténcia.
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Abstract

This work aims to verify if brazilian Hedge Funds generate positive alphas, that
is, if managers have skill and contribute positively to the return of their funds
during the period 2003 through 2013. To find the alphas, we estimate a seven-
factor model based, mainly, on the work of Edwards and Caglayan (2001),

Submetido em 7 de abril de 2016. Reformulado em 26 de fevereiro de 2017. Aceito
em 5 de abril de 2017. Publicado on-line em 18 de julho de 2017. O artigo foi avaliado
segundo o processo de duplo anonimato além de ser avaliado pelo editor. Editor
responsavel: Marcio Laurini.

* FGV/EPGE, Rio de Janeiro, RJ, Brasil. E-mail: manubraganca@gmail.com

**IPEA e IBMEC-RJ, Rio de Janeiro, RJ, Brasil. E-mail:
marcelo.pessoa@ipea.gov.br

Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 15, No. 1, March 2017, pp. 93-134
ISSN 1679-0731, ISSN online 1984-5146
©2017 Sociedade Brasileira de Financas, under a Creative Commons Attribution 3.0 license -
http://creativecommons.org/licenses/by/3.0



Braganca, M., Pessoa, M.

including an iliquidity factor to the model. We found that, in general, these funds
earn negative alphas. The results differ widely by Anbima classification and by
sample. We also verify if there is performance persistence over time by using a
non-parametric model based on contingency tables. It was not found evidence of
persistence.

Keywords: Investment Funds. Hedge Funds. Performance Analysis. Factor Model.
Performance Persistence.

1. Introducéo

O setor de fundos de investimento no Brasil vem crescendo cada vez
mais em termos de quantidade e volume de recursos administrados ao
longo dos anos. Segundo a Anbima, o patriménio liquido (PL) total dos
fundos brasileiros era de R$ 538,1 bilhdes em 2003 e passou para R$ 2,4
trilnGes em 2013. Além disso, em 2003, a quantidade total de fundos era
de 5 mil, aproximadamente, e passou para 14 mil em 2013.

A categoria dos fundos Multimercados, especificamente, também
obteve uma evolugdo de PL expressiva ao longo dos anos, variando de
cerca de R$ 600 bilhdes em 2004 até R$ 2,1 trilhdes em 2012
aproximadamente. Somente em 2012, esses fundos tiveram uma captagéo
liquida de R$ 20,6 bilhdes. Em 2013, porém, apesar de ter ocorrido uma
captacdo liquida da industria de fundos de R$ 59,7 bilhGes, essa categoria
sofreu um resgate liquido de R$ 6,05 bilhdes, com destaque negativo para
a classificacdo Multimercados Juros e Moedas e destaque positivo para
Multimercados Multiestratégia (R$ -35,7 bilhdes e R$ 28,9 bilhdes,
respectivamente).

Com o crescimento da industria de fundos no Brasil, a alocacdo
adequada de recursos por parte dos investidores torna-se mais complexa.
Além disso, os fundos Multimercado, que representam 20% do PL total da
indlstria, podem operar em diversos mercados, como juros, commodities,
divida, cAmbio e a¢bes, o que dificulta encontrar um modelo de avaliagédo
de desempenho que capture todos 0s seus movimentos.

Dessa forma, este trabalho propde um modelo de sete fatores de renda
variavel e renda fixa, baseado, principalmente, em Edwards e Caglayan
(2001), para analisar o desempenho dos fundos Multimercado do Brasil. O
objetivo é verificar se os fundos apresentam alpha positivo, ou seja, se 0s
gestores acertaram suas previsdes e contribuiram positivamente para o
retorno de seus fundos. Essa medida, sugerida inicialmente por Jensen
(1967), representa a taxa de retorno da carteira acima do risco calculado
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por algum modelo de precificagdo. Portanto, o alpha mede a habilidade do
gestor de prever o preco futuro dos ativos. Além disso, testamos se suas
performances sdo persistentes ao longo do tempo através de um modelo
ndo-paramétrico, que se baseia em tabelas de contingéncia com ganhadores
e perdedores, verificando se os gestores desses fundos possuem habilidade
Ou apenas sorte.

Como resultados, encontramos que os fundos geraram alphas
negativos, ou seja, 0s gestores erraram suas previsdes acerca dos
movimentos dos precos dos ativos futuros e prejudicaram o desempenho
dos seus fundos. Por classificagdo Anbima, foram poucos os que obtiveram
alpha positivo. Além disso, o percentual de fundos que apresentaram
interceptos estatisticamente significativos foi baixo, sendo, assim, dificil
encontrar um gestor que contibua positiva ou negativamente nos retornos
de seus fundos. Ademais, ndo encontramos evidéncias de persisténcia de
performance para os fundos, nem por classificagdo Anbima.

2. Referencial tedrico

Para medir a performance de fundos de investimentos, foram
empregadas diversas metodologias. O CAPM (Capital Asset Pricing
Model), de Sharpe (1964) e Lintner (1965), marcou o inicio das teorias de
precificacdo de ativos e € muito utilizado até hoje. O CAPM implica que o
retorno esperado de um ativo € igual a taxa livre de risco mais o prémio de
risco de mercado multiplicado pelo beta desse ativo. Apesar de fornecer
predicdes intuitivas sobre como medir o risco e a relagdo entre retorno e
risco, empiricamente, o modelo ndo explica corretamente os dados, devido,
provavelmente, a base numa Unica fonte de risco.

Em ndo muito tempo, académicos perceberam as implicacbes do
CAPM para a avaliacdo de desempenho de gestores e desenvolveram
outros métodos. Sharpe (1966), por exemplo, criou um indice que ajusta o
retorno de um investimento ao seu risco total. Ja Treynor (1966) elaborou
um modelo que mensura o prémio por risco sistematico, ao medir 0 excesso
de retorno por unidade de risco sistematico.

Jensen (1967) derivou uma medida de performance, gue estima
guanto a capacidade de previsdo do gestor contribui para o retorno de um
fundo, conhecida como alpha de Jensen. O autor utilizou esta metodologia
para 115 Mutual Funds no periodo de 1945 até 1964 nos Estados Unidos.
Foi encontrado um alpha médio negativo, o que significa que os fundos
ndo foram capazes de prever os precos futuros dos ativos bem o bastante
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para recuperar 0s gastos com corretagem, taxas de administracdo, entre
outros.

Uma alternativa, desenvolvida por Ross (1976), é o APT (Arbitrage
Pricing Model), que se baseia na hipotese de ndo arbitragem. Segundo o
APT, o retorno esperado de um ativo pode ser modelado como uma funcéo
linear de diversos fatores macroeconémicos. Diferentemente do CAPM, o
APT ndo precisa de hipoteses quanto a distribuicao de retornos dos ativos
e nem sobre a estrutura de preferéncias dos individuos.

Foram realizados diversos estudos empiricos baseados na teoria do
APT, utilizando fatores observaveis e ndo-observaveis. Chen, Roll e Ross
(1986) deram inicio ao estudo da influéncia de variaveis macroeconémicas
no retorno dos ativos nos Estados Unidos ao construirem séries de fatores
relacionados as variaveis que representam 0s riscos sistematicos do
mercado de agBes. As principais varidveis que conseguiram explicar o
retorno esperado das acbes de forma significante foram: a variacdo da
producdo industrial, variacGes inesperadas e esperadas da inflacdo, tor¢des
na estrutura a termo da taxa de juros e prémio de risco de crédito.

Fama e French (1993) criaram um modelo multifatorial que busca
explicar e decompor o retorno das agfes norte-americanas com base nas
caracteristicas das empresas, adicionando dois fatores além da carteira de
mercado: tamanho da firma (SMB) e relacdo de book-to-market (HML)
das firmas, que sdo calculados a partir de carteiras hipotéticas com
investimento zero. Esses fatores ndo sao macroecondmicos, como proposto
pelo APT, mas estdo fundamentados nas observacbes de que,
historicamente, a média dos retornos de empresas pequenas e com alto
book-to-market sdo maiores do que os previstos pelo CAPM.

Carhart (1997) construiu 0 modelo de quatro fatores, ao incluir o fator
de momento ao modelo de trés fatores de Fama e French. O momento de
uma acao seria a tendéncia de um preco continuar em alta quando ja estava
subindo, e vice-versa. O autor encontrou evidéncias empiricas de que este
modelo é mais adequado que o de Fama e French para explicar os retornos
dos ativos.

Com relacdo aos estudos sobre Hedge Funds, especificamente, foram
realizadas diversas analises. Brown et al (1999), por exemplo, utilizaram o
modelo de Jensen e encontraram evidéncias de performance positiva em
termos de alpha e de indice de Sharpe. Foi utilizada uma amostra de Hedge
Funds off-shore de 1989 a 1995. Ja Ackermann et al (1999) estudaram a
performance de Hedge Funds off-shore e norte-americanos, utilizando uma
amostra com 547 fundos. Foi encontrado um alpha anualizado
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estatisticamente significante variando de 6% a 8%. Esses valores, porém,
foram questionados por Liang (2000), que encontrou um viés de
sobrevivéncia de mais de 2% ao ano.

Agarwal e Naik (2000) estudaram a performance de Hedge Funds
através de um modelo com fatores ndo lineares como benchmarks, ao
utilizarem estratégias com opcdes, no periodo de 1990 a 1998 para um total
de 584 fundos. Ao considerarem o periodo da amostra completo, 49% dos
fundos apresentaram alphas positivos e significativamente maiores que
zero; e, considerando dois subperiodos, os valores encontrados foram 46%
e 40%. Similarmente, Fung e Hsieh (2001) mostraram que as estratégias
dos Hedge Funds geram retornos parecidos com os de opgdes e que,
portanto, os modelos lineares, que utilizam indices de a¢gdes como fatores
para tentar explica-los, falham. Assim, realizaram um estudo de como
modelar retornos de Hedge Funds, com foco na estratégia de “Trend-
Following”, encontrando evidéncias de que esses fatores possuem maior
poder de explicacdo do que os fatores lineares.

