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RESUMO

Este trabalho estuda a geracdo de retornos excepcionais de fundos multimercado no
Brasil entre 2010 e junho de 2019. Criamos um modelo multifatorial para observar a
exposi¢cao dos fundos a uma série de fatores de risco e ao crescimento do patriménio
liquido do fundo. Apds os resultados do modelo, decompusemos o retorno excedente
em habilidades de investimento e execugédo, em linha com Berk e Green (2004), e
acrescentamos a medida de valor agregado de Barras, Gagliardini e Scaillet (2019).
Observamos que a minoria dos fundos gera retornos excedentes (habilidade de
investimento) e um numero ainda menor foi capaz em evitar os constrangimentos de

crescimento sobre a geracao de resultado (habilidade de execugao).

Palavras chave: fundos de investimento; geracao de alfa; capacidade; valor agregado.



ABSTRACT

This work studies if Brazilian hedge funds do generate exceptional returns to its
investors, between 2010 and mid-2019. We have created a multifactorial model to
observe the funds exposure to a series of risk factors plus its net asset value growth.
After the results we have decomposed the returns into investment skills and execution
Skills in line with Berk and Green (2004), finally adding a measure of value added
according to Barras, Gagliardini and Scaillet (2019). The minority of funds presents
positive investment skills and even a smaller number of funds present execution skills in

order to avoid capacity constraints.

Key words: investment fund; alfa generation; capacity constraints; value added.
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1. Introdugao

Notoriamente a partir do segundo semestre de 2016 ativos brasileiros de risco
tiveram expressivas apreciag¢des, sobretudo renda variavel e renda fixa pré-fixada. Em
mercados em alta, fundos de investimento costumam registrar captagdes positivas de
investidores, como discutido por Bardella (2009), Guterman (2009) e Muniz (2015).
Vimos também que no Brasil houve um surgimento importante de novas gestoras,
ultrapassando a marca de 600 registradas e autorizadas a operar fundos de
investimento, segundo a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (ANBIMA).

A literatura académica ha décadas estuda o desempenho de fundos mutuos no
mundo. Carhart (1997), Elton et al. (1993) e Jensen (1968) atestam que alfas
agregados liquidos de taxas e custos de execugdo sao negativos. As evidéncias mais
recentes confirmam que a maioria dos fundos em paises desenvolvidos entrega alfas
negativos (BARRAS, SCAILLET e WERMERS (2010), HARVEY e LIU (2018). O mesmo
vale para o Brasil conforme mostram Malaquias (2012) e Braganga (2015).

Atencdo menor é dada para a avaligdo das habilidades de fundos de
investimento. Do ponto de vista dos fundos, define-se habilidade como a capacidade de
gerar valor através de decisdes de investimento e execugao. Ja desempenho do fundo,
mede-se do ponto de vista dos investidores, olhando para quanto do valor agregado €&
passado ao cliente.

O objetivo deste trabalho é estimar as habilidades de investimento e execucgao
de fundos multimercados brasileiros, utilizando abordagem semi estrutural de Berk &
Green (2004). Apesar dos recursos dos investidores tipicamente fluirem para os fundos
com melhor desempenho, ndo ha garantia de persisténcia no desempenho devido aos
retornos de decrescentes de escala. Em outras palavras, o crescimento do patriménio

dos fundos costuma engessar sua capacidade de geragéo de retornos.



Berk & Green reconhecem, portanto, duas dimensdes de habilidade. A primeira
corresponde a capacidade de gerar ideias de investimento, enquanto a segunda reflete
sua capacidade de executar essas ideias. Dentro de um arcabougo multifatorial de
avaliacao de desempenho, mede-se essas habilidades decompondo o alfa do fundo em
uma parte constante e outra proporcional ao patriménio do fundo.

A partir desta abordagem, estudaremos através de um modelo proposto se os
investidores recebem retornos extraordinarios superiores aos custos que pagam para
acessar tais estratégias. Os fatores utilizados neste trabalho buscam testar o quanto os
retornos dos fundos sdo explicados por variagdbes na curva de juros (em nivel,
inclinacdo e curvatura), na renda variavel (carteira de mercado, agbes de pequena
capitalizagao e alto valor), por variagdes no cambio e se apresentam constrangimentos
de capacidade conforme seus patriménios variam. O modelo proposto busca também
servir de ferramenta auxilio para investidores (profissionais ou n&do) na tomada de

decisao e escolha de veiculos para alocagao de risco de seus portfolios.

Os resultados mostram que apenas 15.73% dos fundos geram alfas positivos
estatisticamente significativos e 2,3% geram alfas negativos estatisticamente
significativos, porém de magnitude maior. Os fundos mostraram sofrer
constrangimentos de capacidade, ou seja, os resultados foram negativamente
impactados por patriménios crescentes. Os fatores mais significativos estatisticamente

foram os ligados a renda variavel de forma geral, mas variando entre as subcategorias.

Este trabalho esta estruturado em cinco partes. No capitulo dois é discutida a
revisdo da literatura com as discussdes ja existentes sobre o tema. No capitulo trés
apresentaremos a industria alvo de nosso estudo, os dados coletados e a metodologia
utilizada para operarmos o modelo. No seguinte, apresentaremos os resultados

discutindo os achados e finalmente concluiremos o estudo no capitulo 6.
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2. Referencial teodrico

Bardella (2009) documenta que a relagdo entre desempenho e captacdo de
fundos mutuos multimercados no Brasil possui relagdo convexa, em linha ao
evidenciado nos Estados Unidos. Em seu estudo com 1063 fundos brasileiros, nota-se
que investidores dos 300 fundos mutuos baseiam suas alocagbes em desempenho
passado, porém alocando desproporcionalmente mais recursos para fundos com
melhor desempenho recente. Ndo € possivel atestar evidéncia significante na mesma
relagdo com fundos exclusivos (amostra de 763 fundos). Ja Guterman (2009)
demonstra em seu trabalho que bons resultados geram boas captagdes, mas
resultados ruins ndo geram resgates na mesma propor¢ao. Em fundos multimercados,

apenas o prazo de 3 meses é significante.

