PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

Uma Comparacio de Desempenho entre Fundos de Investimento Multimercados.

ALUNO: CARLOS EDUARDO JOURDAN COVAS TROCCOLI DE NOGUEIRA
MATRICULA: 1510369

Professora Orientadora: Nazareth Maciel

Junho de 2020



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

Uma Comparacgio de Desempenho entre Fundos de Investimento Multimercados.

ALUNO: CARLOS EDUARDO JOURDAN COVAS TROCCOLI DE NOGUEIRA
MATRICULA: 1510369

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nao recorri para realiza-
lo a nehuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor

tutor.

Professora Orientadora: Nazareth Maciel

Junho de 2020



As opinides expressas neste trabalho sio de responsabilidae tinica e exclusiva do

autor.



Agradecimentos

Primeiramente agradego a Deus pela oportunidade de estar concluindo mais um

ciclo da minha vida e aos meus pais por sempre me apoiarem durante essa trajetoria.

A minha av6, Maria Apparecida Jourdan, pelo suporte emocional e financeiro

durante o curso.
A minha namorada, Daniela, pelo incentivo e amor.
A todos mestres pelos ensinamentos e conselhos valiosos.

Por fim aos meus colegas de classe pelo companheirismo durante todo o periodo

letivo.



Sumario

1. Introducio ........ .6
1.1 A Indistria de Fundos ...... 6

1.2 Motivag¢io...... 8

2. RevVisA0 de Literatura.......cceeecceiesenisencseeisensessseisssisssncssncssncssesssssssssssssssessssssanes 10
2.1 Um Panorama da Litaratura académica 10

2.2 Referencial EStatiStiCo......ccceeveecveecseisnissnncsnnisnisnnssenssnisssicssecssecsanessesssssssene 18

3. Trabalho Empirico 22
3.1 Método e Fonte de Dados......... .22

3.2 Analise dos Dados .23

4. Conclusao 29
5. Referéncia Bibliografica 31



Lista de Tabelas

Tabela 1-Explicacdo modelo 1

.23

Tabela 2-Anova do modelo 1 ..........

w23

Tabela 3-Coeficientes do modelo 1...........

24

Tabela 4-Explicacio modelo 2

.25

Tabela 5-Anova do modelo 2 ..........

Tabela 6-Coeficientes do modelo 2...........

25

Tabela 7-Explica¢cdo do modelo 3 ....

Tabela 8-Anova do modelo 3...........

Tabela 9-Coeficientes modelo 3

.26

Tabela 10- Retorno acumulado pré Covid

Tabela 11-Rendimennto acumuladoxCDI.

.27

28




1. INTRODUCAO

1.1 A Industria de Fundos

A hipoétese de eficiéncia de mercado de Eugene Fama “Efficient Capital Markets: A
Review of Theory and Empirical Work™ (1970) € uma teoria que tem como fundamento, em
sua forma semiforte, que os precos de mercado sempre refletem todas as informagdes
existentes. Dessa maneira, segundo a hipdtese ndo € possivel obter retornos acima da média
no longo prazo. Os fundos de investimento de gestdo ativa, nos quais os gestores tem a
liberdade de fazer a selecdo e troca dos ativos, existentes no brasil desde 1952, alegam serem
capazes de prestar esse servigo devido a imperfei¢ao dos mercados reais, causada por taxas
de negociacao, assimetria de informagdes e nao homogenidade de expectativas presente nos
mercados (Metzger e Shenai, 2019).

Apesar de grandes nomes como Warren Buffet e diversos estudos como o realizado
por Grinblat e Titman (1989), serem assumidamente contra a gestao ativa e defenderem que
no longo prazo uma gestao passiva, isto € a carteira selecionada replica o indice de reféncia,
¢ mais rentavel. Trabalhos recentes indicam que existe no Brasil uma preferéncia pela gestao
ativa, com 77% dos fundos no Brasil (Marcelo d’Agosto, 2012). O mercado brasileiro de
fundos de investimentos vem crescendo consideravelmente nos ultimos anos, dado as
mudancgas econdmicas que ocorreram nas ultimas décadas, com destaque para década de
1990 com a realizagdo do plano Real que resultou em um controle inflacionario e permitiu
crescimento econdmico e estabilidade, gerando assim uma nova perspectiva do exterior em
relacdo ao mercado brasileiro (Black; Carvalho; Sampaio, 2014).

Segundo a ANBIMA, o patriménio liquido da industria de fundos chegou a R$5
trilhdes em julho de 2019. A marca histérica representa 74% do PIB brasileiro
(considerando o fechamento do PIB em 2018). Em Maio de 2020 o patriménio liquido da
industria ja esta na casa dos 5.3 trilhdes. De acordo com ranking mundial
da ITFA (Associacao Internacional de Fundos de Investimento), o Brasil ocupa o 10° lugar
entre as maiores industrias de fundos do globo.

Tal crescimento permitiu desenvolver e regulamentar diversas modalidades, dentre



elas estdo os fundo de cotas, os quais investem em cotas de outros fundos. O que possibilita
uma maior penetracgao, principalmente por parte dos investidores pequenos, em fundos que
exigem um grande aporte inicial e até fundos fechados para pessoas fisicas. Outra vantagem
sdo os maiores ganhos de diversificagdo, afinal através de uma cota ¢ possivel acessar uma
gama de estratégias, categorias e gestdes diferentes. Uma desvantagem sao as taxas e custos
que normalmente sdo maiores que os demais fundos, uma vez que € necessario arcar com
custos etaxas adicionais, associados a administracao e gestao dos outros fundos.

As principais caracteristicas dos fundos brasileiros estdo presentes nas laminas dos
mesmos e sao elas:

1-Taxa de Administragdo: taxa cobrada sobre o patrimonio do fundo, calculada
anualmente.

2- Taxa de Performance: ¢ uma porcentagem cobrada pelos gestores sobre a

valorizagdo da cota acima de algum indice de mercado definido.

3- Categoria ANBIMA e CVM.

4- Cotizagao: refere-se ao dia em que sera calculado o nimero de cotas a ser recebida

ou resgatada de acordo com a solicitagao do investidor.

5- Horario de movimentacao: periodo do dia em que vocé pode solicitar aplicagao

ou resgate.

6- Tributagdo: indica o tipo de tributagdao do fundo.

7- Administrador: € o nome de quem administra o fundo.

8- Gestor: ¢ o nome de quem gere o fundo. Uma ferramenta muito utilizada para

calcular a performance ¢ o indice Sharpe, que nos da a relacdo risco retorno de um

investimento. Ele mede qual € a relagdo entre o retorno excedente ao ativo livre de
risco e a volatilidade.

Dentre as catergorias de fundos de investimento esta a de Multimercados, foco deste
trabalho, os mesmos sdo os que mais se assemelham com os Hedge Funds Americanos, para
esses fundos € possivel escolher uma gama diversa de ativos para investir, assim como varios
tipos de estratégias, podendo ser mais conservadoras ou mais arriscadas, podendo envolver
o uso de derivativos, vendas a descoberto e alavancagem.

Este trabalho tem como objetivo expandir o acervo de estudos sobre o tema, como

por exempo o realizado por Dermeval Martins e Rodrigo Malaquias, que considera a classe



de fundos de a¢des como comparagdo e analisa o desempenho (através do indice Sharp) dos
fundos de agdes sendo eles fundos de investimento em cotas de outros fundos ou
tradicionais.