Edwards e Caglayan (2001) estimaram alphas de uma amostra de
1990 a 1998 de Hedge Funds através de um modelo de seis fatores,
incluindo os trés fatores de Fama e French, o fator de momento de Carhart
e dois fatores de renda fixa. Os resultados apontaram que apenas 25% da
amostra apresentou um alpha positivo e estatisticamente significante, com
um retorno médio anualizado de 18,72%, sendo que a frequéncia e a
magnitude desses valores variaram bastante de acordo com o estilo de
investimento de cada fundo. Foram realizados testes de persisténcia de
performance para verificar se os gestores possuem habilidade ou apenas
sorte. Um teste paramétrico, no qual € feita uma andlise de regressao,
verificando se performance passada prevé performance futura, e um teste
ndo paramétrico baseado em tabelas de contingéncia. Os dois testes
confirmaram a persisténcia tanto dos fundos ganhadores como dos
perdedores.

Xu et al (2010) analisaram o impacto da crise financeira global na
performance de Hedge Funds, utilizando uma amostra de 1994 a 2009.
Foram identificadas quebras estruturais significativas nos dados, o que
sugere que os gestores mudaram seus comportamentos com relagdo ao
risco nesses momentos, fazendo com que realizassem os testes de
performance para cinco subperiodos. Estimaram um modelo de dez fatores,
incluindo os fatores de Fama e French, o efeito da estrutura a termo da taxa
de juros e a mudanca no spread de crédito, utilizados por Edwards e
Caglayan, e cinco fatores ndo lineares de Fung e Hsieh. Ao estimar esse
modelo tanto para o periodo total como para os subperiodos, verificou-se
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que os retornos podem ser explicados por esses fatores. Foi constatado um
alpha estatisticamente significante para o periodo completo, mas nao
significante para o subperiodo da crise.

Em 2011, Fung e Hsieh realizaram mais um estudo, focando em Long
and Short Equity Hedge Funds, analisando o efeito do mercado de
empréstimos de acBes no retorno desses fundos. Foi utilizada uma amostra
de 3.038 fundos em um periodo de 1994 a 2008. Menos de 20% da amostra
apresentou um alpha positivo, persistente e estatisticamente significante.

Amihud (2014), com base em seu trabalho de 2002, apresentou um
fator de iliquidez (IML), com o objetivo de mensurar o prémio de iliquidez
no retorno das acdes. O prémio encontrado é positivo e estatisticamente
significante no periodo de 1950 a 2012. O estudo mostra que O risco
sistematico do IML é precificado, mas somente estatisticamente
significante em momentos de alta iliquidez de mercado.

No Brasil, também foram realizados estudos sobre a performance de
Hedge Funds. Ao se basear no trabalho de Agarwal e Naik (2004), Szklo
(2007) introduziu um indice referenciado no retorno sobre opgdes para que
esse fator possa explicar melhor os retornos ndo lineares dos Hedge Funds
do que os fatores de risco tradicionais. Verificou-se que uma parcela
significativa dos fundos exibe caracteristicas ndo lineares em seus payoffs.

Jorddo e Moura (2009) analisaram a performance de Hedge Funds
brasileiros, utilizando os modelos CAPM, CAPM com market timing,
Fama e French e Carhart, além de diversos indicadores de desempenho. O
trabalho verifica se esses fundos geram alpha, possuem market timing e se
apresentam beta zero. Foi utilizada uma amostra de 2.347 fundos, com
dados mensais de 2000 a 2009. Os autores concluiram gue poucos gestores
possuem habilidade de gestao e de market timing.

Ja Gomes e Cresto (2010) analisaram uma amostra de 76 fundos Long
& Short no periodo de 2001 a 2008 com o objetivo de verificar se geram
alpha, utilizando o modelo CAPM convencional e 0 CAPM com a incluséo
de um componente de assimetria. Os resultados mostraram que poucos
fundos conseguem gerar excessos de retorno, sendo que estes ndo sdo
persistentes ao longo do tempo, e que hé pouca evidéncia a favor de market
timing.

Em sequéncia, Joaguim e Moura (2011) investigaram o desempenho
de Hedge Funds brasileiros no periodo de 2007 a 2011, calculando o indice
de Sharpe, o alpha de Jensen e utilizando trés modelos lineares com fatores
alternativos. Além disso, o0s autores avaliaram a persisténcia de
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performance ao utilizarem o método com tabelas de contingéncia, o
coeficiente de Spearman e uma regressdo paramétrica simples. Como
resultados, encontrou-se que mais de 39% dos fundos analisados
apresentaram alphas positivos e estatisticamente significantes para todos
0s métodos. Constatou-se também que poucos apresentaram persisténcia e
que esta diminui com o0 aumento do horizonte de tempo.

Ao levar em consideracdo a ndo normalidade dos retornos dos Hedge
Funds, e que medidas convencionais ndo sdo capazes de avaliar os seus
desempenhos de forma precisa, Risério (2014) utilizou duas metodologias
ndo tradicionais para avaliar a performance desses fundos no Brasil:
Almost Stochastic Dominance (ASD), usada para verificar o desempenho
dos Hedge Funds relativamente ao mercado acionario, e Manipulation-
Proof Performance Measure (MPPM). Os resultados indicaram que, em
média, nenhuma estratégia apresentou desempenho superior aos mercados
acionario e de titulos publicos, o que corrobora a HEM (Hipdtese de
Eficiéncia de Mercado), ja que demonstra que a gestdo ativa ndo gerou
valor.

3.  Metodologia
3.1. Modelo

O uso de um modelo multi-fatorial é vantajoso para avaliar os retornos
de fundos, pois cada fundo possui diferentes sensibilidades em cada fator,
dependendo de suas estratégias de investimento. Adicionalmente, 0s
fatores utilizados neste estudo foram testados empiricamente por diversos
autores da literatura internacional, mostrando que séo significantes para a
explicacao dos retornos dos fundos.

O modelo utilizado nesta pesquisa foi calculado através do método de
regressdo linear OLS (Ordinary Least Squares) e possui sete fatores,
conforme formula abaixo. O modelo foi baseado, principalmente, em
Edwards e Caglayan (2001), adicionando um fator de prémio de iliquidez
de acdes. Este fator foi testado empiricamente, como foi detalhado
anteriormente, apresentando um prémio positivo, e foi evidenciada a sua
significancia estatistica. Assim, a sua inclusdo adiciona valor ao modelo.
Além disso, o atrativo do modelo multi-fatorial deste estudo e do de
Edwards e Caglayan (2001) é o fato de incluir fatores de renda fixa, e ndo
somente fatores de renda variavel, como foi feito na maioria dos trabalhos
brasileiros, capturando melhor os movimentos dos fundos multimercado,
dado que estes possuem diversos tipos de operacdes em suas carteiras.
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Ri— Ry =a;+b;* (R — Rf) + hy * (HML) + s;  (SMB) + w; *
(WML) + g; * (TERM) + k; x (DEF) + q; * IML) + ¢; 1)

Onde:
R; = retorno diario do Fundo Multimercado (Economaética);
R¢ = retorno diario do CDI (Economatica);
a; = alpha;

R,, = retorno diario do Ibovespa, que é o portfélio de mercado
considerado para esta pesquisa (Economatica);

HML = diferenca entre os retornos de portfélios de a¢cbes com alto
book-to-market e os retornos de portfélios de acdes com baixo book-to-
market (High minus Low);

SMB = diferenca entre os retornos de portfélios de acGes pequenas e
os retornos de portfélios de acdes grandes (Small minus Big);

WML = diferenca entre os retornos de portfélios de a¢cdes vencedoras
e os retornos de portfélios de acdes perdedoras (Winners minus Losers);

IML = diferenca entre os retornos de portfélios de aces iliquidas e os
retornos de portfélios de acdes liquidas (Illiquid minus Liquid);

TERM = de acordo com Fama e French (1993), o fator de prazo seria
construido pela diferenca entre retornos de titulos de governo de longo e a
Treasury Bill de 30 dias.;

DEF = em Chen, Roll e Ross (1986), este fator de credito é medido
pela diferenca entre os retornos de titulos privados de longo prazo e
retornos de titulos do governo de longo prazo.

Através desse modelo, verificamos se os fundos de investimento
multimercado brasileiros apresentam alphas positivos (negativos) e
estatisticamente significativos, considerando o periodo total da amostra, ou
seja, se 0 gestor contribuiu positivamente (negativamente) para o retorno
do fundo.

Para complementar este estudo e testar se 0s gestores possuem
habilidade e ndo apenas sorte, foi utilizada uma metodologia nao
paramétrica baseada em tabelas de contingéncia para testar a existéncia de
persisténcia de performance, conforme fizeram Edwards e Caglayan
(2001). Se o motivo dos fundos gerarem alta performance for sorte e ndo
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habilidade do gestor, ndo € esperado um alto grau de persisténcia destes ao
longo do tempo.

Os fundos séo classificados como winners, cujos alphas foram
maiores ou iguais & mediana de alphas de todos os fundos em determinado
periodo (um ano), e losers, com alphas inferiores a mediana. Ao observar
dois periodos consecutivos, construimos uma tabela com as seguintes
classificagGes: winner-winner, loser-loser, winner-loser e loser-winner.
Para testar a persisténcia, usamos uma razdo de produto cruzada a fim de
comparar as performances obtidas (CPR = (WW % LL)/(WL * LW)). A
hipdtese nula é que a performance do primeiro periodo néo esté relacionada
com a do segundo periodo (Ho: CPR =1 ; Ha: CPR > 1), ou seja, que ndo
ha persisténcia de performance. A significancia foi testada através da
estatistica Z.

Para o teste de persisténcia de performance, foram calculados os
alphas do modelo de sete fatores ano a ano para, depois, fazer as
classificacdes de winners e losers e calcular a razéo de produto cruzado.
Conforme os autores fizeram, para o calculo da estatistica Z no teste de
persisténcia de performance ndo paramétrico, que testa se o CPR ¢é
estatisticamente maior que um, mediu-se a razdo entre o logaritmo natural
do CPR e o erro padréo do logaritmo natural do CPR. Este é calculado pela

seguinte formula:
() * (@) + (@) + (@ @

Para os testes de significancia estatistica, foi utilizado o nivel de 5%.
Para o calculo da estatistica t dos fatores dos modelos, foi utilizada a
metodologia usada por Fama e French (1992):

Bx
t B
n

= ©)

b
Onde:

B« = média dos betas do fator x estimados;

og, = desvio padrdo dos betas do fator x estimados;

v/n = raiz quadrada da quantidade de betas (ou seja, da quantidade de
fundos).
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3.2. Base de dados e procedimentos

Os dados dos fundos, CDI e Ibovespa foram coletados na
Economatica. Os dados desse sistema sdo retirados da base da Anbima (a
Economatica vem fazendo a juncgao das bases da Anbima e da CVM desde
a segunda metade de 2014, porém, os dados desse trabalho foram coletados
antes do inicio dessa mudanca).

