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RESUMO

Este estudo examina a contribuicdo da gestdo ativa para a rentabilidade das carteiras de
investimentos de renda fixa no Brasil. A atuacdo do gestor é fundamental para o desempenho das
carteiras de investimentos com gestdo ativa, uma vez que ele busca acessar taxas de retorno
acima das taxas de uma carteira de mercado. Permeando o exercicio da gestdo ativa de carteiras
estd a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, que aponta para uma dindmica informacional que
impede os gestores de antever movimentos e assumir posi¢fes vencedoras no mercado. A
discussdo na literatura mostra que ha controvérsia sobre os beneficios da gestdo ativa e que a
compreensdo completa sobre o tema ainda ndo foi alcangada. O estudo parte da decomposicéo
dos excessos de retornos das carteiras, pelas escolhas dos gestores sobre a duration, a alocacéo e
a selecdo individual dos ativos, permitindo a adaptacdo de uma meétrica de dispersdo de
expectativas dos gestores em carteiras de renda fixa. Por meio das expectativas, foi possivel
observar um efeito positivo dos gestores no desempenho dos fundos, embasando a hipétese da

contribuicdo da gestdo ativa de carteiras de renda fixa no mercado brasileiro.

Palavras-chave: gestao ativa; atribuicdo de desempenho; expectativas dos gestores.



ABSTRACT

This study examines the contribution of active portfolio management in fixed income
investments in Brazil. Active portfolio management is critical to the investment return, as it seeks
to achieve rates of return above those of a market portfolio. The Efficient Market Hypothesis,
which states that an informational dynamics prevents managers from anticipating price
movements and taking up winning positions in the market, surrounds the activities of portfolio
management. With regard to the controversy about the effectiveness of active management, the
complete understanding about the topic has not yet been established. The contributions of the
study is based on the decomposition of excess returns of the portfolios into managers' choices
about duration, allocation and selection, which serves as support to apply a metric of dispersion
in managers' expectations in fixed income portfolios. Through the expectations, it was possible to
observe a positive effect of the managers in the performance of the funds, supporting the active

management of the fixed income portfolios in the Brazilian market.

Keywords: active portfolio management; performance attribution; manager’s expectations.
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1. INTRODUCAO

1.1. Formulacao da situacédo-problema

A atuacdo do gestor é fundamental para o desempenho das carteiras de investimentos com gestdo
ativa, uma vez que ele busca acessar taxas de retorno acima das taxas de uma carteira de
mercado. O beneficio da gestdo ativa € discutido na literatura e alvo de estudos académicos que
investigam as decisbes dos gestores sobre a composicao das carteiras, analisando as escolhas e
recursos financeiros aplicados em determinados ativos. Os estudos se dividem em evidéncias
favoraveis e desfavoraveis a gestdo ativa de carteiras, e essa realidade se apresenta oportuna para

estudos e contribuicdes.

A esse ponto é que se dedica este estudo. Ele examina a contribuicdo da gestdo ativa em carteiras
de investimentos de renda fixa, que demandam um conjunto de decisdes dos gestores para a
obtencdo de retornos. A gestdo ativa em renda fixa se concentra em trés aspectos fundamentais: a
duration, a alocacdo entre classe dos ativos e a selecdo individual de ativos (BREUKELEN,
2000). A duration € uma medida, em anos, da sensibilidade do preco de um ativo de renda fixa as
alteracdes na taxa de juros (MACAULAY, 1938).

Estudos sobre o mercado de renda fixa sdo importantes, notadamente em paises nos quais o
mercado de renda fixa cresce a taxas superiores as do mercado de renda variavel, como ocorre no
Brasil (BCB - Banco Central do Brasil — Indicadores Mercado de Capitais, 2016). De acordo com
a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), o
volume financeiro transacionado no mercado de capitais brasileiro é composto em grande parte
por ativos de renda fixa, que integram parte dos instrumentos de investimentos oferecidos ao
mercado (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais, 2015). O Grafico 1 apresenta a evolugéo, de

2010 a 2015, da participagéo dos ativos de renda fixa no mercado de capitais brasileiro.
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Gréfico 1 - Participacdo da renda fixa em emissdes domésticas no Brasil - 2005 a 2015.
Fonte: ANBIMA.
Nota: Elaborado pelo autor.

Os fundos de investimentos absorvem parte dos ativos de renda fixa disponiveis no mercado. Sdo
2.544 fundos de renda fixa, com patriménio liquido total de R$ 1,5 trilhdo, dos quais 93% sdo

classificados como fundos de gestdo ativa. (ANBIMA, Boletim Fundos de Investimentos, 2015).

Permeando o exercicio da gestdo ativa de carteiras estd a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado,
formalizada por Fama (1970), que aponta para uma dindmica informacional que impede o0s

gestores de antever movimentos e assumir posi¢cdes vencedoras no mercado.

A Hipotese de Eficiéncia de Mercado afirma que os pregos dos ativos refletem todas as
informagdes disponiveis sobre eles em um mercado eficiente, impedindo um participante do

mercado de acessar retornos superiores aos de equilibrio.

A discussdo na literatura demonstra que ha controvérsia sobre os beneficios da gestdo ativa e que
a compreensdo completa sobre o tema ainda ndo foi alcancada. Neste contexto, a proposta desta
tese é discutir a contribuicdo da gestdo ativa em carteiras de renda fixa, por meio de uma nova
abordagem desenvolvida no estudo.
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1.2. Objetivos

Este estudo tem como objetivo principal verificar se a gestdo ativa de renda fixa contribui para a
rentabilidade das carteiras de investimentos no Brasil, no contexto da Hipotese de Eficiéncia de

Mercado.

A teoria sustenta que os gestores tomam decisbes de composicdo das carteiras a partir de
expectativas pessoais sobre o comportamento dos precos dos ativos no mercado. Em carteiras de
renda fixa, 0 comportamento de precos dos ativos é funcdo das variacdes na curva de taxa de

juros da economia.

A curva de taxa de juros exprime a relagdo entre a remuneracao de titulos de renda fixa e o tempo
até a maturidade. A partir da relacdo entre titulos de diferentes maturidades e remuneragdes é que
se define cada ponto da curva de taxa de juros formando sua expressdo grafica (NELSON E
SIEGEL, 1987). Quando ocorre varia¢fes na percepcéo de risco dos ativos que compde a curva

de taxa de juros, a curva se ajusta a nova relacao alterando seu formato.

De forma simplificada, caso as taxas de juros ao longo da curva se elevem, os pre¢os dos titulos
negociados no mercado caem, enquanto na situacao inversa 0s precos dos titulos sobem. Logo, se
0 gestor estd com uma expectativa de reducdo da taxa de juros no futuro, ele busca aumentar a
duration da carteira tentando acessar 0s ganhos financeiros oriundos da elevagdo dos pregos dos
ativos, ou reduzir a duration caso a expectativa seja de elevacdo da taxa, para se posicionar em

ativos de maior rendimento quando a elevacdo ocorrer (BREUKELEN, 2000).

Neste contexto, o estudo busca uma contribuicdo tedrica a literatura pela adaptacdo de uma
métrica de expectativas que conduzem as decisfes dos gestores em carteiras de renda fixa,
promovendo novo subsidio para a analise do beneficio desse tipo de gestdo a rentabilidade das

carteiras. De forma ilustrativa, a Figura 1 apresenta a estratégia de pesquisa do estudo.
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Figura 1 - Apresentacdo ilustrativa da estratégia de pesquisa do estudo.
Nota: Elaborado pelo autor.

De forma objetiva, este estudo propde:

a) A partir do mercado brasileiro de fundos de investimentos em renda fixa, verificar se 0s
excessos de retornos obtidos pelas carteiras podem ser atribuidos as decisfes dos gestores
sobre a duration, as classes de ativos e os ativos individuais.

b) Considerando a premissa de que as decisdes dos gestores sdo conduzidas por suas
expectativas sobre os movimentos de precos dos ativos no mercado, o estudo visa adaptar
uma meétrica para estimar a dispersdo das expectativas dos gestores em carteiras de renda
fixa.

c) Em face da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, apresentada por Fama (1970), o estudo
almeja identificar se a gestdo ativa contribui para a rentabilidade das carteiras, por meio
das expectativas dos gestores.
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N&o é objetivo deste estudo testar a Teoria de Expectativas de taxas de juros, desenvolvida por
Fama (1984). De acordo com a Teoria de Expectativas, a taxa de juros de longo prazo de um
titulo de renda fixa € constituida pelas expectativas das taxas de juros de curto prazo, e as taxas

de remuneracdo de titulos de curto prazo refletem os rendimentos dos titulos de longo prazo.

Embora o estudo também se apoie nas expectativas dos gestores, elas refletem as decisdes da
gestdo ativa, e sdo usadas para testar a contribuicdo desse tipo de gestdo para o desempenho das

carteiras.

1.3. Justificativas e contribuic6es

A controvérsia sobre a gestdo ativa de carteiras conta com uma extensa literatura e demanda o
desenvolvimento de novos estudos e instrumentos capazes de aprimorar a analise desse tipo de

gestéo.

No mercado brasileiro, ha& instrumentos de investimentos de gestdo ativa, concentrando-se
parcialmente na industria de fundos de investimentos. Os investimentos com gestdo ativa
permanecem no mercado mesmo havendo pesquisas académicas que ndo observam beneficios
desse tipo de gestdo, como o estudo de Barber e Odean (2000), que afirma que o investidor paga
um alto custo ao manter seus investimentos sob gestdo ativa, na qual o retorno médio da carteira
tende a ser inferior ao da carteira de gestdo passiva, que busca apenas replicar um indice de
referéncia de mercado alcancando nivel similar de retorno. De forma semelhante, o estudo de
Grimblatt e Titman (1989) sustenta que os custos de transacdo e de desempenho impedem
retornos da gestao ativa superiores aos da gestdo passiva.

Alguns estudos atribuem o baixo desempenho da gestdo ativa a Hipdtese de Eficiéncia de
Mercado (FAMA, 1970). A oferta de investimentos com gestdo ativa no Brasil sugere uma
ineficiéncia informacional do mercado, oferecendo ambiente favoravel para a atuacdo dos

gestores.

