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RESUMO

Um fundo de investimento (FI) é considerado opaco se as informacdes sobre a volatilidade dos
seus retornos sao incompreensiveis e inacessiveis para a grande parte dos atuais e potenciais
cotistas, conforme Sato (2014). Tal fendmeno se agrava quando o gestor utiliza ativos
complexos para estruturar a carteira do fundo. S&o considerados complexos, segundo
Brunnermeier, Oehmke e Jel (2009), aqueles que apresentam estruturas de fluxo de caixa que
ndo podem ser facilmente compreendidas e projetadas pelo investidor, tais como os derivativos,
por exemplo. Com base nessa perspectiva, este estudo avaliou se um aumento na opacidade dos
fundos multimercados, ocasionado pelo maior posicionamento do seu patriménio liquido em
derivativos, esteve associado a uma varia¢do no nivel de risco, no retorno ajustado ao risco e
no fluxo de recursos dos fundos multimercado brasileiros, sob trés perspectivas, considerando:
a) a amostra total (capitulo 4); b) apenas o segmento de FI’s que cobra taxa de performance, o
que viabilizou a andlise de uma possivel ocorréncia de conflitos de agéncia entre gestores e
cotistas (capitulo 5), e ¢) o grupo de fundos alavancados e ndo alavancados (capitulo 6). No
capitulo 4, foi constatada uma associagdo positiva entre a posicdo em derivativos e variaces
no risco e uma relacdo negativa entre derivativos e desempenho (em termos mensais e anuais).
No geral, evidenciou-se que derivativos estiveram relacionados a captacdo de forma negativa
apenas no que se refere ao segmento de investidores qualificados. No entanto, verificou-se que
fundos categorizados como do tipo “Estratégia” pela ANBIMA! (todos admitem alavancagem)
atrairam mais recursos financeiros quando direcionados a investidores ndo qualificados. No que
se refere ao capitulo 5, ndo foi identificado, de forma geral, problemas de agéncia entre gestores
e investidores, no entanto, conflitos de interesses foram observados dentro do segmento de
fundos alavancados destinados a cotistas nao qualificados. Por fim, no capitulo 6, obtiveram-se
resultados condizentes com a teoria de torneio proposta por Brown, Harlow e Starks (1996).
Ao incorporar 0 uso de derivativos, verificou-se que FI’s alavancados perdedores (ou seja
aqueles que se situaram nos menores percentis de rentabilidade em pelo menos um semestre),
ampliam seu investimento nesses ativos opacos, 0 que elevou tanto o risco total quanto a
exposicdo do FI a oscilagbes econémicas (risco sistematico) e a retornos negativos (risco
downside). Cabe ressaltar, contudo, que uma contrapartida de maior retorno ajustado néo foi
necessariamente oferecida pelo gestor ao cotista desse fundo perdedor.

Palavras-chave: Opacidade, derivativos, fundos multimercados.

! Associagdo Brasileira de Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais.



ABSTRACT

A fund is considered opaque if the information related to its volatility and return is not
comprehended and/or available for a considerable number of current and potential
unitholders(Sato, 2014). This phenomenon becomes worse when managers use complex assets
to structure their fund’s portfolio. Complex assets are defined by Brunnermeier, Oechmke and
Jel (2009), as those whose payoffs cannot be understood or even forecasted by investors, such
as, derivatives. Considering these ideas, this study analyzed if the increase in hedge fund
opacity, caused by the greater position of its net worth in derivatives, was associated with the
variation of the risk level, the adjusted return and the flow of resources in Brazilian hedge funds.
Three perspectives were investigated: a) the total sample (chapter 4); b) only the segment of
hedge funds that charge performance fees which allowed the analysis of potential agency
problems between unitholders and managers (chapter 5); c) the group of leveraged and
unleveraged funds (chapter 6). In summary, in chapter 4 it was found a positive association
between derivatives and the risk variation, and a negative relation between derivatives and
performance (in the long and short terms). In general, there is evidence that derivatives were
related to inflows in a negative way only in the segment of qualified investors. Nonetheless, it
was observed that funds classified as “Strategy” by ANBIMA (i.e. those in which leverage
operations are allowed) attracted more financial resources when they were directed to non-
qualified investors. With regard to chapter 5, agency problems between mangers and investors
were not identified; however, conflicts of interest were identified in the leveraged funds directed
to non-qualified unitholders. Finally, specifically for chapter 6, the results were consistent with
the tournament theory proposed by Brown, Harlow and Starks (1996). By incorporating the
derivative usage in the analysis | verified that loser funds able to leverage, characterized by
those that were in the lower percentile of return in some semesters, amplified their investments
in opaque assets. It resulted in an increase of the total risk, the economic exposure (systematic
risk) and the occurrence of negative returns (downside risk). Yet it is important to highlightthat
unitholders of loser funds do not receive higher adjusted return as compensation for the higher

risk faced.

Keywords: Opacity, derivatives, hedge funds.
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1. INTRODUCAO

1.1. Apresentacao

A opacidade pode ser apresentada como uma estratégia utilizada para explorar agentes
menos informados. Um ativo é considerado opaco se as informac6es sobre a volatilidade
e/ou composi¢do dos seus retornos sdo incompreensiveis e inacessiveis para a maioria
dos investidores do varejo. Tal fen6meno decorre, principalmente, da impossibilidade de
0 investidor visualizar claramente a composicdo da carteira, o que dificulta o
entendimento de como serd o comportamento dos ativos considerados complexos (SATO,
2014).

Ativos complexos sdo definidos por Brunnermeier, Oehmke e Jel (2009) como
aqueles que apresentam estruturas de fluxo de caixa dificeis de serem compreendidas e
projetadas pelo investidor, principalmente quando o retorno ¢ uma funcdo determinada
pelo comportamento de diversos ativos subjacentes. Célérier e Vallée (2013) destacam
que diversas razbes levam a necessidade de aprofundamentos de estudos sobre a
opacidade desses produtos financeiros. Uma delas é o nivel de assimetria informacional
que existe entre os criadores destes produtos, 0s bancos que os comercializam e a grande
massa de investidores leigos que os compra.

Salienta-se que os Fundos de Investimento (FI’s) ofertados no varejo também podem
ser considerados ativos opacos, principalmente em funcdo do baixo nivel de informacéo
disponivel ao investidor no que tange a sua composicdo. No Brasil, as instituicdes
financeiras administradoras sdo obrigadas a informar publicamente apenas a posi¢édo
mensal de sua carteira no prazo maximo de 10 dias ap6s o encerramento do més,
conforme determinado pelo artigo 59 da instrucdo n° 555/14 estabelecida pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM):

Art. 59. O administrador deve remeter, através do Sistema de Envio de
Documentos disponivel na pagina da CVVM na rede mundial de computadores,
0s seguintes documentos, conforme modelos disponiveis na referida pagina: |
— informe diério, no prazo de 1 (um) dia util...Il — mensalmente, até 10 (dez)
dias ap6s o encerramento do més a que se referirem: a) balancete; b)
demonstrativo da composicao e diversificacdo de carteira; e c) perfil mensal...



Esse nivel de evidenciagdo é ainda menor quando se toma como base os fundos de

investimento multimercado (ver definicdo adiante na se¢do 2.1), que devem, dentro de

um prazo maximo de 90 dias, publicar todos os itens da carteira, conforme expresso pelo
artigo 56, 8 2° e § 3° da instrucdo n°555/14 da CVM:

§2° Caso o fundo possua posi¢Oes ou operagBes em curso que possam vir a ser
prejudicadas pela sua divulgacdo, o demonstrativo da composicdo da carteira
podera omitir a identificacdo e quantidade das mesmas, registrando somente o
valor e sua percentagem sobre o total da carteira.

§ 3° As operacBes omitidas com base no paragrafo anterior deverdo ser
divulgadas na forma do inciso Il do caput no prazo maximo de: | - 30 (trinta)
dias, improrrogaveis, nos fundos da classe “Renda Fixa” de que tratam os arts.
111, 112 e 113; e Il — nos demais casos, 90 (noventa) dias ap6s 0 encerramento
do més, podendo esse prazo ser prorrogado uma Unica vez, em carater
excepcional, e com base em solicitacdo fundamentada submetida & aprovacao
da CVM, até o prazo maximo de 180 (cento e oitenta) dias.

Dessa forma, no momento da publicacdo da posicdo mensal, nem sempre o

administrador discrimina quais tipos de ativos de renda variavel compdem o patrimonio

do fundo, sob a justificativa de evitar a divulgacdo de informacdes estratégicas. Como

exemplo de tal pratica, cita-se a carteira mensal divulgada em 07/10/2014, (mas com

competéncia pertinente ao més 08/2014) referente ao FI multimercado gerido pelo banco

Opportunity, denominado 3R Equity Hedge Master, assim discriminada:

Quadro 1: Carteira referente ao més 08/2014 do fundo 3R Equity Hedge Master

ATIVO DETALHAMENTO % DO PL* DO FI
ITUB 4 8,646
PETR3 7,681
Omitida 5,674
Omitida 2,782
Acbes Omitida 2,714
Omitida 2,445
Omitida 2,147
Omitida 1,868
Omitida 1,807
Omitida 1,687
Obrigag6es Obrigagdes por acoes -0,487
Derivativos Opcdes (posicoes langadas) -omitida -0,047
Continua



Conclusdo

ATIVO DETALHAMENTO % DO PL* DO FI
Opcdes (posicBes langadas) -omitida -0,002
Derivativos Opcdes (p03|-goes I.'fmgadas) —omlltllda -0,002
Opcdes (posices titulares) -omitida 0,114
Opcdes (posicdes titulares) -omitida 0,006
Operagdes Lastro em Nota do Tesouro Nacional 16.042
Compromissadas Série F (vencimento 01/01/2025) '

Letra Financeira do Tesouro

i o (vencimento em 01/03/2019) 48,55
Titulos PUblicos . .
Letra Financeira do Tesouro 2211
(vencimento em 01/03/2020) '
Valores a pagar Valores a pagar -7,186
Valores a receber Valores a receber 0,04

Fonte: Portal do Investidor (Acesso em 07 de dezembro de 2014) (www.portaldoinvestidor.gov.br).

PL*: representa o patrimdnio liquido do fundo.

Como pode ser observado, 20,7% da composi¢do do FI em questdo foi omitida do
publico em geral, ndo sendo possivel saber qual foi a acdo ou a op¢do negociada pelo
gestor. Uma ampliacdo da transparéncia, por outro lado, por parte desses gestores, seria
custosa, pois poderia afetar negativamente o lucro dos fundos, ao revelar informacdes ao
mercado que permitiriam a concorréncia acessar gratuitamente as estratégias de
investimento, além de possibilitar que especuladores de mercado realizassem operacoes
de compra/venda de ativos contra o proprio fundo (principalmente em situacfes de
negociacao de papéis com baixa liquidez) (ARAGON; HERTZEL; SHI, 2013).

Entretanto, uma importante consequéncia da opacidade destacada por Sato (2014) é
que, embora os investidores possam observar a rentabilidade total do fundo de
investimento (FI) (visto que o valor da cota é divulgado diariamente), eles ndo conseguem
compreender a composicdo do retorno. Tal fato representa uma fonte potencial de
assimetria de informacdo, visto que os investidores, ao tentarem inferir o retorno dos
ativos opacos com base na rentabilidade total do FI (por meio da atribuicdo de
probabilidades subjetivas), poderdo incorrer em erros indiretamente induzidos pelos
gestores. Como estes detém informac0es privilegiadas sobre a composicéo do Fl e sobre
0 comportamento do seu retorno, seria possivel manipular a curva de aprendizado do

investidor e consequentemente as suas escolhas de aplicagdes. Os gestores podem fazé-


http://www.portaldoinvestidor.gov.br).*pl/

lo impulsionando o retorno esperado do FI por meio de estratégias de alavancagem? via
derivativos (que geralmente ndo sdo divulgados), ampliando, por conseguinte, seus
investimentos em ativos opacos, a fim de inflar as estimativas de retorno do investidor e
ampliar a captacédo de recursos. Ao alocar mais capital no fundo de investimento, o cotista
contribui para a arrecadacdo de maiores volumes de recursos na forma de taxas (de
administracdo, desempenho, entrada e saida), 0 que ocasiona, portanto, maiores

rendimentos ao gestor e ao administrador (SATO, 2014).

1.2.  Delimitagédo do problema de pesquisa

Os fundos multimercados constituem-se de diversas caracteristicas que podem
influenciar seu desempenho, incluindo estratégias flexiveis de investimento, cobranca de
taxas de performance, carteira diversificada, como também a préatica de um menor nivel
de disclosure. Em func¢do desta Gltimaos mesmos apresentam maior grau de opacidade
em relacdo as demais categorias, ou seja, as informacdes sobre a volatilidade dos seus
retornos se tornam incompreensiveis e inacessiveis para a maioria dos investidores do
varejo, seja pela sua complexidade, seja pela sua ndo divulgagdo (ACKERMANN;
MCENALLY; RANVESCRAFT, 1999,SATO, 2014). Por conseguinte, o presente

problema de pesquisa é proposto:

Um aumento na opacidade dos fundos multimercados, ocasionado por um maior
posicionamento do seu patrimonio liquido em derivativos, esta associado a uma variacao
no seu nivel de risco, no seu retorno ajustado ao risco e no seu fluxo de recursos

financeiros?

Essa questdo foi avaliada considerando trés objetivos especificos, a saber: i)
verificar tais relagdes para todo o grupo de FI’s multimercados selecionados na pesquisa;
i) avaliar a opacidade como uma fonte potencial de problemas de agéncia entre gestores
e cotistas (para tal apenas o segmento de FI’s que cobram taxa de performance foi

selecionado); iii) averiguar como 0 uso de ativos opacos e a posi¢éo relativa do FI em

2 Segundo ASA (2016), o termo alavancagem, aplicado ao contexto de fundos de investimento, remete ao
fato de existir possibilidade de exposicdo econdmica do cotista acima da qual o capital préprio investido
permitiria. Isso se da pelo fato das operacoes serem realizadas através do depdsito da margem de garantia
em detrimento do valor nominal total da posicéo.
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relacdo a seus pares interferem na dindmica entre o risco incorrido pelos gestores e o

retorno oferecido aos cotistas.

1.3.  Objetivos geral e especificos

Como objetivo geral, busca-se avaliar se um aumento na opacidade dos fundos
multimercados, ocasionado pelo maior posicionamento do seu patriménio liquido em
derivativos, esta associado a uma varia¢do no nivel de risco, no retorno ajustado ao risco
e no fluxo de recursos desses FI’s. Para se alcancar o objetivo geral, assumem relevancia
0s seguintes objetivos especificos, aplicados ao contexto dos fundos de investimento

multimercados brasileiros:

A) Analisar se 0 uso de ativos opacos (caracterizado por um acréscimo do
posicionamento do patriménio liquido do fundo em derivativos) esta associado a
uma variacdo no nivel de risco, no retorno ajustado ao risco e no fluxo de recursos
dos FI's , considerando a amostra total, ou seja 727 FI’s categorizados como
“Estratégia”, “Aloca¢do” ou “Investimento Exterior” pela ANBIMA (capitulo 4).

B) Verificar se 0 aumento da opacidade dos fundos multimercados (que cobram taxa
de performance), ocasionado pelo maior posicionamento do seu patriménio
liguido em derivativos, esta relacionado a problemas de agéncia entre o gestor e
0 cotista (capitulo 5).

C) Avaliar se FI’'s com pior desempenho no semestre anterior, comparativamente
aquele obtido pelo mercado, e que tiveram um incremento do percentual do seu
patriménio liquido investido em derivativos no semestre subsequente,
incrementaram, de fato, o nivel de risco e retorno semestral ajustado oferecido ao

cotista (capitulo 6).

No tocante ao objetivo B, tem-se que um maior nivel de risco poderia elevar o retorno
de curto prazo do fundo e ampliar suas captacdes, de acordo com Sato (2014). No entanto,
caso o percentual do patrimonio liquido aplicado em derivativos também tenha relacéo
negativa com o retorno anual, tomando-se como base o segmento de fundos que cobram
taxa de performance, um possivel conflito de agéncia poderia ser evidenciado, visto que

a maior opacidade ampliaria 0os rendimentos do gestor, proporcionais ao patrimonio
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administrado, sem necessariamente incrementar o ganho por unidade de risco incorrido
pelo cotista ao longo do tempo.

No que concerne ao objetivo C, como estabelecido por Chen (2011), os derivativos
podem ser um importante instrumento empregado para alterar o nivel de volatilidade do
fundo principalmente por seu baixo custo de transacdo e efeito de alavancagem,
impactando diretamente no seu retorno. Tal fato poderia auxiliar os fundos perdedores a
alcancarem melhores posi¢des nos rankings de mercado nos periodos seguintes. Busca-
se, portanto, verificar se fundos com pior desempenho no passado, que se posicionaram
mais em derivativos, conseguiram reverter sua condicdo em termos de rentabilidade
ajustada.

Apds explicitar as contribuicdes e 0s objetivos dessa pesquisa no capitulo 1, encontra-
se descrito, no capitulo 2, um breve referencial teérico para o desenvolvimento dos
capitulos posteriores, nos quais é realizada uma revisdo de literatura mais especifica. No
capitulo 3, foi apresentada uma descri¢do geral do método empregado para viabilizar os
resultados apresentados nos capitulos 4, 5 e 6. Posteriormente, no capitulo 4, abordou-se
a relacdo entre a opacidade e seu impacto sobre o risco, retorno e a captacdo dos fundos
multimercados brasileiros, englobando a amostra total. O capitulo 5 se restringiu ao
contexto dos fundos que cobram taxa de performance, sendo avaliado se 0 aumento da
opacidade poderia estar associado a ocorréncia de problemas de agéncia entre gestores e
cotistas. Por fim, no capitulo 6, verificou-se se a dindmica entre o uso de derivativos e a
posicao relativa do FI em relacdo aos seus pares encontra-se associada a volatilidade e ao

retorno da carteira de fundos alavancados e ndo alavancados.

1.4.  Hipotese norteadora dessa pesquisa

Sato (2014) e Celérier e Vallée (2013) destacam que o gestor pode elevar o nivel de
opacidade do fundo, posicionando seu patriménio em ativos de renda variavel,
principalmente aqueles com estruturas complexas de fluxos de caixa, que serdo mais
dificeis de serem compreendidos e avaliados especialmente pelo pequeno investidor,
quando do dimensionamento e avaliagdo do risco e/ou retorno de sua cota no fundo. Dado
0 exposto, o presente estudo tem a seguinte hipoOtese norteadora: os gestores de FI’s

multimercado, ao ampliarem o posicionamento do fundo em derivativos e, paralelamente,



ao ndo divulgarem tal estratégia ao mercado, elevam o nivel de opacidade do FlI,

explorando essa assimetria informacional a seu favor.

1.5.  Contribuicao da pesquisa

A opacidade é um tema importante e pouco explorado dentro do escopo da teoria de
Financas, assumindo destaque, principalmente, a partir de 2007, em funcéo da crise do
subprime. As implicagfes da opacidade no mercado financeiro ndo foram ainda
totalmente investigadas, existindo lacunas na compreenséo da relacdo desse fendmeno
com, por exemplo, o comportamento do investidor, a ocorréncia de potenciais conflitos
de agéncia e sua influéncia na precificacdo de ativos (SATO, 2014).

A primeira contribuicdo desse estudo é, portanto, inovar ao apresentar uma proxy para
mensurar a variavel opacidade (quantificada pelo percentual da carteira investido em
derivativos). Arora, Barak e Brunnermeier (2009) suportam tal ideia ao afirmar que os
derivativos atualmente ampliam o custo de assimetria informacional ao invés de reduzi-
lo, visto que sdo ativos dificeis de serem precificados. Tais instrumentos financeiros
possuem em sua estrutura diversas fontes de complexidade, tais como a composigéo da
formula de precificacdo (estrutura de payoffs), o calculo da volatilidade, a necessidade de
modelos de avaliacdo especificos e o baixo grau de liquidez e disclosure em algumas
situacGes. Como a instrucdo normativa n° 555/14 da CVM permite que a posi¢ao nesse
tipo de instrumento financeiro seja divulgada pelo gestor ao mercado em até 90 dias apos
o fechamento do més, tal caracteristica acaba por conferir opacidade aos fundos de
investimentos brasileiros. Apesar da legislacdo brasileira obrigar o gestor a abrir
mensalmente suas posi¢des em derivativos, diferentemente do praticado em outros
mercados de fundos como o do Reino Unido e dos Estados Unidos, por exemplo, ainda
assim existe um incentivo a opacidade, visto que é permitida a demora na publicacédo da
descricdo das operacOes de derivativos presentes nas carteiras, inibindo, por parte do
investidor, o dimensionamento adequado do risco dos FI’s.

Dado o exposto, busca-se complementar a literatura de FI’s dentro da tematica de
opacidade, sob trés perspectivas. Inicialmente, ao utilizar a amostra total, pretende-se
explorar uma base de dados mais completa do que as apresentadas em outros estudos, no
que tange a posicBes assumidas em derivativos pelos gestores. Para tal, avaliou-se o

impacto da variacdo do percentual investido em derivativos sobre a volatilidade,
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rentabilidade e fluxo dos fundos, considerando quatro mercados distintos: opcdes,
contratos a termos, futuro e swaps. Foram exploradas informagoes de 727 FI’s
multimercados durante o periodo de 2010 a 2015, em uma frequéncia mensal. Embora
Koski e Pontiff (1999) tenham feito uma pesquisa semelhante considerando posi¢des em
opcodes e futuros aplicadas por fundos de hedge, as observacdes naquele estudo foram
coletadas através de entrevistas telefonicas durante dezembro de 1994 a junho de 1995.
Adicionalmente, Chen (2011) considerou apenas o uso de variaveis explicativas binarias
para diferenciar o grupo de FI’s que faziam ou ndo aplicacbes em derivativos, e,
recentemente, Frino, Lepone e Wong (2009), Aragon e Martin (2012) e Cici e Palacios
(2015) restringiram seus estudos ao mercado de contratos futuros de indices de acdes e a
opcdes. Essa limitacdo de informacgdes € uma consequéncia direta do baixo nivel de
disclosure exigido pelos 6rgéos reguladores dos fundos de hedge em paises como 0 Reino
Unido e os Estados Unidos, por exemplo. Devido a demandas regulatérias, o Brasil possui
uma base de dados Unica, no que tange ao disclosure da alocagdo de recursos por parte
dos fundos multimercados.

Ao segmentar a amostra do presente estudo, foi possivel, ainda, analisar a questdo da
relacdo entre a opacidade e o risco, rentabilidade e fluxo do fundo sob diferentes
perspectivas. Quando sdo tomados apenas os FI’s multimercados que cobram taxa de
performance, verificou-se como o maior posicionamento do patriménio liquido do fundo
em ativos opacos (derivativos) poderia impactar na ocorréncia de eventuais problemas de
conflitos de agéncia entre gestores e cotistas. Diversos artigos relevantes trabalharam
conceitualmente a opacidade e complexidade de produtos financeiros tais como Célérier
e Vallée (2013), Brunnermeier, Oehmke e Jel (2009), Carlin (2009) e Carlin e Manso
(2011), por exemplo. No entanto, apenas Sato (2014, p.15) aplicou teoricamente o
conceito de opacidade a realidade de fundos de investimento, correlacionando-0 com
possiveis conflitos de agéncia. Apesar de sua grande contribuicdo, nenhum estudo
empirico foi promovido, 0 que abriu espaco para a pesquisa aqui proposta.

N&o obstante, a posi¢do do FI em relacdo aos seus pares também poderd impactar na
volatilidade da carteira como estabelece a teoria de torneio preconizada por Brown,
Harlow e Starks (1996),Chevalier e Ellison (1997), Goriaev, Palamino e Prat (2002),
Koski e Pontiff (1999), Brown, Goetzmann e Park (2001),Goriaev, Nijman e Werker
(2005),Chen e Pennacchi (2009), Busse (2001), Taylor (2003), Jans e Otten (2008) e

Benson, Faff e Nowland (2007). Em funcdo do exposto, a presente pesquisa inovou ao
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realizar uma adaptacéo da medida de RankGap, sugerida por Agarwal, Gay e Ling (2014),
aplicada pelos autores como proxy para capturar a ocorréncia do window dressing.
Propfe-se aqui uma nova variavel, denominada RankDeriv, capaz de captar em uma
mesma dimensdo a posi¢do do fundo em relacdo ao mercado no periodo passado e o
percentual investido em ativos opacos no momento subsequente. Foi, portanto, possivel
averiguar como os fundos com pior performance (relativa ao mercado) e que
implementaram um maior posicionamento do seu patrimonio liquido em derivativos se
comportaram em relacdo a dindmica entre o risco incorrido pelos gestores versus o retorno
oferecido aos cotistas. Os resultados obtidos relacionam a teoria de torneios com a
opacidade, permitindo estabelecer evidéncias empiricas adicionais para ambos o0s

campos.



2. REFERENCIAL TEORICO

Esse tdpico se inicia com uma descri¢do conceitual dos fundos de investimento e
suas categorias, estabelecidas pelo 6rgéo regulador (a Comissao de Valores Mobiliarios

(CVM)). Em seguida, apresentou-se uma discusséo sobre a opacidade.

2.1 Aspectos conceituais: fundos de investimento

Conforme a CVM (2004), o FI representa a unido de recursos utilizados por
pessoas fisicas ou juridicas com o objetivo de alcancar ganhos financeiros, através da
aplicacdo em titulos de renda fixa ou varidvel. Dessa forma, 0 montante de todos os
cotistas de um fundo de investimento é empregado na compra de bens (titulos) que séo
de todos, na proporgéo do capital investido. Esse setor de administracdo de investimentos
é caracterizado por ampla competitividade, que se manifesta em diversas dimensoes:
variabilidade dos fundos oferecidos, das taxas de administracao, dos servicos e qualidade
dos relatérios oferecidos para os clientes e, principalmente, do desempenho. O
administrador, representado pela pessoa juridica autorizada pelo 6rgdo regulador a
exercer profissionalmente a atividade de administragao de carteiras de valores mobiliarios
(bem como a administragdo do fundo), acaba por ser avaliado trimestralmente por
consultores das industrias de fundos. Tal fato o induz ao esfor¢o de gerar e reportar
retornos superiores para manter patamares satisfatorios de captacdo para o Fl sob sua
competéncia (ELTON et al., 2012).

O administrador pode contratar, em nome do fundo, terceiros devidamente
habilitados e autorizados para 0s seguintes servicos: i) gestdo da carteira; ii) consultoria
de investimentos; iii) atividades de tesouraria, de controle e processamento dos ativos
financeiros; iv) distribuicdo de cotas; v) escrituracdo da emissao e resgate de cotas; vi)
custddia de ativos financeiros; vii) classificacao de risco por agéncia de classificacdo de
risco de crédito; e viii) formador de mercado (CVM, 2004).

A atividade de gestdo da carteira do fundo (conforme previsto no artigo 78, 8 3°
da instrucdo n° 555/14) é profissional, desempenhada por pessoa natural ou juridica
credenciada como administradora de carteiras de valores mobiliarios, pela CVM. Como
principais atribui¢cdes do gestor mencionam-se: i) negociar e contratar, em nome do fundo

de investimento, os ativos financeiros e os intermediarios para realizar operacdes bem
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como firmar, quando for o caso, todo e qualquer contrato ou documento relativo a
negociacao e contratacdo dos ativos financeiros e dos referidos intermediarios; ii) exercer
o direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo, realizando todas
as demais agOes necessarias para tal exercicio, observado o disposto na politica de voto
do FI.

O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, nos quais 0s
cotistas podem solicitar 0 resgate de suas cotas conforme estabelecido em seu
regulamento, ou condominio fechado, nos quais as cotas somente sdo resgatadas ao
término do prazo de duracdo do FI. As cotas correspondem, por sua vez, a fragGes ideais
do patrimonio, sendo escriturais e nominativas, conferindo iguais direitos e obrigacoes
aos cotistas, e sendo calculadas conforme as seguintes determinagdes previstas no artigo
11, da instrucdo n°555/14 da CVM:

§ 1° O valor da cota do dia é resultante da divisdo do valor do patriménio
liquido pelo numero de cotas do fundo, apurados, ambos, no encerramento do
dia, assim entendido, para os efeitos desta Instru¢do, como o horario de
fechamento dos mercados em que o fundo atue.

8 2° Quando se tratar de fundo que atue em mercados no exterior, 0O
encerramento do dia pode ser considerado como o horéario de fechamento de
um mercado especifico indicado no regulamento.

No que tange ao resgate, o regulamento deve estabelecer 0s prazos entre a data do
pedido e a data de conversao de cotas, bem como a data do pagamento. Em circunstancias
de fechamento dos mercados e/ou ocorréncias excepcionais de iliquidez dos ativos
financeiros que integram a carteira do fundo, ou de pedidos de resgates incompativeis
com a liquidez existente, é ressaltado também que o administrador pode declarar o
fechamento do fundo para a realizagéo de resgates, desde que divulgue imediatamente tal
informacdo ao mercado como fato relevante (CVM, 2014).

Salienta-se que os fundos de investimentos possuem perfis diferenciados, a fim de
atender as diversas necessidades, por parte dos investidores, quanto a prazo, rentabilidade
e perfil de risco. As diversas classes de FI’s sdo determinadas pelo proprio 6rgéo que
regula e fiscaliza a industria de Fundos de Investimento no Brasil: a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), conforme previstos nas instrugdes CVM n°. 554 e 555, de 17.12.2014

(que complementam e alteram alguns pontos da instrucdo n° 409 de 17.08.2004):
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Quadro 2: Classes de FI’s conforme a CVM

Classe

Sufixos

Caracteristicas

Renda
Fixa

N/A

Investe, no minimo, 80% (oitenta por cento) do seu patrimonio liquido em ativos
relacionados a variagao da taxa de juros, de indice de precgos, ou ambos.

Curto Prazo

I - aplique seus recursos exclusivamente em: a) titulos publicos federais ou privados
pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra taxa de juros, ou titulos
indexados a indices de pregos, com prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e
setenta e cinco) dias, e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta)
dias; b) titulos privados com prazo de que trata a alinea "a" e que sejam
considerados de baixo risco de crédito pelo administrador e pelo gestor; ou c) cotas
de fundos de indice que apliquem nos titulos de que tratam as alineas "a" e "b" e
atendam ao inciso |l abaixo; e

Il - utilize derivativos somente para prote¢do da carteira (hedge) e a realizagdo de
operacOes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.

Referenciado

Invista a0 menos 95% (noventa e cinco por cento) do seu patriménio liquido em
ativos que acompanham, direta ou indiretamente, determinado indice de referéncia,
devendo:

I - incluir, apds o sufixo, a denominag&o do indice de referéncia;

Il - ter 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido representado,
isolada ou cumulativamente, por: a) titulos da divida publica federal; b) ativos
financeiros de renda fixa e baixo risco de crédito; ou c) cotas de fundos de indice
que invistam preponderantemente nos ativos das alineas "a" e "b" e atendam ao
inciso 111 abaixo; e

111 - restringir a respectiva atua¢do nos mercados de derivativos a realizagdo de
operagdes com o objetivo de proteger posi¢des detidas a vista (hedge), até o limite
dessas.

Simples

I - tenha 95% (noventa e cinco por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido
representado, isolada ou cumulativamente, por: a) titulos da divida publica federal;
b) titulos de renda fixa de emissdo ou coobrigacdo de institui¢des financeiras que
possuam classificagdo de risco, no minimo, equivalente aqueles atribuidos aos
titulos da divida publica federal; ¢) operacdes compromissadas lastreadas em titulos
da divida publica federal ou em titulos de responsabilidade, emissdo ou coobrigacéo
de instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil/span, desde
que, na hipétese de lastro em titulos de responsabilidade de pessoas de direito
privado, a institui¢do financeira contraparte do fundo na operagdo possua
classificagdo de risco, no minimo, equivalente aquela atribuida aos titulos da divida
publica federal;

Il - realize operagBes com derivativos exclusivamente para fins de prote¢éo da
carteira (hedge);

111 — constitua-se sob a forma de condominio aberto; e

IV - preveja, em seu regulamento, que todos os documentos e informac6es a eles
relacionados sdo disponibilizados aos cotistas exclusivamente por meios
eletronicos, sem prejuizo de que a distribuicdo de cotas seja realizada também por
meios diversos do eletrdnico.

Divida
Externa

Tenha 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido representado
por titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido.

Continua
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Conclusado

Classe

Sufixos

Caracteristicas

Agdes

N/A

Invista no minimo 67% (sessenta e sete por cento) de seu patrimonio
liquido em: a) a¢Bes admitidas a negociacdo em mercado organizado; b)
bodnus ou recibos de subscricéo e certificados de depdsito de acoes
admitidas & negociacéo nas entidades referidas na alinea "a"; c) cotas de
fundos de acdes e cotas dos fundos de indice de agBes negociadas nas
entidades referidas na alinea "a"; e d) Brazilian Depositary
Receipts classificados como nivel 11 e I1I.

BDR Nivel |

Invista no minimo 67% (sessenta e sete por cento) de seu patrimonio

liquido nos mesmos ativos admitidos para fundos de investimento em

acOes e, ainda, em Brazilian Depositary Receipts classificados como
nivel I.

Mercado de
Acesso

Invista no minimo 2/3 (dois tergos) do seu patriménio liquido em agGes
de companhias listadas em segmento de negociacéo de valores
mobiliarios, voltado ao mercado de acesso, instituido por bolsa de
valores ou por entidade do mercado de balcdo organizado, que assegure,
por meio de vinculo contratual, praticas diferenciadas de governanca
corporativa.

Cambial

N/A

No minimo, 80% (oitenta por cento) da carteira devera ser composta por
ativos relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator
de risco que da nome a classe

Multimercado

N/A

Deve possuir politica de investimento que envolva varios fatores de
risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum fator em
especial ou em fatores diferentes das demais classes.

Fonte: Instrucdo n° 555/14 da CVM

Destaca-se que, considerados os fundos com maior liberdade de gestdo, os Fl’s

multimercado, buscam um nivel de rendimento mais elevado em relacdo aos demais, mas,

em contrapartida, apresentam maior risco, sendo, portanto, compativeis com objetivos de

investimento que, além de procurar diversificacdo, tolerem uma grande exposic¢ao a riscos

na expectativa de obter uma rentabilidade superior (CALADO, 2011).

O fundo multimercado, devido ao nivel de flexibilidade de estratégias de investimento

que oferece ao seu gestor no momento da estruturacdo da sua carteira, conforme

destacado no quadro 2, € considerado o mais arriscado para o cotista. Mas como sera o

nivel de divulgagéo de informagdes de fundos dessa natureza, e como isso pode impactar

nas escolhas dos investidores? Para explorar tal questéo, as proximas se¢des discutirdo o
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conceito de opacidade em fundos multimercados (que se assemelham aos fundos de hedge
estrangeiros, como destacam Malaquias e Eid Junior (2014)3).

Destaca-se ainda que o grupo de FI’s multimercado atualmente se encontra
segmentado em trés classes, conforme classificacdo estabelecida pela ANBIMA
(Associacdo Brasileira de Entidades do Mercado Financeiro e de Capitais), a saber: i)
alocacdo (engloba fundos balanceados e flexiveis); ii) por estratégia (Long and Short —
Neutro; Long and Short-Direcional; Macro; Trading; Juros e Moedas e Livre) e iii)
investimento no exterior (investimento no exterior).

Conforme ANBIMA (2015a, p. 16), a primeira categoria abrange fundos focados
no retorno de longo prazo por meio de investimento em diversas classes de ativos (renda
fixa, agdes, cambio etc.), incluindo cotas de FI’s (apenas aqueles categorizados como
flexiveis admitem alavancagem). Os fundos classificados “por estratégia” sdo aqueles que
se baseiam nas estratégias preponderantes adotadas e suportadas pelo processo de
investimento determinado pelo gestor como forma de atingir os objetivos e executar sua
politica de investimentos, podendo utilizar-se inclusive de alavancagem para atingir
ambas finalidades. Ja a terceira categoria abrange FI’s que investem em ativos financeiros
no exterior em parcela superior ou igual a 40% do patriménio liquido, que podem
inclusive empregar derivativos para fins de alavancagem.

Os fundos multimercados corresponderam a 19% do patriménio gerido nessa
industria, conforme posicao de julho de 2015, divulgada pela ANBIMA (2015b):

3 Cabe ressaltar, no entanto, que de acordo com Fung e Hsieh (1999) algumas caracteristicas especificas
dos hedge funds americanos os tornam distintos dos chamados funduos mutos, destacando-se: que 0s
mesmos apresentam estratégias dindmicas de investimento, se alavancam sem restricGes atraves de
derivativos e vendas a descoberto e muitas vezes ndo possuem mais que 99 investidores sem,
necessariamente, realizar oferta publica de suas cotas.
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Gréfico 1: Distribui¢do do patriménio liquido por categoria-posi¢cdo em julho/2015
30,0% 28,2%
25,0%

20,0% 19,0%

o v 15,6%
10,0%
. 6,0% 5,6%
5,0% 0 I gy 2% 18% 1,8%
- I 02%  0,0% “'m m -
O S '

o 4> > & & o P O S, N
< © ol M & P & @ Q\Q & o N
RO A A NS R Py § & &
¢® ;@"’\\ @ s 0\&\6‘ 4\@ <€ _%\AQ & R S Q)
S
N
Q° Q &
Q}‘F

Fonte: ANBIMA (2015b)

Em conformidade com o estabelecido pelo Gréfico 1, apds a categoria de renda
fixa, os fundos multimercados foram 0s mais expressivos em termos de montante de
recursos geridos, totalizando R$ 553,03 bilhdes dos R$ 2,9 trilhdes movimentados pelo

mercado no Brasil, em julho de 2015.

2.2.  Opacidade de ativos financeiros

2.2.1. Por que derivativos podem ser considerados ativos opacos?

Célérier e Vallée (2013) observaram, apés a crise do subprime, um crescimento
da complexidade dos produtos financeiros, principalmente aqueles oferecidos a
investidores menos sofisticados. Nesse rol, incluem-se os derivativos. A desvantagem
pratica do seu uso é que representam ativos complexos, dificeis de serem precificados,
principalmente em virtude da natureza de seus payoffs, constituidos por funcbes que
expressam a iteragdo de varios fatores relacionados aos ativos-objeto.

Arora, Barak e Brunnermeier (2009) destacam ainda que os derivativos ampliam
o custo de assimetria informacional ao invés de reduzi-lo, visto que sdo papéis complexos

e dificeis de serem precificados. Tais ativos se caracterizam como um contrato realizado
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entre duas partes que concordam em trocar fluxos baseados no desempenho ou em
eventos relacionados a um ou mais ativos subjacentes. Estudos sugerem que a avaliagéo
de determinados derivativos por diferentes instituicbes bancérias pode apresentar
resultados sensivelmente divergentes®. Tais instrumentos financeiros possuem em sua
estrutura diversas fontes de complexidade, tais como a composi¢édo da férmula de retorno
(payout), o amplo volume de negécios, a necessidade de modelos de avaliagdo mais
precisos e 0 baixo grau de transparéncia nesse mercado.

A despeito desse assunto, Bernardo e Cornell (1997) constataram que diferentes
bancos podem atribuir valores distintos para um mesmo derivativo, tendo em vista as
premissas e modelos de precificacdo considerados. Os autores verificaram empiricamente
um baixo nivel de convergéncia de 28 bidders (representados por investidores
institucionais) durante a simulacédo de precificacdo de 32 CMOs (Collateralized Mortage
Obligations), considerados derivativos de alta complexidade, oferecidos no mercado
americano durante os anos noventa. Em funcéo de sua complexidade, diversos criticos
tém sugerido que esses papéis sejam regulados por uma agéncia federal. J& opositores a
essa ideia afirmam que os derivativos sdo contratos celebrados por investidores
sofisticados em um mercado livre e desempenham um papel benéfico importante, que
poderia ser muito prejudicado em face da insercdo dos mesmos em um regime regulatério
lento (ARORA, BARAK E BRUNNERMEIER, 2009).

Dewally e Shao (2013) estudaram o nivel de opacidade existente nos balangos de
98 bancos americanos, durante o periodo de 1995 a 2010. O percentual investido em
derivativos financeiros foi utilizado como proxy para mensurar o grau de opacidade dos
demonstrativos divulgados pelos bancos. Quanto maior a aplicagdo em derivativos
expressa no ativo ou passivo das instituicGes financeiras, mais elevado seria o grau de
dificuldade que o investidor externo, especificamente o acionista minoritario, teria para
monitorar e controlar as agdes do gestor. Dessa forma, em decorréncia de problemas de
agéncia, o gestor seria impelido a utilizar ativos financeiros inovadores em detrimento
dos ativos tradicionalmente transparentes, com o propésito de evitar medidas
disciplinadoras por parte dos acionistas. Wagner (2007) complementa essa ideia ao
afirmar que os bancos tém apresentado uma tendéncia de se posicionar cada vez mais em

off-balance-sheet activities, tais como o investimento em unused commitments. Estes sdo

4 Maiores detalhes séo fornecidos em Bernardo e Cornell (1997) e Duffie (2007).
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contratos especificamente desenhados para tomadores de empréstimos que enfrentam
condicOes adversas, sendo a modelagem de payoffs proxima a de uma opgéo financeira.
Conforme Zask (2013), o mercado de derivativos de uma forma geral apresentou
um forte crescimento e desenvolvimento nos ultimos 20 anos, impulsionado
principalmente pela demanda dos fundos de hedge. Enquanto seu montante negociado no
mercado mundial totalizou US$100 trilhdes em 1999, observou-se, em 2011, um patamar
de US$700 trilhdes. De acordo com o autor, esses ativos sdo utilizados pelos fundos de
hedge com os mais diversos propositos, a saber: a) para especular e gerar lucros a medida
que o valor do ativo subjacente converge para o cenério esperado; b) para prover
alavancagem, no caso de derivativos que sofrem forte oscilagdo em seu preco em funcéo
de pequenos movimentos no valor do ativo subjacente; ¢) para fins de protecdo, através
da negociacao do risco do ativo subjacente mantido na carteira, e d) para criar exposi¢ao
a um ativo que ndo esta disponivel para negociacdo no mercado a vista (como derivativos

climaticos, por exemplo).

2.2.2. Por que fundos de investimentos multimercados podem ser considerados ativos

opacos?

Easley, O'Hara e Yang (2014) salientam que os fundos de hedge atualmente
apresentam, nos EUA, um baixo nivel de disclosure sobre sua carteira mesmo com a
supervisdo do 6rgdo regulador (denominado Security and Exchange Commission (SEC)).
Apenas fundos com mais de US$1 bilhdo sob gestdo sdo obrigados a reportar
trimestralmente a SEC relatorios que descrevam seus negdcios e a posicao de sua carteira.
Contudo, tais informac6es ndo chegam a ser divulgadas ao publico em geral. Esse baixo
nivel de divulgacéo é justificado pelos gestores, como uma forma de evitar a perda de
vantagem competitiva, visto que, no momento da publicacdo da carteira, tal contetudo
seria facilmente acessado pela concorréncia, interferindo nas operacdes de compra e
venda dos ativos no mercado. Ao abrir a posicdo de seus ativos ao publico, os agentes
poderiam explorar a necessidade de liquidez do fundo, ofertando taxas pouco atrativas

caso 0 gestor desejasse vender o0 ativo para fazer frente ao resgate do cotista.
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Dado o exposto, em funcdo do baixo nivel de divulgagdo, tais fundos poderiam
ser considerados opacos? Conforme Sato (2014), a resposta seria afirmativa. A
importancia de estudos de opacidade e complexidade dos produtos financeiros, cujas
informacdes sdo incompreensiveis e inacessiveis para a maioria dos investidores de
varejo, ampliou-se durante o periodo da crise do subprime (2007 a 2009). Segundo o
autor, um fundo de investimento pode ser definido como opaco se as informagdes sobre
a volatilidade dos seus retornos forem incompreensiveis e inacessiveis para a maioria dos
investidores do varejo, seja pela sua complexidade, seja pela sua ndo divulgacéo. 1sso se
da principalmente em funcéo da impossibilidade do investidor em visualizar claramente
a volatilidade dos ativos financeiros que o compdem.

Um ativo de risco é dito opaco se sua realizacdo de retorno ndo for diretamente
observavel pelo investidor (seja por sua ndo divulgacdo, ou devido a incompreensdo por
parte do cotista, da composi¢do da formula de célculo do retorno). Dessa forma, no
mercado de ativos opacos existe uma assimetria informacional, visto que apenas o gestor
observa a composi¢cdo desse retorno claramente. Uma importante consequéncia dessa
opacidade é que, embora os investidores possam acessar o retorno total do fundo (visto
que o valor da cota é divulgado diariamente), eles ndo conseguem compreender a
composic¢ao do mesmo, pois ndo conhecem o montante comprado em ativos de risco, nem
tampouco a rentabilidade de cada ativo dessa carteira.

Tal fato representa uma fonte potencial de conflitos de agéncia. Supondo que o gestor
procure maximizar apenas sua utilidade no periodo t, no equilibrio, tal agente ira escolher
se posicionar em ativos de risco, sendo motivado por uma variavel endégena denominada
preocupacdo com a carreira. Embora sua escolha para 0 montante comprado nesses
ativos, ndo interfira no tamanho corrente do fundo (em termos de patriménio liquido),
podera influenciar a crenca do investidor em relacdo a rentabilidades futuras, o que
afetaria 0 montante gerido no futuro e, por conseguinte, os rendimentos obtidos pelo
gestor (SATO, 2014, p.15).

O gestor pode impulsionar o retorno esperado do fundo alavancando-se (via
derivativos) ampliando assim seus investimentos em ativos opacos (ativos de risco), na
tentativa de inflar as estimativas do investidor e elevar a captacdo de recursos. Ao alocar
mais capital no fundo de investimento, o cotista contribui para a arrecadacdo de maiores
volumes de taxas (taxas de administracdo, desempenho, entrada, saida), aumentando o0s

rendimentos do gestor (SATO, 2014, p. 3).
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Dessa forma, quanto maior a motivacdo do gestor em buscar ganhos financeiros,
mais este direcionara suas estratégias para a aquisicao de ativos opacos (ativos de risco).
Destaca-se que, em alguns casos, mesmo que existisse transparéncia na divulgacdo do
portfélio, devido a complexidade dos ativos financeiros, o investidor de varejo nao
conseguiria visualizar claramente como foram formados os fluxos de retorno. Um
exemplo para tal seria um derivativo sofisticado cujas informacgdes de retorno para
investidores nao profissionais seriam dificeis de serem compreendidas ou mesmo

custosas, mesmo com o auxilio de prospectos e outros relatorios.

3. METODOLOGIA

Nesse capitulo estdo descritos tanto 0 método quanto os procedimentos de tratamento
de base de dados e testes preliminares empregados para a obtengdo de cada um dos

resultados da presente pesquisa, expressos nos capitulos 4, 5 e 6.

3.1. Método econométrico adotado para estimacéo dos resultados

3.1.1. O Problema da endogeneidade na estimagdo empirica de modelos financeiros

Um dos problemas que podem existir, que inviabilizaria a utilizacdo do Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) como método de estimacao, é a endogeneidade. Conforme
Wooldridge (2002, p. 50), esta ocorre quando existe correlacdo entre a variavel
explicativa xit e 0 termo de erro ¢it. Na existéncia desse efeito, as estimativas dos modelos
de regressdo obtidas via utilizacdo do MQO se tornam inconsistentes. Tal fendbmeno é
ocasionado em funcdo de quatro fatores basicos, a saber: i) omissdo de variaveis do
modelo (heterogeneidade ndo observada), ii) erros de medicao, iii) simultaneidade entre
as variaveis e iv) presenca de efeitos fixos. Cada um desses itens pode ser assim

esclarecido:

A) Omissdo de Variaveis do Modelo: Wooldridge (2002, p. 50) destaca que a

heterogeneidade ndo observada ocorre quando existem varidveis independentes

que ndo estdo sendo consideradas na equacgdo, dentro do conjunto de variaveis

explicativas, por ndo serem diretamente observaveis ou mensuraveis. Essa, muitas
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vezes, representa a causa mais comum de endogeneidade em modelos de
regressdo. Quando existe a omissdo de uma varidvel simultaneamente
correlacionada com os regressores incluidos e com a variavel de resposta, tal
efeito é incorporado, automaticamente, no termo de erro, induzindo alguma
correlagdo entre esse componente e as variaveis independentes, comprometendo
a estimacdo dos coeficientes. Um exemplo, nesta pesquisa, perpassa pela omissao
de umas das variaveis que compdem o nivel de opacidade do fundo denominada
percentual de ativos ndo divulgados na carteira, como expresso pela figura 1:

Figura 1 - Componentes de mensuracao do nivel de opacidade do fundo

OPACIDADE

Composta por dois
fatores (SATO, 2014).

Nivel de complexidade

Percentual ndo divulgado

da carteira. de ativos presentes na

l carteira do fundo.

Para mensurar este item utilizou-se

como proxy o percentual de

derivativos utilizado pelo fundo. Levantamentos realizados nesta pesquisa

apontaram que, até 0 momento, ndo existem

séries historicas disponiveis em bases de
dados comerciais e, tdo pouco, no sistema da
CVM.

Fonte: Elaboragdo Prdpria

B) Problema do erro de mensuracdo: nesse caso, 0 pesquisador desejaria

captar um efeito parcial da variavel, denominada Xx”i, mas consegue observar
apenas uma mensuracdo imperfeita da mesma, denominada xi. O erro de
mensuracdo das varidveis (dependente ou independentes) pode causar Viés no
estimador via MQO se o erro gerado for sistematicamente relacionado a uma ou

mais variaveis exploratérias.
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C) Simultaneidade: A simultaneidade ocorre quando pelo menos uma das

variaveis explicativas é determinada simultaneamente, juntamente com y;. Dado
que X; poderia ser determinado parcialmente como uma funcgéo de y;, tem-se que
Xi e et poderiam ser correlacionados, 0 que acarretaria em problemas de
endogeneidade. Cameron e Trivedi (2005, p.183) destacam que 0 GMM é um
método de estimacdo que consegue lidar com esse tipo de problema, desde que
instrumentos adequados estejam disponiveis. Kryzanowski e Mohebshahedin
(2016, p. 197) destacam que o método de GMM-dinamico (discutido em mais
detalhes na se¢do 3.1.2) que inclui valores defasados da variavel dependente como
regressor, consegue lidar com problemas de endogeneidade, principalmente
aqueles decorrentes de relacdes de simultaneidade e omissdo de variaveis,
considerando o contexto de estudos aplicados a fundos de investimento.

D) Existéncia de efeitos fixos: ocorre em funcdo da existéncia de caracteristicas que

sejam invariantes ao longo do tempo, mas especificas de cada unidade de analise,
sendo denominadas de efeitos fixos. Quando presentes no termo de erro, tais
efeitos poderdo estar correlacionados com as varidveis exploratorias gerando
relagcbes de endogeneidade. Nesse contexto, modelos que tém como premissa a
exogeneidade dos regressores nao poderdo ser utilizados (MILEVA, 2007).

Dado o exposto, 0 tépico a seguir discute 0 método de GMM como uma forma de
amenizar o impacto das fontes de endogeneidade sobre os coeficientes do modelo.

3.1.2.0 uso do Método de Momentos Generalizados (GMM) nos estudos envolvendo

fundos de investimento

Racicot e Théoret (2016) utilizaram o Método de Momentos Generalizados
(GMM) como procedimento para avaliar a forma pela qual as estratégias dos fundos de
hedge americanos reagem, em grupo, a riscos macroecondmicos e incertezas. Tal uso foi
justificado pelos problemas de endogeneidade presentes nas varidveis explicativas.
Segundo os autores, com a utilizacdo do GMM ¢é possivel também evitar a necessidade

de proceder a completa especificagdo da natureza da autocorrelacdo e da
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heterocedasticidade do termo de inovagéo, sendo essa uma grande vantagem em relagao
aos métodos tradicionais.

Ja Wang e Zhao (2015) apontaram esse método como uma ferramenta para analise
da interferéncia da participacdo acionaria exercida pelos fundos de hedge no nivel de
inovacdo corporativa, representada pelas patentes, das empresas investidas. Tal técnica
permitiu o controle da endogenia proveniente de varidveis omitidas correlacionadas tanto
com a variavel “inovagdo” quanto com a variavel “participagdo acionaria” (hedge funds
ownership).

Esse modelo, proposto originalmente por Hansen (1982), utiliza os momentos
amostrais para computar os momentos populacionais ou, em outras palavras, busca
derivar as suposicGes de um modelo econométrico a partir de um conjunto de condicdes
de momento populacionais. De forma geral, para estimacdo do GMM, é necessario
identificar p parametros de interesse 0 ¢ especificar m (>p) condi¢cdes de momento (ou
seja, pelo menos tantas condi¢gdes de momentos m, quantos parametros desconhecidos p).
Considerando a condi¢cdo de momento populacional, essa relacdo poderia ser assim

formalizada:

Elgw, 0)]=0

onde w; é um vetor de varidveis aleatorias, 6o € um vetor de pardmetros k x 1 e g(.) é um
vetor de m x1 de funcdes reais, conforme Bueno (2012). Para estimar 6 utilizando a

contrapartida amostral, a equacdo do GMM poderia ser assim reescrita:

Y g(w,.6)

g, (w,0) =T ———

T (2)

Seu estimador pode ser definido como o valor de 6 que minimiza a seguinte fungao:

mgin Jr (0) :gT(W! W TgT(W’ 0)

éGMM —ar : (3)
=arg, minJ(6)
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em que Wr é uma matriz m x m semidefinida positiva que deverd convergir em
probabilidade para uma matriz definida positiva.

Bueno (2012) destaca que o nimero de momentos m deve ser superior a0 humero
de par@metros k. Caso exista subidentificacdo (m<k), o modelo ndo podera ser estimado,
ndo sendo possivel obter uma solucdo para . Em circunstancias de identificacdo exata
(m=p), o sistema de m equacOes e p parametros desconhecidos terd uma solugdo Unica.
Na ocorréncia de sobre identificagdo (m>p) existirdo mais equacdes do que parametros
desconhecidos, e no geral, ndo serd encontrada uma solucdo exata para esse sistema de

equagbes. Nesse contexto, assume importancia a matriz Wt = S, onde S é definido por:

1

S=lim,,, var(T2g,(Wd,)  (4)

a qual representa a covariancia de longo prazo dos momentos. Como, para o célculo da
matriz W, parte-se do principio de que momentos de variancia maior devem ter um peso

menor, inverte-se a matriz de covariancia dos momentos. De inicio, supdem-se valores

iniciais para W, gerando parametros iniciais @, , que originam matrizes de covariancia

A

S,. Esse processo € repetido sucessivamente até se chegar a um resultado final

respeitando a seguinte condicéo:

A

max 63,—49,_1‘ <e (9

onde I sinaliza o numero de iteragdes ¢ € representa o critério de convergéncia (COomo por

exemplo £<107).

As principais vantagens do GMM, de uma forma geral, sdo as seguintes:

A) Tratamento da Endogeneidade: instrumentos estariam prontamente
disponiveis para viabilizar estimacBGes consistentes em situacfes nas quais
relagbes de forte exogeneidade ndo possam ser constatadas (CAMERON;
TRIVEDI, 2005, p. 744). Barros (2005) corrobora essa afirmagéo ao apontar que
0 estimador GMM tem a capacidade de lidar simultaneamente com os principais

problemas de endogeneidade comumente encontrados em pesquisas com dados
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observacionais, mesmo que ndo existam instrumentos disponiveis estritamente
exogenos para todos 0s regressores.

B) Aplicabilidade quando o Processo de Geracdo de Dados (PGD) é
desconhecido: Heij et al. (2004, p. 250) sinaliza que um modelo econométrico
tem como finalidade prover uma reflexdo concisa e acurada do PGD, mas, na
pratica, 0 mesmo nunca conseguird gerar uma descricdo completa, sendo apenas
uma aproximacao razoavel. Nesse contexto, sabe-se que o método de Maxima
Verossimilhanca (MV) tem propriedades assintéticas desejaveis para situacoes
nas quais os modelos encontram-se corretamente especificados. No entanto, em
situacdes nas quais existem poucas informacdes sobre o PGD, é aconselhéavel usar
a técnica de GMM em detrimento dos modelos embasados na MV. Por
conseguinte, o modelo de GMM pode ser empregado para computar erros padrdes
e p-values em situagcdes nas quais algumas suposicoes pertinentes ao MQO e ao
MV ndo sdo satisfeitas, tais como normalidade dos residuos, ou situacdes nas
quais supde-se gque exista uma distin¢do consideravel entre os dados da amostra e

da populacéo.

Dentro da categoria de modelos GMM, duas configuragdes se destacam em razéo

de sua eficiéncia e flexibilidade para lidar com problemas de endogeneidade: 0 GMM em

Diferencas (desenvolvido por Arellano e Bond (1991)) e 0 GMM Dinamico (proposto por

Blundell e Bond (1998)). Dado que o GMM em Diferencas transforma as variaveis do

modelo a fim de expurgar o efeito da heterogeneidade ndo observada aplicando, para tal,

a primeira diferenca entre a varivel e seu valor defasado, tem-se, portanto, um modelo

do tipo:

Yie=a+ BXi iU i =1 T (6)

& ~nitu;,

onde a primeira diferenca pode ser assim representada:

Ayi,t: ﬁAXi,t+Aui,t (7)
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em que Ayit = yit — Vi1, AXit = Xit — Xit-1 € Auit = uit — uj—1. Dessa forma, elimina-se a
heterogeneidade ndo-observada (ou efeitos fixos/ especificos da unidade de estudo), uma
vez que An; = 0, ndo sendo necessaria qualquer suposicao acerca da correlagdo entre i €
Xit. Lembrando que um dos principais fatores que geram o termo n; € a ndo observacgédo
de varidveis (seja por auséncia de informagdo ou por ndo serem de fato observaveis
intrinsecamente), esse componente, também denominado ‘heterogeneidade né&o-
observada”, “efeitos fixos” ou ainda “efeitos especificos do individuo”, deve variar
apenas entre as unidades e ndo ao longo do tempo.

No entanto Blundell e Bond (1998, p. 116) salientam que como em modelos com
dados em painéis dindmicos, o nimero de observacfes temporais € relativamente
pequeno, o estimador de métodos de momentos obtido apo6s a primeira diferenca foi
diagnosticado com consideraveis vieses para amostras finitas e baixo grau de precisao em
estudos de simulagdo. Como consequéncia, as defasagens de séries em nivel geram
instrumentos fracos para primeiras diferencas. Os autores sugerem entéo a adi¢ao de outra
condicdo ao GMM em diferencas a fim de contornar essa deficiéncia: o uso das diferencas
defasadas de yit como instrumento para equag¢Ges em nivel, em adi¢ao a niveis defasados
yit COmo instrumentos para equac¢des em primeiras diferencgas, o que define 0 GMM
Dinamico. Simulagdes de Monte Carlo demonstraram que esse método oferece ganhos
de eficiéncia em situagdes nas quais o estimador de GMM em Diferengas apresenta baixa
performance. Uma grande vantagem do método GMM Dinamico € que ele ndo requer
que 0s regressores sejam estritamente exdgenos e nao impde obrigatoriamente uma
condicdo de homocedasticidade, apresentando, adicionalmente, bom desempenho no
contexto de ndo normalidade dos dados (BLUNDELL; BOND,1998).

Para o alcance dos objetivos propostos nos capitulos subsequentes, foi utilizado o
GMM dinamico, e posteriormente aplicado o teste de correlacdo serial proposto por
Arellano e Bond (1991), visto que as condi¢cbes de momento, estabelecidas pela
abordagem GMM, serdo validas apenas se ndo existir correlagédo serial no termo de erro
idiossincrético (vit) que varia tanto ao longo do tempo t quanto entre as entidades i. Como
destacado por Roodman (2009), espera-se que seja encontrada uma correlacao serial de
primeira ordem entre a primeira diferenca em nivel dos termos de erro (Avit) € sua
defasagem de ordem 1 (Avit.1), considerando que a primeira diferenca do termo de erro
idiossincratico independente e identicamente distribuido serd autocorrelacionada. No

entanto, conforme destaca Arellano e Bond (1991, p. 281) a consisténcia do estimador
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GMM se pauta estritamente na suposi¢do de que o E(vit, vit-2))=0. Nesse sentido, a
existéncia de correlagdo serial para defasagens superiores a 1, tais como Avit1 € Avit2, por
exemplo, indicaria que as condi¢cdes de momento ndo foram atendidas, o que invalidaria
aequacao estimada. Sobre esse assunto os autores preconizam que: “since the it are first
differences of serially uncorrelated errors, E(vit vit-1) need not be zero, but the consistency
of the GMM estimators above hinges heavily upon the assumption that E(vit vi2) =0°”
(ARELLANO; BOND,1991, p.281).

N&o obstante, 0 modelo GMM produzird estimativas consistentes apenas se as
condi¢Ges de momento utilizadas forem vélidas, sendo necessario empregar o teste de
Sargan discutido em Arellano e Bond (1991), para analisar a plausibilidade das hipoteses
de identificacdo do modelo. A hipdtese nula implica que as condi¢bes de sobre-
identificacdo sdo validas, enquanto a rejeicdo da mesma implica que é necessario
reconsiderar o modelo e os instrumentos, a menos que a rejei¢do da hipotese nula seja
atribuida a heterocedasticidade presente no processo de geracdo de dados. Dessa forma,
caso a hipotese nula ndo seja rejeitada, pode-se presumir a especificacdo linear correta e
ndo correlacdo entre o conjunto de instrumentos utilizados e o erro do modelo, conforme
Barros (2005).

Franscisco Junior e Yoshinaga (2012) destacam que o teste de Sargan (1958) €
inconsistente quando se suspeita da ndo esfericidade nos erros, conforme Roodman
(2009). Nesse caso, recomenda-se o teste de Hansen (1982), que calcula a estatistica para
uma estimativa de dois estagios. Em virtude do exposto, para estimacdo dos modelos
propostos nessa tese, foi empregado o teste de Hansen-Sargan, presente no software R,
que ja incorpora as melhorias propostas por Hansen (1982).

Conforme os autores, o estimador do GMM em dois estagios possui melhores
propriedades assintoticas do que o de um estagio, entretanto, a principal desvantagem é a
de que os erros padrdo resultantes podem ser enviesados para baixo. Tal fato pode tornar
os resultados imprecisos, especialmente para amostras finitas e com grande quantidade
de instrumentos. Para contornar esse problema, implementou-se, durante a estimacao dos
modelos dessa tese, a corre¢do proposta por Windmeijer (2005) na matriz de variancias

para tratar a heteroscedasticidade e resultar em estimativas corrigidas dos erros padrédo

® “Dado que vitsdo a primeira diferenca de erros seriais ndo correlacionados, E(vit vir.1) Ndo necessariamente
deveré ser zero, no entanto, a consisténcia do estimador GMM se pauta fortemente na suposicao de que
E(vit vit-2) =0” (ARELLANO; BOND ,1991, p. 281,traduco nossa)”.
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em amostras finitas. Ao fazé-lo, obtém-se estimativas via GMM em dois estégios,
consideradas mais eficientes do que aquelas obtidas adotando-se 0 GMM em um estégio
mesmo em amostras finitas (FRANCISCO JUNIOR; YOSHINAGA, 2012, p. 125).

3.2. Procedimentos gerais para estimacgdo dos modelos

A figura a seguir ilustra os procedimentos de estimacdo adotados para a obtencdo dos
resultados expressos nos capitulos 4, 5 e 6.

Figura 2: Etapas estabelecidas para a estimacao dos modelos
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Inicialmente, realizaram-se 0s principais procedimentos para o tratamento de
dados faltantes (interpolacdo linear) e dos outliers (winsorizagdo) presentes na base de
dados. No que se refere a winsorizacdo ajustou-se os valores extremos abaixo dos
percentis 1% e 99% para o limite da distribuicdo, como detalhado no Apéndice 1.
Posteriormente, foram computadas as estatisticas basicas e procedeu-se a transformagéo
escalar das variaveis. Antes de estimar os modelos, verificaram-se questfes pertinentes a
colinearidade, estacionariedade e presenca de efeitos fixos. Por fim, as equacfes foram
computadas utilizando método de GMM Dinamico através do software R. Os resultados
das etapas de 1 a 6, bem como uma explicacdo mais detalhada dos procedimentos e testes
estdo explicitados no Apéndice 1.

Os resultados da etapa 7 sdo apresentados dentro de cada um dos capitulos
subsequentes. Destaca-se que, seguindo o procedimento utilizado por Agarwal e Naik
(2004, p.74), apenas foram mantidas as variaveis consideradas significativas (até o nivel
de significancia de 10%), com excecdo de poucos modelos apresentados no capitulo 3.
Segundo os autores, dado o baixo grau de transparéncia no segmento de fundos de hedge
e as multiplas combinagdes de investimento e estratégias passiveis de serem empregadas
pelo gestor, a tarefa de identificag@o de fatores de risco relevantes para esse grupo de FI’s
se torna desafiadora. Esse mesmo problema também é levantado por outros autores tais
como Liang (1999) e Fung e Hsieh (2001). Para amenizar essa questdo apenas fatores de
risco considerados significativos sdo incluidos nas regressdes, o que torna 0 modelo mais

parcimonioso e reduz a ocorréncia de problemas de colinearidade.
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4.A OPACIDADE E SUA RELACAO COM O RISCO, RETORNO E A
CAPTACAO: UMA ANALISE EMPIRICA APLICADA AOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADOS.

Resumo

Este capitulo analisa a relacdo entre ativos opacos e o risco, retorno e captacao dos fundos
multimercados. Em particular, foi utilizada uma base de dados considerada Unica na
literatura internacional, por conter informac6es requeridas pelo 6rgdo regulador para
avaliar o montante investido pelos fundos em contratos a termo, futuro swaps e opcoes,
no contexto de investidores qualificados e ndo qualificados. Os resultados mostraram uma
associacdo positiva entre a posicdo em derivativos e variacées no risco, e uma relagéo
negativa entre derivativos e desempenho (em termos mensais e anuais). No geral, existem
evidéncias de que derivativos estdo relacionados a captacdo de forma negativa apenas no
que se refere ao segmento de investidores qualificados. No entanto, foi averiguado que
para a amostra de investidores ndo qualificados, a dummy para classificagdo ANBIMA
foi significativa, o que sinaliza que fundos do tipo “Estratégia” que sdo aptos a utilizar
derivativos para fins de alavancagem tendem a possuir uma maior variagdo na entrada de
recursos.

Palavras-Chave: fundos multimercados, opacidade, derivativos.
Abstract

This chapter analyzes the relationship between opaque assets and the risk, return and
inflow of hedge funds. In particular, we use a unique dataset containing information
required by a Brazilian regulator to evaluate the amount invested by funds in forward and
future contracts, swaps and options in the context of qualified and non-qualified investors.
Our results show a positive association between the positions in derivatives and the
variations in risk and a negative association between derivatives and performance (in the
monthly and annual terms). In general, there is significant evidence that derivatives are
related to fund inflows in a negative way with regard to qualified investors only, although
our findings indicate that highly leveraged funds labeled as “Strategy type”(according to
ANBIMA’s classification) attract more financial resources from non-qualified investors.

Keywords: hedge funds, opacity, derivatives.

4.1. Introducéo

Célérier e Vallée (2013) apresentam diversas razbes que subsidiam o estudo da
opacidade aplicado ao contexto de produtos financeiros. Inicialmente, existe uma
consideravel assimetria informacional entre os designers de produtos complexos, 0s
bancos comerciais e 0 expressivo numero de investidores leigos. Em segunda estancia, a
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teoria classica de precificacdo de ativos ndo detalha as implicagdes do nivel de
complexidade e do minimo de informacGes disponiveis para 0 mercado consumidor, seja
relacionado ao dimensionamento do risco do produto, ao preco estabelecido e ao grau de
eficiéncia de sua negociacdo no mercado financeiro.