Os fatores de Fama e French (1993), ou seja, os fatores de mercado,
tamanho e relacdo de book-to-market das empresas, Carhart (1997), que
inclui os fatores de Fama e French (1993) e o fator de momento de uma
acdo, e Amihud (2014), isto é, o fator de iliquidez de uma acdo, foram
coletados do site do NEFIN (Center for Research in Financial Economics),
que é formado por um grupo de pesquisadores do departamento de
economia (FEA) da Universidade de S&o Paulo (USP). Para calcular os
fatores, o NEFIN utilizou trés critérios de eligibilidade das acGes
negociadas na Bovespa para cada ano t: a agdo € ordinaria ou preferencial;
a acdo foi negociada em mais de 80% dos dias do ano t-1 com volume
maior que R$ 500.000,00 por dia (no caso de a acao ter sido listada no ano
t-1, o periodo considerado é o da data de listagem em bolsa até o Gltimo
dia do ano); e a agdo foi listada em bolsa inicialmente antes de dezembro
do ano t-1. Os fatores foram construidos da seguinte forma:

e SMB: A cada més de janeiro do ano t, foram classificadas as
empresas eligiveis de acordo com seu valor de mercado de
dezembro do ano t-1, e separadas em 3 quantis. Depois, sdo
computados os retornos ponderados igualmente do primeiro
portfélio (small) e do terceiro portfolio (big). O fator SMB é o
retorno do portfolio das firmas pequenas menos o retorno das
firmas grandes.

o HML.: a cada més de janeiro do anot, as acdes foram classificadas
em 3 quantis de acordo com seu book-to-market ratio em junho do
ano t-1. Posteriormente, sdo computados os retornos ponderados
igualmente do primeiro portfolio (low book-to-market) e do
terceiro portfélio (high book-to-market). O fator HML é o retorno
do portfélio das firmas com high book-to-market menos o retorno
do portfélio das firmas com low book-to-market.

o WML.: a cada més t, as a¢des foram classificadas em 3 quantis de
acordo com seus retornos acumulados entre os meses t-12 e t-2.
Depois, sdo computados os retornos ponderados igualmente do
primeiro portfélio (low past returns) e do terceiro portfdlio (high
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past returns). O fator WML é o retorno do portfélio das firmas
ganhadoras menos o retorno do portfélio das firmas perdedoras.

o IML: a cada més t, as a¢bes foram classificadas em 3 quantis de
acordo com suas meédias moveis de 12 meses de iliquidez. Em
seguida, sdo computados os retornos ponderados igualmente do
primeiro portfélio (low illiquidity) e do terceiro portfélio (high
illiquidity). O fator IML é o retorno do portfélio das a¢des mais
iliquidas menos o retorno do portfdlio das acfes mais liquidas.

No Brasil, o mercado de crédito privado vem se desenvolvendo
bastante ao longo do tempo, principalmente, quando nos referimos a
debéntures (segundo a Anbima, em 2003, o volume de emissfes primarias
e secundarias foi de R$ 5.282,4 milhdes, enquanto em 2013 o valor cresceu
para R$ 66.136,0 milhGes, ou seja, cerca de 12,5 vezes maior). Em 2011,
foi criado o indice de Debéntures Anbima (IDA), que, segundo a
institui¢do, “é¢ uma familia de indices que representa a evolugdo, a precos
de mercado, de uma carteira de debéntures e que serve como benchmark
para o segmento.” Esse indice poderia ser utilizado para montar o fator de
crédito DEF, mas a sua série historica s6 tem inicio em 2009. Portanto,
apesar de ser bem maior que as taxas de debéntures, conforme fizeram
Bonomo e Pereira (1998), foi utilizada, como taxa de retorno do
investimento em renda fixa numa empresa privada, a taxa de juros de
capital de giro, consultada no site do Banco Central (Taxa média de juros
das operacoOes de crédito com recursos livres - Pessoas juridicas - Capital
de giro total) e a taxa de retorno dos titulos publicos foi aproximada pelo
CDI. Assim, a taxa de juros de capital de giro anual média foi transformada
em taxa diéria e, em seguida, calculou-se a diferenca entre essa taxa e o
CDI diério para montarmos o fator de risco de crédito.

Para a construcdo do fator de prazo TERM, utilizamos as diferencas
de taxas diarias da estrutura a termo da taxa de juros de prazos de 1 ano,
por ser a mais liquida, e 1 més, coletadas no sistema Bloomberg (SWAP
PRE x DI).

A taxa de juros de capital de giro?, as taxas de 1 ano e 1 més do SWAP
PRE-DI e o CDI foram coletados em bases anuais e transformados em

taxas diarias (Taxa diaria = (1 + taxa anual)'/?52 — 1),

! Ataxa de juros de capital de giro é divulgada mensalmente pelo BC. Porém, como estamos
utilizando uma base com dados dirios, transformamos esta em taxa diaria também, o que
significa que esta € igual em todos os dias de cada més, gerando perda de informac&o diéria.
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O periodo estudado compreende 11 anos, entre 2003 e 2013 (os dados
foram coletados em agosto de 2014), totalizando 2724 observagdes diérias.
Foram selecionados apenas os fundos de investimento Multimercado,
conforme classificacdo da CVM e, dentro desse grupo, apenas os das
subclassificagbes da Anbima de depois de 2009 (para mais informagoes,
acessar o site da Anbima).

Inicialmente, seriam considerados apenas os fundos Master,
excluindo os FIC, de forma a evitar dupla contagem destes. Uma
desvantagem de fazer essa exclusdo € que, se a estrutura de um fundo é
Master-Feeder, as taxas de administracdo e performance geralmente sdo
cobradas no FIC. Isso pode supervalorizar a performance dos fundos com
essa estrutura, ja que os fundos Master estardo sem o efeito das taxas em
suas cotas. Assim, de forma a tentar minimizar esse problema e verificar
se ha diferencas significativas nos resultados, os calculos foram feitos
considerando as duas bases separadas: a base dos fundos Master e a base
dos fundos FIC, ou, segundo o Manual Técnico para cadastro de Fundos
da Anbima?, FI + FF e FC.

Foram incluidos tanto os fundos sobreviventes como os que foram
encerrados durante o periodo da amostra, a fim de evitar viés de
sobrevivéncia. De modo a evitar o viés de “multi-period sampling”,
conforme definido por Fung and Hsieh (2000) e que existe se alguns
fundos possuem histéricos de tempo muito curtos, foi montada uma base
que considera apenas os fundos com um nimero de observacdes (cotas)
minimo de 36 meses, que foi 0 mesmo periodo que os autores utilizaram
(como a base é diaria, foram excluidos os fundos com menos de 756 cotas).

Além disso, existe o “instant history bias”, que é comum em analises
de outros paises, no qual apenas os fundos bem sucedidos apresentam os
dados dos seus retornos desde o inicio. No Brasil, a CVM exige que sejam
divulgadas as cotas dos fundos, ndo havendo a possibilidade de ocorrer
esse Vviés. Entretanto, pode ocorrer outro viés, se considerarmos a amostra

2 FF - Fundo de Investimento de Fundo de Investimento em Cotas: recebe aplicagdes
exclusivamente de outros fundos. Neste caso, o Plblico-Alvo necessariamente sera FC. Se
o fundo aceitar aplicacéo tanto de fundos como de carteiras administradas, devera ser
classificado como FI, e ndo FF. “Esta op¢do foi definida pela ANBIMA para efeito de
Ranking e apenas os FI’s poderio ser classificados como FF.”

FI — Fundo de Investimento: destina-se, em geral, a receber aplicacbes de investidores de
acordo com seu Publico-Alvo, Objetivo e Politica de Investimento. Um FI poderd aplicar
até 100% em titulos e valores mobiliarios de acordo com a legislacéo.

FC - Fundo de Investimento em Cotas: deve apresentar um valor minimo de sua carteira
em cotas de fundos de investimento, de acordo com a Instrugdo que o rege.

104  Revista Brasileira de Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 1, March 2017 EEE



Analise de Performance de Fundos de Investimento Multimercado no Brasil

total de cada fundo, ja que, nos primeiros meses, 0s seus patrimonios
podem ainda estar pequenos, o que afeta o tamanho e a variedade das
operacgdes realizadas. A média do patriménio liquido dos 12 primeiros
meses dos fundos da amostra desse trabalho, considerando os que tiveram
inicio entre 2003 e 2013, é menor (R$ 112,8 milhGes na base Master e R$
59,7 milhGes na base FIC) do que a média no periodo posterior a esse (R$
142,2 milhdes na base Master e R$ 85,3 milhdes na base FIC). Portanto,
excluimos as cotas relativas aos primeiros 12 meses de existéncia de cada
fundo (foram excluidos os primeiros 360 dias corridos de cada fundo,
desconsiderando esse filtro para os fundos que comegaram muito antes do
inicio da amostra).

Seguindo Edwards e Caglayan (2001), ndo foi feito tratamento para
heterocedasticidade e correlagdo serial. Para testar autocorrelagdo, foi
calculada a estatistica de Durbin Watson. A um nivel de significancia de
5%, em mais de 90% dos casos, rejeitou-se a hipotese nula de que a
autocorrelacdo é igual a zero. Para heterocedasticidade, foi utilizado o teste
de Breusch-Pagan e, como resultados, encontramos que, em cerca de 80%
dos casos, a hip6tese nula de variancia constante é rejeitada. Apesar disso,
os coeficientes das regressGes ndo se tornam necessariamente viesados,
mas os desvios-padrdo calculados podem estar subestimados.