Neste contexto, enderegar esforcos para entendimento da atuacdo destes profissionais
complementa a producdo académica sobre o tema e fornece novas evidéncias a investidores,

profissionais do mercado, reguladores e autorreguladores de mercado.
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1.4. Hipoteses do estudo

Para investigar a contribuicdo da gestdo ativa em carteiras de investimentos de renda fixa no
Brasil, faz-se necessaria a definicdo das hipdteses do estudo para conduzi-lo de forma organizada

e sistematica, que séo:
Hipotese 1:

A gestdo ativa contribui para a rentabilidade das carteiras no Brasil, no contexto da

Hipdtese de Eficiéncia de Mercado.

Ho:
A gestdo ativa ndo contribui para a rentabilidade das carteiras de investimentos, dada a
limitacdo informacional formalizada pela Hipdtese de Eficiéncia de Mercado.

Hipotese 2:
A teoria sustenta que as expectativas dos gestores sobre os movimentos dos precos dos
ativos no mercado conduzem as decisdes de composicdo de carteiras de investimentos.
Neste sentido, é possivel estimar a dispersdo das expectativas dos gestores em carteiras de
renda fixa.

HO:
A dindmica da gestdo ativa de carteiras de renda fixa ndo permite extrair a disperséo das
expectativas dos gestores.

Hipdtese 3:
Se as expectativas conduzem as decisdes dos gestores, elas devem ter um efeito na
rentabilidade das carteiras. Neste sentido, € possivel identificar este efeito.

HO:

N&o é possivel identificar o efeito das expectativas na rentabilidade das carteiras.
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1.5.  Descrig¢do dos capitulos

O estudo esta estruturado em nove partes. Nesta primeira, 0 tema ganha uma discussao inicial
introdutoria, enquanto nas demais o tema € analisado com maior detalhamento. A segunda parte é
dedicada a apresentacdo do mercado de renda fixa no Brasil. Essa parte apresenta a dimensdo do
mercado de renda fixa e o papel dos fundos de investimentos. A terceira parte se dedica a
discussdo da literatura sobre a gestdo ativa de carteiras e a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado,

apresentando as barreiras informacionais impostas aos gestores.

A quarta etapa apresenta a literatura sobre os modelos de atribuicdo de desempenho em carteiras
de renda fixa, acompanhada pela quinta etapa dedicada as métricas de dispersdo de expectativas
dos gestores. A sexta parte do estudo apresenta os métodos empregados para perfazer o objetivo
proposto. A sétima etapa se dedica ao detalhamento dos dados utilizados, enquanto a oitava parte
do estudo apresenta os resultados e evidéncias obtidos, e a discussdo dos achados em relacdo a
literatura sobre o tema. Na nona e Ultima parte, sdo apresentadas as consideraces finais sobre os
resultados, destacando-se as principais contribui¢des do estudo para a literatura.
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O MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL

1.6. Desenvolvimento do mercado

O mercado brasileiro é composto por ativos de renda fixa de colocagdo publica, pelo governo
federal, e privada, pelo mercado corporativo. O mercado de ativos privados de renda fixa tem
apresentado evolug&o nos Gltimos anos. E possivel observar, no Grafico 2, a evolucio do estoque
de ativos privados, passando de R$ 1,2 trilhdo em 2009 para R$ 2,36 trilhdes emitidos em 2015.
Os nameros consideram o estoque de debéntures, titulos de crédito, letras financeiras, certificados
de deposito bancarios e demais titulos de crédito.

2,50

2,00

1,50
1,0
0,5
0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

=]

=]

Gréfico 2 - Evolucao do estoque de ativos privados de renda fixa no Brasil (R$ trilhGes).
Fonte: ANBIMA.
Nota: Elaborado pelo autor.

De forma semelhante, 0 mercado de ativos de renda fixa emitidos pelo governo federal mostra
crescimento nos Gltimos anos. O Grafico 3 apresenta a evolugdo do estoque de ativos de renda
fixa da divida publica federal, de 2003 a 2015.
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Grafico 3 - Evolucao do estoque de ativos de renda fixa da divida publica (R$ trilhdes).
Fonte: Tesouro Nacional.
Nota: Elaborado pelo autor.

O Gréfico 4 permite avaliar a composi¢do média dos ativos da divida publica federal por tipo de

indexador de remuneracdo, entre 2009 e 2015.

m Prefixados
= Pos-fixado: Taxa Flutuante
m Pés-fixado: indice de Precos

m Demais

Gréfico 4 - Composicdo média dos ativos da divida publica federal.
Fonte: Tesouro Nacional.
Nota: Elaborado pelo autor.
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Os principais ativos da divida publica federal estdo divididos em cinco diferentes produtos e sao
registrados no sistema especial de liquidacdo e custddia (SELIC). S&o eles: Letras do Tesouro
Nacional (LTN); Notas do Tesouro Nacional, série F (NTN-F); Notas do Tesouro Nacional, serie
B (NTN-B); Notas do Tesouro Nacional, série C (NTN-C); Letras Financeiras do Tesouro (LFT).
A Tabela 1 apresenta de forma sintética as caracteristicas dos principais ativos da divida pablica

federal.

Tabela 1 - Caracteristicas dos principais ativos da divida publica federal.

. Prazos de emissdo L Padrao de
Titulo Indexador Principal Cupom .
(regra geral) contagem de dias
LTN Prefixado 6, 12 e 24 meses No vencimento N&o ha DU/252
0,
NTN-F Prefixado 3,5¢e 10 anos No vencimento 10%a.a., pagos DU/252
semestralmente
0,
NTN-B IPCA 3,5,10, 20,30 e 40 anos  No vencimento 6%a.a., pagos DU/252
semestralmente
0,
NTN-C IGP-M N&o é mais emitido No vencimento 6%a.a., pagos DU/252
semestralmente
LFT Selic 3 e 5anos No vencimento Nao ha DU/252

Fonte: Tesouro Nacional.
Nota: Elaborado pelo autor. DU corresponde a dias Uteis. Na auséncia de cupom, 0s juros sdo pagos no vencimento.

A variedade de instrumentos que fazem parte da divida publica é superior a apresentada neste
estudo, no entanto, os ativos mencionados sdo dominantes no financiamento da Divida Publica
Federal, representando acima de 90% do total emitido (TESOURO NACIONAL, Relatério Anual
da Divida Publica, 2015). Além disso, os ativos publicos destacados representam, ao menos, 90%
da composi¢do mensal média das carteiras de investimentos dos fundos de renda fixa analisados

neste estudo.

1.7. Fundos de investimentos de renda fixa

O patriménio liquido da categoria de fundos de renda fixa no Brasil soma R$ 1,4 trilhdo,
representando 48% do patriménio liquido total da industria de fundos (ANBIMA, Boletim

Fundos de Investimento, 2015). O patriménio dos fundos estd segmentado em clientes
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institucionais, corporate, private, varejo, poder publico, estrangeiros e outros. Em 2015, a classe
de maior representatividade foi a do varejo com R$ 429 bilhdes, seguida pela classe institucional
com R$ 377 bilhGes e corporate com R$ 251 bilhdes (ANBIMA, Boletim Fundos de
Investimento, 2015). O Grafico 5 destaca a representatividade por tipo de cliente em fundos de

investimentos do mercado brasileiro.

= Varejo
Institucional

® Corporate

Gréfico 5 - Segmentacédo por tipo de cliente em fundos de renda fixa - 2015.
Fonte: ANBIMA.
Nota: Elaborado pelo Autor.

Esses fundos absorvem parte dos ativos de renda fixa no mercado, concentrando
aproximadamente 42% dos titulos privados e 32% dos titulos publicos. Quando se levam em
consideracdo as operagfes compromissadas, com lastro em titulos publicos, o percentual de
participacdo da industria de fundos em titulos pablicos federais chega a 77% (ANBIMA, Boletim

Fundos de Investimentos, 2015).

A industria de fundos de renda fixa cresce, também, em namero de fundos, conforme apresentado

na Tabela 2.
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Tabela 2 - Evolucéo do numero de fundos de renda fixa e patriménio liquido — 2003 a 2015.

Ano Numero de Fundos Patrimonio Liquido (R$ milhdes)
2003 1.689 284.299
2004 1.604 320.487
2005 1.742 465.911
2006 1.773 510.238
2007 1.684 545.334
2008 1.746 549.651
2009 1.854 618.920
2010 1.978 726.095
2011 2.140 911.218
2012 2.204 1.050.899
2013 2.240 1.121.208
2014 2.426 1.248.426
2015 2.544 1.411.013

Fonte: ANBIMA.
Nota: Elaborado pelo autor.

Em funcgdo do desenvolvimento da inddstria de fundos, uma nova classificagdo foi desenvolvida
pelos representantes do mercado e pela ANBIMA, passando a vigorar em 2015. A nova
classificacdo visa representar de forma adequada a dimensdo e as caracteristicas da industria,
agregando as diversas opgdes de carteiras oferecidas por meio dos fundos por tipo de gestéo,
ativa ou passiva (ANBIMA, 2015).

Pela nova classificacdo, o investidor pode identificar os fundos por trés niveis que refletem os
fatores-chave do processo de decisdo de investimento. Nos fundos de renda fixa, o nivel 1
encontra todos os fundos. O nivel 2 representa o risco que o investidor suporta de acordo com a
duracdo (duration) da carteira e o terceiro nivel apresenta o risco de crédito. A Tabela 3 apresenta
a classificacdo dos fundos de investimentos de renda fixa, detalhando o tipo de gestdo, duracéo

(duration) e o risco de crédito.
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Tabela 3 - Classificacdo de fundos de renda fixa ANBIMA

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Renda Fixa RF Simples Renda Fixa Simples
Renda Fixa Indexados indices
Soberano

Renda Fixa Duracdo Baixa Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano

Renda Fixa Duracdo Média Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano

Renda Fixa Duracdo Alta Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano

Renda Fixa Duracéo Livre Grau de Investimento
Crédito Livre

Renda Fixa Investimento no exterior

Renda Fixa Divida externa

Fonte: ANBIMA.
Nota: Elaborado pelo autor.