A opacidade é um assunto que tem ganhado crescente interesse dentro do mainstream
académico. Poucos estudos tém conceitualmente explorado a opacidade e a complexidade
de produtos financeiros (como, por exemplo, Célérier e Vallée (2013); Brunnermeier,
Oehmke e Jel (2009); Carlin (2009); Carlin e Manso (2011); e Sato, (2014)).
Recentemente, Blau, Brough e Griffith (2017) demonstraram que o nivel de ineficiéncia
das acdes das companhias financeiras € maior do que a das néo financeiras. Tal fato torna
0s bancos as firmas com maior nivel de opacidade, principalmente pelo fato do seu
balanco ser composto de muitos ativos complexos e estar associado a um baixo nivel de
disclosure. Embora, o volume de pesquisas sobre opacidade bancaria esteja em
crescimento, nenhum estudo empirico foi conduzido para fundos de investimento. Tal
fato é consequéncia do baixo nivel de divulgacdo requerido pelos 6rgdos reguladores,
principalmente em paises como o Reino Unido e Estados Unidos, por exemplo. Devido a
demandas regulatdrias, o Brasil acaba por ter uma Unica base de dados pertinente ao
posicionamento de fundos multimercados em derivativos, com publicacdo mensal
compulsoria.

Como estabelecido por Sato (2014) e Celérier e Vallée (2013), os gestores podem
ampliar a opacidade se posicionando em ativos com estruturas complexas de payout
dificilmente compreendidas pelos investidores de varejo. Consequentemente, a principal
suposicdo assumida nessa pesquisa é a de que, quando os gestores ampliam o
posicionamento em derivativos, eles também elevam o nivel de opacidade do FI.

Esse artigo inova ao explorar uma base de dados mais completa, no que tange a
posicOes assumidas em derivativos pelos gestores. Foi averiguado o impacto da variacao
do percentual investido em derivativos sobre a volatilidade, rentabilidade e fluxo dos
fundos, considerando quatro mercados distintos: opgOes, contratos a termos, futuro e
swaps. Foram exploradas informagdes de 727 FI’s multimercados durante o periodo de
2010 a 2015, considerando uma frequéncia mensal. Embora Koski e Pontiff (1999)
tenham feito analises semelhantes considerando posicdes em opcOes e futuros aplicadas
pelos fundos de hedge, as observagdes foram coletadas através de entrevistas telefonicas

durante dezembro de 1994 a junho de 1995. Adicionalmente, Chen (2011) considerou
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apenas dummies para diferenciar o grupo de FI’s que faziam ou ndo aplicagdes em
derivativos, e recentemente, Frino, Lepone e Wong (2009), Aragon e Martin (2012) e
Cici e Palacios (2015) restringiram seus estudos ao mercado de contratos futuros de
indices de acdes e a opcdes.

Como contribuigdo adicional, buscou-se investigar a relacdo entre a opacidade e
variaveis de interesse, tais como risco, performance e captacdo, comparando dois
segmentos com distintos niveis de informacdo (investidores qualificados e néo
qualificados). Os resultados apontaram que, em ambos 0s segmentos, 0 uso de derivativos
ampliou o nivel de risco, sem necessariamente prover um maior retorno ajustado a essa
volatilidade (tanto em termos mensais quanto anuais). Observou-se que derivativos séo
empregados para finalidade de especulacdo, sem necessariamente incrementar a
performance dos fundos, seja através de estratégias de alavancagem ou por meio da
economia de custos de transacdo (dois beneficios oriundos do uso de derivativos,
conforme Deli e Varma (2002)). Adicionalmente, devido & sua relagdo positiva com o
risco sistematico, o posicionamento em ativos opacos amplia o efeito de condi¢BGes nao
favoraveis de mercado sobre a lucratividade do fundo. Apesar da relacdo negativa
evidenciada entre o posicionamento em derivativos e a captacdo mensal dos mesmos
dentro do segmento de investidores qualificados, especificamente para a amostra de néo
qualificados, foi verificado que fundos de investimento multimercados que adotam a
alavancagem (e sdo classificados pela ANBIMA como “Estratégia”) captam um maior
nivel de recursos financeiros comparativamente aqueles que néo as adotam.

Dado o exposto, esse capitulo é composto de 5 se¢des. Além dessa introducao,
sdo apresentados na revisdo de literatura estudos empiricos que discutem o uso de
derivativos em FI’s, 0s principais fatores de risco e as varidveis que impactam o fluxo
financeiro de fundos de hedge. Na se¢do 4.3, sdo explicitados os modelos, enquanto que,

nas secdes 4.4 e 4.5, séo discriminados os resultados e as conclusdes, respectivamente.
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4.2. Revisao de literatura

4.2.1.Principais estudos sobre o uso de derivativos na industria de FI

Enquanto uma vertente de trabalhos tedricos advoga que os derivativos representam
uma ferramenta capaz de gerir riscos, reduzir os custos de transacdo e permitir que os
gestores ampliem os lucros do fundo principalmente quando possuem acesso as
informagdes privilegiadas, outra linha diverge desta perspectiva ao apontar 0s mesmos
como meios de propagar a especulacdo e ampliar o nivel de risco (KOSKI; PONTIFF,
1999).

Conforme Aragon e Martin (2012), as opgdes de acOes, por exemplo, poderiam
ser usadas pelos gestores, tanto como um veiculo para explorar ganhos em funcéo da
volatilidade do ativo subjacente quanto como uma protecdo contra mudancas ndo
previstas na volatilidade do preco de determinada acdo presente na carteira. Logo, na
primeira situacdo, haveria a utilizag&o do derivativo para fins de especulagdo, enquanto
que, no segundo caso, 0 mesmo seria empregado com a finalidade de protecéo. As opgoes
de acBes, em especial, sdo um importante instrumento para explorar ganhos com a
volatilidade de a¢des, principalmente caso o gestor detenha informac6es privilegiadas.
Os autores investigaram os fundos de hedge de agdes e de opg¢des de a¢des (que somados
totalizavam 250) vigentes no periodo de 1999 a 2006, a fim de verificar se os gestores
utilizavam tais derivativos com a finalidade de especulacdo ou de protecdo. Concluiu-se
que aqueles que se posicionaram em op¢des obtiveram baixo desvio padrao de retornos
associados aos altos indices de Sharpe.

Ja Koski e Pontiff (1999) analisaram cerca de 675 fundos de a¢fes americanos, no
periodo de janeiro de 1992 a dezembro de 1994, e constataram que cerca de 21% da
amostra utilizava derivativos para fins de protecéo e que, na época, aqueles que utilizavam
derivativos ndo necessariamente apresentavam retornos significativos maiores ou
menores do que aqueles que ndo usavam. Evidenciou-se também que FI’s mutuos de
acles que investiam em derivativos apresentavam nivel de riscos similares aqueles que
n&o investiam.

Deli e Varma (2002) analisaram 7095 fundos mituos americanos, por meio de uma
modelagem cross section para o periodo do primeiro trimestre de 1997 ao segundo de
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1998. Foi observado que aqueles que se beneficiam mais com menores custos de
transacdo associados ao uso de derivativos tendem a ampliar sua posigdo nesse papel.
Especificamente, foi explicitado que fundos de acBes sdo mais propensos (quando
comparado aos FI’s de crédito) a se posicionarem em mais de um tipo de derivativo e que
fundos de acBes e de crédito que aplicam seus recursos em papéis de menor liquidez
negociam mais derivativos. Esse ultimo ponto pode ser explicado pelo fato da negociagdo
do derivativo de ativos subjacentes de baixa liquidez ser mais barata do que a propria
operacdo do ativo em si. Segundo os autores, quanto mais iliquido for o portfolio, maiores
serdo as economias geradas pelos derivativos.

A maioria das medidas de desempenho (tal como o indice de Sharpe frequentemente
utilizado na industria de fundos) tem como premissa basica a ideia de que os retornos
possuem distribuicdo normal ou lognormal. No entanto, tal suposicdo ignora o fato de que
0s gestores poderiam potencialmente utilizar derivativos para alterar radicalmente a
distribuicdo do retorno do Fl. Dessa forma, dado que as técnicas estatisticas padrdo sao
desenhadas para variaveis independentes e identicamente distribuidas, é possivel
manipular as medidas de performance de fundos utilizando estratégias dinamicas (tais
como derivativos) (GOETZMANN et al., 2007).

Chen (2011) destaca que, se fundos de hedge utilizam derivativos apenas para
estabilizar seu risco (funcdo de protecdo), os mesmos terdo correlacdo negativa com a
mudanca de nivel de risco assumida pelo gestor ao longo do tempo. No entanto, esses
papéis podem ser um importante instrumento empregado para alterar o nivel de
volatilidade do fundo principalmente por seu baixo custo de transacdo e efeito de
alavancagem, impactando diretamente no seu retorno. O autor avaliou tal fenémeno
tomando como base 5.000 fundos de hedge americanos do periodo de 1994 a 2006.
Inicialmente, foi constatado que os derivativos eram mais utilizados por FI's que
possuiam maior nivel de investimento minimo, maiores taxas, menor prazo de cotizacao
de resgate e que promoviam maior uso de servicos de auditoria.

Para mensurar a mudanca do nivel de risco do fundo ao longo do tempo, foram
propostas as seguintes métricas:

» Medida de Risco Total: representada pela soma do risco de mercado com o risco

idiossincratico, o risco total foi calculado com base no desvio padréo dos retornos

liquidos mensais dos fundos.
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» Medida de Risco de Mercado: mensura o nivel de exposic¢éo do fundo ao risco de
acoes, sendo estimado pelo beta da regresséo entre o retorno mensal do fundo e a
carteira de mercado. Foram empregados outros fatores de mercado (visto que 0s

fundos podem investir em multiplos ativos) como variaveis de controle, a saber:

rm: o +ﬂ0rM m +ﬂ1rM ,m-1 +ﬂ2rD,m +183rC,m +ﬂ4rA,m +ﬂSrME,m +ﬂ6rTP,m +ﬁ7rTC,m +IB8rTNA,m +gm

(8)
Tem-se que:

rm: retorno adicional do fundo no més m.
rmm: retorno adicional da carteira de mercado calculada pelo Center for Research in
Security Prices (CRSP) no més m.
rp,m: retorno adicional do indice de délar fixado pelo Federal Reserve no més m.
rc,m: retorno adicional do indice de commodities do Goldman Sachs no més m.
ram: retorno adicional do indice de agGes da Morgan Stanley Capital International
(MSCI) no més m.
rme,m: retorno adicional do indice de mercados emergentes também calculado pela MSCI
no més m.
rte,me FTc,m: representam, respectivamente, o retorno adicional do indice de taxas de titulos
publicos e corporativos americanos calculados pela Merrill Lynch U.S. no més m e
rrnam: retorno adicional do indice de titulos ndo americanos calculados também pela
Merrill Lynch U.S no més m.

Todos os retornos adicionais foram computados em relacdo ao rendimento do titulo

do governo americano. Esta equacéo gerou ainda dois resultados relevantes:

» Medida de Risco Idiossincratico: Mensurado pela variacdo do desvio padrédo do
residuo obtido na regressao entre o retorno mensal do fundo e o retorno mensal

da carteira de mercado (equacdo 8).

» Medida de Risco Downside: enquanto a variancia penaliza os desvios em relagédo
a média tanto em circunstancias de perdas quanto de ganhos, a medida downside
(semivariancia) avalia o risco especificamente no lado das perdas (ARAUJO;

MONTINI, 2012).
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~ cov(r,,r, [y <0) ~ cov(r,,ry)

P —-p= ©)

var(ry, | ry <0) var(r, )

Na equagdo 9, rp representa o retorno em excesso do portfélio, rm denota o retorno em
excesso da carteira de mercado (ambos em relacdo ao rendimento do titulo do governo
americano). Ressalta-se que apenas as observacgdes cujo excesso de retorno do mercado
forem inferiores a zero é que serdo computadas no célculo de B~ (risco downside), ao passo

que, no calculo de B (risco sistematico), todas as observacdes sdo consideradas.

= Medida de Risco Extreme Event: tal medida visa refletir a sensibilidade do retorno do
fundo as crises financeiras. De forma particular, a varidvel mensura a diferenca entre
0 beta de mercado do fundo em periodos de ocorréncia de eventos raros (tal como
crises financeiras) e o beta de mercado em periodos normais. A seguinte equacdo

poderd ser utilizada para estimar tal risco:

= +Bol ot Bil v mat ANyl (g < CUTOFF) + Zﬂkrk'm +e,
k

(10)

Aqui, I(.) ¢ uma funcdo de indicacdo que assume 1 para periodos de crise e 0 para
0s demais, e o coeficiente A corresponde ao risco do evento extremo. O valor de corte
(CUTOFF) é o conjunto dos 5 menores retornos de mercado considerando todo o historico
de retornos do fundo.

Chen (2011) destaca que o estudo do impacto de crises sobre o retorno do fundo
€ muito importante, visto que, caso o gestor utilize os derivativos meramente para
especulacéo, as perdas incorridas pelos cotistas poderdo ser muito maiores em cenarios
de crise, comparativamente aos resultados de fundos que empregam tais ativos para fins
exclusivos de hedge.

Em fungdo do exposto, o0 modelo de risk-shifting proposto por Chen (2011, p.

1097) pode ser assim representado:
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ARISK,, =a+B,PERF, +$,D +B,PERF, D +B,FLOW, +B:Ap, +CONTROLS, +,,
(11)

Em que:
ARISKp'y : mudanca do nivel de risco do fundo p (mensurada pela volatilidade do retorno,

pelo risco de mercado® e pelo risco idiossincratico) entre o primeiro e segundo semestre

de um determinado ano y.
PERFp'y: retorno adicional do fundo p no 2° semestre do ano y em relacdo ao seu
benchmark.

Dp,y: variavel binéria que capta o uso ou ndo de derivativos pelo fundo p no anoy.

Ap ,,: mudanca na autocorrelagdo de primeira ordem do retorno do fundo p entre o 2°
e 0 1° semestre do ano'y.

FLOW, ,: fluxo liquido do fundo p no 2° semestre do ano y.

CONTROLS, ,: variaveis de controle adicionais, referentes ao fundo p no ano vy, tais

como idade, patrimonio, taxa de performance, taxa de administragdo, investimento

minimo inicial, entre outros.

Como principal resultado de sua pesquisa, Chen (2011) constatou que, tomando como
base 0 ano de 2006, 71% dos fundos de hedge analisados utilizavam derivativos e que a
proporcao de uso era em média trés vezes maior quando comparada a dos fundos matuos.
No entanto, os fundos de hedge gque investiram nesses papéis apresentaram uma menor
mudanca de nivel de risco do que aqueles que ndo o fizeram (levando em consideracao
as trés medidas de risco: total, idiossincratico e sistematico). Dessa forma, embora 0s
fundos de hedge frequentemente alterem o seu nivel de volatilidade ao longo do tempo,
principalmente se seu ultimo retorno ficar abaixo do esperado, o uso de derivativos
(tomando como base o periodo de 1994 a 2006) nao foi significativo para explicar

eventuais mudancas nos patamares de risco.

6 Chen (2011, p. 1097) aponta que o risco de mercado foi estimado por uma regressdo que, diferente da
equacdo 11, ndo utiliza outros fatores de mercado (além do indice de a¢Bes) como variaveis de controle.
Tal limitagdo decorre do pequeno nimero de observagdes disponiveis para cada semestre (apenas 6) na
base de dados empregada pelo autor.
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Recentemente Cici e Palacios (2015) analisaram detalhadamente as posi¢cdes em
opcoes de 2509 fundos de a¢bes americanos durante o periodo de 2003 a 2010, a fim de
verificar como o posicionamento nesses ativos afetaria o nivel de risco e performance dos
FI’s. Foi constatado que o uso de opcdes estava alinhado com estratégias de protecéo do
portfélio (reduzindo seu nivel de risco) e relacionado com o nivel de experiéncia,
educacao e género do gestor. N&o foi evidente, entretanto, a geracdo de beneficios para o

cotista em termos de melhor performance entregue.

4.2.2.0 mapeamento dos principais fatores de risco dos fundos de hedge

E sabido que o mundo dos ativos financeiros é permeado por diversos fatores de risco,
cada qual associado a um determinado prémio, e que nenhuma estratégia de investimento
individual consegue abarcar todos esses fatores. Os fundos mutuos tipicamente
encontram-se posicionados em classes padrdes de ativos (acOes, taxas de juros, titulos
publicos e privados), frequentemente adotando a estratégia de “comprar e manter”. Dessa
forma, tais fundos ndo captam o prémio pelo risco associado a estratégias dindmicas de
investimentos, diferentemente dos fundos de hedge, que sdo construidos com essa
finalidade (AGARWAL; NAIK, 2004).

Outro ponto, destacado por Fung e Hsieh (2002, p. 3), diz respeito a dificuldade
de se mapear fontes de risco, nessa categoria de fundos, com o menor nivel de divulgacao
de informagbGes do mercado: “Hedge fund managers rarely disclose their trading
strategies. This leaves researchers with the daunting task of modeling highly complex
strategies with incomplete data sets’”.

Diversos artigos publicados na area de fundos de hedge tiveram um enfoque na analise
do desempenho, tentando capturar essa complexidade inerente a esse grupo. Ackermann,
Mcenally e Ranvescraft (1999), por exemplo, desenvolveram um modelo cuja proposicao
principal foi a regressdo do Indice de Sharpe contra variaveis inerentes ao fundo, tais
como: idade, taxa de administracdo, taxas de performance e uma Dummy para cada
subclasse analisada (event driven, funds of funds; global, market neutral, short sales e US

opportunistics). A variavel considerada significativa em todos os subperiodos de analise

™Gestores de fundos de hedge raramente divulgam suas estratégias de negociacéo. Isto deixa os
pesquisadores com a dificil tarefa de modelar estratégias altamente complexas, utilizando um conjunto de
dados incompletos™.
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amostral foi a taxa de performance: os FI’s que a cobravam possuiam um indice de Sharpe
Meédio 66% superior aos demais. Foram avaliados cerca de 906 fundos de hedge
americanos do periodo de 1993 a 1995.

Ja Edwards e Caglayan (2001) averiguaram as variaveis que interferiam no retorno
em excesso (mensurado pelo alfa) de 1665 fundos de hedge americanos (distribuidos em
8 subclasses distintas) durante o periodo de 1990 a 1998. Tal modelo foi estimado para
cada fundo da amostra, sendo observado que, de cada 4 fundos analisados, apenas 1
possuia alfa (excesso de retorno) significativo e positivo. Os autores salientaram que tais
fatores foram selecionados como variaveis independentes, por serem reconhecidos na
literatura como fontes de risco macrecondmico capazes de explicar o retorno dos ativos,
conforme descrito em Liew e Vassalou (2000). As seguintes relacdes foram testadas:

= Tamanho: fundos maiores tendem a ter um melhor desempenho do que 0s
menores, em funcdo de economias de escala principalmente no que tange aos
custos de transacdo. No entanto, a medida que os mesmos se ampliam, eles
também incorrem em deseconomias de escala, pois, quanto maior o
patrimdnio, mais complicado pode ser sair de um mercado para se posicionar
em outro. Logo, a relacdo esperada entre desempenho e tamanho seria ndo
linear: a performance pode aumentar em fungdo do tamanho do fundo, mas tal
incremento seria decrescente a medida que o patriménio liquido se expandisse
ao longo do tempo.

= |dade: a longevidade do fundo pode ser considerada uma proxy para a
habilidade de administracdo do gestor, visto que 0s cotistas ndo deixam seus
recursos e tampouco pagam taxas de administragdo por muito tempo a fundos
que, frequentemente, oferecem rentabilidade abaixo da média dos seus pares.

» Taxa de performance e administracdo: fundos que pagam taxas de
remuneracao atrativas para o gestor tendem a captar os melhores profissionais

do mercado e a gerar um retorno mais atrativo para o cotista.

Como principal resultado, observou-se uma relacédo significativa e positiva entre
a taxa de performance e o desempenho de todas as classes de fundos. No que tange ao
efeito tamanho, apesar de ser apontada uma relagdo positiva entre essa variavel e 0
retorno, averiguou-se um efeito negativo quando o foco foi direcionado para o fator

“tamanho reciproco” (mensurada por 1/tamanho). A insercdo do mesmo teve a intengao
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de captar qualquer tipo de relagdo ndo linear existente com a variavel dependente. Tais
constataces confirmaram a hipdtese, anteriormente estabelecida, de que a rentabilidade
do fundo aumenta a taxas decrescentes a medida que seu patriménio se eleva. Destaca-
se, ainda, que a idade e a taxa de administracdo ndo foram estatisticamente significativas.

Os fundos da natureza do tipo “trend following ” sdo aqueles nos quais os gestores,
ao acreditar em uma tendéncia de alta ou baixa de determinados ativos, buscam obter
lucros com base nesse comportamento, direcionando suas decisdes de compra e venda.
Fung e Hsieh (2001) exploraram os seguintes fatores de risco macroecondémicos no estudo

do risco dos fundos de hedge americanos, pertencentes a esse grupo:

Quadro 3: Fatores de risco macroecondmicos: fundos de hedge trend-following

Categ_orla de Descrigdo Detalhamento
Risco
AcBes indices de Acses S&P 500; FTSE 100; DAX 30; Nikkei 225;
¢ ¢ Australian All Ordinary.
. . Titulos americanos de 30 anos; UK Gilt; Titulos
Taxas de Juros Titulos Governamentais ~ :
alemaes/ franceses e australianos de 10 anos.
Moeda Moedas de determinados paises | Libra esterlina; marco alemdo; iene; franco suigo.
Série de pregos de_d_etermmadas Milho; soja; petréleo; ouro; trigo; prata.
o commodities
Commodities - -
- . Goldman Sachs Commaodity Index; Commodity
Indices de Commodities
Research Bureau Index.
. - Stock PTFS; Bond PTFS; Currency PTFS; three-
Variados PTFS Portfolios month interest rate PTFS, Commaodity PTFS.

Fonte: Fung e Hsieh (2001)

Ja Agarwal e Naik (2004) discutiram aspectos relacionados a fatores de risco mais
genéricos associados a fundos de hedge americanos que adotam as seguintes estratégias:
i) “arbitragem por evento” (event arbitrage); ii) “reestruturacao” (restructuring: busca-
se investir em ativos de firmas que estejam em dificuldade financeira); 1i1) “direcionados
por eventos” (event driven: consiste em especular com situacdes de fusdes, aquisicoes e

13

reorganizagdes de empresas); iv) “ arbitragem por valores relativos” (relative value
arbitrage: objetiva-se auferir lucros por meio de discrepancias relativas de precos entre
instrumentos como agdes, titulos de divida e derivativos); v) “arbitragem conversivel”
(convertible arbitrage: busca-se obter vantagens por meio de discrepancias relativas de

precos entre o valor tedrico e de mercado de titulos conversiveis); vi) “ hedge de a¢des”
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(equity hedge long/short: inclui fundos que adotam estratégias de curto-longo prazo em
acoes, mas que se protegem de variagdes de precos muito bruscas).

Foram utilizadas duas bases de dados: a Hedge Fund Research (HFR) do periodo de
janeiro de 1990 a junho de 2000; e a CSFB/Tremont Indexes do periodo de janeiro de
1994 a junho de 2000. Toda a analise “fora da amostra” foi feita do periodo de julho de
2000 a dezembro de 2001. Considerando o exposto, os fatores de risco testados pelos
autores podem ser assim sintetizados:

Quadro 4: Grupos de fatores de risco: fundos de hedge

Categorla Descricéo Detalhamento
de Risco
Acdes indices de Acdes Russell 3000 index; Morgan Stanley Capital International

(MSCI); MSCI Emerging Markets Index.

Indices de Titulos
Juros Governamentais e
Corporativos

Salomon Brothers government bonds index; Salomon
Brothers corporate bonds index; Lehman High Yield Index.

Federal Reserve Bank Competitiveness- weighted dollar

Délar indice de Dolar
Index.

Commodity indice de Commodities Goldman Sachs Commodity Index.

Diferenca entre as taxas oferecidas por titulos corporativos

Risco de Mensurado pelas mudancas . ! .
P ¢ com rating BAA e titulos do governo americano com prazo

Crédito na taxa de inadimpléncia de 10 anos.
Fator Fator do modelo de Fama e Diferenca entre o retorno de uma carteira de acles de
Tamanho French (1993) pequenas e uma carteira de a¢ées de grandes empresas.

Diferenca entre o retorno de uma carteira com agdes com

Fator Book | - Fator do modelo de Fama e indices (de valor contabil/valor de mercado), elevados e

to Market French (1993) .
reduzidos.
Fator Fator do modelo de Carhart Diferenca entre os retornos médios de duas carteiras (a de
Momento (1997) melhor e pior desempenho).
A Fatores de Risco baseado em | Opc¢Oes de compra e venda europeias de a¢fes que compde o
Derivativos ~ ~ P - . -
opcoes de acOes indice S&P 500, que venciam no més de fevereiro.

Fonte: Agarwal e Naik (2004)

Ja Capocci e Hubner (2004) utilizaram uma ampla base de dados de fundos de hedge
(2796 FI’s) para averiguar potenciais fatores de risco, considerando diversas medidas de
performance. Além dos fatores propostos por Carhart (1997), Fama e French (1993) e
Agarwal e Naik (2004), foram adicionados novos itens que captam o fato de fundos de
hedge investirem em titulos de mercados emergentes. As variaveis utilizadas como fontes
de explicacdo dos modelos de desempenho podem ser assim enumeradas: retornos do
indice Russel 3000; retorno do indice MSCI World, excluindo os EUA, retorno do indice

Salomon World Government Bond; retorno do indice JP Morgan Emerging Market Bond;
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retorno do indice Lehman BAA Corporate Bond; retorno do indice de commodities da
Goldman Sanchs®.

Por outro lado, Do, Faff e Wickramanayake (2005) avaliaram cerca de 71 fundos
de hedge australianos usando como variavel dependente a medida de “Taxa de Sharpe
Modificada” (MSR). Segundo os autores, como os fundos de hedge possuem retorno néo
normal e ndo linear, diferentemente dos FI’s matuos, uma medida de performance que
incorpore tal efeito deveria ser implementada. Com base em Gregoriou e Gueyie (2003),

foi estabelecida a seguinte relacgéo:

_ Rp—Rf
MVaR

MSR

(12)

com MVaR:

MVaR :W{y—{z;%(zcz—l)s +2—14(Z(:3—3ZC)K —%(223—526)82}0}

(13)
em que:
Rp: retorno do portfélio.
Ry taxa livre de risco.
o: desvio padrdo.
z¢: valor critico da probabilidade (1-a).
S: medida de assimetria.

K: medida de curtose.

8 indice Russel 3000 (engloba as a¢Bes de maior valor de mercado da bolsa americana); indice MSCI World
(incorpora agdes do tipo large e mid caps de 23 paises desenvolvidos); indice Salomon World Government
Bond (incorpora titulos pablicos pré-fixados de diversos paises cuja maturidade seja igual ou superior a 1
ano); indice JP Morgan Emerging Market Bond (incorpora titulos privados negociados em paises
emergentes); indice Lehman BAA Corporate Bond (composto de titulos de divida corporativos americanos,
pré-fixados, ndo conversiveis, com rating BAA), indice Commodities da Goldman Sanches (engloba itens
do setor de energia, metais industriais, metais preciosos, agricultura e pecuéria negociados na Chicago
Mercantil e Exchange) .
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As seguintes variaveis inerentes a FI’s foram empregadas como potenciais fatores de

impacto na medida de MSR: taxa de performance e de administracéo, idade, tamanho,

holding period (periodo de antecedéncia que o investidor deve solicitar o resgate do

montante aplicado); indice de referéncia (variavel Dummy igual a 1 para fundos que

possuem benchmark). Como principal resultado, constatou-se que todos os fatores, com

excecdo da idade e do holding period exerceram impacto sobre o desempenho dos fundos.

As seguintes relacGes foram estabelecidas:

= Taxa de incentivo: coeficiente positivo (fundos com altas taxas de incentivo

possuem um desempenho melhor do que seus pares);

» Taxa de administracdo: coeficiente negativo (quanto maior a taxa de

administracdo, menor o retorno do fundo);

= Tamanho: coeficiente positivo a um nivel de significancia de 10% (quanto

maior o fundo, maior seu retorno).

Adicionalmente, Bali, Brown e Caglayan (2011) investigaram a exposicao dos fundos

de hedge a varios fatores de risco financeiros e macroeconémicos, através de medidas

alternativas computadas via estimacéo de betas. Foram avaliados 12.980 fundos de hedge

americanos e contabilizados seus retornos mensais durante o periodo de janeiro de 1994

a dezembro de 2008. Como fatores de risco macroecondmicos, foram testados:

Quadro 5: Fatores de risco macroecondmicos: fundos de hedge

Nome Descricao Detalhamento
Retorno de mercado da ponderagéo de . . . .
MKT trés indices: N SE/Amex/Nasdag Fonte: CRSP (Center for Research in Security Prices)
SMB Fator Tamanho Fator do modelo de Fama e French (1993)
HML Fator Book to Market Fator do modelo de Fama e French (1993)
MOM Fator Momento Fator do modelo de Carhart (1997)
. S Mensurado pela diferenca entre o retorno de titulos
DEF Fator spread risco de inadimpléncia corporativos de rating BAA ¢ AAA
TERM Fator spread a termo Mensurado pela diferenca entre a taxa de retorno de titulos
do governo de 10 anos e 3 meses
. . Calculado com base na diferenga entre o indice ponderado
DIV Fator Dividend Yield Agregado usado para calcular MKT (com e sem dividendos)
x Taxa de inflagdo mensal americana baseada no consumer
INF Fator Inflacdo AR
price index (CPI)
1P Fator Crescimento mensal da producgéo Variavel de frequéncia mensal, referente ao mercado
Industrial americano
PYRL Fator Folha de Pagamento Percentual mensaINde variacdo na folha de pagamento de
trabalhadores ndo agricolas, do mercado americano
EXTE Fator de tendéncia da moeda Mensurado como o retorno de uma estratégia de lookback

straddle de moeda

Continua
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Concluséo

Nome Descricdo Detalhamento

Mensurado como o retorno de uma estratégia de lookback

BDTF Fator de tendéncia de titulos straddle de titulos

Mensurado como o retorno de uma estratégia de lookback

CMTF Fator de tendéncia de commodities straddle de commodities

IRTE Fator de tendéncia de taxa a termo de | Mensurado como o retorno de uma estratégia de lookback
curto prazo straddle de taxa a termo de curto prazo

Mensurado como o retorno de uma estratégia de lookback
straddle de acBes

SKTF | Fator de tendéncia de indice de a¢Ges

Fonte: Bali, Brown e Caglayan (2011)

Como variaveis de controle, os autores sugeriram o posicionamento estratégico do
fundo, o tamanho, idade, taxa de administragéo/ incentivo e o valor do Book to Market.

Ja Soydemir, Smolarski e Shin (2014) utilizaram dados de 3.571 fundos de hedge
americanos, disponiveis pelo periodo de 15 anos, e detectaram, por meio de um modelo
cross- section, que FI’s que ndo oferecem uma taxa minima de rentabilidade tendem a
obter performance melhor do que aqueles que o fazem. Foi observado que o nivel de
alavancagem do fundo e as taxas de gestdo eram negativamente relacionadas a taxa
minima de rentabilidade. Adicionalmente, verificou-se que fundos que exigem uma alta
taxa de performance possuem um desempenho melhor, comparativamente aqueles que
cobram uma aliquota mais baixa. O seguinte modelo foi utilizado para analise do impacto

dessas variaveis sobre o retorno ajustado ao risco:

MRR,=4,+p,DA,+4,DB,+3,DC,+/,DD,+p.DE,+SB.Leverage,+ 5,ManageFeg + S ,PerfFee,
+B,HW +3,,LNAUM +3,,0BS,+3,,DHR,

(14)

em que:

DAi: Dummy para fundos com estratégia do tipo emerging markets.

DB, : Dummy para fundos com estratégia do tipo equity.

DCi: Dummy para fundos com estratégia do tipo fixed income.

DDi : Dummy para fundos com estratégia do tipo funds of funds.

DEi: Dummy para fundos com estratégia do tipo sectors.

Leveragei: nivel de alavancagem que varia de 1 a 8 (sendo 1 o0 menor e 8 0 maior).

Manage Fee;: taxa de administracdo imposta pelo fundo.
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PerFeei: taxa de performance imposta pelo fundo.

HW: Dummy que assume valor 1 para fundos de hedge que oferecem um high water
Market (HWMs)?®

LNAUM: logaritmo do patriménio liquido do fundo.

OBS: numero de meses desde a data de abertura do fundo, como uma proxy para sua
idade.

DHR: Dummy que assume valor 1 para fundos que oferecem uma rentabilidade minima.
MRR: medida de retorno ajustada pelo risco (divisdo do retorno médio mensal pelo desvio

padrdo dos retornos mensais pertinentes a cada ano).

4.2.3. O mapeamento dos principais fatores que impactam no fluxo dos FI’s

Sirri e Tufano (1998) buscaram evidenciar quais fatores seriam mais relevantes para
explicar o volume de aplicacdes e resgates em fundos de investimento (FI’s) no periodo
de 1971 a 1990, sendo observado que, no geral, os cotistas optam por aplicar naqueles
com maior retorno de curto prazo e com taxa de administragdo decrescente ao longo do
tempo. Contudo, os fluxos teriam correlagdo com o tamanho dos fundos, bem como com
atencdo recebida por certos tipos de midia, tais como revistas de indicacdo de
investimentos, direcionadas aos investidores de varejo. Para capturar a assimetria entre
retorno passado e captacdes liquidas, os autores estimaram cinco regressdes lineares, cada
uma aplicada aos cinco quantis determinados com base na performance de cada grupo de
FI’s.

Ademais, Edelen (1999) foi um dos primeiros autores a examinar o impacto da
volatilidade dos fluxos financeiros (aplicacdo e resgate) dos FI's de a¢Oes americanos
sobre sua rentabilidade anormal. Foi verificada uma relacdo negativa entre essas
variaveis, explicada principalmente pelos custos de transacdo (quanto maior oS
movimentos de entrada e saida do mesmo, maiores 0s custos de negociacdo) e custos de
liquidez (quanto maiores as entradas e saidas do fundo, mais 0 gestor investe no caixa e
equivalentes de caixa, com menor rentabilidade). Os dados utilizados foram mensais,

abrangendo o periodo de 1985 a 1990.

® High water markets sdo provisdes de perdas incorridas pelo fundo que sdo embutidas nos contratos de
remuneracao do gestor e delimitam que as taxas de performance s6 poderéao ser cobradas ap6s o fundo
recuperar todos esses valores, como estabelece Aragon e Qian (2010).
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Conforme Greene e Hodges (2002), fundos abertos que ofertam liquidez diéria a seus
cotistas enfrentam altos custos de transacdo e ampla volatilidade no seu montante de caixa
(que representa um ativo de baixa rentabilidade). Tais custos sdo frequentemente diluidos
entre os demais cotistas, e seus efeitos sentidos nos retornos diarios. Os autores avaliaram
a relagdo entre o fluxo de 833 fundos mutuos abertos americanos (no periodo de 1998 a
2000), suas variacdes de caixa e 0 impacto disso sobre a sua performance, e constataram
que, em principio, nenhuma significancia efetiva foi detectada na analise dos dados
diarios das demais classes, com excecdo da classe de FI’s internacionais que
apresentavam maior montante de resgates e aplicacBes diarios (ou seja, maior
expressividade dos fluxos diarios).

Huang, Wei e Yan (2007) pesquisaram mais especificamente a sensibilidade dos
fluxos a performance passada do FI, tomando como base as informacdes trimestrais de
fundos de acdo ativos americanos, do periodo de 1981 a 2001. Segundo os autores, a
relacdo identificada é assimétrica, ou seja, aqueles com performance recente superior
agregam desproporcionalmente maiores captacdes, enquanto aqueles com pior
desempenho sofrem menor volume de resgates. No entanto, as caracteristicas do FI tais
como idade, volatilidade da performance passada e despesas de marketing afetam ambos
os tipos de movimentacdo financeira. Essa relacdo parte principalmente do principio de
que o investidor aprende sobre a habilidade “ndo observada” do gestor pela avaliacdo do
retorno realizado, logo o fluxo € correlacionado com o desempenho passado em funcao
desse processo Bayesiano de aprendizagem. N&o obstante, como 0s custos de transacdo
tornam mais dispendiosa a negociagdo das cotas, os investidores ndo comprardo (ou
venderdo) uma parcela do fundo, a menos que sua performance passada seja
suficientemente boa (ou ruim). A existéncia desses fatores faz com que os fluxos sejam
menos sensiveis a performance mediana, do que a elevados custos de transacgéo.

N&o obstante, quanto mais informado for o investidor, mais rapido ele podera aplicar
seu dinheiro em cenarios de divulgacdes de rentabilidades consideradas satisfatorias. Para
capturar a facilidade de acesso a essa informacéo, os autores utilizaram o nivel de taxa de
administracdo cobrada pelo FI como proxy para gastos com politicas de marketing, se
embasando na constatacdo de Sirri e Tufano (1998), de que aproximadamente metade dos
valores angariados com taxas de administragdo sdo destinados a essa finalidade. Para

estimar a relacdo assimetrica existente entre fluxo e performance, os autores computaram
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a captacdo liquida usando regressdes lineares aplicadas a diferentes grupos de FI’s,
conforme os distintos niveis de desempenho (alto, médio e elevado).

Ivkovi¢ e Weisbenner (2009) estudaram a relagéo entre os fluxos dos investidores em
FI’s e suas caracteristicas. Os autores obtiveram trés resultados principais. Em primeiro
lugar, os mesmos tendem a continuar com suas aplica¢cdes em fundos que estéo agregando
valor e estdo propensos a vendé-los quando estdo gerando perdas. Além disso, se
preocupam com 0s custos de investimento, de tal forma que altas despesas estdo
relacionadas a uma maior probabilidade de resgate, principalmente se 0s mesmos
aumentarem assim que o investidor se tornar um cotista. Por fim, as aplicagdes s&o
sensiveis a performance relativa: normalmente os investidores comparam os fundos que
possuem objetivos similares e que obtiveram melhor retorno no Gltimo ano, ja os resgates
dependem apenas da performance absoluta.

Em estudos de fluxos diarios de fundos mutuos americanos, os objetivos de
investimento, a liquidez das posicBes assumidas pelo gestor e as politicas mercadoldgicas
sdo consideradas variaveis relevantes para explicar os padrdes encontrados. Existem
também fatores sazonais como dia da semana e dia do més, justificados pelo fato de os
investidores apresentarem determinados padres de comportamento. Rakowski e Wang
(2009) verificaram que existe uma forte tendéncia de resgates no inicio do més e de
aplicacBes no final do més, e que a sexta feira é o dia da semana com maior volatilidade
desse fluxos.

Dubofsky (2010), ao analisar o impacto dos fluxos de captacGes e resgates de
2.000 fundos de a¢es americanos sobre seu volume de negociagdo durante o periodo de
1999 a 2003, observou que existe uma clara diferenga do nivel de interferéncia dessa
variavel em fundos de a¢6es indexados (ativos, internacionais e domésticos). 1sso ocorre
em funcdo, principalmente, dos seguintes fatores: i) nivel de uso de derivativos (aqueles
que aplicam mais nesses papéis conseguem gerir melhor o nivel de risco em situacdes de
fluxos de resgates e captacfes muito volateis); ii) diferencas de custos de transacao (tais
custos em paises emergentes sdo duas vezes o valor daqueles praticados em paises
desenvolvidos) e iii) diferencas nas estratégias de investimentos (fundos indexados
tendem a investir um percentual maior de suas captacdes em acbes do que 0s nédo
indexados).

Alves e Mendes (2011) avaliaram a relacdo entre performance passada e o fluxo

de fundos de ac¢des abertos em um contexto de um pequeno mercado (restrito aos FI’s de
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Portugal), durante o periodo de dezembro de 1993 a junho de 2009. Como principal
resultado, ndo foi verificada relacdo significativa entre o fluxo de capital e seu
desempenho, o0 que demonstra que grandes intermediarios financeiros teriam a
capacidade de direcionar seus clientes para fundos com maiores taxas de administracdo e
piores rentabilidades. 1sso se d& principalmente pelo fato de que em mercados menores,
com baixa competitividade, o processo de disseminacdo da informacéo é menos eficiente
e 0 custo de monitoramento € alto, gerando uma reacgéo subétima do mercado consumidor
em relagéo ao retorno do FI.

Ao estudar 11.701 fundos de hedge americanos no periodo de 1990 a 2008, Teo
(2011) identificou que aqueles que possuiam maior risco de liquidez, em fungdo dos
ativos que o constituiam, conseguiam obter um desempenho anual médio superior em
5,80% em relacdo aqueles que se posicionavam em ativos mais liquidos. Os seguintes
fatores foram utilizados para explicar o impacto da liquidez da carteira sobre o retorno do
fundo: tamanho, taxa de administracdo e performance, frequéncia de resgates, periodo de
notificacdo, estilo de investimento (subclasse do FI) e montante de capital minimo a ser
aplicado. O autor constatou que, principalmente apo6s a crise, diversos FI’s dessa natureza
comecaram a limitar as condi¢Oes de resgate do cotista, seja fixando um montante
maximo por requisicdo, seja alterando os prazos de cotizacdo, etc. Se, por um lado, tais
limitacdes sdo Uteis para prevenir a deterioracdo da performance do fundo em funcéo de
resgates elevados, elas também poderiam facilitar com que 0s gestores viessem a se
posicionar em mais ativos de baixa liquidez do que deveriam.

Schiozer e Tejerina (2013) verificaram se o posicionamento adotado pelo gestor
de fundos de renda fixa e referenciados brasileiros em certificados de dep6sitos bancarios
(CDB’s) impactava na captagdo dos fundos, durante o periodo da crise do subprime no
Brasil (setembro de 2008 a marco de 2009). Constatou-se que, no grupo de FI’s ndo-
exclusivos, a propor¢do de ativos mais afetados pela crise impactou negativamente a
captacdo, o que indica que os cotistas monitoram a alocacdo de ativos, exercendo,
portanto, um poder disciplinador sobre a gestdo por meio de saque de seus recursos. Por
outro lado, nos fundos exclusivos, nos quais os cotistas teriam maior poder de influenciar
na composicdo da carteira, ndo foi identificada nenhuma relagdo significativa entre o
percentual de CDB’s investidos e a captagao.

Berk e Green (2014) destacam que o fluxo de resgates e aplicagOes de fundos

mutuos encontra-se fortemente relacionado a medidas defasadas de excesso de retorno.
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O aumento do retorno associado as maiores captacdes, por exemplo, pode estar
relacionado a capacidade do gestor em identificar oportunidades que possuam valor
presente liquido positivo. Para viabilizar tal conclusao, foi utilizada a medida de tracking
error como parametro para mensurar 0 excesso de retorno, em relacdo a medida de
benchmark de 5.000 fundos mutuos presentes na base de dados do Center for Research
in Security Prices (CRSP) no periodo de 1969 a 1999.

Cashman et al.(2014) investigaram os fluxos mensais de 265.750 fundos de acdes
americanos do periodo de 1997 a 2003. Foram geradas trés constatacdes basicas,
principalmente sobre o comportamento do cotista: i) os fluxos dos fundos séo altamente
persistentes (seja de aplicacdo ou de resgates), o que demonstra que os investidores nao
necessariamente reavaliam mensalmente o fundo escolhido; ii) existe um padrdo de
resgates/aplicacGes conforme o tipo de FI de acdo (cotistas de fundos de ac¢Bes hibridos
sd0 menos sensiveis a performance do que investidores de FI’s de a¢des domeésticos ou
internacionais); iii) os investidores sdo sensiveis a desempenhos passados (os fluxos de
aplicacdo dos fundos eram correlacionados tanto com a performance mensal corrente
qguanto com a defasada em dois periodos, o que ndo foi muito significativo quando se
avaliaram os resgates).

Berggrune e Lizarzaburu (2015) analisaram a relagéo entre a performance passada
e o fluxo de captagdes de fundos de agBes brasileiros, do periodo de 2001 a 2012,
verificando também se fundos que recebiam maiores captacdes possuiam melhor retorno
futuro (testando a habilidade do cotista em antecipar tais retornos), comparativamente
aqueles que capturavam um patamar menor de recursos do mercado (efeito “smart
money”). Os autores apontaram uma relacdo linear entre a performance e os fluxos dos
FI’s institucionais, e uma relacdo convexa dessas varidveis para Fl de varejo. Porém, ndo
foram diagnosticadas evidéncias do efeito “smart money” no mercado de fundos

brasileiros.
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4.3. Metodologia

A metodologia encontra-se agrupada em duas subsec¢des principais: detalhamento da

amostra e a descri¢do dos modelos propostos.

4.3.1. Amostra

No que tange a amostra, 0 universo dessa pesquisa abrangeu 727 fundos de
investimentos brasileiros multimercado, que corresponde a todos os FI’s disponiveis na
base de dados Economaética®, seguindo os critérios estabelecidos como filtro (detalhados
no item 4.3.1.1). Desse total, 648 FI’s sdo ativos e 41 inativos. O periodo de andlise
incorpora o intervalo de janeiro de 2010 a dezembro de 2015, sendo esses dados dispostos
na forma de um painel desbalanceado.

Como essa pesquisa verificou se existe relacdo entre a utilizacdo de ativos opacos e a
variacdo do nivel de risco, do retorno ajustado ao risco e da captacdo dos fundos
multimercados, selecionaram-se para a analise apenas os fundos abertos'®, constituidos
por cotas, ndo exclusivos!! e ndo restritos!?. Realizou-se uma comparagdo dessa relacio
no contexto de trés tipos de FI: aqueles destinados a investidores ndo qualificados (com
aplicacdo inferior a R$ 1.000.000,00 e que ndo possuem nenhum atestado de qualificacao,
conforme instrucdo da CVM n° 555/2014) e aqueles direcionados a investidores
qualificados e profissionais.

Sdo considerados investidores profissionais segundo a instru¢do da CVM n°
554/2014: (i) instituicOes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil; (ii) companhias seguradoras e sociedades de capitalizag&o; (iii)

entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; (iv) pessoas naturais ou

10 Como um dos modelos avalia o impacto da opacidade sobre as captagdes, apenas fundos abertos foram
selecionados, visto que em fundos fechados, conforme Calado (2011), existem periodos determinados para
os investidores adquirirem suas cotas. Depois de encerrados, novos aportes ndo poderdo ser realizados.

11 Fundos exclusivos: significa, nos termos das normas da CVM, o Fl ou FI em cotas de fundos de
investimento destinado a investidores qualificados e constituido para receber aplicacfes de um Gnico cotista
(ANBIMA, 2016).

12 Fundos Restritos: significa o FI ou FI em cotas de fundos de investimento destinado a investidores
qualificados ou ndo e constituido para receber aplicaces de um grupo determinado de investidores, que
tenham entre si vinculo familiar, societario ou pertencam a um mesmo grupo econémico, ou que, por
escrito, determinem esta condi¢cdo (ANBIMA, 2016).
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juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00
(dez milhGes de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de
investidor profissional mediante termo proprio; (v) fundos de investimentos; (vi) clubes
de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de
valores mobiliarios autorizado pela CVM; (vii) agentes autbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados
pela CVM, em relacgdo a seus recursos proprios, e (viii) investidores ndo residentes.

Ja os investidores qualificados, segundo a mesma norma, podem ser assim
enumerados: (i) investidores profissionais; (ii) pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$1.000.000,00 (um milhdo de reais) e que
atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo préprio; (iii)
as pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo técnica ou
possuam certificagcOes aprovadas pela CVM como requisitos para o registro de agentes
autdbnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de
valores mobiliarios, em relacdo a seus recursos préprios; e (iv) os clubes de investimento,
desde que tenham a carteira gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores
qualificados.

As seguintes proporc¢des de fundos foram observadas em cada categoria da amostra a
ser analisada, tomando como base o nivel de qualificacéo do investidor:

Quadro 6: Quantitativos de fundos por categoria de investidor

Categoria Quantidade| Percentual
Profissional 59 8,115%
Qualificado 254 34,938%
N&o qualificado 414 56,947%
Soma 727 100,0%

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Como evidenciado pelo quadro 6, mais de 56% dos fundos sdo formatados para o
publico de varejo, enquanto o restante é direcionado a um publico com maior nivel

informacional na area de investimentos financeiros.
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4.3.1.1.Tratamento da amostra

Eling e Faust (2010) apontam a necessidade de tratamentos de trés vieses principais
na amostra de fundos de hedge, a fim de evitar a ocorréncia de relacfes espurias durante
a estimacdo dos modelos empiricos. O primeiro, caracterizado pelo viés de sobrevivéncia,
sinaliza a necessidade de incluséo tanto de fundos ativos quanto de inativos dentro do
escopo de avaliacdo. Logo, o desafio inicial em questdo € encontrar a base de dados com
maior nimero de informac@es disponiveis, visto que o préprio 6rgao regulador do Brasil,
a Comissdo de Valores Mobiliarios, ainda ndo possui esse controle!?,

O segundo, caracterizado pelo viés de selecdo, remete ao fato de que, como no
mercado americano a divulgacdo dos dados de fundos de hedge néo é obrigatoria, apenas
o0s gestores dos melhores fundos tendem a se prontificar em divulgar seus dados. Esse
aspecto pode gerar um modelo empirico incapaz de representar a realidade. Destaca-se
que tal viés poderia ser considerado inexistente no mercado brasileiro em fungdo da
obrigatoriedade da publicidade dessas informacdes.

O terceiro diz respeito ao viés multiperiodo amostral, que emerge pelo fato de cada
fundo possuir uma duracéo distinta. Dessa forma, é preciso fixar o ponto de corte a ser
adotado para a determinacdo da série historica minima a ser utilizada durante a analise
empirica. Eling e Faust (2010) empregaram a exclusdo de FI’s com menos de 24 meses
de retorno, seguindo a mesma logica estabelecida por Fung e Hsieh (1997) e Liang
(2000).

Dado o exposto, 0 mesmo procedimento foi implementado no presente estudo: dos
1045 fundos inicialmente validos, foram retirados 286 constituidos por um periodo
inferior a 24 meses de observaces, restando, portanto, 759 para anélise. Cabe salientar,
entretanto, que os fundos do tipo Master, que totalizaram 32 unidades, por serem
destinados exclusivamente a outros fundos de investimento, também foram retirados,

resultando em 727 fundos na amostra, como explicitado no quadro 7:

13 Tal informagcdo foi obtida por meio de contato direto estabelecido com a geréncia de base de dados da
CVM.
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Quadro 7: Quantitativos de FI/FIC

Nao
Categoria Profissional | Qualificado | qualificado | Total
Fundo de Investimento em Cotas
(FIC) 58 254 407 719
Fundo de Investimento 1 0 7 8

Fonte: Elaboragdo Prépria

Como a maior parte da amostra € composta por fundos que investem em cotas de outros
fundos, todas as variaveis relativas ao percentual aplicado em derivativos por cada FIC
sofreram ajustes. Nesses casos tais dados foram computados pela multiplicacdo do
“percentual do PL, do fundo investidor, que foi destinado a compras de outras cotas” pela
“posicdo mensal em derivativos em cada fundo investido”. Esse resultado foi
automaticamente calculado pelo préprio Economética®. Um detalhamento maior da
amostra encontra-se expresso no Apéndice 3.

4.3.2.Modelos propostos

Os modelos a serem estimados para o0 alcance do objetivo A estdo detalhados nessa
secdo. Busca-se, portanto, averiguar se o uso de ativos opacos (caracterizados pelos
derivativos) esta associado a uma variagdo no nivel de risco, no retorno ajustado ao risco
e na captacdo dos FI’s considerando a amostra total. Os modelos empregados para tal
encontram-se descritos a seguir. Uma tabela com detalhamento das variaveis foi

explicitada no Apéndice 2.

v' M-1 e M-2: avaliam se os gestores mudam o nivel de risco dos fundos

multimercados por meio do posicionamento em ativos opacos (derivativos):

Baseado nos modelos propostos por Chen (2011), Kempf, Ruenzi e Thiele (2009) e

Opazo, Raddatz e Schmukler (2015), as seguintes equacgdes podem ser assim explicitadas:

lo i 3 1
[}Zﬂm +/3,DPERF, +8,DGESTAQ, +,1, ., + B85 imay+ 2, BADERIV, o
k=0

GTotaI i,m-1y k=1

19
+B,;DALAV, + B, TAM, . +B,IDADE, ,  + Z:ﬁkRFivmvy+,820DUMCATi +€imy

k=10
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O-Total i,my 3 L
e ZﬁlAGTotali,m—k,y +ﬁ2DPERF| +ﬂ3DGESTAO| +ﬁ4ri,m,y+ﬂ5ri,m—1,y+§ ﬂGAFUTCi,m—k,y

O1otal im-1,y k=1

1 1 1
+ > B, AFORWC, |\ o+ > B AOPT, \+ > B,ASWAP, . +B,,DALAV, +B,TAM, = +B,IDADE, +
k=0 k=0 k=0
22
> BRF, . +B,,DUMCAT, +e,
k=13
M-1

CTS' i im 3 1
(Isremaumlmyj = ZﬁlAGSistematimi,m—k,y +ﬂ2DPERF| +ﬂ3DGESTAq +ﬂ4ri,m,y+ﬂ5ri,m—1,y+z ﬂGADERIVi,m—k,y
k=0

O-Sistemati(n i,m-1y k=1

19
+5;DALAV, +B.TAM, . . +B,IDADE, ,  + Zﬁk RF; oy T8,,DUMCAT, +e; .

k=10

O-Sistematim i,my 3 L
= Zﬁle-sistematimi,m—k,y +ﬂ2DPERF| +ﬂ3DGESTAO| +ﬂ4ri,m,y+ﬂ5ri,m—l,y+ZﬂGAFUTCi.m—k,y
k=0

O sistematio i,m-1y k=1

1 1 1
+> B, AFORWC, + > BAOPT, +> BASWAR, .  +B,,DALAV, +B,TAM, = +B,IDADE,  +
k=0 k=0 k=0

22
D> BRF, ., +B,,DUMCAT, +e,

k=13

M-2
onde:
O i . N . ~
——ToallmY = yariac&o do risco mensal total do fundo, para 0 més m e ano y (computada
GTotaI i,m-1,y

de acordo com Chen (2011, p.1097)). Tal variavel foi assim calculada:

13 N
O'otal i,my ™= EZ(ri,d,m,y_ri,m,y) X\/ﬁ (15)

d=1

No qual rigmy representa o retorno do fundo i no dia d, més m e ano y, enquanto [ imy
caracteriza o retorno médio diario do fundo i no més m e ano y. Destaca-se que foram

considerados 21 dias Uteis dentro de cada més.

O-Sistem atio i,m,y

= variacao do risco sisteméatico mensal do fundo i, para 0 més m e ano
O-Sistematim i,m-1,y

y (como sugerido por Chen (2011, p. 1097)). Os procedimentos adotados para computo

do risco sistematico encontram-se descritos no Apéndice 4.
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DPERFi= dummy referente a taxa de performance, assumindo valor O para fundos que
ndo a cobram e 1, caso contrario.

Essa dummy permite verificar se fundos que cobram taxa de performance tendem a elevar
mais o nivel de risco. O pagamento ou ndo dessa despesa podera interferir no montante
investido em ativos de risco (e opacos). Apesar da taxa de administracdo ser proporcional
ao patriménio e, a0 mesmo tempo, incorporar a remuneracdo de todos os servigos do
fundo, sejam eles de gestdo, consultoria de investimento, tesouraria, distribuicdo e
escrituracdo de cotas e custddia de ativos financeiros como previsto no artigo 78 da
instrugdo normativa n°555/2014 da CVM, a cobranga de taxa de performance expressa
um beneficio pecuniério adicional para o gestor, o que podera impulsioné-lo a ampliar o
nivel de volatilidade da carteira (elevando sua opacidade), mesmo com a supervisao

exercida por parte do administrador.

DGESTAO;= Dummy gestédo, que assume valor 0 para fundos de investimento i geridos
e administrados pela mesma instituicdo financeira (conglomerado financeiro) e valor 1

caso ocorra o0 contrario. A seguinte hipotese é testada por meio dessa variavel:

A) Hipdtese : Os gestores elevariam menos o nivel de risco do FI caso tais agentes
e o0s administradores pertencessem ao mesmo grupo financeiro: como o
administrador pode ou ndo delegar a funcdo de gerir o portfélio a terceiros (como
previsto no artigo 78 da instrucdo normativa n°555/2014 da CVM), é possivel que
a mesma pessoa juridica seja simultaneamente a gestora e a administradora do
fundo. Nesse contexto, uma maior supervisao poderia ser exercida por parte do
administrador sobre as atitudes do gestor visto que existe a responsabilizacéo
solidaria de ambos. Como especificado em clausulas contratuais, o administrador
responde por prejuizos decorrentes de atos e omissdes proprios a que der causa,
sempre que agir de forma contraria a lei, ao regulamento ou aos atos normativos
expedidos pelo 6rgdo regulador, como previsto no artigo 79 da instrugcdo n°
555/2014 da CVM. Tal fato poderia acarretar em uma menor alocacdo do

patrimdnio em ativos opacos por parte do gestor.

AFUTCimy = variacdo do percentual mensal investido em contratos futuros pelo fundo i

, N0 més m para cada ano y, no qual AFUTCimy = FUTCimy - FUTCim-1y.
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AFORWC; my = variagdo do percentual mensal investido em contratos a termo pelo fundo
I, N0 més m para cada ano y, no qual AFORWCimy = FORWCimy - FORWCim-1y.
AOPT;my = variacdo do percentual mensal investido em opg¢des pelo fundo i, no més m
para cada ano y, no qual AOPTimy = OPTimy - OPTim-1y.

ASWAPi my = variagdo do percentual mensal investido em swaps pelo fundo i, no més m
para cada ano y, no qual ASWAP;my = SWAP; my - SWAPi m-1y.

Os procedimentos para computo dos valores de AFUTCimy, AFORWCimy, AOPTimy €
ASWAPimy em termos absolutos e liquidos encontram-se detalhados no Apéndice 5.
ADERIVimy= representa a soma das seguintes variaveis: AFUTCimy+ AFORWCimy+
AOPT; my+ ASWAP;my, tanto em termos liquidos quanto absolutos.

I'i my = log retorno mensal obtido para cada fundo i, només me anoy.

I'i m-1,y = log retorno mensal obtido para cada fundo i, no més m-1 e ano y.

DALAV;= dummy, que assume valor 1 se o fundo i estiver apto a adotar estratégias de
alavancagem e 0, caso contrario.

TAM i my = logaritmo natural do patriménio liquido do fundo i no més m, e ano y.
IDADE;my = logaritmo natural da diferenca entre a data de abertura e a data corrente ou
data de fechamento (a depender da continuidade do fundo i), para cada més me ano'y.
DUMCAT= dummies que representam cada uma das classes dos fundos, segundo a
classificagdo ANBIMA, a saber fundos multimercados de estratégia (DUMCATL),
alocacdo (DUMCAT2)), e investimento no exterior (DUMCATS3;).

Em “fatores de risco (variavel RFmt)”, os seguintes itens foram considerados, em

periodicidade mensal , conforme Bali, Brown e Caglayan (2011), Agarwal e Naik (2004),
Fung e Hsieh (2002) e Fung e Hsieh (2001):
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Quadro 8: Principais fatores de risco macroecondmicos - modelo 1

Notacdo Vanave} de Descrigdo Fonte
pesquisa
Serdo testados dois principais indices de A¢bes
Acdes indices de Acdes Brasileiros: IBRX-100 (Indice Brasil); IBOVESPA BMFS‘%,BAOVE
(Indice Bovespa)
Indices de TIUIOS 1 IMA-Geral (indice de Mercado ANBIMA Geral) | ANBIMA
overnamentais
Indices de Titulos IDA (indice Debéntures ANBIMA) Geral ANBIMA
Juros Corporativos
CDI-OVER Taxa do Certlflcado_de Depos_lto Interbancéario de um CETIP
dia mensalizado
SELIC-OVER Taxa Selic over Diéria mensalizada BCB
Délar Délar Médio PTAX (taxa média de compra de délar ponderada) BCB
Como apontado pela BM&FBOVESPA (2015), a
despeito do contrato de délar, apenas o de euro tem
Euro Euro Lo BCB
maior liquidez no mercado de contratos futuros
brasileiro de moedas.
P indice de Commodities Brasil (ICB), composto pelas
Commodity Indice (.jei cotacBes do Boi Gordo, Café Arabica, Milho, Soja e BM&FBOVE
Commodities . SPA
Etanol Hidratado
Inflagdo | Indices de Inflagdo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) IBGE

Fonte: Elaboragéo Propria

As variaveis utilizadas nos Modelos 1 e 2 foram fundamentadas nos estudos assim

Quadro 9: Fundamentacdo modelos 1 e 2

Fundamentac¢do

Conforme Chen (2011), o gestor pode fazer uso de
derivativos para fins de protecao (hedge) e ndo
meramente especulaco. E importante compreender cada
situacdo, sendo relevante, portanto, averiguar o impacto
que o uso de derivativos exerce sobre a mudanca do nivel
de risco assumida pelo fundo ao longo do tempo.

Opazo, Raddatz e Schmukler (2015) utilizam tais
variaveis para explicar a mudanca do nivel de volatilidade
das cotas assumida pelos gestores em funcéo do retorno
passado e retorno presente no contexto de FI’s mutuos.

Chen (2011) utiliza uma dummy para fundos que praticam
ou n&o alavancagem, como proxy para FI’s que podem ou
ndo usar derivativos para fins de especulacéo.

listados:
Sigla Variaveis independentes
AFUTCimy Variagédo do nivel mensal
AFORWCimy| investido em futuros,
AOPTimy mercado a termo, opgdes
ASWAPimy € swap
Retorno interim
- (representa o retorno
Lmy percentual acumulado no
més)
Retorno percentual
Fim-Ly acumulado no més
anterior
DALAViI Dummy Alavancagem
DPEREi Dummy Taxa de
Performance

Chen (2011) emprega a taxa de performance como
variavel de controle para explicar a variagao do risco
semestral dos fundos de hedge.

Continua
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Conclusdo

Sigla Variaveis independentes Fundamentacéo
Como discutido por lquiapaza (2009),
conflitos de interesses sdo passiveis de
ocorrer entre gestores e administradores.
DGESTAOi Dummy Gestéo A inclusdo desse fator em M-1 ¢ M-2
teve como finalidade verificar se existe
relacdo dessa varidvel com a variacdo do
nivel de risco.
Fator Tamanho do fundo Um fundo maior pode ter mais
TAMimy (logaritmo do patriménio dificuldade em revisar sua carteira,
liquido do fundo no més m) justamente pelo fato de atender uma
clientela numerosa de investidores com
necessidades de liquidez distintas.
Adicionalmente, um fundo mais novo
poderia precisar se posicionar em
investimentos de maior risco para
Idade do Fundo (dado pelo | sopreviver, principalmente em cenarios
IDADEimy logaritmo do tempo de vidado |  adversos, nos quais os investidores
fundo até o final do més m) seriam mais propensos a realizar
resgates em FI’s com menor série
historica disponivel de retornos
(BROWN; HARLOW; STARKS,
1996).
. Fatores de Risco identificados nos
Fatores de Risco .
RF my Macroecondmicos explicitados trabalhos de Bali, Brown e Caglayan
o no quadro 8 (201_1), Agarwal e Naik (2904), Funge
Hsieh (2002) e Fung e Hsieh (2001).
Chen (2011) agrupou os fundos
DUMCAT; Dummy categoria conforr:ne as ca_tegorias guando analisou
questdes relativas a performance e ao
risco.

Fonte: Elaboragdo Prdpria

v (M-3): tem como finalidade verificar se o investimento em derivativos esta associado

ao retorno mensal do fundo. Em suma, busca-se avaliar se a estratégia de incrementar

o nivel de risco do fundo, via uso de ativos opacos, gera maior retorno ajustado para

0 cotista.

Dado que o indice de Sharpe divide o retorno em excesso de uma carteira pelo risco

(mensurado pelo desvio padrdo dos retornos durante 0 mesmo periodo), essa medida

expressa o trade off entre o excesso de retorno e a volatilidade do fundo, de acordo com

Sharpe (1966).
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No entanto, Alexander e Sheedy (2004, p. 44) destacam que a dinamica dos pre¢os dos
ativos € modelada sob a premissa de que o logaritmo dos retornos é normalmente
distribuido. Todavia, existe uma ampla evidéncia empirica de que a volatilidade nao é
constante e que os retornos logaritmizados possuem excesso positivo de curtose (caudas
mais densas do que a distribui¢cdo normal) e sdo frequentemente assimétricos. Como no
geral muitos portfélios tendem a apresentar ativos com payoffs ndo lineares (tais como
opcdes), a presenca de assimetria e curtose acaba se manifestando na distribuicdo dos
seus retornos.

Uma medida que inclui momentos da distribui¢do que vao além da média e variancia
e, portanto, torna-se mais adequada ao contexto da analise dos fundos de hedge é o
chamado Indice de Sharpe Ajustado (SRA) (ALEXANDER; SHEEDY, 2004):

SRA= SR[1+ (/’%)SR —(%)S.RZ} (16)

onde 3 representa a medida de assimetria da distribuigdo e p4 a de curtose. Ja SR sinaliza

a medida de Sharpe tradicional, conforme Ding, Shawky e Tian (2009):

_ (ri,m,y_rf m,y) (17)
STD(rd; ,,,~tfd; ) x /21

Nesse caso:
rim,y: retorno do fundo i no més m, referente ao ano y.

rfm,y: retorno da taxa livre de risco, (no presente estudo, taxa do CDI over) no més m e
anoy.

rdim,y: retorno diario do fundo i no més m, referente ao ano y.

rfdm,y: retorno diario da taxa livre de risco, (no presente estudo, taxa do CDI over) no més
meanoy.

STD: desvio padréo.

Logo, para averiguar o impacto da ampliacéo do risco sobre o retorno, propéem-se a
analise da medida de DSRA (que capta a rentabilidade adicional obtida para cada
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incremento de risco mensal). Essa serd dada pela diferenca entre o indice de Sharpe

Ajustado (SRA) entre os meses m e m-1:

DSRA,,, = SRA,,,~SRA 1, (18)

Em virtude do exposto, o modelo 3 (M-3) pode ser assim caracterizado, baseando-
se em Edwards e Caglayan (2001); Do, Faff e Wickramanayake (2005) e Soydemir,
Smolarski e Shin (2014):

2 1
DSRA,,= > B.DSRA ,, +B,DPERF, +3,DGESTAQ, +/,r; .1 ,+> BsADERIV, ., +B;DALAV, +
k=1 k=0
ﬂ7TAMi,m,y +ﬁ8TAM 2i,m,y +ﬂ9|DADEi,m,y +ﬂlosMBi,m,y +ﬁ11HMLi,m,y +ﬁ12WMLi,m,y +513PREMIO|,m,y

24
+B1TAXA on; + ZﬁkRFi'm’y +8,sDUMCAT ;+e, .

k=15

2 1
DSRA,,,,= ZﬁlDSRAi,m_k'y +f3,DPERF +5,DGESTAQ +ﬁ4ri'm_1'y+z,85AFUTCi'm_k,y +
k=1 k=0

1 1 1

Z BAFORWC, , ,  + Z B.AOPT, . + Z BASWAP,  , +B;DALAV, +B,TAM, . +B,TAM2,
k=0 k=0 k=0

+ﬂ12IDADEi,m,y +ﬂ13SMBi,m,y +1814HMLi,m,y +ﬂ15WMLi,m,y +ﬁ16PREMIQ,m,y +1617TAXAADMi

27
+ Z,b’k RF. ., +8,sDUMCAT +e,

k=18

As variaveis adicionais incluidas no M-3 séo:

TAM2ims= inversa do logaritmo neperiano do valor do patriménio do fundo i, no més m,
para cada anoy.

TAXAapmi = taxa de administracdo cobrada pelo fundo i (percentual cobrado sobre o
Patriménio Liquido).

SMBi m,y = retorno da carteira de acGes de baixa capitalizacdo menos o retorno da carteira

de acOes de alta capitalizacdo para o fundo i no més m, do ano'y.
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PREMIOimy = retorno da carteira de mercado (IBOVESPA) menos o retorno do ativo
livre de risco (CDI over) para cada fundo i no més m, do ano y*4,

HMLim,y = retorno de uma carteira de agdes com um alto indice de valor contabil/valor
de mercado menos o retorno de uma carteira de acdes com baixo indice de valor
contébil/valor de mercado para cada fundo i no més m, do ano'y.