Feitos todos os filtros e ajustes nas séries, ficamos com as seguintes
quantidades:

Tabela 1
Base Master
Filtro Quantidade de Fundos
36 meses 2.180
24 meses 2.904
Base completa 3.808
Fonte: elaboragéo propria.
Tabela 2
Base FIC
Filtro Quantidade de Fundos
36 meses 2.658
24 meses 3.282
Base completa 4,018

Fonte: elaboragéo prépria.
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3.3. Estatisticas descritivas

As tabelas 3 e 4 mostram estatisticas descritivas das bases de dados
desse estudo, e separando os fundos em categorias de acordo com suas
classificagdes Anbima: retorno médio anualizado; excesso de retorno
(retorno do fundo menos retorno do CDI) médio anualizado; volatilidade
média anualizada; Indice de Sharpe médio anualizado; e quantidade total
de fundos. Todas as medidas foram calculadas diariamente por fundo e,
posteriormente, foi feita a média de cada valor. Para fins de comparacao,
calculamos o retorno médio anualizado do CDI e do Ibovespa, que foram
12,39% e 18,17%, respectivamente, 0 excesso de retorno médio do
Ibovespa anualizado, 5,79%, e a volatilidade anualizada do indice, 28,68%,
no periodo da amostra.

A tabela 3 se refere a base Master. O retorno médio de todos os fundos
foi de 10,52%, menor que o CDI e o Ibovespa, com este valor variando de
6,18% (Capital Protegido) até 18,05% (Multimercados Trading) por
classificagdo Anbima. J& a volatilidade média de todos os fundos foi de
6,24%, variando de 2,32% (Multimercados Juros e Moedas) até 10,33%
(Multimercados Estratégia Especifica). Ou seja, a volatilidade dos fundos,
em média, foi menor que a do Ibovespa, por conta, provavelmente, do
efeito de diversificacdo desses fundos, ja que utilizam diversas estratégias
em diferentes mercados. O excesso de retorno médio e o indice de Sharpe
médio foram marginalmente positivos para todos os fundos, com estes
valores divergindo bastante por classificacdo Anbima: -3,51% (Capital
Protegido) a 8,63% (Multimercados Trading); e -0,65 (Capital Protegido)
a 0,75 (Multimercados Estratégia Especifica), respectivamente. Como
podemos observar na tabela, a categoria Capital Protegido é a que
apresenta pior excesso de retorno e indice de Sharpe. A classificacdo que
apresentou melhor desempenho foi a de Multimercados Estratégia
Especifica, seguidos por Multimercados Juros e Moedas.

Como podemos notar, os valores das estatisticas variam bastante por
classificacdo Anbima. Porém, deve-se levar em conta a contribuicdo de
cada categoria para o total em termos de quantidade de fundos. Todas as
classificacBes, com excecdo dos Multimercados Multiestratégia, que
correspondem a cerca de 61% da amostra, ndo representam mais do que
10% do total separadamente. Os Multimercados Multiestratégia
apresentaram excesso de retorno e indice de Sharpe ligeiramente positivos:
1,08% e 0,38, respectivamente.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas: Base Master

Retorno Excesso de Volatilidade ISmédio  Qtde. de

Classificagdo Anbima médio retorno médio média (anual) fundos
(anual) (anual) (anual)

Todos os fundos 10,52% 0,77% 6,24% 0,39 2180
Balanceados 12,39% 0,47% 7,51% 0,25 23
Capital Protegido 6,18% -3,51% 7,18% -0,65 24
L&S — Direcional 10,95% 1,34% 5,84% 0,35 33
L&S — Neutro 10,14% 0,42% 3,54% 0,38 32
Mult. Estrategia Especifica ~ 7,13% -2,53% 10,33% 0,75 71
Mult. Juros e Moedas 10,77% 0,60% 2,32% 0,73 181
Mult. Macro 10,48% 0,43% 6,38% 0,38 168

Mult. Multiestrategia 10,71% 1,08% 7,26% 0,38 1332
Mult. Multigestor 10,13% 0,35% 2,98% 0,23 299
Mult. Trading 18,05% 8,63% 8,87% 0,46 17

Fonte: elaboragéo propria.

A tabela 4 se refere a base FIC. As volatilidades médias de todos os
fundos e por classificacdo Anbima sdo menores que a do Ibovespa. Apesar
de, em geral, nesses fundos, serem cobradas as taxas de administracdo e de
perfomance, o retorno médio total foi de 11,01%, um pouco maior que 0
da base Master. A volatilidade média total, porém, foi de 4,76%, que é
consideravelmente menor que a amostra comentada anteriormente. Esses
valores variaram de 6,22% (Capital Protegido) até 11,96% (Multimercados
Multiestratégia) e 1,44% (Multimercados Juros e Moedas) até 7,40%
(Multimercados Macro), respectivamente. Os excessos de retornos
variaram de -2,80% (Capital Protegido) a 2,22% (Multimercados
Multiestratégia). Com relagdo aos indices de Sharpe, houve uma variagio
de -0,45 (Multimercados Multiestratégia) a 0,46 (Multimercados Juros e
Moedas), seguidos dos Long And Short Direcional a 0,45.

O grupo dos melhores fundos foi o de Multimercados Juros e Moedas,
em linha com a base Master, por apresentarem o melhor indice de Sharpe
dentre as outras classificacdes. Esse grupo teve a menor volatilidade média
em comparagdo com 0s outros. A categoria gue teve pior performance foi
a de Capital Protegido, também em linha com a outra base. Deve-se levar
em consideragdo que esta categoria representa uma parte pouco
significante do total, dado que sdo apenas 4 fundos.
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Deve-se levar em consideracdo também que os fundos mais
representativos dessa amostra sdo os Multimercados Multiestratégia e os
Multimercados Multigestor, que juntos somam 86% do total. Essas duas
classificagdes, juntas, apresentaram, em méedia, resultados proximos do
total geral. Os dois obtiveram excessos de retorno e indices de Sharpe
positivos: 2,22% e 0,29%; e 0,23 e 0,04, respectivamente.

Tabela 4
Estatisticas descritivas: Base FIC

Retorno  Excessode  Volatilidade

Classificagdo Anbima médio  retorno médio média IS médio  Qtde. de

(anual) fundos

(anual) (anual) (anual)
Todos os fundos 11,01% 1,07% 4,76% 0,14 2658
Balanceados 10,34% -1,48% 5,05% -0,35 32
Capital Protegido 6,22% -2,80% 7,07% -0,45 4
L&S - Direcional 10,74% 1,13% 4,58% 0,45 30
L&S — Neutro 9,11% -0,73% 4,17% 0,10 38
Mult. Estrategia Especifica  8,90% -0,48% 7,32% -0,05 49
Mult. Juros e Moedas 10,71% 0,19% 1,44% 0,46 80
Mult. Macro 11,23% 1,18% 7,40% 0,23 127
Mult. Multiestrategia 11,96% 2,22% 6,35% 0,23 1083
Mult. Multigestor 10,34% 0,29% 3,20% 0,04 1212
Mult. Trading 9,30% 0,45% 2,05% 0,44 3

Fonte: elaboragéo propria.

De forma geral, os fundos Multimercados Juros e Moedas se
destacaram positivamente em termos de performance nas duas bases. Esses
fundos sdo aqueles que ndo operam em renda variavel, podendo, portanto,
terem se destacado dos outros em momentos de alta volatilidade e baixa de
mercado desse setor. Ja os piores fundos foram os de Capital Protegido
também nas duas bases, que tém como objetivo proteger o principal
investido.

Ademais, percebemos que, levando em conta a média total da
amostra, os FIC apresentaram retornos médios maiores que os Master,
sendo que, considerando a estrutura Master-Feeder, sdo naqueles que as
taxas de administracéo e performance sdo cobradas. I1sso pode ter ocorrido
por haver uma quantidade consideravel de fundos Master que ndo seguem
essa estrutura ou por conta do efeito de dupla contagem dos Feeders.
Podem ter diversos Feeders para um Master, sendo gque estes repetitivos
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devem ter apresentado retornos superiores, enviesando a amostra. Uma
indicagdo da existéncia de que ha mais de um Feeder para cada Master é
que h& mais fundos na base FIC, cerca de 22% a mais, do que na base
Master.

4, Resultados

Esta secdo é dividida em trés partes: primeiramente, sdo apresentados
0s resultados das regress6es do modelo de sete fatores proposto por esse
estudo; posteriormente, comentamos os resultados das regressdes de outros
modelos estimados para sevirem como testes de robustez do modelo
original; e, por Ultimo, sdo exibidos os resultados dos testes de persisténcia
de performance. Foram calculados cinco outros modelos: o modelo indice,
considerando o prémio do Ibovespa como fator de mercado; um modelo
com apenas os dois fatores de renda fixa do modelo original deste trabalho;
0 modelo de Fama e French; o modelo de Carhat; e um modelo com apenas
os fatores de renda varidvel (incluindo o fator IML ao modelo de Carhart).

4.1. Modelo de sete fatores

O modelo proposto por esse trabalho contempla sete fatores,
conforme detalhado na se¢do 3.1: o fator de mercado, que, no caso, é 0
prémio do indice Ibovespa; HML, que é o fator da relacdo de book-to-
market das empresas; SMB, que é o fator de tamanho das empresas; WML,
que é o fator de momento de uma acéo; IML, que é o fator de iliquidez de
uma acdo; TERM, que é o fator referente ao prazo de titulos publicos; e
DEF, que € o fator de prémio de risco de crédito. Nas tabelas a seguir, estdo
discriminados: os betas medios e suas estatisticas t; os resultados do
modelo de sete fatores de uma forma geral e por classificacdo Anbima,
mostrando a quantidade de fundos, o R? ajustado médio (para depois ser
comparado com os dos outros modelos, sendo que esta medida ndo
necessariamente aumenta com a adicao de parametros), a média dos alphas
que sdo estatisticamente significativos (anualizados) e o percentual de
fundos que apresentaram alphas estatisticamente significativos positivos e
negativos separadamente; e graficos boxplot dos alphas anualizados. A
significancia estatistica foi calculada a partir do p-valor das regressées de
cada fundo ao nivel de confianca de 5%. Foram feitas regressdes
individuais por fundo e as estatisticas foram calculadas a partir de todos os
resultados.
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Na base Master, ao observarmos as estatisticas t na tabela 5 (valores
entre parénteses), percebemos que todos os fatores sdo, em média,
estatisticamente significativos no modelo de sete fatores (“*” indica
significancia estatistica). Além disso, os fundos estavam, em média,
comprados nos fatores SMB, WML, Rn-Rt, DEF e IML, ja que seus betas
médios diarios foram positivos, e vendidos em TERM e HML.