E importante destacar que as siglas FIC, FICFI e FOF(funds of funds) sio utilizadas
para representar os fundos que investem em cotas de outros fundos, no entanto no Brasil
muitos dos FICFI’s sdo estruturados para investir em um unico fundo Master, o que foi
levado em consideragdo no estudo realizado, para base de dados analisada os fundos
atribuidos a categoria Feeder sdo fundos que s6 investem em um tnico fundo e os atribuidos

a categoria FIC sdo fundos que investem em pelo menos dois fundos.

1.2 Motivacao

Desde de 2016 foi observado uma queda da Taxa Selic, a mesma saiu dos 14,25%
para chegar até o0 2,25% atualmente. Diante disso a necessidade de buscar diferentes tipos de
investimento para alcancar as rentabilidades da renda fixa de outrora se intensificou,
chamando a atencao para diferentes produtos do mercado.

Meu interesse pelo mercado financeiro e a capacidade de opera-lo gerando lucros de
maneira consistente se mostrou desde os primeiros periodos da graduacdo. Pude entdo ter
meu primeiro contato com fundos de investimento ao assistir entrevistas com socios de
gestoras de sucesso como a Squadra investimentos € Dynamo , onde o mesmos ressaltavam
as importancias das habilidades de analise de investimento, previsdo, estratégia e tomada de
decisdo na obtencao de resultados positivos de maneira consistente.

Consequentemente comecei a observar os resultados de determinados fundos de
diferentes gestoras pressupondo que as mesmos teriam mais habilidades necessarias para
uma boa tomada de decisdo. Através dessas observagdes pude perceber variacdes nas
performances tanto entre fundos do mesmo tipo (gestoras diferentes) e fundos de tipos
diferentes (gestoras, estratégia e ativos investidos diferentes), porém tais observagdes nao
me permitiam constatar com profundidade diferencas nas performances, foi quando iniciei
minha pesquisa por trabalhos que estimavam diferencas nas performances entre fundos de
diferentes tipos. Recentemente me interessei por um trabalho que realizava tal comparagado

para FICs FIA e Fundos de acdes, a pesquisa realizada indicava uma melhor performance



para os FICs mesmo com taxas ecustos maiores.

Minha motivacdo ¢ verificar se para uma base de dados atualizada e para dois
periodos diferentes, existe uma diferenca positiva e significante de performance entre
Fundos de fundos e fundos multimercados, e se essa diferenca se mantém em periodos de
crise. Dessa maneira um dos periodos selecionados englobaré a pandemia do novo Corona

Virus e o outro nao.

Pretendo expor uma visdo mais ampla e atualizada arespeito dos mercado de fundos
de investimento e sua relacdo com os ganhos de diversificacao e custos associados, usando
como meio para isso a comparacao entre os dois tipos de fundos citados. Dessa maneira se
somando ao grande acervo de estudos que existem sobre o tema e possivelmente trazendo

mais clareza ao processo de tomada de decisdao de futuros investidores.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Um Panorama da Literatura Académica

Acessou-se diferentes bases de dados para uma levantamento bibliografico, foram
selecionados os artigos mais relevantes sobre o tema, sendo eles nacionais e internacionais.
Os mesmos contemplam diversos assuntos, dentre eles estdo: a eficiéncia da gestao ativa e
a confirmacao ou nao da hipdtese de Fama; o desempenho dos fundos multimercados, hedge
funds (equivalente aos multimercados nos EUA) e fundos de fundos e a relevancia de
variaveis que explicam o desempenho, assim como a resposta dos mesmos em periodos de
crise.

Como citado anteriormente, a teoria de Fama (1970) afirma que os pregos praticadas
no mercado, como por exemplo o preco de acdes, reflete toda a informacao disponivel sobre
as empresas, de maneira que se torna impossivel ter retornos maiores que 0s riscos
enfrentados nos ativos consistentemente. Analisando os mercados, Fama elaborou sua teoria
em trés partes, eficiéncia fraca, semiforte e forte, onde a fraca determina que os pregos
carregam toda imforacdo historica sobre o ativo, a semiforte todas as informagdes publicas
e a forte todas as informacdes publicas e privadas. A teoria de Fama ndo anda na mesma
direcdo de uma gestao ativa de recursos como muitos fundos realizam. Na literartura alguns
trabalhos estdo em linha com Fama, porém outros nao.

Em 2012 Malaquias em seu trabalho questiona a validade da hipotese de eficiéncia
de mercados para mercados emergentes, nos quais a velocidade de ajuste dos pregos dos
titulos as informagdes disponiveis pode ser mais lenta do que em mercados mais
desenvolvidos. O mesmo cita em seu trabalho que segundo Eid Jr. e Securato (2010), o
mercado Brasileiro ainda apresenta caracteristicas muito distintas daquelas de paises com
mercados de capitais desenvolvidos. Além disso, afirma que Camargo e Romero (2006), ja
apontaram que o mercado de acdes brasileiro ndo se comportou na forma de eficiéncia
semiforte.

Jensen em 1968, desenvolveu um estudo no qual o modelo CAPM (capital asset
pricing) ¢ adotado e através de um analise de regressao com 115 fundos, o mesmo chega a

conclusdo de que o coeficiente que representa a existéncia de retornos acima da média de
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mercado em uma gestdo ativa ndo ¢ significamente positivo. Estando assim de acordo com
a teoria de Fama.

Grinblatt e Titman, 1989, mostram que as taxas associadas a administragdo e
performance de uma gestdo ativa reduzem ou anulam ganhos anormais dos gestores
provenientes de habilidades sofisticadas. O mesmos chegaram a essa conclusao analisando
os retornos brutos e liquidos em séries temporais de fundos mutuos e observando o alfa de
Jensen, 1968, o qual mede o retorno acima do esperado para o ativo, se tratando de fundos

de gestao ativa, a habilidade do gestor de prever o prego futuro dos ativos.

Alfa de Jensen: &= (Rp _Rﬁ o ﬂ (Rm _Rﬂ

Onde Rp ¢ o retorno do ativo, Rf € a taxa livre de risco, Rm o retorno da carteria de
mercado, e o Beta a correlagdo entre o ativo e carteira de mercado (Suno Research, 2018).

Braganga e Pessoa em 2017, concluiram que para a base de dados analisada os
fundos multimercados geravam alpha negativo, isto €, os gestores erraram suas previsdes
acerca dos movimentos de precos dos ativos futuros e prejudicaram o desempenho dos
fundos. Para estimar o alpha foi utilizado um modelo multifatorial calculado através de uma
regressao multilinear, um atrativo do modelo multi-fatorial deste estudo ¢ o fato de incluir
fatores de renda fixa, e ndo somente fatores de renda variavel, como foi feito na maioria dos
trabalhos brasileiros, capturando melhor os movimentos dos fundos multimercado, ja que
estes possuem diversos tipos de operagdes em suas carteiras.

O trabalho realizado por Rodrigo Malaquias e William Eid em 2012, nos mostra que
analisando FIMs brasileiros, ndo ha evidéncias de que a performance liquida (ap6s serem
deduzidas as taxas) de fundos multimercados, € superior aos niveis de mercado, apesar de a
performance bruta ser significativamete maior que os retornos de mercado, corroborando
também a teoria de Fama e o trabalho de Jansen (1968). Neste trabalho os mesmos tomam
como hipotese o menor desempenho dos FICFIs em relagdo aos fundos multimercados,
hipdtese que ¢ testada. Os mesmos constataram que os FICFIs, mesmo com maiores taxas,
conseguem agregar mais valor do que os demais fundos multimercados analisados em
periodos de crise. A justificativa indicada para isso ¢ que os FICFIs conseguem encontrar
oportunidades de negociagdo previstas em um segmento que ndo se mostra de acordo com

a Hipotese de Eficiéncia de Mercado na forma semiforte. Contudo, em periodos fora de



12

crise, os Fundos de Fundos agregam menos valor que os demais.