Ippolito (1992) trata da situagdo em que o gestor de um fundo possui mais
informacdes que o investidor. Aos clientes, a informacdo mais aparente sobre qualidade
de um gestor é justamente o desempenho passado. Ao observar em seu trabalho a
existéncia de correlagao serial entre retornos, e que ha qualificagdes diferentes entre os
fundos, a escolha por gestores que melhor entregam resultados recentemente é
racional. Outra constatacdo de seu estudo é a existéncia de custos de transagdo como
impeditivos para realocacées de capital, fazendo com que as reagdes de novas
aplicacdées em fundos de desempenho satisfatorio sejam mais naturais do que resgates
e consequentes realocagcbes em novos fundos, com novas contas. Ou seja, dinheiro
novo entrante na industria tende a ir a fundos de bom desempenho em que clientes ja
mantenham posigdes em razao maior do que resgates de maus desempenhos, o que

ajuda a explicar a convexidade da curva de captagdo com desempenho.

7

A pergunta “é melhor investir em fundos ativos ou passivos?” é respondida por
Rochman e Eid Jr (2006), sendo gestdo ativa a melhor forma de investir em fundos
multimercado e de renda variavel. Gruber (1996) aponta que investidores identificam os

melhores gestores, entdo alocando mais recursos nos préoprios. Conclui afirmando que
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alocar recursos nos que mais entregaram recentemente é solugéo 6tima. Malaquias e
Fonseca (2012) atestam em seu estudo a existéncia do efeito Smart Money, em que
investidores direcionam recursos para fundos que virdo a apresentar desempenho
superior aos demais. O estudo trabalha uma amostra de 20 fundos multimercado entre
maio de 2009 a julho de 2011.

Amin e Kat (2003) estudam o desempenho de 77 hedge funds suigcos de Maio de
1990 a Abril de 2000. Observam que na média os fundos apresentam retorno
extraordinario negativo, concluindo entdo haver evidéncias para questionar habilidades
de gestores de hedge funds gerarem retornos extraordinario (em relagédo a benchmarks)
em mercados desenvolvidos. Xavier, Montezano e Oliveira (2008) observam evidéncias
de persisténcia de desempenho para uma amostra de 44 fundos multimercados
brasileiros, de 2001 a 2007.

Estudos no tema mostram que retornos de hedge funds podem ser capturados
por uma combinacado de retornos de classes de ativos tradicionais e estratégias
baseadas em opgdes (FUNG e HSIEH (1997), FUNG e HSIEH (2000), FUNG e HSIEH
(2001), FUNG e HSIEH (2002), MITCHEL e PULVINO (2001), AGARWAL e NAIK
(2004)). Fund e Hsieh (2004) estudam estes resultados e concluem que grande parte
dos retornos dos hedge funds podem ser explicados pelos retornos de quatro
estratégias tradicionais de compra combinadas a trés estratégias primitivas de captura
de tendéncia construidas através de pregos de opgdes. Zhong (2008) através de uma
regressdo multipla de mais de 8000 fundos divididos por quintis e analises de
densidade contra factuais, observa que ao longo do tempo o alpha gerado por hedge
funds diminuiu. Mostra ainda que mudancas nas caracteristicas dos fundos e nas

condi¢gdes de mercado contribuiram para este declinio ao longo do tempo.

Neste mesmo estudo, rejeita-se a “Hipdtese da bolha dos hedge funds”, que
define que as estruturas de compensagdes financeira atrairam muitos gestores sem
habilidade para a industria. Sob esta ética, maus gestores seriam os responsaveis pelo

declinio do alpha gerado ao longo do tempo. A segunda hipétese trata dos limites de
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capacidade, afirmando que o declinio do alpha gerado deve-se ao crescimento
demasiado dos fundos, que trazem problemas de escala e dificuldade maior de
encontrar e capitalizar oportunidades de mercado, em linha com Berk e Green (2004) e

a proposigao deste trabalho.

O estudo de Barras, Gagliardini e Scaillet (2019) adota a abordagem que a
industria de fundos global esta exposta a constrangimentos de capacidade. Na medida
em que os fundos crescam, podem se tornar incapazes de manter os mesmos retornos
por conta de seus crescentes custos de execugdo (BERK E GREEN (2004), BERK e
van BINSBERGEN (2015), PASTOR e STAMBAUGH (2012)). Entdo em um mundo
com constrangimentos de capacidade, fundos individualmente podem ser capacitados
em duas dimensdes: (i) na identificagdo de negociag¢des lucrativas (habilidade de
investimento), e (ii)) em mitigar os impactos dos limites de capacidade (habilidade de

€xecugao).

Para capturar estas duas dimensdes de habilidade, utilizam o modelo proposto
por Berk e Green (2004). Cada fundo é unidade de analise denotada pelo subscrito i =
1, ..., n, onde n representa a quantidade de fundos da amostra. Para cada fundo, a
receita total da gestéo ativa (ajustada pelo benchmark) é dada por TR;, = «;q;,-1, onde
q; -1 denota o tamanho do fundo defasado em um dia. O custo total € modelado como
funcdo convexa do tamanho do fundo para capturar o impacto dos limites de
capacidade, i.e., TC;; = biqiz,t—l- Tirando a diferenga de TR; e TC; e dividindo por q;;_,

obtem-se o0 excesso de retorno bruto:
aie = @ — biqie1,
em que a;, varia no tempo e dinamicamente responde ao tamanho do fundo.

Berk e Green (2004) definem duas dimensdes de habilidade. Capturam a
primeira dimensao usando o primeiro dolar gerado em excesso de retorno a;. Esta

medida isola a habilidade do fundo em gerar retornos excedentes ao determinar a
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magnitude de tao excedente quando b;q; -1 = 0. A segunda dimens&o € medida usando
o coeficiente b;. Este coeficiente determina a sensibilidade do retorno a mudangas no
tamanho do fundo. Portanto, um pequeno valor de b; mostra que o fundo é capaz de

mitigar os constrangimentos de capacidade.

No Brasil, Malaquias (2012) em estudo sobre desempenho de fundos
multimercado com uma abordagem proposta por Amin e Kat (2003) para fundos que
tenha distribuicdo de retornos ndo normais, aponta que para uma amostra de 107
fundos de janeiro de 2005 a agosto de 2011, ndo ha evidéncia de geragao de retorno
valor extraordinario liquido para o investidor. Pode haver viés de sobrevivéncia pois

Malaquias (2012) trata apenas fundos que chegaram ao final do periodo de analise.