WML my = retorno de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira perdedora
para cada fundo i no més m, do anoy.

A logica de computo das variaveis SMBmy, PREMIOmy, HMLmye WMLy encontra-se

descrita no Apéndice 6.

Os fatores de risco (variavel RFmy) sdo 0s mesmos expressos para 0 Modelo 1 (M-

1) e Modelo 2 (M-2).

As variaveis utilizadas no Modelo 3 foram fundamentadas nos estudos listados a

sequir:

Quadro 10: Fundamentacao modelo 3

Sigla Variaveis independentes

Fundamentacéo

AFUTCimy
AFORWCi'm'y
AOPTimy
ASWAPimy

Variagdo do nivel mensal investido
em futuros, mercado a termo, op¢oes
e swap

Conforme Chen (2011), o gestor pode fazer uso de
derivativos para fins de protecao (hedge) e ndo
meramente especulago. E importante
compreender cada situagdo, sendo relevante,
portanto, averiguar o impacto que o uso de
derivativos exerce sobre o desempenho do fundo.

Retorno percentual acumulado no

li,m- a i
im-1y mes anterior

Tal variavel visa capturar o efeito do retorno
passado sobre o retorno presente, conforme
Agarwal, Daniel e Naik (2009).

DALAV; Dummy Alavancagem

Chen (2011) utiliza uma Dummy para fundos que
podem ou ndo praticar alavancagem, como proxy
para fundos que podem ou ndo usar derivativos
para fins de especulagéo.

DPERF; Dummy Taxa de Performance

Ackermann, Mcenally e Ranvescraft (1999)

demonstraram empiricamente que os FI’s que

cobravam taxa de performance possuiam um
indice de Sharpe Médio 66% superior aos demais.

DGESTAOi Dummy Gestéo

Como discutido por lquiapaza (2009) conflitos de
interesses sdo passiveis de ocorrer entre gestores e
administradores. Em funcdo do exposto é
importante verificar se o fato do gestor e do
administrador pertencerem a mesma instituicao
(conglomerado financeiro) poderia impactar no
nivel de rentabilidade do FI.

Continua

14 Medeiros e Bressan (2015, p. 73) empregaram tanto o CDI (como proxy para a taxa livre de risco)
quanto o IBOVESPA (como proxy para a carteira de mercado) durante a estimacdo dos fatores de Carhart

(1997).
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Conclusdo

Sigla Variaveis independentes

Fundamentacéo

Fator Tamanho do fundo

TAMimy (nggritmo do Patrimdnio

Liquido do Fundo no final
do més)

Fator empregado por Edwards e Caglayan (2001) na analise do
retorno mensal dos fundos de hedge. Também foi sinalizado por
Do,Faff e Wickramanayake (2005) e por Soydemir, Smolarski e Shin
(2014) como uma importante proxy para explicar o desempenho dos
FI’s dessa mesma categoria.

TAM2imy Fator Tamanho do fundo2
(razéo de 1/TAM)

Fator empregado por Edwards e Caglayan (2001) para captar a
possivel relacdo de nédo linearidade entre desempenho e tamanho do
fundo.

Taxa de Administracdo do
TAXAsomi | Fundo (% cobrado sobre o
Patrimdnio Liquido)

Fator empregado por Edwards e Caglayan (2001) na analise do
retorno mensal dos fundos de hedge. Também foi sinalizado por Do,
Faff e Wickramanayake (2005) e por Soydemir, Smolarski e Shin
(2014) como uma importante proxy para explicar o desempenho dos
FI’s dessa mesma categoria.

Idade do Fundo (dado pelo
logaritmo do tempo de vida
IDADE;m,y | do fundo do momento da
abertura até a data de

Fator empregado por Edwards e Caglayan (2001) para o estudo do
retorno mensal dos fundos de hedge.

Retorno da carteira de agdes de baixa capitalizagdo menos o retorno
da carteira de a¢des de alta capitalizacdo. Esse é o fator do modelo de
Fama e French (1993), também empregado por Edwards e Caglayan
(2001) na analise do retorno mensal de fundos de hedge.

anélise)
SMBny Fator Tamanho
HMLy Fator Book to Market

Retorno de uma carteira de agdes com um alto indice de valor
contabil/valor de mercado menos o retorno de uma carteira de a¢Oes
com baixo indice de valor contébil/valor de mercado. Esse € o fator
do modelo de Fama e French (1993), também empregado por
Edwards e Caglayan (2001) na analise do retorno mensal de fundos
de hedge.

PREMIOm,y | Fator Prémio de Mercado

Retorno da carteira de mercado (IBOVESPA)*® menos o retorno do
ativo livre de risco (cdi over). Esse é o fator do modelo de Fama e
French (1993), também empregado por Edwards e Caglayan (2001)
na anélise do retorno mensal de fundos de hedge.

WML my Fator Momento

Retorno de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira
perdedora. Esse é o fator do modelo de Carhart (1997) também
empregado por Edwards e Caglayan (2001) na analise do retorno
mensal de fundos de hedge.

Fatores de Risco

Agarwal e Naik (2004), Cappoci e Hubner (2004) e Brandong e Wang
(2013) mapearam esses diversos mercados considerados alvos de

RFimy Macroecondmicos investimentos de fundos multimercados, correlacionando-o0s com seu
desempenho.
DUMCAT Dummy Categoria Chen (2011) agrupou os fundos conforme as categorias quando

analisou questdes relativas a performance e risco.

Fonte: Elaboragéo Prdpria

15 Medeiros e Bressan (2015, p. 73) empregaram tanto o CDI (como proxy para a taxa livre de risco)
quanto o IBOVESPA (como proxy para a carteira de mercado) durante a estimacdo dos fatores de Carhart

(1997).
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v' M-4: identifica se volumes maiores de investimentos em ativos opacos estao
associados a niveis também maiores de captagdes mensais subsequentes dos FI’s

multimercado.

O seguinte modelo foi proposto, com base nos trabalhos de Sirri e Tufano (1998),
Greene e Hodges (2002), Agarwal e Naik (2004), Cappoci e Hubner (2004), Huang,
Wei e Yan (2007), Rakowiski e Wang (2009), Rakowski (2010), Schiozer e Tejerina
(2013), Brandong e Wang (2013), Cashman et al. (2014) e Berggrun e Lizarzaburu
(2015):

+BTAM, 1, +BJADADE, , , +BIAXA 0, +BVOLRET

im-k,y i,m,y im-1y

3
ACAPT, = Z BACAPT
k=1

20
+0:DALAV, +TAM2, ., | +ﬂ9ri,m—1,y+ﬂ10r2i,m—l,y+z BARF. ., +5DUMCAT e

k=11

i,m-k,y y

1
+Y_ BADERIV,
k=0

IL,m,y Lmy

3
ACAPT, . = BACAPT, .\ +B,TAM, ., +B,IDADE, +BTAXA,pyim,+BVOLRET,
k=1
1 1 1 1
+ Z BAFUTC,\, + Z B.AFORWC, ., + Z BAOPT, .+ Z BASWAR, . +B,,DALAY, +B,TAM2,
k=0 k=0 k=0 k=0

23
-|-1812ri,m—l,y-l-lb,lsr2 im-1y +Zﬁk RF m-1,y +ﬁ24DUMCATi+ei,m,y

k=14

M-4

Os fatores adicionais, incluidos em M-4, encontram-se expressos abaixo:
ACAPT imy: variacdo da captacdo do fundo i no més m, em cada ano y.
VOLRET; m-1y= desvio padrdo do retorno diério do fundo i no més m-1, em cada ano y

multiplicado por v21.
I'im1y = retorno percentual mensal obtido por cada fundo i, no més m-1, no anoy.

2 - . N
I'"im-1,= retorno percentual mensal ao quadrado obtido por cada fundo i, no més m-1, no

ano y. Seguindo o exposto por Berggrun e Lizarzaburu (2015), a inser¢do do termo
quadratico do retorno viabiliza a analise da possivel relacdo de convexidade entre

captacdo e desempenho.
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Cabe ressaltar que, como exposto por Huang, Wei e Yan (2007) e Sirri e Tufano

(1998), os fluxos dos fundos s@o historicamente sensiveis a performance passada, mas

essa dindmica néo € linear. Nessa relacdo assimétrica, aqueles com performance recente

superior agregam desproporcionalmente maiores captacdes, enquanto fundos com pior

desempenho sofrem menor volume de resgates. Em outras palavras, essa convexidade

ocorre em funcdo do seguinte fendmeno: enquanto fundos com rentabilidade superior

recebem mais recursos, os fundos com rentabilidade inferior sofrem resgates, em menor

proporcéo do que os ingressos de capital nos fundos de melhor desempenho.

Os fatores de risco (RFm,y), empregados em M-4, s&0 0S mesmos expressos nos
modelos M-1, M-2 e M-3.

Quadro 11 - Fundamentagao modelo 4

Sigla In(;g?)r;%gﬁtes Fundamentacéo
Conforme Sirri e Tufano (1998) e Huang, Wei e Yan (2007), os
fluxos dos fundos séo historicamente sensiveis & performance
r Retorno % do més passada, mas essa sensibilidade ndo € linear. Nessa relagéo
im-Ly anterior assimétrica, aqueles com performance recente superior agregam
desproporcionalmente maiores captacdes, enquanto fundos com pior
desempenho sofrem menor volume de resgates.
Fator Tamanho do
TAM: fundo (logaritmo do Schiozer e Tejerina (2013) inserem a variavel tamanho para
'm-LY 1 patrimdnio Liquido do controlar a influéncia do mesmo sobre a captacéo dos fundos.
fundo i no més m)
Idade do Fundo (dado Chevaller_e_Elllso_n (1997) verlflcaranj que fur_ldos mais novos
. possuem mais incentivos para alterar o nivel de risco do que aqueles
pelo logaritmo do N L
IDADE; my tempo de vida do fundo | Y€ 12 estdo ha mais tempo no mercado. Dessa forma, é importante
PO e R verificar se existe algum impacto dessa questdo também sobre a
i até 0 més m) N
captacdo do FI.
. x Sirri e Tufano (1998) destacam que fundos que reduzem a sua taxa
Taxa de Administracéo . ~ .
TAXAnomi do fundo i de administragdo ao longo do tempo tendem a crescer mais
rapidamente.
VOLRETim-| Volatilidade Mensal do Huang, Wei e Yan (2007) observaram que os fluxos podem ser
1y fundo. impactados pela volatilidade do retorno.

Fonte: Elaboragdo Prépria

v' M-5: examina se 0 maior posicionamento do patrimoénio do fundo em ativos

opacos gera incremento da rentabilidade ajustada ao risco para 0s cotistas em

termos anuais.

O M-5 é semelhante ao M-3; sendo sua principal diferenca o fato de ser expresso em

termos anuais:
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2
DSRA = ZﬂlDSRAwfk +B,TAM, , +BTAM 2, | +B,IDADE, | +BTAXAoui T Bel acumi y 1+ B:5MB; |
k=L

1 24
+HML, ,+ WML, + 3, PREMIO, +>" , ADERIV, , , +5,,DALAY, +5, DPERF+ /3, DGESTAO+ > ARF, , +/3,,DUMCAT,
k=0

k=15

2
DSRA =Y B.DSRA , +B,TAM,, +4TAM2, , +5,IDADE, , +BTAXA o, + B4l acumiy s +B:SMB,
k=1
1 1 1 1
+8HML, , +BMWML, ,+8,PREMIO, +5 L AFUTC, , + > f,AFORWG, , +> B, AOPT, , + B ASWAR,,
k=0 k=0 k=0 k=0

27
+p.sDALAV, +ﬂ16DPERFi+ﬂ17DGESTAOi+Zﬂk RF;, +8,,DUMCAT +¢;

k=18

M-5

onde:

DSRA. = representa a diferenca entre o indice de Sharpe Ajustado entre os anos y e y-1,
para cada fundo i.

AFUTC;y = variagdo do percentual médio mensal investido em contratos futuros pelo
fundo i, para cada ano y. Onde AFUTCiy = FUTCiy - FUTCiy.1.

AFORWC,y = variagdo do percentual médio mensal investido em contratos a termo pelo
fundo i, para cada ano y. Onde AFORWC;y = FORWCiy - FORWCiy.1.

AOPT;y = varia¢do do percentual médio mensal investido em opgdes pelo fundo i, para
cada ano y. Onde AOPT;y = OPTi,y - OPTiy-1.

ASWAP;y = variacdo do percentual médio mensal investido em swaps pelo fundo i, para
cada ano y. Onde ASWAP; y = SWAP; y - SWAP; y.1.

TAMiy = logaritmo neperiano do valor do patrimonio do fundo i no final do ano y.
TAM2;y = inversa do logaritmo neperiano do valor do patriménio do fundo i no final do
anoy.

IDADE;y = logaritmo natural da diferencga entre a data de abertura e a data corrente ou
data de fechamento (a depender da continuidade do fundo i), para cada ano y.
TAXAnapwmiy = taxa de administragdo cobrada pelo fundo i (percentual cobrado sobre o
Patriménio Liquido).

racumiy-1= retorno acumulado do fundo i no ano y-1.

SMBi,y = retorno da carteira de acdes de baixa capitalizacdo menos o retorno da carteira

de acOes de alta capitalizagéo para o fundo i no ano'y.
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PREMIO; y = retorno da carteira de mercado (IBOVESPA) menos o retorno do ativo livre
de risco (CDI over) para cada fundo i, no ano y.

HMLi,y = retorno de uma carteira de agdes com um alto indice de valor contabil/valor de
mercado menos o retorno de uma carteira de acbes com baixo indice de valor
contébil/valor de mercado o fundo i no ano y.

WML,y = retorno de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira perdedora

parao fundoinoanoy.

4.4. Resultados

As estatisticas descritivas e os resultados obtidos pelos modelos descritos no topico

4.3.2 encontram-se expressos nessa secao.

4.4.1.Célculo das estatisticas basicas

Foram computadas as estatisticas basicas como média, mediana, desvio padréo,
assimetria, curtose, maximo e minimo, para as variaveis dependentes e principais
independentes presentes na base de dados. Tal procedimento foi adotado com a finalidade
de obter uma visdo global do nivel de dispersdo e assimetria das informac6es coletadas,

como ilustrado no quadro 12:

Quadro 12: Estatisticas basicas por categoria de investidor ap6s a winzorizacao

Tlpo.de Variavel | Minimo v Mediana | Média 3Q_uart Desvlo Maximo
Investidor Quartil il Padréo
Risco
Total |0,0004424 | %:003520 | 0.006742 1 1 5a79q | 001695 | 194349 | 0070795
4 0 98 6
Mensal
Risco 0,002862 | 0,005502 0,01323 | 0,0120731 | 0,064960
Sistematic | 0,0002785 | ™ : 0,0103944 | ™ ' '
— 1 9 82 8 5
< 0 Mensal
o
‘2 Sharpe
5 Ajustado -5,0286 -0,5523 0,1812 3,4569 0,9930 | 21,47445 | 194,5630
a Mensal
Captagéo
Mensal
(em 0 0 0 3.249 298 12.686 97.269
milhares
de reais)
Continua
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Conclusdo.

Tlpo_de Variavel | Minimo L . | Mediana | Média SQ_uart Desvlo Mé&ximo
Investidor Quartil il Padréo
?.1)5;? 0,0000147 | 0,001644 | 0,004816 | 0,0090232 | 0,00978 | 0,0137876 | 0,084308
6 32 82 4 267 6 44
Mensal
Sisl?eljﬁgtic 0,0000089 | 0,001307 | 0,003898 | 0,0076062 | 0,00812 | 0,0119583 | 0,073888
o 8 57 972 6 644 2 55
S 0 Mensal
2 Sharpe
= Ajustado -8,30 -0,71 0,08 2811 1,31 21.147 194.932
> Mensal
Captagéo
Mensal
(em 0 0 10 5216 1472 169.250 152.466
milhares
de reais)
Risco 0,003004 | 0,006374 0,01202 | 0,0087477 | 0,046056
Total 0,0001049 | ™ ' 0,0090155 | ™ ! !
2 1 31 55 8
Mensal
Risco 0,002265 | 0,005035 0,01000 | 0,0078337 | 0,042461
g Sistematic | 0,0000723 | ™ ' 0,0075106 | ™ ! !
= 1 5 64 17 2
38 0 Mensal
%
= Sharpe
2 Ajustado |-12,61840 | -0,88358 | -0,08188 | -0,02811 | 0,80963 | 2,567725 | 10,63634
pd
Mensal
Captacéo
Mensal
(em 0 0 121 4198 1975 11.562 74.889
milhares
de reais)

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

No que tange ao risco total mensal (mensurado pelo desvio padrdo dos retornos

diarios multiplicado por v/21) e o risco sistematico, o quadro 12 aponta que, baseado na

média e na mediana, o grupo de investidores profissionais apresentam maior patamar de

risco. N&o obstante, no que se refere ao indice de Sharpe Ajustado, pela observacéo dos

quartis e da média, é possivel constatar que os fundos direcionados aos investidores

qualificados oferecem um patamar mais elevado de retorno ajustado do que aquele

fornecido aos investidores de varejo. Adicionalmente, fundos direcionados aos nao

qualificados exibiram um maior volume de captagOes (baseados no 3° quartil e na

mediana). No que diz respeito ao desvio padrdo, em geral, foi observado um baixo nivel

de dispersao dentro do grupo dos investidores menos qualificados. Pertinente a captacéo,
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um maior valor de dispersdo foi verificado dentro do conjunto de investidores
qualificados.

Para averiguar se as variaveis expressas no quadro 13 sao normalmente distribuidas,
aplicou-se o teste de normalidade de Doornik e Hansen (2008). Os autores destacam como
principal vantagem a precisdo dessa técnica comparada a outras, tais como o Shapiro-
Wilk, por exemplo. Os seguintes resultados foram obtidos:

Quadro 13: Teste de normalidade das distribuicdes

Niygl de Variavel Estatistica de Teste
Qualificacéo (Qui-Quadrado)

Risco Total Mensal 9716*

‘_gs Risco Sistematico Mensal 4670*

% Sharpe Ajustado Mensal 1.06e+07*

a Captagdo Menf:;igt)em milhares de 2 110405
Risco Total Mensal 1.88e+05*

?E Risco Sistematico Mensal 1.33e+0.5*

= Sharpe Ajustado Mensal 2.20e+08*

=3 ~ R

(o4 Captacéo Menf:;ig()am milhares de 4.226+06%

8 Risco Total Mensal 4.90e+05*

E Risco Sistematico Mensal 1.38e+05*

g Sharpe Ajustado Mensal 8.07e+08*

,§ Captacéo Mean:alliSm milhares de 5 99e+05*

* Estatistica com p-value inferior a 1%.

Fonte: Elaboracdo Propria.

Como observado através do quadro 13, supondo um nivel de significancia de 1%, €
possivel rejeitar a hipotese nula de que as variaveis analisadas seguem uma distribuicao
normal.

A fim de comparar as medianas entre o grupo de fundos qualificados e néo
qualificados os seguintes resultados foram obtidos para o teste de igualdade de medianas
de Wilcoxon. Tal técnica ndo paramétrica foi empregada, semelhante ao realizado em
Bressan (2009), visto que os resultados do quadro 13 apontaram para ndao normalidade
dos dados:
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Quadro 14: Teste de igualdade de medianas para as principais variaveis

- S Fundos Né&o Estatistica
Fundos Qualificados e Profissionais Oualificados (Pearsomy(1))
Risco Total Mensal Risco Total Mensal 317.94*
Risco Sistematico Mensal Risco Sistematico Mensal 169.08*
Sharpe Ajustado Mensal Sharpe Ajustado Mensal 137.449*
N . . Captacdo Mensal (em *
Captagdo Mensal (em milhares de reais) milhares de reais) 412.922

* Estatistica com p-value inferior a 1%.
Fonte: Elaboracéo Propria.

Conforme sinalizado pelo quadro 14, a hipdtese nula de igualdade de medianas foi
rejeitada para todas as variaveis testadas (a um nivel de significancia de 5%), o que
permite inferir que o grupo de investidores com maior grau de qualificacdo (qualificados
e profissionais) apresentou as maiores medianas associadas ao risco mensal total e
sistematico, bem como ao indice de Sharpe mensal ajustado. Todavia, maiores valores de

mediana relativos a captacdo foram observados para a amostra de investidores de varejo.

As estatisticas descritivas dos percentuais do patrimonio liquido (PL) investidos

em derivativos podem ser assim expressas:

Quadro 15: Estatisticas basicas referentes ao percentual do patriménio liquido do fi

investido em derivativos antes da winsorizacéo

|$§§igir Vzg%\glrgf;)g]?oﬂ?aﬁgg;al Minimo | 1°Quartil | Mediana | Media |3°Quartil [ Maéaximo
Eﬁf{'ﬁ?}o Vendida- Mercado 114,70% | -0,10% 0,00% | -0,25% | 0,08% 39,40%

Eﬁf{'}‘ﬁi" Comprada- Mercado | o7 2600 | 00196 | 000% | 0.65% | 015% | 49,74%

8253? d‘ie Compra-Posigdo 55,10% | -0,32% 0,04% | -0,59% | 0,00% 0,00%
ggr‘fsrsjacompra"aos"?ao 0,00% | 0,00% 015% | 0.65% | 050% | 1532%

orofissional 8253? die Venda-Posicdo 351% | -0,17% 0,04% | -0,19% | 0,00% 0,00%
8&%"";2&\’8”"6"')05'9&0 0,00% 0,00% 008% | 034% | 0,29% 13,30%

Swap a Pagar 11,81% | -0,12% | -0,01% | -020% | 0,00% 0,00%

Swap a Receber 000% | 0,00% 002% | 0,67% | 0,62% 11,28%

g";rf;fa%: Termo-Posigdo 1,07% | 0,00% 000% | 031% | 0,07% 61,84%

\'\;'eer:g?é’;’ a Termo-Posigao 261% | 0,00% 0,00% | 000% | 056% | 1812%

Continua

68




Conclusdo

Ir-ll;/lgs(ii(cjigr Vzg%\glrgﬁg:]?oﬂ?;ﬁggal Minimo | 1°Quartil | Mediana | Media |3°Quartil [ Maximo
Eﬁflﬁzo Vendida- Mercado -105,10% | -0,02% 000% | 1,60% | 011% | 359,10%
Eﬁfl'frf‘)o Comprada- Mercado | a5 1104 | 0,009 000% | 079% | 009% | 177.10%
Sgﬁg‘: d‘;e Compra-Posigao 5379% | -0,33% 0,06% | -0,51% | 0,00% 0,00%
8§E:F?r2§acompra'P°s'9a° 0,00% 0,00% 010% | 088% | 0,58% 71,64%

Qualificado Sgﬁg‘f d‘;e Venda-Posicio -2388% | -015% | -003% |-023% | 000% | 000%
8§§f§r2§ave“da"°°s'9a° 0,00% 0,00% 005% | 0,35% | 0,28% 33,77%
Swap a Pagar -38,05% | -0,08% 0,00% | -0,28% | 0,00% 0,00%
Swap a Receber 0,00% 0,00% 0,00% 0,53% 0,17% 57,32%
g";;f:fa%: Termo-Posigdo -058% | 0,00% 0.00% | 014% | 000% | 17.40%
\'\;':rzgfg;’ a Termo-Posicdo 387% | 0,00% 000% | 1.02% | 025% | 49,62%
iﬁfﬁz" Vendida- Mercado | 105 4500 | 0050 | 000% |30.76% | 007% |186936,00%
Eﬁf&‘;‘i" Comprada- Mercado | g3 500 | . 0704 000% | 2,31% | 006% | 1865,94%
Sgﬁgﬁ’ d(ie Compra-Posigdo 5824% | -018% | -001% |-046% | 000% | 0.00%
ggﬁfsrsgacompra'Pos'an 0,00% | 0,00% 003% | 082% | 0,35% 75,68%

Néo Opgdo de Venda-Posigdo -40,64% | -0,10% 000% | -0,23% | 0,00% 0,00%

Vendida

qualificado Opcédo de Venda-Posicdo
Cgr%]pra i ¢ 0,00% 0,00% 001% | 0,34% | 017% 76,79%
Swap a Pagar 39,86% | -0,07% 0,00% | -0,25% | 0,00% 0,00%
Swap a Receber 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,78% | 006% | 50,60%
!\:";;C;rda%: Termo-Posigdo -2313% | 0,00% 000% | 017% | 000% | 72.72%
\'\;':rzg?g;’ a Termo-Posigao 5,89% | 0,00% 000% | 0,61% | 0,00% 60,27%

Os percentuais negativos estdo relacionados a: i) valores a serem pagos; ii) ajustes negativos sofridos em
posicBes compradoras e vendedoras; iii) operacdes de vendas de opcdes (que apesar de sinalizarem entrada
de caixa, representam uma obrigacgdo do fundo, como consequéncia, sdo registradas com sinal negativo no
demonstrativo mensal do mesmo).

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Como apontado pelo quadro 15 o percentual do patriménio liquido investido em
derivativos varia consideravelmente entre os fundos. Em particular, para o mercado de
contratos futuros, foram verificadas posi¢des superiores a 100% do patrimonio liquido.
Ainda, o gestor de fundos direcionados a investidores qualificados e profissionais investe
mais em derivativos do que outros segmentos, como apontado tanto pelo primeiro e

terceiro quartil quanto pela mediana.
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4.4.2.Resultados das regressoes

Para viabilizar o alcance dos objetivos propostos nessa tese, foi aplicado o método
de Momentos Generalizados Dinamico (GMM Dinamico) inicialmente sobre a amostra
completa (composta pelos 727 FI’s) e posteriormente sobre a amostra de investidores
qualificados (que abrangeu 313 FI’s) e ndo qualificados (que totalizou 414 FI’s).
Adicionalmente, os modelos foram segmentados conforme a premissa relativa ao
investimento em derivativos: suposicdo 1 (percentual aplicado em termos absolutos);
suposicdo 2 (percentual aplicado em termos liquidos), como explicitado no Apéndice 5.
Ressalta-se que quatro varidveis representaram conjuntamente ambos 0s cenarios, a
saber: a variacdo do percentual do patrimdénio do fundo aplicado em swaps, contratos a
termo, contratos futuros e opgoes.

Conforme estabelecido em Agarwal e Naik (2004), empregou-se a l6gica stepwise
durante a estimacdo das equacdes apresentadas nesse capitulo, sendo selecionados apenas
os fatores de risco significativos a fim de eliminar problemas adicionais de colinearidade.
Por conseguinte, inicialmente foram introduzidas todas as variaveis no modelo, sendo as
ndo significativas, posteriormente removidas, considerando um nivel de significancia de
até 10%.

Em todos os agrupamentos descritos nessa sec¢do, foram também empregados
como instrumentos a defasagem de algumas das variaveis independentes dos modelos,
como estabelecido por Cameron e Trivedi (2005, p. 743); ao afirmar que o uso de
regressores defasados € uma maneira formal de contornar o problema de endogeneidade,
se for razoavel admitir correlacdo nula dos mesmos com o termo de erro do modelo. Nao
obstante, também foram utilizados fatores ndo incluidos inicialmente, mas que foram
considerados instrumentos significativos pelo Teste de Sargan, bem como variaveis
dummies (também passiveis de serem empregadas como instrumento conforme Cameron
e Trivedi (2005, p. 750). Logo, como evidenciado pelas estatisticas desse teste (para todos
0s modelos apresentados nessa se¢do), a hipotese nula ndo foi rejeitada a um nivel de
significancia de 5%, sendo possivel inferir que a especificacdo linear da equagdo esta
correta e que o conjunto de instrumentos utilizado e o termo de erro ndo séo
correlacionados.

Como discutido no topico 3.1.2 espera-se que seja encontrada uma correlagdo serial

de primeira ordem entre a primeira diferenca em nivel (Avit) e sua defasagem de ordem 1
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(Avit-1). Para quase todas as equacdes aqui apresentadas, foram obtidas evidéncias a um

nivel de significancia de 5%, de rejeicdo da hipotese nula de zero autocorrelacdo dessa

natureza. Todavia, a existéncia de correlacao serial para defasagens superiores a 1, tais

como Avit1 e Avit2, por exemplo, indicaria que as condi¢cbes de momento ndo foram

estabelecidas, o que invalidaria as estimativas. Para todas as equagdes computadas nessa

secdo, foram encontradas evidéncias a um nivel de significancia de 5%, de néo rejei¢do

da hipédtese nula de zero autocorrelacéo para ordens superiores da defasagem do termo de

erro idiossincratico diferenciado.

Dado o exposto, os modelos descritos no quadro 16 remetem aos resultados de M-1 a

M-5, que analisaram a significancia do somatorio dos derivativos (swaps, contratos

futuros, a termo e opcBes) em termos absolutos e liquidos:

Quadro 16: Analise da significancia do coeficiente do somatdrio dos derivativos

Ajustado

Amostra
5 _ o Total Qualificado Nao
Variavel Dependente | Tipo de Derivativo qualificado
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ADERIVimy (absoluto) |0.00215033* 0.01079475* | 0.00839443*
Modelo 1: Variagdo do | ADERIVim.1y (absoluto) NS 0.00795642* | 0.00419116*
Risco Total Mensal ADERIV,ny (liquido) | 0.00334123* | 0.0204384* | 0.01047367*
ADERIV; .1y (liquido) NS 0.0089675* | 0.0034969*
ADERIVimy (absoluto) | 0.00250594* | 0.0034124* | 0.00773214*
Modelo 2: Variagdo do |"ApEryy, . (absoluto) NS NS 0.00385673*
Risco Sistematico —
Mensal ADERIVimy (liquido) | 0.00400214* | 0.0056233* | 0.0100049*
ADERIV; m.1y (liquido) NS NS 0.0024235*
‘Modelo 3: Variagdo do | ADERIVi mny (absoluto) NS NS -0.075838*
Indice de Sharpe Mensal . N
Ajustado ADERIVimy (liquido) NS NS -0.285567
Modelo 4: Variagao da | ADERIVimy (absoluto) -0.0044327*** NS NS
Captacao Mensal ADERIVimy (liquido) | -0.0077499** NS NS
Modelo 5: Variagdo do | ADERIVmy (absoluto) NS NS NS
Indice de Sharpe Anual .
ADERIVimy (liquido) NS NS NS

ADERIVimy = AFUTCimy+ AFORWC; my+ AOPTimy+ ASWAP;my (Um maior detalhamento sobre

essas varidveis é fornecido no Apéndice 2).

* Variavel significativa ao nivel de 1% de significancia.

** Variavel significativa ao nivel de 5% de significancia.

*** Variavel significativa ao nivel de 10% de significancia.

NS: Variavel ndo significativa ao nivel de 10% de significancia.

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Como descrito no quadro 16, quando significativa a varidvel ADERIViny esteve
associada a um aumento tanto do risco total quanto do sistematico, independentemente
do nivel de qualificacdo do investidor. JA no que se refere a0 M-3, a ADERIVin, foi
significativa apenas para a subamostra de cotistas de varejo, apontando que quanto maior
0 uso de ativos opacos pelo gestor, menor o ganho por unidade de risco incorrido
(mensalmente) para esse publico. No que concerne a captacdo mensal, foi constatada
apenas uma relacio negativa para a amostra total, enquanto para a varia¢do do indice de
Sharpe anual nenhum coeficiente significativo foi obtido.

A fim de avaliar o impacto individual de cada tipo de derivativo sobre as variaveis
dependentes, os modelos expressos nos quadros 17 e 18 referem-se aos resultados do M-
1'% e M-2, que investigaram se o uso de ativos opacos (caracterizado pelos derivativos)
esta de fato associado a uma mudanca do nivel de risco dos FI’s multimercados, seja em
termos do risco total, quanto do risco sistematico, tal como proposto por Chen (2011). Os
seguintes resultados foram obtidos tomando incialmente como varidvel dependente a
medida de variacdo do risco total, supondo tanto o uso de derivativos em termos absolutos
quanto em termos liquidos:

Quadro 17: Modelo 1-1 (variacao do risco total/critério 1)

o—Total i,my 3 L
— = Zﬂle-Totali,m—k‘y JrﬂZDF)ERFl +ﬂ3DGESTAq Jrﬂdri,m,erﬁSri‘m—l,y+Z ﬂGAFUTCi,m—k‘y
k=0

O'rotal i,m-1,y k=1

1 1 1
+> B, AFORWC,  ,  + > B,AOPT,  +> BASWAR  +B,,DALAV, +3,TAM,  +pB,IDADE, +
k=0 k=0 k=0

22
> BRF,, +8,;DUMCAT, +e,

k=13

Modelo 1-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos)

bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacéo)

Investidores Totais Inves_ti_dores Investigi(_)res N&o
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal im-1y -0.43070125* -0.43138725* 0.29402352*
AGtotal im-2y -0.22667855* -0.17970649* -0.07572139*
AGtotal im-3y -0.13004873* NS NS
Continua

16 Todos os modelos expressos nessa tese foram estimados considerando os valores liquidos e absolutos de
cada tipo de derivativos, como explicitado no Apéndice 5. Por exemplo, 0 modelo 1 (M-1) é segmentado
em M1-1 e M1-2, a fim de considerar essas duas variacfes do percentual investido em derivativos. Uma
notacdo semelhante é empregada para os demais modelos.
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Conclusdo

o Investidores Totais Inves:ti_dores Investiqlc_)res Nao
Variaveis Qualificados Quialificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
IBRX-100my -0.88205907* -0.95655320* -0.85301654*
IMA-GERALmy 0.5078006** NS 0.62322208**
DOLmy 0.78104080* 0.73952241* 0.93511361*
A FUTCim1y (absoluto) 0.00501936* 0.00798991 * 0.00312411*
A SWAP; my(absoluto) 0.09898757* 0.10128540* 0.09250995*
A OPTimy(absoluto) 0.02342120* 0.02020277 * NS
ICBmy 1.17800094* NS NS
Fimy 1.72492446* NS -2.34156651 *
DALAV i NS NS 0.01149935 *
Teste de Validacéo E;;a_;[_i::i(e:a P-Value Es;a_}_i;}sst'i[ga P-Value Es;a_}_i;}sst'i[ga P-Value
Teste de Sargan 713.377 | 0.84667 | 301.0576 | 0.95765 | 410.6064 |0.99025
Teste de Autocorrelagio de 1° Ordem | -18.39259 | 0.0000 | -10.87964 | 0.0000 |-13.78759 | 0.0000
Teste de Autocorrelagio de 2° Ordem | 0.4907877 | 0.62358 | 1.69785 | 0.089536 | 1.261891 |0.20699

*Significante ao nivel de 1%/**Significante ao nivel de 5%/***Significante ao nivel de 10%/ NS:
Variével ndo significativa ao nivel de 10%.

Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra total: AOPTim.1y € AOPTim2y; AFUTCim2y;
ASWAP; .1y € ASWAP; m.2y; ICBm.1y € ICBp2y.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores qualificados: AOPTim.1ye AOPTim-2y;
AFUTCim-2y.

Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores ndo qualificados: AFUTCim-2y;
ASWAP; n.1y € ASWAP; m2y € AGtotal iym-3.y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 18: Modelo 1-2 (variacao do risco total/critério 2)

Modelo 1-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos)

bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacéo)

Ootal i,m-1,y k=1

k=0

1 1
ZﬂBAOPTi,m—k,y + ZﬂQ
k=0 k=0

O-Total i,my S
—|= Zﬂle-Totali,m—k,y +ﬂ2DPERF| +ﬂ3DGESTAO| +ﬂ4ri,m,y+ﬂ5r

22
> BRF, . +B,,DUMCAT, +e,,

k=13

ASWAP,

i,m-k,y

i,m-1y

i,m—k,y

1
+>" B,AFUTC
k=0

+B.,DALAV, +5,.TAM, .. +[,IDADE, = +

Variaveis Investidores Totais Investidores Qualificados Inée;;:ﬂ?g:; oNs a0
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotalim-1y -0.4323482* -0.4318053* -0.4007953*
AGtotalim-2y -0.2276950* - 0.1799923* -0.2114441*
AGtotalim-3y -0.1299292* NS -0.1204029*
IBRX-100m,y -0.8533176* -0.9307693* -0.7435947*
IMA-GERAL 0.4871429* NS 0.7639970*
DOLmy 0.8610528* 0.8122915* 0.9772460*
A FUTCimy (liquido) 0.0051709* NS 0.0046420**
A FUTCim1,y(liquido) 0.0090320* 0.0126730 * 0.0061938*
A SWAP; im(liquido) 0.1273707* 0.1283155* 0.0946901*
A SWAP; m.1,(liquido) NS NS -0.0465765*
A OPT; my(liquido) 0.0434847* 0.0281051* NS
ICBmy 1.1729573* NS 1.3395253*
Fimy -1.8143420* NS -2.5460736*
Teste de Validacéo Eg;a;_l':stiga P-Value E;;a_’;i:gga P-Value E;;a_’;i:gga P-Value
Teste de Sargan 709.8165 |[0.86247 | 302.4625 | 0.9521 | 409.9362 | 1.0000
Teste de Autocorrelaciode 1 | 18,6273 | 0.0000 | -11.2528 | 0.0000 | -20.733048 | 0.0000
Teste de Autocorrelagio de 2° | 0.3308692 | 0.73306 | 1426011 | 0.15387 | 1671704 [0.094583

*Significante ao nivel de 1%/**Significante ao nivel de 5%/***Significante ao nivel de 10%/ NS:

Variavel ndo significativa ao nivel de 10%.
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra total: AOPTim.1y € AOPTim2y; AFUTCim2y;

ASWAPiym-lyye ASWAPi'mQ'y; ICBm-l]y e ICBm-Z’yA

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores qualificados: AOPTim.1ye AOPTim-2y;
AFUTCim-2y-
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores ndo qualificados:

ASWAP;m.1y € ASWAP; m-2ye ICBm.1y € ICBm-2y.

Fonte: Elaboragao Prdpria.

AFUTCim-2y;
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Como observado nos quadros 17 e 18, quanto maior o nivel de risco assumido nos
periodos anteriores, menor serd o patamar de risco assumido pelo gestor no presente. Tal
afirmacéo é valida tanto para a amostra como um todo, quanto para suas subdivisdes. Tais
constatacGes convergem com os resultados observados em Chen (2011). Uma relagédo
semelhante se verifica em relagcdo ao retorno presente, demonstrando que meses com
desempenhos melhores estdo associados a uma menor varia¢ao do nivel de risco, exceto
no contexto dos investidores qualificados.

Ainda, o percentual absoluto investido em derivativos (especificamente em
opcodes, swaps e futuros), como expresso no quadro 17, foi significativo e positivamente
relacionado com a variagdo de risco em todos os trés cenarios (investidores totais,
qualificados e ndo qualificados). Pode-se inferir, a 5% de significancia, que o uso de
ativos opacos (em termos de percentual absoluto) eleva o nivel de risco total do fundo,
independente do mesmo ser direcionado a investidores menos ou mais qualificados. Tal
fato ocorre, pois posi¢cdes em swaps acabam por envolver operagdes de alavancagem,
visto que as contrapartes trocam uma série de retornos financeiros (de ativos subjacentes
diferentes) relativos a um valor nocional superior aos valores requisitados como margem
(caso exista). Quando as opg¢0es sdo utilizadas para fins de alavancagem, o fundo passa a
ter uma exposicdo econdmica ao ativo subjacente baseada em valores nocionais de
contrato, que sdo sempre muito maiores que 0s prémios e margens pagas ou recebidas
para montar as estratégias. Ja no caso de contratos futuros, o fundo comprado ou vendido
pode possuir uma exposicdo ao valor nocional significativamente acima dos valores
requisitados como margem o que impactaria no acréscimo ou decréscimo do patrimdénio
liquido conforme os valores sofridos de ajuste diario (ASA, 2016, p. 13).

Como destacado em ASA (2016), quando se analisa o risco de derivativos, é
importante considerar as estratégias de de protecdo (hedging) que sdo utilizadas para
reduzir a exposicdo econémica dos ativos do fundo e consequentemente proteger o
investidor. Para tentar capturar esse efeito, o percentual do PL do fundo investido em
derivativos também foi analisado em termos liquidos, sendo possivel constatar que
operacdes de contratos futuros, opgdes e swaps elevam o risco do fundo.

No que tange as variaveis macroeconémicas, tanto para o quadro 17 quanto para
0 18, constata-se que, independente do publico alvo do fundo, quanto maior o retorno do
dolar (DOLm,y), mais o gestor amplia o nivel de risco (o que pode ser feito inclusive via

uso de derivativos). Resultado semelhante foi encontrado por Fung e Hsieh (2004) para
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o mercado americano de fundos de hedge, durante o periodo de 1994 a 2002,
considerando, no entanto, o retorno como variavel dependente.

Referente ao indice IBRX-100m, que mensura o retorno tedrico de uma carteira
formada pelas 100 acBes mais liquidas do mercado brasileiro, observou-se que quanto
maior for sua rentabilidade, menor serd a variacdo do nivel de risco do fundo. Tal
resultado contraria o exposto por Patton e Ramadorai (2013), que destacam que, quando
o retorno do benchmark do fundo se eleva, os gestores podem ampliar sua exposi¢édo ao
risco a fim de amenizar a probabilidade de se obter um desempenho inferior ao indice de
referéncia. No entanto, & importante salientar que, dentro da série historica usada nessa
tese (2010 a 2015), os anos de baixa desse indicador foram: 2011 (-11,39%a.a); 2013 (-
3,1%a.a); 2014 (-2,78%a.a.) e 2015 (-12,41%a.a.), como destacado pela
BM&FBOVESPA (2016). Empiricamente, sinalizou-se que quanto pior a rentabilidade
do IBRX-100my maior o patamar de risco assumido pelos gestores, com o intuito de
prover ao cotista um melhor retorno.

Ainda para ambos os modelos, o coeficiente obtido para a carteira de titulos
publicos (IMA-GERALmy) demonstra que quanto mais rentavel for esse ativo, mais o
gestor podera ampliar o nivel de risco. Isso faz sentido visto que o investimento em renda
fixa contribui para a manutengdo de um patamar minimo de rentabilidade em condic6es
de baixa volatilidade das taxas de mercado, principalmente no contexto de papéis pds-
fixados, como a Letra Financeira do Tesouro, por exemplo, que sofrem menos com 0s
efeitos da marcacdo a mercado, comparativamente aos demais, como destaca Dana e
Longuini (2014, p. 70).

Como expresso nos quadros 17 e 18 caso o preco das commodities (mensurado
pelo ICBm,y) se eleve no presente, o gestor também ampliard o nivel de risco do FlI, seja
por meio de aplicacdo em acdes de empresas desse setor, ou mesmo pela operacdo de
derivativos que também negociem esse tipo de ativo, por exemplo. Resultado semelhante
foi encontrado por Fung e Hsieh (2004) para o mercado americano de fundos de hedge,
durante o periodo de 1994 a 2002, considerando, no entanto, o retorno como variavel
dependente. As seguintes constatagdes foram obtidas, supondo tanto o uso de derivativos

em termos absolutos quanto em termos liquidos:
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Quadro 19: Modelo 2-1 (variacao do risco sistematico/critério 1)

Modelo 2-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos)

bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacéo)

k=1

O-Sistemati(n imy 3 L
— = Zﬂle-Sistematifoi,m—k,y +IBZDPERF| +IB3DGESTAQ +ﬁ4ri,m,y+ﬁ5ri,m—1,y+z ﬂGAFUTC
k=0

O-Sislemalim i,m-1y

1 1 1
+> B,AFORWC, + > B,AOPT, |, + > BASWAP, ,  +8,,DALAV, +8,TAM, = +B,IDADE, +
k=0 k=0 k=0

22
> BRF, ., +B,,DUMCAT, +e, .

k=13

Investidores Totais Inves_,t!dores Investi(_jc_)res Néao
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Acsistematicoi m-1 -0.43540870* -0.4353298* -0.4185423*
Acsistematico im-2y -0.23033072* -0.1727225* -0.2272113*
Aosistematico imay -0.13349643* NS -0.1195696*
A SWAP; 1y (absoluto) 0.12846158* 0.1281247 * 0.1064789 *
A OPTimy (absoluto) 0.03032472* 0.0259396* 0.0312360*
A OPTim.1y (absoluto) NS NS 0.0152705*
A FUTCi my(absoluto) NS NS 0.0038564**
A FUTC;im.1y(absoluto) 0.00656812* 0.0088286 * 0.0058649*
TAMimy NS NS 0.01833077*
TAM im1y 0.00114586* NS NS
fimLy NS 1.0497691%** -1.5277727*
DUMCATY, NS NS -0.1738426*
Teste de Validacdo Ej(taa_'lc_isgga P-Value Eg(taa_f_ies;iga P-Value E;;a_triesgce:a P-Value
Teste de Sargan 705.1454 | 0.27964 | 311.5847 | 1.0000 410.9047 | 0.99161
Teste gg ﬁ,“g’rfj%rr;e'agéo -19.34995 | 0.0000 | -21.53586 | 0.0000 | -18.38221 | 0.0000
Teste gg ;“gr%%%e'agéo 1.223636 | 0.22109 | 1.733721 | 0.082968 | 0.9601853 | 0.33696

*Significante ao nivel de 1%/ **Significante ao nivel de 5%/***Significante ao nivel de 10%/ NS:
Variavel nao significativa ao nivel de 10%.

Instrumentos aplicados para a equacéo da amostra total: AOPTim-1y€e AOPTim.2y; AFUTCim-2y;
ASWAP; 11y € ASWAP; m2y; DALAV,.

Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores qualificados: AOPTim.1y €
AOPTim-2y; AFUTCim-2,y; ASWAPim-1y; ASWAPi m-2y € lim-2y.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores ndo qualificados AFUTCim.2y;
ASWAP; m.1y; ASWAP;im2ye TAM im.1y.

Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Quadro 20: Modelo 2-2 (variacao do risco sistematico/critério 2)

Modelo 2-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos
liquidos) bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de
qualificacdo)

O o - 3 1
[SIStematW} = ZﬂlAGSistemalimi,m—k,y +ﬂ2DPERF| +ﬁ3DGESTAq +ﬁ4ri,m,y+ﬁ5ri,m—l,y+z ﬁGAFUTCi‘m—k,y
k=0

O-Sistematiu: i,m-1y k=1

1 1 1
+ > B,AFORWC, |\ + > BAOPT,  +> BASWAP, +B,DALAV, +B,TAM, = +f,,IDADE, . +
k=0 k=0 k=0

22
Zﬂk RF; ny +8DUMCAT, +e; .,

k=13

A
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Acsistematicoim.y --0.43682389* -0.4356800* -0.4209363 *
AcSistematico imay -0.23096008* -0.1708779 * -0.2291949 *
Acsistematico im-ay -0.13466975* NS -0.1215824*
A FUTC;im1y(liquido) 0.01040369* 0.0143564* 0.0063789*
A SWAP; my(liquido) 0.17060849* 0.1739668* 0.1544647 *
A OPTimy(liquido) 0.04815791* 0.0330945 * 0.0581844*
A OPTim1y(liquido) NS NS 0.0252199*
TAMimy NS NS 0.0190409*
TAMim-1y 0.00123874* NS NS
Fim-1y NS 1.1483084 *** -1.4858454*
DUMCATL; NS NS -0.1805417 *
Teste de Validacédo Eg;a_fjes;ciga P-Value Eds(tea_}_i::iga P-Value E;;a_f_iesgcéa P-Value
Teste de Sargan 706.0687 | 0.27148 | 310.2134 | 1.0000 410.1895 | 0.99286
Teste ge Autocorrelagdo | g gegag 0 -12.65988 | 0.0000 | -19.68056 | 0.00000
e 1° Ordem
Teste ge Autocorrelagdo | 4 noea06 | 031475 | 1.086971 | 0.2770 | 1.429374 | 0.1529
e 2° Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%/ NS:
Variavel ndo significativa ao nivel de 10%.
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra total: AOPTim.1y € AOPTim2y AFUTCim-2y;
ASWAP; 1y e ASWAP; n2y; DALAV.
Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores qualificados: AOPTim.1y €
AOPTim-2y; AFUTCim2,y; ASWAPim1y; ASWAPim2y € lim-2y.
Instrumentos aplicados para a equacéo da amostra de investidores néo qualificados: ;AFUTCim-2y;
ASWAP; .1y :ASWAP; 2y e TAM i m1y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

78



Trabalhos como de Avarmov et al. (2011), Fung e Hsieh (2004), Mitchell e Pulvino
(2001), Aggarwal e Naik (2004) e Bollen (2013) apontam que uma por¢ao significativa
da variabilidade dos retornos de fundos de hedge podem ser explicadas por fatores de
risco comuns. Quando a parcela de variabilidade do retorno do fundo a esses fatores é
isolada, incorre-se na mensuracdo do chamado risco sistematico (RS). Destaca-se que, no
contexto dessa tese, 0 RS representa a exposic¢ao das cotas do fundo aos seguintes ativos:
moeda (dolar(DOLmy) e euro (EURmy)); acbes (IBOVESPAmy, e fatores de
Carhart(1997)); juros (IMA-GERALmy e IDA-GERALm,y e CDI-OVERny); commodities
(ICBm,y) € inflacdo (IPCAmy) (similar ao grupo de varidveis empregadas em Bali, Brown
e Caglayan (2011)). Maiores detalhes foram fornecidos no Apéndice 4.

Como observado nos quadros 19 e 20, quanto maior o nivel de risco sistematico
(RS) assumido nos meses anteriores, menor sera 0 patamar desse risco no periodo
presente, como também constatado por Chen (2011) para essa mesma categoria de risco.
Tal afirmacdo é valida tanto para a amostra como um todo quanto para suas subdivisoes.

Conforme sinalizado pelo quadro 19, o percentual absoluto investido em swaps,
opcdes e futuros foi significativo e positivamente relacionado com a variagdo de risco
sistematico para todos os segmentos da amostra. A mesma relacdo foi observada
considerando o percentual desses derivativos em termos liquidos. Destaca-se que a
relagdo entre retorno anterior e variagdo no nivel de risco sistematico foi positiva apenas
no contexto dos investidores qualificados, apontando que retornos maiores estdo
associados a maiores riscos de mercado incorridos, como também foi constatado em Bali,
Brown e Caglayan (2011). No entanto, o oposto foi explicitado para o segmento de
investidores ndo qualificados.

A variavel patriménio liquido do FI defasada em 1 més, TAM imz1y, foi
significativa para explicar a variacdo do nivel de risco sistematico apenas no ambito da
amostra total. Quanto maior o patrimdnio gerido no més anterior, maior o nivel de risco
sistematico assumido no presente. Tal constatacdo diverge do observado por Chen (2011,
p.1098) para o0 mercado de fundos de hedge americano. Segundo o autor fundos menores
tendem a manipular mais seu nivel de risco do que 0s maiores.

N&o obstante, conforme apontado pela dummy DUMCATI1, fundos
multimercados categorizados como “Estratégia” conforme classificacdo ANBIMA,
tendem a apresentar um menor nivel de risco sistematico, no contexto dos investidores

nédo qualificados. Tal fato pode ser consequéncia desses FI’s adotarem as mais diversas
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possibilidades de investimentos sejam focadas na renda fixa, renda varidvel, cambio,

juros, indices de precos, ou até mesmo operacgdes que protejam minimamente o capital do

investidor (como os FI’s de Capital Protegido, por exemplo), como estabelecido em

ANBIMA (2015a).

A fim de averiguar se o investimento em ativos opacos tem relagéo positiva com

o0 retorno mensal adicional obtido para cada unidade de risco incorrida pelo gestor (M-3),

0s seguintes resultados podem ser expressos conforme quadro 21.:

Quadro 21: Modelo 3-1 (variagdo mensal do indice de sharpe ajustado/critério 1)

Modelo 3-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos)

bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificagao)

2 1
DSRAI-_m,yzZ:ﬁ'lDSRAi'mfkvy +p,DPERF, +4,DGESTAQ +,6’4I‘i,mfl'y+z:,6’5AFUTCi’mfkvy +
k=1 k=0

1 1 L
> BAFORWC,, , +> B,AOPT, ., +> S,
= k=0 k=0

ASWAP,

i,m-k,y

+B,DALAV, +B,TAM, .., +B,,TAM 2,

+51,IDADE; +51,:SMB; +5,HML  y + 6, 3NML; 1 +51PREMIC, [, + 51, TAX Aoy

27
+ > BRF, +B,,DUMCAT +e,

k=18

Investidores Totais

Investidores

Investidores N&o

Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DASR; m-1y -0.422728* NS -0.365911*
DASR; m-2y -0.196704* NS NS
A FUTCi my (absoluto) NS -0.56951** 0.193288*
A FUTCi m-1 (absoluto) -0.038893** -0.50556* NS
A SWAP; imy(absoluto) -0.831971** -9.28654 * -18.934505*
A SWAP; .1,y (absoluto) -0.300596*** NS NS
A FORWC;i my(absoluto) NS NS -0.241768*
A OPT;my(absoluto) NS 1.11704*=* NS
DOL -1y 26.241576* NS NS
Teste de Validacédo Ej;a.}_i::,i[ga P-Value E;(tea_}_i::iga P-Value E;;t}a_f_l'(;sgga P-Value
Teste de Sargan 184.004 1.000 261.116 1.0000 | 75.30683 1
Teste de A“g’rfj‘;rr;e'a‘?éo de1® | 6975142 | 0.0000 | -4.761198 | 0.0000 | -1.118574 | 0.26332
Teste de A“g’rfj‘;rr;e'a‘?éo de 2" | 0576694 | 0.56415 | 1.472526 | 0.14088 | -1.597985 | 0.11005

*Significante ao nivel de 1%/** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%/ NS:
Variavel ndo significativa ao nivel de 10%.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra total: DASRm-3y € DALAV;.
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Instrumentos aplicados para a equacéo da amostra de investidores qualificados: AOPTim.1y€ AOPTim.

Zyy; AFUTCiym-Zyy; ASWAPiym-ly.
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores ndo qualificados: ASWAP; m.1y

;ASWAPi,m-Z,ye DSRAi'm.Z,y .
Fonte: Elaboracédo Prdpria.

Quadro 22: Modelo 3-2 (variagdo mensal do indice de sharpe ajustado/critério 2)

Modelo 3-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos
liquidos) bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de
qualificacdo)

2 1
DSRAi,m,y:zﬁlDSRA,m—k,y +/,DPERF, +5,DGESTAQ +ﬂ4rivmflyy+2‘,B’SAFUTC”,FK,y +
k=1 k=0

1
D> BAFORWC,

k=0

1 1
+ > B, AOPT, +> BASWAR, +B,DALAV, +5,TAM, +B,TAM2,
k=0 k=0

+5,IDADE, , , +6:1:5MB, , , +5,,HML ,  + . JNML;  , +51PREMIG, ;| +5,,TAX Ay

27
+ Y BRF, . +B,,DUMCAT +e,

k=18
Investidores Totais Investidores Investidores Nao
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAi m-1y -0.422333* -0.280429* -0.366238 *
DSRA m2y -0.196370* NS NS
AFUTCimy (liquido) NS NS 0.221156*
AFUTCim1y (liquido) NS 0.168696** NS
ASWAP; m(liquido) NS -7.004826* -19.197091*
ASWAP; im1(liquido) 0.961596*** NS NS
AFORWi m,(liquido) -2.0763** NS -0.124365*
AFORWi m.1y(liquido) NS 0.184090* NS
AOPT; my(liquido) -2.3077* NS NS
DOLm-1y 23.095573* NS NS
S Estatistica Estatistica Estatistica
Teste de Validacéo de Teste P-Value de Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 183.2634 | 0.99999 | 93.10987 1.0000 69.13669 1
Teste de
Autocorrelacdo de 1° | -5.408023 | 0.0007 -8.602406 0.0000 -1.320526 0.18666
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 2° | -0.428223 | 0.66849 | -1.659304 0.097055 -1.640078 0.10099
Ordem

Variavel ndo significativa ao nivel de 10%.

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%/ NS:

Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra total: DSRA;m-3y ; DALAV;.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores qualificados: AFUTCim.2y;

ASWAP; .1y € IBRX-100m1y € DSRAim2y.
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores ndo qualificados: DSRA; m-2:

ASWAP; m.1y € ASWAP; m-2y.
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Inicialmente, como explicitado nos quadros 21 e 22, foi observado um coeficiente
negativo para a variagdo do Indice de Sharpe ajustado (DSRA im-1y € DSRA im-2y)
defasado em todas as circunstancias de analise, o que indica que quanto pior o
desempenho do fundo no passado, maior tende a ser o retorno ajustado ao risco entregue
no presente ao cotista, N0 momento subsequente.

De uma forma geral (analisando a amostra total), constatou-se uma relacéo
negativa entre o percentual absoluto investido em derivativos e o retorno ajustado provido
pelo fundo (com excecdo do percentual investido em opc¢bes tomando como base a
subamostra de investidores qualificados e em futuros (em nivel) para o grupo de nédo
qualificados). Essa relagdo negativa ainda se mantém, de maneira geral, quando tais ativos
sdo analisados em termos liquidos. Pode-se inferir, portanto, que, apesar dos ativos
opacos ampliarem o nivel de risco do FI (como evidenciado pelos modelos 1 e 2), eles,
de uma forma geral, ndo incrementam o ganho por risco incorrido pelo cotista em termos
mensais.

Foi constatada que uma associacgao positiva foi obtida entre DOLm,y € 0 DSRA imy
dos fundos, similar a encontrada por Fung, Hsieh, Naik e Ramodarai (2008) ao analisar o
impacto que a rentabilidade de uma cesta de moedas exercia sobre o retorno de 1603
fundos de hedge americanos durante o periodo de 1995 a 2004.

A fim de identificar se volumes maiores de investimento em ativos opacos
acarretam volumes também maiores de captacdes mensais subsequentes, os resultados

obtidos para o modelo 4 (M-4), podem ser assim explicitados:
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Quadro 23: Modelo 4-1 (variagdo mensal da captacao /critério 1)

Modelo 4-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos)

bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacéo)

3
ACAPTi,m,y: ZﬂACAPTi,m«,y +ﬂ2TAMi,mfl,y +ﬂ3IDADEm‘y +ﬁ4TAXAADN”vm‘y+ﬂ5\/OLRETi‘m_1‘y
k=1
1 1 1 1
+ Z ﬁGAFUTCl.mfk‘y + Z ﬁ7AFORWC|,m7k‘y + Z ﬁBAOPTi‘m—k,y + ZﬂeASWAR,m«,y +B,,DALAY, +5,TAM 2i,mfl,y
k=0 k=0 k=0 k=0

2
+ﬁ12ri,mfl,y+ﬂl3r2i‘mfl‘y+z BRF, ., +B8,DUMCAT +e,

k=14

Investidores Totais Investidores Investidores Néo
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
- * - * _ *
ACAPT 1y 0.4175857 0.4284798 0.4039034
ACAPTim-2y -0.1295977* -0.1367187 * -0.1177002*
IDADE imy 0.0349170* 0.0730522* NS
TAM imy NS NS -0.0231611*
TAMim1y -0.0232962* -0.0224047 * NS
r2imiy 7.0113200* 4.9094815* 7.3550234*
IBRX-100m-1y 0.7216384* NS NS
ASWAP; my NS -0.1964342% NS
(absoluto)
A SWAPimy NS -0.1439699%* NS
(absoluto)
DUMCAT1; 0.0270461*** NS 0.0725155*
- Estatistica Estatistica Estatistica
Teste de Validacdo de Teste P-Value de Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 494.8188 0.94635 248.5518 0.88955 294.83 0.17392
Teste de
Autocorrelagdo de 1° | -16.34096 0 -10.11162 0.0000 -12.62069 0
Ordem
Teste de
Autocorrelagédo de 2° | -0.1203855 0.90418 -0.0698572 0.94431 -0.2809976 | 0.77871
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10% NS:
Néo significante a 10%/ NS: Variavel ndo significativa ao nivel de 10%.

Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra total: ACAPT;m3y; DALAV;. IBRX-100m-2y.;
TAMp2y.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores qualificados: ACAPTim.3y €
DALAYV;.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores ndo qualificados: ACAPTim.sy
e rzi,m—z,yA

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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Quadro 24: Modelo 4-2 (variacdo mensal da captacéao /critério 2)
Modelo 4-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos
liquidos) bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de
qualificacdo)

3
ACAPT,, = > BACAPT, ., +BTAM, ., +B,IDADE, . , +BTAXAyim, +BVOLRET
k=1

i,m,y im-1y

i,m-1,y

1 1 1 1
+ kZ? BAFUTC, ,, + kZ; B,AFORWG,, , , + kz; BAOPT, ., + kz(; BASWAR, . +B,DALAV, +5,TAM 2

23
+ﬂ12ri,m—l,y+ﬂ13r2i,m—l,y+ Z BRF ., +B,DUMCAT e,

k=14

Investidores Totais Invegtidores Investic_:lc_)res Nao
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ACAPTim1y -0.4175857* -0.4284551 * -0.4039034*
ACAPTim-2y -0.1295977* -0.1367521 * -0.1177002*
IDADE i my 0.0349170* 0.0723714* | = cemeeeeeeee-
TAMipy | = | e -0.0231611*
TAMim1y -0.0232962* -0.0221852* | -
rZimiy 7.0113200* 4.7692145 * 7.3550234*
IBRX-100m.1y 0.7216384* NS NS
A SWAP; my (liquido) NS -0.2797080 * NS
A SWAP; .1y (liquido) NS -0.2521112 * NS
DUMCAT1; 0.0270461*** NS 0.0725155*
Teste de Validacado E;;a_;t_i:;i(éa P-Value E;;a_’;i::iga P-Value E;;a;ie'}sst'i[ga P-Value
Teste de Sargan 494.8188 | 0.94635 248.146 0.893 294.83 0.17392
Teste de Autocorrelagdo | ;¢ 54096 0 -10.00924 | 0.0000 | -12.62069 0
de 1° Ordem
Teste ge Autocorrelagdo | g 150385 | 090418 | -0.0630763 | 0.94971 | -0.2809976 | 0.77871
e 2° Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10% /NS: Né&o
significante a 10%.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra total: ACAPT;m.3y; DALAV;, IBRX-100m.2y.;
TAM i'm-zvy.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores qualificados: ACAPTim.3y €
DALAYV;.

Instrumentos aplicados para a equagdo da amostra de investidores ndo qualificados: ACAPTim.sy
e rzi,m—z,yA
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
Conforme sinalizado através do quadro 24, quanto maior a captagdo anterior dos FI’s
(independente da categoria), menor a entrada de recursos no presente. A analogia inversa
é valida para a variavel retorno ao quadrado defasado (r?im-1y), inserida durante a

estimacéo da equacdo, com intuito de captar a possivel relagdo convexa entre desempenho
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e os fluxos do FI. Resultado semelhante foi constatado por Berggrun e Lizarzaburu (2015)
que estudaram essa questdo no mercado brasileiro de fundos de agdes.

No que tange aos derivativos, em termos absolutos apenas o percentual investido em
swaps foi significativo, sendo negativamente relacionado com a captacdo mensal,
tomando como base a amostra de investidores qualificados (tanto em termos absolutos
quanto liquidos). No entanto, ressalta-se que para a amostra de investidores nao
qualificados a dummy para classificacdo ANBIMA (DUMCATZL,) foi significativa, o que
sinaliza que fundos do tipo “Estratégia” que sdo aptos a utilizar derivativos para fins de
alavancagem tendem a possuir uma maior variagao na entrada de recursos.

Adicionalmente, foi evidenciado que fundos mais antigos e menores tendem a captar
um volume maior de recursos financeiros do que agqueles maiores e ha menos tempo no
mercado, o que parcialmente converge (apenas no ambito da variavel TAMimy) com as
constatacOes de Berggrun e Lizarzaburu (2015) para o ambito de fundos de acdes
brasileiros e de Chevallier e Ellison (1997) e Clifford et al. (2011) para 0 segmento de
fundos de a¢Bes americanos.

Constatou-se ainda que, de uma forma geral, quanto melhor o desempenho do
mercado acionario brasileiro no més anterior (mensurado pelo IBRX-100m-1,y) maior sera
a captacdo dos fundos multimercados. Néo obstante, fundos do tipo Estratégia (conforme
classificacdo ANBIMA) também possuem maiores niveis de captacao.

Os modelos representados pelos quadros 25 e 26 foram computados para examinar se
o maior percentual do patriménio liquido aplicado em ativos opacos (caracterizado pelos
derivativos) gerou rentabilidade ajustada ao risco para os cotistas em termos anuais. Os
seguintes resultados foram obtidos:
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Quadro 25: Modelo 5-1(Variagdo anual do indice de sharpe ajustado /critério 1)

Modelo 5-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos)

bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacéo)

2
DSRA,y: Z ﬂlDSRA,y—k +ﬁ2TAM iy +ﬂ3TAM 2i,y +ﬂ4IDADEi,y +ﬂ5TAXAADMi,y+ﬂ6racum,i,y—1+ﬂ7SMBi‘y
k=1

27
+4.:.DALAV, + 5, DPERF+4,.DG ESTAOi+Z BRF; , +B,,DUMCAT +e, .

k=18

Investidores Totais

Investidores

Investidores Nao

1 1 1 1
+BHML, +BWML, +B,PREMIO, +Y" B AFUTC  + Y B AFORWG , +> B AOPT  +Y B ASWAR
k=0 k=0 k=0 k=0

Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRA1 NS NS 0.28508"
DOLy+ 212.514418* 194.140411% 62.68562%%*
AFUTC;, (absoluto) -0.095407** -0.160189 * NS
A SWAP; y.1 (absoluto) 1.295169* NS 0.90107*
DALAV; -21.793778* -19.843006 -8.19940%**
o Estatistica Estatistica Estatistica P-
Teste de Validacao de Teste P-Value de Teste P-Value de Teste value
Teste de Sargan 742477 | 068483 | 11.33484 | 058279 | 7.147737 [0.71143
Teste de ﬁ,”g’r‘a%rr;e'agao de | 5345324 | 0.019011 | -2.031935 | 0.04216 | -1.445201 | 0.1484
Teste de ;”g’r‘a%rr;e'agao de 1002460924 | 098037 | 1.279829 | 0.20061 | -0.8798108 |0.37896

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%/NS: N&do

significante a 10%.

Instrumentos aplicados para a equacéo da amostra total: DSRA; 2.
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores qualificados: DSRA,y.>. € AFUTCi.

1

Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores ndo qualificados: TAMiy.1.

Fonte: Elaboragéo Prépria.

86




Quadro 26: Modelo 5-2 (Variacédo anual do indice de sharpe ajustado /critério 2)

Modelo 5-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos
liquidos) bem como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de
qualificacdo)

2
DSRA =Y SDSRA  +ATAM,, +STAM2,, +f,IDADE, , +BIAXA oy, +B
k=1

1 1 1 1
+BHML, +BWML, + B, PREMIO, 1+ B AFUTC , + > B AFORWG , + D" B AOPT, | +> BA
k=0 k=0 k=0 k=0

27
+ [, :DALAYV, +/;3’16DPERFi+/)’17DGESTAOi+Z:[;3’kRFiYy +B,DUMCAT +e, |

k=18

acum,i,y—

1+/37SMBW

SWAP

Investidores Totais Investidores Investidores Néo
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAi -1 NS NS -0.28037**
DOLy.1 212.970959* 194.140411* 58.23778*
AFUTC;,-1(liquido) -0.088838** -0.160189* NS
DALAV; -21.904268* -19.843006** -7.64965**
o Estatistica Estatistica Estatistica
Teste de Validacdo de Teste P-Value de Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 7.397787 | 0.59578 | 11.33484 | 0.58279 6.613747 0.67726
Teste de A”g’rfj‘(’;;e'a‘?ao de1® | 5345003 |0.018981 | -2.031935 | 0.04216 | -1.462522 | 0.1436
Teste de A”g’rfj‘(’;;e'a‘?ao de 2° | 5 02459191 | 0.98038 | 1.279829 | 0.20061 | -0.8795648 | 0.3791

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10% NS: N&o
significante a 10%.
Instrumentos aplicados para a equacéo da amostra total: DSRA;y-2.
Instrumentos aplicados para a equacdo da amostra de investidores qualificados: DSRAiy... e
AFUTCiy-2.
Instrumentos aplicados para a equacéo da amostra de investidores ndo qualificados: TAM;y.1.
Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Pela anélise dos quadros 25 e 26, foi constatada uma diminuicdo do Indice de
Sharpe Ajustado anual devido ao uso de contratos futuros (tanto em termos absolutos
quanto em termos liquidos). O contrério foi evidenciado no que se refere ao investimento
em contratos de swap. No entanto, verificou-se que fundos aptos a utilizar derivativos
para fins de especulagdo (fundos alavancados) apresentaram uma redugéo significativa
da medida de DSRAiy, 0 que demonstra que 0 maior investimento nesse ativo opaco
impacta negativamente no ganho por risco incorrido pelo cotista (tanto no &mbito da
amostra total quanto das subamostras).