Tabela 5
Betas médios diarios dos fatores na Base Master (Estatistica t)
Modelo TERM SMB HML WML Rm - Re DEF IML
Modelo 0,05
Indice (15,66) *
Fatores -3,82 1,10
RF (-13,35) * (5,46) *
Fama e 0,01 -0,01 0,05
French (7,15) * (-4,05) * (15,88) *
Carhart 0,02 0,00 0,02 0,06
(8,65) * (-1,98) * (9,11) * (16,73) *
Fatores 0,02 0,00 0,02 0,06 0,01
RV (6,12) * (-2,15) * (9,15) * (16,41) * (3,63) *
M;’ed‘;'o -1,95 0,01 0,00 0,02 0,06 046 0,01

ptores (690 % (B73) % (208) * (895) * (1622) * (237) * (345) *

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

O R? ajustado médio do modelo ficou em 0,18. A média anualizada
dos alphas encontrados através do modelo de 7 fatores que sdo
estatisticamente significativos foi de
-30,92%, com este valor variando de forma relevante por classificagdo
Anbima (de -213,59%, Long And Short Neutro, até 6,29%, Multimercados
Juros e Moedas). O percentual de fundos que apresentaram alphas
estatisticamente significativos foi de apenas 10% do total, sendo 4%
positivos e 6% negativos, variando bastante por categoria. Isso significa
que, em 10% dos casos, 0s gestores, em média, erraram suas previsdes e
causaram perdas em seus fundos, e o restante, 90%, ndo possuia habilidade
de gestdo o bastante para influenciar os retornos dos mesmos acima dos
riscos incorridos. Esta porcentagem pode ser vista como a probabilidade
de os gestores obterem alpha estatisticamente significativo.
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Somente os fundos Multimercados Juros e Moedas obtiveram alpha
médio anualizado e estatisticamente signinficativo positivo, com estes
representando pouco mais de 8% do total de 2.180 fundos da amostra,
sendo que apenas 9% dos alphas dos 181 fundos desta categoria foram
estatisticamente significativos. Deve-se relembrar que os Multimercados
Multiestratégia sdo os mais representativos. Esses fundos apresentaram um
alpha médio anualizado e estatisticamente significativo negativo de -
11,23% e a probabilidade de obter interceptos significantes de 9%, em
linha com o resultado geral.

Tabela 6
Resultados do Modelo de Sete Fatores (Base Master)

R; — Ry = o + by * (R, —Rp) + h; *» (HML) + s; * (SMB) + w; x (WML) + g; * (TERM) + k;
* (DEF) + q; * (IML) + ¢

Qtde. R? o médio % de fundos % de fundos
Classificagdo Anbima de  ajustado estat. signif. com o positivo com o negativo

fundos médio (anual) e estat. signif. e estat. signif.
TOTAL 2180 0,18 -30,92% 4% 6%
Balanceados 23 0,40 -5,77% 0% 4%
Capital Protegido 24 0,31 - 0% 0%
L&S — Direcional 33 0,11 -63,26% 3% 27%
L&S — Neutro 32 0,06 -213,59% 0% 13%
Mult. Estrategia Especifica 71 0,16 -228,64% 4% 14%
Mult. Juros e Moedas 181 0,04 6,29% 3% 6%
Mult. Macro 168 0,15 -30,51% 5% 10%
Mult. Multiestrategia 1332 0,18 -11,23% 4% 5%
Mult. Multigestor 299 0,23 -8,63% 3% 6%
Mult. Trading 17 0,15 -15,71% 0% 6%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Para minimizar o efeito dos outliers nas médias (estes ndo estdo
incluidos nos gréaficos para nao distorcé-los), foram feitos graficos boxplot
dos alphas anualizados e estatisticamente significativos por classificacdo
Anbima. A mediana da amostra completa no grafico foi de
-5,80%. Conforme mostra o grafico 1, a maioria dos fundos teve uma
mediana préxima ou menor que zero, com a assimetria e a dispersdo dos
dados variando por classificacao.
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Os Multimercados Juros e Moedas, que foram os Unicos que
apresentaram alpha médio significativo positivo, possuem uma dispersdo
baixa dos dados e sdo negativamente assimétricos, com uma mediana
anualizada proxima de zero: -0,5%. Isso mostra que a sua média, vista
anteriormente, foi muito influenciada por outliers. J& os Multimercados
Multiestratégia, que sdo 0s mais representativos da amostra, possuem uma
mediana anualizada positiva, também préxima de zero, de 0,9%, uma
dispersdo maior e sdo quase simétricos, com uma ligeira tendéncia
positiva. Tomando a mediana anualizada dos alphas estatisticamente
significativos para ordenar a melhor e a pior classificagdo Anbima, 0s
fundos de Capital Protegido foram os destaques positivos e os Long And
Short Direcional, os destaques negativos.

Gréfico 1
Boxplot Alphas Anualizados do Modelo de Sete Fatores - Base Master
R; — Ry = o + by * (R, —Rp) + h; * (HML) + s; * (SMB) + w; x (WML) + g; * (TERM) + k;
* (DEF) + q; * (IML) + ¢
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Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Ja na base FIC, ao analisarmos as estatisticas t na tabela 7, percebemos
que todos os fatores foram, em média, estatisticamente significativos,
exceto o fator de risco de crédito. Os fundos estavam comprados, em
média, nos fatores de tamanho, momento, no fator de mercado e no de
iliquidez e vendidos no da relacdo de book-to-market das empresas e no de
prazo de titulos.
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Tabela 7
Betas médios diarios dos fatores na Base FIC (Estatistica t)

WM Rm -

Modelo TERM SMB HML ) v DEF IML
F
Modelo 0,05
Indice (24,06) *
Fatores -4,01 -0,50
RF  (-10,16) * (-0,50)
Fama e 0,02 -0,02 0,05
French (9,40) * (10,75) * (25.16) *
0,02 -0,01 0,02 0,06
Carhart (822) * (583) * (587) * (2616) *
Fatores 0,02 -0,01 0,02 0,06 0,01
RV (426) * (583) * (595 * (2556) * 481) *
Mgf‘;'o -1,99 0,02 -0,01 0,02 0,06 1,01 0,01
tores (554 ¥ (3%4) * (819) * (645) * (2528) * (104)  (441) *

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

O R? ajustado médio do modelo ficou em 0,24. A média dos alphas
estatisticamente significativos foi de -8,24% e o percentual de fundos com
alphas significantes foi 0 mesmo que o da amostra anterior. Somente 0s
fundos Balanceados, Multimercados Estratégia  Especifica e
Multimercados Multiestratégia obtiveram alphas médios anualizados e
estatisticamente significativos positivos. A classificacdo Anbima que se
destacou de forma positiva dentre os outros foi a dos Multimercados
Estratégia Especifica (41,74%) e, como destaque negativo, os Long And
Short Neutro (-294,96%).

Os fundos Multimercados Multiestratégia e Multimercados
Multigestor sdo os mais representativos dessa base. Aqueles obtiveram um
alpha médio estatisticamente significativo de 8,71%, e estes, -13,26%. A
probabilidade desses grupos apresentarem interceptos significantes é
praticamente igual a média geral da amostra.
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Tabela 8
Resultados do Modelo de Sete Fatores (Base FIC)

Ri— Ry=o; +b; * Ry, —Rp) + hy  (HML) + s; * (SMB) + w; * (WML) + g; * (TERM) + k;
+ (DEF) + q; * (IML) + ¢;

% de fundos % de fundos

o . Qtde. R o médio com a com a
Classificagdo Anbima o r?gos aﬁzga;(cj)o est(a;htsjg;l;lf. positivo e negativo e
estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2658 0,24 -8,24% 4% 6%
Balanceados 32 0,62 15,12% 3% 0%
Capital Protegido 4 0,28 - 0% 0%
L&S - Direcional 30 0,13 -48,28% 0% 23%
L&S - Neutro 38 0,07 -294,96% 0% 11%
Mult. Estrategia Especifica 49 0,12 41,74% 4% 4%
Mult. Juros e Moedas 80 0,04 -0,32% 6% 10%
Mult. Macro 127 0,22 -19,91% 4% 11%
Mult. Multiestrategia 1083 0,24 8,71% 4% 6%
Mult. Multigestor 1212 0,25 -13,26% 4% 5%
Mult. Trading 3 0,04 - 0% 0%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

O grafico 2 mostra o boxplot dos alphas dos fundos da base FIC por
classificagdo Anbima. A mediana de todos os alphas dessa base foi de -
4,84%. Dado que, dos 32 fundos compostos na categoria dos Balanceados,
somente 1 apresentou alpha estatisticamente significativo, o seu boxplot
ficou distorcido. As outras classificacbes apresentaram medianas
anualizadas negativas.

Os Multimercados Estratégia Especifica, que se destacaram
positivamente em termos de alpha médio, apresentaram uma mediana de -
3,4% e uma dispersdo de dados baixa. 1sso significa que a sua média
também foi muito influenciada por outliers. Tomando a mediana do
boxplot como medida de performance, os destaques positivos e negativos
foram, na ordem, e desconsiderando os Balanceados, os Multimercados
Juros e Moedas, com uma mediana de -1,0%, e os Long And Short Neutro,
-39,8%.
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Gréfico 2
Boxplot Alphas Anualizados do Modelo de Sete Fatores - Base FIC

Ri— Ry=o; +b; * Ry, —Rp) + hy  (HML) + s; * (SMB) + w; * (WML) + g; * (TERM) + k;
* (DEF) + q; * (IML) + ¢;
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Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Em resumo, verificamos que sdo poucos 0s casos em que 0S gestores
conseguem adicionar ou reduzir valor para o retorno de seus fundos, dado
0 baixo percentual de fundos que obtiveram alphas estatisticamente
significativos. Ou os gestores ndo fizeram previsGes corretas dos pregos
futuros dos ativos, de forma que suas contribuicde ndo fizeram efeito, que
é 90% dos casos, ou prejudicaram os retornos dos fundos.

Os resultados variaram bastante por classificacdo Anbima. Na base
Master, em termos de alpha médio, os melhores fundos foram os
Multimercados Juros e Moedas e os piores, os Multimercados Estratégia
Especifica. Entretanto, quando verificamos o grafico boxplot desta base,
percebemos que as médias foram muito influenciadas por outliers. Assim,
para minimizar este problema, consideramos a mediana do boxplot um
indicador de performance mais confiavel. Os destaques positivos, ao
verificarmos as medianas dos alphas por categoria, foram os fundos de
Capital Protegido, e 0s negativos, os Long And Short Direcional.