Ja para o retorno bruto, antes das cobrancas de taxa de administragdo e
performance, ha evidéncias de geracao de valor extraordinario. Ou seja, 0 mercado
brasileiro oferece potenciais de retornos excedentes para os gestores, mas nao para os
investidores. Uma de suas principais contribuicbes € que periodos de crise
comprometem significativamente a relagao entre desempenho e seus determinantes,
atuando como moderador. “Este valor liquido gerado, em periodos em que se tem
incerteza no mercado, € significativamente menor do que em periodos nos quais se

pode observar um indice de mercado registrando valorizagao” (MALAQUIAS, 2012).

As taxas de administragdo em periodos de crise expdem relagdo negativa com o
desempenho, e relagao positiva quando fora de crises. A intuigao por tras é que fundos
com maiores taxas de administragao podem ter mais risco em suas carteiras, sobretudo
no mercado acionario, sofrendo entdo perdas maiores em periodos de crise. Constata
também que taxas de performance séo positivamente relacionadas com a performance,
porém com forga menor em periodos de crise. E finalmente sobre periodos de crises,
destaca que a experiéncia dos gestores apresenta relagdo negativa com performance,

porém com inclinacao diferente de periodos fora de crises.
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Sobre potencial conflito de agéncia no universo dos fundos multimercado,
Malaquias (2012) identifica que embora taxas de performance sirvam como alinhamento
de interesse para que o gestor busque o melhor retorno sempre, taxas de
administragao parecem aumentar os conflitos de agéncia para que um gestor busque o
maior tamanho possivel. Entdo como forma de evitar riscos reputacional e de imagem,

podem ser induzidos a tomarem menos riscos e, portanto entregar menos retornos.

Destaca também conclusdes em linha com Mellone Jr e Rochman (2003), que os
fundos multimercado estudados ndo investem significativamente nos fatores de risco
cambial e acionario, mas predominantemente em fatores de risco de renda fixa. Sugere
que fundos multimercado no Brasil deveriam custar menos aos cotistas, pois 0 excesso
de retorno gerado é (empiricamente comprovado) absorvido pelas taxas de

administracao e performance.

Braganga (2015) conduziu estudo similar a proposta deste mesmo ao avaliar a
geracao de excessos de retornos de fundos da categoria Multimercado na industria
local. A autora utiliza um modelo de sete fatores baseado em Edwards e Caglayan
(2001), entdo acrescenta um fator para iliquidez de uma agao. O periodo analisado é de
2003 a 2013, com mais de 3000 fundos subdivididos nas categorias da legislagao
brasileira. Sua conclusao é que em média os fundos geram alfas negativos. No entanto,

0s que o geram alfa positivo apresentam valores bastante significativos.

Castro (2015) propde um modelo para estudar as motivagdes que justificam alocagoes
feitas por gestores de fundos de fundos em veiculos multimercados de terceiros através
de informagdes publicas como taxa de administracdo, variacdo da cota, captacao
liquida, patriménio liquido, entre outros. Depois de testados diversos modelos, conclui
que “fundos com bom desempenho em 24 meses, geridos por empresas independentes,
com captagao positiva em 12 meses e patriménio elevado, podem ter melhores chances
de receber recursos oriundos de alocadores ou gestores de fundos de fundos, em

outras palavras, as variaveis citadas acima sao significativas na estimagao de alocagéao
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de fundos de fundos em fundos multimercados”. (CASTRO, 2015). Outros fatores nao

sao explicados, como dados qualitativos coletados em due dilligence presencial.

3. Dados da Industria

No decorrer desta sessao, apresentaremos o atual universo de investimento no
qual estdo inseridos os Fundos Multimercado (de acordo com classificagdo ANBIMA),

objetos de estudo deste trabalho.

3.1 Industria brasileira de fundos de investimento

A industria de fundos de investimento apresentou forte expansao a partir de 2015,
de R$ 2.996 bilhdes a R$ 5.021 bilhdes em junho de 2019 ANBIMA (2019), aumento de
67% tanto pela valorizagdo de cotas quanto por captagao liquida. Fundos classificados
como Renda Fixa somam 43% deste volume, seguidos por fundos Multimercados (21%).
Pela Tabela 1 e pelo Grafico 2 abaixo € possivel identificar alguns momentos distintos
desde 2002.

Entre 2005 e 2006: captacao liquida positiva para veiculos multimercado e renda
variavel, com saida liquida de renda fixa; O conturbado ano de 2008, assim como o

periodo de 2014 a 2015 com saida liquida nas trés classes de ativos.

A forte expansao da captacdo de fundos multimercados iniciada em 2016 até

setembro de 2019, é a motivacao principal deste trabalho.

Sobre o ano de 2017, a ANBIMA atesta que o segmento de fundos encerrou
Dezembro com captagdo de R$ 259,8 bilhdes, o maior recorde da série histérica
iniciada em 2002, contra R$ 130,6 bilhdes registrados em 2016. Entre as classes, as

maiores captagdes foram dos fundos multimercados, R$ 101 bilhdes frente a R$ 19,6
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bilhées do ano anterior, e dos fundos de ag¢des, que sairam de uma captagao negativa
de R$ 4,8 bilhdes em 2016 para uma positiva de R$ 20,6 bilhdes. Em quantidade de
fundos, a categoria Multimercados experimentou salto de 7.058 fundos ao final de 2015
para 8.930 em junho de 2019, ANBIMA (2019).