Denvir e Hutson (2006), ao analisarem dados de 332 FICs, entre janeiro de 1990 a
maio de 2003, perceberam pior desempenho em comparagao a fundos de sedge individuais,
por conta das taxas elevadas associadas a estrutura dos FICs. Em contrapartida Gresch e
Wyss (2011), ao analisarem 1.641 fundos de private equity, indicaram que os FICs sdo mais
atrativos no que se refere a relagdo risco e retorno do que os fundos de investimento diretos..

Dermeval Martins e Rodrigo Malaquias, 2018, constaram como principal resultado,
que os FICs pertencentes a amostra do estudo apresentaram melhores indices de retorno
ajustado ao risco (tal amostra ndo englobava fundos multimercados). Nesse trabalho os

mesmos realizaram a seguinte regressao:

ind_sharpe, = B, + B,fic; + B;tamanho, + B taxa_adm, + [, taxa _perf, + B.idade, + ¢

, onde a variavel mais importante ¢ uma dummy que indica se o fundo ¢ FIC ou ndo. Segue
abaixo duas tabelas, apresentada pelos autores, com os resultados e as varidveis utilizadas,

juntamente com os artigos onde também foram utilizadas:

Resultados para a andlise de regressao (todos os fundos)
erro padrao

Variavel beta (eobusta) t sig.

tamanho 0.033 0.003 12.320 0.000
taxa_adm -0.012 0.003 -4.020 0.000
taxa_perf -0.017 0.007 -2.420 0.016
idade 0.004 0.001 6.470 0.000
fic 0.034 0.007 4.640 0.000
constante -0.658 0.045 -14.500 0.000

Nota. R-quadrado ajustado = 17,02%. Maximo valor para a estatistica VIF: 1,29. Os valores extremos para a variavel dependente
(nesse caso, 5% do banco de dados) foram excluidos e o modelo foi estimado novamente; os coeficientes, em termos de sinal e
nivel de significAncia, foram equivalentes. Indicaram que os resultados ndo parecem estar sendo influenciados por potenciais
efeitos de valores extremos.

Fonte: Elaborado pelos autores.



Variaveis em estudo

Variavel Descrigcdo Literatura
Joaguim e Mowura (2011), Milan e
Wishaipe | lticeds Share Eid (2014) € Malaquias e Eid (2014).
; Assali (2008), Malaguias e Eid
fic dummy para fundo de colas (fic), recebendo 1 para (2014) & Malaquias e Mamede
fundos de cotas e 0 para os demais (2015)
5 Dai e Shawky (2010), Sialm, Sun e
taxa_adm taxa maxima de administracio cobrada pelos fundos Zheng (2013) e Malaquias e Eid
anualmente
(2014).
. Brown, Goetrmann e Liang (2003),
taxs perf variavel dummy, recebendo 1 para Tundi_:us que cobram Dal & Shawky (2010) e Malaquias e
- taxa de performance e zero para os demais
Eid (2014).
— . o Fiss ef al. {2009), Shawky & Wang
i Irogznhélno mtapenan? ddudPatt:;munlu_uqmdu medio do (2014), Malaguias e Eid (2014) e
undo durante o periodo de observacao Malaquias e Mamede (2015)
’ il 2 Agarwal e Kale (2007), Fuss ef al.
idade S:Iade. ! erln anc-s.d Ur:'md s né (ima: obscnvEgn (2009), Li et al. {2011) e Malaquias e
isponivel para cada fundo Mameds (2015)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Vale destacar que além do principal resultado referente a comparagcdo do Sharpe
entre os tipos de fundos, o indice de Sharpe médio aponta que o valor adicionado pelos
mesmos (todos os fundos da amostra), em média, ndo supera a taxa livre de risco de cada
periodo, pois sua média ¢ igual a -0,093.

Como jé citado anteriormente, o indice de Sharpe (1966) mede a performance de um
ativo ponderada pelo risco, muitos estudos dessa revisdo de literartura utilizam o mesmo,
sua defini¢do ¢ a seguinte.

B E(Rpi — rfi)
.3

Onde Rpi ¢ o retorno do ativo, ou retorno da cota do fundo e rfi o retorno do ativo
livre de risco, o valor esperado da subtracdo entre eles ¢ dividido pelo desvio padrao do
ativo.

Quanto a significancia das varidveis os autores destacaram que todas as variaveis de
controle apresentaram relacdo significativa com a variavel dependente. Assim como o0s
resultados dos trabalhos de Fiiss et al. (2009), Malaquias e Eid (2014), Shawky ¢ Wang
(2014) e Malaquias e Mamede (2015), no que diz respeito aos coeficientes encontrados para
as variaveis de controle as relagdes foram as seguintes: patrimonio liquido do fundo se
mostrou positivamente relacionado com o risco retorno, isto € quanto maior o fundo maior
o retorno ajustado ao risco. A idade do fundo se mostrou postivamente relacionada com o
Sharpe, contrariando a linha de raciocinio que indica que fundos novos procuram estratégias

mais arrojadas para ganhar espago no mercado. Ja a cobrancga de taxa de performance e a
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taxa de administragdo se mostraram negativamente relacionada com a performance do
fundo.

Ao fazer a mesma analise somente com os fundos sobreviventes, isto € os que nao
foram fechados durante o periodo analisado, os autores encontraram os mesmos resultados,
a unica diferenca ¢ que a taxa de performance deixou de ser significante ao nivel de 5%,
porém continuou significante ao nivel de 10%.

Para periodos de crise o resultado continuou demonstrando uma relagdo positiva
entre os FIC’S e o Sharpe, assim como uma relagdo positiva do tamanho do fundo e o
Sharpe, ambas estatisticamente significativas, de maneira coerente com a literatura
(Malaquias e Eid, 2014).

Rochman e Eid (2006) também perceberam que fundos maiores apresentaram
melhor desempenho que os demais, o que faz muito sentido, uma vez que, os custos
associados a uma gestao ativa podem ser diluidos em um maior nimero de cotistas fazendo
com que a rentabilidade liquida de cada cotista seja menos afetada pelas taxas de
administracao.

Quanto a rentabilidade, podemos destacar alguns estudos sobre FICFIs de private
equity, como o de Aggarwal, Sharma e Prashar (2012) os quais relacionaram trés indices
de FICFIs de private equity com cinco indices de mercado (AORD, SSE Composite, N225,
FTSE 100 e S&P500), e evidenciaram que dois dos trés indices de FICs monstraram
maiores retornos anuais do que quatro dos indices de mercado. Por outro lado Leusin (2006),
mostra que apesar de os FICs apresentarem vantagens para o investidor, o efeito das taxas gera um
custo muito alto para os cotistas, de modo a restringir a atratividade desses investimentos. Os 2
artigos foram analisados também por Dermeval e Malaquias (2017).