Deve-se lembrar que os melhores fundos, tomando o indice de Sharpe
como medida de desempenho, foram os Multimercados Estratégia
Especifica, seguidos pelos Multimercados Juros e Moedas. Ja 0s destaques
negativos foram os de Capital Protegido, sendo que estes foram os que
apresentaram melhor mediana no modelo de sete fatores. Portanto,
encontramos resultados bem diferentes comparando o alpha do modelo de
sete fatores com o Indice de Sharpe.

== Revista Brasileira de Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 15, N. 1, March 2017 115



Braganca, M., Pessoa, M.

Na base FIC, os fundos que se destacaram positiva e negativamente
foram os Multimercados Estratégia Especifica e Long And Short Neutro,
respectivamente, em termos de alpha médio. Por mediana, os melhores
fundos, desconsiderando os Balanceados, foram os Multimercados Juros e
Moedas, e os piores, os Long And Short Neutro. Ao compararmos estes
resultados com os do Indice de Sharpe, percebemos que somente 0s
destaques positivos coincidiram.

E importante mencionar que, em média, os sete fatores influenciam
no retorno dos fundos, dado que todos, exceto o fator de crédito, que ndo
foi significante na base FIC, apresentaram significancia estatistica. Além
disso, verificamos que os fundos estavam, em média, comprados no fator
de mercado, no tamanho das empresas, no momento e na iliquidez das
acOes e no risco de crédito (na base Master), de forma que uma variacéo
positiva desses fatores gera um impacto positivo nos fundos. Ja nos fatores
de prazo de titulos e a relacdo de book-to-market das empresas, os fundos
estavam, em média, vendidos.

4.2. Outros modelos

Conforme foi mencionado no inicio da secdo 4, foram calculados
outros modelos, aléem do modelo de sete fatores deste trabalho, para
servirem como testes de robustez para este. As tabelas com os resultados
do R? ajustado médio, alpha médio anualizado e estatisticamente
significativo e percentual de fundos que apresentaram alphas médios
significantes se encontram no anexo.

Primeiramente, calculamos o modelo indice, considerando o Ibovespa
como a proxy do fator de mercado. Na base Master, o R? ajustado médio
foi de 0,15 e na base FIC, 0,21, que sdo um pouco menores que os valores
encontrados no modelo de sete fatores. Nesse modelo, ha evidéncias da
existéncia de gestores com habilidade, dado que os alphas médios foram
positivos de forma geral. Esse resultado € esperado, dado que nao foram
consideradas varias fontes de risco. O alpha, nesse caso, representa a
habilidade do gestor em superar 0 mercado apenas.

Rodamos também um modelo com apenas os fatores de Renda Fixa
calculados nesse trabalho. O R? ajustado médio variou de 0,00 a 0,01 nas
bases FIC e Master, o que indica que, pelo menos sozinhos, estes fatores
ndo explicam bem os retornos dos fundos. Nesse modelo, os alphas médios
estatisticamente significativos foram negativos nas duas amostras.
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Posteriormente, rodamos o modelo de trés fatores de Fama e French.
O R?ajustado foi de 0,16 na base Master e de 0,22 na base FIC. Os alphas
meédios estatisticamente significativos foram positivos. J& no modelo de
quatro fatores de Carhart, o R? ajustado foi de 0,17 na base Master e de
0,23 na base FIC. Similarmente, os alphas médios estatisticamente
significativos foram positivos, ou seja, 0s gestores possuiam habilidade e
acertaram suas previsoes.

Por fim, rodamos o modelo com todos os fatores de Renda Variavel
considerados no modelo original desse trabalho, que inclui o fator de
iliquidez ao modelo de Carhart. Os R? ajustados médios ficaram no mesmo
patamar que os do modelo de Carhart. Como ocorreu com todos esses
modelos, exceto o que considera apenas os fatores de RF, os alphas médios
estatisticamente significativos foram positivos.

Em resumo, os modelos indice, Fama e French, Carhart e com fatores
de RV apresentaram resultados bem similares, inclusive por classificagdo
Anbima. Em média, os fundos apresentaram interceptos positivos e 0
percentual dos que obtiveram alphas estatisticamente significativos foi
bem maior que no modelo de sete fatores e no modelo com fatores de RF.
Portanto, os fatores de RF fizeram grande diferencga nos resultados quando
incluidos no modelo, principalmente o fator de prazo, dado que apresentou
significancia estatistica nas duas amostras, enquanto o fator de crédito,
apenas na base Master. Além disso, apesar de a diferenca ndo ter sido
grande, o R? ajustado médio do modelo de sete fatores foi maior que o dos
outros modelos, possuindo, portanto, maior poder explicativo.

4.3. Teste de persisténcia de performance

Para testar a persisténcia de performance dos fundos, ou seja, se 0s
gestores possuem habilidade e ndo apenas sorte, foi utilizada uma
metodologia ndo paramétrica baseada em tabelas de contingéncia, como
foi descrito na se¢éo 3.1.

A tabela 9 se refere aos resultados da base Master e a tabela 10, base
FIC. N&do encontramos significAncia estatistica, ao nivel de 5%, em
nenhuma das duas bases, nem por classificagio Anbima. Os “repeat-
winners” e “repeat-losers” somam 46% na duas amostras,menor que o
somatdrio daqueles que sdo vencedores em um periodo e perdedores no
seguinte e vice-versa. A hipétese alternativa é que o CPR seja maior que 1
e, em quase todos os casos, este foi menor, resultando também numa
estatistica Z menor que 0, ou seja, as chances de um fundo ndo possuir
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persisténcia de performance foi maior. Para que ocorresse o contrario, ou
seja, os fundos tivessem mais chances de serem persistentes, 0 CPR deveria

ser maior que 1 e a estatistica Z, maior que 0.

Em suma, ndo h significancia estatistica, ndo havendo evidéncias da
existéncia de persisténcia de performance. Portanto, ndo podemos concluir

gue os gestores possuem ou ndo habilidade, e sim que houve sorte.

Tabela 9
Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base Master)

(v * )+ ) + (@)

TODOS OS MASTER Multimercados Multiestratégia
Ww LL WL LW WwW LL WL LW
2004 22 26 53 48 2004 15 14 29 27
2005 40 46 74 67 2005 27 23 47 41
2006 74 97 79 56 2006 54 61 45 33
2007 106 130 157 132 2007 70 72 105 84
2008 188 150 231 269 2008 122 96 155 173
2009 243 252 340 333 2009 145 162 220 202
2010 335 388 374 315 2010 192 235 230 217
2011 427 391 426 427 2011 266 227 263 270
2012 452 458 507 514 2012 266 269 311 297
2013 453 411 473 432 2013 259 262 282 234
Total 2340 2349 2714 2593 Total 1416 1421 1687 1578
% 23% 23% 271% 26% % 23%  23% 28% 26%
CPR 0.78 CPR 0.76
EstatisticaZ  -6.16 EstatisticaZz  -5.45

Fonte: elaboragéo propria.

Nota: Método de estimacdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.
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Cont. Tabela 10

Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base Master)

() + () + () (@)
ww WL LW LL
Balanceados Capital Protegido
wWw LL WL LW WwW LL WL LW
2004 1 0 1 4 2004 1 3
2005 2 0 3 1 2005 5 3
2006 1 1 3 2 2006 4
2007 3 1 1 3 2007 13 6
2008 3 1 4 1 2008 17 9 23
2009 3 3 1 2 2009 19 32 18
2010 3 1 3 2 2010 21 24 22 17
2011 5 3 0 1 2011 20 23 25 21
2012 3 2 5 6 2012 19 25 21 24
2013 5 3 3 4 2013 20 19 17 20
Total 29 15 24 26 Total 124 120 142 136
% 31% 16% 26% 28% % 24% 23% 27% 26%
CPR 0.70 CPR 0,77
EstatisticaZz  -0,85 EstatisticaZz  -1.49
Multimercados Estratégia Especifica Long And Short — Direcional
WwW LL WL LW Ww LL WL LW
2004 1 1 0 0 2004 1 0 0 1
2005 1 1 0 1 2005 0 0 2 0
2006 1 0 2 2 2006 1 2 0 1
2007 3 2 4 1 2007 1 1 1 1
2008 5 3 7 7 2008 2 1 1 1
2009 9 10 13 13 2009 3 3 2 0
2010 12 16 12 8 2010 4 6 6 3
2011 7 16 16 13 2011 6 3 3 9
2012 12 12 12 25 2012 7 4 8 5
2013 21 8 15 14 2013 5 6 7 4
Total 72 69 81 84 Total 30 26 30 25
% 24% 23% 26% 27% % 27% 23% 27% 23%
CPR 0.73 CPR 1.04
EstatisticaZz  -1.37 Estatistica Z 0.10

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimacdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.
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Cont. Tabela 11
Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base Master)

v * )+ ) + (@)

LondAnd Short — Neutro Multimercados Multigestor

wWw LL WL LW WwW LL WL LW
2004 0 1 0 0 2004 2 3 10 3
2005 1 0 0 1 2005 3 8 7 10
2006 1 0 1 0 2006 8 13 9 4
2007 0 0 2 1 2007 6 21 19 16
2008 1 1 1 2 2008 15 22 23 27
2009 2 2 2 0 2009 29 26 29 43
2010 4 8 1 1 2010 50 49 43 26
2011 3 6 5 4 2011 64 55 59 58
2012 7 6 5 7 2012 69 67 68 68
2013 7 3 7 7 2013 66 51 64 72
Total 26 27 24 23 Total 312 315 331 327
% 26% 27% 24% 23% % 24%  25% 26% 25%
CPR 1.27 CPR 0.91
Estatistica Z 0.60 Estatistica Z -0.86
Multimercados Juros e Moedas Multimercados Macro
WwW LL WL LW Ww LL WL LW
2004 3 6 6 2004 2 4
2005 6 5 6 2005 2
2006 3 9 8 4 2006 4
2007 9 8 14 2007 8 11 10 8
2008 13 9 14 15 2008 8 12 15 19
2009 19 17 20 30 2009 13 21 18 23
2010 23 26 35 19 2010 24 21 19 20
2011 29 33 22 31 2011 25 22 29 19
2012 30 35 51 45 2012 38 35 22 33
2013 37 31 37 47 2013 29 22 40 29
Total 165 178 206 217 Total 153 161 170 165
% 22% 23% 27% 28% % 24% 25% 26% 25%
CPR 0.66 CPR 0.88
EstatisticaZz  -2.89 Estatistica Z -0.83

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimacdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.
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Cont. Tabela 12

Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base Master)

o)+ )+ () + ()
wWw. WL LW LL
Multimercados Trading
ww LL WL LW

2004 0 0 0 0
2005 0 0 1 0
2006 0 1 0 0
2007 1 0 1 1
2008 2 1 2 1
2009 1 1 3 2
2010 2 2 3 2
2011 2 3 4 1
2012 1 3 4 4
2013 4 6 1 1
Total 13 17 19 12

% 21% 28% 31% 20%
CPR 0.97

EstatisticaZz  -0.0

6

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.