Tabela 1: Evolugao do patriménio liquido por classe de fundo ANBIMA

Periodo Renda fixa Acgdes Multimercados Previdéncia Off shore Outros Total

dez-06 | RS 510.238,33 | RS 88.211,54 | RS 213.348,18 | RS 74.534,64 | RS 25.458,26 | RS 802.136,32 | RS 939.626,19
dez-07 | RS 545.333,86 | RS 169.355,52 | RS 276.059,42 | RS 92.558,58 | R$36.738,20 [ RS 918.393,34 [ RS 1.159.915,67
dez-08 | RS 549.665,67 | RS 112.475,74 | RS 266.160,50 | R$ 111.413,19 | R$ 23.788,90 | RS 929.943,85 | RS 1.125.793,60
dez-09 | RS 618.938,34 | RS 166.002,20 | RS 335.983,81 | RS 149.020,43 | R$ 50.623,02 | RS 1.107.497,31 | RS 1.402.998,12
dez-10 | RS 726.139,06 | RS 189.058,74 | RS 405.280,80 | RS 184.105,08 | RS 58.862,55 | RS 1.318.797,81 | RS 1.671.252,89
dez-11 | RS 911.217,89 | RS 181.485,07 | RS 400.501,53 | RS 230.874,74 | RS 56.002,55 | RS 1.546.767,59 | RS 1.941.161,39
dez-12 | RS 1.050.899,33 | RS 202.561,01 | RS 477.516,29 | RS 291.658,41 | RS 64.488,53 [ RS 1.825.207,27 | R$ 2.270.537,11
dez-13 | RS 1.121.370,82 | RS 205.989,60 | RS 509.332,33 | RS 330.846,53 | R$ 59.644,56 | RS 1.966.862,67 | RS 2.469.653,27
dez-14 | RS 1.248.578,91 | RS 176.327,33 [ RS 533.931,40 | RS 399.743,49 | R$ 57.120,25 | RS 2.188.650,42 | R$ 2.691.585,58
dez-15 | RS 1.409.959,07 | RS 139.698,89 [ RS 590.067,51 | RS 494.419,54 | RS 45.323,37 | RS 2.503.551,08 | RS 2.996.982,67
dez-16 | RS 1.677.675,77 | RS 149.805,95 | RS 672.381,34 | RS 618.995,97 | RS 36.625,49 | RS 2.976.674,07 | RS 3.493.501,88
dez-17 | RS 1.916.693,15 | RS 228.276,16 | RS 842.379,54 | RS 730.869,53 | R$ 40.517,14 [ RS 3.499.939,09 | RS 4.150.627,30
dez-18 | RS 2.045.529,03 | RS 305.564,02 | RS 977.492,10 | RS 808.779,66 | R$ 42.337,25 | RS 3.847.626,13 | RS 4.641.048,53
jun-19 | RS 2.142.072,81 | RS 367.458,20 | RS 1.053.727,53 | RS 863.342,18 | RS 46.547,59 | RS 4.081.251,63 | R$ 5.021.018,25

Fonte: ANBIMA. Elaboracgdo do autor. Outros: Cambial, ETF, FIDC, FIP, Fli

Grafico 1: captacao de fundos Renda Fixa, A¢goes e Multimercados

Captacdo Liquida por tipo de fundo (em RS milhares)
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A classe Multimercados é subdivida em 11 categorias a partir de definicdo do
gestor sobre a respectiva estratégia de investimento de cada fundo. A Tabela 2 nos traz

o tamanho de cada subclasse, com base em 28/06/2019.

Tabela 2: Classificagao ANBIMA de fundos Multimercado

Multimercados Patrimonio (milhares) %
Investimento no Exterior RS 381.996,52 36,25%
Livre RS 378.243,25 35,90%
Macro RS 173.330,73 16,45%
Juros e Moedas RS 46.246,54 4,39%
Estratégia Especifica RS 29.752,92  2,82%
Dindmico RS 13.530,53 1,28%
Long and Short Direcional RS 13.096,90 1,24%
Balanceados RS 8.191,56 0,78%
Trading RS 4.457,90 0,42%
Long and Short Neutro RS 2.524,40 0,24%
Capital Protegido RS 2.356,28 0,22%
Total RS 1.053.727,53 100%

Fonte: ANBIMA. Elaboragdo do autor.

A notdria captacdo de recursos destes veiculos de investimento espalhou-se
entre diversos segmentos de investidores, fortalecida pelos bons desempenhos

acumulados, sobretudo durante os anos de 2016 e 2017 e primeiro semestre de 2018.

3.2 Selecao de Fundos

De forma a fazer um estudo abrangente que também sirva de alguma referéncia
para investidores brasileiros de todos os segmentos, consideraremos todos os fundos
classificados como Multimercado, em suas onze subcategorias de acordo com a
ANBIMA. Para maior robustez, consideramos tantos fundos ativos quanto encerrados
(de forma a anular o viés de sobrevivéncia), que atendam aos parametros descritos a

sequir:
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Para fundos ativos:

Patrimonio liquido em junho de 2019: Minimo R$ 30.000.000. Pretende-se com

este filtro excluir da amostra fundos com patriménios pequenos e irrelevantes.

Quantidade de cotistas em junho de 2019: Minimo 20 cotistas. Pretende-se com
este filtro excluir fundos exclusivos, ou destinados a um numero muito restrito de

investidores.

Taxa de administragdo maxima: minimo de 1,5%. Pretende-se com este filtro
manter na amostra fundos destinados a investidores em geral e também excluir fundos
"master", usualmente com taxa zero e indisponiveis para o mercado. Fundos exclusivos
e destinados a investidores institucionais podem ter taxas inferiores a 1,5%, portanto os

descartamos com este filtro.

Fundos Abertos e Nao Exclusivos, para excluir da amostra fundos com

condi¢des especiais para poucos cotistas.

Inicio da série: antes de 31/12/2015, de forma a estudar os fundos que estiveram
ativos e com pelo menos dois anos de histérico durante o periodo de maior crescimento

da industria conforme dados descritos na sessao 3.1.
Para fundos Cancelados:

Fundos que tenham tido ao menos 504 dias uteis de cotas (2 anos), de forma a

evitar fundos com periodos insignificantes para amostra.

Fundos Abertos e Nao Exclusivos, para excluir da amostra fundos com

condi¢cdes especiais para poucos cotistas.

Taxa de administracdo maxima: minimo de 1,5%. Pretende-se com este filtro
manter na amostra fundos destinados a investidores em geral e também excluir fundos

"master", usualmente com taxa zero e indisponiveis para o mercado. Fundos exclusivos
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e destinados a investidores institucionais podem ter taxas inferiores a 1,5%, portanto os

descartamos com este filtro.