No que tange os ganhos de diversificagdo um estudo realizado por Brands e
Gallagher (2005) afirma que, para qualquer estratégia de de escolha de portfélio, os ganhos
de diversificacdo dos FICs sdo obtidos em sua maioria com um portfolio de até seis fundos.
Ap0s esse ponto, os aumentos no numero de fundos do portfélio ndo apresentam ganhos
significativos do ponto de vista do risco e retorno.

No universo dos Multimercados ¢ Hedge Funds Jordao e Moura (2011) concluiram
que durante periodos de crise de alta volatilidade Fundos multimercados em média ndo

conseguem produzir retornos acima do Benchmark no caso analisado o CDI, isto ¢ alpha
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positivo, porém durante a crise de 2008 a maioria do fundos multimercados conseguiram
conservar valor para seus cotistas em comparagdo com o Ibovespa. J4 num estudo publicado
em (2019) Metzger e Shenai chegaram a conclusdo de que algumas estratégias dos Hedge
Funds as quais tinham performances persistentes conseguiram também superar o benchmark,
e nos periodos de crise todas as estratégias foram melhores que o SP500, conservando valor
para seus clientes.

Ao analisar a performance de fundo multimercados administrados pelo Bradesco
Santos e Martins (2018) constataram que ¢€ possivel observar que todos os fundos da amostra
selecionada superaram a rentabilidade da caderneta de poupanca e a variagao do IPCA nos
respectivos periodos da amostra. Vale destacar, no entanto que a rentabilidade da caderneta
de poupanga possui o beneficio fiscal de ser isento de imposto de renda na fonte. Num
horizonte de longo prazo, os fundos Bradesco Prime FIC Multimercado Mix e Bradesco
Prime FI Multimercado Principal Protegido ndo conseguiram superar a poupan¢a num
horizonte de cinco anos e o Bradesco Prime FIC Multimercado Mix ndo conseguiu superar a
caderneta de poupanca num horizonte de trés anos.

Em artigo para Finacial Times em mar¢o de 2020 Robert Wigglesworth, Laurence
Fletcher e Ortenca Aliaj, exploram os efeitos do Corona virus na industria de Hedge Fuds
americanos, oS mesmos constataram que em Fevereiro a industria ia bem, acumulando em
média uma perda 1.4% em um cendrio onde o mercado caia drasticamente. No entatanto o
cendrio se modificou, em marco a industria j& acumulava perdas de quase 10 % no ano.
Segundo eles, tal situacdo ndo poderia vir em um momento mais delicado, dado que as
ultimas performances da industria ndo foram superiores a investimentos passivos (Grafico
1), resultado de um mercado de anos de Bull market. Dos ultimos 17 trimestre, 13 tiveram

mais saidas de capital do que entradas na industria.
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Hedge funds have lost ground to passive balanced investments over the
past decade

Return index

= HFRI = Vanguard Balanced Fund Index

200
150

100

1993 2000 2005 2010 2015 2020

urce: Hedge Fund Research

Grafico 1 — Indice de retorno de Hedge Funds X Indice de retorno de investimentos passivos.-

HFR

No que diz respeito a comparagdo entre funds of funds (FOF’s) e Hedge Funds
Andrew Ang, Matthew Rhodes-Kropf, Rui Zhao (2008) trazem uma analise diferenciada de
grande parte da literatura, o trabalho tem como objetivo provar que os retorno dos Hedge
Funds nao ¢ o melhor benchmark para os FOF’s e propor um novo método de comparagao
que justifique o investimento em um ou no outro. Os autores concluiram que ao comparar os
retornos absolutos de FOF’s e Hedge funds ndo ¢ dificil constatar uma vantagem para os
Hedge funds devido a maior cobrancga de taxas dos FOF’s. No entanto ao comparar com um
portfolio adaptado que representa os ativos que os investidores poderiam alcancar sem
recorrer aos FOF’s, os mesmos concluiram que na média vale a pena investir em Funds of
Funds mesmo com uma maior cobranca de taxas. Os mesmos argumentam que 0s
investidores de FOF’S se fossem for¢ados as investir em hedge funds escolheriam em sua
grande maioria fundos piores dos que analisados nos estudos, ou por falta de informagao ou
falta de acesso. Investindo em FOF’s no entanto, eles poderiam acessar fundos de maior
qualidade e mesmo que tivessem a performance diminuida por uma maior cobranga de Taxas,
0 retorno seria maior.

Vale ressaltar que uma das grandes vantagens dos FOF’S ¢ a possibilidade de investir
em ativos que sO permitiriam um aporte com alto volume de capital além de fundos que nao

permitem novos aportes. Brown, Fraser and Liang (2008) mostraram que o0s custos
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operacionais sdo os dos grandes motivos de falha do Hedge Funds, os Funds of Funds por
sua vez, estdo muito menos expostos a esses riscos devido a economia de escala geradas com
a delegacgao de pesquisas e esfor¢os operacionais.

Outro aspecto importante explorado pela literatura, sdo as caracteristicas e estratégias
usadas pelos Hedge Funds.

Segundo Petersen (2007):

As seguintes caracteristicas sao comuns a todos os Hedge Funds norte-americanos:

* Livre escolha das classes dos ativos: estes fundos nao sdo por defini¢ao restritos a
uma classe de ativos especifica;

* Livre escolha do estilo de investimento: aplicam no que for conveniente ndo se
restringindo a estilos;

» Livre escolha dos instrumentos: investe tanto em moeda e agdes quanto em
derivativos; * Existéncia de taxa de administra¢do e performance altas;

* Os gestores investem o proprio capital no seu fundo;

* Muitos fundos apresentam baixa correlagdo com mercados tradicionais;

* A transparéncia € um pouco restrita.

Segundo o Credit Suisse Index database, Metzger e Shenai (2019).

5 estratégias muito populares sdo:

1) Arbitragem convertivel

Tem como objetivo gerar lucro através de discrepancias de pregos entre agdes, bonds,
debentures, entre outros, um exemplo ¢ montar uma posi¢do comprada no ativo conversivel
e uma vendida no ativo subjacente de maneira a anular o risco e ainda sim conseguir lucrar,
uma vez que o valor da posi¢do combinada nao flutua com o preco do ativo (Credit Suisse,
2018).

2) Long/Short Equity

Nessa estratégia o gestor tem como objetivo explorar ineficiéncia nos pregos,
investindo em posi¢des compradas “long” em ativos sub precificados e em posicoes vendidas
em ativos com sobre precificados, gerando mais retornos ou protegendo “Hedgeando” a
posicao comprada. (Travers, 2012).

3) Arbitragem de renda fixa
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Tem como objetivo gerar retornos positivos através da identificagdo de anomalias nos
precos de ativos de ativos de renda fixa, consiste na compra de um a posi¢cdo de um ativo
subvalorizado, e venda de um sobrevalorizado que seja similar ao primeiro (Credit Suisse,
2018).

4) Global Macro

Consiste na tentativa de prever e reagir rapidamente a mudancas nas dindmicas de
mercado gerando lucro. Os gestores fazem andlises Macroecondmicas para explorar
oportunidades globais. Prevendo mudangas de tendéncias e se posicionando de acordo.
Alavancagem normalmente ¢ muito utilizada para potencializar os efeitos da estratégia
(Credit Suisse, 2018).

5) Multi-estratégia

Fundos Multiestratégia diversificam seu capital em vérias estratégias, o que resulta
numa redu¢do da volatilidade, os gestores tentam gerar retornos positivos independente dos
movimentos de mercado (Credit Suisse 2018).