De acordo com a ANBIMA, os fundos Renda Fixa Simples e Renda Fixa Indexados séo
considerados fundos de gestdo passiva, e 0s demais sdo considerados de gestdo ativa. Nessas
categorias, os fundos sao classificados conforme a sensibilidade dos ativos as alteracfes na taxa

de juros da economia, representada pela duracdo (duration) da carteira.

A nova classificacdo destaca que os fundos com gestdo ativa dominam a categoria.
Aproximadamente 93% dos recursos financeiros estdo sob uma gestdo que, por concepcao, deve
buscar taxas de retornos acima das taxas consideradas benchmarks, pelas decisdes sobre a
duration, alocacdo e selecdo de ativos nas carteiras. A Tabela 4 apresenta o patriménio liquido

das diferentes categorias de fundos de renda fixa e a participagédo percentual de cada uma delas.
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Tabela 4 - Patriménio liquido e participacao percentual dos fundos de renda fixa (R$ milhdes)

Categoria Patriménio Liquido Participagdo %
Renda Fixa Simples 5.514 0,39%
Renda Fixa Indexados 88.460 6,27%
Renda Fixa Duragdo Baixa Soberano 203.273 14.41%
Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Investimento 472.876 33,51%
Renda Fixa Duragdo Baixa Crédito Livre 12.620 0,89%
Renda Fixa Duragdo Média Soberano 2.786 0,20%
Renda Fixa Duragdo Média Grau de Investimento 113.685 8,06%
Renda Fixa Dura¢do Média Crédito Livre 1.602 0,11%
Renda Fixa Duracdo Alta Soberano 20.757 147%
Renda Fixa Duragdo Alta Grau de Investimento 72.323 5,13%
Renda Fixa Duracgdo Alta Crédito Livre 137 0,01%
Renda Fixa Duracdo Livre Soberano 105.708 749%
Renda Fixa Duracdo Livre Grau de Investimento 258.691 18,33%
Renda Fixa Duracdo Livre Crédito Livre 52.355 3,71%
Renda Fixa Investimento no Exterior 14 0,00%
Renda Fixa Divida Externa 211 0,01%
Total da categoria 1.411.013 100%

Fonte: ANBIMA.
Nota: Elaborado pelo autor.

A nova classificacdo de fundos também define os benchmarks de cada categoria. O mercado de
renda fixa conta com os indices de Mercado ANBIMA (IMA) e a taxa do Depdsito Interbancério
(DI) como principais benchmarks. O IMA é uma familia de indices de renda fixa que representa a
evolucdo da carteira de titulos publicos federais a precos de mercado, com abrangéncia de
aproximadamente 97% desse segmento. A carteira tedrica do IMA-Geral é composta de todos 0s
titulos elegiveis e representa a evolugio do mercado como um todo (ANBIMA, Indices de
Mercado, 2016).
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2. AHIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO E A GESTAO ATIVA

Os estudos da literatura demonstram que ndo ha um consenso sobre os beneficios da gestdo ativa.
Os estudos que ndo evidenciam os beneficios da gestdo ativa frequentemente atribuem o
resultado aos efeitos da dindmica informacional do mercado, como discute a Hipdtese de
Eficiéncia de Mercado. A Hipotese de Eficiéncia de Mercado sustenta que os mercados
financeiros sao eficientes em relacdo a informacdo. Eficiéncia de mercado significa que os precos
dos ativos se ajustam a entrada de novas informacoes, refletindo no preco corrente todas as
informacdes disponiveis em relacdo ao ativo. Nesse contexto, um gestor ndo consegue obter, de

forma consistente, retornos superiores aos retornos de equilibrio de mercado.

Os primeiros conceitos de eficiéncia de mercado foram criados no inicio do século XX com o0s
trabalhos de Bachelier (1900), Pearson (1905) e Cowles (1933), dedicados a, respectivamente,
examinar se as flutuacGes de precos de acGes e commodities seguiam um movimento aleatério,
desenvolver o conceito de passeio aleatorio (random walk) e analisar o poder de previsdo de
alguns organismos profissionais, incluindo as companhias de seguros, profissionais de

investimento e publicacdes financeiras.

Kendall (1953) usou pela primeira vez o termo passeio aleatério na literatura de financas,
examinando 22 indices de ac¢Bes britanicas e os precos das commodities americanas, a fim de
descobrir regularidade em ciclos de precos. Ele constatou que 0s pregos pareciam seguir um
passeio aleatério, podendo ir para cima ou para baixo em qualquer dado momento,
independentemente do que tinha acontecido no dia anterior. Roberts (1959) encontra resultados
semelhantes, analisando dados de indices americanos e empresas individuais; o autor verificou
que as mudancas no indice Dow Jones ocorriam a partir de um niimero aleatério acumulado. No
mesmo sentido, Osborne (1959) demonstra que os precos das acdes no mercado americano

seguem movimentos aleatérios.

Fama (1970) formaliza a Hipotese de Eficiéncia de Mercado, por um conjunto de conceitos,
indicando que um mercado eficiente € aquele em que investidores racionais buscam a
maximizacao do lucro tentando antecipar movimentos de precos de ativos no mercado, no qual as

informacdes atuais e relevantes séo disponibilizadas de forma livre a todos os participantes. Por
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conta disso, 0s mercados reagem a cada nova informac&o disponivel e refletem tais informacGes

no preco dos ativos, levando a um comportamento aleatdrio dos precos.

De acordo com Fama (1991), os mercados financeiros podem apresentar trés niveis distintos de
eficiéncia de mercado, sendo que cada nivel € definido pela natureza e velocidade de transmisséo
da informacéo. O mercado pode apresentar eficiéncia na forma fraca, em que os pregos dos ativos
refletem apenas as informagOes historicas sobre eles; eficiéncia na forma semiforte, em que o
preco dos ativos representa os efeitos das informacgdes historicas e das novas informacdes
publicamente disponiveis; e na forma forte, em que os pregos dos ativos refletem toda e qualquer
informacdo, publica ou privada, impedindo qualquer gestor de acessar retornos superiores aos de
equilibrio de mercado. Shleifer (2000) afirma que, pela Hipo6tese de Eficiéncia de Mercado, 0s
precos atuais dos ativos estdo sempre proximos dos valores fundamentais, porque tanto os
investidores racionais como os arbitradores compram e vendem ac¢6es subapreciadas, levando o

mercado ao preco de equilibrio e fundamento.

Ocorre que algumas evidéncias da literatura indicam efeitos ndo explicados pela Hipétese de
Eficiéncia de Mercado, criando anomalias de mercado e oportunidades de antecipacdo e
arbitragem. Black (1986) afirma que atividades irracionais de investidores levam a decisdes de
investimentos baseadas em ruidos e ndo em informacgdes concretas sobre os ativos, podendo criar
oportunidades. De acordo com De Long et al. (1990), as expectativas irracionais dos investidores
afetam a dindmica de precos dos ativos, causando impacto no ambiente de atuacdo dos
arbitradores e na relacdo entre os diferentes investidores, induzindo a erros de precificacdo dos

ativos.

Shleifer e Vishny (1995) destacam que a arbitragem é uma atividade feita por poucos
profissionais informados, que usam os recursos de investidores externos para acessar posi¢cdes de
vantagem. Nesse caso, entdo, um arbitrador ira demandar recursos externos a fim de aproveitar
oportunidades pela arbitragem quando o mercado apresentar precos de ativos distantes dos

valores fundamentais.

Para a teoria moderna de financgas, os movimentos de mercado ndo explicados pela Hipotese de
Eficiéncia de Mercado sdo denominados anomalias. Segundo Thaler (1999), as anomalias podem

ser enderecadas a questdes de volume de transagdo, volatilidade dos pregos, anuncios de
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dividendos, enigma da diferenca de precos entre os titulos do Tesouro e as agdes (Equity
Premium Puzzle) e a capacidade de previsibilidade. De acordo com a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado, é impossivel prever o caminho futuro dos precos de ativos por meio de informacGes
disponiveis. No entanto, ha numerosas evidéncias empiricas que sugerem ser possivel prever
precos futuros, utilizando, por exemplo, os antncios de dividendos, relagdo entre preco e lucro,
indices de preco de mercado em relacdo ao preco contabil, o efeito tamanho, etc. (THALER,
1999).

Banz (1981) e Reinganum (1981) mostram a anomalia originada pelo efeito tamanho: carteiras de
investimentos com ativos de empresas de menor representatividade de mercado tendem a
apresentar maiores retornos, sugerindo uma relagdo inversa entre o tamanho das empresas e 0

retorno médio de seus ativos.

Além das evidéncias observadas, anomalias em transacdes intradiarias, semanais, por efeitos
sazonais e outras também desafiam as premissas da HipoOtese de Eficiéncia de Mercado,
sugerindo eventuais possibilidades de obtencdo de retornos acima dos valores de equilibrio de

mercado pela gestdo ativa de carteiras.

Considerando que a maior parte do patriménio liquido dos fundos de investimentos em renda fixa
no Brasil estd alocada em fundos de gestdo ativa, faz-se necessario elucidar os resultados
alcancados pela literatura sobre a efetividade desse tipo de gestéo.

Com efeito, Fama (1972) afirma que o gestor atua por meio da seletividade de ativos e market
timing para acessar retornos. Market timing é a capacidade do gestor de antecipar movimentos de
mercado aproveitando oportunidades em ativos mal precificados. Para Grossman e Stiglitz
(1980), a gestdo passiva e a gestdo ativa podem coexistir no mercado, dependendo do custo para

acesso a informacdes e o nivel de eficiéncia do mercado.

Ha estudos na literatura que observam retornos superiores aos de equilibrio de mercado pela
gestdo ativa de carteiras. Henrikson (1984) analisa retornos de 116 fundos de investimentos e
encontra apenas um fundo com habilidade superior de seletividade e Market timing no mercado
norte-americano. No mesmo sentido, Lee e Rahman (1990) analisam 93 fundos de investimentos,
entre os anos de 1977 e 1984, e encontram 14 fundos com habilidade positiva de seletividade e

16 fundos com habilidades de Market timing. Trueman (1988) sustenta o argumento de que,
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quando os gestores estdo atuando na carteira, € sinal de que eles estdo operando com
informagdes, o que favorece a produgdo de retornos nas carteiras. Da mesma forma, Wermers
(2000) mostra evidéncias de que, apesar dos maiores custos incorridos pela gestdo ativa, 0s

fundos tendem a apresentar maiores retornos.