Uma associacdo positiva também foi apontada entre o délar (DOLy.1) e a variagao
do indice de Sharpe Ajustado anual dos fundos (DSRAy.1), assim como aquela

evidenciada para DSRAimy (M-3). Similarmente ao sinalizado para os modelos mensais
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(M-3), tomando como base o0 segmento de investidores ndo qualificados, quanto pior o
desempenho do fundo no periodo anterior, mais o gestor se esforca para entregar uma

melhor rentabilidade ao seu cotista.

4.5, Conclusdo

Esta pesquisa avaliou se o aumento da opacidade dos fundos multimercados,
ocasionado pelo maior posicionamento do seu patrimonio liquido em derivativos, esteve
associado a uma variagdo positiva no nivel de risco, no retorno ajustado ao risco e na
captagdo do fundo junto ao mercado. Foram empregados 727 FI’s multimercados
brasileiros, dos quais 414 eram direcionados a investidores ndo qualificados e 313 a
investidores qualificados e profissionais. Como método principal, foi utilizado o modelo
GMM aplicado ao contexto de dados em painel.

Para a maioria dos modelos estimados, pelo menos um dos quatro derivativos
analisados (swaps, contratos a termo, contratos futuros e opcdes), apresentou
significancia para explicar as variacBes da variavel dependente. Quase todas as variaveis
correlacionam-se com a ampliacdo do nivel de risco (seja ele total ou sistematico) em
algum momento, sendo que apenas 0 mercado a termo ndo foi significativo em nenhuma
das analises. Principalmente, para o mercado de opcdes, swaps e futuros um maior
posicionamento do patriménio liquido do fundo (em termos absolutos) nestes
instrumentos esta associado a uma maior volatilidade das cotas, acarretando, por
conseguinte, na elevacdo do risco para o investidor, seja ele qualificado ou ndo. O
percentual liquido investido em derivativos também apontou uma relacdo positiva com a
variacdo do nivel de risco (total e sistematico), em termos de contratos futuros, opgdes e
swaps.

Como estabelecido em Chen (2011), se o uso de derivativos tem como finalidade
a gestdo e a estabilizacdo do risco do fundo, seria observada uma relacdo negativa entre
essas variaveis. No entanto, se for empregado com fins de especulacao, tais instrumentos
podem elevar a performance dos FI’s devido ao efeito de alavancagem e economia de
custos de transacdo. Em funcdo dessas duas vantagens, derivativos acabam por
representar uma fonte muito mais ligada a alteracdo de volatilidade da carteira do que ao
seu rebalanceamento. No presente estudo, foram encontradas evidéncias de que, no geral,

0s gestores de fundos multimercados brasileiros usam derivativos essencialmente para
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fins de especulacdo. Faz-se relevante destacar que 0s mesmos sao empregados ndo apenas
para ampliar o risco total, como também para incrementar o risco sistematico,
potencializando o efeito de condi¢des de mercado desfavoraveis sobre a rentabilidade do
fundo.

Quando se avalia a variagdo do retorno ajustado ao risco entregue ao investidor
em termos mensais (mensurado pelo DSARimy), oObserva-se que a maioria dos
coeficientes apontam para uma associacdo negativa entre tal variavel e derivativos (em
termos absolutos e liquidos). Logo, conclui-se que, ao ampliar a volatilidade das cotas do
fundo, por meio do incremento de posi¢Ges nesses ativos, 0s gestores ndo necessariamente
entregam uma rentabilidade em termos mensais para o cotista (independente do seu nivel
informacional).

No gue concerne a captacdo mensal, o percentual investido em swaps (em termos
liquidos e absolutos) exibe uma relacdo negativa significativa para a sub-amostra de
investidores qualificados. Consequentemente, pode ser inferido que investidores
qualificados reduzem seus investimentos em fundos multimercados a medida que o nivel
de opacidade é ampliado, provavelmente devido a relacdo negativa com o retorno
ajustado ofertado aos cotistas (como apontado pelos modelos M-3 e M-5). No entanto, é
relevante notar que para a amostra de investidores ndo qualificados a dummy para
classificacdo ANBIMA (DUMCATL1,) foi significativa, o que sinaliza que fundos do tipo
“Estratégia” que sdo aptos a utilizar derivativos para fins de alavancagem tendem a
possuir uma maior variacdo na entrada de recursos. Nao obstante, a dindmica observada
entre a ampliacdo da opacidade e o retorno anual ajustado, mensurada pelo DASR,y,
aponta que fundos aptos a adotar estratégias de alavancagem via uso de derivativos
sofreram maiores reducdes nessa medida.

Com base nos resultados empiricos obtidos conclui-se que, considerando o
montante investido em ativos opacos tanto em termos absolutos quanto liquidos, 0s
gestores de fundos focados em investidores de varejo podem ampliar seu posicionamento
em derivativos e consequentemente elevar o nivel de risco sem necessariamente prover
ao cotista um maior retorno mensal ou anual ajustado. Em principio, investidores menos
qualificados ndo possuem acesso a técnicas avancadas de avaliagdo de fundos. Essa
questdo acaba por suportar a necessidade de estudos que analisem a opacidade como uma
potencial fonte de conflitos de agéncia entre gestores e cotistas, principalmente em

segmentos de fundos destinados a investidores ndao qualificados.
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Como estabelecido por Sato (2014), embora os investidores possam observar a
rentabilidade total do FI, visto que o valor da cota é divulgado diariamente, eles ndo
conseguem compreender a composicdo do retorno. Tal fato representa uma fonte
potencial de assimetria de informacéo, visto que o0s cotistas, ao tentarem inferir o retorno
dos ativos opacos com base na rentabilidade total do fundo (por meio da atribuigéo de
probabilidades subjetivas), poderdo incorrer em erros indiretamente induzidos pelos
gestores. Como estes detém informaces privilegiadas sobre a composicao do fundo e
sobre 0 comportamento do seu retorno, seria possivel manipular a curva de aprendizado
do investidor e consequentemente as suas escolhas de aplicagdes. O gestor podera fazé-
lo impulsionando o retorno esperado do fundo, por meio de estratégias de alavancagem?’
via derivativos (que geralmente ndo sdo divulgados), ampliando, por conseguinte, seus
investimentos em ativos opacos, a fim de inflar as estimativas de retorno do cotista e
ampliar a captacdo de recursos. A fim de suprir essa questdo, o capitulo 5 desta tese
explora esse tema.

Como limitacdo inicial da pesquisa, destaca-se a dificuldade de isolar a possivel
interferéncia do window dressing durante a analise da relacdo entre ampliacdo da
opacidade da carteira e a variagdo do nivel de risco, retorno e captacao dos FI’s. Como
sumarizado por Meier e Schaumburg (2006), Morey e O’Neal (2006), Sias e Starks (1997)
e Patel e Sarkissian (2012), na ocorréncia dessa préatica, passa a existir uma propensao,
por parte do gestor, em reduzir o montante de recursos investidos em ativos de maior
risco, ou seja, ativos opacos, dias antes da divulgacdo da carteira (que reflete a posicao
do fundo no dltimo dia atil do més). Tal acdo pode ter contribuido para a subavalia¢éo do
grau de opacidade real dos FI’s analisados e, consequentemente, ter interferido no grau
das relacGes empiricas aqui constatadas.

Além disso, as operacdes de hedge realizadas pelos fundos podem néo ter sido
devidamente consideradas dentro da suposicéo 2 (relativa ao percentual liquido investido
em derivativos). E possivel, por exemplo, combinar op¢des de uma mesma natureza (ou
de compra ou de venda) para travar as perdas do fundo em cenarios contrarios ao esperado

pelo gestor, como é feito na montagem de um spread (trava) de alta, que envolve a compra

17 Segundo ASA (2016), o termo alavancagem, aplicado ao contexto de fundos de investimento, remete a
possibilidade de exposigdo econdmica do cotista acima da qual o capital préprio investido permitiria. 1sso
se da pelo fato das operacdes serem realizadas através do depdsito da margem de garantia em detrimento
do valor nominal total da posicéo.
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e a venda simultanea de opgbes de compra, com precos de exercicio diferentes, mas
referentes a um mesmo ativo subjacente, como destacado em Ferreira (2009). Ressalta-
se gue cenarios como esses ndo foram considerados em virtude do baixo nivel de detalhes
oferecidos pelas informacdes mensais publicadas sobre as carteiras dos fundos.

Uma limitacdo adicional refere-se & omissdo de variaveis que pudessem ser fontes
de opacidade para o cotista, tais como: a incluséo do percentual do patriménio do FI
investido outros tipos de ativos que apresentem estruturas de fluxos de caixa complexa, a
inser¢do de uma proxy para o percentual ndo divulgado de ativos na carteira (visto que
essa série historica ndo se encontra disponivel) e a consideracao de quantos fundos seriam
alvo da aplicagdo de cada FICFI (fundo de investimento em cotas de fundo de
investimento) . Como 719 dos 727 sdo FI’s dessa natureza, quanto maior for o
quantitativo de fundos investidos, maior sera o grau de dificuldade apresentado pelo
cotista durante a leitura da carteira (e dimensionamento dos riscos do FICFI que recebeu
Seus recursos).

Adicionalmente, seria interessante investigar o impacto que os ativos opacos
exercem sobre 0 risco e o retorno dos fundos multimercados considerados “perdedores”
(em termos de performance), contribuindo assim para a temética de teoria do torneio.

Esse Gltimo aspecto é explorado no capitulo 6 desta tese.
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5. OPACIDADE E CONFLITOS DE AGENCIA EM FUNDOS
MULTIMERCADOS

Resumo:

Este capitulo analisou se 0 aumento da opacidade dos fundos multimercados (que cobram
taxa de performance), ocasionado pelo maior posicionamento do seu patriménio liquido
em derivativos, estd associado a problemas de agéncia entre o gestor e o cotista. Foi
empregada uma base de dados Unica, que contém informacdes requeridas pelos
reguladores referentes ao montante investido pelos fundos em contratos a termo e futuro,
swaps e opc¢oes, tanto no contexto de investidores qualificados quanto ndo qualificados.
Os resultados apontaram conflitos de interesses dentro do segmento de fundos

alavancados destinados a investidores néo qualificados.

Palavras-Chave:_conflitos de agéncia, opacidade, fundos multimercados

Abstract

This chapter investigates whether the increase in the opacity of hedge funds (that charge
performance fee), caused by the increase in derivative usage, is associated with agency
problems between managers and unitholders. It was employed a unique database
composed of information required by regulators showing the amount invested by funds
in forward and future contracts, swaps and options, both in the context of qualified and
non-qualified investors. Ours results indicated the existence of conflicts in the segment

of leveraged funds directed to non-qualified unitholders.

Keywords: agency problems, opacity, hedge funds.
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5.1.Introducao

Na intermediacdo financeira, o nivel de conhecimento superior do gestor o permite
tomar decisdes de forma mais eficiente e menos dispendiosa, ja que seus custos de
transacdo e informagdo sdo menores, e existe maior economia de escala durante a
realizacdo das operagOes. Para regular essa intermediagdo, passa a existir uma relagao
contratual entre as partes, na qual, em troca do servico prestado, o gestor recebe uma taxa
fixa e/ou variavel (conforme seu desempenho) (PALAZZO; RETHEL, 2008).

Em funcéo dessa relagdo contratual, o estudo de eventuais problemas de agéncia no
ambito de servicos de intermediacdo financeira se torna relevante. A relacdo de agéncia
é definida por Jensen e Meckling (1976) como um contrato, sob o qual uma ou mais
pessoas (0 principal) empregam outra pessoa (denominada agente) para executar, em seu
nome, um servi¢o que implique a delegacdo de algum poder de decisdo. Se ambas as
partes da relacdo buscarem maximizar sua utilidade, hd boas razbes para acreditar que o
agente nem sempre agira de acordo com os interesses do principal. Nesse sentido, a teoria
de agéncia esta preocupada com a solucdo de eventuais problemas que possam ocorrer
durante 0 momento de iteragcdo desses individuos. Tais conflitos surgem quando (a) o
desejo e 0 objetivo do principal e do agente entram em atrito e (b) é dificil ou dispendioso
para o principal verificar todas as acfes do agente.

A questdo da informacdo assimétrica, em especial, de acordo com Boehmer, Grammig
e Theissen (2007), ocorre quando uma das partes da transacao ndo possui a totalidade das
informacgdes necessarias para averiguar se 0s termos do contrato, que estdo sendo
propostos, sdo mutuamente aceitaveis e se serdo implementados. Conforme Starks (1987)
na relacdo entre gestores (agentes) e cotistas (o principal), por exemplo, os conflitos se
dao principalmente devido a essa assimetria. Os investidores ndo conseguem observar 0s
recursos que o gestor aplica durante a gestdo do portfélio e, tampouco, constatar
claramente os fatores de risco ou as modificacBes nos niveis da volatilidade ao longo do
tempo. Tal fato decorre, segundo Sato (2014, p.2), do grau de opacidade do fundo que é
uma consequéncia da ndo divulgacdo dos ativos presentes no portfolio e/ou da nédo
compreensdo da légica de precificacdo dos ativos considerados complexos (0s quais séo
definidos por Brunnermeier, Oehmke e Jel (2009) como aqueles que apresentam
estruturas de fluxo de caixa que ndo podem ser facilmente compreendidas e projetadas

pelo investidor).
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O segmento de fundos multimercados, em especifico, pode ser considerado o mais
opaco da industria de fundos em funcdo da complexidade de suas operacdes (nessa
modalidade sdo permitidas inimeras estratégias de investimentos e ainda operacdes de
alavancagem?®). Dessa forma, assume-se, como premissa basica, que os gestores de
fundos de investimentos (FI’s) multimercados que ampliam seu posicionamento em
derivativos elevam o nivel de opacidade do fundo, visto que esse ativo, de acordo com
Arora, Barak e Brunnermeier (2009), possui em sua estrutura diversas fontes de
opacidade, tais como: a composicao da formula de retorno (payout), o amplo volume de
negdcios, a necessidade de modelos de avaliagdo mais precisos e 0 baixo grau de
transparéncia do seu mercado.

Diante do exposto, esse capitulo tem como principal objetivo verificar se 0 aumento
da opacidade dos fundos multimercados (que cobram taxa de performance), ocasionado
pelo maior posicionamento do seu patriménio liquido em derivativos esta associado a
problemas de agéncia entre o gestor e o cotista. Busca-se testar, como principal hipdtese,
se 0 gestor amplia a opacidade do fundo para maximizar seus rendimentos em detrimento
dos interesses dos cotistas, como estabelece Sato (2014). Assim, a depender da relagédo
encontrada entre o percentual do patrimonio liquido aplicado em derivativos e: (i) o nivel
de risco, (ii) a remuneracdo do cotista (via analise do retorno ajustada ao risco) e (iii) a
remuneracdo do gestor (via observacdo do incremento do patriménio liquido no qual
incide tanto a taxa de remuneracdo fixa quanto a de performance), poder-se-ia evidenciar
tais conflitos de interesses entre as partes.

Palazzo e Rethel (2008) discutem que tem crescido o interesse nos Gltimos anos em
trabalhos sobre ética em Finangas e problemas de agéncia em praticas de intermediacao
financeira (tais como aquelas desempenhadas por bancos, companhias de seguros e
fundos de investimento, por exemplo) e que a literatura sobre o assunto se encontra ainda
em estagio inicial. Adicionalmente, destaca-se que a opacidade é um tema importante e
pouco explorado dentro do escopo da teoria de Finangas, assumindo maior importancia,
principalmente, a partir de 2007, em funcdo da crise do subprime. As implicagdes da

opacidade no mercado financeiro ndo foram ainda totalmente investigadas, existindo

18 Conforme ASA (2016), o termo alavancagem, aplicado ao contexto de fundos de investimento, remete
ao fato de existir possibilidade de exposicao econdmica do cotista acima da qual o capital proprio investido
permitiria. Isso se da pelo fato das operacoes serem realizadas através do depdsito da margem de garantia
em detrimento do valor nominal total da posicéo.
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lacunas na compreenséo da relagéo desse fendbmeno com, por exemplo, 0 comportamento
do investidor, a ocorréncia de potenciais problemas de agéncia e 0s seus efeitos na
precificacdo de ativos (SATO, 2014).

Assim, este estudo busca avaliar se o uso de derivativos (usado como proxy para
mensurar 0 grau de opacidade do fundo) possui relagdo com potenciais conflitos de
interesses entre gestores e cotistas, explorando uma diversidade de contratos, sejam eles
de futuros e a termo, opg¢des ou swaps. Como exigido pelo érgdo regulador brasileiro, a
Comissdo de Valores Mobiliarios, a carteira dos FI’s brasileiros deve ser publicada
mensalmente. Esse maior nivel de evidenciagdo permitiu com que fossem realizadas
analises empiricas ndo exploradas em nenhum outro estudo, até 0 momento.

Os resultados apontaram que o0 maior posicionamento do seu patrimdnio liquido
em ativos opacos (derivativos) elevou o nivel de risco do fundo, mas nao contribui,
necessariamente, para um maior retorno ajustado ao risco entregue ao cotista nem em
termos mensais quanto anuais. Em um primeiro momento, em funcao de sua associacéo
negativa entre a dummy alavancagem e o incremento do patriménio liquido (PL) do
fundo, poderia ser inferido que, na média, o cotista parece responder negativamente ao
fato dessa estratégia de incremento de volatilidade adotada pelo gestor ndo ser lucrativa,
retirando seus recursos de FI’s que adotam posigdes mais arriscadas em derivativos. No
entanto, em fungdo do desempenho da maioria dos fundos ter ficado abaixo ou pouco
acima da rentabilidade auferida por outras alternativas de aplicacdo menos arriscadas
(atreladas ao CDI), apenas a observacédo do retorno dos mesmos poderia ter contribuido
para a ocorréncia desses resgates, nao sendo possivel inferir que o cotista, principalmente
0 menos qualificado, tenha conseguido visualizar com clareza o impacto do uso de ativos
opacos sobre a volatilidade e sobre medidas de desempenho mais elaboradas (tais como
o Indice de Sharpe Ajustado, por exemplo).

Problemas de agéncia foram detectados para o contexto da amostra de fundos
alavancados destinados a investidores ndo qualificados, pois, apesar de o gestor nesse
segmento utilizar ativos opacos para incrementar o nivel de risco do fundo, aqueles
considerados perdedores ndo necessariamente sofreram redugfes no valor do seu
patrimonio liquido (PL), indicando apenas uma penalizagéo financeira parcial do gestor,
que néo recebera os pagamentos oriundos da taxa de performance mas mantera aqueles
oriundos da incidéncia da taxa de gestdo. Esse baixo nivel informacional dos cotistas de

varejo acaba por demandar a necessidade de ado¢do de medidas por parte dos 6rgaos
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reguladores que restrinjam o efeito das a¢des do gestor sobre o patrimonio desse grupo
de investidores.

Além dessa introducdo, o presente capitulo esta dividido em mais 4 secGes. A
primeira explicita a fundamentacéo tedrica, na qual sdo apresentados os principais estudos
recentes sobre opacidade, a estratégia de tomada de risco e sua relagdo com conflitos de
interesses no contexto de fundos de investimento. J& na se¢cdo metodoldgica sdo discutidos
aspectos relacionados a composicao da amostra e aos modelos analiticos propostos. Na
secdo seguinte, sdo analisadas as estatisticas basicas e os resultados. Por fim, sdo descritas

as principais contribuicdes do estudo, bem como sugestdes para pesquisas futuras.

5.2.Revisao de literatura

A opacidade, a estratégia de risk-taking e o conflito de interesses em fundos de

investimentos

A opacidade é vista por Sato (2014) como uma ferramenta estratégica empregada
pelos gestores para explorar agentes menos informados. Um fundo de investimento (FI)
é considerado opaco se as informacdes sobre a volatilidade dos seus retornos sdo
incompreensiveis ou inacessiveis para grande parte dos atuais e potenciais cotistas, seja
em funcéo da sua nédo divulgacéao e/ou utilizacdo de ativos complexos para estruturar sua
carteira. Sobre esse assunto, Kacperczyk, Sialm e Zheng (2008) demonstraram que,
mesmo com todas as exigéncias de transparéncia nessa industria, os investidores nao
conseguem observar todas as acfes dos gestores e como elas impactam na rentabilidade
dos FI’s. Enquanto algumas estratégias ndo divulgadas poderiam criar valor, outras
tenderiam a destrui-lo. Tais problemas se manifestam principalmente no contexto dos
FI’s multimercados (ou fundos de hedge) pois sdo caracterizados basicamente por sua
opacidade, iliquidez e métodos de avaliacdo subjetivos atribuidos a alguns de seus ativos
(a precificacdo daqueles ndo negociados com frequéncia no mercado, por exemplo, gera
vieses no computo do patriménio do FI). Ndo obstante, em contraste com outras
categorias, a classe de multimercados possui a facilidade de recorrer a instrumentos que
raramente sdo utilizados com a finalidade de protegéo, sendo eles, respectivamente, 0s
derivativos e as vendas a descoberto (short sellings) (CUMMING; DAI; JOHAN, 2013).
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Nesse cenario de informacdes assimétricas, até que ponto a estratégia de assumir riscos
via uso de derivativos de fato incorpora valor para o cotista de fundos de hedge,
principalmente aquele com menor qualificacdo? A estratégia de risk taking FI’s é definida
por Cumming, Dai e Johan(2013) como uma potencial fonte de conflitos de interesses,
visto que os gestores usualmente alteram o nivel de risco do fundo, a fim de influenciar o
resultado publicado no final de cada ano e angariar maiores captacdes. Como o0s gestores
de fundos de hedge séo tipicamente compensados com base em dois tipos de taxas (uma
fixa, que incide sobre o patrimonio liquido do fundo e uma variavel, geralmente
relacionada a performance do Fl), essa estrutura de remuneracdo pode ser equiparada a
um portfélio de opcdes de compra. O detentor da op¢do de compra (representado pelo
préprio gestor) optara por uma maior variancia relativa ao preco do ativo subjacente, pois,
quanto mais elevada for essa volatilidade maior a probabilidade de que o valor do ativo
exceda o preco de exercicio. Por outro lado, os investidores detentores das cotas do ativo
subjacente receberdo os payoffs passiveis de ocorrerem conforme a distribuicdo de
retornos do FI, inclusive aqueles representados por valores extremos negativos ou
positivos, 0 que 0s torna avessos ao risco e intolerantes a niveis de volatilidade muito
altos (AGARWAL; NAIK, 2005).

Adicionalmente, Basak, Pavlova, e Shapiro (2007) destacam que como o FI tende a
captar mais recursos, caso sua performance relativa ao seu benchmark seja satisfatoria, o
gestor passa a ter um incentivo implicito para distorcer a escolha de alocagdo de ativos
com a finalidade de ampliar a probabilidade de maiores captacdes. Tal fendmeno é uma
consequéncia da relagéo positiva existente entre fluxos e performance relativa e pelo fato
do sistema de compensacdo do gestor ser muitas vezes vinculado ao montante sob sua
responsabilidade. Carpenter (2000) destaca que essa relacdo assimétrica entre
desempenho e a nova entrada de recursos produz uma fung@o de compensacgéo nao linear
para a estrutura de remuneracdo do gestor, que também sera definida pelos componentes
presentes em cada pacote de incentivo oferecido especificamente em cada fundo (b6nus
extras de performance, faixas de remuneracgéo por rentabilidade auferida, etc).

Gestores que administram FI’s com baixa performance tendem a apresentar uma
propensdo mais elevada de ampliar a variancia do tracking error, mensurado pela
diferenca do retorno do fundo em relagdo ao seu benchmark, do que o desvio padréo do
retorno em si. Dessa forma, o comportamento de tomada de risco, por parte desse agente,
estaria condicionado conjuntamente ao seu nivel de tolerdncia e ao seu posicionamento
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em relacdo ao indice de referéncia. Tal estratégia pode gerar um portfélio com relacéo
risco/retorno  consideravelmente distinto daquele desejado pelo investidor,
principalmente no contexto de fundos com menor nivel de disclosure (BASAK;
PAVLOVA; SHAPIRO, 2008).

J& Kouwenberg e Ziemba (2007) apontaram que, além das taxas de incentivo
(representadas por um valor fixo, pago ao gestor — geralmente 1% sobre o patriménio
liquido — e da taxa de performance), outra variavel que afeta diretamente a volatilidade
das cotas do FI é o montante de recursos proprios aplicados por esse agente. Os autores
evidenciaram, empiricamente, que fundos cujo gestor dettm no minimo 30% do
patriménio liquido tendem a apresentar menor mudanca no patamar do nivel de risco ao
longo do tempo.

N&o obstante, Guasoni e Obloj (2016) demonstraram tedrica e empiricamente que
apenas as taxas de performance afetam o portfélio, sugerindo que as taxas regulares, tais
como a taxa de administracdo, por exemplo, ndo impactam a politica de mudanca do nivel
de risco. Analisando a base de dados de fundos de hedge da Lipper-Tass foi constatado
que FI’s com taxas de performance de 10% alavancam em média 17% do seu patriménio,
enquanto, para taxas da ordem dos 20%, esse percentual sobe para 42%. J& para fundos
com taxas de performance que se situem em patamares proximos a 25% tém-se um
percentual de alavancagem de até 99% dos ativos. Dado 0 exposto, a compreensdo das
consequéncias exercidas pelos contratos de incentivo oferecidos ao gestor se faz relevante
tanto para os investidores quanto para 0s 6rgdos reguladores, visto que a politica de
mudanca do nivel de risco adotada para os portfolios dos FI’s pode ter implicacdes
sistematicas principalmente quando levam a condic6es de insolvéncia.

Como contribuicdo para a literatura sobre problemas de agéncia no ambito de FI’s,
este estudo inova ao explorar o uso de derivativos (detalhadamente no &mbito do mercado
de contratos futuros, a termo, swap e opgdes) como uma proxy para opacidade do Fl e
como uma potencial fonte de maximizacdo da utilidade do gestor em detrimento do ganho
por risco incorrido pelo cotista . Essa anélise é viabilizada pelo maior nivel de divulgagao
presente no mercado brasileiro, comparativamente a outros, tais como o dos Estados
Unidos e Reino Unido, por exemplo. Adicionalmente, as inferéncias ndo se restringem
apenas a politica de mudanca no nivel de risco, estendendo-se para 0 @mbito da

remuneracdo do cotista (via analise do retorno ajustado ao risco) e da remuneracdo do
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gestor (via observacdo do incremento do patriménio liquido no qual incide tanto a taxa

de remuneracéo fixa quanto a de performance).

5.3.Metodologia

Nessa se¢do estdo descritas questBes pertinentes a amostra, bem como alguns
procedimentos implementados para tratar vieses comumente encontrados em dados
referentes a fundos de investimento. Adicionalmente, uma subsecdo descrevendo 0s

modelos também é explicitada.

5.3.1.Amostra

Devido a demanda regulatéria o Brasil apresenta um conjunto de informacdes
pertinentes a alocacdo do portfolio considerado unico. Este é compulsoriamente provido
mensalmente por todos os fundos multimercados, frequéncia essa indisponivel em outros
paises tais como o Reino Unido e os Estados Unidos. Os dados (que formam um painel
desbalanceado) foram coletados das bases fornecidas pelo Economaética e pela Quantum,
e o periodo amostral vai de janeiro de 2010 (primeira data disponivel) a dezembro de
2015.

A amostra é, portanto, constituida de 352 fundos multimercados ativos (332 FI's) e
inativos (20 FI’s) listados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), selecionados por
cobrarem taxa de performance, visto que essa pesquisa avalia se existe ou ndo relacdo
entre a opacidade e problemas de agéncia no contexto desses fundos. Ndo obstante,
apenas foram selecionados para a analise os FI’s abertos®, constituidos por cotas, ndo

exclusivos? e ndo restritos?Realizou-se uma comparacdo dessa relagdo no contexto de

1% Como um dos modelos avalia o impacto da opacidade sobre os fluxos liquidos, apenas fundos abertos
foram selecionados, visto que em fundos fechados, conforme Calado (2011), existem periodos
determinados para os investidores adquirirem suas cotas. Depois de encerrados, novos aportes ndo poderdo
ser realizados.
20 Fundos exclusivos: significa, nos termos das normas da CVM, o Fl ou FI em cotas de fundos de
investimento destinado a investidores qualificados e constituido para receber aplicagdes de um Unico cotista
(ANBIMA, 2016).
21 Fundos Restritos: significa o FI ou FI em cotas de fundos de investimento destinado a investidores
qualificados ou ndo e constituido para receber aplicagcdes de um grupo determinado de investidores, que
tenham entre si vinculo familiar, societario ou pertencam a um mesmo grupo econdmico, ou que, por
escrito, determinem esta condi¢cdo (ANBIMA, 2016).
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trés tipos de FI: aqueles destinados a investidores ndo qualificados (com aplicacdo inferior
a R$ 1.000.000,00 e que ndo possuem nenhum atestado de qualificacdo, conforme
instrucdo da CVM n° 555/2014) e aqueles direcionados a investidores qualificados e
profissionais.

S8o considerados investidores profissionais segundo a instrugdo da CVM n°
554/2014, principalmente, pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo de investidor profissional mediante
termo préprio. A mesma l6gica é aplicada aos investidores qualificados, sendo que 0s
investimentos financeiros deverdo ser em valor superior a R$ 1.000.000,00 (um milhao
de reais). Considerando os distintos niveis de qualificacdo, a amostra € segmentada em:
i) 115 fundos direcionados a cotistas qualificados e profissionais (32,67% do total) e de
i) 237 delineados para cotistas nao qualificados (67,33% do total).

Tal segmentacéo foi proposta devido ao fato de Sato (2014) afirmar que a ampliagéo
do nivel de opacidade do fundo pode ser uma fonte de conflito de agéncia, principalmente
no segmento de investidores de varejo. Provavelmente, esse grupo teria pouco acesso a
informacdes relacionadas a composicdo do portfélio e, consequentemente, maiores

dificuldades em avaliar o risco do fundo.

5.3.2.Tratamento da amostra
Destaca-se que foram adotados os mesmos procedimentos enunciados no item 4.3.1.1

do capitulo 4, para o tratamento da amostra.

5.3.3.Modelos empiricos

Basak, Pavlova e Shapiro (2008) destacam que nem sempre 0s incentivos dos cotistas
e dos gestores estdo alinhados. Em particular, contrariando os objetivos dos investidores,
esses agentes podem levar em consideracdo sua performance relativa a um determinado
benchmark durante a montagem do portfélio. Tal fato € consequéncia da relacéo positiva

entre o fluxo de captacdo dos fundos e sua performance relativa. Logo, a decisdo racional
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do gestor no que tange a0 montante aplicado em ativos de risco serd guiada por esse
incentivo implicito, consequentemente, caso ndo exista restricdes para a formatacdo da
carteira ele tendera a impulsionar o risco quando o retorno do FI estiver abaixo do seu
indice de referéncia. Embora, em alguns momentos, a volatilidade do portfolio poderéa ser
ampliada com o intuito de atender aos interesses do investidor; em outros seré direcionada
Unica e exclusivamente para beneficio do gestor, ocasionando conflitos com os cotistas,
principalmente pelo fato de um nivel de risco muito elevado impactar diretamente no
retorno recebido pelo cotista. Ele tomara essa atitude a fim de aumentar seus beneficios
indiretos oriundos da taxa de performance e da taxa de gestédo (ambas cobradas sobre o
valor do patriménio liquido do fundo) (BROWN; HARLOW; STARKS , 1996,
GUASONI; OBLOJ, 2016).

A fim de verificar a ocorréncia de problemas de agéncia em funcdo de uma maior
opacidade dos fundos, verificou-se a relagdo entre uso de derivativos e as seguintes
variaveis dependentes: i) o nivel de risco, expresso pelos modelos de 6 a 8 (M-6 a M-8);
ii) a remuneracdo do cotista, representada pelos modelos de 9 a 10 (M-9 a M-10); e iii) a
remuneracdo do gestor, caracterizada pelo modelo 11 (M-11). Um maior detalhamento
de todas as variaveis empregadas em cada modelo encontra-se explicitado no Apéndice
2.

Dessa forma, para mensurar o impacto dos derivativos sobre o incremento da
volatilidade do retorno dos fundos utilizou-se como medidas: o risco total (M-6), o
sistematico (M-7) e tracking error (M-8). Esta terceira variavel foi testada pois, como
estabeleceram Basak, Pavlova, e Shapiro (2007), o gestor tende a ampliar o nivel de risco
do fundo quando a rentabilidade do mesmo se encontra abaixo do benchmark, o que leva
a necessidade de uma medida relativa. Em virtude do exposto, as equacGes podem ser

assim expressas:

v' M-6, M-7 e M-8: testam se o gestor varia o nivel de risco do fundo
multimercado pela utilizagdo de ativos opacos (derivativos). Para inicialmente
suportar a hipdtese de conflito de agéncia, uma relacdo positiva é esperada,
conforme preconizam Basak, Pavlova e Shapiro (2007) e Sato (2014). E
importante notar que os resultados de M-9 a M-11 devem ser verificados a fim

de concluir a existéncia do conflito de interesse.
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Baseado nos modelos propostos por Chen (2011), Kempf, Ruenzi e Thiele (2009),
Opazo, Raddatz e Schmukler (2015) e Basak, Pavlova e Shapiro (2008), as seguintes

equac0es caracterizam os modelos 6, 7 e 8:

oo 3 1
(mtalmlyj = ZﬁlAO-totali,m—k,y +ﬁ2DGESTAq +ﬁ3ri,m,y+ﬁ4ri,m—l,y+ZﬂSADERI\/i,m—k,y
k=0

total i,m-1,y k=1

18
+[G,DALAYV, +ﬂ7TA|\/Ii,mYy +,6'8|DADEi'mYy + ZﬂkRFi,m,y +ﬂlgDUl\/ICATi+eiYm'y
k=9

Goa i,m 3 L
( f J = ZﬂlAO-totali,m—k,y +B,DGESTAQ +ﬂ3ri,m,y+ﬂ4ri,m—1,y+zﬂ5AFUTq,m—k,y
~0

O otalim-1y k=1 k

1 1 1
+ D BAFORWG |+ > B,AOPT, +> BASWAR . +B,DALAV, +8,TAM, +p,IDADE, +
k=0 k=0 k=0

21
> BRF; ., +B,DUMCAT +e,

k=12

M-6

o o 3
(SWW/J = Zﬂle-sistematiooi,m—k,y +ﬂ2DGESTAq +ﬂ3ri,m,y+ﬂ4ri,m—l,y+

Gsistematim i,m-1,y k=1

1 18
kZ;ﬂSADERIVi’m_k’y +B:DALAV, + B TAM, ., +B4IDADE, , , + kZ;ﬂkRFm_y +B1,DUMCAT +e; .,

o o 3
(Slﬁemmm’} = ZﬂlAO-sistematimi,m—k,y +ﬂ2DGESTAQ +ﬂ3ri,m,y+ﬂ4ri,m—1,y+

Usistematim i,m-1,y k=1

1 1 1 1
ZﬂSAFUTQ,m—k,y + ZﬂGAFORWQ,m—k,y + ZIB7AOPTi,m—k,y + ZﬂSASWAR,m—k,y +ﬂ9DALA\/| +ﬂ10TAMi,m,y
k=0 k=0 k=0 k=0
21
+B,IDADE,  , + > BRF_  +8,DUMCAT+e,
k=12

M-7

k=1 k=0

O-r ingerrori,m 2 L
[MM/] = ZﬁlAO-trackingen'ori,m—k,y +182DGESTAO| +ﬂ3ri,m,y+ﬁ4ri,m—1,y+2ﬂ5ADERIVi,m—k,y

trackingerror i,m-1,y

19
+B:DALAV, +5,DBENCHMARK+S,TAM; |, , +B,IDADE, , , + Z,BkRFm'y+,820DUMCATi +€ my

k=10
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o . 3 1
( e L } = Zﬂle-trackingerrori,m—k,y +IBZDGESTAQ +ﬂ3ri,m,y+lB4ri,m—l,y+ZlBSAFUTC|,m—k,y
k=0

trackingerror i,m-1,y k=1

1 1 1
+Y BAFORWG ,  , + > BAOPT, +> BASWAR, +B,DALAV, +,[DBENCHMARK+S,TAM,
k=0 k=0 k=0

22

+B,IDADE, . + > BRF, +B,DUMCAT, +e,
k=13

M-8

Onde:

O'iotal i . N . . A I
—eellmY_ = variagio mensal do risco total do fundo i, para cada més m, ano y (tal variagio
Gtotal i,m-1y

se encontra de acordo com Chen (2011, p.1097)). Tal variavel foi assim computada:

0 2
Utotal im,y = \/LZ(ri,d,m,y_ri,m,y) X \/Z (19)

n-193

na qual rigmy representa o retorno do fundo i no dia d, més m e ano y, enquanto [ idmy
caracteriza o retorno médio diario do fundo i no més m e ano y . Destaca-se que foram
considerados 21 dias Uteis dentro de cada més.

O i i N . . I~ A
—Seemal® IMY_ = variagdo do risco sistematico mensal, para cada més m e ano y (como
(o}

sistematico i,m—1,y
sugerido por Chen (2011, p. 1097)). Quando a parcela de variabilidade do retorno do
fundo a um determinado grupo de fatores é isolada, incorre-se na mensuragdo do chamado
risco sistematico (RS). Destaca-se que, no contexto desse artigo, 0 RS representa a
exposicdo das cotas do fundo aos seguintes ativos: i) moeda (délar (DOLmy) e euro
(EURmy)); ii) acbes (IBOVESPAm,y, e fatores de Carhart); iii) juros (IMA-GERALm,y €
IDA-GERALmy € CDI-OVERmy); iv) commodities (ICBmy) e V) inflagdo (IPCAmy)
(similar ao grupo de varidveis empregadas em Bali, Brown e Caglayan (2011)). O risco

sistematico foi mensurado usando os procedimentos descritos no Apéndice 4.

O-tracking errori,m,y _

variacdo mensal do desvio tipo tracking error, para 0 més m e anoy

O_trackingerror i,m-1y
(como sugerido por Basak, Pavlova e Shapiro (2008)). A medida de Giracking error f0i assim

computada:

1 ’
Gtrackingerror imy = \/m dz;(r i,d,m,y_rbenChi,d,m,y ) X \/Z (20)
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No qual rigmy representa o retorno do fundo i no dia d, més m e ano y, engquanto
rbenchiqm,y caracteriza o retorno do benchmark do fundo i (utilizado como referéncia
para computo da taxa de performance) no dia d, més m e ano y. Destaca-se que foram
considerados 21 dias Uteis dentro de cada més.

DALAV;= dummy, que assume valor 1 se o fundo i estiver apto a adotar estratégias de
alavancagem e 0, caso contrério.

TAM i my = logaritmo natural do patriménio liquido do fundo i no més m, e ano y.
IDADE;my = logaritmo natural da diferenca entre a data de abertura e a data corrente ou
data de fechamento (a depender da continuidade do fundo i), para cada més me ano'y.
DGESTAOQO;= Dummy gestédo, que assume valor 0 para fundos de investimento i geridos
e administrados pela mesma instituicdo financeira (conglomerado financeiro) e valor 1
caso ocorra o0 contrario.

AFUTCimy = variagdo do percentual mensal investido em contratos futuros pelo fundo i
, N0 més m para cada ano y. Onde AFUTCimy = FUTCimy - FUTCim-1y.

AFORWC; my = variacao do percentual mensal investido em contratos a termo pelo fundo
i, no més m para cada ano y. Onde AFORWCimy = FORWCimy - FORWCim-1y.
AOPTimy = variagdo do percentual mensal investido em opcGes pelo fundo i, no més m
para cada ano y. Onde AOPTimy = OPTimy - OPTim-1y.

ASWAP; my = variac¢do do percentual mensal investido em swaps pelo fundo i, no més m
para cada ano y. Onde ASWAPi my = SWAPimy - SWAP; m-1.

ADERIVimy= representa a soma das seguintes variaveis: AFUTCimy+ AFORWC;my+

AOPT; my+ ASWAP;my, tanto em termos liquidos quanto absolutos.

I'i m,y = log retorno mensal obtido para cada fundo i, no més me ano y.

I'i m-1,y = log retorno mensal obtido para cada fundo i, no més m-1 e ano y.

DBENCHMARK; = dummy que assume valor 1 se o fundo i se encontrar abaixo do
benchmark (o indice de referéncia utilizado para computar a taxa de performance) e valor
0, caso contrario.

DUMCAT; =dummies que representam cada uma das classes dos fundos, segundo a
classificacdo ANBIMA, a saber, fundos multimercados de estratégia (DUMCATL)),
alocacdo (DUMCAT?2)), e investimento no exterior (DUMCATS3;).
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Dentro dos fatores de risco (RFim,y) as seguintes variaveis foram consideradas em

periodicidade mensal, conforme expresso em Bali, Brown e Caglayan (2011), Agarwal e
Naik (2004), Fung e Hsieh (2002) e Fung e Hsieh (2001): agdes (IBRX-100m,y,
IBOVESPAy e fatores de Carhart(1997)); juros (IMA-GERAL my; IDA-GERALm,y;
CDI-OVER my; SELIC-OVERm,y); moeda (dolar (DOL m,;) e euro(EUR my;) ); preco das
commodities (ICB m,y;); e inflagdo (IPCA m.y;).
A estratégia de ampliar o nivel de risco via uso de derivativos de fato incrementa o retorno
do cotista ajustado a essa volatilidade incorrida? Os Modelos M-9 a M-10 foram
propostos para verificar essa relagdo. Enquanto o primeiro foca na avaliacdo do impacto
exercido pelo maior posicionamento do patriménio liquido do fundo em derivativos em
termos mensais, 0 segundo analisa esse retorno em termos anuais.

v M-9 e M-10: testam se o investimento em ativos opacos (derivativos) esta

relacionado ao retorno mensal e anual. Para suportar a hipotese de problema
de agéncia é esperada uma relacdo negativa, de acordo com Sato (2014). E
importante afirmar que as evidéncias relacionadas ao M-11 também precisam

ser verificadas.

Os modelos M-9 e M-10 encontram-se embasados em Edwards e Caglayan
(2001), Do, Faff e Wickramanayake (2005) e Soydemir, Smolarski e Shin (2014):

3 1
DSRA , ,= ZﬂlDSRAmek,y +B,GESTAQ +ﬂ3ri,m—l,y+2ﬂ4ADERI\/i,m—k,y +B:DALAV, + B TAM, .
k=1 k=0
+BTAMZ, | +SIDADE, ,, , +8,SMB, +8,HML, ,  +B8, WML, +5,PREMIQ +f, T AXA,py;

1,m,y 1,m,y

23
+Y BRF, . +B,DUMCAT+e,

k=14
3 1 1
DSRA ,,,= > BDSRA  , , +B,GESTAQ +4,1, ., +> BAFUTC  , +> BAFORWG  +
k=1 k=0 k=0
1 1
> BAOPT, ., + > B,ASWAR, . +BDALAV, +BTAM, . +B,TAM2,  +p,IDADE, .
k=0 k=0

26
+B1SMB, + B HML, + BWML o + 81 PREMIQ, | + 8, TAX Aoy, + 2 BRF,

i,m,y Lmy
k=17

f,,DUMCAT +e, |

M-9
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2
DSRA =Y  BDSRA , , +8TAM, , +BTAM2,  +5,IDADE, , +BJAXA,o ,+Beracum, , +f5,SMB,
k=1

1 23
+BHML, + BIWML, +5,PREMIO, +° B, ADERIV, _, +B,,DALAY, +5,.DGESTAO+Y SRF, +4,DUMCAT +e, .,
k=0

k=14

+B,SMB, ,

-1

2
DSRA ,= > BDSRA , +BTAM, +BTAM2, +p,IDADE, , +BTAXA s +Bcracum,
k=1
1 1 1 1
+BHML, +BWML, +B,PREMIO, +)_ B AFUTC , + Y B, AFORWGC ,_, + Y B, AOPT,  + Y B, ASWAR
k=0 k=0 k=0 k=0

26
+B,DALAV, +5,,DGESTAQ +Y" f,RF, +5,,DUMCAT +e, , |

k=17

M-10

As variaveis adicionais incluidas em M-9 e M-10 sdo:
DSRAimy = a diferenca entre o indice de Sharpe ajustado para 0 més m e m-1 para cada
fundoieanoy.
TAM2; m= inversa do logaritmo neperiano do valor do patriménio do fundo i, no més m,
para cada anoy.
TAXAnapwmi = taxa de administracdo cobrada pelo fundo i (percentual cobrado sobre o
patrimonio liquido).
SMBimy = retorno da carteira de acdes de baixa capitalizagdo menos o retorno da carteira
de acOes de alta capitalizacdo para o fundo i no més m, do ano'y.
PREMIOimy = retorno da carteira de mercado (IBOVESPA) menos o retorno do ativo
livre de risco (CDI over) para cada fundo i no més m, do ano'y.
HMLimy = retorno de uma carteira de agdes com um alto indice de valor contabil/valor
de mercado menos o retorno de uma carteira de acdes com baixo indice de valor
contabil/valor de mercado para cada fundo i no més m, do ano y.
WML my = retorno de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira perdedora
para cada fundo i no més m, do anoy.
racumiy-1= retorno anual do fundo i no ano y-1.
AFUTC,y = variagdo da média mensal do percentual investido em contratos futuros por
cadafundoieanoy.
AFORWOC,y = varia¢do da média mensal do percentual investido em contratos a termo
por cada fundo i e ano y.
AOPTi;y = variacdo da média mensal do percentual investido em opcdes por cada fundo i

eanoy.
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ASWAP;y = variacdo da média mensal do percentual investido em swaps por cada fundo
ieanoy.

Os fatores de risco (varidvel RFmy) sdo 0s mesmos expressos nos modelos 6 (M-6) a 8
(M-8).

O gestor poderia aumentar o risco do portfolio objetivando inflar o retorno para obter
um maior nivel de patriménio liquido, e, consequentemente, receber maiores beneficios
intrinsecos (devido ao fato da taxa de performance ser cobrada sobre o PL do fundo).
Logo, é importante checar se os investimentos em derivativos sdo positivamente
associados ao incremento desse PL. Isso é verificado através do Modelo 11(M-11).

Para mensurar o incremento no patriménio liquido, a seguinte férmula é empregada como
destaca Ferreira et al. (2012):

PLi,m,y_l_PLi,m—l,yX(1+ri,m,y)J (21)
PL,

i,m-1y

FLUXGO,,, ,=

Onde:

FLUXO imy= variagdo mensal do PL do fundo i, para cada més m e anoy.
PLimy= patrimonio liquido do fundo i, para cada més m e anoy.

PLim-1y= patrimonio liquido do fundo i, para cada més m-1 e ano y.

I'i my = log retorno mensal obtido para cada fundo i, més me ano'y.

O modelo 11 (M-11) foi proposto de acordo com os fatores extraidos de Sirri e Tufano
(1998), Greene e Hodges (2002), Agarwal e Naik (2004), Capocci e Hubner (2004),
Huang, Wei e Yan(2007), Rakowiski e Wang (2009), Rakowski (2010), Schiozer e
Tejerina (2013), Brandong e Wang (2013), Cashman et al. (2014) e Berggrun e
Lizarzaburu (2015):

imy imy i,m-1y

2
FLUXO, =Z:ﬁ1FLUXOi,”H(,y +B,TAM, ., , +B,5IDADE,; . +B,TAXA o+ VOLRET
k=1

+B,ADERIV

i,m-1y

+B,DALAV; + BTy Bl sy imy

22
+ Z BRF ., +B,,DUMCAT +e,

k=13
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2
FLUXO,,,= Y B,FLUXO, ,,, +B,TAM

k=1

+B;IDADE;  , +8 TAXA o0 +BVOLRET, 1

i,m-1y

+BAFUTC, , ,, +,AFORWC, ., +B,A0PT

i,m-1y

+B,ASWAR, |, , +5,,DALAV, +

i,m-1y

25
-{_ﬂllri,m—l,y_l_ﬂlzr2 i,m—l,y+ﬂl34DLOSER,m,y + ﬂlADWINi,m,y +ﬂ15DMIDi,m,y + ZIBkRFm,y +

k=16

B,DUMCAT ;+e,
M-11

Os fatores adicionais estdo enumerados abaixo:

VOLRET; m-1y= desvio padrdo do retorno diério do fundo i no més m-1, em cada ano y

multiplicado por v21;

I'ima, = retorno percentual mensal obtido por cada fundo i, no més m-1, noanoyy.

2 - - N
I'"im-1y= retorno percentual mensal ao quadrado obtido por cada fundo i, no més m-1, no

anoy.
DLOSER; my = dummy de performance que assume valor 1 se o retorno mensal do fundo
I, N0 anoy, estiver situado dentro do grupo de fundos com piores retornos (menor ou igual
ao percentil 20) e 0, caso contrario.

DMIDi,my = dummy de performance que assume valor 1 se o retorno mensal do fundo i,
no ano y, estiver situado dentro do grupo de fundos com retornos medianos (maior que 0
percentil 20 mas menor que o percentil 80) e 0 caso contrario.

DWIN;i,m,y: dummy de performance que assume valor 1 se o retorno mensal do fundo i,
no ano Y, estiver situado dentro do grupo de fundos com retornos superiores (maior ou
igual ao percentil 80) e 0 caso contrério.

Destaca-se que essas trés dummies de performance (DLOSERimy, DMIDimy €
DWINi,m,y) foram incluidas para verificar como o nivel de rentabilidade do fundo relativo
aos seus pares poderia afetar a variacao do patriménio liquido como destacado em Berks
e Tonks (2007).
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5.4. Resultados

Nessa secdo sdo apresentadas as estatisticas basicas referentes as variaveis
dependentes de cada modelo e a principal varidvel independente (o percentual do
patrimonio investido em derivativos). Posteriormente sdo explicitados os resultados

obtidos para cada um dos modelos propostos.

5.4.1. Estatisticas basicas

Como o modelo GMM possui um estimador facilmente influenciado por outliers,
como demonstrado por Lucas, Dijk e Kloek (2009), foi aplicado como método para
tratamento desses dados o processo de winsorizagdo (que ajustou os valores extremos
abaixo dos percentis 1% e 99% da distribuicdo da amostra total, para o limite). As
estatisticas béasicas calculadas para as variaveis dependentes (dos modelos 6 a 11)
encontram-se detalhadas no quadro 27:

Quadro 27: Estatistica basica das variaveis dependentes ap6s a winsorizagao

Tipo de
Investidor

Variavel

Minimo

1°Quartil

Mediana

Média

3°Quartil

Desvio
Padréo

Maximo

Profissional

Risco Total
Mensal

0,000417

0,003666

0,007735

0,01286

0,0166

0,0139938

0,0753

Risco
Sistematico
Mensal

0,000258

0,002879

0,00606

0,009867

0,01291

0,0110543

0,0666

Risco
Tracking
Error Mensal

0,0002993

0,003611

0,007682

0,01257

0,01608

0,0138146

0,07531

indice de
Sharpe

Ajustado
Mensal

-4,508

0,414

0,4504

3,589

1,039

19,14

176,1

indice de
Sharpe

Ajustado
Anual

-8,34

-0,81

0,19

8,26

1,76

48,81

366,23

Fluxo
Liquido
Mensal (Em
Milhares de
R$)

-83438

-452,5

0,67

3511

225,7

19.381

84.365

Continua
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Conclusédo

Tipo de
Investidor

Variavel

Minimo

1°Quartil

Mediana

Média

3°Quartil

Desvio
Padrao

Maximo

Qualificado

Risco
Total
Mensal

0,00002364

0,002444

0,005890

0,010578

0,012728

0,013990
48

0,07775
6

Risco
Sistemati
co Mensal

0,0000155

0,001848

0,004793

0,00885

0,01023

0,012307
4

0,07029

Risco
Tracking
Error
Mensal

0,000001836
3

0,002316

0,00583

0,0101

0,01259

0,013011
4

0,07589
8

indice de
Sharpe

Ajustado
Mensal

-5.93

-0,69

0,12

1.178,33

1,39

7.815

66.365

indice de
Sharpe

Ajustado
Anual

-11,58

-0,79

-0,04

1.499

1,26

9.430

74.174

Fluxo
Liquido
Mensal

(Em
Milhares
de R$)

-85953

-1747

0,05

-1171

357

16.264

69.183

Né&o qualificado

Risco
Total
Mensal

0,0001255

0,003264

0,006502

0,009067

0,01187

0,008527

0,04486

Risco
Sistemati
co Mensal

0,00008587

0,002425

0,004977

0,007386

0,009522

0,007529
6

0,04063

Risco
Tracking
Error
Mensal

0,000013058

0,003152

0,006357

0,008951

0,01168

0,008672
8

0,04644

indice de
Sharpe

Ajustado
Mensal

-0,8127

-0,04371

0,0624

0,8268

1,830927

5,675

indice de
Sharpe

Ajustado
Anual

-6,9027

-0,9099

-0,1229

0,4392

0,7673

3.77

28,43

Fluxo
Liquido
Mensal

(Em
Milhares
de R$)

-82.473

-3303

-230

-1231

352

18.115

83.713

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Para averiguar se as variaveis expressas no quadro 27 sao normais, aplicou-se o teste

de normalidade de Doornik e Hansen (2008). Os autores destacam como principal
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vantagem a precisdo dessa técnica comparada a outras, tais como o Shapiro-Wilk, por

exemplo. Os seguintes resultados foram obtidos:

Quadro 28: Teste de normalidade das variaveis dependentes

N'\./e.l de~ Variavel Estatistica de Teste
Qualificacao
Risco Total Mensal 15.016*
Risco Sistematico Mensal 20.526*
= Risco Tracking Error Mensal 17.514*
<
o p
‘@ Indice de Sharpe Ajustado *
5 Mensal 2.27e+08
a . R
Indice de Sharpe Ajustado
Anual 10304*
Fluxo Liquido Mensal (Em *
Milhares de R9) 7.10e+05
Risco Total Mensal 15.496*
Risco Sistematico Mensal 21.052*
S Risco Tracking Error Mensal 21.197*
[+
(&) - . .
= Indice de Sharpe Ajustado *
s Mensal 2.56e+07
o — n
Indice de Sharpe Ajustado *
Anual 146000
Fluxo Liquido Mensal (em *
milhares de R$) 42.116
Risco Total Mensal 26.295*
Risco Sistematico Mensal 16.468*
% Risco Tracking Error Mensal 28.348*
= indice de Sharpe Ajustado -
3 Mensal 2.59e+06
2 indice de Sharpe Aj
pe Ajustado
z Anual 46805*
Fluxo Liquido Mensal (em *
milhares de R$) 16.539

*** Estatistica com p-value inferior a 1%.

Fonte: Elaboracéo Propria.

A fim de comparar as varidveis acima, empregou-se uma técnica nao paramétrica
visto que as mesmas ndo seguiram uma distribuicdo normal (como apontado no quadro
28). Logo, apds confrontar as medianas desses fatores, considerando o grupo de fundos
com e sem qualificacdo, os seguintes resultados foram obtidos para o teste de igualdade

de medianas de Wilcoxon:
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Quadro 29: Teste da mediana de Wilcoxon

Estatistica
Fundos Qualificados e Profissionais Fundos N&o Qualificados | (Pearson
22(1)
Risco Total Mensal Risco Total Mensal 39.43*
Risco Sistematico Mensal Risco Sistematico Mensal 26.65*
Risco Tracking Error Mensal Risco Tracking Error Mensal 36.60*
indice de Sharpe Ajustado Mensal Indice de Sharpe Ajustado 94.68*
Mensal
indice de Sharpe Ajustado Anual indice de Sharpe Ajustado Anual | 3.8329NS
- . Fluxo Liquido Mensal (em -
Fluxo Liquido Mensal (em milhares de R$) milhares de RS) 348.63

* Estatistica com p-value inferior a 1%.

NS: Néo significante a 5% de nivel de significancia.

Fonte: Elaboragdo Prdpria

O quadro 29 sinalizou a rejeicao da hipotese nula de igualdade de medianas para (todas

as medidas de risco, de Sharpe ajustado mensal e de fluxo liquido mensal) tomando-se

como base os segmentos de investidores com maior e menor niveis informacionais.

Constata-se, portanto, que os fundos ofertados para investidores qualificados e

profissionais apresentam, no geral, os maiores patamares de mediana de rentabilidade

mensal ajustada ao risco (mensurada pelo indice de Sharpe mensal ajustado) associados

amaiores valores tanto de volatilidade e de fluxos liquidos. J& no caso do indice de Sharpe

anual ndo foram detectadas diferencas significantes.

As estatisticas basicas relacionadas ao percentual do patriménio liquido investido em

ativos opacos (derivativos) encontram-se expressas no quadro 30:

Quadro 30: Estatisticas béasicas relacionadas ao percentual do patriménio
liquido investido em ativos opacos (derivativos) ap6s a winsorizacao

Nivel de Variével (como
qualificacdo percentual do Minimo
do investidor | Patrimdnio Liquido)

1°Quartil | Mediana | Média

3°Quartil | Mé&ximo

Posicdo Vendida-
Mercado Futuro -14,280%

-0,129% | 0,000% | -0,612%

0,038% | 27,800%

Posicdo Comprada-

Mercado Futuro -4,423% | -0,023% | 0,000% | 0,705% | 0,111% | 23,680%
Profissional Opgo de Compra-
Posicdo Vendida -8,886% | -0,107% | 0,000% | -0,304% | 0,000% | 0,000%
Opcéo de Compra-
Posi¢do Comprada 0,000% | 0,000% | 0,056% | 0,607% | 0,311% |12,820%
Opcéo de Venda-
Posicdo Vendida -3,506% | -0,145% | -0,018% | -0,185% | 0,000% | 0,000%
Continua
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Conclusédo

Nivel de Variavel (como
quallglgagao p;;i?-?;]u@ar:igo Minimo |1°Quartil| Mediana Média 3°Quartil | Maximo
investidor Liquido)
Opcao de Venda-
Posi¢do Comprada 0,000% | 0,000% 0,058% 0,349% 0,288% 6,718%
Swap a Pagar -11,810% | -0,029% 0,000% -0,189% 0,000% 0,000%
Swap a Receber 0,000% | 0,000% 0,000% 0,490% 0,146% | 11,280%
Mercado a Termo-
Posi¢do Comprada -1,071% | 0,000% 0,000% 0,470% 0,043% | 61,840%
Mercado a Termo-
Posi¢do Vendida -2,608% | 0,000% 0,000% 0,803% 0,306% | 18,120%
Posicdo Vendida-
Mercado Futuro -14,280% | -0,048% 0,000% 0,702% 0,127% | 30,890%
Posicdo Comprada-
Mercado Futuro -4,423% | -0,015% 0,000% 0,640% 0,104% | 23,680%
Opcéo de Compra-
Posicdo Vendida -8,886% | -0,394% -0,069% -0,519% 0,000% 0,000%
Opcéo de Compra-
Posicdo Comprada 0,000% | 0,000% 0,150% 1,032% 0,881% | 12,820%
Opcao de Venda-
Qualificado | posicéo Vendida 0,000% | -4,315% | -0,185% -0,031% | -0,296% | 0,000%
Opcéo de Venda-
Posicdo Comprada 0,000% | 0,000% 0,068% 0,464% 0,398% | 6,8700%
Swap a Pagar -38,050% | -0,028% 0,000% -0,149% 0,000% 0,000%
Swap a Receber 0,000% | 0,000% 0,000% 0,396% 0,069% | 57,320%
Mercado a Termo-
Posi¢cdo Comprada -0,584% | 0,000% 0,000% 0,173% 0,000% | 17,400%
Mercado a Termo-
Posicdo Vendida -3,874% | 0,000% 0,000% 0,808% 0,061% | 49,590%
Posicdo Vendida-
Mercado Futuro -14,280% | -0,052% 0,000% 0,508% 0,070% | 30,890%
Posicdo Comprada-
Mercado Futuro -4,423% | -0,010% 0,000% 0,549% 0,051% | 23,680%
Opcéo de Compra-
Posigdo Vendida -8,886% | -0,226% -0,014% -0,421% 0,000% 0,000%
Opcéo de Compra-
Posi¢do Comprada 0,000% | 0,000% 0,028% 0,660% 0,359% | 12,820%
Nio Opcéo de Venda-
Qualificado Posigdo Vendida 0,000% | -4,315% -0,112% -0,001% -0,196% | 0,000%
Opcéo de Venda-
Posi¢do Comprada 0,000% | 0,000% 0,011% 0,379% 0,226% | 6,8700%
Swap a Pagar -39,860% | 0,000% 0,000% -0,206% 0,000% 0,000%
Swap a Receber 0,000% | 0,000% | 0,000% 0,538% | 0,000% | 50,600%
Mercado a Termo-
Posi¢do Comprada | -23,130% | 0,000% 0,000% 0,146% 0,000% | 72,720%
Mercado a Termo-
Posicdo Vendida -5,096% | 0,000% 0,000% 0,546% 0,000% | 60,270%

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Todas as informagBes (sumarizadas no quadro 30) foram extraidas do

documento de Composicdo e Diversificacdo do Portfolio, compulsoriamente e
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mensalmente divulgado por todos os fundos multimercados em um prazo maximo de
90 dias. Destaca-se que 0s percentuais negativos presentes no quadro 30 estdo
associados: i) a valores a pagar, ii) ajustes negativos sofridos em posi¢des compradas ou
vendidas; iii) vendas de opc¢0es (apesar de sinalizar a entrada de caixa referente ao prémio
recebido, tanto em posic¢des langadas de opgéo de compra quanto de venda, essa operagdo
configura uma obrigacdo adquirida pelo fundo, o que explica o sinal negativo).

5.4.2 Resultados

Para viabilizar o alcance dos objetivos propostos neste capitulo, empregou-se o
Método de Momentos Generalizados (GMM), inicialmente sobre a amostra completa
(composta pelos 352 FI’s) e posteriormente sobre a amostra de investidores
qualificados (que abrangeu 115 FI’s) e ndo qualificados (que contemplou 237 FI’s).
Como critérios para validagio de cada equacdo?? foram utilizados os testes de Sargan
(para analise da significancia dos instrumentos) e Arellano-Bond (para verificacdo da
autocorrelacdo serial de primeira ordem e para ordens superiores). A um nivel de
significancia de 5%, a hipotese nula do teste de Sargan néo foi rejeitada, sendo possivel
entdo inferir que a especificacdo linear do modelo esta correta e que o conjunto de
instrumentos utilizado e o erro do modelo nédo sdo correlacionados. Ainda, para todas as
equacdes estimadas nessa secdo, foram encontradas evidéncias a um nivel de
significancia de 5%, de ndo rejeicdo da hipotese nula de zero autocorrelacdo para ordens
superiores da defasagem do termo de erro idiossincratico diferenciado. Conforme
Arellano e Bond (1991), a existéncia de correlacdo serial para defasagens superiores a 1,
indicaria que as condi¢fes de momento nao foram atendidas, o que invalidaria a equacao
computada.

A variacdo do patriménio liquido (PL) aplicado em derivativos pelo fundo i,
no més m em cada ano y (ADERIVimy) englobou o somatorio de quatro mercados:
swaps, contratos a termo, contratos futuros e opgGes. Adicionalmente, os modelos

foram rodados com base em dois critérios relativos ao percentual investido em

22 Uma apresentacédo detalhada dos resultados de cada modelo encontra-se expressa no Apéndice
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derivativos: suposicdo 1 (percentual aplicado em termos absolutos) e suposicdo 2

(percentual aplicado em termos liquidos). Os procedimentos empregados para o calculo

de cada um desses cenérios foram detalhados no Apéndice 5.

Desta feita, os modelos expressos no quadro 31 sintetizam as relagcdes obtidas

entre as variaveis dependentes (risco, variagio do indice de Sharpe Ajustado em termos

mensais e anuais e a variagdo do patrimonio liquido (fluxo liquido) e a principal variavel

independente (variacdo do percentual total do patrimdnio liquido investido em

derivativos, tanto em termos absolutos (ADERIVimy (absoluto)) quanto liquidos
(ADERIVimy (liquido)):

Quadro 31: Relacéo entre as variaveis dependentes e a variacdo do percentual total

investido em derivativos em termos absolutos e liquidos

y o N&o
Varl?jvel Tipo de Derivativo Tol Qualificado qualificado
Dependente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ADERIV;j m,y (absoluto) 0.00352686* 0.0028502** 0.00399375*
Modelo 6: Variagdo [ \pERrry, .., (absoluto) 0.00330016* | 0.0039631* | 0.00296576*
do Risco Total
Mensal ADERIVimy (liquido) 0.0073010* 0.0062796*** NS
ADERIV 1, (liquido) 0.0039664** NS NS
ADERIV; my (absoluto) 0.01046931* 0.0033638** 0.0040496*
Modelo 7: Variagdo |  ADERIV;n.1, (absoluto) 0.00565366* 0.0042892* 0.0027857*
do Risco Sistematico — - -
Mensal ADERIVj my (liquido) 0.03757731 0.0072759 NS
ADERIV; m-1y (liquido) 0.00986302* NS NS
ADERIV; my (absoluto) 0.00341725* 0.00335327** 0.00347298*
Modelo 8: Variagdo ADERIV; .1y (absoluto) 0.00337751** | 0.00341142 ** | 0.00281072*
Risco Tracking Error — " — -
Mensal ADERIV; my (liquido) 0.00688691 0.00617168 0.0055237
ADERIV; m.1y (liquido) 0.00398826* NS NS
ADERIVi ny y (absoluto) -0.025383** -0.064052%* NS
Modelo 9: Variagao ADERIV; .1y (absoluto) NS NS NS
do Indice de Sharpe -
Mensal Ajustado ADERIV; my (liquido) -0.061368 *** | -0.098173** NS
ADERIVi m.1y (liquido) NS NS NS
Modelo 10: ADERIV;my (absoluto) NS _ NS _ NS .
Variacao do indice DALAV; -0.84259 -1.97301 -0.39697
de Sharpe Anual ADERIVi my (liquido) NS NS NS
Ajustado DALAV -0.84259%* ~1.97301%* -0.39697*
Modelo 11: ADERIVny (absoluto) NS NS NS
Variacdo do
NS NS NS

Patriménio Liquido
(Fluxo Liquido)

ADERIVim-1y (liquido)

ADERIVimy = AFUTCjmy+ AFORWC;my+ AOPTimy+ ASWAP;my (Um maior detalhamento sobre essas

variaveis ¢ fornecido no Apéndice 2).
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* Variavel significativa ao nivel de 1% de significancia.
** Variavel significativa ao nivel de 5% de significancia.
*** Variavel significativa ao nivel de 10% de significancia.

NS: Variavel ndo significativa ao nivel de 10% de significancia.
Fonte: Elaboracédo Prdpria

Como evidenciado através do quadro 31, no geral, existe uma relacéo significativa
entre a variacdo do percentual do patriménio liquido do fundo investido em derivativos
em termos absolutos e o incremento do nivel de risco total, sistematico e o tracking error
da carteira, inclusive, quando a amostra é segmentada em investidores qualificados e ndo
qualificados. No entanto, como apontado pelo M-9, esta estratégia ndo necessariamente
resulta em um incremento do patamar de retorno ajustado ao risco entregue ao cotista em
termos mensais (como evidenciado pelo modelo referente & variacdo do indice de Sharpe
Ajustado mensal). Quando essa medida passa a ser avaliada em termos anuais (M- 10),
essa relacdo ndo é significativa. No entanto, fundos que utilizam derivativos para fins de
especulagdo sofreram um decréscimo no DSRAiy (como indicado pelo coeficiente da
DALAYV;). No que se refere ao modelo de variacdo do patriménio (M- 11), nenhum dos
coeficientes foi significante.