Ao fazer um paralelo com a industria brasileira de Hedge Funds, Peterson(2007)
chegou a conclusdo que os fundos de Hedge Americanos geraram em média mais alpha que
a industria de Hedge brasileira, no entanto ¢ necessario destacar que ser um fundo
multimercado ndo foi o Unico pardmetro utilizado para definir um fundo brasileiro como
“Hedge Fund”.

Voltando o foco para o cenario brasileiro, acerca das caracteristicas da Gestdao, um
artigo publicado por Patrycia Olivo Moreira, Vitor Borges Tavares, Rodrigo Fernandes
Malaquias em 2017, procura mostrar a relacao entre o foco do gestor (quantidade de fundos
multimercados em relacdo a quantidade de fundos total sob gestdo) e a performance dos
fundos de investimentos multimercados. O trabalho analisa 2.942 fundos multimercados no
periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2015, e tem como uma de suas conclusdes que o
foco do gestor apresenta relacdo positiva com a performance dos fundos quando considerado
o indice de Sharpe tradicional; porém, quando considerada uma sub amostra contendo
fundos com prémio pelo risco positivo, ndo necessariamente os gestores mais focados foram
aqueles com melhor indicador de retorno ajustado ao risco (em média). Este estudo foi
realizado através da andlise de regressdo que tinha como varavel dependente o indice Sharpe

e como uma das varidveis explicativas o foco do gestor além dessa variavel ¢ interessante
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observar que os autores também incluiram a variavel idade do fundo (Idade) para ponderar
os resultados em virtude da possibilidade de desempenho inferior dos fundos decorrente de
custos mais altos no inicio de sua existéncia como mostrado por (Rochman, Eid Junior,
2006). Como resultado os autores encontraram uma relagdo negativa entre idade e o indice
de Sharpe tradicional, com o indice ajustado o resultado foi o oposto. No caso do indice

ajustado, os fundos com Sharpe negativo sdo ponderados pela volatilidade.

2.2 Referencial Estatistico.

Os métodos e conceitos estatisticos utilizados na realizacdo do trabalho, sdo
fundamentais para compreensdo do mesmo, dessa maneira exponho nesse capitulo o
referencial com base no Livro de Stock e Watson, Introduction to Econometrics. 3. ed.
Addison-Wesley Series in Economics, v. 1. Addison-Wesley, 2010.

A andlise de regressao linear estuda a relagdo entre a varidvel dependente ou variavel
resposta Y e uma ou varias variaveis independentes ou regressoras X1, X2,..., Xn. Esta
relacdo representa-se por meio de um modelo matematico, ou seja, por uma equacao que
associa a variavel dependente Y com as variaveis independentes X1, X2,..., Xn. O Modelo
de Regressao Linear Simples define-se como a relacdo linear entre a variavel dependente Y
e uma variavel independente X. Enquanto que o Modelo de Regressao Linear Multiplo
define-se como a relacdo linear entre a varidvel dependente Y e vdarias variaveis
independentes X1, X2,..., Xn.

Stock e Watson (2010) trazem o exemplo da estimacdo do efeito do tamanho da
turma, ou numero de alunos por sala de aula, sobre o desempenho académico dos estudantes.
Nos Estados Unidos, em muitos distritos de escolas, o desempenho académico ¢ medido por
testes padronizados. Poder-se-ia perguntar, para um gestor de uma superintendéncia regional
de ensino, qual seria o efeito de se diminuir o tamanho da turma sobre o resultado médio
nesses testes padronizados. A mesma pergunta poderia ser replicada para o caso brasileiro,
utilizando os resultados da Prova Brasil, que ¢ aplicada a cada dois anos, pelo Instituto
Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep), no quinto e nono ano
do ensino fundamental, e cuja medida de desempenho académico ¢ construida por resultados
em testes padronizados. Qual relacdo deve-se estimar para responder tal pergunta? Uma

proposta ¢ utilizar uma equagdo da reta y=a+bx, em que y serd o desempenho no teste
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padronizado dos alunos e x sera o numero de alunos por turma. Na equagdo acima, a serd o
intercepto vertical e b € a inclinag@o da reta. A reta de regressao ¢ o arcabougo que ird permitir
prever o comportamento de Y a partir de X.

Mas como todo modelo, precisamos avaliar a qualidade e a forma de chegar na
construcdo da reta e para isso, pode-se utilizar diversas formas de estimacdo e o mais
utilizado ¢ o método dos minimos quadrados ordinarios.

De acordo com Stock e Watson (2010), o estimador de minimos quadrados ordinarios
escolhe os coeficientes de modo que a linha de regressao estimada fique a mais proxima
possivel dos dados observados. Como medir tal proximidade? A proximidade ¢ medida pela

soma dos quadrados dos residuos obtidos ao se medir Y dado X.

O estimador de MQO apresenta um conjunto de quatro hipoteses fundamentais sobre
as quais se sustenta o seu uso como o melhor estimador linear ndo viesado:

HIPOTESE 1: O MODELO E LINEAR NOS PARAMETROS. A primeira hipotese
se refere ao fato de o modelo ser linear nos parametros, ou seja, os betas do modelo
populacional (5) entram de forma linear na equagao.

HIPOTESE 2: A AMOSTRAGEM E ALEATORIA. A segunda hipétese diz que
existe uma amostra aleatéria de tamanho N, f(Xi ,Y1 ), i=1...N, proveniente de um modelo
populacional. Cabe lembrar que, em muitos casos, problemas de selegdo amostral estardao
presentes, dai serd necessario tratar de forma especial os casos em que a hipotese de
amostragem aleatdria ndo estiver presente. Pode-se pensar no exemplo de retornos salariais
do investimento em capital humano. Em geral, em base de dados com informagdes
individuais, como a PNAD e o Censo Demografico, observam-se os rendimentos do trabalho
apenas para aqueles trabalhadores que estao ocupados, ou seja, empregados, logo, a amostra
de rendimentos pode apresentar um viés de selecao, sob a hipotese de que os trabalhadores
ocupados sdo aqueles mais produtivos.

HIPOTESE 3: VARIACAO AMOSTRAL DA VARIAVEL INDEPENDENTE (X).
A terceira hipotese estabelece que os resultados amostrais de X nao t€ém todos o mesmo valor.
Essa hipotese também ¢ conhecida como a hipdtese de variabilidade do regressor. Na maior
parte das aplicagdes, esta hipotese sempre estara presente. Faz pouco sentido tentar explicar

a variagdo de y por variagdes em X, se X ndo varia.
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HIPOTESE 4: MEDIA CONDICIONAL DO ERRO IGUAL A ZERO. O erro tem
valor esperado igual a 0 dado X. A quarta hipotese se refere ao fato de que a distribui¢ao
condicional dos erros, dada a varidvel independente, apresenta média zero. Em termos
matematicos, tem-se que: =0 (15) Como explicam Stock e Watson (2010), esta hipdtese ¢
uma afirmag¢do matematica formal sobre os “outros fatores” contidos nos erros (ui ) e
assevera que esses outros fatores sdo nao correlacionados com Xi , de modo que, dado um
valor de Xi, a média da distribui¢cdo desses outros valores ¢ zero. Voltando ao exemplo de
retornos a educacdo, a hipdtese 4 estabelece que numa equagao de rendimentos, nao ha nada
no erro que seja correlacionado com a decisdo de investimento em educagdo e que afete o
rendimento, como, por exemplo, habilidades inatas. Assim, sob as hipéteses H1 — H4, os
estimadores de MQO sao estimadores nao viesados dos parametros da populagdo, ou seja;

E(Bo|X) = B,

Propriedade 1 dos estimadores de MQO: (16) - O estimador de MQO ¢ um estimador
nao viesado.