Complementando as evidéncias positivas para a gestdo ativa, Khorana (2001) e Gallagher et al.
(2006) observam excessos de retornos em carteiras com mudancgas de gestores e estratégia de
composicdo de ativos, indicando que as novas estratégias geraram retornos positivos em
momentos subsequentes. Cremers e Petajisto (2009) apresentam fundos com gestdo ativa
entregando retornos acima dos benchmarks mesmo apos os custos de transacdo e desempenho.
Eid Jr. e Rochman (2009) analisam se a gestdo ativa adiciona ou destroi valor das carteiras de
investimentos no mercado brasileiro. Com uma amostra de 699 fundos de investimentos
divididos em quatro diferentes categorias: acOes, renda fixa, multimercados e cambiais, 0s
autores concluem que a gestdo ativa agrega valor para os investidores em fundos de acOes e
multimercados. No entanto, em fundos de investimento de renda fixa, a evidéncia encontrada néo
corrobora esse tipo de gestdo. O estudo também analisa os determinantes dos coeficientes alfa
significativos. Para fundos de acGes e multimercados, a evidéncia sugere que os fundos antigos,
grandes e com gestdo ativa geram maiores alfas de Jensen. JA em fundos de renda fixa, a
evidéncia ndo é clara, apenas uma relagdo positiva entre tamanho e alfas de Jensen foi

encontrada.

Chen et al. (2005) adaptam um modelo de market timing classico para analisar fundos de renda
fixa, controlando para as fontes de ndo linearidade, tais como o uso de estratégias de negociacao
dindmicas ou contratos derivados. Os autores apresentam evidéncias de que os retornos dos
fundos de renda fixa sdo normalmente concavos em relagdo a um amplo conjunto de fatores do
mercado de titulos da divida, que sdo referéncias ndo gerenciadas. Sem controlar para a ndo
linearidade, os fundos parecem ter fraca capacidade de antecipacdo do mercado. Porém, ao
introduzir os controles, as evidéncias ddo suporte a atuacdo dos gestores antes de se computarem

as despesas administrativas e 0s custos de transacao.

Com evidéncias contrarias, alguns estudos apontam para a baixa ou inexistente habilidade do
gestor para acessar retornos positivos pela gestdo ativa. Grimblatt e Titman (1989) afirmam que

0s custos de transacdo e de desempenho impedem retornos da gestdo ativa superiores aos da
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gestdo passiva. N&o obstante os autores encontrarem retornos brutos positivos, ndo encontram
evidéncias positivas ao analisar os retornos liquidos. Barber e Odean (2000) indicam que o
investidor paga um alto custo ao manter seus investimentos sob gestdo ativa, em gque 0s retornos

médios das carteiras sdo inferiores aos das carteiras de gestdo passiva.

Ang, Chen e Lin (1998) constatam que fundos ativos prejudicam o retorno, mesmo na tentativa
de mudar um cenério de baixa geracdo de retornos. Os autores assumem que os fundos com baixo
desempenho e baixa captacdo de recursos acabam por recorrer a estratégias ativas para alavancar
retornos e aumentar a base de clientes investidores. Elton et al. (1995) e Ferson et al. (2004)
estudam o desempenho de fundos de investimentos de titulos de renda fixa se concentrando nos
retornos ajustados ao risco e na obtencéo de alfas de Jensen pelas carteiras. Os autores observam
que o desempenho médio tipico, ajustado ao risco, é negativo em parte da amostra. Os resultados
sdo justificados pelos altos custos com as despesas dos fundos, sugerindo que os investidores

deveriam selecionar fundos de baixo custo.

Chan e Covrig (2012) buscam os motivos para o excesso de atividade na gestdo de carteiras e
seus impactos negativos. Os autores apresentam evidéncias que 0s paises com elevada assimetria
de informacdo e menor sofisticacdo do investidor tendem a apresentar fundos com maior
atividade de gestdo. Gupta-Mukherjee (2013) compara escolhas de carteiras de fundos sob a
perspectiva de diferentes tipos de investidores. Os resultados indicam uma relagéo negativa entre
investidores com tendéncia a altos niveis de atividade e geracdo de desempenho superior. A
metodologia busca diferenciar tipos de investidores pelos seus fundamentos de investimentos e
pela capacidade de gerar retornos acima da carteira de referéncia, classificando investidores por

suas expectativas e crengas que influenciam o investimento.

No contexto brasileiro, Brito (2003) destaca que a capacidade de antecipacdo de movimentos de
mercado pelos gestores € critica, uma vez que apenas um pequeno nimero de gestores consegue
manter retornos consistentes ao longo do tempo. No estudo, a maioria dos fundos analisados nao
apresenta capacidade de previsdo. Castro e Minardi (2009) encontram evidéncias de um nimero
significativo de fundos de a¢des dotados de gestdo ativa explorando anomalias de mercado, como

tamanho, momentum e market timing.

Considerando que os fundos de investimentos de renda fixa dotados de gestdo ativa no Brasil

lidam com a dindmica informacional dos mercados, emerge a necessidade de aprofundar o



32

entendimento sobre o nivel de eficiéncia informacional do mercado e o papel dos gestores nessas
carteiras, que apresentam uma dinamica diferente para atribuicdo de desempenho a gestéo,

detalhada na préxima secao.
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3. ATRIBUICAO DE DESEMPENHO EM CARTEIRAS DE RENDA FIXA

O preco de um ativo de renda fixa é sensivel as variacfes das taxas de juros, e um gestor busca
excessos de retornos nas carteiras pelas decisdes sobre a duration, a selecdo e a alocacdo de
recursos em diferentes ativos. Na gestdo ativa de renda fixa, o gestor procura antecipar oS
movimentos da curva de taxa de juros pela reducdo da duration da carteira quando ele acredita
que a taxa de juros ira subir, ou pelo aumento da duration quando ele espera uma reducdo na taxa
de juros (BREUKELEN, 2000).

Em virtude das caracteristicas dos ativos de renda fixa, a literatura tem buscado construir
modelos de atribuicdo de desempenho a partir das decisfes dos gestores, porém ndo ha um

consenso sobre qual método utilizar para atingir esse objetivo.

Tito e Wagner (1997) apresentam a abordagem de atribuicdo de desempenho pela duration da
carteira, baseada no trabalho de Fama (1972). A métrica da duration é aplicada como a medida
de risco sistematico da carteira, especificacdo contraria ao coeficiente beta construido no estudo
original de Fama (1972). Ocorre que alguns estudos sustentam o argumento de que apenas a
utilizacdo da duration para atribuir desempenho aos gestores ndo é suficiente para explicar todas
as decisbes de investimento. O risco de crédito, as decisdes de alocagdo e selecdo de ativos

também séo fundamentais no processo.

Com efeito, Kahn (1991) apresenta um modelo que considera multiplos fatores e periodos na
atribuicdo de desempenho. O modelo multifatorial desenvolvido identifica seis diferentes fontes
de retorno que distinguem a habilidade da sorte, que sdo: a curva de taxa de juros dos titulos
soberanos, o0 periodo préximo ao vencimento do titulo, a escolha da classe e a qualidade do
crédito, os fluxos de caixa ndo esperados, as mudancas inesperadas no risco de crédito e as

mudancas especificas nos precos de ativos.

O modelo de atribuicdo de desempenho apresentado por Dynkin et al. (1998) busca responder
questdes sobre as decisbes de alocacdo e selecdo de ativos. Na dimensdo das decisbes de
alocacdo, o modelo compara a composicdo de ativos alocados na carteira com o indice de
referéncia. Na dimens&o de alocagdo, 0 modelo compara o retorno adicional obtido pela diferenca

na alocacédo entre segmentos de mercado.



34

Breukelen (2000) combina o desenvolvimento de Tito e Wagner (1997) com o modelo de anélise
de acOes de Brinson (1986) para criar a abordagem de duration ponderada para atribuir
desempenho a gestdo. O modelo desenvolvido parte do calculo do retorno que pode ser atribuido
a duration da carteira e evolui para a alocacdo e a selecdo individual de ativos. Do modelo de
Breukelen (2000) derivou a métrica de atribuicdo de risco em carteiras de renda fixa apresentada
por Krishnamurthi (2004), a qual compara o risco da carteira de gestdo ativa com o indice de
referéncia. A diferenca entre os riscos das duas carteiras corresponde as decisdes tomadas pelo
gestor. O modelo de risco estima os desvios padrdo dos retornos ponderados pelo peso e pela

duration dos ativos para definir o nivel de risco assumido pelo gestor.

Campisi’s (2000) apresenta um modelo que decomple o0s retornos totais em retornos
provenientes dos fluxos de caixa e das variacdes de precos. No modelo, as mudancas de precos
dos ativos sdo decompostas em duration, mudancas no rendimento dos titulos e diferenca entre a

curva de taxa de juros dos titulos soberanos e o ativo de crédito.

Dentre as diferentes formas de atribuicdo de desempenho em carteiras de renda fixa, a analise de
componentes principais (PCA) € frequentemente utilizada por softwares financeiros para
identificar fatores relevantes que explicam os movimentos da curva de taxa de juros e as carteiras
sob gestdo. A critica da literatura aos modelos baseados em anélises de componentes principais
recai na interpretacdo dos resultados sobre os movimentos das curvas de taxas de juros, deixando
um espaco para melhor compreensdo (COLIN, 2005). Ramaswamy (2001) combina
procedimentos empiricos com a andalise de componentes principais, demonstrando que os fatores
relevantes para a contribuicdo de desempenho sdo agrupamentos de decisdes de gestores que

explicam a diferenca de retornos da carteira em relacdo ao indice de referéncia.

Roduit (2005) discute outra forma de atribuir desempenho em renda fixa pela construcéo de uma
curva de taxa de juros baseada em uma regressdao polinomial de dois graus. Esse método
proporciona as mudancas na rotagdo e na concavidade da curva de taxa de juros, consideradas

pelo autor como aspectos importantes na composi¢édo de retornos.