Em fungdo da baixa significancia do percentual total investido em derivativos em
algumas das equac6es, principalmente no que concerne aos modelos 10 e 11, buscou-se
averiguar a associacdo individual de cada um dos mercados analisados (swap, contrato
futuro, a termo e opg¢des) com as varidveis dependentes. Os seguintes resultados séo
apresentados:

Quadro 32: Relacdo entre as variaveis dependentes e o percentual do PL

investido em derivativos em termos absolutos

Tipo Investidor
Variavel . A . ~ .
Independente Tipo de Derivativo Total Qualificado N&o Qualificado
AFUTC;m-1,y (absoluto) 0.00399973* 0.0045970 * NS
M ASWAP; my (absoluto) 0.08315216* 0.1104014* 0.0658069*
Variagdo Risco
Total Mensal AOPT; my (absoluto) 0.01325027* NS 0.0149408*
DALAV, NS NS 0.0173521*
Continua
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Conclusdo

Tipo Investidor

Variavel . . . u .
Independente Tipo de Derivativo Total Qualificado N&o qualificado
AFUTCim1y (absoluto) 0.00488774* 0.0057832* NS
Modelo 7:
ng'agaO,R'sco ASWAP; my (absoluto) 0.10941163* 0.1584007* 0.08402595*
istematico
Mensal
AOPT; my (absoluto) 0.01823261* NS 0.01617225*
AFUTCim-1y (@bsoluto) 0.00560970* 0.0063699* 0.00423116*
Modelo 8: ASW AP; my (absoluto) 0.09712762* 0.1319045* 0.07640133 *
Variagdo Mensal
Risco Trackin
B e 9| AOPTimy (absoluto) NS NS 0.01467746*
DALAV, NS NS 0.00490683**
AFUTCjm-1y (absoluto) -0.031041* -0.088115** -0.0171439 *
. _ *% _ * NS
Modelo 9: ASWAP; iy (absoluto) 0.742882 2.600052
Variago indice _ e NS
de Sharpe AOPT; my (absoluto) 0.10732 NS
Mensal Ajustado AFORWC:; m,y (absoluto) NS -2.0995*** NS
AFORWCima1, (absoluto) NS 0.144772* NS
AFUTC;,y (absoluto) NS -0.29018* NS
I\/I_odglo,lo_: NS NS
Variagéo Indice ASWAP; (absoluto) 1.28901*
de Sharpe Anual
DALAYV; -0.84259** -10.33121*** -0.58651*
Modelo 11: _ -0.0161758*
Variagao Mensal DALAYV; -0.013141* -0.0088185*
do Patriménio NS NS
Liquido (Fluxo | DALAVi x DLOSERi my -0.0076010*
Liquido)

* Varivel significativa ao nivel de 1% de significancia.

** Variavel significativa ao nivel de 5% de significancia.

*** Variavel significativa ao nivel de 10% de significancia.

NS: Variavel ndo significativa ao nivel de 10% de significancia
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Quadro 33: Relagdo entre as variaveis dependentes e o percentual do PL

investido em derivativos em termos liquidos

Tipo Investidor

Variavel . L . . -
Independente Tipo de Derivativo Total Qualificado Nao Qualificado
AFUTCimy (liquido) NS NS 0.0044005***
AFUTC;m1,y (liquido) 0.0072039* 0.0090033*** NS
Modelo 6:
Variacdo Risco i
Tota? Mensal ASWAP; my (liquido) 0.1037827* 0.124902* 0.0790097*
AOPT; m, (liquido) 0.0282551* 0.0195217* 0.0374412 *
DALAV; NS NS 0.0171193*
AFUTCimy (liquido) 0.01668078* NS 0.00771264*
Modelo 7: L
Va—riagéo Risco AFUTCim-1y (liquido) 0.01394606* 0.0110026** NS
Sistematico ]
Mensal ASWAP; iy (liquido) 0.13195951* 0.1850046* 0.11727755*
AOPT;my (liquido) 0.03878272* 0.0242673* 0.03806966*
AFUTCim-1y (liquido) 0.0139163* 0.015112* 0.0073527*
Modelo 8:
Variacdo Mensal ASWAP; my (liquido) 0.1316256 * 0.148984 * 0.0922502*
Risco Tracking
Error AOPT;my (liquido) NS NS 0.0376353*
DALAV; NS NS 0.0043245**
AFUTCimy (liquido) -0.055335** NS NS
AFUTCim-1y (liquido) NS -0.248508** -0.0354073***
Modelq 9:
Variagéo Indice e i . i . NS
de Sharpe ASWAP; my (liquido) 1.243840 2.89091
Mensal Ajustado
! AOPT; my (liquido) 0.456787** NS NS
AFORWC; .1y (liquido) NS 0.156768* NS
NS NS
Modelo 10: ASWAP; m.1y (liquido) -2.7049381*
Variagdo Indice
de Sharpe Anual DALAV; -0.84259** NS -2.51967*
Modelo 11: DALAV -0.013141* -0.0088185* -0.0161758*
Variagdo Mensal
do Patriménio NS NS
Liquido (Fluxo DALAVi x DLOSERI -0.0076010*
Liquido)

* Variavel significativa ao nivel de 1% de significancia.

** Variavel significativa ao nivel de 5% de significancia.

***\/aridvel significativa ao nivel de 10% de significancia.
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NS: Variavel ndo significativa ao nivel de 10% de significancia.
Fonte: Elaboracéo Propria

Como observado pela analise dos modelos 6 e 7, nos quadros 32 e 33, quanto
maior o percentual do PL do fundo investido em termos absolutos e liquidos em swaps,
opcOes e contratos futuros, maior a variacdo do nivel de risco total e sistematico, tanto no
contexto da amostra como um todo quanto em relagdo aos subgrupos de investidores
(qualificados e de varejo).

No entanto, de acordo Basak, Pavlova e Shapiro (2007), o gestor de um fundo de
performance inferior tende a ampliar o nivel de volatilidade do mesmo quando a
rentabilidade se encontra abaixo do benchmark elevando a volatilidade do tracking error.
Dessa forma, através do modelo 8, infere-se uma relacdo positiva entre o percentual
investido pelo fundo em swaps, futuros e opcdes e a variacdo do tracking error. Destaca-
se que, para 0 contexto da amostra de cotistas ndo qualificados, a dummy alavancagem?
também foi significativa, demonstrando que FI’s aptos a exercer tais operagdes tendem a
apresentar retornos que se distanciam em maior grau daqueles apresentados pelo seu
benchmark.

Para compreender o efeito do incremento da volatilidade da carteira sobre a
remuneracao por unidade de risco oferecida ao cotista, foi averiguada, no modelo 9, a
dinamica entre investimento em derivativos e a variagdo do Indice de Sharpe mensal
ajustado. Os coeficientes, de uma forma geral, apontaram para uma relacdo negativa,
demonstrando que a elevacao do posicionamento do patriménio liquido do fundo nesses
ativos opacos reduz o retorno mensal ajustado oferecido ao cotista. A mesma conclusio
pode ser inferida quando o foco passa a ser o Modelo 10 (que analisa essa mesma medida
de rentabilidade em termos anuais), principalmente quando o enfoque € direcionada para
a dummy DALAV;, que engloba o grupo de fundos que podem empregar derivativos para
fins de especulacéo.

Dado que a ampliagdo da opacidade eleva o nivel de risco do fundo, mas ndo gera
incremento do ganho por unidade de risco incorrido pelo cotista, qual o impacto dessa

deciséo sobre a remuneracdo do gestor? Como a taxa de performance e a taxa de gestdo

23 0 termo alavancagem remete ao fato de existir possibilidade de exposi¢do econdmica do cotista acima
da qual o capital préprio investido permitiria. Isso se da pelo fato das operages serem realizadas através
do deposito da margem de garantia em detrimento do valor nominal total da posigdo (ASA, 2016).
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incidem sobre o patriménio liquido do FI, conforme Kouwenberg e Ziemba (2007),
quanto maior o incremento desse montante, maiores os beneficios intrinsecos auferidos
por esse agente. No que se refere a variagdo do patriménio liquido (FLUXOimy), 0
Modelo 11 apontou a significancia apenas da dummy alavancagem, indicando uma
associacdo negativa para o contexto da amostra total e das sub-amostras. Tal relagéo
parece demonstrar, a principio, que 0s cotistas reagem a essa estratégia adotada pelo
gestor resgatando seus recursos de fundos que assumem posicdes mais arriscadas em
derivativos.

Como a variavel FLUXO;my encontra-se associada positivamente com o retorno
passado do fundo e com a rentabilidade do IBRX-100m.1,y (conforme expresso no quadro
34), acredita-se que um decréscimo em ambas impactou diretamente a retracdo do PL
considerando a amostra total. Adicionalmente, obteve-se uma relacdo convexa entre o
retorno quadratico e o fluxo liquido dos fundos, 0 que converge ao comumente observado
na literatura como apontado por Berggrun e Lizarzaburu (2015) que estudaram como essa
relacdo se manifestava no mercado brasileiro de fundos de acdes.

Quadro 34: Modelo 11 (variacao do patriménio liquido do FI)

Investidor nao

By Investidores Total Investidor Qualificado iy
Variavel qualificado
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
FLUXOim-1y 0.163185* 0.0796291** 0.1903520*
FLUXOim-2y 0.074355* 0.0709507* 0.0682837*
IZim-y 0.241551* 0.1840798* 0.3638376*
r%im2y 0.297224* 0.2404398* 0.3714928*
DALAV; -0.013141* -0.0088185* -0.0161758*
DALAVix N
DLOSERmy | = 7 | T -0.0076010
IBRX-100m.1y 0.036579** 0.0537230*** | .
. Estatistica Estatistica Estatistica de
Teste de Validacdo de Teste P-Value de Teste P-Value Teste P-Value
Teste de Sargan 204.6199 0.99955 101.2641 0.99319 148.0641 0.28365
Teste de
Autocorrelagdo 12 -10.09963 0.00001 -8.42234 0.00030 -9.311846 0.0000
Ordem
Teste de
Autocorrelacao 22 -1.581323 0.1138 -1.42453 0.15429 | -0.7700688 0.44126
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
_Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: FLUXOim-3y.
Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: FLUXOj m.3y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total FLUXOjm-3y € DUMCATZ2;,

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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Destaca-se que o volume de resgates foi significativo no segmento de investidores ndo
qualificados, no qual foi observado um fluxo liquido positivo apenas no terceiro quartil
(como sinalizado no quadro 27 da secdo 5.4.1). Um fator que pode ter contribuido para
esse fluxo de saidas de recursos diz respeito a maioria dos FI’s, conforme retratado no
quadro 35, ter apresentado uma rentabilidade inferior ou pouco superior aquela ofertada
por investimentos atrelados ao CDI-OVER (tais como outros tipos de fundos, titulos
publicos e privados), cujo risco geralmente € menor do que aquele desempenhado por

fundos multimercados:

Quadro 35: Estatistica basica para a medida de prémio mensal do fundo*

Nivel de qualificac8o do investidor
Estatisticas Profissional Qualificado qualli\:‘?(?a dos

Minimo -37.680% -29.550% -10.900%
1°Quartil -0.417% -0.356% -0.429%
Mediana 0.126% 0.030% -0.015%

Média 0.219% 0.008% -0.033%
3°Quartil 0.783% 0.337% 0.394%
Maximo 38.730% 29.850% 12.190%

*0 prémio mensal do fundo é representado pela diferenca entre a rentabilidade do fundo

e o retorno do CDI-OVER.

Fonte: Elaboracdo Propria

O quadro 35 expressa que, tanto para o 1° quartil quanto para mediana e para a
média, na maioria da amostra, o retorno mensal acima do CDI néo foi superior a 0.5%
a.m, sendo negativo para o contexto de investidores ndo qualificados. Baseado em tais
questBes, conclui-se ndo ser possivel afirmar que os investidores, principalmente os
menos informados, responderam negativamente ao uso de ativos opacos (derivativos),
retirando seus recursos, por conseguirem visualizar com clareza o impacto dessa
estratégia, tanto sobre o aumento do nivel de risco incorrido pelo gestor quanto sobre a
perda de rentabilidade por risco incorrido pelo cotista (seja em termos mensais ou anuais).
Os investidores, no geral, podem té-lo feito ao visualizar apenas o retorno dos fundos,
sem necessariamente avaliar a composicdo do portfolio e os riscos associados.

Vale a pena se ater, no entanto, para o fato de que apenas para o subconjunto dos
investidores de varejo a dummy alavancagem (DALAV;) ter sido significativa, tanto para
a medida de risco total quanto para a de tracking error (como destacado nos quadros 32
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e 33, M-6 e M-8). Tal resultado aponta que para essa classe de cotistas com menor nivel
informacional, e possivelmente maior aversao ao risco, os FI’s alavancados apresentaram
retornos mais dispersos (seja em relacdo a média ou referente aquele obtido pelo proprio
benchmark). Tal evidéncia amplia a ocorréncia de valores extremos de rentabilidade, e
no limite prejudica as condigdes de liquidez dos FI's. Consequentemente, estratégias
malsucedidas com operacgdes de alavancagem podem comprometer significativamente
seu patrimdnio, visto que sdo requeridos apenas depdsitos de margens de garantia (cujos
valores podem ser inferiores a 10% do valor nocional do FI, por exemplo) (ASA, 2016).

Adicionalmente, para esse mesmo segmento, foi constatada uma relagdo negativa
entre a dummy alavancagem (DALAV;) e o incremento de patrimonio liquido do fundo
(como expresso no quadro 34). No entanto, o valor do coeficiente observado para a
variavel de iteracdo (DALAV; x DLOSER;) foi muito menor. Caso o investidor de varejo
conseguisse visualizar com clareza o desempenho inferior dos fundos alavancados
(principalmente em termos anuais como sinalizado pelo modelo M-10), seria esperado
que a reducdo do PL sofrido pelos fundos alavancados perdedores fosse maior do que a
sofrida pelos FI’s alavancados (diferentemente do sinalizado empiricamente). Logo, essa
discrepancia no comportamento do fluxo de recursos em relagéo aos fundos alavancados
com piores niveis de retornos mensais (ou seja, abaixo ou igual ao percentil 20) pode ser
uma consequéncia da incapacidade do pequeno investidor de visualizar, com clareza, o
impacto das decisdes do gestor sobre a volatilidade e rentabilidade do portfolio dos FI’s,
principalmente quando comparado a seus pares. Conforme expresso em Jones, Lee e
Yeager (2013), para esse tipo de cotista, essa opacidade em fundos de investimento é
caracterizada pela incerteza informacional que pode ser gerada pela divulgagédo
incompleta da informacdo; pela interpretacdo errébnea do que foi publicado (seja pela falta
de credibilidade ou qualidade do informativo) e/ou pela sua baixa qualificacao.

Apesar dos resultados ndo terem apontado para a ocorréncia de problemas de
agéncia para o contexto de todos os fundos multimercados que cobram taxas de
performance, foi averiguado que, para o segmento de FI’s alavancados destinados a
investidores ndo qualificados, os gestores empregam derivativos para incrementar ainda
mais o nivel de risco, comparativamente ao que ja € feito para os FI’s ndo alavancados.
No entanto, para o grupo com pior performance ndo foi sinalizada uma redugdo maior do
PL, indicando que a penalizacédo sofrida pelo gestor desses fundos é menor. Tal resultado

nos leva a crer na existéncia de conflitos de interesses, visto que 0s gestores poderdo
122



elevar a volatilidade das cotas desses FI’s alavancados destinados a investidores de
varejo, e ainda ndo entregar uma contrapartida maior para esse publico. No entanto, ao
fazé-lo, tais agentes ndo séo tdo penalizados com a retracdo do patriménio, sofrendo uma
perda financeira menor.

Assim, medidas regulatérias destinadas a FI’s multimercados de varejo poderiam
ser aplicadas, pois, devido a seu baixo nivel informacional, tais cotistas podem tomar
decisbes que comprometam sua rentabilidade no futuro, seja por ndo conseguir visualizar
com clareza os riscos associados as estratégias implementadas pelo gestor ou mesmo
empregar medidas mais sofisticadas de analise de desempenho que incorporem a
volatilidade das cotas em seu computo. Uma sugestio para amenizar esse problema seria
limitar o acesso desse publico a fundos alavancados, seja ampliando 0 montante minimo
exigido para aplicacdo inicial ou determinando o requerimento de algum nivel de
qualificacdo minima que auxiliasse no dimensionamento dos riscos incorridos e do
desempenho passado auferido pelo portfélio antes de ser selecionado pelos cotistas.

Complementarmente, como os investidores receberdo os payoffs passiveis de
ocorrerem conforme a distribuicéo de retornos do Fl, inclusive, aqueles representados por
valores extremos negativos ou positivos, existe, como destacado por Agarwal e Naik
(2005), uma clara aversdo ao risco e intolerancia a niveis de volatilidade muito altos por
parte dos mesmos. Como constatado empiricamente nesse estudo, tanto em termos
liquidos quanto absolutos, 0 maior posicionamento do patriménio liquido do fundo em
derivativos sempre esteve associado a maiores niveis de risco (M-6, M-7 e M-8)
independente do segmento de investidor analisado. Dado que tal estratégia de incremento
de volatilidade ndo impactou positivamente o no ganho por risco incorrido pelo cotista
(nem em termos mensais ou anuais), especificamente ao contexto de fundos de hedge
direcionados a cotistas com menor nivel de qualificacdo, poderiam ser impostos limites
para o valor de perda maxima esperada (associado a um dado nivel de probabilidade) para
fundos dessa natureza, o que obrigaria o gestor a configurar um portfolio menos arriscado.

Um contrato para regular a gestdo de recursos financeiros de terceiros deveria
especificar melhor ndo apenas todas as taxas cobradas (e sua incidéncia), mas também
todas as operacfes de investimentos que seriam permitidas, deixando clara a
especificacdo de algumas restri¢cbes a serem seguidas durante a formatacéo do portfolio,
tais como o universo de ativos elegiveis para investimento e intervalos percentuais para

aplicacdo em cada ativo (0 que restringiria seu peso na carteira). Referente a esse segundo
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item, poderiam ser atribuidos no proprio regulamento do fundo pesos méaximos para: a) 0
investimento em agdes de empresas com maior e menor valor de mercado, b) titulos com
ratings mais baixos e/ou maior duration; ¢) o uso de derivativos e d) aplica¢cbes em uma
acao especifica ou em empresas de um mesmo setor (BASAK; PAVLOVA; SHAPIRO,
2008, DYBVING; FARNSWORTH; CARPENTER, 2010).

Cabe ressaltar que o uso de restrigfes de investimento ndo necessariamente gera
a perda de atratividade do portfolio. Almazan et al.(2004) demonstraram que, para o
contexto de fundos de a¢Ges americanos (durante o periodo de 1994 a 2000), a imposi¢éo
de regras relativas & vendas a descoberto; investimentos em opcles de acdes e em
contratos futuros de indices de a¢des (0 que acabou por interferir no montante direcionado
para alavancagem em cada FI) e em acBes com menor liquidez, ndo afetaram a
performance ajustada ao risco dos FI’s, comparativamente aqueles com nenhuma ou

poucas restri¢des relativas a formatacgdo da carteira.

5.5.Conclusao

Essa pesquisa teve como principal finalidade verificar se 0 aumento na opacidade,
ocasionado pelo maior posicionamento do patriménio liquido em derivativos, por parte
dos fundos multimercados que cobram taxa de performance, pode ser considerado uma
fonte de problemas de agéncia entre gestor e cotista. Para tal adotou-se uma amostra de
352 fundos multimercados brasileiros, dos quais 237 sdo direcionados a investidores ndo
qualificados e 115 a investidores profissionais e qualificados. O principal método
empregado foi 0 GMM especifico ao contexto de dados em painel.

Em sintese, pode-se inferir pelas relagdes encontradas entre derivativos e as
variaveis dependentes que o aumento do investimento em ativos opacos amplia o risco da
carteira, mas nao eleva o retorno ajustado ao risco entregue ao cotista nem em termos
mensais ou anuais, tomando-se como base o indice de Sharpe Ajustado. No entanto, para
sinalizar a ocorréncia de problemas de agéncia decorrentes do incremento do percentual
do patriménio liquido do fundo investido em derivativos, é preciso verificar a relacéo
entre ativos opacos e os rendimentos auferidos pelo gestor. Sato (2014, p.3) discorre que
0 gestor pode impulsionar o retorno esperado do fundo alavancando-se (como estratégia

de atuacdo) e ampliando seus investimentos em ativos opacos, na tentativa de inflar as
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estimativas do investidor e elevar a captacdo de recursos. Ao alocar mais capital no fundo
de investimento, o cotista contribui para a arrecadagdo de maiores volumes de taxas (taxas
de administracdo, desempenho, entrada, saida) que incidem sobre o PL do FI, aumentando
assim o ganho do gestor em termos absolutos.

Como apontado pelos resultados empiricos, uma elevacdo da aplicagdo do
patriménio liquido do fundo em derivativos apresentou associacdo negativa com o
incremento do patriménio do fundo (como sinalizou os coeficientes da dummy
alavancagem (DALAYV;) para amostra total e para os investidores qualificados. A
principio, poderia ser inferido que, na média, o cotista parece responder negativamente a
estratégia de incremento de risco adotada pelo gestor (visualizada pelos resultados de M-
6 a M-8) e considerar seu impacto sobre a rentabilidade oferecida como expresso por M-
9 e M-10), retirando seus recursos dos FI’s. No entanto, o periodo selecionado para a
amostra (2010-2015), em funcdo da restricdo de dados sobre o portfélio dos fundos,
abrangeu majoritariamente tanto anos de baixa rentabilidade do mercado acionério,
qguanto dos proprios FI’s que se situaram abaixo ou pouco acima do retorno de outras
alternativas de aplicagdo menos arriscadas, tais como aqueles atreladas ao CDI-OVER.
Dessa forma, futuros estudos envolvendo mercados em alta devem ser realizados de modo
a gerar novas inferéncias sobre a capacidade dos investidores, principalmente dos menos
qualificados, em responder ao impacto negativo que o uso de ativos opacos exerce sobre
seu nivel de ganho por unidade de risco incorrido. Em funcdo do exposto, a hipdtese de
problemas de agéncia serem ocasionados pelo aumento da opacidade dos fundos (via
maior posicionamento do seu patrimdnio liquido em derivativos) ndo pode ser sustentada
considerando a amostra total, pois, apesar dessa estratégia reduzir a rentabilidade do
cotista, ela ndo necessariamente maximizou o beneficio intrinseco do gestor.

Outro resultado relevante destaca-se na relacdo positiva visualizada entre: a) a
dummy alavancagem e a variacdo do risco, e b) a varidvel de iteracdo (DALAV; x
DLOSERimy) e a variagdo do PL, ambas verificadas dentro do contexto de fundos
multimercados destinados a investidores ndo qualificados. Constatou-se, portanto, que
para essa categoria de FI’s o gestor eleva ainda mais o nivel de volatilidade das cotas,
empregando derivativos para fins de especulacdo, e que aqueles fundos com pior
desempenho (abaixo ou igual ao percentil 20) ndo necessariamente obtiveram reducao do

seu patriménio, demonstrando que o gestor sofreu apenas uma perda parcial da
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remuneracdo (oriunda da taxa de performance), visto que manteve inalterados os
beneficios intrinsecos angariados pela incidéncia da taxa de gest&o.

Tal fato pode ter sido ocasionado pela dificuldade do pequeno cotista em
visualizar com clareza o impacto das estratégias adotadas por esse agente. O baixo nivel
informacional do investidor de varejo acaba por demandar a necessidade de adocdo de
medidas por parte dos 6rgdos reguladores que limitem o efeito das a¢Bes do gestor sobre
0 PL desse publico. Como sugestdo de politicas regulatdrias tem-se: a fixacdo de
restricGes para decisGes dos gestores no que tange ao posicionamento em derivativos ou
em acdes de baixas liquidez e titulos com baixos niveis de rating; a exigéncia de um nivel
minimo de qualificacdo do cotista que aplica em FI’s multimercados alavancados; a
elevacdo do valor inicial a ser requerido para compra de cotas de fundos mais arriscados
e 0 melhor esclarecimento dos riscos incorridos pelo investidor no proprio regulamento,
Nno prospecto e no termo de ciéncia de riscos.

Como limitagdo inicial da pesquisa, destaca-se a dificuldade de se isolar a possivel
interferéncia do window dressing durante a analise da relacdo entre ampliacdo da
opacidade da carteira e a variagdo do nivel de risco, retorno ¢ variagdo do PL dos FI’s.
Como destacado por Meier ¢ Schaumburg (2006), Morey e O’Neal (2006), Sias e Starks
(1997) e Patel e Sarkissian (2012), na ocorréncia dessa pratica, passa a existir uma
propensdo, por parte do gestor, em reduzir o montante de recursos investidos em ativos
de maior risco, ou seja, ativos opacos, dias antes da divulgacao da carteira, referente ao
ultimo dia util do més. Tal acdo pode ter contribuido para a subavaliacdo do grau de
opacidade real dos FI’s analisados e, consequentemente, ter interferido no grau das
relaces empiricas constatadas.

Né&o obstante, o baixo indice de derivativos significativos para o0 Modelo 11 pode ser
resultado de uma possivel relacdo ndo linear ndo captada devidamente pela estrutura
funcional da equacéo. Infelizmente como a varidvel independente é mensurada pela
variagdo do percentual investido em derivativos, ndo é possivel computar seu valor ao
quadrado (pois em alguns meses pode-se ter oscilagfes negativas) e nem seu inverso (1/A
derivativos), pois em alguns meses a variacdo pode ser nula. Tal fato acaba por
representar mais uma limitacdo inerente a esse estudo.

Como pesquisas futuras, sugere-se a comparacao entre as relagdes aqui estudadas
para distintos conjuntos de fundos de hedge agrupados conforme maior ou menor grau de

restricbes de investimento explicitos em seus regulamentos. Mais especificamente,
126



poderia ser verificado se 0 uso de ativos opacos seria uma fonte de problemas de agéncia
no contexto de fundos que possuam estruturas contratuais que limitem, em maior grau, as
estratégias de aplicacdo de recursos adotadas pelo gestor. N&o obstante, todos os modelos
aqui propostos poderiam ser estendidos para outras classes de fundos, sejam eles de agdes
ou até mesmo renda fixa, mesmo em circunstancias em que o regulamento limite o uso
de derivativos apenas para fins de protecdo do patriménio.

Posteriores analises poderdo extrapolar as relagdes aqui explicitadas, pelos
modelos de 6 a 11, para o contexto de fundos que possuam ou nédo participacéo do capital
proprio do gestor na constituicdo do seu patriménio liquido. Como evidenciado por
Kouwenberg e Ziemba (2007) FI’s cujos gestores det€ém no minimo 30% do PL tendem
a apresentar menor mudanca no patamar do nivel de risco. Logo, verificar se a ampliacdo
da opacidade esta associada a um incremento de risco, retorno e variagdo do patrimonio
liquido em ambos os grupos de controle seria relevante para suportar novos estudos sobre
possiveis associagdes entre problemas de agéncia e opacidade em FIs.

Analises adicionais também poderdo ser realizadas com enfoque no
comportamento dos fundos perdedores (ou seja, aqueles cujo retorno se situem abaixo da
média do mercado), segundo a logica estabelecida pela teoria de torneio, inicialmente
proposta por Brown, Harlow e Starks (1996). O capitulo 6 apresenta um recorte sobre

esse assunto.
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6. TEORIA DO TORNEIO: RANKING, O USO DE ATIVOS OPACOS, RISCO E
RETORNO DE FUNDOS MULTIMERCADOS ALAVANCADOS

Resumo: Neste capitulo verificou-se se fundos multimercados com pior desempenho
num determinado semestre anterior, comparativamente aquele obtido pelo mercado, e que
aplicaram mais em derivativos no semestre subsequente, incrementaram, de fato, o nivel
de risco e retorno semestral ajustado oferecido ao cotista. Os resultados apontaram que
fundos perdedores (ou seja, aqueles que se situaram nos mais baixos percentis de
rentabilidade em algum (s) semestre (S)), aptos a se alavancar, o fazem ampliando seu
investimento nesses ativos opacos, o que eleva tanto o risco total, quanto a exposi¢do do
fundo ao risco sistematico e downside. Todavia, uma contrapartida de maior retorno
ajustado ndo é oferecida pelo gestor ao cotista desses fundos multimercados.
Adicionalmente, averiguou-se que cotistas de varejo de fundos alavancados perdedores
sdo submetidos a um maior nivel de volatilidade total (comparados aos cotistas

qualificados) incorrendo em perdas maiores de retorno ajustado semestral.

Palavras-chave: teoria de torneio, alavancagem, opacidade.

Abstract: This chapter evaluated if lower performance IF’s considering the previous
semester, that adopted the strategy of investing more resources in derivatives at the
subsequent semester ,increased, in fact , the risk level and the semester adjusted return
offered to unitholders. The results revealed that leveraged loser funds (in other words,
those that are situated at the lower return percentiles in some semester (s)), increment the
usage of opaque assets (represented by derivatives), which contributes to higher total,
systematic and downside risk. However, the hedge fund’s unitholders are not
compensated for such higher risk by means of higher adjusted return. In addition, retail
unitholders of leveraged loser hedge funds are exposed to a higher level of total volatility
(compared the qualified unitholders) incurring higher financial losses of semester

adjusted return.

Key-word: tournament theory, leverage, opacity.
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6.1.Introducao

Os gestores de fundos participam de um torneio anual no qual competem pelas
melhores posicdes em termos de rentabilidade. Tal fato pode leva-los a incrementar o
nivel de risco no segundo semestre, dado que obtiveram um desempenho inferior ao
mercado no primeiro semestre (o que os categorizaria como FI’s perdedores). Esse
comportamento é justificado pelos gestores como uma tentativa de alcancar os fundos
considerados ganhadores no primeiro semestre e, consequentemente, melhorar a posi¢édo
relativa do FI discriminada na lista de performance, publicada no final de cada ano,
conforme Brown, Harlow e Starks (1996). A teoria do torneio avalia esse fendmeno,
verificando a influéncia dos mecanismos de compensacao e recompensas do gestor, que
sdo atrelados ao desempenho relativo do FI sobre essa estratégia de variacdo do risco
(GORIAEV; NIJMAN; WERKER, 2005).

Dentro dessa l6gica, fundos com melhor performance atraem desproporcionalmente
maiores volumes de captacdo, o que amplia os beneficios intrinsecos do gestor
(TAYLOR, 2003). No entanto, aqueles que gerem FI’s considerados perdedores (com
rentabilidade média abaixo do mercado) acabam por incrementar o nivel de volatilidade
da carteira a fim de alcancar seus pares (e cobrir o déficit corrente), principalmente em
periodos proximos ao fechamento do ano. Brown, Harlow e Starks (1996) destacam que
tal comportamento é consequéncia do sistema de remuneracdo desses agentes, que 0S
leva a focar em decisBes de investimento muito mais em funcdo da performance anual
do FI (relativa ao mercado) do que em uma perspectiva de rentabilidade de longo prazo.

Essa estratégia de revisao do portfélio muitas vezes é direcionada para a maximizagao
da riqueza do gestor, mas nem sempre 0 mesmo efeito é observado quando se considera
0 patrimdnio do cotista. Sobre esse assunto, Bagnoli e Watts (2000) destacaram que
quanto mais o mercado for competitivo, ou seja, quanto mais os investidores destinarem
seus recursos aos FI’s de maior retorno, mais propenso o gestor estara de se afastar do
portfélio 6timo, incrementando demasiadamente o nivel de volatilidade do FlI.

Diversos autores, tais como Brown, Harlow e Starks (1996); Brown, Goetzmann e
Park (2001); Goriaev, Nijman e Werker (2005); Chen e Pennacchi (2009) e Aragon e
Nanda (2012), analisaram se fundos perdedores ampliavam seu nivel de risco a fim de
melhorar sua performance e elencaram, paralelamente, um conjunto de fatores que

poderia interferir nessa relagdo. No entanto, apenas Benson, Faff e Nowland (2007)
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consideraram dentro desse escopo a variavel “uso de derivativos”. OS mesmos
constataram diferentes padrGes de mudanca de niveis de risco para os fundos aptos ou
ndo a implementar a aplicacdo nesses papéis, principalmente apds periodos em que a
performance dos mesmos fosse inferior (como preconiza a teoria de torneio) ou superior
a média do mercado (como determina a teoria de “comportamento estratégico”).

A fim de complementar os trabalhos relativos a teoria de torneio aplicados ao contexto
de fundos de investimento (FI’s), este capitulo objetiva avaliar se FI’s com pior
desempenho no semestre anterior, comparativamente aquele obtido pelo mercado, e que
aplicaram mais em derivativos no semestre subsequente, incrementaram, de fato, o nivel
de risco e retorno semestral ajustado oferecido ao cotista. Como estabelecido por Chen
(2011), tais ativos podem ser um importante instrumento empregado para alterar o nivel
de volatilidade do FI, principalmente por seu baixo custo de transacdo e efeito de
alavancagem o que poderia impactar diretamente no seu retorno, e, consequentente,
auxiliar os fundos perdedores a alcangcarem melhores posi¢des no ranking de mercado.

Como verificado nos capitulos 4 e 5 dessa tese, em termos mensais, 0 maior
posicionamento do patrimdnio liquido dos fundos multimercados em derivativos (via
investimentos em swaps, opcdes e futuros) esta relacionado com aumentos nos niveis de
risco e redugdes no retorno ajustado tomando como base o contexto dos FI’s analisados.
O que se pretende agora € verificar esse fendbmeno em circunstancias nas quais o Fl se
encontre em um patamar de rentabilidade abaixo do mercado. Essa situacdo se torna
ainda mais critica em funcéo daqueles com melhor performance receberem um volume
expressivo de captacOes, enquanto aqueles com desempenho inferior néo
necessariamente sofrerem resgates significativos, como destacado por Goriaev, Nijman
e Werker (2005). Logo, investidores, em especial os menos qualificados, poderiam ter
seu patriménio comprometido, em funcdo do uso de derivativos em cenarios nos quais o
FI fosse perdedor.

O estudo aqui proposto inova ao utilizar o percentual de derivativos (em valor) como
variavel independente nos modelos, averiguando seu comportamento dentro do contexto
de fundos alavancados e ndo alavancados®*, além de estender a analise para a dimens3o
do retorno. Dessa forma busca-se complementar o trabalho de Benson, Faff e Nowland

(2007), visto que os autores verificaram o impacto do uso (ou ndo) de derivativos, por

24 Conforme CVM (2014), um fundo é considerado alavancado sempre que utilizar estratégias em que
exista a probabilidade de perdas superiores ao seu patrimoénio liquido.
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meio de uma varidvel dummy, com enfoque restrito & dimensdo do risco. Para tal
elaborou-se uma variavel mais completa, que reflete uma adaptacdo da medida de
RankGap, sugerida por Agarwal, Gay e Ling (2014). Essa medida foi empregada pelos
autores como proxy para capturar a ocorréncia do window dressing (maiores detalhes
encontram-se expressos na secao 6.2.2.).

Conforme Benson, Faff e Nowlan (2007), o uso de derivativos representa uma
importante ferramenta para fundos perdedores reverterem seu cenario deficitario, por
viabilizarem rapidamente ajustes no nivel de risco/retorno associado a menores custos
de transacdo. Tais instrumentos financeiros propiciam, inclusive, a chamada
alavancagem sintética, que aumenta a exposicdo do fundo aos riscos de mercado ao
permitir operacOes financeiras muitas vezes superiores ao capital inicial, através do
depdsito das chamadas margens de garantia (ASA, 2016). Ang, Gorovyy e Inwegen
(2011) complementam essa ideia ao afirmar que muitos fundos de hedge contam com
esse tipo de alavancagem para elevar a sua rentabilidade sobre os ativos ampliando a
atracdo de novos recursos. Cabe ressaltar, no entanto, que, caso o resultado dessas
operacdes nao seja bem-sucedido, seu efeito pode se tornar ainda mais critico, existindo
a possibilidade do cotista perder ndo sé todo o capital investido, mas também ter que
dispor de recursos adicionais para cobrir os prejuizos do fundo — fato sobre o qual o
mesmo pode néo estar consciente ou preparado (ASA, 2016, p. 16).

Os resultados aqui obtidos foram condizentes com a teoria de torneio proposta por
Brown, Harlow e Starks (1996). Ao incorporar o0 uso de derivativos na analise verificou-
se que FI’s perdedores (ou seja aqueles que se situaram nos mais baixos percentis de
rentabilidade em algum (ns) semestre (s)), aptos a se alavancar, o fazem ampliando seu
investimento nesses ativos opacos, o que eleva tanto o risco total, quanto a exposi¢do do
FI a oscilacbes econdmicas (risco sistematico) e a retornos negativos (risco downside).
Cabe ressaltar, no entanto, que uma contrapartida de maior retorno ajustado ndo é
necessariamente oferecida pelo gestor ao cotista desse FI. Adicionalmente, averiguou-se
que cotistas de varejo de fundos alavancados perdedores sdo submetidos a um maior nivel
de risco total (comparados aos cotistas qualificados) incorrendo em perdas maiores de
retorno ajustado semestral. O mesmo foi explicitado para o nivel de risco sistematico, e
relagOes ndo significativas para a varidvel RANKDERIV (detalhada na se¢éo 6.3.2) foram
encontradas considerando o risco downside (no &mbito do subgrupo de investidores ndo

qualificados).
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Além dessa introducdo, este capitulo esta dividido em mais 4 se¢fes. A primeira
apresenta a literatura relacionada, na qual séo discriminados os principais estudos sobre
teoria de torneios em fundos de investimento. Ja na secdo metodoldgica sdo discutidos
aspectos relacionados a caracterizacdo da amostra e dos modelos analiticos empregados.
Na secdo seguinte sdo explicitadas as estatisticas basicas e os principais resultados. Por
fim, sdo descritas as principais conclusdes do estudo, bem como sugestdes para pesquisas

futuras.

6.2.Revisdo de Literatura

Nessa secao sao explicitados os principais trabalhos relativos a teoria de torneio, bem
como é fornecido um detalhamento da medida que embasou a criagdo da principal
variavel explicativa adotada nesse estudo.

6.2.1.A teoria do torneio e sua relacao com niveis de risco e retorno

A teoria do torneio, considerada uma area de pesquisa inserida dentro do campo da
teoria de agéncia, tem como foco principal o estudo do impacto que os esquemas de
compensacao e recompensas, atrelados a performance, exercem sobre a variagao do nivel
de risco de um FI. Sua principal premissa € a de que o mercado de gestdo de carteiras
pode ser visto como um torneio no qual os gestores sdo participantes. Ao serem avaliados
no final de cada ano, conforme a rentabilidade do FlI, tais agentes podem apresentar certas
tendéncias de comportamento sisteméticas e mensuraveis, tais como a mudanga do perfil
de risco assumido pelo fundo ao longo do ano, principalmente quando divulgam retornos
relativamente baixos comparativamente aos seus pares (KHORANA, 1996; BROWN;
HARLOW,; STARKS, 1996; GORIAEV; NIJMAN; WERKER, 2005).

Brown, Harlow e Starks (1996) testaram empiricamente tal hipotese, a fim de
evidenciar sua veracidade, tomando como base 334 fundos mutuos americanos do tipo
growth-oriented durante o periodo de 1976 a 1991. Pelo fato da recompensa dos gestores
estar atrelada a performance relativa do fundo, averiguou-se que aqueles que
administravam portfélios com retorno inferior ao médio de mercado (fundos perdedores)
incorriam em um patamar de risco mais elevado do que aqueles que gerenciavam fundos

ganhadores.
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Segundo os autores, a competi¢ao dos FI’s por recursos se assemelha a um torneio
(mutual fund tournaments), no qual todos aqueles que possuem objetivos de investimento
comparaveis passam a disputar as potenciais captacdes. Nesse cenario, 0s gestores
racionais tenderdo a maximizar a compensacao esperada, revisando constantemente a
composicao da carteira, com base no desempenho relativo do fundo ao longo do ano. Por
conseguinte, enquanto em alguns momentos tais agentes poderdo incrementar o nivel de
risco com o intuito de atender aos interesses do investidor, em outros, poderdo fazé-lo
Unica e exclusivamente para seu préprio beneficio, ocasionando conflitos com os cotistas.

Em seu estudo, verificou-se que o nivel de risco assumido no 2° semestre pelos
fundos considerados perdedores era superior ao dos ganhadores (tendo como referéncia a
posicdo que ocupavam no 1° semestre), principalmente nos ultimos 5 anos da amostra,
periodo no qual a competitividade do mercado foi considerada mais acirrada. Dois fatores
foram indicados como variaveis explicativas para tal fendmeno: o tamanho e a idade do
fundo. Foi constatado que aqueles com maior patriménio poderiam ter mais dificuldade
em revisar sua carteira, justamente pelo fato de atender a uma clientela numerosa de
investidores com necessidades de liquidez distintas. Adicionalmente, aqueles mais novos
poderiam precisar se posicionar em investimentos de maior risco para sobreviver,
principalmente em cenarios adversos, nos quais os investidores seriam mais propensos a
realizar resgates em FI’s com menor série historica disponivel de retornos (BROWN;
HARLOW:; STARKS, 1996).

Chevalier e Ellison (1997) reforcaram tal ideia ao analisar potenciais conflitos de
agéncia entre investidores e gestores, no escopo de 449 fundos muatuos americanos
durante o periodo de 1983 a 1993. Foi observado que o0s gestores tém pleno interesse em
maximizar os fluxos de entrada do fundo e, para tal, tendem a elevar ou reduzir o risco
do mesmo, conforme seu desempenho relativo, principalmente em periodos proximos ao
final do ano. Como esses agentes usualmente recebem um percentual fixo aplicado ao
montante dos ativos sob gestdo, como uma especie de compensacdo, eles serdo
incentivados a tomar a¢Ges que ampliem o montante de recursos sob sua responsabilidade.
Verificou-se que a motivagdo para alterar o nivel de volatilidade € maior em fundos mais
novos, que tendem a “apostar mais” em ativos de risco, para angariar maiores aportes
desde que estejam abaixo do seu indice de referéncia, caso contrario, procurardo

estratégias de investimento mais seguras.
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Goriaev, Palamino e Prat (2002) demonstraram que no primeiro semestre o gestor
costuma manter estavel o patamar de risco do fundo (comparativamente ao periodo
anterior), no entanto, aqueles cujos FI’s se posicionaram como perdedores incrementam
seu nivel de volatilidade no periodo subsequente, diferentemente dos ganhadores que
tendem a reduzi-lo. Nao obstante, também foi evidenciado empiricamente pelos mesmaos,
com base em uma amostra de 3096 fundos de a¢bes do periodo de 1980 a 1998, que o
risco sistematico no ultimo trimestre do ano estava negativamente relacionado a
performance relativa do fundo, tomando como base os subgrupos pertencentes a uma
mesma categoria.

Koski e Pontiff (1999) também demonstraram empiricamente a teoria do torneio, ao
aplicar a analise de regressdo ao contexto de 398 fundos mdtuos orientados para
crescimento. Tendo como base o periodo de 1982 a 1992, identificou-se uma relagédo
negativa entre a performance interim passada e o patamar de risco assumido no periodo
subsequente, o que evidenciaria a hipétese de torneio.

Ja Brown, Goetzmann e Park (2001) avaliaram tal fenbmeno no contexto dos fundos
de hedge e constataram resultados convergentes com os de Brown, Harlow e Starks
(1996), acrescentando que o posicionamento do fundo em ativos mais arriscados depende
principalmente do ranking relativo do mesmo em relagdo a outros de mesma classe, visto
que, quanto menor a posi¢do, mais comprometida ficaria a reputacdo do gestor. Logo, a
necessidade de se situar bem em relacdo ao mercado é maior do que a preocupagdo em
superar ou igualar o retorno do fundo ao indice de referéncia, o que parece influenciar a
sua propensao ao risco, bem como a probabilidade de sobrevivéncia do fundo.

Por outro lado, Chen e Pennacchi (2009) constataram empiricamente que, ao
avaliar 6.000 fundos de a¢Bes americanos entre 1962 e 2006, existia uma tendéncia de 0s
gestores incrementarem o desvio padrdo do tracking error do retorno a medida que a
performance do fundo declinava. Diante do exposto, a métrica de tracking error seria
mais apropriada para testar as hipdteses relacionadas a teoria de torneio, visto que muitos
estudos que aplicaram os testes sobre o desvio padrdo do retorno ndo conseguiram
evidenciar incrementos significativos no patamar de risco de um periodo para outro. Ao
contrario do que se esperava, 0s testes empiricos apontaram que grande parte dos gestores
desses FI’s diminuia o nivel de risco (do tipo tracking error) daqueles com performance

considerada insatisfatoria no 1° semestre.
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Busse (2001) e Taylor (2003) também encontraram resultados considerados, a
principio, contraditorios a logica vigente da teoria do torneio. Os autores evidenciaram
que fundos cuja rentabilidade se situava acima da média ampliavam mais sua volatilidade
comparativamente aqueles que se situavam abaixo. Tal fato foi justificado com base no
funcionamento do proprio mercado: como os gestores de fundos ganhadores j& esperavam
um incremento da volatilidade por parte daqueles que foram perdedores, eles também
ampliavam o risco de sua carteira a fim de manter a lideranga em termos de rentabilidade.
Essa interagdao de gestores de FI’s ativos foi denominada “comportamento estratégico”
ndo sendo necessariamente uma constatacdo oposta a légica da teoria do torneio.
Evidéncias adicionais sobre essa questdo foram apontadas em Qiu (2003). O autor
verificou que fundos bem posicionados, ou seja, aqueles cuja performance se situe
proxima dos FI’s que se encontram no topo do rank, sdo 0s que mais ampliam seu nivel
de risco.

Complementando essa ideia, Elton et al. (2010) examinaram o comportamento de
torneio dos fundos de acGes americanos, durante o periodo de 1994 a 2005, utilizando
como proxy para o risco a medida de desvio padréo dos percentuais mensais (em relacdo
ao patriménio liquido) dos investimentos efetuados em ativos de risco na carteira
(representado pelas acdes). Constatou-se que aqueles FI’s com melhor desempenho no
primeiro semestre ampliavam esse desvio no periodo subsequente, ao passo que o0 grupo
de fundos perdedores o reduzia.

Adicionalmente, Jans e Otten (2008) verificaram a hipoOtese da teoria de torneio
tomando como base 422 fundos de a¢bes do Reino Unido, durante o periodo de 1989 a
2003. Tendo como referéncia a amostra total, nenhum resultado consistente foi obtido,
no entanto, apos segmenta-la em dois subperiodos, averiguaram-se certos padrdes. Na
primeira sub-amostra (1989 a 1996) evidenciou-se que fundos perdedores incrementavam
mais o risco (no segundo semestre), comparativamente aos ganhadores. No entanto,
adotando um intervalo mais recente (1997 a 2003), o contrério foi observado, o que
converge com as proposi¢des de Taylor (2003) no que tange a teoria do comportamento
estratégico. Conforme os autores tais resultados sugerem que, ap6s 1996, os gestores dos
fundos ganhadores passaram a antecipar 0 movimento dos seus concorrentes.

Ja Benson, Faff e Nowland (2007) inovaram ao introduzir a variavel “uso de
derivativos”, como um fator a ser analisado dentro da teoria de torneio. Os autores

averiguaram que, posteriormente a periodos de performance superior e inferior, 0s
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gestores tendem a mudar o nivel de risco (total e downside) no contexto de FI’s que
usavam ou ndo derivativos. Em outras palavras, eles encontraram evidéncias empiricas a
favor tanto da hipdtese de torneio (estabelecida por Brown; Harlow e Starks (1996)),
quanto da hipotese de “comportamento estratégico” (desenvolvida por Taylor (2003)).

Para o grupo de fundos que ndo usam derivativos observou-se suporte empirico para
a teoria de torneio, sendo explicitado que, nesse segmento, existe uma ampliacéo do nivel
de risco total, ap6s um periodo de desempenho inferior. Por outro lado, para o contexto
dos FI’s considerados aplicadores em derivativos, o que se analisou foi um aumento do
nivel de risco total apds um periodo de bom desempenho, condizente com a logica de
Taylor (2003) que estabelece que fundos ganhadores vdo ampliar sua volatilidade para
manter sua boa posicdo no rank de rentabilidade do mercado. Com relagcdo ao risco
downside, os autores averiguaram que fundos que ndo investiam em derivativos
aumentavam o risco de ocorréncia de retornos negativos, tanto ap6s um periodo de
desempenho elevado, quanto ap6s momentos em que estivessem abaixo dos seus pares.
Ja aqueles FI’s que se posicionavam em derivativos reduziam o downside risk apds um
periodo de rentabilidade baixa. O contrario foi verificado apds a ocorréncia de retornos
mais altos. Foram estudados, dentro do periodo de 2002 a 2005, 102 fundos de ac¢des
australianos.

Em resumo, Benson, Faff e Nowland (2007) destacaram que, apesar dos fundos que
usavam ou ndo derivativos terem apresentado caracteristicas similares em termos de
niveis de risco e desempenho médios, 0 comportamento observado em relacdo a mudanca
do nivel de volatilidade das cotas apds periodos de performance maiores ou menores eram
diferentes tanto em termos de magnitude quanto de dire¢do. Adicionalmente, a estratégia
de investir em derivativos ndo necessariamente esteve associada com operacdes de

especulacdo, estando mais correlacionada com a finalidade de hedge.

6.2.2.A medida de RankGap

A principal varidvel de analise apresentada nesse estudo, denominada
RANKDERIVisy , descrita com mais detalhes na secdo 6.3.2., foi uma adaptacdo da
medida proposta por Agarwal, Gay e Ling (2014), denominada RankGap, aplicada como

proxy para capturar a ocorréncia do window dressing. Esse fendmeno representa uma
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tendéncia dos gestores de alterar ou distorcer seus portfélios no final de cada més a fim
de encobrir do cotista a divulgacdo de estratégias mal sucedidas ou muito arriscadas.
Segundo os autores, é esperado que os gestores de fundos com pior desempenho estejam
mais inclinados a incorrer nessa pratica divulgando um menor (maior) percentual
investido em acgdes com pior (melhor) retorno ao final de cada més. Uma das proxies
empregadas para avaliar esse fendmeno pode ser assim representada:

WinnerRank; , +LoserRank;
PerformanceRank; ,  — : '2 =
(22)

RankGap, . =
Pim.y 200

Onde:

PeformanceRankimy: expressa o percentil do retorno do fundo i em cada més m e ano y
que foi definido pelos autores com base nos dados ordenados de forma decrescente (logo,
enquanto o percentil 1 estaria atrelado ao fundo de melhor performance, o 100 estaria

associado aquele com pior desempenho).

WinnerRankim,y: representa o percentil do percentual do patriménio do fundo i investido
em acOes com maior rentabilidade (ages ganhadoras) em cada més m e ano y, que foi
arbitrado pelos autores com base nos dados ordenados de forma decrescente (logo
enquanto o percentil 1 estaria atrelado ao fundo com maior aplicacdo em acOes

ganhadoras, 0 100 estaria associado aquele com menor aplicacdo em tais acGes).

LoserRankim,y: sinaliza o percentil do percentual do patrimonio do fundo i investido em
acGes com menor rentabilidade (acGes perdedoras) em cada més m e ano Yy, que foi
caracterizado pelos autores com base nos dados ordenados de forma crescente (logo
enquanto o percentil 1 estaria atrelado ao fundo com menor aplicacdo em acOes
perdedoras, 0 100 estaria associado aquele com maior aplicacao).

Pela légica da equacdo 22, maiores valores de RankGapim,y estdo associados a fundos
com pior performance e menor (maior) proporgdo de investimento em a¢des perdedoras
(ganhadoras), que, consequentemente, teriam maior probabilidade de incorrer na préatica

do window dressing.
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6.3.Metodologia

Nessa secdo encontram-se descritas questdes relativas a amostra e aos modelos

empregados nesse estudo.

6.3.1.Amostra

Como mencionado nos capitulos anteriores, devido a demandas regulatorias, o Brasil
possui uma base de dados singular no tocante a alocacdo de portfolios de fundos de
hedge. O percentual do patriménio investido em derivativos € compulsoriamente provido
mensalmente por todos os fundos, e essa frequéncia ndo é observada em outros mercados
tais como no Reino Unido e nos Estados Unidos, por exemplo. Em consonancia com o
proposto pela teoria de torneio, a periodicidade da anélise foi semestral, sendo aplicada
tanto ao contexto de fundos alavancados quanto ao de ndo alavancados. Os dados
empregados no presente estudo foram retirados da base Economatica e da Quantum, e o
periodo da amostra abrangeu janeiro de 2010 (data de inicio da disponibilizacdo da
informac&o) até dezembro de 2015, em frequéncia mensal.

A amostra foi caracterizada, portanto, por 727 fundos multimercados brasileiros
(ativos e inativos) listados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo que desses
41 (5,63%) foram cancelados antes de dezembro de 2015. Foram selecionados para a
analise apenas os fundos abertos?®, constituidos por cotas, ndo exclusivos®® e ndo
restritos?’. Realizou-se uma comparagio dessa relagio no contexto de dois tipos de FI:
alavancados e ndo alavancados. Os fundos alavancados, conforme a instrugdo CVM n°
555/14, devem prever, em seu regulamento, a possibilidade de operacdes em valores
superiores ao seu patriménio e explicitar os niveis maximos admitidos de alavancagem
conforme sua politica de investimentos. Dos 727 fundos analisados, 604 (83,09%)

representam fundos aptos a adotarem estratégias de alavancagem, inclusive via uso de

%5 Em fundos fechados, conforme Calado (2011), existem periodos determinados para os investidores
adquirirem suas cotas. Depois de encerrados, novos aportes ndo poderdo ser realizados.

% Fundos exclusivos: sdo fundos de investimento destinados a investidores qualificados e constituidos para
receber aplicages de um Unico cotista (ANBIMA, 2016).

27 Fundos Restritos: sdo compostos por cotas de fundos de investimento destinados a investidores
qualificados ou ndo e constituidos para receber aplicagdes de um grupo determinado de investidores, que
tenham entre si vinculo familiar, societario ou pertencam a um mesmo grupo econémico, ou que, por
escrito, determinem esta condi¢cdo (ANBIMA, 2016).
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derivativos, enquanto 123 (16,91%) expressam o quantitativo daqueles considerados néo
aptos.

6.3.2. Os modelos

Para mensurar o impacto da posigéo relativa do fundo, no semestre anterior, e da
variacdo do uso de derivativos, no semestre subsequente, sobre o incremento do nivel de
volatilidade do fundo, foram empregadas as seguintes variaveis dependentes: o risco total
(M-12), o sistematico (M-13) e o downside (M-14). Destaca-se que o método de
estimacdo adotado foi 0 GMM, especifico ao contexto de dados em painel.

Baseado nas proposi¢oes de Chen (2011), Kempf, Ruenzi e Thiele (2009), Brown,
Harlow e Starks (1996) e Benson, Faff e Nowlan (2007), os modelos M-12 a M-14

encontram-se assim representados:

o . 2
[WJ:ZﬁlAO_totali,sk,y +ﬁ2DPERF| +ﬁ3DGESTAO| +ﬁ4ri,s,y+ﬁ5ri,s—l,y+ﬂ6DALAVi +ﬁ7TAMi,s,y

Oiotal i,s-1y k=1

18 1
+B4IDADE, ., + > BRF, ., + > B,,RANKDERIV
k=9
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O sitemation i 2
[MWIJZZ:B1AUsistemaﬁwi,sk,y +/,DPERF +ﬂ3DGESTAO, +134ri,5,y+ﬂ5rivsflvy+ﬂ6DALAVi
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{downs'deyJ =" BiAC gounsisei sy +B,DPERF +B,DGESTAQ, +f,r, ,+Bsl 1, +S:DALAV,
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Onde:
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Cotal i . . .
—ellsy = expressa a variacdo do risco total do fundo i, para cada semestre s e ano y (tal
Gtotal i,s-1,y

variagao encontra-se de acordo com o exposto em Chen (2011, p. 1097). Especificamente,

tem-se que:

2

Gtotali,s,y:\/ii_( |dsy |sy) X\/E (23)

n-14=3

no qual rigsy sinaliza o retorno do fundo i no dia d, no semestre s e ano y, enquanto [isy
caracteriza o retorno médio diario do fundo i no semestre s e ano y. Destaca-se que foram

considerados 126 dias Uteis dentro de cada semestre.

O gistomatico i . . : . .
—semao LY = variagdo do risco sistematico do fundo i, no semestre s em cada ano y

O-sistem atioo i,s-1,y

(como sugerido por Chen (2011, p. 1097)). Quando a parcela de variabilidade do retorno
do fundo a um determinado grupo de fatores é isolada, incorre-se na mensuracdao do
chamado risco sistematico (RS). Destaca-se que, no contexto dessa pesquisa, 0 RS
representa a exposi¢do das cotas do fundo aos seguintes ativos: i) moeda (dolar (DOLm,y)
e euro (EURmy)); ii) acbes (IBOVESPAmy, e fatores de Carhart); iii) juros (IMA-
GERALmy e IDA-GERALmy e CDI-OVERmy); iv) commodities (ICBm,y) e V) inflagdo
(IPCAmy) (similar ao grupo de varidveis empregadas em Bali, Brown e Caglayan (2011)).

Maiores detalhes de seu computo sao oferecidos no Apéndice 4.

O dounside . . :
downsidelsy = representa a variagdo do risco downside do fundo, para cada semestre s e
Gdownside i,s-1y

ano y. Uma das formas de se medir o risco pela abordagem downside risk € através da
semivariancia. Essa utiliza somente as diferencas negativas em relacdo & média dos
retornos ou outro referencial qualquer (ELTON ET AL., 2012). Especificamente, tem-se

que:

2
Gdownside isy Jn d ~ [MIN( idsy | S y’O)] X \/]?6 (24)
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no qual rigsy sinaliza o retorno do fundo i no dia d, semestre s e ano y, enquanto [ sy
caracteriza o retorno médio diario do fundo i em cada semestre s e ano y . Destaca-se que

foram considerados 126 dias Uteis dentro de cada semestre.

DPERFi= dummy referente a taxa de performance, assumindo valor 0 para fundos que
ndo as cobram e 1, caso contrario.

DMANGi= dummy que se refere ao tipo de relagdo mantida entre o gestor e o
administrador. Se ambos pertencerem ao mesmo conglomerado financeiro, seu valor sera
0 e, caso contrério, 1.Tal relacdo podera afetar o nivel de risco do fundo visto que existe
a possibilidade de ocorrer incrementos em circunstancias nas quais o administrador ndo
supervisiona diretamente o gestor.

RANKDERIVisy = representa a iteracao entre o percentil ocupado pelo fundo em relacéo
aos seus pares (no semestre anterior) e a variacdo semestral do uso de derivativos adotada

no periodo subsequente pelo gestor. Tal variavel pode ser assim expressa:

RANKDERIV, = {(1— percentil(r; ., )+ percentiI(ADERIViysyy)} (25)

2

Onde o percentil (ris-1,1) consiste no percentil ocupado pelo fundo i (em termos de retorno)
em cada semestre anterior (s-1) e ano y. Ja o percentil (ADERIVisy) caracteriza o
percentual ocupado pelo fundo i (em termos de variacdo do percentual médio semestral
do patriménio liquido investido em derivativos) em cada semestre s e ano y. Pela logica
da medida, maiores valores de RANKDERIVisy estdo associados aos fundos com pior
performance (relativa ao mercado) em s-1 que implementaram um maior posicionamento
do seu patriménio liquido em derivativos no semestre subsequente s, como demonstrado

no quadro a sequir:
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Quadro 36: Simulacéo de valores para 0 RANKDERIVisy

Variavel
percentil (ris1,y) percentil (ADERIVisy) RANKDERIVigsy
1 0 0
0,5 0,5 0,5
0 1 1

Fonte: Elaboragéo propria.
Conforme sinalizado pelo quadro 36, se o fundo apresentar o pior percentil em termos de
rentabilidade no semestre anterior (s-1) e a maior variacdo do percentual investido em
derivativos no semestre subsequente s, ele obterd um RANKDERIV;;, igual a 1, considerado
0 maior possivel. Por outro lado, menores valores de RANKDERIV;,.580 atribuidos a
fundos com melhor desempenho passado (como por exemplo aquele com percentil (ri,s-
1,y) =1) e menor oscilagdo do percentual do PL aplicado em derivativos (como por
exemplo aquele com percentil (ADERIVisy) =0). As distribuicbes dos valores de

RANKDERIV;sy a0 longo de cada semestre encontram-se expressas no Apéndice 11.

Cabe ressaltar que essa variavel foi proposta no presente estudo a partir de uma adaptacdo
da medida desenvolvida por Agarwal, Gay e Ling (2014), denominada RankGap,
aplicada como proxy para mensurar a ocorréncia do window dressing (devidamente

descrita na secéo 6.2.2).

ADERIVisy-= variagdo do percentual em relacdo ao patriménio liquido (PL) semestral
médio investido em derivativos para cada fundo i referente ao ano y. Essa variavel foi

assim computada:

m=7 1

3 (Futc,,,+FORWC,, ,+OPT, , +SWAP, . ) 3 (FuTC,,,,+FORWG,,, +OPT,, +SWAP, )

i,my i,my i,my i,my i,my

ADERIV, = | 122 — m=s
. 6 6

(26)

Onde:
FUTCimy = percentual do PL investido em contratos futuros por cada fundo i, no més m,

para cada anoy.
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FORWOCim,y = percentual do PL investido em contratos a termo por cada fundo i, no més
m, para cada ano y.

OPTim,y = percentual do PL investido em op¢Ges por cada fundo i, no més m, para cada
anoy.

SWAP; my = percentual do PL investido em swaps por cada fundo i, no més m, para cada

anoy.
I'i s-1,y = log retorno semestral obtido para cada fundo i, no semestre s-1 e ano y.

TAM;sy = logaritmo natural do patriménio liquido do fundo i, para cada semestre s, e ano
y.

IDADE;sy = logaritmo natural da diferenca entre a data de abertura e a data corrente ou
data de fechamento (a depender da continuidade do fundo i), para cada semestre s e ano
y.

RANK:;s-1yX DHIGHMK;sy= variavel de iteracdo entre a posigéo relativa (percentil) do
fundo em termos de retorno no semestre anterior e a dummy para 0 mercado acionario.
Em circunstancias em que o retorno semestral do IBOVESPA foi positivo, DHIGHMK
assumiu valor 1, e 0, caso contrario. Em situacdes em que RANK;s.1y XDHIGHMKi sy
possuir valor ndo nulo, de acordo com Kempf, Ruenzi e Thiele (2009), é esperada uma
preponderancia dos incentivos ligados a compensacao financeira do gestor o que poderia
contribuir para a elevacao do nivel de risco do portfélio.

RANK;s1yXx DLOWMK;sy= varidvel de iteracdo entre a posicdo relativa (percentil)
semestral do fundo em termos de retorno no periodo anterior e a dummy para 0 mercado
acionario. Caso o retorno semestral do IBOVESPA seja negativo, DLOWMK assumira
valor 1, e 0, caso contrario. Em situagdes em que RANK;s.1yx DLOWMKisy possuir
valor ndo nulo, de acordo com Kempf, Ruenzi e Thiele (2009), € esperada uma
preponderancia dos incentivos ligados a empregabilidade do gestor o que poderia
contribuir para a diminuicdo do nivel de risco da carteira.

DUMCAT; = dummies que representam cada uma das classes dos fundos, segundo a
classificagio ANBIMA, a saber fundos multimercados de estratégia (DUMCATL)),
alocacdo (DUMCAT2)) e investimento no exterior (DUMCATS3)).

DALAV = dummy que assume valor 1 para cada fundo i apto a adotar estratégias de

alavancagem e 0, caso contrario.
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DUMSEM; = dummies que representam cada um dos semestres, a saber: 1° semestre
(DUMSEML;) e 2° semestre (DUMSEMZ2)), respectivamente.

Dentro dos fatores de risco (RFisy) as seguintes varidveis foram consideradas em
periodicidade semestral, conforme expresso em Bali, Brown e Caglayan (2011), Agarwal
e Naik (2004), Fung e Hsieh (2002) e Fung e Hsieh (2001):

Quadro 37: Variaveis empregadas como fatores de risco

Fator de Risco Variaveis
~ IBOVESPA, ; fatores de Carhart(1997); IBRX-
Acodes
1005,y
IMA-GERALS;y
Juros IDA-GERALs,
CDI-OVERsy: SELIC-OVERs,
Moeda Dolar (DOLsy) e euro (EURsy)
Commodities ICBsy
Inflacdo IPCA;y

Fonte: Elaboragdo Propria.
Para analisar se os fundos com pior performance que elevaram o grau de

opacidade, via derivativos, obtiveram um maior patamar de retorno ajustado semestral,

estimou-se um quarto modelo (M-15), a saber:

2
DSRA,,= > B:DASR, ,, +/,DPERF +5,DGESTAQ +/,r ., ,+BDALAV, +STAM,
k=1

19 1
+ﬂ7TAM 2i,s,y +ﬁ8|DADEi,S,y +ﬂ9TAXAADMi + ZﬂkRFi,S,y + ZﬁZORANKDERIVi'S‘k'y +
k=0

k=10

BxDUMCAT i+ 5,,SMB, , ,+8,HML, , ,+8,WML, , , +/,.PREMIO, , , +/3,;DUMSEM,

1S,y

M-15
DSRA s = a diferenca entre o indice de Sharpe Ajustado para cada semestre s e s-1 para

cadafundoieanoy.
TAM2;sy= 0 inverso do logaritmo natural do valor do patriménio do fundo no semestre

S paracadaanoy.
TAXAapwmi = taxa de administracdo cobrada pelo fundo i (em percentual do patriménio

liquido);
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SMBisy = retorno semestral da carteira de agdes de baixa capitalizagdo menos o retorno
da carteira de agdes de alta capitalizacdo para o fundo i, no semestre s, e ano y.
PREMIO;sy= retorno semestral da carteira de mercado (IBOVESPA) menos o retorno do
ativo livre de risco (CDI over) para cada fundo i, no semestre s, e ano y.

HMLisy = retorno semestral de uma carteira de a¢bes com um alto indice de valor
contébil/valor de mercado menos o retorno de uma carteira de a¢cbes com baixo indice de
valor contabil/valor de mercado do fundo i, no semestre s, e ano y.

WML,y = retorno semestral de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira

perdedora para o fundo i, no semestre s e anoy.

Um maior detalhamento de cada uma das variaveis empregadas nesse estudo é

fornecido no Apéndice 2.

6.4.Resultados

6.4.1. Estatisticas basicas

Nessa secdo foram analisadas as estatisticas basicas das variaveis cujas variacdes foram
empregadas como variaveis dependentes, a saber: risco total, sistematico e downside, bem
como o indice de Sharpe. Adicionalmente, foram computadas as mesmas medidas para o

percentual do patriménio investido em derivativos.