HIPOTESE 5: o erro tem a mesma varidncia para qualquer valor da varidvel
explicativa: Var(€/X)=a2
0? ==>¢ a variancia incondicional do erro
O passo seguinte a estimacao do modelo de regressao linear ¢ investigar o quao bem a linha
de regressao descreve os dados. Trata-se de verificar o ajuste do modelo ou, como colocam
Stock e Watson (2010), se o regressor explica muito ou pouco da variagdo na variavel
dependente e quio dispersas estdo as observacdes ao redor da linha de regressdo. Duas
medidas fundamentais para entender o ajuste de uma regressdo sdo o R2 e os erros padroes.
O R2 varia entre 0 e 1 e mede qual a fracao da variancia de Y ¢ explicada por X. Ja o erro
padrao de uma regressao mede o quao distante a variavel dependente Y esta do seu valor
predito.

Matematicamente, o R2 pode ser escrito como a propor¢ao dos quadrados dos
residuos explicados dada a soma total dos quadrados. Como explicam Stock e Watson (2010),
A soma dos quadrados explicados (SQE) ¢ definida como a soma dos quadrados dos desvios
dos valores preditos de Yi em relacdo a sua média. Ja a soma dos quadrados totais (SQT) ¢ a

soma dos desvios de Yi da sua média.
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SQE = ) (7,-7)"
2
SQT = ) (Y, —Y)?
2

O R2 ¢ arazdo entre a soma dos quadrados explicados sobre os quadrados totais:

_ SQE
~SQT

2

O R2 iré4 variar entre 0 e 1, quanto mais proximo de 1, maior serd o poder de

explicagdo ou o ajuste do modelo de regressao.

O valor-p para cada termo testa a hipotese nula de que o coeficiente ¢ igual a zero
(sem efeito). Um valor-p baixo (< 0,05) indica que vocé pode rejeitar a hipotese nula. Em
outras palavras, uma preditora que tenha um valor-p baixo provavelmente serd uma adi¢ao
significativa ao seu modelo, porque as altera¢des no valor da preditora estdo relacionadas a

alteragdes na variavel resposta.

Por outro lado, um valor-p maior (insignificante) sugere que as mudangas na preditora

ndo estdo associadas a mudangas na resposta.
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3. TRABALHO EMPIRICO

3.1 Método e Fonte de Dados

O presente estudo foi buscar informagdes de fundos de investimento multimercado para
construir um modelo visando explicar o indice de sharpe para esses diversos fundos,
inicialmente foram selecionados 37 fundos utilizando a base de dados da INFOFUNDOS e
ANBIMA, objetivando os que fossem abertos e selecionou-se as seguintes variaveis:

- Variagao Diaria;

-PL diario;

- CDI,

-FIC, uma dummy referente ao tipo de fundo.

- Covid, uma dummy referente aos meses de fevereiro, margo e abril de 2020;

- Idade que sera recoficada em fundos com mais de 12 meses e menos de 12 meses;

- Taxa de Administragao;

- Taxa de Performance;

- Longo Prazo, representada por uma dummy que indica se o foco dos investimentos sdo de
longo prazo.

Porém ao montar primeiro modelo e analisar o instatuto dos fundos percebemos que
os fics selecionados em sua grande maioria, faziam parte da estrutura fedeer e Master, ou
seja sO investiam em um Unico fundo Master e por isso nao podiam ser considerados como
fundos de fundos, ndo captando a intencao principal do trabalho de verificar se através da
diversificacdo de gestdo, um fundo pode performar mais que outro que ndo o faca. Logo num
segundo momento mais 75 fundos foram adicionados, totalizando 112 fundos, onde temos
fics, feeder(feed) e fundos independentes, objetivando entender os efeitos de cada variavel e
tentar prever os valores do sharpe como realizado em diversos estudos. Nesse segundo
momento os fundos atribuidos a dummy FEED eram pertecente a estrutura Feeder e Master,
ou seja nao diversifacavam gestao.

Apos a coleta de todos os dados foram calculados o retorno médio mensal para cada
fundo, o desvio padrdo, o CDI para que pudesse ser construido o sharpe. Em seguida foram

feitas regressdes multivariadas com as variaveis selicionadas, com intuito de selecionar as
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que mais faziam sentido no modelo. O programa utilizado para realizar as regressdes foi o
SPSS.
Para avaliar a significancia individual de cada variavel utilizamos o teste T de Student, que
nos indica se vamos utilizar ou ndo as varidveis no modelo e para isso temos o p-valor (Sig)
que nos ajuda nessa tomada de decisao.

Por fim, foi realizado uma comparagdo entre o rendimento médio de cada categoria
de fundos, em duas faixas temporais, uma incluindo o periodo da pandemia e outra nao,
observando o rendimento do CDI no periodo total da pesquisa como fonte de comparagao

adicional.

3.2 Analise dos Dados

Ap0s a preparagdo dos dados foram realizadas as primeiras analises no banco com 37
fundos com pelo menos 6 meses de funcionamento e com os dados mensais de janeiro de
2018 a abril de 2020, totalizando 368 meses, com isso construimos o primeiro modelo.

Vale ressaltar que dada a magnitude do PL Médio e da natureza da variavel
dependente foi necessario que se aplica-se o log neperiano na mesma para que tenhamos uma
variavel independente mais suavizada e que pudesse explicar de forma mais fidedigna o
indice de sharpe.

Observando o modelo inicial, podemos verificar que ainda precisamos fazer alguns ajustes.
O valor

da regressao estd apresentando R-quadrado na tabela 1 e tabela 2.

Tabela 1 — Explicacio do Modelo 1
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate

1| 0.3492 0.121% 0.1116 0.8044



Tabela 2 — Anova do Modelo 1

Model Sum of df Mean Square | F Sig.
Squares
1| Regression | 65.00079756 9 | 7.6667553329 | 11.84755 1.37E-
17
Residual 456.9861347 | 768 b.54?11?353
Total 5085.9869327 | 777
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Observando tanto a explicacdo do modelo, quanto a Anova, podemos perceber que o
modelo ainda estd pouco acessivel em termos de acerto e previsibilidade, temos uma grande
concetracdo da explicagdo do modelo nos residuos, o que nos deixa com uma baixa
explicacdo do modelo (r-square) igual a 12.19%.0bservando a significancia de cada uma das

variaveis na tabela

Tabela 3 — Coeficientes do Medelo 1

Model Unstandardized Standardized Coefficients
Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
1| [Constant) 0.2201 0.2083 0.7140 0.4754
Fic -0.12 ED| 0.0717 -0.0716 | -1.7435 0.0817
Longo 0.0472 0.0742 0.0257 2.7335 0.0000
Covid -0.4454 0.0873 -0.1741 | -5.1156 0.0000
Rperform 0.0515 0.0881 0.0234 0.5889 0.55361
Radm -0.2288 0.1013 -0.1165 | -2.25592 0.0241
In_pl 0.0425 0.0164 0.0240 2.6175 0.0050
mesl -0.45594 0.0973 -0.2372 | -5.1068 0.0000
mes2 -0.2600 0.0892 -0.1252 | -2.8966 0.0039
mes3 -0.2786 0.0891 -0.1529 | -3.1271 0.0015

Pode se perceber que s6 2 variaveis sao individualmente nao significativas , ou seja,
sig.>0.05, a variavel fic que € considerada indicativa e a taxa de performance do fundo que
provavelmente ndo tem significancia pois se trata de uma variavel praticamente identica entre
o numero limitado de fundos analisados inicialmente, com uma variabilidade baixa, o
potencial de explicagdo para a nossa variavel dependente fica prejudicado.