Esta selecdo com devidos filtros resultou em 871 fundos encerrados e 305
fundos ativos, do periodo entre 30/12/2009 a 30/06/2019, descartando o primeiro ano
das observacbes para evitar que fundos com tamanhos muito pequenos, ou com
periodos inferiores a janela minima para divulgacéo de materiais de marketing (6 meses

de acordo com a lei brasileira) pudessem prejudicar a qualidade dos dados.

4. Modelo

Calculamos um modelo de regressao para séries temporais para explicar o
comportamento dos retornos dos fundos de investimento em fungdo dos principais
fatores de risco do mercado doméstico. Desta forma, poderemos identificar a quais
fatores estdo expostos os fundos de investimento e qual a magnitude desta exposigao.
Poderemos também avaliar a habilidade dos gestores em gerar alfa, isto é, gerar

retorno descorrelacionado aos demais fatores.
O modelo de fatores utilizado neste trabalho é:

RT;; = a;— biqit—1 + B1iNCJit + B2i1CJit + B3iCCJic + PaHML; ¢ + Bs;SMB;; +
ﬁ6iPTAXi,t + ﬁ7iIBOVi,t + PLPeqi’t + ValOTPLi’t + ei,t y

em que RT;= excesso de retorno diario liquido do fundo apds cobranca de taxas em
relagéo a variagdo diaria do CDI; g;,_;= patrimoénio liquido do fundo defasado em um
dia, incorporando a importéncia dada por Barras, Scaillet e Werners (2010); NCJ =
Nivel da curva de juros, sinteticamente medida pela média aritmética dos juros futuros
de 1, 2 e 3 anos; ICJ = Inclinagdo da curva de juros, sinteticamente medida pela
diferenca entre os juros futuros de 120 meses menos os juros de 12 meses; CCJ =
Curvatura da curva de juros, sinteticamente medida pela diferenga dos juros futuros de
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120 meses menos a meédia dos juros de 12, 24, 36, 60 e 120 meses, menos a diferenca
da média dos juros de 12, 24,60 e 120 meses menos os juros futuros de 12 meses;
HML = Diferenga entre os retornos de carteiras de a¢gdes com alto book-to-market e os
retornos de carteiras de baixo book-to-market; SMB = diferenca entre os retornos de
carteiras de acdes de baixa capitalizacdo e os retornos de carteiras de ac¢des de alta
capitalizagdo; PTAX = taxa média da cotacdo de Dédlares Americanos para Reais,
subtraida da variacdo diaria do CDI; Ibov = variagdo do indice Ibovespa subtraido da
variagao diaria do CDI; PLPeq = uma variavel binaria que assume o valor 1 caso o
patrimoénio liquido do fundo seja superior a R$30 milhdes de reais e 0, caso contrario.
ValorPL = variavel PLPeq truncada, isto €, ela assume o valor do patriménio liquido

caso 0 mesmo seja maior que R$30 milhdes de reais e 0, caso contrario.

Os coeficientes foram estimados por fundo, desconsiderando-se os primeiros 12
meses de dados disponiveis para evitar o periodo inicial em que o fundo ndo pode
divulgar rentabilidade (6 meses) e também o periodo em que estdo na média pequenos.

Podemos interpretar os coeficientes como a exposi¢ao do retorno do fundo ao risco “J”,

isto é, caso o fator “” varie em uma unidade e todas as demais variaveis de controle

permanegam constantes, em média o retorno do fundo variara em beta * "|"%.

As cotas dos fundos estudados com seus respectivos patriménios liquidos foram
trabalhadas e extraidas do software Economatica. Para constru¢cdo dos fatores NCJ,
ICJ e CCJ, utilizamos como base o valor dos juros futuros de 12, 24, 26, 60 e 120
meses extraidos da Bloomberg. Sinteticamente criamos os valores a partir das relagdes
descritas acima. O mesmo software foi utilizado para extragao dos valores PTAX e
IBOV.

Os fatores para mensurar tamanho da capitalizagcdo e relacido book-to-market
foram extraidos do NEFIN, o Centro Brasileiro para Pesquisa em Economia e Financas
da Universidade de Sao Paulo. O fator HML, High minus Low, é construido a partir de
exposi¢cao comprada a agdes com alta razdo book-to-market e vendido em agdes com

baixo book-to-market. A cada janeiro do ano t, ranqueia-se as agdes em 3 quantis
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(carteiras) de acordo com sua razao book-to-market em junho do ano anterior. Entao
computa-se o retorno igualmente ponderado da primeira carteira (Low) e da terceira
carteira (High). O fator HML é o retorno da carteira High menos o retorno da carteira

Low.

Ja o fator SMB é construido a partir de exposicdo comprada a agdes com baixa
capitalizagcdo e vendido em ag¢des com alta capitalizagdo. A cada janeiro do ano t,
ranqueia-se as acdes de acordo com sua capitalizagdo em dezembro do ano anterior, e
separam-nas em trés quantis. Entdo computa-se o retorno igualmente ponderado da
primeira carteira (Small) e da terceira carteira (Big). O fator SMB é o retorno da carteira

Small menos o retorno da carteira Big.

Apods rodarmos o modelo, acrescentaremos uma interpretacdo de Berk e Green
(2004) para decompormos o retorno extraordinario dos fundos em skill de investimento

(intercepto da regressé&o) e skill de execugéo, medidos pela equagéo a;, = a; — b;q;¢—1.

Finalmente, acrescentaremos uma medida proposta por Barras, Gagliardini e
Scaillet (2019) definida como Valor Adicionado, sendo fun¢do do alfa encontrado na
regressao (habilidade de investimento), do coeficiente do fator patriménio liquido
(habilidade de execucao) e o patrimbnio liquido médio de cada fundo. Neste trabalho
chamaremos a medida de Valor Adicionado como va;. O objetivo € determinar os
ganhos totais dos fundos ao explorar as duas habilidades. Esta medida oferece duas
vantagens principais. Primeiro, combina as duas dimensdes de Berk e Green (2004) em
apenas uma, nos permitindo determinar quais combinacdes de «a; e b; oferecem o
melhor valor econémico e ainda capturar a correlagao entre as duas medidas de acordo
com a estratégia do fundo. Em segundo, o Valor Agregado oferece uma poderosa

interpretacéo econémica por ser interpretada como os lucros do fundo.