Silva Jr. et al. (2010) aplicam uma combinagdo do modelo de duration ponderada de Breukelen
(2000) com a selecdo de ativos. Os autores constroem uma curva de taxa de juros com titulos

soberanos, via modelo de Nelson-Siegel (1987), e criam carteiras hipotéticas para comparar as
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diferencas simuladas entre elas. Os autores defendem a ideia de que esse modelo é apropriado
para a aplicacdo em carteiras de bancos centrais.

Um estudo de Fong et al. (2015) decompde as fontes de retorno em carteiras de renda fixa em
diferentes niveis, partindo do nivel macro até o nivel micro. As variagdes das taxas de juros sao
relevantes para a geragdo de retorno em ativos de renda fixa e, neste sentido, o gestor apresenta
expectativas com relacdo ao comportamento da curva de taxa de juros e toma decisdes baseadas
nela. O gestor contribui com o desempenho da carteira pelo posicionamento de maturidade da

carteira, o risco de crédito e 0s retornos pela selecéo de ativos.
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4. O PAPEL DAS EXPECTATIVAS DOS GESTORES NA GESTAO ATIVA

A teoria sustenta 0 argumento de que 0s gestores baseiam as decisbes de composicdo das
carteiras em expectativas pessoais sobre o comportamento dos precos dos ativos no mercado.
Desde a década de 70, a literatura vem examinando como a heterogeneidade das expectativas dos

gestores se relaciona com os retornos dos ativos selecionados.

Partindo de Williams (1977), o autor procura analisar como as opinides sobre determinados
ativos sdo expressas pelos gestores de carteiras de acdes e o efeito dessas opinides no retorno dos
ativos. O estudo argumenta que a fonte das diferentes opiniGes é informacional, como o
conhecimento acumulado, ou uma mudanca temporal das expectativas. Miller (1977) e Chen et
al. (2002) complementam o debate afirmando que investidores otimistas operam com frequéncia
no mercado de acgdes, enquanto os pessimistas ficam de fora do mercado. Essa relagdo pode
influenciar negativamente o retorno dos ativos por conta de uma sobrevalorizacdo de

determinados ativos.

Morris (1996) e Viswanathan (2000) indicam que as variacGes de precos podem ter origem em
vieses comportamentais dos investidores e, portanto, gerar uma relacdo negativa entre

expectativas e precos das acdes negociadas no mercado.

Kraus e Smith (1989), Wang (1993) e Naik (1997) argumentam que a assimetria de informacéo
ou a incerteza informacional podem ser varidveis importantes para responder a diferencas nas
expectativas e opinides entre gestores. Nesse caso, um aumento na diferenca entre as opinides
deve resultar em reducdo nos precos das acdes, por conta de maior volatilidade transferida aos

mercados.

O estudo de Diether et al. (2002) aplica uma métrica de expectativas dos gestores em um modelo
de previséo de retornos futuros. O estudo destaca agdes que contam com maior dispersdo de
opinides entre os analistas de mercado apresentando baixos retornos futuros, reflexo de maior
incerteza sobre o ativo. Os autores argumentam que retornos positivos surgem, com frequéncia,
da baixa negociacdo dos ativos, quando as opinides ndo sdo seguras sobre 0 movimento dos

precos.
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Goetzmann e Massa (2005) desenvolvem uma métrica de dispersdo de opinides de investidores
para testar a teoria de assimetria de informacéo entre gestores. O estudo mostra que a dispersao
de opiniBes é positivamente correlacionada com os retornos contemporaneos dos ativos, porém
negativamente correlacionada com os retornos futuros. Os autores argumentam que as

expectativas dos gestores afetam os precos de equilibrio de mercado.

Recentemente, Jiang e Sun (2014) exibem uma métrica de disperséo de expectativas dos gestores
com 0 objetivo de testar o efeito nos retornos de carteiras de acdes. A métrica estima o desvio
padrdo da participacdo dos ativos na carteira em relacdo ao benchmark, e evidencia que os
gestores investem em determinados ativos quando apresentam maiores expectativas sobre a
variacdo de seus precos. Os autores encontram impacto positivo das expectativas dos gestores no

retorno de determinadas acGes, sugerindo transacfes com informac6es diferenciadas.
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5. METODOLOGIA

5.1. Modelo de atribuicédo de desempenho

O modelo de atribuicdo de desempenho utilizado neste estudo segue Breukelen (2000) e € a partir
dele que a métrica de dispersdo de expectativas dos gestores de renda fixa é adaptada.

O objetivo da gestdo ativa é obter um retorno superior ao do benchmark, e, para tanto, os gestores
formam carteiras de investimentos que diferem dos valores do indice de referéncia. A diferenca
de retorno entre a carteira e 0 benchmark é resultado de trés principais decisfes de investimento
em renda fixa: a duration da carteira, a alocagdo em diferentes classes e a selecdo de ativos. Para
avaliar os resultados dessas escolhas, 0 modelo de Breukelen (2000) apresenta a contribuicdo de
cada decisdo de investimento ao excesso de retorno da carteira. A analise de atribuicdo de
desempenho fornece informagcGes importantes tanto para o gestor de ativos quanto para o
investidor, pois revela os pontos fortes e fracos da gestéo.

Breukelen (2000) sustenta a ideia de que 0 modelo é condizente com o processo de investimento

seguido pelos gestores, levando em consideracao as principais decisdes da gestao:

a) Duration da carteira: trata-se da primeira decisdo no processo. Uma expectativa de
reducdo nas taxas futuras de juros da economia leva a uma carteira de maior duracédo e
vice-versa.

b) Decisdo de alocacdo: apds a decisdo da duration, a escolha da classe de ativos passa a ser
0 ponto relevante.

c) Selecdo de ativos: refere-se a escolha de cada ativo e leva em consideracdo 0s

indexadores de remuneracdo, vencimentos, cupons e demais caracteristicas intrinsecas.

O modelo nédo considera o efeito da convexidade da curva de taxa de juros, todavia, Breukelen
(2000) aponta que a mudanca de preco do titulo é aproximada por duration, spread (diferenca

entre o0 prego de compra e de venda de um ativo) ou alteragdes nos rendimentos dos titulos.
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Quando se acrescenta a convexidade, o modelo passa de linear para quadratico. Enquanto o
modelo linear permite céalculos simples de varios efeitos de retorno, o0 modelo quadratico ndo
oferece nenhuma equivaléncia matematica para a relacdo entre duration, convexidade, spread e
diferencas nos rendimentos dos ativos. Ademais, a convexidade tende a ter um impacto pequeno
na relacdo de excessos de retornos sobre o benchmark, em particular para pequenas alteracfes nas
taxas de juros (BREUKELEN, 2000).

Antes de lidar com cada um dos componentes do modelo de atribuicdo de desempenho mais

detalhadamente, a Tabela 5 estabelece a notacdo que sera seguida nas equagdes do modelo.

Tabela 5 - Lista de nota¢des utilizadas no modelo de atribui¢do de desempenho.

P)

Retorno, ~ corresponde ao retorno total da carteira (P) no més t.

Excesso de retornot(P ) corresponde ao excesso de retorno da carteira (P) no més t.

Durationgp ) corresponde a contribuigdo da duration ao excesso de retorno da carteira (P) no més t.

Alocagéofp ) corresponde a contribuigéo da alocacéo ao excesso de retorno da carteira (P) no més t.

Sele(;éot(P ) corresponde a contribuigdo da selecéo de ativos ao excesso de retorno da carteira (P) no més t.

| corresponde aos ativos individuais nas carteiras.

(4) corresponde a classe de ativos nas carteiras.

Wif ), corresponde ao peso do ativo i na carteira (P) no més t.

Wff ) corresponde ao peso do ativo i no benchmark (B) no més t.

Vl/ift’) corresponde ao peso do ativo i na carteira (1) no més t.

Wl.(t”) corresponde ao peso do ativo i na carteira (I1) no més t.

W)\(? corresponde ao peso da classe de ativos A na carteira (1) no més t.

W)ﬁ’) corresponde ao peso da classe (4) na carteira (I1) no més t.

Nota: Tabela 5 - Continua na proxima pagina
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Tabela 5 - Continuacéo: notac6es utilizadas no modelo de atribuicdo de desempenho

W,ff ) corresponde ao peso da classe de ativos (1) na carteira (P) no més t.

Wff ) corresponde ao peso da classe de ativos (1) no benchmark (B) no més t.

P corresponde ao retorno individual do ativo i na carteira (P) no més t.

DL.(,’;) corresponde a duration do ativo i na carteira (P) no més t.

Diff) corresponde a duration do ativo i no benchmark (B) no més t.

DU corresponde 4 duration do ativo i na carteira referéncia (1) no més t.

D,{f;) corresponde a duration da classe de ativos (1) na carteira (P) no més t.

Dﬁ) corresponde a duration da classe de ativos (1) no benchmark (B) no més t.

th) corresponde a duration Total da carteira (P) no més t.

D}i) corresponde a duration Total do benchmark (B) no més t.

R®

, ~ it - . . . R
;¢ € o resultado da relagéo (%) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration na carteira

(P) no més t.

, ~ it . . . .
Rl.(f) é o resultado da relacéo (%) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration no

benchmark (B) no més t.

Ri('t) é o resultado da relagéo (%) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration na carteira (I)

Nno meés t.

Rl.(’t’) é o resultado da relagéo (%) e corresponde ao retorno local do ativo i normalizado pela duration na carteira (I1)

Nno meés t.

. x TA . . -
Rﬁ) é o resultado da relacéo (%) e corresponde ao retorno local da classe de ativos (A) normalizado pela duration

da classe de ativos A no benchmark (B) no més t.

Nota: Elaborado pelo autor.
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A aplicacdo do modelo de atribuicdo de desempenho de Breukelen (2000) parte da definigéo do
retorno total da carteira, conforme equagao (1):

N
Retornot(P) = Z(W’(P) * 71',(5 ))
(1)

O excesso de retorno da carteira sobre o benchmark, cujo resultado representa a soma das
decisOes dos gestores sobre duration, alocacéo e sele¢do dos ativos, € dado pela Equacéo (2).