Diante do que foi exposto no modelo inicial, algumas medidas foram tomadas:

- Aumentar o nimero de fundos para que tenhamos um aumento na capilaridade e melhorara
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as caracteristicas do modelo;
- Adicionar novas variaveis que possam nos ajudar a melhorar a acuracia do modelo.

Ao analisar alguns estatutos dos primeiros 37 fundos percebeu-se que muitos FICS
ivestiam em apenas um unico master, ou seja eram feeders, ndo tinham uma real
diversificacdo de gestdo, e por esse motivo serdo adicionados mais 75 fundos onde temos 45
fundos de fundos que investem em uma gama de diferentes fundos, onde a eficiéncia da
diversificacdo entre gestores sera testada.

A partir dessa analise adicional, comegamos a estruturar e rodar os modelos com a

variavel de FIC e FED e ver a eficiéncia. Nas tabelas 4, 5 e 6 vamos verificar o modelo 2.

Tabela 4 — Explicacio do modelo 2
Model R R-Square Adjusted Std. Error
R-Square of the Estimate

1 21.1% 4.5% 4.3% 0.758600283

Tahela 5 — Anova do Modelo 2

Model Sum of df Mean Square | F Sig.
Squaresl
1 | Regression 206.5441845 8 25.81802306 | 40.4821962 1.16E-
63
Residual 4427.346663 6942 0.637762412
Total 4533.850848 6550

Tabela 6 — Coeficientes do Modelo 2

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients

B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 0.20974 0.12208 1.71796 | 0.08585 |
feed 0.05535 0.04428 0.02755 1.34051 | 0.18012
fic -0.29988 0.02232 -0.16849 -13.43400 | 0.00000
longo 0.03758 0.03254 0.01692 1.15511 | 0.24809
covid -0.51018 0.05226 -0.11813 -9.76217 | 0.00000
rperform -0.00419 0.04558 -0.00110 -0.08445 | 0.93270
radm 0.02464 0.04572 0.00888 0.49564 | 0.62016
In_pl 0.02063 0.00601 0.04132 3.43053 0.00061
Menos de 24 -0.12611 0.03561 -0.04875 -3.24124 | 0.00040
Meses

O modelo acima apresentou um acerto bastante baixo com apenas 4.3% (R2 ajustado)
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e apresentou muitas varidveis sendo ndo significativas como a propria constante que acabou

puxando muito ruido e por isso vamos elimina-la. Além dela vamos retirar as variaveis de

longo prazo, taxa de performance , taxa de administragdo e a dummy Feed que ndo foram

significativas e com isso ndo estao agregando e construindo um modelo mais eficiente, muito

provavelmente pela baixa variabilidade da variavel de longo prazo nos fundos analisados,

uma vez que a maioria ¢ de longo prazo, da alta correlagdo entre a dummy Feed e as taxas

de permormance e administragao.

Dado isso vamos para o modelo 3 com as variaveis, Fic que esta captando os efeitos

das demais variaveis, covid, pois causou uma queda na performance muito grande nos meses

de fevereiro, margo e abril no ano de 2020, a transformada do PL e a variavel onde definimos

os fundos que tinham menos de 24 meses de funcionamento.

Tabela 7 — Explicacio do Modelo.

R R-Square Adjusted Std. Error
Model R-Square of the Estimate
59.4% 35.3% 35.3% 0.799565412

Tabela & — Anova do Maodelo 3

Model Sum of Squares | df Mean Square F Sig.
Regression 2425.915187 4 606.4787967 | 948.6535 0
Residual 4441.250785 | 6947 0.635304849
Total B6867.165972 | 6951
Tabela % — Coeficientes do Modelo 3
Model Unstandardized Standardized Coefficients
Coefficients
B Std. Error | Beta t sig.
fic -0.30034 0.02153 -0.16581 -13.95153 | 0.00000
covid -0.53549 0.05130 -0.10379 -10.437459 | 0.00000
In_pl 0.03796 0.00069 0.70225 55.16738 | 0.00000
Menos de 24 meses -0.18631 0.0314% -0.06279 -5.91638 0.00000
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O modelo atingiu 35.3% de acerto, o que pode ser considerado muito bom,
principalmente se compararmos com os resultados de artigos encontrados nas referéncias
bibliograficas onde encontrou-se em torno de 12%. Além disso podemos ver que a Covid
tem um impacto bastante alto no sharpe, o que ja era de se esperar dado a grande crise
econdmica global que refletiu em grandes quedas nos principais indices de mercado ao redor
do mundo, como por exemplo o Ibovespa que caiu mais de 40 mil pontos.(meses de fevereiro,
marco e abril).

Pode-se perceber que um fundo com menor tempo de funcionamento também
impacta negativamente no sharpe o que estd em linha com Dermeval Martins e Rodrigo
Malaquias (2018), contrariando a linha de raciocineo que indica que fundos novos procuram
estratégias mais arrojadas para ganhar espaco no mercado, o que pode ser facilmente explicado
pela dificuldade para acertar modelos e preparar uma boa carteira. Para terminar os impactos
negativos temos os Fic’s que sdo os fundos que compram cotas de mais de 1 fundo o que faz
com que o fundo precise pagar uma maior taxa de performance e administracdo devido as
cobrancas referentes a cada um dos fundos investidos, apesar do ganho de diversificacao
oriundo dessa estrutura, ficou comprovado nesse estudo que o efeito negativo da cobrangas
de taxas na performance sobressaiu o que também esta em linha com os estudo de Dermeval
e Malaquis(2018), Leusin(2006). Como a variavel FIC teve uma boa capacidade de captagdo
podemos ver que as demais variaveis referentes a cobranca de taxas nao foram significativas
nos modelos anteriores, o que poderia ser diferente com uma base de dados maior.

Por fim tivemos a suavizag¢do do PL, que mostra que um fundo precisa ter uma boa
base de investimento para que tenha uma maior efici€ncia, pois isso facilita a organizagdo da
carteira e a capacidade de penetracdo em determinados investimentos, o que € corroborado
por diversos outros estudos.

No que diz respeito aos impactos da crise causa pelo Covid-19, os FIC’S conseguiram
preservar mais valor aos investidores, o que ¢ demonstrado pelas tabelas abaixo para
rendimento médio para cada tipo de fundo durante o periodo pré pandemia e o periodo

completo analisado que ingloba a pandemia do COViD-19.



[Tabela 10- Pré CovidxCategorias.

Total FEED FIC Masters OU
Fundos
Tradicionais
Retorno 5,9% 4,9% 8,5% 7,5%
| Acumulado _ _ _
BASE | 6707 | 3818 | 2053 | 836
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Podemos perceber que o COVID afetou os fundos, tanto que o rendimento cai durante

o periodo. Se olharmos tanto o total quanto cada uma das categorias acabaram por performar

menos durante a pandemia, no entanto a diferenca de rendimento entre os FIC’s e os fundos

tradicionais era maior no periodo pré pandemia.