Das duas formulacbes oferecidas, optamos pela que considere o Valor
Adicionado durante o periodo de maturidade do fundo, portanto utilizando o patriménio

liquido médio, definida como:
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Elai] E[qit-al = @ —biq%e-1
podendo decompéd-la em:
Var[va;] = g?Var(a;] + qiVar|b;| — 2Cov[a;b;1g} ,

em que va; corresponde ao valor agregado médio por fundo, e g, corresponde ao

patrimonio liquido médio de cada fundo.

Com este modelo segregaremos a habilidade dos gestores brasileiros gerarem
excessos de retornos estatisticamente significativos em dois componentes: habilidades
(skill) de investimento e habilidades (skill) de execuc¢do, e também qual o Valor

Adicionado aos cotistas de cada fundo.

5. Resultados

O modelo proposto neste trabalho contempla oito fatores e duas variaveis
dummies. Observamos na tabela 3 que os fatores HML, SMB, |Ibov e PTAX sao
estatisticamente significativos. Além disso, os sinais dos coeficientes indicam que da
amostra total de 1176 fundos, gestores estiveram expostos a agdes de baixa
capitalizagdo (capturado pela exposi¢cao positiva ao fator SMB, como descrito acima
uma carteira tedrica de arbitragem entre papéis de menor capitalizagdo e maior
capitalizagdo), expostos a agdes de baixo book-to-market (capturado pela exposigéo
negativa do fator HML, como descrito acima uma carteira tedrica de arbitragem entre
papeis de maior valor book-to-market e papéis de menor book-to-market, ou seja,
expostos a agdes de carater Valor). Além disso, as exposi¢cdes positivas de IBOV e
PTAX indicam que gestores estiveram expostos ao indice Ibovespa (carteira de

mercado) e também ao Délar Americano contra o Real.
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Finalmente a significancia estatistica do fator q;,_, para seu coeficiente positivo
confirma Berk e Green (2004) que gestores tiveram constrangimentos de capacidade. O

crescimento do patriménio afetou negativamente a geracéo de excesso de retorno.

Tabela 3: Betas médios dos fatores do modelo

i, —qi;-1 HMLb, SMB,,  Ibov;; PTAX,  NCJ;, ICJ,  CCJ, PLPeq;, ValorPL;,

Modelo 0.630 0.000 -0.013 0.028 0.075 0.012 -0.001  -0.006 -0.001 0.120  0.000
[1.45] [3.03*] [-4.25*] [6.68*] [13.12*] [3.09%*] [-0.20] [-1.83] [-0.04] [0.08]  [0.14]

Mulimercado ~ 0.081  0.000 -0.017 0.032  0.086 0.016  0.001 -0.008 0.031 00987  0.001
Livre [0.18]  [2.86*] [-3.00%] [4.04*] [8.58*] [2.97*] [0.13]  [-1.43] [0.52] [0.41]  [0.43]

Mulimercado ~ 0.299  0.000 -0.008 0.025  0.067 0.004 -0.016  -0.011 -0.063 2.550  -0.001
Macro [3.55%]  [1.07] [-2.73*] [19.71*] [7.05*] [0.36] [-3.54*] [-1.89] [-2.78*] [2.29%*] [-1.23]

Elaboragao: autor

Como a amostra de fundos € heterogénica entre as estratégias dos fundos,
utilizamos o mesmo para regredir apenas as maiores categorias ANBIMA da amostra:

Multimercado Livre (50% da amostra total) e Multimercado Macro (21%).

Observamos entdo que para os fundos Multimercado Livre, os fatores HML, SMB,
Ibov e PTAX sao estatisticamente significativos como no modelo completo. Além disso,
os sinais dos coeficientes indicam que desta amostra, gestores estiveram comprados
em acbes de baixa capitalizagado (capturado pelo coeficiente positivo do fator SMB,
como descrito acima uma carteira tedrica de arbitragem entre papéis de menor
capitalizagcdo e maior capitalizacdo), comprados em acgdes de baixo book-to-market
(capturado pelo coeficiente negativo do fator HML, como descrito acima uma carteira
tedrica de arbitragem entre papéis de maior valor book-to-market e papéis de menor
book-to-market, ou seja comprado em agoes de carater Valor. Os coeficientes positivos
de IBOV e PTAX indicam que gestores estiveram comprados no indice Ibovespa e

também no Dolar Americano contra o Real.

Ja para Multimercado Macro, o numero de fatores significantes €& maior:
habilidade de investimento, HML, SMB, IBOV, NCJ e CCJ. Em linha com o modelo
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completo, os sinais dos coeficientes indicam que desta amostra, gestores estiveram
comprados em agdes de baixa capitalizagdo (capturado pelo coeficiente positivo do
fator SMB, como descrito acima uma carteira tedrica de arbitragem entre papéis de
menor capitalizagdo e maior capitalizagdo), comprados em ag¢des de baixo book-to-
market (capturado pelo coeficiente negativo do fator HML, como descrito acima uma
carteira tedrica de arbitragem entre papéis de maior valor book-to-market e papéis de
menor book-to-market, ou seja comprado em acgdes de carater Valor. Além disso os
coeficientes positivos de IBOV também indicam que gestores estiveram comprados no

indice Ibovespa.

Ja para os fatores de renda fixa, a significancia estatistica para o coeficiente
negativo do fator NCJ (nivel da curva de juros, medido pela média aritmética do juro
futuro de 12, 24 e 36 meses) mostra que houve geragédo de retornos excedentes com
os movimentos de queda de juros futuro. Ou seja, gestores fizeram bons resultados

operando vendido em juros futuros.

Finalmente para o fator CCJ (curvatura da curva de juros, sinteticamente medida
pela diferenga dos juros futuros de 120 meses menos a média dos juros de 12, 24, 36,
60 e 120 meses, menos a diferenga da média dos juros de 12, 24,60 e 120 meses
menos os juros futuros de 12 meses), a significancia estatistica demonstra que gestores
operaram vendidos em curvatura de curva de juros, gerando retornos nos movimentos
em que houve redugao da diferenga do prémio da curva longa da curva em relagéo ao

prémio da parte curta da curva.