Quadro 38: Estatistica basica das principais variaveis

Grau de
alavancagem Variavel Minimo | 1°Quartil | Mediana | Média |3°Quartil | M&ximo
do Fundo
Risco Total Semestral 0,00008 | 0,00255 0,01269 | 0,02508 | 0,02958 | 1,10849
° Risco Sistematico 0,00001 | 0,00118 | 0,00625 | 0,01631 | 0,02172 | 0,30390
3 _Semestral_
g Risco Downside 0,00005 | 0,00291 | 0,01073 | 0,01755 | 0,02321 | 0,65040
> Seme§tral
< Sharpe Ajustado 299,80 | -1,37 038 | 16510 | 0,74 |10880,00
2 Semestral
z Percentual Médio
Semestral (% investido 0,00 0,08 0,39 2,43 2,15 28,41
em derivativos)
Continua
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Concluséo

Grau de
alavancagem Variavel Minimo | 1°Quartil | Mediana | Média |3°Quartil | Maximo
do Fundo
Risco Total Semestral | 0,00009 | 0,00875 | 0,01662 | 0,02578 | 0,03143 | 0,83980
R'chs'“ema“co 0,00001 | 0,00412 | 0,00878 | 0,01559 | 0,01756 | 0,35890
° _ emestraI.
3 Risco Downside 0,00009 | 0,00580 | 0,01137 | 0,01817 | 0,02170 | 1,30800
= Seme§tral
k= Sharpe Ajustado 668 | -085 | -004 | 1469 | 1,05 |107800
< Semestral
Percentual Médio
Semestral (% investido 0,00 0,73 3,06 9,57 8,20 183,34
em derivativos)

Fonte: Elaboragao Prépria

Para averiguar se as varidveis expressas no quadro 38 seguem a distribui¢do normal,
aplicou-se o teste de normalidade de Doornik e Hansen (2008). Os autores destacam como
principal vantagem a precisdo dessa técnica comparada a outras, tais como o Shapiro-

Wilk, por exemplo. Os seguintes resultados foram obtidos:

Quadro 39: Teste de normalidade das distribuicdes

Grau de ., Estatistica de
alavancagem Variavel
Teste
do Fundo
Risco Total Semestral 31.672,32***
Risco Sistematico
(@) **x
g Semestral 28.151,34
c
% Risco Downside Semestral | 1.79e+05***
<
2 Sharpe Ajustado Semestral | 3.55e+06***
prd
Percentual Médio Semestral
(% investido em 1.98e+07***
derivativos)
Risco Total Semestral 34.313***
Risco Sistematico 1.969%**
o Semestral
R
§ Risco Downside Semestral 29.790***
>
[+
< Sharpe Ajustado Semestral | 9.97e+05***
Percentual Médio Semestral
(% investido em 1.95e+06***
derivativos)

*** Estatistica com p-value inferior a 1%.

Fonte: Elaboracéo Prépria

146




Como observado através do quadro 39, supondo um nivel de significancia de 1%, é
possivel rejeitar a hipotese nula de que as varidveis analisadas seguem uma distribuicdo
normal.

A fim de comparar as medianas entre o grupo de fundos aptos e os ndo aptos a se
alavancar, os seguintes resultados foram obtidos para o teste de igualdade de medianas
de Wilcoxon. Tal técnica ndo paramétrica foi empregada, semelhante ao realizado em
Bressan (2009).

Quadro 40: Teste de igualdade de medianas para as principais variaveis (fundos

alavancados versus néo alavancados)

Variavel Estatistica
- (Pearson y%(1))
Sharpe Semestral 39,945**
Percentual Médio
Semestral investido em 407,969**
derivativos
Risco Total 24,011**
Risco Sistematico 12,111**
Risco Downside 0,6949NS

** Estatistica com p-value inferior a 5%/ NS: N4o significante a 5%.

Fonte: Elaboragdo Prépria

Como observado através do quadro 40, pelos testes de igualdade de medianas, 0s
valores referentes ao risco total e sistematico foram maiores no grupo de fundos
alavancados. J&, no que se refere ao indice de Sharpe Ajustado semestral, também foi
obtida uma estimativa de mediana superior. Em relacéo ao percentual médio semestral
investido em derivativos, os testes também apontaram que fundos alavancados, como
é de se esperar, tendem a se posicionar mais nesse tipo de papel (considerando a
mediana como referéncia). Apenas para a medida de downside ndo foi observada

diferengas significativas (a um nivel de 5% de significancia).
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6.4.2.Influéncia da posicao relativa do fundo em relacéo a seus pares

Os resultados foram obtidos considerando o nivel de até 10% de significancia para a
variavel RANKDERIVisy, tanto em termos absolutos (RANKDERIV(absoluto)isy) quanto
em termos liquidos (RANKDERIV(liquido)isy), conforme expresso no quadro 41. No
primeiro caso foi considerada a soma dos modulos dos percentuais investidos em cada
mercado (swap, opc¢des, termo e futuros) durante o cobmputo dos percentis, relativos a
variacdo do uso de derivativos, para cada fundo. No entanto, como Chen (2011) destaca,
é possivel empregar estratégias de combinagGes em operacbes com derivativos que
reduzam o risco da carteira através da implementacdo de estratégias de hedge. Para
capturar tal efeito, a segunda variavel, RANKDERIV(liquido)isy, também foi computada.
Nela sdo empregados os resultados liquidos da iteracdo entre as operacdes compradas e
vendidas em cada um dos 4 mercados anteriormente enumerados. Sua Idgica de célculo

é semelhante a explicitada no Apéndice 5.

Quadro 41: Andlise da significancia da varidvel RANKDERIVisy em termos

absolutos e liquidos

Tipo de Fundo
Variavel . Amostra Nao
Independente Variavel Completa Alavancado Alavancado
Modelo 12: RANKDERIVisy 0.246653%** 0.4156402* NS
—— (absoluto)
Variagéo Risco
Total Semestral | RANKDERVisy | g 4539500« 0.3824483* NS
(liquido) ' '
Modelo 13; RANKDERVisy 0.696319* 0.582492* NS
Variagdo Risco (absoluto)
Sistemético RANKDERIVis N N
Semestral (liquido) LSy 0.649379 0.545159 NS
Modelo 14: RANKDERVisy NS 0.00238190%* NS
Variagao Risco (absoluto) '
Downside RANKDERIVig o
Semestral (liquido) y NS 0.0041972 NS
Modelo 15: RAN KDER|Vi,s,y -32 569*** -5.4979* NS
Variagdo Indice de (absoluto) ' '
Sharpe Semestral RANKDERIVisy
: S -35.145%* -6.5403* N
Ajustado (liquido) 35.145 6.5403 S

* Significativa a 1% /** Significativa a 5%/*** Significativa a 10%/ NS: Varidvel ndo significativa ao nivel

de 10% .

Fonte: Elaboragao Prdpria

148



Como destacado no quadro 41, percentuais medios semestrais de investimentos em
derivativos foram superiores na subamostra de fundos alavancados. Este resultado pode
estar relacionado com a néo significancia da varidvel RANKDERIVisy no contexto de
fundos ndo alavancados. Isto porque um maior percentual de investimentos em
derivativos realizado pelo segmento de fundos alavancados acaba sendo uma fonte de
volatilidade para a carteira e de incertezas para 0 cotista, principalmente em
circunstancias nas quais seu uso tenha como finalidade a especulagdo. Conforme
destacado em ASA (2016, p. 13), devido as suas caracteristicas intrinsecas, algumas
operacdes realizadas com derivativos estdo suscetiveis a perdas ilimitadas, tais como:
vendas de opcOes de compra, posi¢des vendidas em contratos futuros e a venda a termo
descoberta. Nestes casos, 0s prejuizos sdo ilimitados, como consequéncia do potencial
também ilimitado de alta do ativo subjacente. Cita-se, também, como fonte de perdas
consideraveis as operacGes com swaps, fato esse resultante da possibilidade de
crescimento ilimitado no diferencial dos retornos dos ativos subjacentes envolvidos em
algumas operagoes.

Visto que maiores valores da varidvel RANKDERIVi sy estdo associados a fundos com
piores posicdes no semestre anterior (em termos de rentabilidade) que implementaram,
no semestre subsequente, maiores variacoes do nivel de derivativos, pode-se inferir que,
ao fazé-lo, os FI's perdedores aptos a se alavancar acabaram por ampliar seu nivel de
risco total (M-12), sua exposicdo as oscilacdes de mercado (sistematico (M-13)) e a
ocorréncia de retornos negativos (risco downside (M-14)). Esse resultado é condizente
com a teoria de torneio proposta por Brown, Harlow e Starks (1996) que preconiza que
fundos perdedores no primeiro semestre acabam por elevar seu nivel de risco no segundo.
Ao introduzir o uso de derivativos na anélise, foi possivel constatar que FI’s perdedores,
aptos a se alavancar, fazem-no ampliando seu investimento nesses ativos opacos. Tal fato
é possivel gracas a existéncia dos depdsitos de margens de garantia (que, no geral,
representam um percentual significativamente inferior ao valor negociado atraves dos
derivativos). Chan et al. (2007) complementam que esses fundos de hedge tendem a
assumir operacOes consideravelmente superiores ao montante de colateral depositado
para suportar tais posi¢oes. Caso tais estratégias sejam bem-sucedidas, poderédo propiciar
lucros significativos (em relacdo ao capital investido), do contrario, amplificardo o

potencial de perda do fundo.
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Adicionalmente, os coeficientes do modelo 15 (M-15) apontaram que, apesar do
maior risco corrente incorrido pelos gestores dos fundos alavancados considerados
perdedores, o retorno subsequente gerado para o cotista ndo foi proporcionalmente maior
ao incremento dessa volatilidade. Tal fato ndo necessariamente resultara em penalizagdes
financeiras significativas para o gestor, visto que FI’s com melhor performance tendem a
receber um volume expressivo de captacdes, como apontado empiricamente pelos
resultados do M-4 expresso no capitulo 4 dessa tese, enquanto aqueles com desempenho
inferior ndo necessariamente sofrem resgates significativos, como destacado por Goriaev,
Nijman e Werker (2005) e evidenciado empiricamente por Sirri e Tufano (1998). Logo,
devido a esse comportamento, os investidores, principalmente os menos qualificados,
poderdo ter seu patrimonio ainda mais comprometido, em funcdo do uso de derivativos
em cenarios nos quais o FI for perdedor.

6.4.2.1 Efeitos por tipo de investidor

Como destacam Dasgupta e Prat (2008) e Guerrieri e Kondor (2012), a hipotese de
que todos os investidores conseguem identificar claramente os ativos liquidados e a
composi¢do da carteira escolhida é valida somente para aqueles com maior nivel de
sofisticagdo, tais como fundos de pensdo, bancos, companhias de seguros e grandes
investidores. No entanto, tal premissa é irreal quando o foco é o investidor de varejo,
tipicamente impedido de conhecer e compreender a composicdo detalhada do portfélio
aplicado. Segundo Sato (2014) e Célérier e Vallée (2013), essa questdo € agravada
quando, associado a esse baixo nivel de divulgacdo, o gestor também eleva o nivel de
opacidade do fundo posicionando seu patrimbnio em ativos de renda variavel,
principalmente aqueles com estruturas complexas de fluxos de caixa tais como
derivativos, que serdo mais dificeis de serem compreendidos e dimensionados
especialmente pelo pequeno cotista.

Em funcéo do exposto, avaliou-se se as relagdes observadas para o contexto de fundos
alavancados foram mantidas para os diferentes niveis de qualificacdo do cotista. Os
seguintes resultados, pertinentes a significancia da varidvel RANKDERIV;sy, foram
observados para o grupo de fundos alavancados ofertados a investidores qualificados e
ndo qualificados:
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Quadro 42: Andlise da significancia da varidvel RANKDERIVisy em termos

absolutos e liquidos em fundos alavancados com diferentes niveis de qualificagédo

Tipo de Investidor
In(}/e%re]ﬁgg:nte Variavel Qualificado Nio Qualificado
Modelo 12: RAN IEDFEQlVi,s,y 1.5297066* 2.543802*
Variacao Risco (absoluto) :
Total Semestral | RANKDERIVisy 1.4765255* 2.463801*
(liquido)
Modelo13: | RANKDERIVisy 1.7325643* 2.777336*
Variacdo Risco (absoluto)
Sistemaético )
Semestral RAN K,DERIV"S*V 1.7097294* 2.882551*
(liquido)
Modelo 14: RANKDERIVisy NS NS
Variagéo do (absoluto)
Risco Downside | RAN K,DERIVL&V NS NS
(liquido)
Modelo 15: RAI\&&E‘;;VW NS -2.5442%%*
Variago Indice :
de Sharpe RANKDERIVis1y NS NS
Semestral (absoluto)
Ajustado RANKDERIVLS'LY -1.8479%** 5.7227**
(liquido)

* Significativa a 1% /** Significativa a 5%/*** Significativa a 10%/ NS: Variavel ndo significativa
ao nivel de 10% .

Fonte: Elaboracdo Prépria

Como observado através do quadro 42, os fundos perdedores alavancados, com maior
variacdo do patamar de derivativos, apresentaram uma exposic¢do significativamente
maior ao risco total e ao risco sistematico, no contexto dos investidores ndo qualificados.
Ao observar o coeficiente da variadvel RANKDERIVis.1y (liquido), infere-se, no entanto,
que um menor patamar de retorno ajustado é ofertado ao investidor de varejo. Em outras
palavras, os cotistas menos informados sofrem mais, em termos financeiros, com a
contrapartida negativa oferecida pelos fundos perdedores ap6s ampliarem, no semestre
anterior, seu nivel de risco via uso de derivativos. Tal fato reforca a necessidade da
implementacdo das medidas de protecdo aos cotistas menos qualificados descritas no
capitulo 5, aqui retomadas de forma breve, a saber: i) necessidade de fixacdo de limites
para perdas méximas em fundos alavancados destinados a cotistas sem qualificacao; ii)
maior clareza, principalmente no ambito das especificacbes dos riscos, em contratos que

regulem a atividade de gestdo de recursos, iii) restricdo de aplicagdes de recursos do Fl
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em ativos de alto risco e iv) determinacdo de niveis minimos de qualificacdo, por parte

do cotista, para viabilizar aportes financeiros em FI’s dessa natureza.

6.4.2.2. Teste de robustez

A fim de averiguar a consisténcia dos resultados dos modelos expostos no quadro 42,

foram testadas outras medidas de rentabilidade e risco, expostas no quadro 43:

Quadro 43: Anédlise dos coeficientes da variavel RANKDERIV;sy em termos

absolutos e liquidos em fundos alavancados com diferentes niveis de qualificagdo

., Tipo de Investidor
Variavel . _
Independente Variavel Qualificado Nao
Qualificado
Variagio da RAN 'EDFR'V"W 2.4512024* | 3.981100*
Curtose (absoluto)
Semestral RANKDERWisy | 39505840« | 3.37665708*
(liquido)
Variagio do RANKDERIVisy | 70659+ 0.89666*
Retorno (absoluto)
Semestral RANKDERWVisy | gggs+ 1.11183*
(liquido)
Variagio do RAN };DF';“V"S*V 1.574083%** | -0.335820*
indice de Sortino (absoluto) :
Semestral RANKDERWVisy | 1 gg1706% | -0.355797+
(liquido)

* Significativa a 1% /** Significativa a 5%/*** Significativa a 10%/ NS: Variavel
ndo significativa ao nivel de 10%.

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Como averiguado, atraves do quadro 43, fundos com piores posi¢des no semestre
anterior (em termos de rentabilidade) que implementaram, no semestre subsequente,
maiores variagdes do nivel de derivativos, apresentaram maiores niveis de variacdo da
curtose (medida empregada para avaliar o nivel de achatamento da distribuicéo, podendo
ser uma proxy para mensurar o nivel de risco do fundo, como estabelece Chen (2011)).

N&o obstante, apesar de ter sido verificada uma relacdo positiva entre a variavel
RANKDERIVisy e a variagdo do patamar de retorno do fundo para ambas as subamostras,
guando se analisa a medida de indice de Sortino os resultados sdo divergentes. Essa
métrica é baseada na ldgica de riscos assimétricos, como estabelecido em Filho e Souza

(2014) e foi selecionada dentre todas as demais medidas (tais como Indice de Sharpe
152



Tradicional e alfa de Jensen), pois, de acordo com Alexander e Sheedy (2004), existe uma
ampla evidéncia empirica de que a volatilidade , em fundos de hedge, néo é constante e
que os retornos logaritmizados possuem excesso positivo de curtose (caudas mais densas
do que a distribuicdo normal) e sdo frequentemente assimeétricos. Como verificado,
fundos com pior desempenho no passado (e maior investimento em derivativos)
apresentaram menores variag@es do indice de Sortino, ou seja, receberam menores valores
de rentabilidade por nivel de risco de perda incorrido pelo gestor, apenas no contexto dos
cotistas de varejo, o que reforca a necessidade de adocdo de medidas de protecdo para

esse tipo de investidor.

6.4.2.3. Os resultados dos testes de validacdo dos modelos

Em todas as equacdes descritas no Apéndice 10 e sumarizadas nos itens 6.4.2 foram
empregados como instrumentos a defasagem de algumas das variaveis independentes
dos modelos, como estabelecido por Cameron e Trivedi (2005), na qual o uso de
regressores defasados é o procedimento factivel para contornar o problema de
endogeneidade, se for razoavel admitir correlacdo nula destes regressores com o termo
de erro do modelo. Além disso, fatores ndo incluidos inicialmente no modelo, mas que
foram considerados instrumentos significativos pelo Teste de Sargan, também foram
testados. Logo, como evidenciado pelas estatisticas do teste (para todos os modelos
apresentados nessa se¢do), a hipétese nula nao foi rejeitada a um nivel de significancia
de 5%, sendo possivel entdo inferir que a especificacdo linear do modelo esta correta e
que o conjunto de instrumentos utilizado e o erro do modelo né&o séo correlacionados.
Como destacado por Roodman (2009), espera-se que seja encontrada uma correlacédo
serial de primeira ordem entre a primeira diferenga em nivel dos termos de erro (Avit) €
sua defasagem de ordem 1 (Avit1), visto que a primeira diferenca do termo de erro
idiossincratico independente e identicamente distribuido serad autocorrelacionada. Para
alguns dos modelos apresentados neste estudo, foram encontradas evidéncias a um nivel
de significancia de 5%, de autocorrelagdo. No entanto, conforme destaca Arellano e Bond
(1991, p. 281) a consisténcia do estimador GMM se pauta estritamente na suposi¢éo de
que 0 E(Avi, Avig-2))=0. Nesse sentido, a existéncia de correlacdo serial para defasagens
superiores a 1, tais como Avit1 e Avit.2, por exemplo, indicaria que as condigdes de

momento ndo foram atendidas, o que invalidaria a equagdo estimada. Sobre este
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problema, os autores afirmam que?: “since the vir are first differences of serially
uncorrelated errors, E(vit vit-1) need not be zero, but the consistency of the GMM
estimators above hinges heavily upon the assumption that E(vit vit-2) =0 (ARELLANO;
BOND ,1991, p.281)”.

Para todas as equagdes estimadas nessa secdo, foram encontradas evidéncias a um
nivel de significancia de 5%, de ndo rejei¢ao da hipotese nula de zero autocorrelacéo para

ordens superiores da defasagem do termo de erro idiossincratico diferenciado.

6.5. Conclusao

Essa pesquisa teve como principal finalidade analisar se fundos com pior desempenho
no semestre anterior, mas com maior posicionamento do seu patriménio liquido em
derivativos no momento subsequente incrementaram, de fato, o nivel de risco e o retorno
semestral ajustado oferecido ao cotista. Para tal, adotou-se uma amostra de 727 fundos
multimercados brasileiros, dos quais 604 (83,09%) representam aqueles aptos a
implementarem a estratégia de alavancagem, inclusive via uso de derivativos, enquanto
123 (16,91%) expressam o quantitativo daqueles considerados ndo aptos, ou seja, nao
alavancados.

Verificou-se empiricamente um resultado convergente com a teoria de torneio
proposta por Brown, Harlow e Starks (1996). Ao introduzir o uso de derivativos na
pesquisa, foi possivel constatar que FI’s perdedores, aptos a se alavancar, usam esses
ativos opacos para ampliar tanto o risco total quanto a exposicdo do FI a oscilacdes
econdmicas (risco sistematico) e a eventos adversos (risco downside). No entanto, uma
contrapartida de incremento no retorno ajustado néo é oferecida ao cotista desse FI (como
demonstrado pelo modelo 15, no quadro 41). Em resumo, apesar do uso de derivativos,
como destacado por Benson, Faff e Nowlan (2007), configurar uma importante
ferramenta para fundos perdedores reverterem seu cenario deficitario, ao viabilizar
rapidamente ajustes no nivel de risco/retorno do FI a um custo baixo de transacéo; seu

uso, por parte dos fundos com pior desempenho, ndo propicia necessariamente uma

28 Dado que vi;S80 a primeira diferenga do termo de erro serial ndo autocorrelacionado, E(viy, vit1) N0
precisa ser nulo, mas a consisténcia do estimador GMM é mantida consideravelmente sob a suposicéo de
que E(vig vit2)=0 (ARELLANO; BOND ,1991, p. 281, tradugéo nossa).
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recuperagdo financeira por ndo incrementar o retorno dos cotistas nos semestres
subsequentes.

Quando as analises foram discriminadas para niveis distintos de qualificacdo de
investidores, observou-se que os cotistas de varejo de fundos alavancados perdedores
foram submetidos a uma elevacédo do nivel de risco total sem receber um maior patamar
de retorno ajustado semestral (como apontado pelo valor de RANKDERIVigs.1y, em
termos liquidos). Tal fato merece atencéo, visto que, conforme CVM (2014), em casos
de ocorréncia de patrimbnio negativo, propicio a acontecer no contexto dos fundos
alavancados, os cotistas serdo chamados a aportar novos recursos para compensar tais
perdas. Estas implicagOes reforcam, mais uma vez, a necessidade das medidas de
protecao ao pequeno cotista por parte dos 6rgdos reguladores, como discutido no capitulo
5.

A principal limitacdo desse estudo passa pela dificuldade de se isolar a possivel
interferéncia do window dressing durante a analise da relacdo entre ampliacdo da
opacidade da carteira e a variacao do nivel de risco e retorno semestrais, limitacdo essa
associada a toda pesquisa sobre fundos que considere retornos ao final de um periodo
especifico. Como apontamento para estudos futuros, sugere-se a estimacdo de modelos
com base nos segmentos de FI’s multimercado controlando por niveis maximos de
alavancagem, varidvel essa a ser obtida no préprio regulamento do fundo, visto que o
gestor é obrigado a discriminar o patamar maximo de alavancagem admitido pela politica
de investimento como determinado pela norma da CVM n°555/2014.

Como sugestdes adicionais de pesquisa tem-se que mudancas na configuragéo da
medida de RANKDERIVisy, proposta nesse artigo, poderiam trazer a tona outras
perspectivas tais como, a analise do contexto de fundos ganhadores que implementam
maiores ou menores aplicacfes em derivativos ao longo dos semestres. Logo, poderia ser
testada, considerando também o uso de ativos opacos, a hipdtese de “comportamento
estratégico” proposta por Taylor (2003). Segundo o autor, como os gestores de fundos
ganhadores ja esperam um incremento da volatilidade por parte daqueles perdedores, tais
agentes tendem a elevar o risco de sua carteira a fim de manter a lideranca em termos de
rentabilidade. Como o enfoque desse capitulo foi o de estudar o impacto do uso de
derivativos sobre o risco e a riqueza dos cotistas de fundos perdedores alavancados e ndo
alavancados, tal perspectiva ndo foi explorada, abrindo espaco,portanto, para estudos

futuros.
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Em resumo, a maior contribuicdo aqui oferecida é a de apresentar os possiveis
efeitos que o impacto que o uso de derivativos exerce sobre aampliacéo do risco e redugéo
do retorno oferecido aos cotistas de fundos perdedores alavancados, pautando-se em uma
base de dados com caracteristicas singulares nos mercados internacionais de fundos de
hedge. Vale ressaltar que tal avanco so foi possivel devido ao maior nivel de evidenciagdo
requerido pela indUstria de fundos brasileira, comparativamente a outros paises, tais como
Estados Unidos e Unido Europeia, por exemplo. Ou seja, a segmentacao da amostra entre
investidores qualificados e ndo qualificados permitiu avaliar como o uso de ativos opacos
(derivativos) impactaram mais no incremento da volatilidade e na reducdo da riqueza do
pequeno investidor, que muitas vezes, por falta de informacéo, ndo consegue visualizar
com clareza as estratégias adotadas pelo gestor. Espera-se que as evidéncias empiricas
aqui apresentadas possam fornecer subsidios para a implementacdo de medidas
regulatorias por parte dos érgdos supervisores da industria de fundos ndo s6 no Brasil,

mas também em outros paises.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo averiguou se um aumento na opacidade dos fundos multimercados,
ocasionado pelo maior posicionamento do seu patriménio em derivativos, esteve
associado a uma variacdo no nivel de risco, no retorno ajustado ao risco e no fluxo de
recursos dos fundos multimercados brasileiros. A fim de cumprir tais objetivos, essa
pesquisa foi estruturada em trés capitulos distintos.

No capitulo 4, buscou-se analisar a relacdo entre uso de derivativos e a variagdo do
risco mensal (total e sistemético), do retorno ajustado ao risco (mensal e anual) e da
captacdo dos 727 fundos multimercados selecionados para compor a amostra. Em
resumo, foi constatada uma associacdo positiva entre a posicdo em derivativos e as
variacdes no nivel de risco, e uma relacdo negativa entre derivativos e o desempenho
(tanto mensal quanto anual). No geral, evidenciou-se que derivativos estiveram
relacionados a captacdo de forma negativa apenas no que se refere ao segmento de
investidores qualificados. No entanto, verificou-se que fundos categorizados como do
tipo “Estratégia” pela ANBIMA (todos admitem alavancagem) atrairam mais recursos
financeiros quando direcionados a investidores ndo qualificados.

Tais resultados acabaram por inspirar a criacdo do capitulo 5, no qual buscou-se
verificar uma possivel relacdo entre o uso de derivativos e a variacao do risco, do retorno
ajustado e do fluxo liquido dos fundos. Devido ao enfoque dado, a ocorréncia de
potenciais conflitos de agéncia entre gestores e cotistas (principalmente os menos
qualificados) foram selecionados para compor a amostra apenas os fundos nos quais
existiu a cobranca da taxa de performance. Em termos gerais, ndo foram identificados
empiricamente problemas de agéncia, no entanto, conflitos de interesses foram
observados especificamente dentro do segmento de fundos alavancados destinados a
cotistas ndo qualificados.

No capitulo 6, a discussao foi direcionada para o entendimento de como FI’s com
pior desempenho no semestre anterior, comparativamente aquele obtido pelo mercado, e
que aplicaram mais em derivativos no semestre subsequente incrementaram, de fato, o
nivel de risco e retorno semestral ajustado oferecido ao cotista. Em funcéo dos resultados
obtidos no capitulo 5 (dentro do segmento de fundos alavancados), toda a analise foi
segmentada considerando subgrupos de FI’s que adotavam ou ndo essa estratégia. As

evidéncias obtidas foram condizentes com a teoria de torneio proposta por Brown, Harlow
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e Starks (1996). Ao incorporar o uso de derivativos, verificou-se que FI’s alavancados
perdedores (ou seja aqueles que se situaram nos menores percentis de rentabilidade em
algum(ns) semestre(s)), ampliam seu investimento nesses ativos opacos, 0 que elevou
tanto o risco total quanto a exposicao do Fl a oscilagdes econdmicas (risco sistematico) e
a retornos negativos (risco downside). Cabe ressaltar, contudo, que uma contrapartida de
maior retorno ajustado ndo foi necessariamente oferecida pelo gestor ao cotista desse
fundo perdedor.

Como explicitado acima, com base nos resultados obtidos para os capitulos 4, 5 e 6,
observou-se que por mais que o uso de derivativos esteja associado ao incremento do
risco do fundo (total, sistematico, downside e tracking error), ele ndo esteve
necessariamente relacionado a maior geracao de retorno ajustado tanto no ambito dos
investidores qualificados quanto ndo qualificados. Adicionalmente, fundos perdedores
alavancados também ampliaram seu nivel de risco, por meio de aplicacGes nesses ativos
opacos, sem necessariamente entregar um maior nivel de rentabilidade. Tais evidéncias,
em termos praticos, apontam para a necessidade de medidas regulatorias que protejam o
investidor, tais como: a fixacao de restri¢ces para decisdes dos gestores no que tange ao
posicionamento em derivativos ou em agdes de baixas liquidez e titulos com baixos niveis
de rating; a exigéncia de um nivel minimo de qualifica¢do do cotista que aplica em FI’s
multimercados alavancados; a elevacdo do valor inicial a ser requerido para compra de
cotas de fundos mais arriscados e 0 melhor esclarecimento dos riscos incorridos pelo
investidor no préprio regulamento, no prospecto e no termo de ciéncia de riscos.

Destaca-se que, em funcgéo da legislacdo brasileira obrigar os gestores de fundos a
divulgar mensalmente suas posi¢des, ao contrario do que ocorre em outros paises, tais
como o Reino Unido e os Estados Unidos, tal questdo conferiu a base de dados utilizada
nessa pesquisa um carater Unico, o que permitiu inovar ao apresentar uma proxy para
mensurar a variavel opacidade (quantificada pelo percentual da carteira investido em
derivativos). Essa foi explorada tanto em termos agregados quanto desagregados (nesse
ultimo caso, cada mercado, seja de contratos futuros, termo, swap e op¢des, foi analisado
de forma individual). A opacidade também foi computada tanto em termos absolutos (pela
soma dos valores modulares investidos em cada mercado) quanto em termos liquidos
(através das compensacgdes entre posi¢cbes compradas e vendidas em cada derivativo),
como detalhado no Apéndice 5. Ressalta-se que nenhuma das duas abordagens foi até

entdo apresentada em nenhum outro estudo da area de fundos de investimentos.
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Esta pesquisa também foi pioneira ao introduzir a questdo da opacidade dentro da
teméatica de conflitos de agéncia (verificando seu impacto em distintos niveis de
qualificacdo de investidores). Embora Sato (2014) tenha aplicado teoricamente o conceito
de opacidade a realidade de fundos de investimento, correlacionando-o com possiveis
conflitos de interesses, nenhum estudo empirico foi promovido até ent&o.

Adicionalmente, avancos foram direcionados em relacdo a teoria de torneio. A
presente pesquisa também inovou ao propor a varidvel RankDeriv, capaz de captar em
uma mesma dimens&o a posicéo do fundo em relacdo ao mercado no periodo passado e 0
percentual investido em ativos opacos no momento subsequente. Os resultados obtidos
relacionam a teoria de torneios com a opacidade, estabelecendo evidéncias empiricas
adicionais para ambos 0s campos.

Como limitagdo principal presente em todas as evidéncias estabelecidas nesse estudo,
menciona-se a possivel interferéncia da préatica de window dressing sob o percentual de
derivativos divulgados pelos fundos. Caso tal fendmeno se manifeste de fato no mercado
brasileiro, ele pode ter implicado na sub-avaliacdo da proxy empregada para representar
a opacidade. Infelizmente ndo foi possivel explorar essa questdo, em funcdo da
periodicidade das informacdes divulgadas relativas a carteira dos FI’s ser apenas mensal.

Como limitagdo adicional, destaca-se o baixo indice de derivativos significativos para
0s modelos de captacdo (M-4, presente no capitulo 4) e de fluxo liquido (M-11,
estabelecido no capitulo 5). Tais questdes podem ser decorrentes de uma possivel relagdo
ndo linear ndo captada devidamente pela estrutura funcional das equacdes. Em funcédo da
variavel independente ser mensurada pela variagdo do percentual investido em
derivativos, ndo foi possivel computar seu inverso (1/A derivativos), pois em alguns
meses a variacdo pode ter sido nula.

Outra dificuldade enfrentada nesse estudo é caracterizada pelo fato da proxy
empregada para mensurar o grau de opacidade dos fundos (expressa pelo percentual do
patrimonio liquido do FI investido em derivativos) contemplar apenas valores registados
na forma de: i) prémios pagos ou recebidos (no caso das op¢des), ii) diferenca entre o
valor final contratado nas operacdes a termo e o preco a vista do bem (no caso dos
contratos a termo), iii) valores de ajustes diarios (no caso dos contratos futuros) e iv)
valores a pagar ou a receber decorrentes de operacfes de swaps, conforme a circular
3.086/2002 do BCB. Logo a variavel em questdo ndo incorpora informagdes relativas ao

valor nocional ou a quantidade dos contratos negociados relativos a cada um desses tipos
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de derivativos. Infelizmente, ndo foi possivel ter acesso a esse nivel de detalhes relativos
a essas operagoes.

Outra restricao refere-se ao mercado de contratos a termo que no geral apresentou
baixa significancia nos modelos explicitados nos capitulos 4, 5 e 6. Tal fato pode ser
consequéncia de nessa modalidade de derivativos, como estabelecido em Portal do
Investidor (2017), as partes compradora e vendedora ficarem vinculadas uma a outra até
0 término do contrato. Essa peculiaridade acaba por conferir a esse segemento pouca
transparéncia, um alto risco de crédito e baixa liquidez.

Pesquisas futuras podem explorar todas as questdes estabelecidas nessa tese,
empregando varidveis adicionais para mensurar o nivel de opacidade dos fundos, tais
como: i) o percentual de ativos ndo divulgados presente na carteira ao final de cada més
(o que ndo foi feito até 0 momento, por auséncia de informacdes); ii) outras posicoes
assumidas pelo gestor que possam ser fontes de complexidade para o entendimento do
pequeno investidor e que ampliem seus riscos (como, por exemplo, o nivel de
posicionamento em ac¢des de baixa liquidez ou papéis de baixo rating de crédito); iii) o
percentual de investimentos que o fundo realiza em cotas de outros fundos (o que dificulta
o compreendimento do cotista das posi¢Oes reais assumidas pelo gestor). Continuamente,
todas as analises aqui propostas também podem ser aplicadas a outras categorias de
fundos, tais como de agdes ou renda fixa, por exemplo.
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APENDICE 1: Procedimentos adotados para preparacéo da base de dados

Nesse Apéndice encontram-se descritos os procedimentos aplicados durante a construcao
da base de dados, a saber: i) tratamento dos dados ausentes; ii) deteccdo e tratamento de
outliers; iii) transformacdo escalar das varidveis; iv) avaliacdo das condicdes de
estacionariedade; v) andlise da presenca de multicolineridade e vi) verificacdo da

ocorréncia de efeitos fixos.

e Procedimentos adotados para tratamento de dados ausentes

Quando cada unidade observacional, presente na base de dados em painel, possui
uma série histérica de tamanho distinto, todas as estimagdes deverdo ser feitas
considerando a logica de painéis desbalanceados, conforme destaca Wooldrige (2002).
No entanto, podem existir dados ausentes (missing values) dentro dessas séries, em
funcdo da ndo observacdo da informacdo em um periodo especifico. Nesses casos, alguns
procedimentos poderdo ser adotados, conforme destacam Greene (2002) e Alexander
(2008). Em circunstancias nas quais as observacGes encontram-se indisponiveis por
razdes desconhecidas pelo analista, algumas praticas podem ser implementadas antes da
estimacdo das equacOes. A primeira se refere a estratégia de fazer a previsdo dos dados
ausentes com algum modelo que poderia, inclusive, ser autoregressivo. No entanto,
Greene (2002) ressalta que tal procedimento pode gerar vieses de estimacdo dificeis de

serem mensurados.

Outra prética, sugerida pelo autor, é a substituicdo de cada um dos missing values
pelo valor 0. Feito isso, seria adicionada uma Dummy ao modelo que assumiria valor 1
para aquela observacao nula e 0 para as demais nao nulas. Tal estratégia produz 0 mesmo
efeito que descartar o dado faltante. Sua principal implicacdo € a reducdo do grau de
ajustamento da equacdo (dado pela medida de R?). Uma terceira solugio seria a
substituicdo do valor ausente pelo valor da média amostral. Essa iniciativa tem como
principal desvantagem a alteragdo do formato da distribuicdo dos dados, visto que a
mesma passa a ficar mais concentrada em torno dos valores centrais, afetando as

covariancias e correlagbes com outras variaveis.
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Alexander (2008) aponta uma quarta possibilidade que remete ao emprego da
interpolagéo, que viabiliza a inferéncia de dados ausentes, com base no comportamento

das observacdes presentes. A interpolacéo linear é dada entéo por:

_ (XZ_Xl) y1+(X _Xl) YZ

(XZ_Xl) (27)

sendo X1 e y1 e X2 e Y, dois pares ordenados em que X1 < X. Essa técnica fornece, portanto,
o valor de y para um determinado ponto x € [x1, X2]. Cameron e Triverdi (2005) destacam
que a exclusdo dos dados ausentes é a forma mais rudimentar de enfrentar o problema,
pois amplia o erro padrdo do estimador (em funcdo do menor nimero de informacdes).
Por conseguinte, a interpolagédo linear foi implementada no presente estudo. Apesar de
ser uma forma simplificada de tratamento, acredita-se que nenhum tipo de viés foi gerado
na base de dados, pois o nivel de missing values é considerado baixo, como demonstrado

no quadro 44:

Quadro 44: Percentual de missing value para cada variavel mensal

Dados Base % Dados
Varidveis Ausentes Total Ausentes
Swap a pagar (% PL) 694 39552 1,75%
Swap a receber (% PL) 96 39552 0,24%
Mercado Futuro-Posi¢do
Comprada (%PL) 98 39552 0,25%
Mercado Futuro-Posi¢do
Vendida (%PL) 96 39552 0,24%
Opcéo de Compra-Posicdo
Titular (% PL) 98 39552 0,25%
Opcéo de Compra-Posicdo
Lancada (% PL) 175 39552 0,44%
Opcdo de Venda-Posicao
Titular (% PL) 96 39552 0,24%
Opcdo de Venda-Posicao
Lancada (% PL) 96 39552 0,24%
Termo-Compras a receber
(% PL) 95 39552 0,24%
Termo-Vendas a receber
(% PL) 95 39552 0,24%
Captacdo mensal do fundo 6 39552 0,02%
Patriménio Liquido mensal
do fundo 0 39552 0,00%
Retorno do fundo
0 39552 0,00%

Fonte: Elaboragao Propria.
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Destaca-se que foi constatada a presenca de dados faltantes apenas em algumas das
séries historicas. Todas as variaveis macroecondmicas estavam completas, por isso foram

omitidas do quadro 44.

e Procedimentos adotados durante a deteccdo e tratamento dos outliers

O modelo GMM possui um estimador facilmente influenciado por outliers, como
demonstrado por Lucas, Dijk e Kloek (2009). Conforme Heij et al. (2004), sé&o
considerados outliers os valores que se distanciam significativamente do padréo geral das
demais observacBes. E importante detecta-los e principalmente entender a razdo desse
comportamento, que pode estar atrelada a um erro de registro ou a ocorréncia de um
evento ndo usual, tal como uma crise financeira, por exemplo.

A fim de verificar a ocorréncia de inconsisténcias na base de dados do Economatica
® oriundas de erros de digitacdo, buscou-se identificar os valores discrepantes e comparéa-
los com aqueles expressos nos Demonstrativos da Composicdo e Diversificagdo da
Carteira (DCDC), publicados mensalmente pelos fundos. Inicialmente, uma visualizagdo
dos outliers foi feita através da analise dos graficos do tipo Box Plot que consideram,
conforme Bussab e Morettin (2004), como dados discrepantes daqueles que se situarem
acima (abaixo) do limite superior (inferior), assim definidos:

Limite,,, o0, = Q3+15x IQR (28)

Limite,

inferior

=Q1-15x IQR (29)
IQR = Q3-Q1 (30)

Onde Q3 expressa 0 percentil 75 e Q1 o percentil 25. Com base nessa logica foram

tracados os seguintes gréaficos:
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Grafico 2: Box Plot dos valores absolutos de posi¢cdes compradas e vendidas em
futuros (expressos em % do PL)
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Tal como ilustrado no gréafico 2 € possivel identificar dois fundos que apresentaram
percentuais altos investidos em posic6es vendidas de futuros. O primeiro (que aplicou
durante 3 meses mais que 170.000% do PL) é o Planner Cash FICFI Multimercado. Ele
é um fundo direcionado a investidores ndo qualificados, que cobra taxa de performance
mas, contrariando sua estratégia, explicita em seu regulamento sua politica de ndo
alavancagem.

O segundo (que investiu patamares superiores a 15.000% do PL em posi¢6es vendidas
no mercado futuro) é o fundo Planner Top Managers FICFI Multimercado. Em seu
regulamento, encontra-se explicita sua politica de alavancagem, atualmente ndo cobra

taxa de performance e também ¢é destinado a investidores de varejo.
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Gréfico 3: Box Plot dos valores absolutos de opcbes de venda (expressos em % do
PL)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Com relacdo ao posicionamento em opcdes de venda (posicdo titular e lancada) o
Fundo Opus Hedge Agressivo, atualmente inativo, aplicou em alguns meses valores

superiores a 40% do seu PL nesses instrumentos financeiros.

Gréfico 4: Box Plot dos valores absolutos de op¢des de compra (expressos em
% do PL)
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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No que tange & opgdo de compra, posicdo lancada, um total de nove fundos de
investimento aplicaram mais de 50% do patrimonio nesse derivativo, sendo que todos se
declaram alavancados.

Em relacdo a opg¢do de compra, posi¢do titular, um montante de dez FI’s investiu mais
de 60% do patrimdnio nessa modalidade, sendo que todos compram cotas de outros
fundos (FICFI) e s&o destinados a investidores ndo qualificados (com exce¢do do BTG
Pactual G2, Votorantim Brasil Plural Equity Hedge e o Brasil Plural Equity Hedge 30).
Em todos os regulamentos encontra-se explicita a possibilidade de adocdo de estratégias
de alavancagem.

Grafico 5: Box Plot dos valores absolutos de swap a receber e a pagar

(expressos em % do PL)
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Fonte: Elaboragéo Prdpria.
O fundo Fram Capital Amundsen FICFI pagou em média 37% do seu PL em cinco

meses consecutivos (de agosto a dezembro) em 2015 na forma de ajustes provenientes de
operagdes de swap em taxa DI. Destaca-se que 0 mesmo continua em funcionamento, é
destinado a investidores ndo qualificados, cobra taxa de performance e declara-se,
conforme regulamento, como alavancado.

Ja O fundo Az Quest FICFI teve em setembro de 2013 um valor préximo a 62% do
seu patriménio aplicado na forma de ajustes de swap de DI a receber. Um valor préximo
de 57% foi observado no contexto do TI Kapitalo Zeta FICFI no més de abril de 2015.
Cabe ressaltar que ambos séo fundos ativos, que podem adotar politica de alavancagem e
cobram taxa de performance. O primeiro € direcionado a investidor de varejo, enquanto,

0 segundo é limitado a cotistas qualificados.
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Grafico 6: Box Plot dos valores absolutos de mercado a termo compra e venda
(expressos em % do PL)
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Fonte: Elaboragdo Prdpria.
No que se refere a conta de compras a termo € possivel averiguar que 5 fundos aplicam

mais de 60% do seu PL nesse derivativo. Todos sdo ativos, cobram taxa de performance,
adotam estratégia de alavancagem e sdo destinados a investidores profissionais, com
excecdo do Perfin Long Short e do Perfin LSP CGI FICFI. Quanto a operacdo de venda
a termo, apenas 2 fundos aplicaram mais de 60% nessa modalidade, a saber: BBM Bahia
FICFI e JK Portfdlio FICFI. Ambos sdo alavancados, cobram taxa de performance e sao
destinados a investidores de varejo.

Os maiores valores de patrimonio (superiores a 30 bilhdes) e captacdo (superiores a 5
bilhes) sdo evidenciados pelo FICFI Multimercado Olimpo destinado a investidores
qualificados, como expresso pelos graficos 7 e 8. Atualmente 0 mesmo encontra-se ativo,
ndo adota estratégias de alavancagem e nao cobra taxa de performance.

Gréfico 7: Box Plot dos valores de captacdo mensal
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Grafico 8: Box Plot dos valores de patrimoénio mensal
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Fonte: Elaboracgéo Prdpria.

Como a amostra € composta por fundos multimercados que apresentam naturalmente
estratégias de investimento mais diversificadas comparativamente aos demais presentes
no escopo da renda variavel, faz-se necessario aplicar um procedimento para o tratamento
dos dados mais discrepantes por meio do processo de winsorizacao. Lev e Sunder (1979,
p. 208) destacam que essa técnica tem por objetivo executar um tratamento sistematico
para outliers (situados acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos definidos) que,
ao inves de serem excluidos, sdo substituidos pelos valores menores e maiores dos limites
desses percentis, arbitrados pelo préprio pesquisador. O processo de winsorizagdo, ao
substituir o dado discrepante por um valor menos extremo, evita que ocorra penalizagdo
no tamanho amostral (LUSK; HALPERIN; HEILIG, 2011).

Para amenizar os efeitos da presenca de outliers sobre as estimativas obtidas via
aplicacdo do Método de Momentos Generalizados, empregou-se a técnica de
winzorizagdo que ajustou os valores extremos abaixo dos percentis 1% e 99% da

distribuicéo, para o limite, como apontado no quadro 45:
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Quadro 45: Percentual de dados winsorizados por variavel

nti .
Variavel ( Periodicidade Mensal) Q(Slgser(\i:ggege nggcfﬁol;?gal QuaFnjlr:jdaodSe de
Winzorizadas
Gotal 778 1.98% 202
Fimy 788 2.00% 179
Mercado Futuro-Posicdo Vendida (%PL) 788 2.00% 98
Mercado Futuro-Posicdo Comprada (%PL) 788 2.00% 145
Opcao de Compra-Posicdo Lancada (% PL) 780 1.98% 249
Opcéo de Compra-Posicéo Titular (% PL) 394 1.00% 78
Opcéo de Venda-Posicdo Lancada (% PL) 788 2.00% 250
Opcdo de Venda-PosicaoTitular (% PL) 394 1.00% 89
Swap a pagar (% PL) 537 1.36% 149
Swap a receber (% PL) 394 1.00% 57
Termo-Compras a receber (% PL) 680 1.73% 231
Termo-Vendas a receber (% PL) 788 2.00% 124
IDADE; my 778 1.98% 397
TAMimy 779 1.98% 72
CAPTimy 394 1.00% 94
DOLmy 1454 3.69% NA
EURmy 727 1.84% NA
IPCAmy 727 1.84% NA
IBOVESPAny 1454 3.69% NA
IBRX-100m,y 1454 3.69% NA
IMA-GERALmy 1454 3.69% NA
IDA-GERALmy 1454 3.69% NA
ICBmy 1454 3.69% NA
SELIC-OVERmy 727 1.84% NA
CDI-OVERmy 727 1.84% NA

NA: Néo se aplica.

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Como expresso no quadro 45, o percentual de dados winsorizados foi relativamente
baixo. Esses valores estdo presentes na série histérica de varios fundos que assumem uma
posicdo mais alta em derivativos de modo permanente ou momentaneamente. Os dados

de PL e captagdo mais extremos estdo presentes em menos de 13% dos fundos da amostra.

e Transformacao Escalar das Variaveis

Posteriormente a analise descritiva, procedeu-se a etapa de transformacéo logaritmica

de algumas variaveis. Conforme Cameron e Trivedi (2009, p. 213), dentre outras
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vantagens esta técnica auxilia na reducdo da heterocedasticidade da base de dados. Este
procedimento foi aplicado tanto para o célculo do patriménio liquido, quanto para a
captacdo e para a idade do fundo.

e AuvaliacGes de Condigdes de Estacionariedade

No contexto de micropainéis (onde o numero de entidades N é bem superior ao
tamanho da série temporal T), pouca aten¢do tem sido dada a questdo da estacionariedade
das séries histdricas das varidveis dos modelos. No entanto, a medida que T aumenta a
ndo verificacdo dessa condicdo, pode ocasionar prejuizo no processo de estimacdo dos
parametros das equacdes, visto que € comum a maioria das séries econémicas e
financeiras apresentar algum tipo de tendéncia, o que Ihes confere a ndo estacionariedade.
Tal problema pode ser solucionado por meio da aplicagdo da diferencia¢do ou de outros
tipos de transformacédo (GREENE, 2002; BALTAGI, 2001).

Para viabilizar sua deteccdo, Baltagi (2001) apresenta diversas modalidades de teste
de raiz unitaria para séries de dados em painel. Entretanto, a maioria tem sua aplicacédo
limitada a dados balanceados (o que ndo é a realidade da amostra em questao, visto que
cada fundo pode apresentar uma dimensdo T distinta, principalmente por constar na base
unidades que ja deixaram de existir). Dado o exposto, empregou-se o teste de Fisher
apropriado a realidade de painéis desbalanceados, conforme Maddala e Shaowen (1999,
p. 636). Como hipdtese nula, tem-se que todos 0s painéis (no caso representado por cada
fundo) possuem raiz unitéaria, ao passo que a hipotese alternativa assume que pelo menos
um painel é estacionario. As estatisticas de teste de estacionaridade podem ser assim
expressas:

Quadro 46: Estatisticas teste de Fisher

Variavel Qui-quadrado

Inversa

limy 13.300*
Gtotal i,m,y 6.632,54*

Gsistematico i,m,y 7116,51*

SRAi my 15.400*

Mercado Futuro-Valor Absoluto (%PL) 9167,89*
Mercado Futuro-Valor Liquido (%PL) 9.520,40*
Mercado Termo- Valor Absoluto (%PL) 6.908,16*
Mercado Termo- Valor Liquido (%PL) 6.892,12*
Mercado Opcdes- Valor Absoluto (%PL) 6.289,26*

Continua
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Conclusdo

Qui-
Variavel gquadrado
Inversa
Mercado Opcdes- Valor Liquido (%PL) 6026,77*
Mercado Swap- Valor Absoluto (%PL) 2080,72*
Mercado Swap- Valor Liquido (%PL) 2.451,49*
TAMimy 2.540,41*
IDADE; my 26.600*
CAPTimy 6.564,38*
IBOVESPAy 18.100*
DOLmy 14.600*
IBRX-100m,y 18.200*
EURmy 18.600*
IPCAmy 6.847,83*
IMA-GERALmy 12.900*
IDA-GERALmy 8.831,36*
ICBmy 11.600*
SELIC-OVERmy 5.716,30*
CDI-OVERmy 248,38*
SMB iy 7.129,23*
HML my 5.222,21*
WMLy 8.227,39*
PREMIOm,y 17.800*
* Valor do p-value para a estatistica Qui-Quadrado Inversa:

0,0000
Fonte: Elaboragéo Prdpria.

De acordo com o quadro 46, em funcdo do p-value ser inferior ao nivel de
significancia de 5%, para todas as variaveis, pode-se afirmar que a condicdo de

estacionariedade da série historica foi mantida.

e Deteccdo de Relagdes de Multicolinearidade

A multicolinearidade é um termo utilizado para caracterizar a existéncia de uma
forte relacdo linear entre as variaveis exploratdrias presentes no modelo analisado. A
auséncia desse efeito € um dos pressupostos para estimacdo das equagOes de regressao.
Em circunstancias nas quais a multicolinearidade for perfeita, os coeficientes das

variaveis independentes, alem de serem indeterminados, possuirdo erros padréo infinitos.
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Quando essa relacdo ndo for perfeita, mas alta, os coeficientes de regresséo, embora
determinados, possuirdo erros padréo elevados associados a baixos niveis de significancia
individuais, embora conjuntamente sejam significantes. Ndo obstante, a medida de grau
de ajustamento (R?) também sera alta (GREENE, 2002, p. 57).

Para detectar esse fendmeno, preliminarmente foi estimada uma matriz de

correlac@es lineares entre as variaveis assim caracterizada:
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Quadro 47: Matriz de correlacéo entre as variaveis

NUmero Variawel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1 AGtalimy 1
2 AGsistematicoim y 0.9365* 1
3 ACAPT; 0.0151* [ 0.0150* 1
4 DSRAmy -0.1823*|-0.1604* [-0.0102* 1
5 Fimy -0.0262*|-0.0291*| 0.0323* | 0.0150* 1
6 AFUTC; (absoluto) | 0.0127* | 0.0160* [-0.0141*| -0.0057 -0.003 1
7 AOPT;n y(absoluto) | 0.0635* [ 0.0631* | -0.0005 | 0.0116* | 0.0695* | 0.0016 1
8 AFORWC;, , (absoluto)|-0.0139* [-0.0110* | 0.0056 0.0009 |-0.0343*| 0.0156* |-0.0170* 1
9 ASWAP; , y(absoluto) | 0.0611* | 0.0677* [-0.0191*| -0.0148* [-0.0209*| 0.1322* [-0.0212*| -0.008 1
10 AFUTCiYm‘y(ﬁqUidO) 0.0147* | 0.0153* |-0.0116*| -0.0041 | -0.0039 | 0.8016* | 0.0039 | 0.0139* | 0.0946* 1
11 AOPTi,m,y (liquido) | 0.0477* | 0.0445* [ 0.0014 0.0140* | 0.0808* [ -0.0055 | 0.7162* |-0.0265*|-0.0294*| -0.006 1
12 AFORWCim,y (liquido)| -0.0076 | -0.004 | 0.0062 0.0008 [-0.0330*| 0.0156* |-0.0103* | 0.9875* [ -0.004 | 0.0137* |-0.0200* 1
13 ASWAPi,m,y (liquido) | 0.0506* [ 0.0611* |-0.0206*| -0.0145* |-0.0137*| 0.1397* [-0.0307*| 0.0061 | 0.8339* | 0.0946* [-0.0459* [ 0.009 1
14 TAMimy 0.0037 | 0.003 |-0.0105*| -0.0037 [ 0.0424*| 0.0077 | -0.0005 | 0.0059 [ -0.0082 [ 0.0068 | -0.0016 | 0.0061 | -0.0097
15 DOL, 0.1083* | 0.1027* | 0.0216* 0.0065 0.1274* |-0.0119*( 0.1433* |-0.0235*| 0.0005 | -0.0008 | 0.0920* |-0.0208* [-0.0204*
16 EURpy 0.0485* [ 0.0432* | 0.0174* | 0.0118* | 0.1247* [-0.0468*| 0.1153* |-0.0307*| -0.0045 [-0.0264* | 0.0753* |-0.0263* | -0.0283*
17 IPCAn, 0.0016 | 0.0025 | 0.0123* -0.007 0.0778* [-0.0301*[-0.0258*| 0.0032 | -0.0067 [-0.0225*(-0.0116*| 0.002 |-0.0284*
18 IBOVESPA,, -0.1395*|-0.1296* | -0.0038 0.0015 0.0623* (-0.0120* [-0.0343* | 0.0290* | -0.0075 | -0.0096 [ 0.0015 | 0.0255* | -0.0075
19 IMA-GERAL, -0.0629* | -0.0542*| 0.0072 0.0019 0.0715* | 0.0037 [-0.0653*]-0.0270*| 0.0439* | -0.009 [-0.0331*(-0.0258*| 0.0542*
20 IDA-GERAL, -0.0532*|-0.0437*| 0.0114* | -0.0014 | 0.1050* | 0.0099 |-0.0651*(-0.0350*( 0.0158* | 0.0051 |-0.0346*-0.0358* | 0.0198*
21 ICBpy 0.0711* [ 0.0675* | -0.0041 0.0088 0.0079 | 0.0022 |0.0118* [-0.0126* [ 0.0140* | 0.0061 | 0.0198* | -0.0087 | 0.008
22 SELIC-OVER,y 0.0161* [ 0.0122* | 0.0136* | -0.0047 | 0.0554* 0 -0.0134*| -0.0076 | 0.0121* | 0.0027 [-0.0142*] -0.0097 | 0.0075
23 CDI-OVER, y 0.0212* | 0.0172* | 0.0186* | -0.0034 | 0.0962* | -0.0062 {-0.0137*|-0.0157*| 0.0111* | 0.0004 | -0.0099 |-0.0187*| 0.0057
24 IBRX-100y, -0.1362*|-0.1270* | -0.0058 0 0.0599* | -0.009 ([-0.0257*]0.0274* | -0.0035 [ -0.0077 | 0.0081 | 0.0254* | -0.0063
25 SMB,,, -0.0444*1-0.0380* 0.0151* [ -0.0018 | 0.0708* | -0.007 |-0.0133*(-0.0326*| 0.0132* | 0.0097 |-0.0190*[-0.0335*( -0.0009
26 WML,y 0.0267* | 0.0291* | 0.0061 -0.0008 [ 0.0919* [-0.0300*| 0.0306* | 0.0067 [-0.0341*( -0.0008 | 0.0199* | 0.0058 |-0.0564*
27 HMLy y -0.0563*|-0.0497* 0.0105* | -0.0001 | 0.0549* |-0.0182*|-0.0178*(-0.0141*| 0.0159* | 0.0004 |-0.0180*(-0.0160*| -0.0061
28 PREMIO, , -0.1421*]-0.1318*| -0.0041 0.0015 0.0596* [-0.0123*[-0.0344* | 0.0293* |-0.0102* | -0.0096 | 0.0008 | 0.0260* |-0.0103*

*Coeficiente significativo a 5% de significancia
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Continuacao Quadro 47: Matriz de correlagdo entre as variaveis

NuUmero Variawel 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1 AGmtali,m.y
2 AGsistema’l'[icoi,m,y
3 ACAPT;
4 DSRA; my
5 limy
6 AFUTC;j, y(absoluto)
7 AOPT; ,, , (absoluto)
8 AFORWC; ,, y(absoluto)
9 ASWAP; ,, , (absoluto)
10 AFUTC;inm  (liquido)
11 AOPTim,y (liquido)
12 [AFORWCi,m,y (liquido)
13 ASWAPi,m,)y (liquido)
14 TAMimy 1
15 DOL, -0.0218* 1
16 EURn -0.0176* | 0.7895* 1
17 IPCAn -0.0272*| 0.0033 [-0.1075* 1
18 IBOVESPA,, , 0.0041 |-0.5522*(-0.3214*|-0.0102* 1
19 IMA-GERAL, , -0.0021 |-0.3975*[-0.4134*| 0.0769* | 0.3559* 1
20 IDA-GERAL,, -0.0169* | -0.2127* [-0.2692* | 0.2499* | 0.2719* | 0.8158* 1
21 ICBp, y -0.0045 | 0.1217* | 0.2155* |-0.0938* | -0.1124* | -0.0180* | -0.0914* 1
22 SELIC-OVER, , -0.0406* | 0.0894* | 0.0618* | 0.1122* |-0.0576* | 0.0806* | 0.1903* | 0.0966* 1
23 CDI-OVER,, , -0.0646*| 0.1703* | 0.1217* | 0.1643* |-0.1166* [ 0.1079* | 0.3025* | 0.1478* | 0.6442* 1
24 IBRX-100,, 0.0089 [-0.5208* |-0.2908*|-0.0262* [ 0.9786* | 0.3549* | 0.2727* [-0.1328*|-0.0988* -0.1784* 1
25 SMBp -0.0068 | 0.0438* | 0.0865* | 0.0955* [-0.0401* [ 0.0731* | 0.1312* [-0.0964*| 0.1802* | 0.2758* [-0.0459* 1
26 WMLy, -0.0205* | 0.0751* | 0.0420* |-0.0604*| 0.1281* | 0.1150* | 0.1520* [-0.0274*| 0.2658* | 0.4059* [ 0.1265* | 0.3903* 1
27 HMLy -0.0119*|-0.0269* [ 0.0596* | 0.1316* | 0.0921* [ 0.0954* | 0.1550* [-0.1331*( 0.2056* | 0.3039* | 0.0877* | 0.9519* | 0.4426™* 1
28 PREMIO v 0.0065 |-0.5563*[-0.3228*|-0.0117* | 0.9990* | 0.3472* | 0.2600* |-0.1250* | -0.0810* | -0.1515* [ 0.9805* |-0.0478*|0.1165*|0.0823* | 1

*Coeficiente significativo & 5% de significancia
Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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Como observado através do quadro 47, as varidveis que apresentam correlacgdo significativa

com as dependentes, a um nivel de significancia de 5% foram:

a) Para a variacdo da medida de risco total: todas as variaveis, com excec¢ao do tamanho
(TAMimy), do IPCAmy € da variagdo do contrato a termo em termos liquidos
(AFORWC;imy(liquido)).

b) Para a variacdo da medida de risco sistematico: todas as varidveis, com exce¢do do o
tamanho (TAMimy), do IPCAmny e da variagdo do contrato a termo em termos liquidos
(AFORWC;i my(liquido)).

c) Para a variacdo da captacdo: todas as variaveis com exce¢do de AFORWCinmy €
AOPTimy (em termos absolutos e liquidos), IBOVESPAmy, IBRX-100my, IMA-
GERALm,y, ICBm,y € dois fatores de Carhart (1997), a saber: WMLy e PREMIOm,y.

d) Para a variacdo do indice de Sharpe Ajustado Mensal apenas as seguintes variaveis
apresentaram correlacdo significativa: rimy, AOPTimy ¢ ASWAPimy (em termos

absolutos e liquidos) e EURpy.

Posteriormente, o teste de Fator de Inflacdo de Variancia (VIF) foi aplicado. Este é baseado na
seguinte equacao:

1
VIF=——— (31
(1-R;?) 3D

onde R? ¢ o coeficiente de determinacdo da regressdo auxiliar de Xjsobre as outras variaveis
explicativas, representado, portanto, uma medida de correlagdo parcial de X; com os demais
regressores.

Os valores dos VIF’s encontram-se explicitados no quadro abaixo que considera dois
cenarios, a saber: suposicdo 1 (a proxy para a opacidade é representada pelo percentual investido
do PL em derivativos em termos absolutos) e suposicéo 2 (a proxy para a opacidade é representada
pelo percentual investido do PL em derivativos em termos liquidos). Esse Gltimo visa incorporar na
andlise o efeito de eventuais operagdes de protecdo e compensacao que possam Vir a ser realizadas
pelos gestores através das posi¢des assumidas em opcles, swaps e contratos futuros/termo. A logica

do cOmputo dessas variaveis foi explicitada no Apéndice 5.
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Quadro 48: Fator de inflacdo de variancia para as variaveis winsorizadas — modelol
(risco mensal total)

Variavel VIF -Sulposigéo VIF -Slgposigéo
IBOVESPAn* excluida excluida
IBRX-100m,y 1,48 1,48
IDA-GERALmy* excluida excluida
IMA-GERALmy 1,30 1,30
DOLmy 1,60 1,58
EURmy* excluida excluida
CDI-OVERmy* excluida excluida
SELIC-OVERm,y 1,06 1,06
A FUTCimy (absoluto) 102 |
AFORWC; my(absoluto) O
A SWAP; my(absoluto) 102 | -
A OPT;my(absoluto) 103 |
A FUTCimy (liquido) | - 1,01
A FORWC;my(liquido) | - 1
A SWAPimy(liquido) | - 1,02
A OPTimy(liquido) | - 1,02
IPCAmy 1,04 1,04
ICBmy 1,04 1,04
IDADE; m,y 1,05 1,05
TAMim,y 1,04 1,04
lim,y 1,07 1,07
VIF Médio 1,13 1,13

* As varidveis foram excluidas pois apresentaram um VIF superior a 2,50 ,
Conforme Allison (2010) um valor de VIF acima desse patamar ja pode ser
preocupante, pois indicaria um sz de 60%, o que ja sinalizaria uma
dependéncia linear entre os preditores.

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

O maior VIF de 1.59 referente a variavel DOLn y (expresso no quadro 48) aponta para uma
correlacdo de 37,11% entre esse fator e as demais variaveis explicativas do modelo. Esse nivel é
considerado toleravel, visto que o ponto de corte geralmente utilizado € um VIF de 5, que geraria
um R? de 80%, conforme sugerido por Favero et al. (2014). No que se refere ao risco mensal

sistematico, tem-se que:
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Quadro 49: Fator de inflacao de variancia para as variaveis winsorizadas —modelol
(risco mensal sistematico)

Variavel VIF —Sulposigéo VIF —Sl;posigéo
IBOVESPAn* excluida excluida
IBRX-100m,y 1,47 1,47
IDA-GERALny* excluida excluida
IMA-GERALy 1.29 1.30
DOLmy 1.57 1.58
EURmy* excluida excluida
CDI-OVERmy* excluida excluida
SELIC-OVERmy 1.06 1.06
A FUTCimy (absoluto) N
AFORWC; my(absoluto) T
A SWAP; my(absoluto) N
A OPTimy(absoluto) 100 |
A FUTCimy (liquido) | - 1,01
A FORWCimy(liquido) | - 1
A SWAP;imy(liquido) | - 1,02
A OPTimy(liquido) | - 1.02
IPCAmy 1.04 1.04
ICBmy 1.04 1.04
IDADE; m,y 1.05 1.05
TAMim.y 1.04 1.04
Fim,y 1.07 1.07
VIF Médio 1.13 1.13

* As varidveis foram excluidas pois apresentaram um VIF superior a 2.50.
Fonte: Elaboragdo Propria.
Quadro 50: Fator de inflacao de variancia para as variaveis winsorizadas —modelo 2
(indice de sharpe mensal ajustado)

variavel VIF —Stiposi(;éo VIF —Slgposigéo
IBOVESPAqm* excluida excluida
IDA-GERALmy* excluida excluida
EURmy* excluida excluida
CDI-OVERmy* excluida excluida
IBRX-100m,y 1.55 1.55
IMA-GERALmy 131 1.31
DOLmy 1.64 1.63
SELIC-OVERmy 1.16 1.16
A FUTC;imy (absoluto) 100 | -
AFORWC; m.y(absoluto) 1
A SWAP; my(absoluto) 100 | -
Continua
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Conclusado

Variavel VIF -Suposicao 1 VIF -Suposicédo 2
A OPTjmy(absoluto) 102 | -
AFUTCimy(liquido) | - 1.01
A FORWCimy(liquido) | - 1.01
A SWAPimy(liquido) | - 1.02
A OPTimy(liquido) | - 1.02
IPCAmy 1.07 1.07
ICBmy 1.06 1.06
IDADE; my 1.05 1.05
TAMimy 1.04 1.04
Fimy 1.07 1.07
SMB ny 1.23 1.23
WML my 1.35 1.36
HML my* excluida excluida
PREMIOn.y * excluida excluida
TAXAnDpwmi 1 1
VIF Médio 1.16 1.16

* As varidveis foram excluidas pois apresentaram um VIF superior a 2.50.
Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 51: Fator de inflacédo de variancia para as variaveis winsorizadas —modelo 3
(captacdo mensal)

Variavel VIF -Suposic&o 1 SUF:(/)ISIi:Qé.O 5
IBOVESPAq* excluida excluida
IBRX-100m,y 1.48 1.48
IDA-GERALmy* excluida excluida
IMA-GERALmy 1.30 1.30
DOLmy 1.60 1.58
EUROmy* excluida excluida
CDI-OVERmy* excluida excluida
SELIC-OVERmy 1.06 1.06
A FUTC;imy (absoluto) 102 |
AFORWC; my(absoluto) 100 |
A SWAP; my(absoluto) 102 |
A OPT;my(absoluto) 103 |
A FUTCimy (liquido) | - 1.01
Continua

191



Concluséo

Variavel VIF -Suposicao 1 VIF -Suposicédo 2
A FORWCimy(liquido) | - 1

A SWAP;my(liquido) | - 1.02
A OPTimy(liquido) | - 1.02
IPCAmy 1.04 1.04
ICBmy 1.04 1.04
IDADE; my 1.05 1.05
TAMimy 1.04 1.04
Fim,y 1.07 1.07
VIF Médio 1.13 1.13

* As varidveis foram excluidas pois apresentaram um VIF superior a 2.50.
Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Pela observacédo dos quadros 49 a 51, é possivel notar que o maior VIF (da ordem de 1.64)
corresponde uma correlagdo 39.02% entre os fatores, o que reduz a ocorréncia de problemas de

multicolinearidade nos modelos.

e Deteccdo da Presenca de Efeitos Nao Observados (Efeitos Fixos)

Para capturar a presenca de efeitos ndo observados, Wooldrige (2002, p. 264) propde a
utilizacdo de um teste que avalia se 0 modelo do tipo pooled (empilhado) seria eficiente e se
todas as estatisticas associadas a ele seriam assintoticamente validas. Logo a auséncia de efeitos
ndo observados seria equivalente, em termos estatisticos a seguinte hipétese: Ho:o%:i = 0, onde
0% seria a variancia do erro proveniente do efeito ndo observado ci, visto que a variancia total
do erro do modelo seria assim expressa: 62i = 6%+ Gt

Conforme Wooldrige (2002, p. 251), existem diversos nomes para 0 termo c; tais como:
componente ndo observado, varidvel latente e heterogeneidade ndo observada. Se i se refere a
uma entidade (que no presente estudo sdo os fundos de investimento), ele representa o efeito
individual ou heterogeneidade individual de cada uma. Ja o termo uit expressa 0 erro
idiossincratico ou as disturbancias idiossincraticas que mudam tanto ao longo do tempo t quanto
entre as entidades i.

Os resultados do teste de deteccdo da presenca de efeitos fixos podem ser assim

€XPressos:
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Quadro 52: Resultados do teste de wooldrige

Estatistica de

Modelo Teste P-Value
Modelo 1 (A Giotar) -Suposigdo 1* 12.471 0.0000
Modelo 1 (A o) -Suposigao 2* 12.295 0.0000
Modelo 2 (ssemitco) - SUpOSico 1% | -17.008 0.0000
Modelo 2 (A Gsistgrlético ) - Suposicéo 16.884 0.0000
SR%"?gllj’pz Sféé’; - 2.0955 0.03612
SR%"?gllj’pz Sféé’; s 2.049 0.03618
Modelo 4 (A CAPT) -Suposigéo 1* -16.926 0.0000
Modelo 4 (A CAPT) -Suposicio 2% | -16.926 0.0000

* O Modelo 1-Suposicéo 1 inclui apenas o percentual de derivativos em termos absolutos,
enquanto a Suposigao 2 inclui apenas o percentual liquido.