N
Excesso de retornot(P) = Z(Wl(tp )Di(’I;)Ri(i) — Wl(tB )Di('f)Ri(‘f))
i=1

()

O modelo de atribuicdo de desempenho requer, além da carteira (P) e do benchmark (B), a
criacdo de duas carteiras de referéncia, definidas neste estudo como (1) e (I1). A composicdo dos
ativos nas carteiras (1) e (I1) derivam das carteiras analisadas (P) e do benchmark (B), e a relagéo
matematica entre as carteiras (P), (B), (I) e (II) permite a decomposicao dos excessos de retornos
pelas decisbes dos gestores sobre a duration das carteiras, a alocacdo em diferentes classes e a

selecdo individual de ativos. A Figura 2 ilustra a relacdo entre as carteiras.

Benchmark (B) Carteira Ref. (1) Carteira Ref. (11) Carteira (P) Atribuigdo pela

» Duration

» Alocagdo

I»]
I»]
m Selega
> ¢do
_/

Figura 2 - Apresentacdo ilustrativa da relacéo entre as carteiras.
Fonte: Breukelen (2000).
Nota: Elaborado pelo autor.
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A composicdo da carteira (I) parte da composi¢do do benchmark (B), porém se diferencia na
duration total da carteira (D), que deve ser equivalente a da carteira (P) analisada. A alteracao
no peso aplicado em cada ativo (i) na carteira (I) induz a duration total (D7) da carteira (P)

analisada, conforme definido pela Equacéo (3):

o _ (B) P) B
W = W, (D" /Dy

©)
A composicdo da carteira (1) parte da composicéo da carteira referéncia (I), porém se diferencia
na alocacdo entre classes de ativos, que segue a proporcao da carteira (P). O peso aplicado em
cada classe de ativos, definido nas equacdes pela notacdo (1), permanece equivalente a carteira

(P). As classes de ativos (4) nos modelos referem-se aos ativos prefixados e pos-fixados, e a
proporcéo na carteira (I1) é definida pela Equagéo (4):

an _ (P) (P) (B)
Wi = (w « i)/
@)

Uma vez que o peso da classe de ativos varia na composicdo da carteira (1), conforme definido
na Equacdo (4), ha um efeito direto na composicdo dos ativos individuais na carteira (I1), que

segue a Equacéo (5):

an _ 8 (P) (P) (B) (B)
Wi =Wy = (VVM * Dyt )/ (W/‘lt *Dye )'
respeitando Vi € 4.

()
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Definidas as composi¢fes das carteiras (1) e (Il), a relacdo matematica para a extracdo das
contribui¢bes ao excesso de retorno da carteira por cada decisdo dos gestores € definida pelas

equacOes apresentadas a seguir.

A relacdo entre o benchmark (B) e a carteira (I) destaca a parcela do excesso de retorno atribuida
a escolha da duration da carteira, uma vez que as carteiras se diferenciam apenas nesse quesito. O
modelo extrai o excesso de retorno obtido pela diferenca entre as durations das carteiras. A

contribuicdo da duration ao excesso de retorno da carteira (P) € dada pela Equacéo (6):

it

N
puration® = 3 WPDD ~ WD )R
i=1

N (P)
@ Dr”  ® B) n(B)y p(D)
= Z(Vl/i,t NG Dy = Wy "D DR
=1 T

D! ) B o)
T,t B B 1
= (D(B) - 1)2 Wit "Die Rif
T,t i=1
(6)

A relacdo entre a carteira (1) e a carteira (1) destaca a parcela do excesso de retorno atribuida a
escolha de classes de ativos na carteira, uma vez que as carteiras se diferenciam pelos pesos
aplicados entre as classes. A carteira (I) pode ser comparada a carteira (II) extraindo-se 0s
excessos de retornos obtidos pelas decisdes de alocacdo entre classes de ativos. A contribuigdo da
alocacao ao excesso de retorno da carteira (P) é dada pela Equacao (7):

~ (P 1) ~(B) (B 1) ~(B) (B
Aloca(;aot( ) = Z WA(t )D/it)R/g,t) - Z szt)D)E,t)R)(L,t)
A A

(7)
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A relagdo entre a carteira (P) e a carteira (1) destaca a parcela do excesso de retorno atribuida a
selecdo de ativos individuais na carteira, uma vez que as carteiras se diferenciam pelos pesos
aplicados nos ativos individuais. A carteira (P) pode ser comparada a carteira (I1) extraindo-se 0s
excessos de retornos obtidos pelas diferencas entre os ativos selecionados em cada carteira. A

contribuicdo da selecdo dos ativos ao excesso de retorno da carteira (P) é dada pela Equacao (8):

Ativo selecionado = retorno do ativo na carteira (P) — retorno do ativo na carteira (Il) e a

diferenca de retorno entre os ativos se deve ao peso na carteira (P) e no benchmark (B).

~ (P) _ (P) ~(P) (P) un nIn (B)
Selecdo, " = ZW” D;y Ry — ZVVL',t Dy "Ry
Fl A

(8)

O modelo de atribui¢do de desempenho mostra o resultado final, positivo ou negativo, alcangado
pelo gestor da carteira (P), demonstrando como cada decisdo no processo de gestdo (duration,

alocacao e selecdo) contribui para o excesso de retorno da carteira sobre o benchmark.

O benchmark selecionado para comparar as carteiras dos fundos da amostra do estudo é o indice
de Mercado ANBIMA geral, IMA-Geral, que corresponde a carteira tedrica composta por todos
os titulos publicos de renda fixa elegiveis, representando a estratégia de colocacdo de titulos do
Tesouro Nacional e as possibilidades de investimento dos gestores dos fundos de investimentos
em ativos da divida publica. A escolha do benchmark leva em consideracdo a composic¢éo das
carteiras dos fundos de investimentos da amostra, dado que ao menos 90% da composi¢do média
mensal conta com titulos da divida pablica federal de colocacdo pelo Tesouro Nacional. As

classes de ativos no modelo referem-se aos ativos prefixados e pos-fixados.
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5.2.  Meétrica de dispersdo das expectativas dos gestores

A meétrica de expectativas complementa a literatura de atribui¢do de desempenho em carteiras de
renda fixa, pois demonstra a dispersdo, ou a amplitude, da atividade dos gestores pelas decisdes
sobre duration, selecdo e alocacgdo dos ativos, aspectos ndo captados pelo modelo de atribuicdo
de desempenho. Esse ponto representa uma contribuicdo tedrica do estudo a literatura, por ser
uma iniciativa no sentido de destacar as expectativas dos gestores de carteiras de renda fixa a

partir das diferentes fontes de obtencéo de excessos de retornos.

A métrica de expectativas € uma adaptacdo do trabalho de Jiang e Sun (2014), desenvolvida e
aplicada em carteiras de acOes. A métrica de expectativas de Jiang e Sum (2014) é denominada
Mutual Fund’s Active Holdings to Measure Manager’s Beliefs or Expectations about the Value of
Individual Stocks. Pelo modelo, um gestor atua na gestdo da carteira quando se diferencia do
benchmark pelo peso financeiro aplicado em determinando ativo, e a diferenga na alocagéo da
carteira em relagdo ao benchmark representa a expectativa do gestor sobre o retorno futuro do
ativo. Para tanto, os autores calculam o desvio padrdo entre a composicdo da carteira e 0

benchmark para extrair a proxy de expectativas.

Para captar o efeito das expectativas em carteiras de renda fixa, ha a necessidade de se adaptar a
métrica para computar as expectativas derivadas das diferentes decisdes dos gestores sobre a
composicdo das carteiras: a duration, a alocacdo e a sele¢do individual de ativos. O modelo
adaptado estima trés desvios padrdo para extrair as expectativas de cada fator que contribui para o
excesso de retorno das carteiras, e realiza o somatorio, ao final, para atingir a medida de

expectativas agregadas.

O argumento para a adaptacdo da métrica reside no fato de que as decisdes de duration, alocacao
e selecdo dos ativos estdo baseadas nas expectativas ou opinides dos gestores, que sé&o
sensibilizadas pelos movimentos da curva de taxa de juros, em relagdo aos precos dos ativos.
Considerando que os gestores decidem sobre cada fator de retorno em um mesmo momento, a
soma das expectativas de cada fator comp6e o indicador de expectativa total dos gestores em

dado momento no tempo em amostras representativas e aleatorias.

O modelo de Breukelen (2000) é a base para a adaptagdo da métrica de expectativas neste estudo,

pois, segundo o autor, € um modelo que reflete de forma consistente o processo de investimento e
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as decisOes de gestores em uma carteira. Outros modelos de atribuicdo de desempenho também
podem ser utilizados para extrair a dispersdo das expectativas, realizando ajustes na métrica.
Como exemplo, é possivel citar os modelos que comparam a curva de taxa de juros das carteiras
com a curva das taxas dos titulos soberanos que ndo pagam juros na forma de cupons periddicos
(zero-cupom vyield curve). Nesse caso, 0 modelo deve levar em consideracdo os fatores de
desempenho utilizados nos modelos para realizar a identificacdo adequada da dispersédo das

decisdes dos gestores e extrair os desvios por fonte de retorno.