A matriz de correlagbes de Spearman dos coeficientes da regressao nos mostra
que o alpha gerado € inversamente proporcional ao coeficiente do fator Nivel, de forma
a concluir que os excessos de retorno (na Tabela 5 chamados de Skill de investimento)
sdo gerados quando gestores estdo negativamente expostos em curva de juros. O
mesmo se aplica para o fator Inclinagdo, com excessos de retornos gerados na redugao

da inclinagado da curva de juros futuros.
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Ja a exposigéo ao fator q;,_, , aqui chamado de Skill de execugdo em linha com
Berk e Green (2004) demonstra que o crescimento do patriménio liquido dos fundos foi

detrator de retornos, ou seja, os gestores sofreram constrangimentos de capacidade.

Tabela 4: correlagao de Spearman entre os fatores

Skill de HML SmB Ibov Ptax Nivel  Inclinagdo  Curvatura Sk 9e valor
Investimento Execugdo  Agregado
Skill qe 100%
Investimento
HML -6% 100%
SMB 11% -25% 100%
exIBOV 13% -25% 38% 100%
exUSDBRL 2% -3% -21% -18% 100%
Nivel -76% 5% -10% -14% -1% 100%
Inclinagéo -25% 5% 7% -9% -3% 29% 100%
Curvatura -38% 3% -10% -17% 3% 45% 41% 100%
Skill de_ 46% 7% 4% 1% 5% 9% 10% 4% 100%
Execugao
Valor Agregado 25% 0% 21% 22% -22% -15% 0% -9% -10% 100%

Elaboragao do autor.

Tabela 5: Habilidade de investimento por categoria de fundo

o medio
5 a medio o medio i % fundos coma % fundos com a
. . Qtde de R . . negativo . R
Classificagdo Anbima L estat. Signif. positivo estat. L positivo e Estat. negativo e Estat.
Fundos médio . estat. Signif. . o
(anual) Signif. (anual) Signif. (anual) Signif. (anual)
(anual)
Total 1176 0,17 0,37% 0,80% -2,57% 15,73% 2,30%
Multimercados Balanceados 13 0,69 -0,01% 0,00% -0,13% 0,00% 7,69%
Multimercados Capital Protegidc 36 0,22 1,36% 7,40% -2,97% 19,44% 2,78%
Multimercados Dinamico 52 0,19 -0,07% 0,10% -2,32% 19,23% 3,85%
Multimercados Estrat. Especifica 38 0,21 -1,05% 0,08% -20,08% 10,53% 5,26%
Multimercados Invest. no Exteric 35 0,22 0,08% 0,46% -0,46% 20,00% 2,86%
Multimercados Juros e Moedas 9 0,06 0,00% 0,01% 0,00% 33,33% 0,00%
Multimercados L/S - Direcional 93 0,14 -0,04% 0,23% -7,46% 17,20% 1,08%
Multimercados L/S - Neutro 49 0,06 0,01% 0,10% 0,00% 12,24% 0,00%
Multimercados Livre 583 0,17 0,10% 0,89% -0,58% 13,55% 2,74%
Multimercados Macro 251 0,17 0,05% 0,34% -1,40% 20,72% 1,20%
Multimercados Trading 17 0,23 0,01% 0,15% 0,00% 5,88% 0,00%

Elaboracao do autor
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O R? médio do modelo ficou em 0,17, tendo seu maior poder explicativo para a
subcategoria Multimercados Balanceados, e o menor para a categoria Multimercados
Juros e Moedas. Nas duas subcategorias com maior quantidade de fundos,
Multimercado Livre e Multimercado Macro, o poder explicativo foi semelhante (0,17). O
alfa médio estatisticamente significativo foi 0,37%, tendo este valor variado de acordo
com a classificagdo ANBIMA. Nas duas categorias com maior quantidade de fundos,
Multimercado Livre e Multimercado Macro, os alfas médios anuais estatisticamente
significativos foram 0,10% e 0.05% respectivamente, sendo que os percentuais de
fundos com alfas positivos e estatisticamente significativos foram 13,53% e 20.72%
respectivamente.

Ja as duas categorias de arbitragem, Multimercado Long Short Neutro e
Multimercado Long Short Direcional, o alpha médio estatisticamente significativo é
muito proximo a zero. Na categoria Multimercados Balanceados nédo ha alfa positivo
estatisticamente significativo. A categoria Juros e Moedas € bastante pequena (apenas
0,76% da amostra), portanto o fato de um terco de seus fundos apresentarem alfa
positivo e estatisticamente significativo nao é conclusivo o suficiente para o estudo.

Da amostra total, 15% dos gestores apresentaram habilidade de gestdo para
gerarem excessos de retorno estatisticamente significativos.

No histograma de interceptos diarios estimados pelo modelo (Grafico 2), com
alfas variando de -2% a 2%, podemos notar a grande concentragédo de resultados
proximos a zero, sendo que o maior intervalo de fundos corresponde entre 0 e 0,10%
(311 fundos). Tal concentracdo confirma o esperado, uma vez que o alpha médio é
positivo, porém 82% dos gestores ndo apresentam habilidades de gestdo
estatisticamente significantes de acordo com o modelo para oferecer retornos
excedentes a seus cotistas. Ha também os fundos cujos interceptos destacam-se

expressivamente para acima de 2% ou abaixo de -2%.
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Grafico 2 — Histograma dos interceptos estimados no modelo
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Elaboracao do autor.