Tabela 11- Rendimento acmmﬂaduxCDI‘
Total FEED | FIC Master | CDI

. . | Acumulado
Retorno Médio | 49%  41% 5.7% 6.2% | 14.0%
Acumulado | [ i : |
BASE | 6967 3922 2097 948 |

Por fim é possivel notar que nenhum dos tipos de fundos multimercados consegui

superar na média o CDI (Benchmark) no periodo analisado o que estd de acordo com a teoria

de eficiéncia de Fama. E de extrema relevancia salientar que a base temporal de Janeiro de

2018 a Abril de 2020, incluindo o periodo de extrema volatilidade causado pela crise oriunda

das implicagdes da Pandemia, gera um viés de sele¢do, muito provavelmete se um periodo

maior de tempo fosse analisado a diferenga ndo seria tdo exacerbada.
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4. CONCLUSAO

Alguns estudos anteriores tomam como hipodtese que os FIC’s multimercados tem
retornos inferiores aos fundos multimercados, Denvir e Hutson de 2006 evidenciam que os
mesmos tem retornos inferiores que os demais fundos, pela sua estrutura de custos. Por outro
lado outros estudos provam que fundos de cotas em outros fundos conseguem ter retornos
superiores, como por exemplo Dermeval Martins e Malaquias(2018) e Malaquias e Eid
(2014).

No estudo realizado conseguimos perceber, através da analise mensal de uma base
de dados com 112 fundos no periodo de Janeiro de 2018 a abril de 2020, que a performance
desses fundos com estrutura de taxas maior causada pela diversificagao de gestao se mostrou
de fato pior que as dos demais fundos de maneira estatisticamnte significante, no entanto no
periodo referente a pandemia do novo Corona Virus, conseguimos comprovar que os fundos
de fundos conservam na média mais valor para seus investidores do que os fundos
idependentes ou Masters. Quanto as variaveis de controle, foram usadas 4 variaveis, uma
referente a idade do fundo, o tamanho, representado pelo Patrimonio Liquido, outra
referente ao periodo da pandemia e a principal referente aos FOF’s.

No que se refere a rentabilidade, percebemos que na média nenhuma das categorias
de fundos multimercado conseguiu superar a rentabilidade do CDI, benchmark minimo
proposto no regulamento da vasta maioria de fundos estudados, Tal resultado caminha em
linha com a teoria de Eugene Fama e todos os trabalhos que a corroboram, no entanto vale
ressaltar que como nosso estudo captou um periodo de tempo restrito, com uma quebra
estrutural bastante significativa, causada pela pandemia do novo Corona Virus, afirmagdes
nesse sentido podem ser viesadas e ndo foram o objetivo principal do trabalho.

Essa monografia cumpre o objetivo de comparar e analisar a performance da
industria de fundos multimercado brasileira e suas classificagdes no periodo proposto, tendo
como proxy para tal a base de dados selecionada. Os resultados se mostraram confiaveis do
ponto de vista estatistico e corroboram com outros estudos precedentes, no que tange a
criacdo de valor para o leitor, os métodos e resultados das pesquisas apresentadas na revisao
de literatura sdo fundamentais para complementar os resultados encontrados nessa

monografia, uma vez que existem diversas maneiras de realizar um estudo desse tipo.
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Ainda que seja possivel concluir através desse estudo que performance dos fundos
de fundos ¢ de fato prejudicado pela sua maior cobranga de taxas € interessante avaliar novas
metodologias de comparacao, como a proposta por Andrew Ang, Mathew Rhodes Kropf e
Rui Zao (2018), e entdo realizar um estudo para o cendrio brasileiro que tenha como base
de comparagdo para os FOF’S, uma base de Fundos independentes (Masters) que seja
acessivel da mesma maneira, seria certamente interessante. Dessa maneira talvez seja
possivel comprovar que as taxas mais altas dos FOF’S fazem sentido. Uma outra
possibilidade de melhoria estd na ampliagdo da base de dados, gerando um modelo mais
robusto com menor viés de sele¢do. Observar a recuperagdo da indistria apos a pandemia ¢
também algo de extremo valor, nao sé para o meio académico como também para qualquer

investidor.



32

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

- Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi, Bruno Ribeiro de Castro (2008). Comparacao do

Desempenho dos Fundos de Agdes Ativos e Passivos.

-André Peterson (2007) -A industria de Hedge Fund no Brasil: uma avaliagdo Preeliminar .

- Aggarwal, R., Sharma, M., & Prashar, E. (2012). Fund of Funds Company Indices:

Performance Analysis and Maximizing the Coefficient of Determination.

- Andrew Ang, Matthew Rhodes,Kropf Rui Zhao (2008)- Do funds of funds deserverve

their fees on fees?

- Braganca e Pessoa (2017). Analise de Performance de Fundos de Investimento

Multimercado no Brasil.

- Brands, S. & Gallagher, D. R. (2005). Portfolio selection, diversification and fund-of-

funds: a note. Accounting & Finance

-Denvir, E. & Hutson, E. (2006). The performance and diversification benefits of funds of

hedge funds. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money.

-Grinblatt, M., & Titman, S. (1989). Mutual Fund Performance: An Analysis of
Quarterly Portfolio Holdings. The Journal of Business



33

-Grinblatt, M., & Titman, S. (1989). Portfolio performance evaluation: old issues and new

insights. Review of Financial Studies

- Gresch, N. & Von Wyss, R. (2011). Private Equity Funds of Funds vs. Funds: A

Performance Comparison.

-Instrugdo CVM n. 409, de 18 de agosto de 2004. Dispde sobre a constitui¢do, a
administracao, o funcionamento e a divulgacao de informag¢des dos fundos de

investimento.

-Jordao e Moura (2009). Anéalise de Desempenho de Fundos Multimercados Brasileiros.

-Leusin, L. M. C. (2006). Analise de Fundo de Fundos: Um estudo para o caso
brasileiro (Dissertacao de Mestrado Profissional em Finangas € Economia

Empresarial).

-Malaquias, R. F. & Eid, W., Jr. E. (2012). Fundos multimercados: desempenho,
determinantes do desempenho e efeito moderador. Revista de Administracao

Mackenzie.

-Michael C. Jensen.The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964- Journal of
Finance, Vol. 23, No. 2, pp. 389-416, 1967.

-Nicola Metzger Vijay Shenai (2019). Hedge Fund Performance during and after the
Crisis:A Comparative Analysis of Strategies 2007-2017.



34

-Robert Wigglesworth, Laurence Fletcher e Ortenca Aliaj (2020)- Artigo publicado no
Finacial

Times.

- Rodrigo Fernandes e Dermeval Martins (2018). Performance dos fundos de investimentos

em cotas no Brasil. Revista Catarinense da Ciéncia Contabil.

- Rochman, Ricardo Ratner, & Eid Jr., William. 2006. Fundos de Investimento Ativos e

Passivos No Brasil: Comparando e Determinando Os Seus Desempenhos.

- Santos e Martins (2018)- Analise de Performance de Fundos de Investimento

Multimercado do Bradesco S/A.

-SHARPE, W. F. Capital Asset Prices: a Theory of Market Equilibrium under Conditions
of
Risk. In: Journal of Finance, vol. 19, 1964. pp. 425-442.

- Stock, J. H.; Watson, M. W. Introduction to Econometrics. 3. ed. Addison-Wesley Series

in Economics, v. 1. Addison-Wesley, 2010.



35