No modelo de atribuicdo de desempenho, a relacdo entre a carteira do benchmark (B) e a carteira
(I) evidencia o excesso de retorno pelas decisdes dos gestores sobre a duration das carteiras. Os
resultados obtidos correspondem a disperséo das expectativas dos gestores sobre as variacdes de
precos dos ativos resultantes da variagdo na duration das carteiras. Dessa forma, a contribuicao

da decisao sobre a duration da carteira para o indicador de expectativa total é dada pela Equacgéo

9):

Expectativa pela duration da carteira (P) = Expect. durt(P )

P n 1 B
Expect.dur” = {1/, 1) ) [WDY = WD)~ w PP — w1y
1=

©9)

A relacdo entre a carteira (1) e a carteira (I1) evidencia a parcela do excesso de retorno atribuida
as escolhas das classes de ativos, ou seja, as decisdes dos gestores sobre a alocacdo. A Equacao
(10) segue o fundamento da equacéo anterior e expde a dispersdo das expectativas dos gestores
sobre a variacao de precos dos ativos entre diferentes classes de ativos. A contribuicdo da deciséo
de alocacdo em diferentes classes de ativos da carteira para o indicador de expectativa total é

dada pela Equacéo (10):
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Expectativa pela alocacdo da carteira (P) = Expect. aloct(P )

n
Expect. aloct(P) ={1/(N; - 1) Z 1[ (WﬁI)DA(i) - WAF?DA(‘I?) - (I/I/EIS;I)D;? — W/g)Dﬁ))] /2
i=

(10)

A relagéo entre a carteira (P) e a carteira (1) destaca a parcela do excesso de retorno que pode ser
atribuida a selecdo individual de ativos. A partir dessa relacdo, a dispersdo encontrada
corresponde as expectativas dos gestores sobre a variacdo de precos de determinados ativos das
carteiras. A contribuicdo da selecdo de determinados ativos da carteira para o indicador de
expectativa total € dada pela Equacédo (11):

Expectativa pela selecdo da carteira (P) = Expect. selEP )

n
Expect.sel™ = {1/(N; - 1)2' 1[(Wl.'(f ‘D — wiPpE) — w b — wPpiDy) y/2
1=

it ,t

(11)

A construcao final do indicador de expectativa do gestor de renda fixa da carteira (P) se da pela
Equacao (12):

N
Expect. totalgp) = Z Indicadores de Expectativast(P)

P=1
1

1P

Expect.total, ° = Expect. durt(P) + Expect. alocgp) + Expect.se

(12)
Onde

Expect. totalgp ) corresponde a expectativa total do gestor da carteira (P) no més t.
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A métrica expressa a dispersdo das expectativas dos gestores independentemente do retorno
obtido pelas carteiras. Por conseguinte, o efeito da dispersdo das expectativas no retorno das
carteiras pode ser testado e captado por diferentes estratégias econométricas de identificacdo, a

exemplo da estratégia apresentada na proxima secao.
5.3. Desempenho das carteiras de investimentos

O efeito das expectativas dos gestores na rentabilidade das carteiras demanda o calculo do
desempenho de cada fundo de investimento. Este estudo analisa 0 desempenho pelo excesso de
retorno, pelo indicador de Jensen (1968) e pelo indice de Sharpe (1966). Os trés métodos séo

encontrados em estudos académicos sobre o mercado de renda fixa.

N&o obstante a expressdo para estimar o excesso de retorno das carteiras ja ter sido apresentada

pela Equacdo (2), o excesso de retorno mensal dos fundos é dado por:

N
Excesso de retornot(P) = Z(Vl/i’(f)Di(’I;)Ri(i) — VI/i'(f)Di('f)Ri(i))
i=1

()

O indicador de desempenho de Jensen (1968), também denominado de alfa de Jensen, é uma
medida de desempenho ajustada ao risco que representa o retorno médio de uma carteira acima
do prémio de risco estimado pelo beta do Capital Asset Pricing Model (CAPM). O indicador é o
de maior destaque na industria de fundos de investimentos de renda fixa no Brasil e é estimado

pela Equacdo (13):

r(P) —_ r(f) — a(P) + 'B(r(B) —_ r(f))

(13)
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Onde
r®) corresponde & taxa de retorno da carteira (P).

r) corresponde a taxa de retorno do ativo livre de risco (f), representada pela taxa DI (Depésito

Interbancério).
r®) corresponde & taxa de retorno da carteira de mercado, benchmark (B).
a®) corresponde ao retorno médio da carteira (P) acima do prémio de risco.

B corresponde ao prémio de risco da carteira (P) em relacdo a carteira de mercado, benchmark

(B).

O indicador de desempenho de Jensen € anualizado e estimado pelas médias dos retornos mensais
do ativo livre de risco, da taxa DI e do benchmark (B). O coeficiente beta do modelo é estimado

pelas séries mensais de retorno do benchmark (B) e da carteira (P) em cada ano da amostra.

O indice de Sharpe (1966) é uma medida baseada na volatilidade da carteira. Ele é estimado pela
diferenca entre o retorno do portfélio (P) e o retorno do ativo livre de risco (f) dividida pela
medida de risco do investimento, isto €, o desvio padrdo anualizado dos retornos (o). O indice é

estimado pela Equacéo (14):

F®) _ ()

P) =
Sharpe @)

(14)
Onde
Sharpe® corresponde ao indice de Sharpe da carteira (P).
r(P) corresponde & taxa de retorno da carteira (P).

&) corresponde a taxa de retorno do ativo livre de risco (f), representada pela taxa DI (Depésito

Interbancério).

a® corresponde ao desvio padrdo anualizado dos retornos da carteira (P).
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O indice de Sharpe é anualizado a partir das séries de retornos mensais da carteira (P) e da taxa
livre de risco (f), dividida pelo desvio padréo anualizado dos retornos mensais (o).

5.4. Efeito das expectativas dos gestores no desempenho das carteiras

Para evidenciar o efeito das expectativas dos gestores de carteiras no desempenho dos fundos de
renda fixa, sera aplicado um modelo de regressdo linear estimado pelo método de minimos
quadrados ordinarios (pooled OLS regression model), com correcdo dos erros padrdo pela
aplicacdo da Matriz Robusta de White (1980). O modelo de regressao é definido pela Equacao
(15):

Desempenhot(P) = Bo + By Expectativas; + d,derivativo, + y' X; + &

(15)

Onde

Desempenhot(P ) corresponde ao desempenho da carteira (P) estimado pelo excesso de retorno,

indice de Sharpe e indice de desempenho de Jensen.
Expectativas: corresponde a dispersdo das expectativas dos gestores de carteiras (P) no més t.
d.derivativot corresponde a dummy de uso de derivativo pela carteira (P) no més t.

Xt corresponde ao vetor de varidveis de controle que inclui o indice de rotatividade dos ativos nas
carterias, o desvio padrdo dos retornos, o patriménio liquido, a idade do fundo, a taxa de

administracdo e o numero de cotistas.

O B, ¢ o intercepto do modelo, B, ,dummies e y' sdo os coeficientes da regressao das variaveis
de interesse e de controle, e ¢; é 0 termo de erro do modelo. O estudo parte do pressuposto de que

0 termo de erro &, tem distribuicdo normal e ¢é aleatorio com média 0, E(u)=0, e a parte ndo



51

explicada do desempenho dos fundos ndo depende das variaveis de interesse e controle, E(u|x)=
E(u).

O desvio padrdo dos retornos foi incorporado ao modelo de regressdo linear para afastar a

possibilidade de ele responder pelas variaveis indicadoras de expectativas, criando

multicolinearidade no modelo e expondo um problema de concepgéo da variavel.

Os artigos listados na Tabela 6 justificam o uso das varidveis no modelo economeétrico, cujo
objetivo é buscar o efeito das expectativas dos gestores no desempenho dos fundos. A Tabela 6
também apresenta o efeito esperado de cada varidvel incorporada ao modelo, segundo o

desenvolvimento teérico da literatura.

Tabela 6 - Sinais esperados das variaveis incorporadas no modelo

Variaveis dos modelos

Desenvolvimento teérico

Efeito esperado

Referéncia

Expectativas dos gestores

As expectativas dos gestores tém um
efeito positivo no retorno de carteiras
de acoes

Jiang e Sun (2014)

Uso de derivativos

Gestores mitigam riscos ou exploram
oportunidades no mercado de renda
fixa via contratos derivativos

Chen, Ferson e Peters
(2005)

indice de rotatividade

Elevados indices de rotatividade
impactam negativamente 0
desempenho dos fundos

Carhart (1997)
Ang, Chen, e Lin (1998)
Gupta-Mukherjee (2013)

Patrimdnio liquido (efeito tamanho)

Fundos grandes possuem maior
facilidade de explorar oportunidades,
impactando positivamente 0
desempenho

Castro e Minardi (2009)

Idade do fundo

Fundos antigos e em mercados
consolidados tendem a apresentar
melhor desempenho

Chan e Covrig (2012)
Eid e Rochmam (2009)

Taxa de administracdo

Fundos com maiores taxas de
administracdo tendem a apresentar
desempenho inferior

Carhart (1997)

Numero de cotistas

Evidéncias de maior retorno em
fundos com maior nimero de cotistas

Ang, Chen e Lin (1998)

Nota: Elaborado pelo autor.
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O indice de rotatividade das carteiras foi estimado conforme desenvolvimento de Gaspar, Massa
e Matos (2005), que segue o desenvolvimento tedrico de Carhart (1997) e de Barber e Odean
(2000). O indice de rotatividade é definido pela Equacdo (16):

®) _ el NiePUje — Ni¢ 1PUyp 1 — Nip 1 APU 4|

it — 5 N;PU;; + Nit_1PU; ;4
t 2

Rotatividade

(16)

Onde
Rotatividadei("; ) corresponde a rotatividade dos ativos i na carteira (P) no més t.

Nit corresponde a quantidade de titulos i no més t.
PUi: corresponde ao prego do ativo i no més t.

APUitcorresponde a variagdo do preco do titulo i,APUit = PUjt- PUj 1.

De forma intuitiva, é possivel reescrever o numerador da seguinte forma:

YilNi¢PUjr — N;¢_1PU; 1 — Ni 1 APU; |

= Zi | Ni,tPUi,t - Ni,t—1PUi,t—1 - Ni,t—l(PUi,t - PUi,t—1)|
=il Ni¢PUjs — Niy_1PU; 4|

= ZiPUi,tl Ni,t - Ni,t—1|

Isso indica que o numerador é uma estimativa do volume financeiro transacionado no intervalo
de tempo det- 1 ate o denominador é uma normalizacdo pelo volume financeiro total do fundo

como média do inicio e do fim desse intervalo.
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Para a literatura de gestdo ativa de carteiras de agdes, o indice de rotatividade é um indicador de
nivel de atividade dos gestores. Ocorre que, para uma carteira de renda fixa, o indice de
rotatividade pode ndo representar uma gestéo ativa, dado que os ativos que compdem a carteira
possuem majoritariamente uma data de vencimento e sdo substituidos em determinado momento

do tempo.