Quanto ao skill de execugao, a Tabela 7 nos mostra que apenas 3,14% da
amostra de fundos apresentou o fator g;,_; como negativo e estatisticamente
significante. Isso nos leva a concluir que apenas este seleto grupo de fundos
apresentou skill de execugao contribuindo positivamente, ou seja, evitando os
constrangimentos de capacidade. E também de se notar que o fator g;,_; médio

estatisticamente significante € positivo, evidenciando os constrangimentos de

capacidade.
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Tabela 6: Habilidade de execugao por categoria de fundo

% fundos com b % fundos com b

L . Qtde de , .. bmedio estat. . .
Classificagdo Anbima RZmédio | negativo e Estat. positivo e Estat.
Fundos Signif. (anual) > .
Signif. (anual) Signif. (anual)
Total 1176 0.17 0.00000191 3.23% 14.80%
Multimercados Balanceados 13 0.69 0.00000000 0.00% 15.38%
Multimercados Capital Protegido 36 0.22 0.00000027 0.00% 19.44%
Multimercados Dinamico 52 0.19 - 0.00000010 5.77% 11.54%
Multimercados Estrat. Especifica 38 0.21 0.00000025 7.89% 15.79%
Multimercados Invest. no Exterior 35 0.22 0.00000000 2.86% 20.00%
Multimercados Juros e Moedas 9 0.06 - 0.00000000 11.11% 11.11%
Multimercados L/S - Direcional 93 0.14 0.00000001 0.00% 9.68%
Multimercados L/S - Neutro 49 0.06 - 0.00000001 4.08% 8.16%
Multimercados Livre 583 0.17 0.00000058 4.63% 13.38%
Multimercados Macro 251 0.17 0.00000020 0.40% 20.72%
Multimercados Trading 17 0.23 0.00000005 0.00% 11.76%

Elaboragao do autor

E na medida de Valor Agregado, a Tabela 8 nos mostra que apenas 1,28% da
amostra apresentam valores positivos estatisticamente significantes para a variancia do

Valor Adicionado descrito pela formula no capitulo 4.

Tabela 7: Valor Agregado por categoria de fundo

Classificacio Anbima Qtde de R? médio Valor agr'eg?do % Valor agregado
Fundos estat. signif. estat. signif.
Total 1176 0,17 15 1,28%
Multimercados Balanceados 13 0,69 1 7,69%
Multimercados Capital Protegidc 36 0,22 0 0,00%
Multimercados Dinamico 52 0,19 0 0,00%
Multimercados Estrat. Especifica 38 0,21 1 2,63%
Multimercados Invest. no Exteric 35 0,22 2 5,71%
Multimercados Juros e Moedas 9 0,06 0 0,00%
Multimercados L/S - Direcional 93 0,14 0 0,00%
Multimercados L/S - Neutro 49 0,06 2 4,08%
Multimercados Livre 583 0,17 4 0,69%
Multimercados Macro 251 0,17 5 1,99%
Multimercados Trading 17 0,23 0 0,00%

Elaboragéo do autor
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6. Conclusoes

Este trabalho avalia se os fundos de investimento Multimercado no Brasil geram
excessos de retorno através de um modelo proposto com 8 variaveis, sendo o primeiro

a decompor alfa em habilidades de investimento e execucgao.

Encontramos que de uma amostra de 1176 fundos selecionados apos definicdo
criteriosos filtros, 15,73% geraram alfas positivo e estatisticamente significativos e
2,30% geraram alfas negativos e estatisticamente significativos, considerando os
retornos liquidos dos fundos apéds incidéncia das taxas de administragdo, performance
e/ou outros custos. O alfa médio estatisticamente significativo é positivo, porém embora
existam menos fundos com alfas estatisticamente significativos e negativos, o potencial
de perdas é maior. Ou seja, dentre os significativos, os alfas negativos sdo em menor
quantidade, porém em valores mais elevados (em mddulo) do que os positivos. Isto
significa afirmar que a chance de escolher um fundo ruim € menor, porém o prejuizo

potencial € maior.

Dentre as categorias Anbima, a amostragem com maior quantidade de fundos
(Multimercado Livre) apresenta numeros similares, com apenas 13,55% dos fundos
gerando alfas positivos e estatisticamente significativos. Os alfas médios
estatisticamente significativos sdo positivos, porém em valores muito abaixo da
estrutura de cobrangas de taxas de administragdo e performance. Nesta subcategoria,
os fundos com alfas estatisticamente significativos e negativos sdo menores e com
valores menores, sugerindo ser esta uma das melhores classes para o investidor até
pela sua maior quantidade de fundos, o que da mais credibilidade a seus resultados. Ja
a categoria Macro, a segunda maior da amostragem apresenta um balancgo diferente de
potenciais retornos. O percentual de fundos com alfas negativos € baixo, porém seu
resultado negativo € em mddulo maior do que os resultados positivos, sugerindo que

uma ma escolha nesta categoria pode trazer prejuizos significantes aos investidores.
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O resultado final do modelo entdo nos permite dizer que menos de um sexto da
amostra gerou alfas positivos e significativos, e ainda assim bastante inferiores as taxas
de administragao e performance cobrada pelos gestores. Poucos fundos se mostraram
significativos na geragdo de alfas negativos, porém quando ocorrido, as perdas sao
relevantes para os investidores que também pagaram taxas de administragdo. O fator
utilizado para decompor o retorno excepcional entre habilidades de investimento
(intercepto) e habilidades de execugao (patrimdnio do dia anterior) mostrou-se positivo
e estatisticamente significativo, também evidenciando que os gestores foram sujeitos a
constrangimentos de capacidade, incapazes de mitigar seus efeitos. A medida de Valor
Adicionado quando os dois fatores do alpha de Berk e Green (2004) sao

estatisticamente significantes é bastante baixo, apenas 1,28% da amostra total.

Como sugestdes futuras de estudo, poderia ser calculado como o alfa de cada
fundo se comportou ao longo dos periodos amostrais, buscando identificar sob quais
condicdes de mercado cada gestor costuma ter melhores e piores desempenhos. Outro
ponto sensivel ndo capturado por este modelo sdo as comuns alteragdes nas equipes
de gestéo, podendo ser tanto causa quanto consequéncia de mudangas na geragao de
alfa ao longo do tempo. Logo um uso a ser feito é identificar casos de mudancas
significativas nos times de investimento e entdo observando como se comportou o
fundo durante tais periodos, se houve mudanga no estilo de geragédo de retornos, se
houve queda da qualidade da gestdo, entre outros. Finalmente, nos casos em que
houve geracao de excesso de retorno estatisticamente significativo, o acréscimo de
fatores de risco internacionais poderia ser importante expansdo do modelo, testando a

hipétese da habilidade dos gestores locais operarem ativos no exterior.
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