Fonte: Elaboragéo Propria.

Como observado no quadro 52, dado um nivel de significancia de 5%, ndo se pode
afirmar, no geral, que ndo exista interferéncia em cada modelo de caracteristicas dos fundos
que sejam invariantes ao longo do tempo. Como destacado por Mileva (2007), a presenca de
efeitos fixos pode ser uma fonte de endogeneidade.

Baltagi (2001, p. 130) destaca que tanto o estimador de MQO (Minimos quadrados
ordinérios) quanto de Minimos Quadrados Generalizados (GLS) se tornam enviesados em
circunstancias nas quais as defasagens da varidvel dependente sdo incluidas como regressores
no modelo. Tal fato é consequéncia da correlacdo que passa a existir entre esses fatores e o
termo de erro, 0 que torna os modelos estimados por efeitos fixos e efeitos aleatdrios (que sdo
baseados no GLS) inapropriados para tais circunstancias. Como alternativa é apontada a
utilizacdo do Modelo Generalizados de Momentos (GMM). Como as equagdes estimadas nessa
tese consideram a insercdo de defasagens da variavel dependente como potenciais regressores,

0 GMM foi empregado como método de estimacao.
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APENDICE 2: Detalhamento das variaveis

Quadro 53: Detalhamento das variaveis (capitulos 4, 5 e 6)

Tipo Nome Descricao
AGtotal imy Variacdo do risco total do fundo i, parao més me anoy.
AGsistematico i,m,y Variacdo do risco sistematico do fundo i, parao mésme ano'y.
AGtrackingerror i,my Variacao do risco tracking error do fundo i, para 0 més m e anoy.
(%]
% Actotal isy Variacao do risco total do fundo i, para o semestre s e ano y.
(5]
g AGsistemético is.y Variacao do risco sistematico do fundo i, para o0 semestre s e ano y.
Q.
] AcGdownside isy Variacao do risco downside do fundo i, para o semestre se ano'y.
§ CAPTimy Logaritmo neperiano do valor da captacdo do fundo i, parao més me anoy.
2 A diferenca entre o Indice de Sharpe Ajustado do fundo i, referente a0 més m e m-1,
© DSRAi,m,y
> para cada ano y.
DSRA: A diferenca entre o Indice de Sharpe Ajustado do fundo i, referente aos semestres s e s-
sy 1, para cada ano y.
DSRAy A diferenca entre o Indice de Sharpe Ajustado do fundo i, referente aos anos y e y-1.
FLUXOimy Fluxo Liquido Mensal do fundo i, parao més me ano'y.
Dummy que assume valor 1 para cada fundo i apto a adotar estratégias de alavancagem
DALAYV; .
e 0 caso contrario.
Dummy que assume valor 1 para cada fundo i que se situe abaixo do benchmark
DBENCHMARK; | (considerado como o indice de referéncia para computo da taxa de performance) e valor
0 caso contrério.
Dummy referente ao tipo de relacéo entre administrador e gestor, dentro do escopo do
DGESTAO; fundo. Se ambos pertencem ao mesmo conglomerado financeiro, seu valor sera 0, caso
contrério 1.
Dummy de performance que assume valor 1 se o retorno mensal do fundo i, no anoy,
DLOSER; my estiver situado dentro do grupo de fundos com piores retornos (menores ou iguais ao
percentil 20) e 0 caso contrério.
Dummy de performance que assume valor 1 se o retorno mensal do fundo i, no anoy,
8 DMIDimy estiver situado dentro do grupo de fundos com retornos medianos (maior que percentil
S 20 mas menor que o percentil 80) e 0 caso contrério.
g DPERF: Dummy referente a taxa de performance que assume valor 0 para fundos que néo a
= : cobram e 1, caso contrério.
E Dummies que representam cada uma das classes dos fundos, segundo a classificacéo
© DUMCAT; ANBIMA, a saber fundos multimercados de estratégia (DUMCAT1;), alocacdo
\% (DUMCAT?2)), e investimento no exterior (DUMCAT3;).
= Dummies que representam cada um dos semestres, a saber :1° semestre (DUMSEML1i) e
> DUMSEM; . .
2° semestre (DUMSEMZ2i), respectivamente.
Dummy de performance que assume valor 1 se o retorno mensal do fundo i, no anoy,
DWINimy estiver situado dentro do grupo de fundos com melhores retornos (maiores ou iguais ao
percentil 80) e 0 caso contrario.
Varia¢do mensal do percentual do patriménio do fundo investido em futuros por cada
AFUTCimy . .
fundo i, em cada més m e ano y.
Variagdo média mensal do percentual do patriménio do fundo investido em futuros por
AFUTCiy .
cada fundo i, em cada ano y.
AFORWCi my Variacdo mensal do percentual do patrimdnio do fundo investido em contratos a termo

por cada fundo i, em cada més me ano'y.

Continua
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Continua

Tipo Nome Descricao
Varia¢do média mensal do percentual do patriménio do fundo investido
AFORWC;y .
em contratos a termo por cada fundo i, em cada ano y.
Dado pelo logaritmo do tempo de vida do fundo i até o més m, para cada
IDADEi'm,y ano y
Dado pelo logaritmo do tempo de vida do fundo i até o semestre s, para
IDADEi's,y
cada anoy.
Variagcdo mensal do percentual do patriménio do fundo investido em
AOPTi'myy ~ . A
opcOes por cada fundo i, em cadamés me ano y.
Variacdo média mensal do percentual do patrimdnio do fundo investido
AOPTiy 9 )
em op¢des para cada fundo i, em cada ano y.
Representa a variavel de iteracdo entre o percentil ocupado pelo fundo i
em relacdo aos seus pares (no semestre anterior (s-1)) e a variacdo
RANKDERIVigsy A .
semestral do uso de derivativos adotada no periodo subsequente s pelo
gestor.
@ Variavel de iteracdo entre a posicdo relativa (percentil) do fundo i no
= RANKs.1y X semestre anterior (s-1) e a dummy para o0 mercado acionario. Em
3 DHIGHMKsy circunstancias em que o retorno semestral do IBOVESPA foi positivo,
§_ DHIGHMK assumiu valor 1, e 0, caso contrario.
2 Variével de iteracdo entre a posi¢do relativa (percentil) do fundo i no
= RANKis-1y X semestre anterior (s-1) e a dummy para 0 mercado acionario. Em
2 DLOWMKigy circunstancias em que o retorno semestral do IBOVESPA foi negativo,
:g DLOWMK assumiu valor 1, e 0, caso contrario.
S Fimy Log retorno do fundo i, em cada més m e ano y.
> lisy Log retorno do fundo i, em cada semestre s e ano y.
Zimy Log retorno ao quadrado do fundo i, em cada més m e ano y.
I acumiy-1 Log retorno acumuladado do fundo i, em cada ano y-1.
Variagdo mensal do percentual do patriménio do fundo investido em
ASWAPi'm,y - A
swaps por cada fundo i, em cada més me ano y.
Varia¢do média mensal do percentual do patrimdnio do fundo investido
ASWAP;, :
em swaps por cada fundo i, em cada ano y.
Logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo i para cada més me
TAMi'myy ano y
Logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo i para cada semestre
TAMi,S,y
seanoy.
TAM2imy O inverso da varidvel TAM (1/TAMimy).
TAXApDM Taxa de administracdo percentual de cada fundo i.
VOLRET 1y Desvio padrdo do retorno diario de cada fundo i multiplicado pela raiz de

21, referente a cada més m-1 e ano y.

Fonte: Elaboragéo Propria.
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Conclusdo.

Tipo Nome Descricéo
CDI-OVER my | Retorno mensal da Taxa do Certificado de Depdsito Interbancério over para cada ano y.
CDI-OVER;y | Retorno semestral da Taxa do Certificado de Depdsito Interbancério over para cada ano y.
DOL my Retorno mensal do dolar (PTAX) para cada ano y.
DOL sy Retorno semestral do dolar (PTAX) para cada ano y.
EUR my Retorno mensal do euro para cada ano y.
EURsy Retorno semestral do euro para cada ano y.
Retorno de uma carteira de agbes com um alto indice de valor contabil/valor de mercado
HMLmy menos o retorno de uma carteira de a¢bes com baixo indice de valor contébil/valor de
mercado para cada més m e ano y.
Retorno de uma carteira de a¢cdes com um alto indice de valor contéabil/valor de mercado
HML;y menos o retorno de uma carteira de agdes com baixo indice de valor contabil/valor de
mercado para cada semestre s e ano y.
IBRX-100m,y Retorno mensal do IBRX-100 para cada ano y.
= IBRX-100s,y Retorno semestral do IBRX-100 para cada ano y.
(5]
-é’ IBOVESPA ny Retorno mensal do IBOVESPA para cada ano y.
3 IBOVESPA sy Retorno semestral do IBOVESPA para cada ano y.
§ ICB Retorno mensal do Indice de Commodities Brasil, composto pelas cotacées do Boi Gordo,
% my Café Aréabica, Milho, Soja e Etanol Hidratado.
[ ICB Retorno semestral do Indice de Commodities Brasil, composto pelas cotagdes do Boi
E Y Gordo, Café Arabica, Milho, Soja e Etanol Hidratado.
§ IDA-GERAL my Retorno mensal do indice de Debéntures ANBIMA Geral para cada ano y.
g IDA-GERAL sy Retorno semestral do indice de Debéntures ANBIMA Geral para cada ano y.
_g'f IMA-GERAL my Retorno mensal do Indice de Mercado ANBIMA Geral para cada ano y.
E IMA-GERAL sy Retorno semestral do indice de Mercado ANBIMA Geral para cada ano y.
'g IPCAmy Retorno mensal do indice de Precos ao Consumidor Amplo.
= IPCA;y Retorno semestral do Indice de Precos ao Consumidor Amplo.
> PREMIO Retorno da carteira de mercado (IBOVESPA) menos o retorno do ativo livre de risco
my (CDI-OVER), para cada més m e ano y.
PREMIO Retorno da carteira de mercado (IBOVESPA) menos o retorno do ativo livre de risco
Y (CDI-OVER), para cada semestre s e ano y.
SELIC-OVER Retorno mensal da Taxa de Selic over para cada ano y.
my

SELIC-OVERs,

Retorno semestral da Taxa de Selic over para cada ano y.

Retorno da carteira de a¢des de baixa capitalizagcdo menos o retorno da carteira de acbes

SMB T N
my de alta capitalizacdo, para cada més me anoy.

SMB Retorno da carteira de agdes de baixa capitalizacdo menos o retorno da carteira de agoes
Y de alta capitalizagéo, para cada semestre s e ano y.

WML Retorno de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira perdedora, para cada
my mésme anoy.

WML Retorno de uma carteira ganhadora menos o retorno de uma carteira perdedora, para cada
S,y

semestre se ano'y.

Fonte: Elaboragéo Prépria.
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APENDICE 3: Aspectos basicos da amostra

Inicialmente foram feitas consideracdes em relacéo a caracterizacdo dos dados, permitindo

a visualizacdo de aspectos basicos da amostra. Como observado no quadro 54, uma parcela de

94,36% dos FI’s encontra-se ativa:

Quadro 54: Distribuicdo fundos ativos e inativos da amostra

Status
Categoria do Investidor Ativo Cancelado
Profissional 55 4
Qualificado 242 12
Né&o qualificado 389 25
Total 686 41

Fonte: Elaboracdo Prépria

Tomando como base os 727 fundos, foram observadas as seguintes subdivises

conforme a classificacdo e categoria ANBIMA, respectivamente:

Quadro 55: Distribuigdo dos fundos conforme classificagdo e categoria ANBIMA

Classificagdo | Caracteristicas Categoria Politica de
ANBIMA Basicas Quantidade % ANBIMA alavancagem | Quantidade %
Buscam retorno N&o admitem
no longo prazo alavancagem,
por meio de ou seja, ndo
mvest_lmento Multimercados | podem possuir 20 2.75%
em diversas Balanceados exposicao
~ classes de 0 financeira
Alocacdo ativos (renda 127 17.47% superior a
fixa, acles, 100% do PL.
cambio etc.),
incluindo cotas Mul_tlrper_cados Admitem 107 14.72%
de fundos de Dinamicos alavancagem.
investimento.
Multimercados .
Capital algg’r?(';;egrzm 11 1,51%
Baseiam-se nas Protegido
estratégias Multimercados Admitem
S 2 0,28%
preponderantes Dindmicos alavancagem
adotadas e Multimercados Admitem
Estratégia | suportadas pelo 572 78,68% Estratégia 29 3,99%
o alavancagem
processo de Especifica
investimento Multimercados Admitem o5 3,44%
adotado pelo Juros e Moedas | alavancagem
gestor. Multimercados .
L/S - Admitem 35 | 481%
o alavancagem
Direcional
Continua
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Conclusao

Classificacdo | Caracteristicas . o Categoria Politica de , o
ANBIMA Bésicas Quantidade /o ANBIMA alavancagem Quantidade /o
Baseiam-se nas Multimercados Admitem 19 2 61%
estratégias L/S - Neutro | alavancagem o470
preponderantes Multimercados Admitem
adotadas e Livres alavancagem 296 40,72%
Estratégia | suportadas pelo 572 78,68% | Multimercados Admitem 146 20.08%
processo de Macro alavancagem e
i ti t . .
;r:j\getzt;gngglg Multimercados Admitem 9 1.24%
gestor. Trading alavancagem
Investem em
ativos
financeiros no Multimercados
Investlme_nto exterior em 8 3,85% Invest. no Admitem 28 3.85%
no Exterior | parcela superior Exteri alavancagem
: xterior
ou igual a 40%
do patrimdnio
liquido.

Fonte: Elaboragao Propria.

Visualiza-se através do quadro 55 que 78,68% dos fundos estdo concentrados na
categoria “Estratégias”, caracterizada basicamente por uma politica de investimento variada,
focada no médio e longo prazo, tais como os FI’s Macros e FI’s Juros e Moedas, ou no curto
prazo, tais como os FI’s do tipo Trading, por exemplo. Nesses FI’s adotam-se as mais diversas
possibilidades de investimentos sejam focadas na renda fixa, renda variavel, cambio, juros,
indices de precos, ou até mesmo opera¢des que protejam minimamente o capital do investidor
(como os FI'’s de Capital Protegido, por exemplo).

Cabe ressaltar que, tomando como base a categoria ANBIMA, a maior parte dos FI’s
sdo classificados como “Multimercados Livres” (40,7%), nos quais o gestor ndo ¢ obrigado a
concentrar seus esforgos em nenhuma estratégia especifica. Outro ponto relevante é que apenas
2,75% da amostra esta concentrada em uma subcategoria que ndo admite alavancagem, ou seja,
que ndo pode possuir uma exposicao financeira superior a 100% do seu Patriménio Liquido em
derivativos. Entretanto, apesar da alavancagem ser admitida, alguns fundos podem optar por
ndo a praticar. Avaliando a politica de investimento adotada pelos gestores, € possivel averiguar
que apenas 16,92% explicitam que ndo assumirdo posi¢Oes alavancadas na carteira, como

destacado no quadro 56:
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Quadro 56: Distribuicdo dos fundos conforme a alavancagem

Classificacdo N&o
ANBIMA Alavancados | Percentual Alavancados Percentual
Alocacédo 93 12,79% 34 4,67%
Estratégia 487 66,99% 85 11,70%
Investlme_nto no 24 3,30% 4 0,55%
Exterior
Total 604 83,08% 123 16,92%

Fonte: Elaboracéo Prépria.

Outra analise relevante diz respeito ao nivel de qualificacéo e exigéncias de capital por

parte do investidor, como expresso nos quadros 57 e 58:

Quadro 57: Distribuicdo dos fundos conforme a faixa de aplicacéo inicial minima

Categoria de Investidor

Faixas Ap[lcggao Inicial Profissional % | Qualificado % Nao %
Minima qualificado
<=R$ 1.000 4 0,55% 22 3,03% 37 5,09%
>R$ 1.000 e <=R$ 10.000 5 0,69% 38 5,23% 128 17,61%
>R$ 10.000 e <=R$ 75.000 4 0,55% 88 12,10% 163 22,42%
>R$ 75.000 e <=150.000 1 0,14% 18 2,48% 34 4,68%
>R$ 150.000 e <=300.000 0 0,00% 17 2,34% 31 4,26%
R$
500.000 0 0,00% 5 0,69% 4 0,55%
R$
1.000.000 43 5,91% 39 5,36% 6 0,83%
R$
2.000.000 0 0,00% 0 0,00% 2 0,28%
R$
3.000.000 1 0,14% 0 0,00% 0 0,00%
Nao Especificado 1 0,14% 27 3,71% 9 1,24%
Total 59 8,12% 254 34,94% 414 56,94%

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 58: Distribuicdo dos fundos conforme a faixa de aplicacéo adicional

minima

Categoria de Investidor

Faixas
Aplicacéo
Adicional

Minima

Profissional

%

Qualificado

%

N&o qualificado

%

<=R$ 1.000

29

3,99%

88

12,10%

185

25,45%

>R$ 1.000 e
<=R$
10.000

13

1,79%

91

12,52%

175

24,07%

Continua
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Concluséo

Categoria de Investidor
Faixas
ﬁg:ﬁiiﬁ Profissional % Qualificado| % Né&o qualificado %
Minima
>R$ 10.000
e <=R$ 4 0,55% 31 4,26% 22 3,03%
75.000
:551;3'388 8 1,10% 11 1,51% 22 3,03%
>R$
150.000 e 3 0,41% 5 0,69% 1 0,14%
<=300.000
600R§OO 1 0,14% 0 0,00% 0 0,00%
1 OOF§)$OOO 0 0,00% 1 0,14% 0 0,00%
2 OOF§)$OOO 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
espei\:?i%a a0 1 0,14% 27 3,71% 9 1,24%
Total 59 8,12% 254 34,94% 414 56,95%

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Por meio do quadro 58, constata-se que 56,94% da amostra € formada por Fundos

destinados a investidores ndao qualificados, e 67,26% dos FI’s (independente da categoria do

investidor) exigem uma aplicacdo inicial minima de até R$ 75.000,00. Dentro dos 414 FI's

destinados a investidores ndo qualificados, 165 exigem um investimento inicial de até
R$10.000,00 (39,85% da categoria) e 328 de até R$ 75.000,00 (79,22% da categoria),
demonstrando que a maioria desse publico pode ser classificada dentro do grupo de pequenos

investidores. Essa concluséo é reforcada pelo quadro 58, que aponta que 360 fundos (49,51%

da amostra) exigem dos investidores ndo qualificados até R$ 10.000,00 como aplicacdo

adicional minima.

Outro ponto relevante é a cobranca da taxa de performance. Observa-se que 48,41% dos

fundos da amostra explicitam a cobranca desse encargo, como destacado no quadro 59:

Quadro 59: Distribuicédo dos fundos conforme a cobranca da taxa de performance

Categoria de Investidor
%Zsf?r;‘:;ig?e Profissional % Quialificado % quall\ilﬁga do %
Sim 26 3,58% 89 12,24% 237 32,60%
Néo 33 4,54% 165 22,70% 177 24,35%
Total 59 8,12% 254 34,94% 414 56,95%

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Em termos da idade, tomando como referéncia 31/12/2015, € possivel averiguar que,
em todas as categorias, as idades minimas e maximas foram préximas, mas a categoria de
investidores ndo qualificados é composta por fundos mais maduros, segundo constatado pela
observacao do primeiro e terceiro quartis:

Quadro 60: Idade (em anos) dos fundos em 31/12/2015

Cﬁ:&ggtri'daofo Minimo 1° Quartil Mediana Média 3° Quartil Maximo

Profissional 2,01 2,65 4,00 5,01 6,04 17,15

Qualificado 2,01 2,96 4,78 6,05 8,11 19,10
Né&o qualificado 2,00 3,49 5,92 7,37 10,24 20,93

Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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APENDICE 4: Critérios adotados para a mensuracdo do risco sistematico (ou de

mercado)

Chen (2011) mensura o risco sistematico captando o nivel de exposicao do fundo ao risco
de acdes, via estimacgdo do beta da regressdo entre o retorno mensal do fundo e a carteira de
mercado. Para tal, foram empregados pelo autor fatores adicionais (visto que os fundos podem
investir em uma multipla classe de ativos) como variaveis de controle:

rm: a +ﬂ0rM m +181rM,m—1 +182rD,m +183rC,m +ﬂ4rA,m +185rME,m +ﬂ6rTP,m +ﬂ?rTC,m +188rTNA,m +gm
(32)

Tem-se que:

rm: retorno adicional do fundo no més m.
rm,m: retorno adicional da carteira de mercado no més m calculada pelo Center for Research in
Security Prices (CRSP).
ro,m: retorno adicional do indice de ddlar no més m fixado pelo Federal Reserve.
rc,m: retorno adicional do indice de commaodities no més m do Goldman Sachs.
ram: retorno adicional do indice de a¢cdes no més m da Morgan Stanley Capital International
(MSCI).
rve,m: retorno adicional do indice de mercados emergentes no més m também calculado pela
MSCI.
rre,m e Frem: representam, respectivamente, o retorno adicional do indice de taxas de titulos
publicos e corporativos americanos no més m calculados pela Merrill Lynch U.S.
rrnam: retorno adicional do indice de titulos ndo americanos no més m calculados também pela
Merrill Lynch U.S.

Destaca-se que todos os retornos adicionais, expressos na equagao 32, foram computados
por Chen (2011) em relacdo ao rendimento do titulo do governo americano. Dado o exposto, 0
presente estudo seguiu a metodologia proposta pelo autor, adequando inicialmente as variaveis

para 0 mercado brasileiro e implementando as seguintes adaptacgdes:

a) Incorporacdo dos quatro fatores de Carhart (1997), como foi descrito no trabalho
apresentado por Bali, Brown e Caglayan (2011) para estimacdo das medidas de risco
sistematico e ndo sistematico de 14.228 fundos de hedge americanos do periodo de
janeiro de 1994 a junho de 2010;
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b)

Né&o foram incluidos os fatores referentes ao retorno adicional do indice de mercados
emergentes e de titulos ndo americanos, inseridos na equagdo 32, visto que o contexto
analisado é o brasileiro, e ndo o americano;

Além do ddlar, foi incluido o euro como fator moeda, que juntos representaram 99,53%
do mercado de cdmbio futuro em outubro de 2015. Salienta-se que a liquidez dos demais
contratos futuros de moeda negociados na BM&FBOVESPA ainda € considerada baixa,
como demonstra a Unica informacdo mapeada a respeito (BM&FBOVESPA (2015)):

Quadro 61: Numero de contratos de futuro de cambio (por moeda) negociados na

d)

bm&fbovespa em outubro de 2015

%

N° de N° de Contratos | sobre o

Moeda Corretoras Negociados Total
Délares Australianos (AUD) 5 5.887 0,09%
Dolares Canadenses (CAD) 5 2.237 0,03%
Dolares da Nova Zelandia (NZD) 2 1.112 0,02%
Dolar dos Estados Unidos da América (USD) 5 6.565.235 98,01%
Euro (EUR) 5 101.340 1,51%
Franco Suico (CHF) 5 924 0,01%
lenes Japoneses (JPY) 5 8.010 0,12%
luan (CNY) 1 10 0,00%
Libra Esterlina (GBP) 5 4.661 0,07%
Lira Turca (TRY) 2 398 0,01%
Peso Chileno (CLP) 2 3.590 0,05%
Peso Mexicano (MXN) 5 2.363 0,04%
Rande da Africa do Sul (ZAR) 3 2.542 0,04%

Fonte: Dados divulgados pela BM&FBOVESPA (2015)

Para o computo das medidas de risco mensais, foram empregados dados diarios de cotas
dos FI’s;

O risco sistematico foi mensurado seguindo a légica estabelecida em Alexander (2008,
p. 11), em detrimento da estimacdo via beta como salientado em Chen (2011), por
incorporar em seu cOmputo a matriz de covariancia dos retornos dos fatores de risco,
como demonstrado na equacao 33. Considerando um conjunto de k fatores de risco, com
retornos Xi,.., Xk , 0 retorno de um ativo ou portfolio pode ser representado pela soma
ponderada desses retornos. Em um modelo multifatorial, o retorno y é categorizado pela
soma do componente sistematico e idiossincratico, também denominado componente
especifico € que mensura o que ndo e capturado pelos fatores de risco, como expresso

a seguir em termos matriciais:
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y=a+Xp+e & ~iid.(0,6%) (33)

onde y € um vetor coluna composto pelo retorno do ativo ou portfélio, X é a matriz que contém
os retornos dos fatores de risco, a é o vetor a1, onde 1=(1,..,1)’, B é um vetor (B,....,3,)" que

contém os betas referentes a cada fator de risco, e € é um vetor de retornos especificos do ativo
ou do portfdlio.

Aplicando os operadores de esperanca e variancia na equacgédo 33 e assumindo que o retorno
idiossincratico (ou especifico) ndo é correlacionado com cada fator de risco do retorno, tem-se
que:

E(Y) = a+p'E(X) (34)
V(Y) =p'Qp +V () (35)

onde E(X) é o vetor da esperanc¢a ndo condicional do retorno de cada fator de risco, e Q2 € matriz
de covariancia dos retornos dos fatores de risco. Logo, enquanto o primeiro termo, V(Y),
expressa a variancia total do portfélio, o segundo termo, ’Q B, sinaliza a variancia proveniente
da parcela sistematica e da parcela ndo sistematica ou especifica mensurada por V(€). Como
fatores de risco que compde Q, destacam-se os seguintes: i) moeda (ddlar (DOLm,) € euro
(EURmy)); ii) acdes (IBOVESPAm,, e fatores de Carhart); iii) juros (IMA-GERALm,y, IDA-
GERALmy e CDI-OVERmy); iv) commodities (ICBmy) e V) inflagdo (IPCAmy) (similar ao

grupo de varidveis empregadas em Bali, Brown e Caglayan (2012)).
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APENDICE 5: Critérios para computo do percentual da carteira investido em

derivativos

Com base na instrucdo n° 555/2014 da CVM, sdo definidos como derivativos as
operacdes que envolvem a negociacdo de swaps, opgdes, contratos a termo e contratos de
futuros. Todas as informacg0Oes relativas a essas contas foram retiradas do Demonstrativo da
Composicdo e Diversificacdo da Carteira (DCDC), informacdo obrigatoria a ser divulgada
mensalmente por todos os fundos em atividade ha mais de 90 dias, como destaca a instrucdo n°
438/2006 do mesmo orgao. As varidveis coletadas podem ser assim sumarizadas: i) mercado
futuro-posicOes vendidas e compradas; ii) opcdo de compra e venda-posi¢cOes langadas; iii)
opcao de compra e venda-posicoes titulares; iv) swap -diferencial a pagar ou a receber e v)
mercado a termo- posi¢es compradas e vendidas.

De acordo com a circular 3.086/2002 do BCB que estabelece os critérios para registro e
avaliacdo contabil de titulos e valores mobiliarios e de instrumentos financeiros derivativos
pelos fundos de investimento financeiro e pelos fundos de aplicagcdo em quotas de fundos de

investimento, a seguinte l6gica deve ser seguida:

a) No caso das opgOes: segundo o artigo 2° da referida norma, registra-se na data de
operacdo o valor dos prémios pagos ou recebidos na adequada conta de ativo ou passivo,
respectivamente, nela permanecendo até o efetivo exercicio da opcéo, se for o caso,
quando entdo deve ser baixado como reducdo ou aumento do custo do bem ou direito,

pelo efetivo exercicio, ou como receita ou despesa, no caso de ndo exercicio.

Tomando como exemplo a carteira do fundo Polo Norte | FICFI (Fundo de Investimento
em Cota de Fundo de Investimento) Multimercado no més de outubro de 2010, é possivel
averiguar que, enquanto no demonstrativo da carteira (DCDC) a conta op¢do de compra
(referente a posicdo lancada em acgdes preferenciais da Petrobras) possui um peso negativo de
-0,176% sobre o PL, o que totalizou um valor financeiro de R$ 1.632.983,69, a mesma &
expressa na forma de um exigivel no balancete mensal (pois a venda de uma opgao de compra

origina uma obrigacdo para o FI), como apontado a seguir:
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Figura 3: Exemplo da légica do sinal negativo em uma posi¢do langcada em op¢des no

de Compra - Posicdo
Lancadora

financeiros e mercadorias, até o
vencimento ou até a liquidagdo da
operacéo, (mediante operagéo inversa),
avaliados pelo valor de mercado.

DCDC
Demonstrativo da Carteira valor % Patriménio
(DCDC) Liquido
Opc0es - PosicBes
lancadas/Descrigdo: PETRK22 -R$ 1.632.983,69 -0,176%
- 16/11/2010
Balancete Mensal Descrigdo da Conta Valor
Item do Passivo Exigivel que registra o
) Dram valor dos prémios recebidos no
ggggts{ai?;:doa(;? A;reesTlo de langamento de op¢Bes de compra ou
Subconta : Venda de OpcGes venda de ades, ou de outros ativos R$1.632.983,69

Fonte: Elaborado a partir das informagdes divulgadas pela CVM e nas informagdes expressas na

circular 3.086/2002 do BCB

Ja a opcao de compra-posicdo titular desse mesmo fundo, ainda referente ao periodo de outubro

de 2010, aparece com o valor positivo no DCDC, pois indica um direito adquirido pelo FlI

mediante o pagamento do prémio:

Figura 4: Exemplo da légica do sinal positivo em uma posi¢ao titular em opcdes

13370105-Compras de
Opcdes De Compra - Posicdo
Titular

mercadorias, até o vencimento ou a
liquidagdo da operacéo, mediante
operacdo inversa, avaliados pelo valor de
mercado.

no DCDC
Demonstrativo da Carteira valor % Patrimonio
(DCDC) Liguido
Opcdes - PosicBes
Titulares/Descrigdo: OPD R$ 297.000 0,032%
DOL/XB8S
Balancete Mensal Descrigdo da Conta Valor
Conta: 3370002- Prémios de Item do Atlyo _Reallzavel que regllsFral 0
- . valor dos prémios pagos pelas aquisicdes
OpcOes a exercer - Ativos ~ ~
Fi : de opc¢des de compra e de venda de acBes
INANCEITos € e de outros de ativos financeiros e
Mercadorias/Subconta: R$ 297.000

Fonte: Elaborado a partir das informacdes divulgadas pela CVM e nas informacdes expressas

na circular 3.086/2002 do BCB.
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b) No caso das operacdes a termo: na data da operacdo, registrar o valor final contratado
deduzido da diferenca entre esse valor e o preco a vista do bem ou direito em subtitulo

retificador de uso interno da adequada conta de ativo ou passivo;

Nos casos em que as compras a termo a receber foram registradas como valor negativo em
relacdo ao PL, observou-se que foram criadas contrapartidas no exigivel do balancete. No
exemplo do fundo Fram Capital Amundsen FICFI Multimercado que investiu 100,25% do seu
patrimdnio no Fram Capital Amundsen Fundo de Investimento Multimercado, observou-se um
posicionamento de -23,13% da carteira na forma de compras a termo a receber em setembro de
2011. Esse valor foi referente a compras a termo realizadas na forma de swap cambial (SWP

SCC), mas que resultaram em pagamentos por parte do fundo, como elucidado abaixo:

Figura 5: Exemplo da légica do sinal negativo em compras a termo a receber no
DCDC

0 S

Demonstrativo da Carteira Valor & Pgtrl_monlo
Liquido

Compras a termo a

receber/Descricdo: SWP -R$ 28.017.336,03 -23.13%

SCC/V103

Balancete Mensal Descricdo Valor

Conta: 47110001-Operacfes | Item do Passivo Exigivel que registra RS

de Swap/ Subconta: os valores a pagar, relativos a despesas 28.017.336.03

47110104-Diferencial a incorridas, decorrentes de operagbesde | =————————

Pagar swap, avaliados pelo valor de mercado.

Fonte: Elaborado a partir das informages divulgadas pela CVM

Outro exemplo é o do Fundo Orama BTG Pactual Local FICFI multimercado que em
dezembro de 2011 investiu 99,73% do seu capital no fundo BTG Pactual Local FI
multimercado. Como apresentado em seu balancete, averiguou-se um peso negativo de 5,901%
em relacéo ao PL investido em vendas a termo a receber, mas que na descri¢do do DCDC refere-

se a vendas a termo a pagar, como demonstrado abaixo:
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Figura 6: Exemplo da lIégica do sinal negativo em vendas a termo a receber no
DCDC

% Patrimonio

Demonstrativo da Carteira Valor M
Liquido

Vendas a termo a receber/

Descri¢do: Vendas a termo a -R$ 39.557.108.43 -5.901%

pagar
Fonte: Elaborado a partir das informagdes divulgadas pela CVM

Dessa forma, conclui-se que vendas ou compras a termo a receber registradas com valor

negativo representam uma sinalizacao de valores a pagar, a serem desembolsados pelo FlI.

c) Nas demais operacgdes com derivativos: na data da operacao, registrar em contas de ativo

ou passivo de acordo com as caracteristicas do contrato.

A conta de mercado futuro, conforme a instrucéo n° 438/2006 da CVM, possui a fungéo de
registrar o valor dos ajustes diarios de operagcdes com acles, outros ativos financeiros e
mercadorias realizadas no mercado futuro. Em casos de ajustes positivos, 0s registros serao
feitos na conta do ativo, ao passo que ajustes negativos serdo computados como exigiveis.

Jé& a conta diferencial de swap tem como funcdo registrar os valores a pagar ou a receber
relativos a despesas incorridas, decorrentes de operagdes de swap avaliados pelo valor de
mercado. Em circunstancias nas quais tais operagdes resultarem em uma exigibilidade para o
fundo, seu valor serd lancado como um percentual negativo em relacéo ao patriménio liquido
no demonstrativo da carteira.

Diante do exposto, o seguinte procedimento foi elaborado para identificar as variaveis que
expressam o percentual de derivativos investidos na carteira, que sdo a proxy para o nivel de

investimento em ativos opacos:
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Quadro 62: Procedimento de identificacdo das variaveis que representam o percentual
de derivativos investido na carteira

Valor
Variavel ass%rgldo Justificativa
DCDC
Nedativo Representa um Exigivel gerado pela posi¢do vendida em
Mercado Futuro-Posi¢do Vendida g futuros
(%PL) Positi Representa um Recebivel gerado pela posicao vendida
ositivo
em futuros
Neqativo Representa um Exigivel gerado pela posi¢do comprada
Mercado Futuro-Posicdo Comprada g em futuros
(%PL) Positi Representa um Recebivel gerado pela posicdo comprada
ositivo
em futuros

Apesar de sinalizar a entrada de caixa referente ao
prémio recebido, configura uma obrigacdo adquirida
pelo fundo, logo, o percentual investido nesse item foi
langado no demonstrativo com sinal negativo.

Opcéao de Compra-Posi¢do Lancada (%
PL) /Opcdo de Venda-Posicdo Lancada | Negativo
(% PL)

Apesar de sinalizar a saida de caixa referente ao prémio
pago, configura um direito adquirido pelo fundo, logo, 0
percentual investido nesse item foi langado no

Opcdo de Compra-Posigéo Titular (%
PL) /Opgéo de Venda-Posicdo Titular | Positivo

0
(% PL) demonstrativo com sinal positivo.
Swap a pagar (% PL) Negativo | Representa um Exigivel gerado pela operacéo de swap
Swap a receber (% PL) Positivo | Representa um Recebivel gerado pela operagéo de swap

Representa um Exigivel gerado pela posi¢do comprada
no mercado a termo

Representa um Recebivel gerado pela posi¢do comprada

Negativo

Termo-Compras a receber (% PL)

Positivo
no mercado a termo
Negativo Representa um Exigivel gerado pela posi¢do vendida no
Termo-Vendas a receber (% PL) me,rcado a termo — :
Positivo Representa um Recebivel gerado pela posicdo vendida

no mercado a termo

Fonte: Elaboragéo Propria.

Com o intuito de verificar o impacto exercido pelas variaveis do quadro 62 sobre o nivel
de retorno, risco e captacdo dos fundos, a variavel percentual investido em derivativos foi
construida sob duas premissas basicas, sendo incluida em ambos os formatos em todos os

modelos expressos nos capitulos 4, 5 e 6:

v" Premissa 1 - Percentual de Derivativos em Termos Absolutos: Independente do
percentual de derivativos dedicado para fins de hedge ou especulagdo, quanto maior o
valor empregado nesse ativo, maior o grau de opacidade da carteira, pois, como
descrevem Sato (2014) e Célérier e Vallée (2013), o gestor pode ampliar a opacidade
do fundo posicionando a carteira em ativos com estruturas de fluxo de caixa
consideradas complexas, principalmente para o pequeno investidor. Nesse sentido, na

premissa 1, presume-se que nenhuma das posi¢des em derivativos seja compensada
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entre si, ou seja, tem-se 0 cendrio mais especulativo possivel.Por conseguinte as
variaveis do quadro 62 foram avaliadas apenas em termos absolutos, como expresso

pelas fungdes discriminadas por tipo de mercado:

%absoluto( futuros) = ‘%MF

comprado|

+ |%MFvendido| (36)

em que:
%MPFcomprado: percentual do PL investido em Mercado Futuro Posi¢cdo Comprada.

%MPFvendido: percentual do PL investido em Mercado Futuro Posi¢do Vendida.

%absoluto(termo) = ‘%MT

comprarech

+]9%6MT

vendaarecb| (37)
em que:
%MT comprarech: percentual do PL investido em Mercado a Termo Compras a Receber.

%M T vendaarech: percentual do PL investido em Mercado a Termo Venda a Receber.

%absoluto(opgdes) = ‘%Opgéo.angada

+|%0p¢a0y .| (38)

titular
em que:

%0pGa0Iancada: percentual do PL investido em opcdes de compra e venda, posicao langada;

%0pG¢aotitular: percentual do PL investido em opgdes de compra e venda, posicao titular.

%absoluto(swap) = |%swapreceber| + ‘%swap pagar

(39)

em que:
Y%oswap recever: percentual do PL referente a swap a receber.

%swap pagar: Percentual do PL referente a swap a pagar.

v" Premissa 2: Percentual de Derivativos em Termos Liquidos: Como os gestores podem
realizar multiplas operagdes com derivativos com a intencdo de proteger o fundo dos riscos
de mercado, atuando tanto na posi¢do comprada quanto vendida, valores liquidos obtidos
pela iteracdo dessas estratégias sdo possiveis de serem obtidos, como sinaliza Chen (2011).

Logo, nesse segundo cendrio considera-se que as posi¢des possam ser parcialmente
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compensadas entre si. Nesta perspectiva, o seguinte procedimento foi adotado para cada

tipo de mercado:

%liquido( futuros) = ‘%MF

comprado

%liquido(termo) = ‘%MTCOmprarecb +%MT

em que:

+ %MF,

vendido

(40)

(41)

vendaa rech

%MPFcomprado: percentual do PL investido em Mercado Futuro Posi¢cdo Comprada.

%MPFvendido: percentual do PL investido em Mercado Futuro Posicdo Vendida.

%M T comprarech: percentual do PL investido em Mercado a Termo Compras a Receber.

%M T vendaarech: percentual do PL investido em Mercado a Termo Venda a Receber.

Dependendo do resultado das equagdes acima, as seguintes situacdes podem ser inferidas,

0 que poderia ampliar ou reduzir o nivel de risco do FI, conforme o cenério:

Quadro 63: Cenarios para o mercado futuro e a termo

Variavel

Sinais da Variavel (com
base no DCDC)

Cenarios

Mercado Futuro (ou Termo)
Posicdo Vendida

Positivo

Mercado Futuro (ou Termo)
Posicdo Comprada

Positivo

O gestor especulou em ambas as posi¢es
(comprado e vendido) obtendo sucesso nas
duas estratégias, mas elevou o nivel de risco
do fundo. Nesse caso, ele ndo usou tais
derivativos para proteger o FI.

Mercado Futuro (ou Termo)
Posicdo Vendida

Negativo ou Positivo

Mercado Futuro (ou Termo)
Posicdo Comprada

Se Negativo na posigdo
Vendida, positivo na posicao
comprada e vice-versa.

Nesse caso, 0 gestor pode ter se posicionado
na outra ponta (comprado ou vendido) a fim
de proteger o FI de uma estratégia mal
sucedida. O que de fato vai ampliar o risco
sera o percentual liquido proveniente do
cruzamento dessas operagdes contrarias.

Mercado Futuro (ou Termo)
Posicdo Vendida

Negativo

Mercado Futuro (ou Termo)
Posicdo Comprada

Negativo

O gestor especulou em ambas as posi¢es
(comprado e vendido) obtendo fracasso nas
duas estratégias e elevando o nivel de risco

do fundo. Nesse caso, ele ndo usou esses

derivativos para proteger o FI.

Fonte: Elaboragdo Propria.

a) No caso do mercado de opg¢bes: Como na conta de opgOes, sdo registrados os valores de
prémios pagos ou recebidos pelo gestor tanto nas operagdes de compra quanto de venda, o

resultado liquido dessas duas estratégias pode ser assim descrito:
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%liquidointermedia rio (opgdes) = %MOopPGa0,, a4, — Y0OPCAO s (42)

%liquido(opcges) = |%quuido intermedia rio (opgées)| (43)

em que:
%MopCaoiancada: Modulo do percentual do PL investido em opgdes de compra e venda,
posicao lancada.

%opcaotiiar: percentual do PL investido em opgdes de compra e venda, posicao titular.

Cabe ressaltar que, como o percentual investido em opcéo (de compra/venda-posicao
lancada) é expresso com um sinal negativo no DCDC, para o célculo do percentual liquido
investido em opgBes considerou-se seu valor absoluto. Assim, 0s seguintes cenarios poderiam
ser analisados dependendo do saldo do percentual liquido intermediario investido em opgdes:

v" Valor positivo: o gestor especulou investindo mais no lancamento da opcdo de

compra/venda;

v" Valor negativo: o gestor especulou investindo mais na compra da opcdo de

compra/venda;

v Valor Nulo: as estratégias de comprar e vender opc¢do de compra/venda se anularam.
c) No caso do mercado de swaps: como em alguns casos € possivel observar

simultaneamente um valor a pagar e a receber referente a swap para um mesmo fundo

em um determinado periodo, o resultado liquido da operacéo é caracterizado por:

%liquido(swap) = ‘%swapreceber — %Mswap g,

(44)

onde:

%swap recener: percentual do PL referente a swap a receber.

%Mswap pagar: mOdulo do percentual do PL referente a swap a pagar.
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APENDICE 6: Procedimentos adotados para o computo dos fatores de Carhart (1997)

Em suma, o modelo de quatro fatores de Carhart (1997) adiciona a0 modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) um quarto fator que captura a anomalia de momento. Em
esséncia, prevé-se que cada coeficiente considera que o retorno médio do portfélio poderia ser
proporcionalmente atribuido as seguintes estratégias: a) investimento em uma carteira
composta por acGes de maior beta, em detrimento a outra com menor risco de mercado, o0 que
é captado pelo fator mercado (RMRF); b) investimento em um portfolio composto por acdes de
maior valor de mercado, em detrimento a outra com menor valor, o que é expresso pelo fator
tamanho (SMB); c) investimento em um portfélio composto de a¢bes de maior valor (com alto
indice Valor Contabil/ VValor de Mercado) em detrimento a outro formado por acdes com maior
crescimento (ou seja, com baixa relacdo entre Valor Contabil/ Valor de Mercado), sinalizado
pelo fator hight minus low (HML), e, por fim, d) investimento em portfolios vencedores (com
elevado retorno médio nos ultimos 11 meses) em detrimento de carteiras consideradas
perdedoras (com baixo retorno médio nos ultimos 11 meses), simbolizado pelo fator winners

minus loosers (WML). Logo, o retorno da carteira seria determinado pela seguinte relagéo:

R

c(m

)~ RF,y =a+b [RMRF, |+b [SMB, [+b_ |HML, |+b WML, |+e ) (45)

em que:

Rem)-RFm) = retorno da carteira menos a taxa livre de risco do més m.

RMRFm) = retorno da proxy da carteira de mercado menos a taxa livre de risco do més m.
SMB(m)= Small minus Big ou prémio pelo fator tamanho do més m.

HML ) = High minus low ou prémio pelo fator VValor Contabil/ VValor de Mercado no més m.

WML m) = Winners minus losers ou efeito momentum no més m.

€ = residuo do modelo.

Para o presente estudo, a amostra selecionada abrangeu todas as cotacOes diarias
ajustadas a proventos e dividendos de 557 a¢cdes ON e PN de empresas néo financeiras listadas
na Bolsa de Valores do Estado de S&o Paulo (BM&FBOVESPA), tomando como base um
historico que abrange junho de 2009 a dezembro de 2015. Todas as a¢des foram coletadas no

sistema Economatica®, sendo excluidas aquelas listadas nos setores de Financas e de Seguros
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e Fundos. Como informacdes adicionais, foram coletadas as quantidades de acGes em circulacéo
(outstanding) por classe de acéo e o valor do patrimonio liquido por empresa.

Segundo Mussa, Famé e Santos (2012), as empresas do ramo financeiro devem ser
removidas por apresentarem um alto grau de endividamento, o que pode contribuir para
distor¢Bes no computo do fator HML devido a sua influéncia na razao valor contabil/ valor de
mercado, além da questdo da alta alavancagem de empresas financeiras ser inerente a atividade
operacional do setor, diferentemente do que acontece no contexto de empresas nao financeiras.
Adicionalmente, foram excluidas:

v Acdes de empresas sem valor de mercado em 31 de dezembro e 30 de junho em

todos os 7 anos de analise;

v Acdes de empresas que nao reportaram um patriménio liquido positivo em 31

de dezembro em todo o periodo considerado;

v Acdes de empresas que ndo apresentaram cotagdes mensais consecutivas para o

periodo de 12 meses posteriores ao de formacéo das carteiras;

Com base no exposto em cada dia 30 do més de junho (periodo esse considerado a
referéncia para balanceamento da carteira), foram selecionados os seguintes quantitativos de

acoes:

Quadro 64: Quantidade de acbes para o computo dos fatores diarios por ano

Ano Quantidade de Ativos
2010 243
2011 255
2012 268
2013 260
2014 261
2015 269

Fonte: Elaboracao Prdpria.

Os fatores de risco empregados no modelo de Carhart (1997) foram obtidos por meio
da estimacdo de doze carteiras classificadas por tamanho, relacdo book-to-market (Valor
Contéabil /Valor de Mercado) e fator momento dos ativos, como explicitado em Fama e French
(1993) e Carhart (1997). Todos os retornos das a¢oes foram calculados diariamente e de forma
continua, utilizando-se o logaritmo natural da razéo (preco da acdo no dia d) / (preco da acdo

no dia d — 1) ajustado por proventos, incluindo dividendos.
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Dado o exposto, foram adotados os seguintes procedimentos para estimacdo das

carteiras:

v Etapa 1: Com base em junho de cada ano, as a¢des foram ordenadas pelo seu valor de
mercado (fator tamanho) e divididas, conforme a mediana em dois grupos, denominados
Small e Big, respectivamente. O valor de mercado de cada ac¢do foi computado segundo
a seguinte logica:

VM c,i,y:Pc,i,y xN c,i,y (46)

VMc,iy = Valor de Mercado da acéo da classe c(ordinaria/preferencial), da empresa i
em junho do ano y.
Pc,iy = Preco de fechamento da acéo de classe c(ordinaria/preferencial), da empresa i
em junho do ano'y.
Nc,iy = nimero de a¢des outstanding da classe c(ordinéria/preferencial), da empresa i

em junho do ano y.

O namero de agdes presentes em cada grupo em junho de cada ano encontra-se assim
evidenciado:

Quadro 65: Quantidade de ac¢des nos grupos- fator tamanho

Ano Big Small
2010 122 121
2011 128 127
2012 134 134
2013 130 130
2014 130 131
2015 134 135

Fonte: Elaborag&o Propria.

Diferentemente do tratamento realizado em Mussa, Fama e Santos (2012) e devido ao
pequeno numero de ativos disponiveis no mercado acionario brasileiro, optou-se por
caracterizar cada acdo em Big ou Small conforme seu préprio valor de mercado, em detrimento

do valor de mercado da firma como abordado em Roma et al. (2015, p.10)?°

It is important to note that this paper differs from from Mussa, Rogers and Securato
(2009) and Mussa, Fama and Santos (2012) in the way the local empirical factors are

29 Os autores partiram do principio de que os investidores durante a montagem do portfélio tendem a escolher,
preponderantemente, ap6s selecionar a empresa, o tipo de acdo olhando tanto o preco quanto as condi¢Bes de
liquidez da mesma.
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formed. The latter papers use the market capitalization (MCap) and book-to-market
(B/M) ratio on the company level to construct the factors, meaning that the common
and preferred stocks are aggregated for each company. However, due to the small
number of shares listed on the Brazilian stock exchange, we use the information on
the share level, meaning that the common and preferred stocks are treated as two
different assets implying that, for instance, two stocks of the same company may be in
different percentiles and then be used to compose different risk factors ROMA ET
AL., 2015, p.10).

v Etapa2: Como sequéncia da etapa 1, cada um dos dois grupos foi segmentado em outros
trés subgrupos tomando como base 0 30° e o 70° percentis, da relacdo book-to-market
assim computada, em 31 de dezembro do ano anterior, com base na Idgica do valor

patrimonial e do preco de mercado da acdo, como estabelecido em Roma et al. (2015)

e exemplificado pela figura 7:

VPA,

B/M;, = 5

(47)

c,i,y-1

VPA:i -1 = Valor patrimonial da agdo, da empresa i em dezembro do ano y-1, obtido pela diviséo
do patriménio liquido sobre o somatério das acdes ON e PN em circula¢do no mercado;

PMc,iy-1 = Preco de fechamento da ac¢éo de classe ¢ da empresa i em dezembro do ano y-1.

Figura 7: Légica de apuracdo de carteiras com base no fator tamanho e no indice Book-
to-Market

Critério: Valor de Mercado Critério: Book- to-Market
oy Ateé o0 30° Percentil: Big/ Low
' Big T > Entre 0 30° e 0 70° Percentil: Big/Medium
. STy N . o
Conjunto das Acima do 70° Percentil: Big/High
Acoes
Até 0 30° Percentil: Small/ Low
Junho do Ano t v

Small - » Entre 0 30° e 0 70° Percentil: Small/Medium

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Foram obtidas as seguintes quantidades de ativos, em cada uma das subcarteiras geradas

em 30 de junho de cada ano:

Quadro 66: Quantidade de ac¢6es nos grupos conforme fator valor contabil/ valor de

mercado
Ano | 1° Categoria | 2° Categoria | Quantidade de Ativos Total por ano

High 36
Small Medium 49

2010 Low 36 243
High 37
Big Medium 48
Low 37
High 38
Small Medium 51

2011 Low 38 255
High 38
Big Medium 52
Low 38
High 40
Small Medium 54

2012 Low 40 268
High 40
Big Medium 54
Low 40
High 39
Small Medium 52

2013 Low 39 260
High 39
Big Medium 52
Low 39
High 39
Small Medium 53

2014 Low 39 261
High 39
Big Medium 52
Low 39
High 40
Small Medium 54

2015 Low 41 269
High 40
Big Medium 54
Low 40

Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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v Etapa 3: Dentro de cada um desses seis grupos, obtidos na etapa 2, as acfes foram
novamente segmentadas em outros dois, de acordo com a mediana dos retornos
histéricos acumulados durante o periodo de 11 meses anteriores a data de formacao da
carteira (30 de junho de cada ano). Para apurar a carteira do ano de 2010, por exemplo,
foram empregadas as cotacOes finais de junho de 2009 e maio de 2010, a fim de
viabilizar o computo do retorno acumulado de 11 meses. Como resultado final, foram
obtidas as seguintes carteiras:

Quadro 67: Carteiras apuradas com base no fator tamanho, no indice Book-to-Market e
no fator momento

Carteira Descricdo

Big/High/Loser-BHL | Acdes de empresas com valor de mercado e indice book to market alto, que
obtiveram desempenho baixo nos Gltimos 11 meses

Big/High/Winner- Acdes de empresas com valor de mercado e indice book to market alto, que
BHW obtiveram desempenho alto nos dltimos 11 meses

Big/Low/Loser-BLL | Acdes de empresas com valor de mercado alto, indice book to market baixo,
que obtiveram desempenho baixo nos Gltimos 11 meses

Big/Low/Winner-BLW | A¢Ges de empresas com valor de mercado alto, indice book to market baixo,
que obtiveram desempenho alto nos dltimos 11 meses

Big/Medium/Loser- Acdes de empresas com valor de mercado alto, indice book to market
BML intermediario, que obtiveram desempenho baixo nos dltimos 11 meses

Big/Medium/Winner- Acdes de empresas com valor de mercado alto, indice book to market
BMW intermediario, que obtiveram desempenho alto nos Gltimos 11 meses

Small/High/Loser-SHL | Acdes de empresas com valor de mercado baixo, indice book to market alto,
que obtiveram desempenho baixo nos Gltimos 11 meses

Small/High/Winner- | acges de empresas com valor de mercado baixo, indice book to market alto,
SHW que obtiveram desempenho alto nos Gltimos 11 meses

Small/Low/Loser-SLL AcOes de empresas com valor de mercado baixo, indice book to market
baixo, que obtiveram desempenho baixo nos Gltimos 11 meses

Small/Low/Winner- Acbes de empresas com valor de mercado baixo, indice book to market
SLW baixo, que obtiveram desempenho alto nos ultimos 11 meses
Small/Medium/Loser- Acdes de empresas com valor de mercado baixo, indice book to market
SML intermediario, que obtiveram desempenho baixo nos dltimos 11 meses
Small/Medium/Winner-|  Acges de empresas com valor de mercado baixo, fndice book to market
SMW intermediario, que obtiveram desempenho alto nos Gltimos 11 meses

Fonte: Elaboragéo Propria.

O prémio pelo fator risco do mercado (RMRF) da equacéo 45 foi calculado com base

na diferenca entre o prémio pelo risco pago pelo mercado (caracterizado pelo Ibovespa) e o
retorno trazido pelo investimento no ativo livre de risco (CDI) para toda a série histérica
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presente no periodo da amostra. Adotou-se 0 CDI como proxy para a taxa de retorno livre de
risco, bem como o indice Ibovespa como proxy para a carteira de mercado, como estabelecido
em Medeiros e Bressan (2015). Segundo Fam4, Barros, e Silveira (2002, p.11), tanto a taxa CDI
quanto a poupanca sao boas estimativas para o ativo livre de risco no Brasil.

Ja o prémio pelo fator tamanho foi computado a partir da diferenca da média simples

obtida para os retornos diarios das carteiras Small e Big, como destaca Rizzi (2012, p. 81):
SMB, :ﬁs,d _ﬁB,d (48)

em que:
SMB, = Prémio pelo fator tamanho no dia d;

_ SHL,+SHW +SLL,+SLW ;+SML; +SMW
a 6

_ BHL,+BHW +BLL,+BLW +BML, +BMW
B 6

R, d = retorno das carteiras small no dia d.

R,, d = retorno das carteiras big no dia d.

Similarmente, o prémio pelo fator Book to Market (HML) foi calculado com base na diferenca

da média simples dos retornos diarios das duas carteiras classificadas como High e Low:
HML, :§H,d_§L,d (49)

em que:

HML, = Prémio pelo fator Book to Market no dia d.

R, o= SHL, +SHW +BHL,+BHW,  yetormo médio das carteiras High no dia d.
: 4

R, 4= SLLy+SLW +BLL +BLW, = retormo médio das carteiras Low no dia d.
’ 4

Por fim, o prémio pelo fator momento foi computado a partir da diferenga da média

simples dos retornos diarios das carteiras classificadas como Winners e Losers:

WMLd zﬁv\nn,d _ﬁLos,d (50)
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em que:

WM Ld = Prémio pelo fator Momento no dia d;

= BHW+BLW +BMW ,+SHW +SLW ,+SMW

Ruin d 5 d_= retorno medio das carteiras Winners
no dia d.

Riosq= BHLd+BLLd+BMLngHLd+SLLd+SMLd = retorno médio das carteiras Losers no
dia d.
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APENDICE 7: Quantidade de Observagcdes presentes em cada modelo dos Capitulos 4, 5
e 6.

Nessa se¢éo estdo expressas as quantidades de observagdes empregadas em cada um dos

modelos presentes nos capitulos 4, 5 e 6, como explicitado no quadro 68:

Quadro 68: Total de Observacodes presentes em cada modelo

O total de observacdes expresso nesse quadro foi computado por variavel em uma
dimensdo de painel (durante o periodo de 2010 a 2015, considerando a especificidade de
cada modelo).

Amostra

Modelo Periodicidade Inv_le_s(;ttigizres Investidores Qualificados | Investidores N&o Qualificados
Modelo 1- Capitulo 4 Mensal 38625 15594 23031
Modelo 2- Capitulo 4 Mensal 38625 15594 23031
Modelo 3- Capitulo 4 Mensal 38625 15594 23031
Modelo 4- Capitulo 4 Mensal 38625 15594 23031
Modelo 5- Capitulo 4 Anual 2745 1099 1646
Modelo 6- Capitulo 5 Mensal 18259 5560 12699
Modelo 7- Capitulo 5 Mensal 18259 5560 12699
Modelo 8- Capitulo 5 Mensal 18259 5560 12699
Modelo 9- Capitulo 5 Mensal 18259 5560 12699
Modelo 10- Capitulo 5 Anual 1313 396 917
Modelo 11- Capitulo 5 Mensal 18259 5560 12699

Modelo Periodicidade Inv_leiztti;ji(;res Fundos Alavancados Fundos N&o Alavancados
Modelo 12- Capitulo 6 Semestral 6751 4986 1036
Modelo 13- Capitulo 6 Semestral 6751 4986 1036
Modelo 14- Capitulo 6 Semestral 6751 4986 1036
Modelo 15- Capitulo 6 Semestral 6751 4986 1036

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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APENDICE 8: Detalhamento dos modelos do Capitulo 4

Nesta se¢do encontram-se detalhados os modelos do capitulo 4 (item 4.4.2).

Quadro 69: Modelo 1-1 (variacao do risco total mensal/critério 1)

Modelo 1-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificagdo do investidor)
Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

Investidores Nao

Variaveis Investidores Totais Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGiotal im-Ly -0.33352412* -0.45851093* -0.39324426*
Actotal im-2y -0.09660945* -0.23578054* -0.20335603*
Acwtal im3y | mmememememeee- -0.137327* -0.11331440*
ADERIV;my (absoluto) 0.00215033* 0.01079475* 0.00839443*
ADERIVim1y (@bsoluto) |  ------mmemem- 0.00795642* 0.00419116*
IBRX-100m,y -0.90249934* -1.06295542* -0.90038067*
IMA-GERALny 0.88742937* | - 1.34762307*
DOLmy 0.95089948* 0.76723444* 1.04108835*
Fim.y -1.43667268* | @ - -2.29831381*
Teste de Validacéo Esta_f_i:;[icéa de P-Value Esta_f_i:;ciga de P-Value Esta_f_i::{ga de P-Value
Teste de Sargan 703.3833 0.28634 299.1117 1 400.6744 0.68434
Teste de Autocorelacio de | 151005 | 0.0000 |  -15.81867 | 0.0000 | -13.84621 | 0.0000
Testede Jutocorrelaciode | 1460348 | 014419 | 02976844  |0.76594| 1.357693 | 0.17456

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: IMA-GERAL .1y, DALAV;, ADERIV; n.2y (2bsoluto).
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: IMA-GERALm.1y, DALAV;, ADERIV; .2y (@bsoluto).
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DUMCATL ;, IMA-GERALm.1y, IMA-GERALm-2y, AGtotal im-3y,

ADERIV m.1y (@bsoluto), ADERIVim.2y (@bsoluto).

Fonte: Elaboragéo Prépria.
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Quadro 70: Modelo 1-2 (variacao do risco total mensal/critério 2)

Modelo 1-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificagdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

Investidores Totais

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variaveis Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal im-1y -0.33242126* -0.4581967* -0.40135781*
AGtotal im-2y -0.09621684* -0.2365471* -0.20967725*
AGtotal im3y | 0 Tmmmmmmmmmmees -0.1364785* -0.12042214*
ADERIVimy 0.00334123* 0.0204384* 0.01047367*
(liquido)
ADERIVimiy | 0.0089675* 0.0034969*
(liquido)
IBRX-100m,y -0.89562887* -1.0801081* -0.90460366*
IMA-GERALn,y 0.81575121* | mmemeemeeeeee- 1.24466206*
DOLmy 0.94990943* 0.7794364* 1.08695872*
DOLm1y | s e 0.54904048*
Fimy -1.43777399* | e -2.5657917*
Teste de s Estatistica de Estatistica
Validaca dacdo Estatistica de Teste | P-Value Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 698.7887 0.32926 302.61 0.99999 | 402.9006 | 0.66852
Teste de
Autocorrelagio de -24.25412 0.0000 -11.10474 0.0000 | -16.98923 0.0000
1° Ordem
Teste de
Autocorrelagéo de 1.299783 0.19368 1.379273 0.16781 | 1.235974 | 0.21647
2° Ordem

Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: IMA-GERALm.1y, DALAV;, ADERIVima2y

(liquido).

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: IMA-GERALm.1y, DALAV;, ADERIVim.2y (liquido).
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DUMCATL;, IMA-GERALm.1y, IMA-GERALm-2,y, AGtotal i,m-

3y» ADERIVim.1y (liquido), ADERIVim-2y (liquido).

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 71: Modelo 2-1 (variacao do risco sistematico mensal/critério 1)

Modelo 2-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificagdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

o Investidores Totais Investidores Qualificados Investlc_jqres Néo
Variaveis Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Acsistematicoim-1,y -0.33530306* -0.4379765* -0.42044304*
Aosistematico im-2y -0.09524182* -0.1742559* -0.23328706*
Acsistematico imay | 0 o-emeemeeee- | e -0.125188*
ADERIV; my (absoluto) 0.00250594* 0.0034124* 0.00773214*
ADERIVi,m'lvy ____________________________ 0.00385673*
(absoluto)
DOLmy 1.08665377* 0.9612778* 1.26253868*
IMA-GERALn,y 1.1585029* | - 1.75866608*
Fimy -1.68010363* | - -2.73785884*
fimyy | mmmmmmmesss—e- 1 mmmmmmmmmemmes | mmmeeeeeeeees
IBRX-100m,y -0.87240929* -0.8371774* -0.84808303*
o Estatistica Estatistica Estatistica de
Teste de Validacdo de Teste P-Value de Teste P-Value Teste P-Value
Teste de Sargan 699.6084 0.3214 301.5375 0.99999 398.4557 0.71187
Teste de
Autocorrelagéo de 1° -18.537 0.0000 -10.21942 0.0000 -14.82588 0.0000
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 2° 1.117379 0.26383 1.462104 0.14371 1.694585 |0.090154
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados: IMA-GERAL .1y, DALAV;, ADERIV; n.2y (2bsoluto).
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: IMA-GERAL.1y, DALAV;, ADERIVim.2y (absoluto).
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DUMCAT1;, IMA-GERALm.1y, IMA-GERAL .2y, AGsistematico i,m-3.y»
ADERIVj m.1y (absoluto), ADERIV;jm.2y (2bsoluto).

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 72: Modelo 2-2 (variagdo do risco sistematico mensal/critério 2)

Modelo 2-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na se¢do4.4.2.

Investidores Totais Inves_t!dores Investic_iqres Nao
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Acsistematicoi m-1y -0.33529753* -0.4365618* -0.4277646*
Aosistematico im-2y -0.09547912* -0.1749295* -0.2390624*
Aosistematico imay | - | e -0.1295771*
Continua
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Conclusdo

Investidores Totais Investidores Investidores Nao
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ADERIVimy 0.00400214* 0.0056233* 0.0100049*
(liquido)

ADERIVi,m-lyy ____________________________ *
(liquido) 0.0024235
DOLmny 1.08933864* 0.9768976* 1.295992*
DOLm1y | | e 0.5789536*

IMA-GERAL ny 1.05504289* | @ e 1.6524311*
Fimy -1.66009592* | e -3.0039415*
fimey |  mmmmmeemmeee- L mmmmmmmmemmees | e
IBRX-100m,y -0.86690422* -0.8314903* -0.860409*
o Estatistica Estatistica de Estatistica
Teste de Validacdo de Teste P-Value Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 699.3417 0.32395 301.6988 0.99999 400.063 0.70421
Teste de
Autocorrelagdo de | -25.93154 0.0000 -10.21262 0.0000 -16.04431 0.0000
1° Ordem
Teste de
Autocorrelagéo de 1.329151 0.1838 1.687271 0.091551 | 1.281307 0.20009
2° Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: IMA-GERAL .1y, DALAV;, ADERIVimn-2y (liquido).
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: IMA-GERALm.1y, DALAV;, ADERIVim.2y (liquido).
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DUMCATYL;, IMA-GERALm-1y, IMA-GERALmm-2y, AGsistemtico i,m-3.y»
ADERIVm.1y (liquido), ADERIVim-y (liquido).

Quadro 73: Modelo 3-1 (variacdo do indice de sharpe ajustado mensal/critério 1)

Modelo 3-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

L Investidores Totais | Investidores Qualificados Investlt_jc_)res Néo
Variaveis Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DASRim-1y -0.381338* -0.373698* -0.453174*
DASRim-2y -0.15542* -0.143658* -0.246707*
DALAV: | s 3.443702%* | e
ADERIVimy (absoluto) |  ----mmmmeee- | e -0.075838*
Teste de Validacio Estatistica P-Value Estatistica de P-Value Estatistica de P-Value
de Teste Teste Teste
Teste de Sargan 85.44959 1 58.88547 1 57.15749 1
Teste de Autocorrelagao | 5 917486 | 00000 | -4.813022 0.0000 -0.2010114 0.84069
de 1° Ordem
Teste de Autocorrelagao | eoqco67 | 050956 | -0.6798852 | 0.49658 119.7027 0.0000
de 2° Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DASRi m-3y, DALAV;, ADERIVm.1y (absoluto).
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DASRi m-3y.
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Instrumentos Amostra de Investidores Total: DUMCAT1;, DASRim-3y-
Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 74: Modelo 3-2 (variacdo do indice de sharpe ajustado mensal/critério 2)

Modelo 3-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificagdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

Investidores Totais

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variaveis Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DASRi m-1y -0.381338* -0.373698* -0.4529*
DASRi m-2y -0.15542* -0.143658* -0.246912*
DALAV, | - 3.443702** | s
ADERIVimy (liquido) | = -——mmmeee- | s -0.285567*
- Estatistica Estatistica de Estatistica
Teste de Validacdo de Teste P-Value Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 85.44959 1 58.88547 1 53.90882 1
Teste de
Autocorrelacdo de 1° | -5.947486 0.0000 -4.813022 0.0000 -2.655839 0.0079111
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 2° | -0.6595267 | 0.50956 -0.6798852 0.49658 -0.1922011 0.84758
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DASR; m.3y, DALAV;, ADERIVim.1y (liquido).
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DASR m-3.y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total: DUMCAT1i, DASR; m-3y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Quadro 75: Modelo 4-1 (variacdo da captacdo mensal/critério 1)

Modelo 4-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificagdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secéao 4.4.2.

Investidores Totais Inves_t!dores Investi(_jqres Néo
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ACAPTim1y -0.4186699* -0.4275553* -0.4039034*
ACAPTim2y -0.1308789* -0.1363507* -0.1177002*
IDADE imy | - 0.0737886* | e
7Y T e — -0.0231611*
Continua
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Conclusdo

Investidores Totais

Investidores

Investidores Nao

Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
TAMim1y -0.0160454* -0.0226366* | @ e
I 2imiy 6.837763* 4.9068867* 7.3550234*
IBRX-100m-1y 0.6809352** | e | e
ADERIVimy -0.0044327*** | e | e
(absoluto)
DUMCAT1;, | e | e 0.0725155*
. .~ | Estatistica de Estatistica Estatistica
Teste de Validacdo Teste P-Value de Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 461.154 0.99647 247.8686 0.87872 294.83 0.17392
Teste de
Autocorrelacdo de -16.01846 0.0000 -9.952499 0.0000 -12.62069 0.0000
1° Ordem
Teste de i
Autc;coog?ézﬁo de -0.1065465 0.91515 0.06177791 0.95074 -0.2809976 0.77871

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: r %m-2y, ACAPTim-ay.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ACAPTim-3y, DALAV,.