Tabela 10

Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base FIC)

o) )+ )+
ww WL LW LL
TODOS OS FIC Multimercados Multiestratégia
WW LL WL LW WwW LL WL LW
2004 34 37 66 63 2004 10 11 22 19
2005 53 50 112 114 2005 17 18 40 39
2006 110 150 109 68 2006 41 52 38 25
2007 110 127 202 182 2007 43 39 77 70
2008 246 189 359 415 2008 102 76 138 159
2009 387 420 507 476 2009 155 191 202 178
2010 495 518 519 473 2010 179 224 200 187
2011 552 509 529 530 2011 210 232 213 211
2012 464 482 612 631 2012 178 223 231 252
2013 478 435 533 491 2013 197 175 198 210
Total 2929 2917 3548 3443 Total 1132 1241 1359 1350
% 23% 23% 28% 27% % 22% 24% 27% 27%
CPR 0.70 CPR 0.77
Estatzl' stica 10.09 Estatzl' stica 474

Fonte: elaboragéo prépria.
Nota: Método de estimacdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.
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Cont. Tabela 10
Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base FIC)

v * )+ ) + (@)

Balanceados Capital Protegido

wWw LL WL LW WwW LL WL LW
2004 0 0 0 1 2004 0 0 0 0
2005 1 0 1 1 2005 1 0 0 1
2006 2 2 0 1 2006 1 0 1 0
2007 0 1 3 2 2007 1 0 1 2
2008 2 0 1 6 2008 2 1 2 2
2009 6 1 3 0 2009 4 3 2 1
2010 3 0 3 2 2010 1 3 4 3
2011 4 1 3 5 2011 1 4 3 3
2012 3 2 8 2 2012 1 3 1 2
2013 3 4 1 6 2013 1 2 2 1
Total 24 11 23 26 Total 13 16 16 15
% 29% 13% 27% 31% % 22% 21%  27%  25%
CPR 0.44 CPR 0.87
EstatisticaZz  -1.77 Estatistica Z -0.28
Multimercados Estratégia Especifica Long And Short — Direcional
WwW LL WL LW Ww LL WL LW
2004 2 0 1 0 2004 1 1 0 2
2005 2 0 1 2 2005 1 1 2 1
2006 2 5 6 1 2006 1 2 1 1
2007 1 6 7 2007 2 2 4 2
2008 7 4 14 10 2008 4 6 7 7
2009 9 7 9 14 2009 3 8 10 7
2010 12 10 14 6 2010 3 11 7 7
2011 11 5 8 16 2011 8 7 9
2012 8 6 20 8 2012 6 4 10 7
2013 5 14 10 10 2013 5 7 7
Total 59 57 87 74 Total 34 48 52 50
% 21% 21% 31% 27% % 18% 26% 28% 27%
CPR 0.52 CPR 0.63
EstatisticaZz  -2.66 Estatistica Z -1.56

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimacdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.
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Cont. Tabela 10
Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base FIC)

v * )+ ) + (@)

LondAnd Short — Neutro

Multimercados Multigestor

wWw LL WL LW WwW LL WL LW
2004 0 1 3 0 2004 20 20 29 34
2005 0 1 1 4 2005 27 27 58 50
2006 0 0 4 3 2006 54 77 46 32
2007 3 2 2 3 2007 46 62 92 78
2008 7 2 4 6 2008 101 81 163 186
2009 9 4 7 8 2009 164 177 236 238
2010 6 6 11 4 2010 259 230 249 231
2011 5 5 5 7 2011 274 231 260 240
2012 6 5 7 9 2012 224 212 280 304
2013 8 5 7 5 2013 220 199 264 210
Total 44 31 51 49 Total 1389 1316 1677 1603
% 25% 18% 29% 28% % 23% 22% 28% 27%
CPR 0.55 CPR 0.68
EstatisticaZz  -1.96 Estatistica Z -7.42
Multimercados Juros e Moedas Multimercados Macro
WwW LL WL LW Ww LL WL LW
2004 1 2 5 1 2004 2 6
2005 1 2 2 5 2005 11
2006 2 3 4 2 2006 2
2007 7 6 4 2007 13 13
2008 6 5 12 15 2008 15 14 16 24
2009 14 8 9 11 2009 23 21 29 17
2010 10 6 14 10 2010 21 28 17 23
2011 12 6 11 12 2011 26 18 22 27
2012 11 11 21 17 2012 27 16 33 30
2013 15 11 12 18 2013 24 19 32 23
Total 79 60 96 95 Total 152 137 183 176
% 24% 18% 29% 29% % 23% 21% 28% 27%
CPR 0.52 CPR 0.65
EstatisticaZz  -2.92 Estatistica Z -2.76

Fonte: elaboragéo propria.

Nota: Método de estimacao: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.
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Cont. Tabela 10
Teste de Persisténcia de Performance: Tabelas de Contingéncia (Base FIC)

v * )+ ) + (@)

Multimercados Trading

WwWw LL WL LW
2004 0 0 0 0
2005 0 0 1 0
2006 0 0 0 1
2007 1 0 0 1
2008 0 0 2 0
2009 0 0 0 2
2010 1 0 0 0
2011 1 0 0 0
2012 0 0 1 0
2013 0 0 0 1
Total 3 0 4 5
% 25% 0% 33% 42%
CPR 0.00

Estatistica Z -

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Tabelas de Contingéncia; Periodo compreendido dos dados: 2004-2013.

5. Conclusao

Este estudo verifica se os fundos de investimento Multimercado no
Brasil geram performance através de um modelo de precificagcdo com sete
fatores de risco. Esse modelo examina se os fundos apresentam um retorno
médio acima do retorno justo de acordo com o risco medido pelos fatores,
i.e, se apresentam alpha positivo e estatisticamente significativo. Foram
utilizados dados diarios no periodo de 2003 a 2013 e duas bases, Master e
FIC, separadamente, para estimar os alphas de cada fundo. Mostramos 0s
resultados das bases completas de forma geral e por classificacdo Anbima.

Encontramos que, dos fundos que apresentaram alphas
estatisticamente significativos, em média, esses valores foram negativos
nas duas amostras, dados os valores das medianas de seus alphas,
encontradas a partir dos graficos boxplot. Os resultados variaram por base
utilizada, principalmente quando analisamos por classificacdo Anbima,
possivelmente, por conta do efeito de dupla contagem da base FIC ou por
haver poucos fundos com a estrutura Master-Feeder na base Master.
Assim, de forma a evitar esses vieses, consideramos a base Master a mais
confidvel. Podemos dizer, entdo, que os melhores fundos foram os de
Capital Protegido e, por sua vez, os Long And Short Direcional podem ser
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considerados os piores fundos. Os fundos de Capital Protegido podem ter
se beneficiado frente aos outros nos momentos de crise.

Ha& diferencas também nos resultados encontrados com o uso do
indice de Sharpe como medida de performance. Portanto, conforme
afirmam Edwards e Caglayan (2001), essa seria uma justificativa para o
uso do modelo de fatores para mensuracao de desempenho, pois 0 mesmo
faz um melhor controle dos fatores de riscos aos quais os fundos estdo
expostos, fornecendo uma estimativa mais realista.

Além disso, o percentual de fundos que obtiveram interceptos
estatisticamente significativos foi baixo, bem menor que o encontrado por
Edwards e Caglayan (2001). Os resultados sugerem que hd uma
probabilidade de 10% de encontrarmos gestores de baixo desempenho
consistente, e 90% dos gestores ndo influenciarem positiva ou
negativamente nos retornos dos seus fundos.

Estimou-se também os alphas através de outros modelos: 0 modelo
indice; um modelo com apenas os dois fatores de Renda Fixa; o modelo de
Fama e French; o modelo de Carhart; e um modelo com apenas os fatores
de Renda Variavel aqui estudados. Com excecdo do modelo com fatores
de RF, em todos os outros, os fundos, em média, apresentaram interceptos
medios significativamente positivos. Porém, o fator de prazo de titulos
apresentou significancia estatistica e o R? ajustado do modelo original
aumentou quando este e o fator de crédito foram incluidos. Portanto, os
fatores de RF fazem parte da explicacdo do retorno dos fundos e diferiram
bastante os resultados quando inseridos no modelo.

Adicionalmente, verificou-se se os fundos apresentam persisténcia de
performance através de um modelo ndo paramétrico baseado em tabelas de
contingéncia. Nao encontramos evidéncias de persisténcia em nenhuma
das bases e nem separando por classificagdo Anbima. Isso sugere que 0s
gestores tiveram sorte, e ndo habilidade, mesmo nas poucas vezes em que
superaram o mercado.