Instrumentos Amostra de Investidores Total: TAM im-2y, ACAPT;m-3y, IBRX-100m.2y € DALAV;.
Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 76: Modelo 4-2 (variagdo da captacdo mensal/critério 2)

Modelo 4-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

Varidveis Investidores Totais Investidores Qualificados Inéej;il?ggzzé\lséo
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
ACAPT; m1y -0.4163423* -0.4275553* -0.4039034*
ACAPT;m2y -0.1295636* -0.1363507* -0.1177002*
IDADE imy | = e 0.0737886* | = —eeeeemeeee-
TAMimy | e e -0.0231611*
TAM im-1y -0.0164537* -0.0226366* | @ —eeeeeeeee-
rim1y 6.9897072* 4.9068867* 7.3550234*
IBRX-100m.1,y 0.7418712* | = e s
ADERIVimy (liquido) -0.0077499** | e[
DUMCATLl; | = | e 0.0725155*
Continua
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Conclusao
Variaveis Investidores Totais Investidores Qualificados Investlc_ic_)res Nao
—_ Qualificados
Teste de Estatistica de Estatistica Estatistica de
Validacdo Teste P-Value de Teste P-Value Teste P-Value
Teste de Sargan 477.7948 477.7948 247.8686 0.87872 294.83 0.17392
Teste de
Autocorrelacdo -16.35365 2.22E-16 -9.952499 2.22E-16 -12.62069 0
de 1° Ordem
Teste de
Autocorrelacdo -0.05533507 0.95587 -0.06177791 0.95074 -0.2809976 0.77871
de 2° Ordem
*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: r %im-2y, ACAPTim-3y.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ACAPT;im-3y, DALAV;

Instrumentos Amostra de Investidores Total: TAM im-2y, ACAPT;m-3y, IBRX-100m.2y € DALAV;.
Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 77: Modelo 5-1 (variacéo do indice de sharpe ajustado anual/critério 1)

Modelo 5-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

Investidores Totais Investidores Investidores Nao
Variaveis Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAiy1 | e e -0.28037
DOLy 172.6085 | memeeeeeeee L e
DOLys | - 334.235 58.23778
ADERIViy(absoluto) |  -—m | e | e
IMA-GERAL .1 62.3795 83.22 | e
DALAV; -22.4249 -44.163 -7.64965
Teste de Validacio Estatistica de P_Value Estatistica de P_vValue Estatistica de P_Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 6.743491 0.66381 11.65065| 0.70526 6.613747 0.67726
Teste de
Autocorrelacao de 1° -2.330971 0.019755 -2.030871| 0.042268 -1.462522 0.1436
Ordem
Teste de
Autocorrelacao de 2° 0.02598896 0.97927 1.270987| 0.20373| -0.8795648 0.3791
Ordem
*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados: TAM jy.1.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ADERIViy.1 (absoluto), DSRA, y-2.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DSRAy.2.
Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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Quadro 78: Modelo 5-2 (variacéo do indice de sharpe ajustado anual /critério 2)

Modelo 5-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a qualifica¢do do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 16 expressos na secao 4.4.2.

. Investidores Totais Investidores Qualificados InvesthQres Néo
Variaveis Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAiy1 | e e -0.28037
DOLy 1726085 | -
DOLy. | - 332.401 58.23778
ADERIViy (liquido) | == | e s
IMA-GERAL,. 62.3795 79.092 | e
DALAYV; -22.4249 -43.941 -7.64965
S Estatistica de Estatistica de Estatistica
Teste de Validacdo Teste P-Value Teste P-Value de Teste P-Value
Teste de Sargan 6.743491 0.66381| 12.75673 0.62108 6.613747 0.67726
Teste de
Autocorrelacdo de 1° -2.330971 0.019755| -2.031898 0.042164 -1.462522 0.1436
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 2° | 0.02598896 0.97927 1.27245 0.20321 -0.8795648 | 0.3791
Ordem
*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: TAM jy.1.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ADERIViy.1 (liquido), DSRAy-2.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DSRA, y-2.
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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APENDICE 9: Detalhamento dos modelos do Capitulo 5

Nesse apéndice encontram-se detalhados todos os modelos expressos no capitulo 5 (item 5.4.2).

Quadro 79: Modelo 6-1 (variacao do risco total /critério 1)

Modelo 6-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacéo)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores Investidores Investidores Nao
Variavel Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal im-1,y -0.42259688* -0.4419041* -0.40755944 *
AGtotal im-2,y -0.17350428* -0.1583420* -0.22485139 *
Adtotal im3y | /| 77 -0.13085227*
IBRX-100m,y -0.54567164* -0.7053080 * -0.46000975*
DOL my 0.63344388* 0.8544434* 0.91009035 *
ADerivativosi my 0.00352686* 0.0028502** 0.00399375*
(absoluto)
ADerivativosi .1y 0.00330016* 0.0039631* 0.00296576*
(absoluto)
ICB my 0.95572049* | - |
ri'myy ________ '534032116 *
DALAVI | e 0.04677618 *
Testes de Validacao Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 304.4885 0.12314 | 106.5862 | 0.98624 212.565 0.99899
Teste de Autocorrelagdo | g g75965 | 00000 | -5.485258 | 0.0000 | -11.00415 | 0.0000
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelagéo
de 22 Ordem 0.9396212 0.34741 | 0.5893015 | 0.55566 1.533071 0.12526

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: fim-1y, DOL m-1y;
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: IBRX-100m-1,;
Instrumentos Amostra de Investidores Total: ICB m1ye IBRX-100m1y .

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

230



Quadro 80: Modelo 6-2 (variacao do risco total /critério 2)
Modelo 6-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificagao)
Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

. Total Investidores Investidores Qualificados Investlc_jqres Néo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal im-1y -0.4205988* -0.4411124* -0.4061061*
AGiotal im-2.y -0.1738442 * -0.1569433* -0.2250330*
AGtotal im3y | /0 " -0.1339750*
IBRX-100m,y -0.5334033 * -0.7127333* -0.6453856*
DOL my 0.6564181 * 0.8342286* 0.7721503*
ADerivativosimy 0.0073010* 0.0062796*** | e
(liquido)
ADerivativosim-1y 0.003%664** |
(liquido)
ICB my 0.9672851* | - =
my | -2.7271445*
DALAV: | e 0.0271489*
Tes.t_esqe Estatistica P-Value | Estatistica Teste P-Value Estatistica P-Value
Validacéo Teste Teste
Teste de Sargan 306.3016 0.10905 110.6518 1.0000 231.4069 1.0000
Teste de
Autocorrelagdo de -10.09855 0.0000 -5.740246 0.0000 -11.87431 0.0000
12 Ordem
Teste de
Autocorrelacgéo de 0.9940477 0.3202 0.615847 0.538 1.578938 0.11435
22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: IBRX-100m.1,y; IBRX-100m-2y, fim-1y € DOL m-1y;
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DOL .1y € IBRX-100m.1,y;

Instrumentos Amostra de Investidores Total: ICB m.1y € IBRX-100m.1,

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 81: Modelo 7-1 (variagdo do risco sistematico /critério 1)

Modelo 7-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores Investidores Investidores Nao
Variavel Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGsisteméﬁco im-1y '043279139* '04517517* '04265910*
AGsistemético i,m-2.y -0.18168727* -0.1599944 * -0.2050432 *

ADerivativosimy 0.01046931* 0.0033638** 0.0040496*
(absoluto)

ADerivativosim-1y * * *
(absoluto) 0.00565366 0.0042892 0.0027857
TAMimy 0.00122092* | - 0.0082069*

IBRX-100my -0.99278967 | - | o
fimy | 2.6076559*** -2.2033081**
Testes de Validacdo | Estatistica Teste | P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste
Teste de Sargan 343.3421 0.99198 112.6295 1.000 222.5589 0.99206
Teste de
Autocorrelagdo de 12 -9.079167 0.000 -5.802984 0.000 -11.32214 0.000
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 22 1.379456 0.16775 | 0.4408403 | 0.65933 1.572583 0.11582
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: rim-1y ; TAMim-1y.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: rim-1y; TAMim.1y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total: IBRX-100m.1y , TAM;m.1y.,, € ADerivativosim-2y@bsoluto).

Fonte: Elaboragao Prdpria.
Quadro 82: Modelo 7-2 (variagdo do risco sistematico /critério 2)

Modelo 7-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secédo 5.4.2.

Total Investidores Inves_tidores Investi(_jc_)res N&o

Variavel Qualificados Qualificados

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

AGsistemético i,m-1y -0.43248770* -0.4487578* -0.4256419*

AGsistematico i,m-2,y -0.18287249* -0.158403* -0.2056110*
IBRX-100m,y -1.00246981* | - =
ADerivativosimy (liquido) 0.03757731* 0.0072759* | -
ADerivativosim-1y (liquido) 0.00986302* | - e

TAMimy 0.00113928* | - 0.0086230**

Continua

232




Conclusédo

Variavel Total Investidores Investidores Investidores Nao
—_— Qualificados Qualificados
fimy | 2.6618214** -2.3894885***
. Estatistica P- Estatistica P- Estatistica
Testes de Validacdo Teste Value Teste Value Teste P-Value
Teste de Sargan 343.361 0.99196 113.219 1.0000 228.7882 0.97832
3 a
Teste de A“éorgzrr;e'a‘?ao del® | 5653287 | 00000 | -6.734213 | 0.0000 | -11.34604 | 0.0000
3 a
Teste de A”éor‘azg]e'a‘?ao de2® | 09476807 |0.34320| 07915392 |0.42863| 1.624734 | 0.10422

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: rim-1y ; TAMim-1y.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: rim-1ye TAMim-1y.:

Instrumentos Amostra de Investidores Total: IBRX-100m.1y; TAMim-1y € ADerivativosim-2y (liquido).

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 83: Modelo 8-1 (variagdo do tracking error /critério 1)

Modelo 8-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)
Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

. . e Investidores Nao
Varivel Total Investidores Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtrackingerror im-1y '035767939* '032294075* '032999915*
AGtrackingerror i,m-2,y -0.09445652* |  eeee- -0.09761797*
DOLmny 1.06208712* 1.15433960* 0.89152123*
ADerivativosimy 0.00341725* 0.00335327** 0.00347298*
(absoluto)
ADerivativosim 1y 0.00337751** 0.00341142 ** 0.00281072*
(absoluto)
DBENCHMARK; | = | e e
TAMim1y -0.00069166*** -0.00096395** | -
DALAV, | e e e
o Estatistica Estatistica i
Testes de Validacao Teste P-Value Teste P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 341.2767 0.9936 109.0521 0.97873 228.9226 0.97556
Teste de
Autocorrelagéo de 12 -12.07213 0.0000 -5.801878 0.0000 -11.41952 0.0000
Ordem
Teste de
Autocorrelacdo de 22 0.4664461 0.6409 -1.62181 0.10484 0.7805298 0.43508
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: Actackingerror im-3y € DOLm-1y ;
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: Actackingerror i,m-2,;

Instrumentos Amostra de Investidores Total: Acirackingerror i;m-3y ;\DOLm-1y € TAMim-2y.

Fonte: Elaboragao Prdpria.
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Quadro 84: Modelo 8-2 (variacéo do tracking error /critério 2)

Modelo 8-2 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtrackingerror i,m-Ly -0.35893447* -0.32314789* -0.3314148*
AGtrackingerror i,m-2,y -0.09473955* | ——-- -0.0998299*
DOLmy 1.05843324* 1.16430751* 0.9682758*
ADerivativosimy (liquido) 0.00688691* 0.00617168** 0.0055237*
ADerivativosim-1y (liquido) 0.00398826* | - e
DBENCHMARK; 0.0653* | T T
TAMim-1y -0.00055000** -0.0010446*>* | =
DALAV, | — | -
72 e T H—
Testes de Validacdo Est_:?:;igca P-Value ESt.?:;itelca P-Value EsEra;:igca P-Value
Teste de Sargan 343.5339 0.99181 111.918 0.96123 231.752 0.96327
Teste de f;“éor‘é‘;rr:]e'agao d | 1134115 | 0.0000 -6.841814 | 0.0000 | -11.97131 | 0.0000
Teste de Jutoconelaco de | 03058881 | 0.60210 | -1790757 | 0073332 | 0.887167 | 037499

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: Actrackingerror im-3y € DOLm-1y ;

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AGackingerror i,m-2.y;
Instrumentos Amostra de Investidores Total: Aciackingerror i;m-3y \DOLm-1y € TAMim-2y.

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 85: Modelo 9-1 (variacao do indice de sharpe ajustado mensal /critério 1)

Modelo 9-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores Investidores Investidores Nao
Variavel Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRA m-1y -0.298671* -0.369319* -0.5093814*
DSRAim2y | - -0.168757* -0.1746054*
ADentvativosimy -0.025383** 0.064052<= | 77
(absoluto)
TAMimy -0.220875* | e
TAMim1y | - -0.055956** -0.0093932 **
IBRX-100pny | | 42713149 *
IBRX-100m.1y | e T 4.4529344 *
Continua
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Conclusédo

Variavel Total Investidores Investidores Investidores Nao
—_— Qualificados Qualificados
Testes de Validacédo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 326.2618 0.99931 61.61081 1 235.5792 0.1088
Teste de
Autocorrelagdo de 12 -4.836905 0.0000 -3.1209 0.001803 -2.0941 0.0363
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 22 -1.411949 0.15796 | -0.5947008 | 0.55204 0.5661 0.5714
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DSRA m-3y € ADerivativosim-1y (absoluto).

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ADerivativosjm.1y (absoluto) ;

Instrumentos Amostra de Investidores Total: DSRA m-2y, DSRAi m-3y, TAMim-1y € TAMim.2y.
Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 86: Modelo 9-2 (variacao do indice de sharpe ajustado mensal /critério 2)

Modelo 9-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAim-1y -0.298647* -0.378549* -0.5093814*
DSRAim2y | -0.185420* -0.1746054*
ADerivativosimy -0.061368 *** 0098173** | T
(liquido)
TAMimy -0.220242* | - e
TAMim1y | -0.045366** -0.0093932 **
IBRX-100pny | T\ 4.2713149 *
IBRX-100m.2y | 0| e 4.4529344 *
Testes de Validacéo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 326.6276 0.99928 49.45732 1.0000 235.5792 0.1088
Teste de
Autocorrelacéo de 12 -3.061488 0.0022024 -2.0941 0.0363
Ordem -4.491993 0.000
Teste de
Autocorrelacdo de 22 -0.3832724 0.70152 0.5661 0.5714
Ordem -1.500237 0.13355

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: DSRAi m-3y € ADerivativosim-1y (liquido).
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ADerivativosim-1y (liquido) .
Instrumentos Amostra de Investidores Total DSRAj m-2y, DSRAi m-3y, TAMim-1y € TAMim-2y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 87: Modelo 10-1 (variacéo do indice de sharpe ajustado anual /critério 1)

Modelo 10-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores

Investidores

Investidores Nao

Variavel Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAiy-1 -0.26747%** -0.12011* -0.28523***
IBRX-100, 1 -36.22660* -67.51044%** -16.64860*
ADerivativosjmy (absoluto) |  -— | e |
DALAYV; -0.84259** -1.97301** -0.39697*
Testes de Validacéo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 11.62886 | 0.76911 | 4.515906 | 0.99768 1.478541 1
a a
Teste de A“éﬁg‘;%e'agao del® | 424914 | 021161 |-1.408147 | 0.15009 | -1.397997 | 0.16211
a a
Teste de A“gi‘éz;;e'agao de2* | 02183303 | 0.82717 |0.7664173 | 0.44343 | 1.345199 | 0.17856

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DSRA;y.2 , DOLy.1 e DOLy..
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: TAMiy.1e TAM;y-2.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DSRA;y-2, DOLy.1 e DOL,.».

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 88: Modelo 10-2 (variacdo do indice de sharpe ajustado anual /critério 2)

Modelo 10-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores Investidores Investidores Nao
Variavel ualificados ualificados
Qualificad Qualificad
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRA y-1 -0.26747%** -0.12011* -0.28523***
IBRX-100y.1 -36.22660* -67.51044*** -16.64860*
ADgrivativosimy (liquido) | -~ | e |
DALAV; -0.84259** -1.97301** -0.39697*
Testes de Validacao Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 11.62886 | 0.76911 | 4.515906 | 0.99768 | 1.478541 1
A a
Teste de Autocorrelacao de 1 11 24914 | 021161 | -1.408147 | 0.15009 | -1397997 | 0.16211
a a
Teste de A“gi‘é‘;;e'a‘?ao de2* | 183303 | 0.82717 | 0.7664173 | 0.44343 | 1.345199 | 0.17856

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DSRA;,y-> € DOLy.; e DOLy. 2.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: TAMy.1 € TAMiy-2;
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DSRA;y-> € DOLy.1e DOLy.,

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 89: Modelo 11-1 (variacdo do patriménio liquido (fluxo liquido) /critério 1)

Modelo 11-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secao 5.4.2.

. Total Investidores Investidores Qualificados InvesthQres Nao
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
FLUXOim-1y 0.2865247* 0.1686506* 2.0599e-03*
FLUXOim-2y 0.1581686* 0.1404549* 2.0593e-04*
FLUXOimay 0.1160049* 0.1185789* | -
ADerivativosimy |  -— | - e
(absoluto)
rZim-y 0.3889820* 0.1751158** |
DALAV; -0.0128175* -0.0066141* -8.9185e-03**
DWINimy 0.0079753* | - 1.7423e-02*
_Tes_tes cie Estatistica P-Value | Estatistica Teste | P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Validacéo Teste
Teste de Sargan 297.9192 0.97091 107.9052 1.0000 135.3589 1.0000
Teste de
Autocorrelagao -10.17692 0.0000 -5.061454 0.00000 -3.001291 0.0026884
de 12 Ordem
Teste de
Autocorrelacdo 0.2550135 0.79871 -0.1946346 0.84568 -0.9770061 0.32857
de 22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: r?%im-2y, TAMim-1y. € TAMim-2y.

Instrumentos Amostra de Investidores N&do Qualificados: FLUXOim-3,y € Zim-2y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total: r?m.2y, TAMim-1y. € TAMim-ay.
Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 90: Modelo 11-2 (variacéo do patriménio liquido (fluxo liquido) /critério2)

Modelo 11-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 31 expressos na secédo 5.4.2.

. Total Investidores Investidores Qualificados Investu_jqres Ndo

Variavel Qualificados

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

FLUXOim-1y 0.2865247* 0.1686506* 2.0599e-03*

FLUXOim-2y 0.1581686* 0.1404549* 2.0593e-04*
FLUXOim-y 0.1160049* 0.1185789* | -
ADerivativosimy | - | e e

(liquido)]
Continua
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Conclusédo

Variavel Total Investidores Investidores Qualificados InvesthQres Ndo
Qualificados
rZimy 0.3889820* 0.1751158** | e
DALAV; -0.0128175* -0.0066141* -8.9185e-03**
DWINimy 0.0079753* | e 1.7423e-02*
_Tes_tes d~e Estatistica P-Value | Estatistica Teste | P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Validacdo Teste
Teste de Sargan 297.9192 0.97091 107.9052 1.0000 135.3589 1.0000
Teste de
Autocorrelagao -10.17692 0.0000 -5.061454 0.00000 -3.001291 0.0026884
de 12 Ordem
Teste de
Autocorrelagao 0.2550135 0.79871 -0.1946346 0.84568 -0.9770061 0.32857
de 22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: r%m2y, TAMim.1ye TAMim-2y.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: FLUXOim-3y € im-2y.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: r%m.2y, TAMim-1y € TAMi m-2y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Quadro 91: Modelo 6-1 (variacao do risco total /critério 1)

Modelo 6-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 32 expressos na secéao 5.4.2.

» Total Investidores Investidores Qualificados Investlt_jc_)res Néo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal im-1y -0.41356524* -0.3616813* -0.3110537*
AGiotal im-2y -0.17121002* -0.0768490* -0.0964229*
IBRX-100m,y -0.60852963* -0.7276411* -0.6700797*
DOLmy 0.57691817 * 0.7958377* 0.6142115*
AFUTCim-1y 0.00399973* 0.0045970* | T
(absoluto)
ASWAP; my (absoluto) 0.08315216* 0.1104014* 0.0658069*
AOPT; my (absoluto) 0.01325027* | 0.0149408*
ICB my 1.00366240* | - |
2 e A — -1.6037098*
DALAVI | e 0.0173521*
Testes de Validacdo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 344.7944 1.0000 113.5342 1.0000 234.7538 1.0000
Teste de
Autocorrelagdo de 12 | -19.88007 0.0000 -9.523805 0.0000 -11.30406 | 0.0000
Ordem
Teste de
Autocorrelacdo de 28 | 1.515545 0.12963 0.3122305 0.75487 1.293303 | 0.19591
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
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Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AFUTCim-2y (absoluto) e ASWAPim.1y (absoluto) e
ASWAPi,m-z,y (absoluto); AGtotal i,m-3y.

Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados: AFUTCim.1y (absoluto) e AFUTCim-2y (absoluto) ;
ASWAP; m-1y (absoluto) e ASWAP;m-2y (absoluto); DOLm-1y€ AGtotal im-3,y:

Instrumentos Amostra de Investidores Total: AOPTim1y (absoluto) e AOPTim2y (absoluto), ASWAP;m.1y
(absoluto) e ASWAP; m-2,y (@bsoluto) , ICB m.1y € IBRX-100m.1,y.

Fonte: Elaboracéo Propria.

Quadro 92: Modelo 6-2 (variacao do risco total /critério 2)

Modelo 6-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 33 expressos na secédo 5.4.2.

Variavel Total Investidores Investidores Qualificados Inéejgltijfci)gzsécl)\lsao
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal im-1y -0.3353641* -0.3501164* -0.3120912 *
AGtotal im-2,y -0.0911150* -0.0696538* -0.0952279 *
IBRX-100m,y -0.6680838* -0.7358670* -0.6709255*
DOLmy 0.5562738* 0.7574954* 0.6607397*
AFUTCipmy (liquido) | - | === 0.0044005***
AFUTCim-1y (liquido) 0.0072039* 0.0090033*** | -
ASW AP; m,y(liquido) 0.1037827* 0.124902* 0.0790097*
AOPT;my(liquido) 0.0282551* 0.0195217* 0.0374412 *
ICB my 0.8696300* | - |
imy (- 4 7 -1.6281868*
DALAYV:, | e 0.0171193*
Testes de Validacdo ES?;;?&'C& P-Value ES?;;?&'C& P-Value Es?;igca P-Value
Teste de Sargan 348.5525 1.0000 113.1173 1.0000 234.65 1.0000
Teste de Autoconelagdode | 7500461 | 00000 | 5500050 | 0.0000 | -10.44727 | 00000
Teste de 0CONEIac0 4° | 09111055 | 08328 | 000350622 | 0.9255 | 1099426 | 0.27158

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AFUTCim.2y (liquido) e ASWAP; m -1y (liquido) e ASWAP; m.
2y (liquido); Aciotal im-3.y.-

Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: AFUTCim-1y (liquido) e AFUTCim-2y (liquido);
ASWAPi'm.lvy (”(J]UIdO) € ASWAPi,m-Z,y (quuldo), DOLm.lvye AGtotal i,m-3y;

Instrumentos Amostra de Investidores Total: AOPTim-1y (liquido) e AOPTim-2y (liquido) , ASWAP; m-1y (liquido)
€ ASWAPi'm.ZVy (”(J]UIdO) y ICB m-1y e AG[otal i,m-3y.

Fonte: Elaboragao Prdpria.
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Quadro 93: Modelo 7-1 (variacdo do risco sistematico /critério 1)

Modelo 7-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 32 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGsistematico i,m-Ly -0.43252240* -0.4473795* -0.32777589*
AGsistemético i,m-2.y -0.18525815* -0.1597178* -0.10780242*
ASWAP; my (absoluto) 0.10941163* 0.1584007* 0.08402595*
AOPT; my (absoluto) 0.01823261* | - 0.01617225*
AFUTCjm-1y (absoluto) 0.00488774* 0.0057832 | -
TAMimy 0.00134300 | 0.00252767*
fimy | = 2.7554931** -1.65582956*
o Estatistica Estatistica Estatistica
Testes de Validacéo Teste P-Value Teste P-Value Teste P-Value
Teste de Sargan 330.5351 0.9987 108.307 1.0000 234.8197 1.000
Teste de
Autocorrelagdo de 12 -15.19931 0.0000 -8.860319 0.0000 -11.71788 0.0000
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 22 1.476546 0.1398 0.6673078 0.50458 0.9671349 | 0.33348
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ASWAP; m.1,y (absoluto) e ASWAP; m-2y (absoluto) e rim.1y;

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: AOPTim.1y (absoluto)

ASWAPi'm.lvy (abSO|Ut0) € ASWAPi'm.ZVy (abSO|UtO) e AGsistemético i,m-3y.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: AOPTim1y (absoluto) e AOPTim.2y (absoluto); ASWAP;m-1y
(absoluto) e ASWAP; m-2y (absoluto).

Fonte: Elaboragao Prdpria.

e AOPTim2y (absoluto);

Quadro 94: Modelo 7-2 (variacao do risco sistematico /critério 2)

Modelo 7-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 33 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores Inves_t!dores Investi(_jqres Nao

Variavel Qualificados Qualificados

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Adcsistematico i,m-1y -0.43681058* -0.4489417* -0.32951754 *

Adcsistematico i,m-2,y -0.18839670* -0.1601955* -0.10731845*

ASWAP; my (liquido) 0.13195951* 0.1850046* 0.11727755*

AOPT;my(liquido) 0.03878272* 0.0242673* 0.03806966*

AFUTC; my(liquido) 0.01668078* | - 0.00771264*
AFUTC; m-1y(liquido) 0.01394606* 0.0110026** | = -

TAMimy 0.00490075* | - 0.00256375*

Continua
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Conclusédo

. Investidores Investidores Nao
Variavel Total Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
fimy | 2.4601634** -1.68785366*
Testes de Validacao Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 348.4041 1.000 111.1777 1.000 234.8732 1.000
Teste de 'f;“éor‘azg]e'a‘?ao de | 1413015 | 0000 | -7.646351 | 0000 | -8.828426 | 0.000
Teste de ﬁ;“éor‘é‘é%e'a‘?ao de | 1795346 | 0.072599 | 04722899 | 0.63672 | 0.7315979 | 0.46441

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ASWAP;m.1y (liquido) e ASWAP; m-2y (liquido))e rim-1y;
Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados: AOPT;m-1y(liquido)e AOPTim-2y (liquido); ASWAP; m-
1y (liquido), ASWAP; m-2y (liquido) e Acsistematico i,m-3.y;

Instrumentos Amostra de Investidores Total: AOPTim.1y (liquido) @ AOPTim-2y (liquido); ASWAP; m.1y (liquido) e

ASWAPi'm-ZVy (|iQUIdO), AFUTCi,m-Z,y (quuldo) e TAMi,m-Z,y.
Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Quadro 95: Modelo 8-1 (variagdo do tracking error /critério 1)

Modelo 8-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 32 expressos na secao 5.4.2.

. Total Investidores Investidores Qualificados Investlglgres Nao
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtrackingerror im-1y -043715762* -04810730 * -032333681*
AGtackingerror im-2.y -0.17229459* -0.1756776* -0.09195596*
IBRX-100m,y -0.72628734* -0.6751111* -0.87051878*
DOLmy 0.71668031* 0.8480135* 0.44290947*
. *
AFUTCimy 0.00560970* 0.0063699* 0.00423116
(absoluto)
ASWAPimy 0.09712762* 0.1319045* 0.07640133 *
(absoluto)
AOPTjmy (absoluto) | - | == 0.01467746*
DALAV; | o 0.00490683**
DBENCHMARK; { == == 0,0904*
pumcaTy,, | e 02785 | -
_Tes_tes qe Estatistica P-Value Estatistica Teste P-Value Estatistica P-Value
Validacéo Teste Teste
Teste de Sargan 340.3613 0.9953 112.0416 1,0000 234.0773 0,9987
Teste de
Autocorrelagéo de -11.77585 0.0000 -5.291686 0,0000 -11.6594 0,0000
12 Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 1.372574 0.16988 0.5186428 0.60401 0.9942827 | 0.32009
22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
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Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AFUTC; m-2y (absoluto), ASWAP; m.1y (absoluto) e DOLm.1y;
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: ASWAP; m.1,y (absoluto) € DOLm.1y e AGtrackingerror i,m-3.y.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: AFUTC; m-2y (absoluto), ASWAP; m-1y (absoluto) e DOL.1y.

Fonte: Elaboracéo Prdpria.
Quadro 96: Modelo 8-2 (variacéo do tracking error /critério 2)
Modelo 8-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 33 expressos na secédo 5.4.2.

Variavel Total Investidores Investidores Qualificados Inéejgltijfci)gzsécl)\lsao
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGuackingerror im-Ly -0.4610724* -0.478831* -0.3248514*
Actrackingerror i,m-2y -0.2373468* -0.173639* -0.0905118*
AGtrackingerror i,m-3y -0.1468032* | - | e
IBRX-100m,y -0.8371536 * -0.640426* -0.8586557*
DOLmy 0.6749313* 0.913219* 0.4993120 *
AFUTC; m.1y(liquido) 0.0139163* 0.015112* 0.0073527*
ASWAP; m,y(liquido) 0.1316256 * 0.148984 * 0.0922502*
AOPTimy(liquido) |  -— | === 0.0376353*
DALAY; | e 0.0043245**
Testes de Validacdo Esglz_a;;igca VaPI-ue ES?;SE'C& P-Value Es?:;igca P-Value
Teste de Sargan 343.3711 0.99462 111.843 1,0000 234.6928 1,0000
Teste gg ﬁ“g’rgf’e%e'a‘?ao -12.57388 | 0,0000 | -19.83579 | 0,0000 | -10.37436 | 0,0000
Teste gg ';“éorfj‘;:;e'a‘?ao 0.7662316 |0.44354| 03432179 | 073143 | 0.8108116 | 0.41747

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AFUTC;m-2y (liquido), ASWAP; m-1y (liquido) € DOL.1y;
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: ASWAP; m-1,y (liquido) € DOLm.1,y € AGtrackingerror i,m-3.y:
Instrumentos Amostra de Investidores Total: AFUTC; m-2y (liquido), ASWAP; -1y (liquido) € DOLm.1y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Quadro 97: Modelo 9-1 (variagdo do indice de sharpe mensal /critério 1)

Modelo 9-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 32 expressos na secao 5.4.2.

Total Investidores Inves_t!dores Investi(_jc_)res Nao

Variavel Qualificados Qualificados

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

DSRA, m-1y -0.424316* -0.282990* -0.5895167*

DSRA m2y -0.200598* | T -0.2473767**

AFUTCj m-1y (absoluto) -0.031041* -0.088115** -0.0171439 *
AFORWCimy (absoluto) | - -2.0995*** | e

Continua
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Conclusédo

. Total Investidores Investidores Qualificados Investujqres Nao
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AFORWCGimay | - 0144772 | T
(absoluto)
ASWAP; my (absoluto) -0.742882** 2600052 | -
AOPT; my (absoluto) 0.10732*** | -
TAMimy | e -0.0051708**
Testes de Validacgo | FSRUSUCA | pvaiue | Estatistica Teste | |7 Estatistica P-
Teste Value Teste Value
Teste de Sargan 131.7763 1.00 108.7221 1.0000 8.601868 1.00
Teste de Autocorrelacdo | 3 574649 |0.00028935| -6.351176 | 0.000 | -1.790523 | 0.07337
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelacdo
de 22 Ordem -0.146378 0.88362 -1.347204 0.17791 -0.023568 0.9812

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ASWAP; m-1y (absoluto); DSRA; m-2y € DSRAi m-3y;
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: IBRX-100m.1,y € IBRX-100m-2, y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total: AOPTim.1y (absoluto) e IBRX-100m.1,y.
Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 98: Modelo 9-2 (variagdo do indice de sharpe mensal /critério 2)

Modelo 9-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificagdo)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 33 expressos na secao 5.4.2.

. Total Investidores Investidores Qualificados Investlc_jqres Ndo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAi m-1y -0.410712 * -0.283363* -0.5575556*
DSRAi m-2y -0.186157* | - -0.2664902*
AFUTCimy-(liquido) -0.055335** | e e
AFUTCim1y-(liquido) |  --—-- -0.248508** -0.0354073***
TAMimay | = T -0.0048555***
AFORWCime, | = 0.156768* | e
(liquido)y
ASW AP; my(liquido) -1.243840*** -2.89091* | -
AOPT; m,y(liquido) 0.456787** | - =
Testes de Validacdo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 84.49553 1.000 109.3386 1.0000 15.14561 1.000
Teste de
Autocorrelagdo de 12
Ordem -3.699427 0.0000 -6.442457 0.0000 -2.132396 | 0.032974
Teste de
Autocorrelagdo de 22
Ordem -0.1913563 0.84825 | -1.356232 0.17503 0.1741545 0.86174

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ASWAP;m.1y (liquido), DSRA m-2y € DSRA m-ay;
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: IBRX-100m.1,y € IBRX-100m-2, y;
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Instrumentos Amostra de Investidores Total: AOPTim.1y (liquido) e IBRX-100m.1,y..

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 99: Modelo 10-1 (variacao do indice de sharpe anual /critério 1)

Modelo 10-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificagéo)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 32 expressos na secao 5.4.2.

., Total Investidores Investidores Qualificados InvesthQres Néo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRA .1 -0.26747*** -0.10122** -0.36622**
DOLy:a | 77.69637%* |
AFUTC;y (absoluto) | - -0.29018* | -
ASWAP;y. (absoluto) | - 1.28901*
DALAV; -0.84259** -10.33121*** -0.58651*
IBRX-100y-1 -36.22660* -19.75318*
Testes de Validacao Estatistica P-Value | Estatistica Teste | P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste
Teste de Sargan 11.62886 0.76911 15.19448 0.23097 20.12621 0.12621
Teste de Autocorrelagdo | 3 54914 | (21161 -1.367456 0.17148 | -2.195344 | 0.028139
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelagédo
de 22 Ordem 0.2183303 0.82717 0.6759159 0.49909 | -0.03367276 | 0.97314

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AFUTC;y.1 (absoluto) e DSRA, y.o.
Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados: ASWAP;.» (absoluto),; TAMiy.1.
Instrumentos Amostra de Investidores Total: DOL .1 e DOL y., e DSRA;y-2.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.

Quadro 100: Modelo 10-2 (variacdo do indice de sharpe anual /critério 2)

Modelo 10-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 33 expressos na secédo 5.4.2.

Total Investidores Inves_tidores Investic_jqres Nao
Variavel Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRA -1 -0.26747*** -0.2151339* -0.41178*
IBRX-100y.1 -36.22660* -21.8806393* -8.77447**
DOLy. | e T 9.08817**
ASWAP;y.1 (liquido) | - -2.7049381* | -
DALAYV; -0.84259** | - -2.51967*
Testes de Validacdo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 11.62886 0.76911 19.90531 |0.097597| 14.29554 | 0.42793
Continua
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Conclusédo

Variavel Total Investidores Investidores Investidores Nao
—_— Qualificados Qualificados
Testes de Validacdo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Autocorrelagdo | ) 54914 | 021261 | -1.974301 |0.048337| -1.28085 |0.20025
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelacdo
de 22 Ordem 0.2183303 0.82717 1.193968 0.23249 | 0.3875279 | 0.69837

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: IBRX-100y.,, DSRAiy-2 € DSRA; y-3.
Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: ASWAP; .1 (liquido); TAM; y-1.
Instrumentos Amostra de Investidores Total : DOL .1 € DOL y., e DSRA;y-..
Fonte: Elaboragéo Propria.

Quadro 101: Modelo 11-1 (variagdo do patrimonio liquido (fluxo liquido) /critério 1)

Modelo 11-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 32 expressos na secao 5.4.2.

Investidores Total

Investidor Qualificado

Investidor ndo

Variavel qualificado
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
FLUXOim-1y 0.163185* 0.0796291** 0.1903520*
FLUXOim-2y 0.074355* 0.0709507* 0.0682837*
rZimy 0.241551* 0.1840798* 0.3638376*
I%im-2.y 0.297224* 0.2404398* 0.3714928*
DALAV; -0.013141* -0.0088185* -0.0161758*
DALAVix | ) -
DLOSERimy 0.0076010
IBRX-100m.1y 0.036579** 0.0537230*** | .
. Estatistica Estatistica Estatistica de
Teste de Validacdo de Teste P-Value de Teste P-Value Teste P-Value
Sargan Test 204.6199 0.99955 101.2641 0.99319 148.0641 0.28365
Teste de
Autocorrelagdo 1° -10.09963 0.00001 -8.42234 0.00030 -9.311846 0.0000
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo 2° -1.581323 0.1138 -1.42453 0.15429 | -0.7700688 | 0.44126
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
_Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: FLUXOj m.3y.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: FLUXOjm.3y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total: FLUXOjm-3y e DUMCATZ2;

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 102: Modelo 11-2 (variagdo do patrimonio liquido (fluxo liquido) /critério 2)

Modelo 11-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacao)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 33 expressos na secao 5.4.2.

. Investidores Total Investidor Qualificado Invest!d_or hao

Variavel gualificado

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

FLUXOim-1y 0.163185* 0.0796291** 0.1903520*
FLUXOim-2y 0.074355* 0.0709507* 0.0682837*
rZimy 0.241551* 0.1840798* 0.3638376*
r%im-2y 0.297224* 0.2404398* 0.3714928*

DALAV; -0.013141* -0.0088185* -0.0161758*
DALAVix | | i .

DLOSER; my 0.0076010
IBRX-100m-1y 0.036579** 0.0537230*** | .

Teste de Estatistica Estatistica Estatistica de
Validacado de Teste P-Value de Teste P-Value Teste P-Value
Sargan Test 204.6199 0.99955 101.2641 0.99319 148.0641 0.28365

Teste de

Autocorrelagéo -10.09963 0.00001 -8.42234 0.00030 -9.311846 0.0000
1° Ordem

Teste de

Autocorrelagdo | -1.581323 0.1138 -1.42453 0.15429 | -0.7700688 | 0.44126
2° Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de 10%.
_Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: FLUXOjm-3y.
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: FLUXOjm-3y.

Instrumentos Amostra de Investidores Total : FLUXOjm-3y € DUMCAT?2;,
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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APENDICE 10: Detalhamento dos modelos do Capitulo 6

Nesta se¢do encontram-se detalhados os modelos do capitulo 6 (item 6.4.2).

Quadro 103: Modelo 12-1 (variacao do risco total semestral/critério 1)

Modelo 12-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

] Total Fundos Fundos Alavancados Fundos Ndo
Variavel Alavancados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotal is-1y -0.079764* -0.0442867* 0.30257***
AGtotal is2y | - 1 7= 2.21091*
IBRX-100s1y [ - e -14.16701*
DOLy 1.358208* 0.8567346* | -
TAMis1y 0.085883* 0.0755097* | -
ICBsyy | - ] e 9.33550*
RANKDERIVi;sy ok o
(absoluto) 0.246653 0.4156402
DUMCATEST]; 0.254093* 0.1605427* | -
ri,s,y """"" '8542809*
Fis-Ly -3.054783* -1.4082553* 38.86825***
DUMQ 0.130195* 0.1421247 | -
Testes de Validacéo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 43.43993 0.36782 42.61949 0.40129 25.84615 0.89464
Teste de
Autocorrelagdo de 12 -1.836858 | 0.066231 | -1.800025 0.071857 -1.77926 0.0752
Ordem
Teste de
Autocorrelagio de 22 | -0.5764868 | 0.56429 | -0.3149802 0.75278 -0.87613 0.38096
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Total: IMA-GERAL 5.1y € lis2y ;
Instrumentos Fundos Alavancados: IMA-GERAL 5.1y € fisaoy ;
Instrumentos Fundos N&o Alavancados: IBRX-100s2y e ICBs2y.

Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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Quadro 104: Modelo 12-2 (variacao do risco total semestral/critério 2)

Modelo 12-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

Variavel Total Fundos Fundos Alavancados :; T/%Ionscgl déc?s
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGtotalis-1y -0.0622516* -0.0446160* 0.30257***
Acwtlis2y | - - 2.21091*
IBRX-100s.0y, | - | e -14.16701*
ICBsyy | e 9.33550*
DOL sy 1.4185527* 0.8395361* | @ -
DOL sy -0.8404616* | - | e
TAMis.1y 0.0663498* 0.0770956* | = -
RANKDERIVisy 0.4539520* 0.3824483* | -
(liquido)
DUMCATEST]; 0.2383965* 0.1672661* | = -
sy | - | e -85.42809*
fisty | == -1.5040705* 38.86825***
DUMQ 0.1411808* 0.1445408* | = -
Testes de Validacdo Esflz_aet;igca P-Value ES?;;igca P-Value ESE?;;SC& P-Value
Teste de Sargan 46.2621 0.33916 42.93898 0.38811 25.84615 | 0.89464
Teste de
Autocorrelacdo de 18 -1.833839 0.066678 | -1.796522 | 0.072412 | -1.77926 0.0752
Ordem
Teste de
Autocorrelagéo de 22 -0.318881 0.74982 | -0.2914127 | 0.77074 -0.87613 0.38096
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Total: IMA-GERAL 5.1y, e lis2y ;

Instrumentos Fundos Alavancados: IMA-GERAL .1y € fis2y ;
Instrumentos Fundos Nao Alavancados: RANKDERIV;s.1y (liquido), RANKDERIVs.2y (liquido) € DOL 5.1y ¢

DOL 5-2,y,

Fonte: Elaboragdo Prdpria.
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Quadro 105: Modelo 13-1 (variacdo do risco sistematico semestral/critério 1)

Modelo 13-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)
Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

Fundos Néo
Variavel Total Fundos Fundos Alavancados Alavancados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGsisteméticol i;s-1y -0.047670** -0.024378** -0.48902**
AGsistematicol is2y | 1 T 2.12962*
IBRX-100sy | - e -4.02888***
IBRX-100s1y | - e -8.25991*
DOL sy 2.432954* 1.374222* | -
TAMis1y 0.073303* 0.076772* | -
RANKDERIVisy 0.696319* 0.582492* | -
(absoluto)
DUMCATEST]; 0.519669* 0.368050* | -
IMA-GERAL 5y -9.032005* -6.357781* | -
DuUMQ | 0.179377* |
Testes de Validacéo Estatistica P-Value Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste Teste
Teste de Sargan 22.05547 0.99968 38.63153 0.87871 23.91732 | 0.29708
Teste de
Autocorrelagdo de 12 | -1.505452 0.13221 -1.663042 0.096304 -2.86994 0.0041
Ordem
Teste de
Autocorrelagdo de 22 | 0.5433938 0.58686 1.019188 0.30811 -1.86049 | 0.06282
Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Total: IMA-GERAL 51y, lis-1ye lis2y ;
Instrumentos Fundos Alavancados: IMA-GERAL 51y, lis-1y€ lis2y ;
Instrumentos Fundos N&o Alavancados: IMA-GERAL sy,
Fonte: Elaboragéo Prdpria.
Quadro 106: Modelo 13-2 (varia¢do do risco sistematico semestral/critério 2)

Modelo 13-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

» Total Fundos Fundos Alavancados Fundos Nao
Variavel Alavancados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGsistematico i;s-1y -0.047464** -0.024198** -0.48902**
AGsistematico is2y | - 1 7= 2.12962*
IBRX-100sy [ = - | e -4.02888***
Continua
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] Total Fundos Fundos Alavancados Fundos Néo
Variavel Alavancados
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
IBRX-100s.0y |  -— | - -8.25991**
DOLsy 2.391271* 1.382070* | = -
TAMisay 0.075345* 0.078008* | = -
RANKDERIV; sy * « |
(liquido) 0.649379 0.545159
DUMCATEST]I; 0.531340* 0.367179* | = -
IMA-GERAL sy -9.124977* -6.206280* | @ -----
pumQ | - 0.173196* | = -
- Estatistica P- Estatistica Estatistica P-
Testes de Validacdo Teste Value Teste P-Value Teste Value
Teste de Sargan 23.40503 |0.99928 | 39.07352 | 0.86783 23.91732 [0.29708
Teste de Autocorrelagdo | ) gagaq1 | 013203 | -1.663369 | 0.096239 | -2.86994 | 0.0041
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelagdo
de 22 Ordem 0.5329718 [ 0.59405| 1.011765 | 0.31165 -1.86049 [ 0.06282

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Total: IMA-GERAL 51y, lis-1ye lis2y ;
Instrumentos Fundos Alavancados: IMA-GERAL 51y, lis-1y€ lis2y;
Instrumentos Fundos N&o Alavancados: IMA-GERAL 5.1y,

Fonte: Elaboragdo Prdpr

ia.

Quadro 107: Modelo 14-1 (variagdo do risco downside semestral/critério 1)

Modelo 14-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

Varidvel Total Fundos Fundos Alavancados Ellfa T,i?]iaN dégs

Coeficiente Coeficiente Coeficiente

AGgownside i,s-1y -0.5442575* -0.54347891* -0.3604263**
AGdownside i.s-2.y -0.3136340* -0.27111789* | -

DOLsy | - 0.01793800* 0.0123413*

DOLs1y -0.0145957* [ - -0.0172178*
RA'&E;FUTA;’W ..... 0.00238190%* | -
DUMCATESTL | - 0.00131440*>* | = —ee--
lisy 0.0374568* -0.07402172** [ -
IBRX-100sy -0.0054896* [ - | e

Continua
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de 22 Ordem

Autocorrelacéo 0.4699428 0.6384

Variavel Total Fundos Fundos Alavancados Fundos Néo
== Alavancados
Testes de Estatistica Estatistica Estatistica
Validacio Teste P-Value Teste P-Value Teste P-Value
Teste de Sargan 63.41409 0.17844 52.11406 0.063299 24.02002 0.19539
Teste de
Autocorrelacéo -1.112577 0.26589 -1.102728 0.27015 -1.299496 0.19377
de 12 Ordem
Teste de

0.6514103 0.51478

-1.646508 |0.099659

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Total: DUMCATESTY; , DUMQ; € fis-2y.
Instrumentos Fundos Alavancados: DUMQ; e fis-2y.
Instrumentos Fundos N&o Alavancados: AGdownside is-2.y.

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 108: Modelo 14-2 (variacdo do risco downside semestral/critério 2)

Modelo 14-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

Varivel Total Fundos Fundos Alavancados Kllfa r\]/g?]scaN déc?s
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
AGdownside is-1y -0.5442575* -0.5344126* -0.3604263**
AGdownside .52 -0.3136340* -0.2609193* | -
DOLsy | e 0.0196081* 0.0123413*
DOL .1y 0.0145957% | e -0.0172178*
RANKDERIVisy (liquido) | - 0.0041972%* |
Fisy 0.0374568* -0.0968235% | -
fisty | e 0.0218397** | = -
IBRX-100s, -0.0054896* | 0 o—— |
Testes de Validacdo Es?;;igca P-Value Es?gﬁ:}ica P-Value Es?gﬁ:}ica P-Value
Teste de Sargan 63.41400 | 0.17844 | 49.35295 | 0.068218 | 24.02002 | 0.19539
Teste deA“éorszrr;e'agéO de 1| 1112577 | 026589 | -1.090678 | 0.27541 | -1.299496 | 0.19377
Teste dEA“é"rfj‘;%e'agéO de 2| 4699428 | 06384 | 0.664348 | 050647 | -1.646508 |0.099659

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Total: DUMCATESTY; , DUMQ; € fis2y;
Instrumentos Fundos Alavancados: DUMQ e fis-y.
Instrumentos Fundos N&o Alavancados: Acdownside is-2.y.

Fonte: Elaboragéo Prdpria.
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Quadro 109: Modelo 15-1 (variagdo do indice de sharpe semestral/critério 1)

Modelo 15-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secao 6.4.2.

Varidvel Total Fundos Fundos Alavancados ;IL; T/i?\scgl déoos
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAis-1y 1.7796e-03** | - -0.00041*
DSRAis-2y 2.0420e-05** 6.8501e-07*>* | = -
IBRX-100sy | e e 126.08***
DOLs1y | = e 198.65***
TAMisy 3.7626e+00* 3.6369e-01* [ -
RANKDERIV;s.1y (absoluto) -3.2569e+01*** -5.4979e+00* | @ --—--
IDADE;sy -8.5102e+00 *** | e e
ADERIVisy(absoluto) | = | e 12.663*
Testes de Validacdo ES?;;igca P-Value Est_?;:;i';ica P-Value EsEra;:;'i';ica Vzl-ue
Teste de Sargan 53.03041 | 0.098668 26.31844 0.44571 | 16.7862 |0.95269
Teste de Autoconelagio de | 1 615180 | 0.10627 | 1352852 | 0761 | 11039 |0.26964
Teste de A“éﬁgime'agéo de2*| 1357507 | 0.18434 | 127269 | 020313 | -1.24671 | 0.2125

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Total: DSRAis3y , TAMis1y € TAMsoy ;

Instrumentos Fundos Alavancados: TAMis.1ye TAMisay ;

Instrumentos Fundos N&o Alavancados: DSRA;s2y e DSRA s3.

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Quadro 110: Modelo 15-2 (variacdo do indice de sharpe semestral/critério 2)

Modelo 15-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como a amostra total e as sub-amostras (de acordo com a alavancagem)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 41 expressos na secéao 6.4.2.

Varidvel Total Fundos Fundos Alavancados ":Il; T/(ions(;;\l dé(;)s
Coeficiente Coeficiente Coeficiente
DSRAis1y 1.6341e-03** | - -0.00043*
DSRA 5.2y 1.7683e-05** 7.1417e-07*** |
IBRX-100s.0y, | e e -252.09**
TAMisy 3.5364e+00* 4.1280e-01* | = -----
RA'\éEqEL)jij'z')V“’y -3.5145e+01** -6.5403e+00* [ -
ADER1Visy(liquido) | = | e 47.374**
IDADE;y -6.7060e+00N [ - e
Continua
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Variavel Total Fundos Fundos Alavancados Fundos Néo
RA S e Alavancados
Testes de Estatistica Estatistica Estatistica
Validacao Teste P-Value Teste P-Value Teste P-value
Teste de Sargan 49.65299 0.16651 25.77406 0.47558 19.91311 | 0.83438
Teste de
Autocorrelacdo de -1.616642 0.10596 -1.352564 0.17619 -1.09484 0.27359
12 Ordem
Teste de
Autocorrelacdo de 1.268265 0.2047 1.293395 0.19587 0.89256 0.37209
22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%/NS: Né&o
significante.

Instrumentos Amostra de Total: DSRAs.3y; TAMis1y e TAMsay.
Instrumentos Fundos Alavancados: TAMs1ye TAMisay ;
Instrumentos Fundos N&o Alavancados: DSRAis.2ye DSRA;s3.
Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 111: Modelo 12-1 (variagdo do risco total semestral/critério 1)

Modelo 12-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secao 6.4.2.

Varidvel Investidores Qualificados Inéej;il?fc;gzz(lj\lséo
Coeficiente Coeficiente
AGwalis-Ly -0.0243759%* -0.302370*
Aowaiszy | - -0.256850*
DOL s, 1.3270595%* 0.938525*
TAMisy | 0.035617MS
RANKDERIV;sy (absoluto) 1.5297066* 2.543802*
Fisty 62361636 * |
Testes de Validacado Es?;;gica P-Value Es?;;izica P-Value
Teste de Sargan 70.82122 0.23309 28.2182 0.10433
Teste de Autocorrelagdo de |y 797945 | 0085053 |  -5.318036 0.0000
12 Ordem
Teste de g”gi;‘;%e'a‘?ao de | 007642773 | 093908 | 05679218 0.57009

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de

10%/NS: Néo significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ris2y; DUMEST1; DOLs.1ye DOL sy,
Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: RANKDERIVis.2y.

Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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Quadro 112: Modelo 12-2 (variagdo do risco total semestral/critério 2)

Modelo 12-2 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secao 6.4.2.

. e Investidores Nao
Varidvel Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente
AGtotal iis-1y -0.0251000* -0.268180*
AGtotal is2y 1 - -0.159393*
DOLsy 1.4361350 ** 0.988039*
TAMisy | = 0.197447*
TAMis.y | = -0.171312**
RANKDERIV;y (liquido) 1.4765255* 2.463801*
lis-1y 6.7390315 |
Testes de Validacéo Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste
Teste de Sargan 77.97301 0.096943 38.41865 0.11331
a a
Testede Autocorrelacio de 1 | 1714257 | 0086482 | -4.385354 0
a a
Teste de A“(t)or‘(’j‘;rr;e'agao de2* 1 (0218952 098253 | -0.1785172 | 0.85832

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ris2y; DUMEST1; DOLs.1ye DOL sy,
Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: RANKDERIV;s.oy e RANKDERIV;s.3y.

Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 113: Modelo 13-1 (varia¢do do risco sistematico semestral/critério 1)

Modelo 13-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem
como as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secéao 6.4.2.

Investidores Investidores N&o

Variavel Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente
AGsistematico i;s-1y -0.0149298** -0.405580*
Aocsisematicois2y 0 | 0 =-- -0.307104*
DOL sy 1.0344903** 1.417191*
RANKDERIV; sy (absoluto) 1.7325643* 2.777336*
DUMCATESTL | - 0.611316**

lis-1y 6.9301412* | e

Continua
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Variavel Investidores Qualificados Investl(_ques Néo
E— Qualificados
Testes de Validacao Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste
Teste de Sargan 40.39457 0.36494 29.29067 0.082192
a a
Teste de Autocorrelagdo de 1 -1.500155 0.13357 -5.10508 0
Ordem
3 a
Teste de A“éorszrr;e'a‘?ao de2® | 1730388 | 0083204 | 008372102 | 0.93328

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ris.oy; DUMEST1;;

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: RANKDERIVis.2,y .

Fonte: Elaboragéo Propria.

Quadro 114: Modelo 13-2 (variagdo do risco sistematico semestral/critério2)

Modelo 13-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem
como as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secao 6.4.2.

] Investidores Qualificados Investl(_jqres Ndo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente
Acsistema'tico i,s-1y '00142944** '0390525*
AGsistematico is2y 1 - -0.267219*
DOLsy 1.0618685** 1.484477*
RANKDERIV; sy (liquido) 1.7097294* 2.882551*
DUMCATESTY,;, | ===-- 0.477671***
lis-1y 6.9602585* | e
Testes de Validacéo Es?:ggca P-Value Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 43.08412 0.26278 26.67113 0.14477
3 a
Teste de A”éorfj‘;:;e'a‘?ao de 1 -1.498209 0.13408 -4.872957 0.0001119
3 a
Teste de A”éorfj‘;:;e'a‘?ao de 2 1.6906 0.090913 -0.3986774 0.69013

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ris.oy: DUMEST1; ;

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: RANKDERIV.2y(liquido) .

Fonte: Elaboragéo Propria.
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Quadro 115: Modelo 14-1 (variacéo do risco downside semestral/critério 1)

Modelo 14-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

como as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secao 6.4.2.

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variavel Qualiﬁcados
Coeficiente Coeficiente
AGdownside i,s-1y -0.5668868* -0.3181021 *
AGdownside i,s-2y -0.2906163* -0.2424005*
DOL sy 0.0185130* 0.0156656**
DOLs¢yy | = -0.0087999*
lisy -0.0764244* |
lis-1y 0.0321686*** |
Testes de Validacéo Estatistica Teste P-Value Es?;;igca P-Value
Teste de Sargan 15.40394 0.63407 64.74369 0.093498
3 a
Teste de A”éﬂ‘é‘;ﬂe'agao de 1 -1.039347 0.29864 | -3.439155 | 0.000583
Teste de Autocorrelagéo de 22 -
Ordem 0.7714548 0.44044 001419778 0.98867

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ris.2y:;

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DUMEST1;; DUMEST 3;; AGdownside i,s-3.y-

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Quadro 116: Modelo 14-2 (variacéo do risco downside semestral/critério 2)

Modelo 14-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) e bem

como as sub-amostras (de acordo com o nivel de qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secéao 6.4.2.

. . Investidores Nao
Varidvel Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente
AGdownside is-1y -0.6357693* -0.3181021 *
AGdownside i,s-2.y -0.3154791 * -0.2424005*
DOLsy | e 0.0156656**
DOLs.1y 0.0112633* -0.0087999 *
lis-1y -0.0272702** | e
Testes de Validacéo Estatistica Teste P-Value ESE?:SS(H P-Value
Teste de Sargan 26.07685 0.51434 64.74369 0.093498
a a
Teste de A”g;;‘;;e'a‘?ao de 1 -1.071188 028408 | -3.439155 | 0.000583
a a
Teste de A”g;;‘;;e'a‘?ao de 2 0.204104 0.83827 | -0.01419778 | 0.98867

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
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Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ris.2y:
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DUMEST1;; DUMEST 3;; AGdownside is-3.y.

Fonte: Elaboracédo Prdpria.

Quadro 117: Modelo 15-1 (variagdo do indice de sharpe semestral/critério 1)

como as sub-amostras (de acordo com a qualifica¢do do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secao 6.4.2.

Investidores Qualificados

Investidores Nao

Variavel Qualiﬁcados
Coeficiente Coeficiente
DSRAis-1y 3.5133e-05* -0.00012289***
DSRAis-2y -4.0150e-07N | e
TAMi,s,y """ 2.9001e-01**
RANKDERIVisy | P
(absoluto)
RANKDERIVs1y L768des00 |
(absoluto)
DUMSEM?2 1.8181e+00** | -
Testes de Validacao Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste
Teste de Sargan 29.94852 0.31647 16.28954 0.63788
Teste de Autocorrelagdo | »y489, 0.22213 11439712 | 0.14995
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelagdo | 4 39199 0.16393 0537659 | 0.59081
de 22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%/*** Significante ao nivel de

10%/NS: Néo significante ao nivel de 10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: RANKDERIV;s.,y (absoluto) e
RANKDERIV;s.3y (absoluto).

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: TAMis-1y

Fonte: Elaboragao Prdpria.

Modelo 15-1 considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem

Quadro 118: Modelo 15-2 (variacao do indice de sharpe semestral/critério 2)

como as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 42 expressos na secao 6.4.2.

Varidvel Investidores Qualificados Ingjgﬁﬁggg(’)\;&o
Coeficiente Coeficiente
DSRAis-1y 3.5151e-05* -1.3699e-04***
DSRAis-2y -4.3015e-07*** | -
TAMisy | - 4.7526e-01*

Modelo 15-2 considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem

Continua
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. - Investidores Nao
Varidvel Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente
RAN K,DE.RIVi'S'l'y -1.8479e+00*** -5.7227e+00**
(liquido)
DUMSEM2 1.7793e+00*** | e
Testes de Validacéo Estatistica P-Value Estatistica P-Value
Teste Teste
Teste de Sargan 30.26527 0.40085 18.96863 0.45885
Teste de Autocorrelagdo |y yongs5 | 022214 | -1420209 | 0.15294
de 12 Ordem
Teste de Autocorrelagdo | 4 560,06 0.17374 | 0.002971837 | 0.99763
de 22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel

de 10%./

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: RANKDERIVi .oy (liquido) e

RANKDERIViy sy (liquido).

Instrumentos Amostra de Investidores Ndo Qualificados: DSRAI s.oy RANKDERIV;s.2y

(liquido), e ICB 5.2,
Fonte: Elaboracéo Prdpria.

Quadro 119: Modelo secéo 6.4.2.2 (variacdo do retorno semestral/critério 1)

as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 43 expressos na secéo 6.4.2.2.

Modelo considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem como

. - Investidores N&o
Variavel Investidores Qualificados Qualificados
Coeficiente Coeficiente
Afisay | == e
SELIC-OVER;y 14.69422* 10.52084*
RANKDERIViy (absoluto) 0.70689** 0.89666*
IBRX-100s.1,y -3.42030* -1.54251*
Testes de Validacéo Es?:ggca P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 45.56228 0.15776 53.59525 0.2059
a a
Teste de A“g’rfj%rr;e'agao del®| 1402534 | 016076 | -3.475486  |0.00050993
a a
Teste de A“éorfgr;e'agao de 2| (7206547 | 046989 | 04067795 0.68417

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DOL s.1,y; SELIC-OVERs1y.

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DOL s.1y; DOL 52y € SELIC-OVERs.1y.
Fonte: Elaboracéo Prdpria.
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Quadro 120: Modelo secéo 6.4.2.2 (variacao do retorno semestral/critério 2)

Modelo considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem como as
sub-amostras (de acordo com a qualifica¢do do investidor)
Detalhamento dos coeficientes do quadro 43 expressos na secéo 6.4.2.2.

y Investidores Qualificados InvesthQres Néo
Variavel Quallflcados
Coeficiente Coeficiente
SELIC-OVERs, 12.74283* 8.68593*
RANKDERIV,, (Liquido) 0.90685* 1.11183*
IBRX-100s.1 -3.39354* -1.49768*
Testes de Validacéo ES?;?ESCG‘ P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 47.3296 0.11895 50.71045 0.2059
a a
Teste de A“Ct)or‘a‘;g]e'agao del®! ) 403827 0.16037 -3.454765 | 0.00050993
a a
Teste de A“Ct)or‘a‘;g]e'agao de2*| (7233235 0.46948 0.3932529 0.68417

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: DOL s.1y; SELIC-OVERs.1y.

Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados: DOL s.1y; DOL .oy € SELIC-OVERs.1.
Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Quadro 121: Modelo secdo 6.4.2.2 (variagdo do indice de sortino semestral/critério 1)

Modelo considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem como

as sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 43 expressos na secéao 6.4.2.2.

y Investidores Qualificados Investu_jqres Néo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente
AlSis1y -0.450528 -0.944022*
AlSisay -0.255391 -0.759633*
AISi,s-s‘,y """ '0355595*
RANKDERIVi;sy 1.574083*** -0.335820*
(absoluto)
IBRX-100is-1y -11.619509**** | e
Testes de Validacao Es?;;igca P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 23.91042 0.12189 2.657334 1
Teste de Autocorrelagdo de |} 5o0eg8 | 017523 | -0.9974701 0.31854
12 Ordem
Teste de Autocorrelagdo de | 507936 | 072796 |  -0.8752502 0.38144
22 Ordem

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de

10%.

Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AlS;s-sy
Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados:_IBRX-100is-1,y.

Fonte: Elaboracdo Propria



Quadro 122: Modelo secao 6.4.2.2 (variagdo do indice de sortino semestral/critério 2)

Modelo considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem como as
sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 43 expressos na secéo 6.4.2.2.

» Investidores Qualificados InvesthQres Ndo
Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente
AlSis1y -0.450517* -0.944133*
AlSis-2y -0.255224* -0.759610*
AlSissy | - -0.355108*
RANKDERIVigsy (liquido) 1.681116** -0.355797*
IBRX-100is-1,y -17.444180*>* |  eeee-
Testes de Validacéo ES?;SE'C& P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 21.69897 0.19657 2.687134 1
a a
Teste de A“g’rg%rr;e'a‘?ao del®! 1353398 | 017593 | -0.9975836 | 0.31848
a a
Teste de A“Ct)orfjf;rr;e'a@ao de2*| 3536027 | 072364 | -0.874389 | 0.38191

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: AlSisay

Instrumentos Amostra de Investidores Nao Qualificados:_IBRX-100i.1.y.

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Quadro 123: Modelo secdo 6.4.2.2 (variacdo da medida de curtose semestral/critério 1)

Modelo considerando o critério 1 (percentual de derivativos em termos absolutos) bem como
as sub-amostras (de acordo com a qualifica¢do do investidor)
Detalhamento dos coeficientes do quadro 43 expressos na secéao 6.4.2.2.

. e Investidores Nao
Investidores Qualificados

Variavel Qualificados
Coeficiente Coeficiente
ACURTis1y | -1.5723e-03*
ACURT;s2y -0.0047576** | e
DOLsy | e -1.0367e+01%*
DOLe1y .5.5989193** | e
RANKDERIV;sy (absoluto) 2.4512024* 3.9811e+00*
Testes de Validacéo ES?;SSCBI P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 53.31677 0.27716 55.00702 0.10363
a a
Teste de A”(t)orsz;ze'a@ao del® 5057181 | 0.039669 |  -1.666466 0.09562
a a
Teste de A”(t)orsz;ze'a@ao de2*| 375035 | 0.18186 -1.286892 0.19813

*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de 10%.
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Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ACURTis3y, DOLs2y € RANKDERIVig1y
(absoluto).

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DOLs.1y: ACURTis.2y € ACURTs.3,.
Fonte: Elaboracédo Prdpria

Quadro 124: Modelo secdo 6.4.2.2 (variacdo da medida de curtose semestral/critério 2)

Modelo considerando o critério 2 (percentual de derivativos em termos liquidos) bem como as
sub-amostras (de acordo com a qualificacdo do investidor)

Detalhamento dos coeficientes do quadro 43 expressos na secéao 6.4.2.2.

Investidores Nao
Investidores Qualificados Quialificados
Variavel Coeficiente Coeficiente
ACURTig1y | = -0.00161163*
ACURTis2y -0.0049534*** | -
DOLs.1y -7.6238385*** -7.78580464**
RANKDERIV;s, (liquido) 3.9505840* 3.37665708*
Estatistica
Testes de Validacdo Teste P-Value | Estatistica Teste | P-Value
Teste de Sargan 28.93994 0.6696 45.61201 0.36401
Teste de Autocorrelagdo de 12
Ordem -2.05548 0.039833 -1.658644 0.097188
Teste de Autocorrelagdo de 22
Ordem -1.188733 0.23454 -1.249561 0.21146
*Significante ao nivel de 1%/ ** Significante ao nivel de 5%./*** Significante ao nivel de
10%.
Instrumentos Amostra de Investidores Qualificados: ACURT;s.3y, DOLs.2y € RANKDERIVis.
1y (liquido).

Instrumentos Amostra de Investidores N&o Qualificados: DOLs.2y: ACURT .2y € ACURT;s.3y.
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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APENDICE 11: Distribuicio dos Valores de RANKDERIVi,s,y

Gréafico 9: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) — 2° semestre 2010
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Fonte: Elaboracdo Prdpria

Gréfico 10: Histograma RANKDERIVisy (liquido) — 2° semestre 2010
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Fonte: Elaboracdo Prdpria

Grafico 11: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) — 1° semestre 2011
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Fonte: Elaboracdo Prépria
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Gréfico 12: Histograma RANKDERIVisy (liquido) — 1° semestre 2011
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 13: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) — 2° semestre 2011
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Grafico 14: Histograma RANKDERIVisy (liquido) — 2° semestre 2011
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Gréfico 15: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) — 1° semestre 2012
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 16: Histograma RANKDERIVisy (liquido) — 1° semestre 2012
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Fonte: Elaboracdo Prdpria

Grafico 17: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) — 2° semestre 2012
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Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Gréfico 18: Histograma RANKDERIVisy (liquido) — 2° semestre 2012
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Fonte: Elaboracédo Prdpria

Gréfico 19: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) — 1° semestre 2013
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Gréfico 20: Histograma RANKDERIVisy (liquido) — 1° semestre 2013
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Gréfico 21:Histograma RANKDERIVisy (absoluto) —2° semestre 2013
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 22: Histograma RANKDERIVisy (liquido) —2° semestre 2013
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 23: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) —1° semestre 2014
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Grafico 24: Histograma RANKDERIVisy (liquido) —1° semestre 2014
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Grafico 25: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) —2° semestre 2014
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Grafico 26: Histograma RANKDERIVisy (liquido) —2° semestre 2014
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Fonte: Elaboragdo Prdpria
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Gréfico 27: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) —1° semestre 2015
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 28: Histograma RANKDERIVisy (liquido) —1° semestre 2015
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Fonte: Elaboragdo Prdpria

Gréfico 29: Histograma RANKDERIVisy (absoluto) —2° semestre 2015
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Grafico 30: Histograma RANKDERIVisy (liquido) —2° semestre 2015
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