Como sugestdo futura, poderia ser calculado o Appraisal Ratio dos
fundos, de forma a servir como outra medida de performance para
comparar com o Indice de Sharpe e o alpha do modelo fatorial. Seria
interessante criar fatores ndo lineares para o mercado brasileiro, assim
como fizeram Agarwal e Naik (2000) e Fung e Hsieh (2001), dado gque os
fundos Multimercados possuem em carteira diversos ativos que incluem
desde acOes até estratégias com opcdes e swaps. Além disso, conforme
Fung e Hsieh (2011), seria valido analisar o efeito dos empréstimos de
acdes no retorno dos fundos. Por fim, dado que, durante o periodo desse
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estudo, houve momentos de crise, outra sugestdo seria calcular a
performance dos fundos em subperiodos e verificar a presenca de quebras
estruturais, ou seja, se 0s gestores mudaram seus comportamentos de risco
em momentos de stress, assim como fizeram Xu et Al (2010).
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Anexo

Tabela 13 i
Resultados do Modelo Indice (Base Master)
Ri—R=a;+b*(R,—Rs)+ &
o médio % de fundos % de fundos

R2

st e e s S one o one

(anual) estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2180 0,15 2,24% 26% 5%
Balanceados 23 0,39 0,92% 17% 4%
Capital Protegido 24 0,30 -3,38% 0% 21%
L&S - Direcional 33 0,07 0,88% 12% 6%
L&S - Neutro 32 0,02 -1,32% 16% 6%
Mult. Estrategia Especifica 71 0,14 0,51% 34% 10%
Mult. Juros e Moedas 181 0,02 0,49% 39% 3%
Mult. Macro 168 0,13 2,03% 19% 6%
Mult. Multiestrategia 1332 0,16 2,71% 27% 4%
Mult. Multigestor 299 0,20 1,72% 22% 4%
Mult. Trading 17 0,13 20,67% 24% 12%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Tabela 14
Resultados do Modelo indice (Base FIC)
R; — Rf=ai+bi*(Rm—Rf)+ e;

R2 a médio % de fundos % de fundos

Chsitiscionmina QS s L ome o ome

(anual) estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2658 0,21 1,41% 21% 10%
Balanceados 32 0,61 -3,04% 3% 47%
Capital Protegido 4 0,26 - 0% 0%
L&S - Direcional 30 0,08 4,35% 23% 0%
L&S - Neutro 38 0,02 -8,93% 5% 8%
Mult. Estrategia Especifica 49 0,10 0,60% 33% 10%
Mult. Juros e Moedas 80 0,03 -0,07% 35% 11%
Mult. Macro 127 0,20 3,87% 21% 7%
Mult. Multiestrategia 1083 0,22 2,30% 29% 8%
Mult. Multigestor 1212 0,21 0,57% 15% 11%
Mult. Trading 3 0,01 0,82% 33% 0%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.
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Tabela 15
Resultados do Modelo com fatores de RF (Base Master)
R, — Rr=a;+ g;* (TERM) + k; » (DEF) + ¢

% de fundos % de fundos

R . Qtde. . R? @ mé.dio. com o com o
Classificagdo Anbima de ajustado  estat. signif. o, -
fundos médio (anual) positivo e negativo
estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2180 0,00 -54,01% 2% 7%
Balanceados 23 0,00 -5,25% 0% 4%
Capital Protegido 24 0,00 - 0% 0%
L&S - Direcional 33 0,01 -75,74% 0% 27%
L&S - Neutro 32 0,00 -435,29% 0% 6%
Mult. Estrategia Especifica 71 0,01 -217,57% 4% 17%
Mult. Juros e Moedas 181 0,00 -1,69% 3% 6%
Mult. Macro 168 0,00 -43,89% 3% 10%
Mult. Multiestrategia 1332 0,00 -42,45% 3% 6%
Mult. Multigestor 299 0,01 -20,81% 2% 8%
Mult. Trading 17 0,00 -11,45% 0% 6%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Tabela 16
Resultados do Modelo com fatores de RF (Base FIC)
R — Rr = a; + g; * (TERM) + k; x (DEF) + ¢
% de fundos % de fundos

- . Qtde. . R? a mé.dio. com a com o
Classificagdo Anbima de ajustado  estat. signif. . .
fundos médio (anual) positivo e negativo
estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2658 0,01 -25,26% 2% 8%
Balanceados 32 0,00 -46,02% 0% 3%
Capital Protegido 4 0,00 - 0% 0%
L&S - Direcional 30 0,00 -76,43% 0% 20%
L&S - Neutro 38 0,00 -372,97% 3% 5%
Mult. Estrategia Especifica 49 0,01 11,36% 4% 8%
Mult. Juros e Moedas 80 0,01 -0,36% 6% 10%
Mult. Macro 127 0,01 -34,80% 1% 12%
Mult. Multiestrategia 1083 0,00 -14,47% 2% 7%
Mult. Multigestor 1212 0,01 -26,15% 1% 8%
Mult. Trading 3 0,00 - 0% 0%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.
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Tabela 17
Resultados do Modelo de Fama e French (Base Master)
Ri— R =a;+b*(Ry—Rs) + hyx (HML) + s; % (SMB) + ¢;

2 a médio % de fundos % de fundos

Chssticgio i QU gm0 S one o one

(anual) estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2180 0,16 2,12% 26% 5%
Balanceados 23 0,39 0,80% 17% 4%
Capital Protegido 24 0,30 -3,26% 0% 21%
L&S - Direcional 33 0,09 -1,71% 9% 9%
L&S - Neutro 32 0,04 -0,68% 19% 6%
Mult. Estrategia Especifica 71 0,15 0,44% 32% 10%
Mult. Juros e Moedas 181 0,03 0,44% 37% 3%
Mult. Macro 168 0,14 1,88% 21% 7%
Mult. Multiestrategia 1332 0,17 2,59% 27% 4%
Mult. Multigestor 299 0,21 1,58% 22% 5%
Mult. Trading 17 0,14 20,56% 24% 12%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Tabela 18
Resultados do Modelo de Fama e French (Base FIC)
Ri— Rr=a;+b; *(Ry — Re) + hy » (HML) + s, = (SMB) + ¢
% de fundos % de fundos

e . Qtde.de . R? a mé.dio. com a com a
Classificagdo Anbima ) ajustado  estat. signif. ", ]
fundos - positivo e negativo e
médio (anual) I L
estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2658 0,22 1,30% 21% 10%
Balanceados 32 0,62 -2,84% 3% 41%
Capital Protegido 4 0,27 - 0% 0%
L&S - Direcional 30 0,11 4,23% 23% 0%
L&S - Neutro 38 0,04 -11,95% 3% 8%
Mult. Estrategia Especifica 49 0,11 0,52% 33% 10%
Mult. Juros e Moedas 80 0,03 -0,15% 31% 13%
Mult. Macro 127 0,21 3,46% 21% 9%
Mult. Multiestrategia 1083 0,23 2,18% 28% 8%
Mult. Multigestor 1212 0,23 0,43% 14% 11%
Mult. Trading 3 0,04 0,79% 33% 0%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.
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Tabela 19
Resultados do Modelo de Carhart (Base Master)
Ri— Rr=a;+b;*(Ry —Re) + hy x (HML) + s, x (SMB) + w; x (WML) + ¢;

2 a médio % de fundos % de fundos

chsitiago s QS qusaso L wma o ona

(anual) estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2180 0,17 1,89% 22% 5%
Balanceados 23 0,40 0,67% 13% 4%
Capital Protegido 24 0,31 -3,12% 0% 21%
L&S - Direcional 33 0,10 -2,05% 9% 9%
L&S - Neutro 32 0,06 -1,97% 13% 6%
Mult. Estrategia Especifica 71 0,15 0,23% 32% 11%
Mult. Juros e Moedas 181 0,03 0,42% 36% 3%
Mult. Macro 168 0,14 1,85% 18% 8%
Mult. Multiestrategia 1332 0,18 2,40% 23% 4%
Mult. Multigestor 299 0,23 1,17% 18% 6%
Mult. Trading 17 0,15 19,84% 24% 12%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Tabela 20
Resultados do Modelo de Carhart (Base FIC)
Ri— Rr=a;+b;*(Ry —R;) + b » (HML) + s; = (SMB) + w; » (WML) + e

% de fundos % de fundos

R - Qtde. de . R? o médio com a com a
Classificagdo Anbima fundos aﬁgzﬁgo est?;hzﬁ?lf. positivo e negativo e
estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2658 0,23 0,94% 19% 11%
Balanceados 32 0,62 -2,90% 3% 41%
Capital Protegido 4 0,28 - 0% 0%
L&S - Direcional 30 0,12 4,08% 23% 0%
L&S - Neutro 38 0,07 -11,44% 3% 8%
Mult. Estrategia Especifica 49 0,11 -0,01% 31% 10%
Mult. Juros e Moedas 80 0,03 -0,14% 33% 13%
Mult. Macro 127 0,21 3,43% 20% 9%
Mult. Multiestrategia 1083 0,24 1,79% 25% 9%
Mult. Multigestor 1212 0,24 0,09% 12% 13%
Mult. Trading 3 0,04 0,73% 33% 0%

Fonte: elaboragéo prépria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.
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Tabela 21
Resultados do Modelo com fatores de RV (Base Master)
Ri— Rr=a;+b;*(Ry—Re)+ hyx (HML) + s; % (SMB) + w; » (WML) + q;x (IML) + ¢

2 a médio % de fundos % de fundos

Chssticgio i QU gm0 S one o one

(anual) estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2180 0,17 1,92% 23% 5%
Balanceados 23 0,40 0,69% 13% 4%
Capital Protegido 24 0,31 -3,13% 0% 21%
L&S - Direcional 33 0,11 -2,02% 9% 9%
L&S - Neutro 32 0,06 -1,79% 13% 6%
Mult. Estrategia Especifica 71 0,15 0,23% 32% 11%
Mult. Juros e Moedas 181 0,03 0,42% 36% 3%
Mult. Macro 168 0,15 1,94% 20% 8%
Mult. Multiestrategia 1332 0,18 2,42% 23% 4%
Mult. Multigestor 299 0,23 1,20% 19% 6%
Mult. Trading 17 0,15 20,09% 24% 12%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.

Tabela 22
Resultados do Modelo com fatores de RV (Base FIC)
Ri— Rr=a;+b; * (Ry — Re) + hy » (HML) + s; = (SMB) + w; * (WML) + q;* IML) + ¢;
% de fundos % de fundos

e . Qtde.de _. R? a mé.dio. com a com a
Classificagdo Anbima ) ajustado  estat. signif. ", ]
fundos - positivo e negativo e
médio (anual) S L
estat. signif. estat. signif.
TOTAL 2658 0,23 1,00% 19% 11%
Balanceados 32 0,62 -2,88% 3% 41%
Capital Protegido 4 0,28 - 0% 0%
L&S - Direcional 30 0,13 4,11% 23% 0%
L&S - Neutro 38 0,07 -11,22% 3% 8%
Mult. Estrategia Especifica 49 0,12 0,06% 31% 10%
Mult. Juros e Moedas 80 0,03 -0,14% 33% 13%
Mult. Macro 127 0,22 3,52% 20% 9%
Mult. Multiestrategia 1083 0,24 1,85% 26% 9%
Mult. Multigestor 1212 0,25 0,11% 12% 13%
Mult. Trading 3 0,04 0,74% 33% 0%

Fonte: elaboragéo propria.
Nota: Método de estimagdo: Ordinary Least Squares; Periodo compreendido dos dados: 2003-2013.
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