Para a utilizacdo do indice de rotatividade de forma adequada, como varidvel de controle no
modelo econométrico, a estimativa do indice de rotatividade desconsidera 0s momentos de troca
de ativos por ocasido da data de vencimento, se o titulo adicionado a carteira for congénere e se

nédo houver alteragcdo da duration da carteira.
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6. DADOS

Este estudo explora o mercado brasileiro de renda fixa e lanca médo de dados historicos dos
fundos de investimentos, do indice de referéncia de mercado e dos titulos da divida publica
federal. Foram usados dados da composicdo mensal das carteiras, do indice de referéncia e dos
titulos da divida publica.

As informacdes sobre os titulos da divida pablica e a composicéo das carteiras dos fundos foram
obtidos no sistema Economatica®. Os dados dos indices de referéncia, os IMAs, foram obtidos
no sistema SI-ANBIMA.

O estudo compreende analises de um periodo de cinco anos, de janeiro de 2011 a dezembro de
2015, e conta com 3780 observacGes mensais de 63 fundos de renda fixa, que investem
principalmente em titulos da divida publica federal. A amostra contém 32 Fundos de Renda Fixa
Soberanos, 27 Fundos de Renda Fixa Grau de Investimento e 4 Fundos de Renda Fixa Crédito
Livre, conforme classificagdo da ANBIMA. Na amostra, 57% dos fundos de investimentos s&o
oferecidos ao mercado por bancos multiplos de representativa participacdo de mercado, enquanto

que os demais sdo oferecidos por gestoras de ativos de médio porte.

Apesar da limitacdo do estudo pela amostra reduzida, ela se apoia em candidatos adequados para
a aplicacdo do modelo de atribuicdo de desempenho. Os fundos possuem pelo menos cinco anos
de atividade, uso limitado de derivativos e sdo compostos majoritariamente por titulos da divida
publica durante o periodo analisado. Contar com ativos privados de renda fixa nas carteiras
poderia levar a evidéncias inconsistentes, dado o baixo detalhamento das caracteristicas dos
ativos e 0 processo heterogéneo de marcacao do prego dos ativos a mercado no Brasil.

Foram selecionados para a amostra os fundos de média, alta e livre duracdo (duration), dado o
objetivo de identificar as decisGes dos gestores com vistas as variaces de precos dos ativos pela
curva de taxa de juros. Os fundos selecionados se mostram candidatos adequados ao estudo, pois
as variagOes nas taxas de juros tém um efeito maior nas taxas de divida de longo prazo do que nas
taxas de divida de curto prazo, facilitando a identificacdo da contribuicdo dos gestores a

rentabilidade das carteiras.
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Observando que as carteiras dos fundos de investimentos analisados possuem titulos publicos de
colocacdo pelo Tesouro Nacional, a atribuicdo de desempenho por classe de ativos se refere a

escolha do gestor pela classe de titulos prefixados e pos-fixados.

A definicdo da amostra e do periodo analisados leva em consideracdo a confiabilidade e
disponibilidade das informagdes publicadas pelos fundos, as politicas de colocagdo de titulos
publicos do Tesouro Nacional e a disponibilidade dos dados dos indices de referéncia de
mercado. Ao longo do ano de 2010, o Tesouro Nacional participou das reuniées da Comisséo de
Benchmarks, compostas por diversos participantes do mercado e coordenadas pela ANBIMA. As
discussdes tiveram o objetivo de propor medidas para aprimorar o funcionamento dos mercados
de titulos publicos e privados, de forma a torna-los eficientes. Nesse sentido, foram aprovadas
algumas mudancas importantes no regulamento dos indices de Mercado ANBIMA — IMA,
familia de indices criada em 2005 para representar a evolucdo a precos de mercado da carteira de
titulos publicos, replicando metodologias aplicadas em outros paises. A partir de quatro de maio
de 2010, o periodo de rebalanceamento do indice passou a ser mensal e houve alteracGes nos

critérios de elegibilidade dos titulos que compdem as carteiras.

O periodo analisado € recente e apresenta variaces na taxa basica de juros da economia
brasileira, fator importante para analise de decisdes de investimentos em carteiras de renda fixa.

A Tabela 7 apresenta o resumo estatistico dos dados utilizados no estudo.

Tabela 7 - Resumo estatistico dos dados utilizados no estudo.

Varidveis Média Mediana Desvio-padrdo Minimo Maximo
Excesso de retorno -0,0586% 0,0026% 0,2814% -1,1092% 0,8344%
Indicador de Jensen -0,0881% 0,0089% 0,2235% -0,9990% 0,1816%
indice de Sharpe 0,4693 0,0143 1,4861 0,0000 5,0668
Duration das carteiras em anos 1,7214 1,2441 1,8655 0,0028 11,8075
indice de rotatividade 3,7404% 0,4167% 10,2381% 0,0000% 89,6728%
Patriménio liquido em milhares de Reais (R$) 385.323 212.309 460.023 1.023 1.965.095
Idade do fundo em anos 98 89 34 52 206
Taxa de administragcdo 0,2561% 0,2000% 0,2594% 0,0100% 1,5000%
Numero de cotistas 75 28 124 2 550
Proporg¢éo da classe de ativos no periodo: Préfixados: 40,13% P6s-fixados: 59,87% -

Nota: Elaborado pelo autor.

O estudo néo sofre de viés de sobrevivéncia, pois incorpora em todas as analises os trés fundos de
investimentos que deixaram de existir ao longo do periodo analisado. O uso de contratos
derivativos pelos fundos selecionados representa, quando utilizados, menos de 5% do patrimdnio

do fundo. Os valores dos contratos derivativos sdo apresentados pelo valor nocional nos fundos
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de investimentos, cujo montante financeiro representa o valor do ativo subjacente envolvido. O
efeito dos contratos derivativos no desempenho dos fundos é controlado pela varidvel dummy no
modelo de regressdo, definido pela Equacdo 15, e respeita o argumento apresentado por Chen et
al. (2005) sobre os efeitos ndo lineares nos retornos dos fundos provocados pelos instrumentos

financeiros.
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7. RESULTADOS

7.1. Atribuicao de desempenho

Os primeiros resultados empiricos sdo obtidos pela aplicagdo do modelo de atribuicdo de
desempenho no mercado de renda fixa brasileiro, 0 que marca a primeira contribuicdo do estudo
a literatura. O modelo decompde o0s excessos de retornos sobre o benchmark obtidos pelas
decisbes dos gestores sobre a duration da carteira, a alocacdo em classes e a selecdo individual de
ativos. A Tabela 8 apresenta 0 resumo estatistico dos excessos de retornos obtidos por cada

decisdo de investimento.

Tabela 8 - Resumo estatistico dos excessos de retornos em cada decisdo de investimento.

Decomposicdo dos excessos de retornos Média Mediana Desvio padrdo Minimo M&ximo
Excesso de retorno pela Duration (%a.m.) -0,0029% -0,2584% 0,5585% -1,5401% 3,9301%
Excesso de retorno pela Alocagdo (%a.m.) -0,0198% -0,0002% 0,3191% -1,7017% 1,7173%
Excesso de retorno pela Sele¢do (%a.m.) 0,2541% 0,1263% 0,4863% -3,0096% 1,9531%

Nota: Elaborado pelo autor.

As decisbes de duration das carteiras e de alocacdo em classes de ativos levaram a um excesso de
retorno médio negativo de -0,0029% e -0,0198%, respectivamente. No entanto, as decisdes de
selecdo individual de ativos levaram a um excesso de retorno médio positivo de 0,2541%. A
mediana dos resultados sustenta as evidéncias obtidas com os resultados médios, com as decisdes

de alocacdo levando a um excesso de retorno proximo de zero.

Os resultados encontrados ndo sdo inesperados, uma vez que, para alcancar resultados médios
positivos, 0 gestor deve apresentar desempenho positivo persistente, condi¢cdo encontrada com
menor frequéncia na literatura de gestdo ativa de carteiras (ELTON ET AL., 1995). Os resultados
maximos e minimos destacam o fato de que os gestores tendem a entregar excessos de retornos
elevados quando eles acertam a duration da carteira, ou seja, quando eles conseguem antecipar
movimentos de precos dos ativos no mercado, em funcdo das alteragcbes na curva de taxa de
juros. O resultado € coerente, pois a decisdo de duration da carteira € a mais importante na gestao

de ativos de renda fixa para a obtencéo de excessos de retornos (BREUKELEN, 2000).
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Buscando observar os resultados maximos obtidos por decisdo de investimento, o Grafico 6
apresenta as amostras de observages mensais que alcangaram 0s maiores excessos de retornos

pela duration, pela alocacéo e pela selecdo de ativos.

Maiores excessos de retorno pela duration Maiores excessos de retorno pela alocagdo em classes

3,00% 3,0

2,00% 2,00%.
1,00% 1,00%.
0,00% 0,00%

Duration Alocacio Selegdo Excesso de Retorna Duration Alocagdo Selecio Excesso de Retorno

-1,00% -1,00%
-2,00% -2,00%
-3,00% 3,00%

Maieres excessos de retorno pela selecio de ativos

3,00%
2,00%
1,00%

0,00%
Duration Alocagdo Selecio Excesso de Retorno

-1,00%

-3,00%

Gréfico 6 - Amostras de excessos de retornos maximos positivos por decisao do gestor.
Nota: Elaborado pelo autor. O eixo vertical corresponde a escala percentual de excessos de retornos.

O Gréfico 6 demonstra que, quando o gestor alcangca 0s maiores excessos de retornos positivos
por decisdo individual, ele também gera um excesso de retorno total positivo na carteira, mesmo
que o resultado alcancado nas outras decises seja negativo. Dentre as decisdes individuais,
apenas 0S excessos de retornos positivos obtidos com a alocacdo em classes sdo acompanhados

por excessos de retornos positivos na selecédo individual de ativos.

A decomposicdo dos excessos de retornos pela perspectiva do resultado total alcancado pela
carteira complementa a decomposicdo individual e demonstra como a combinagdo das decisdes
de duration, alocacdo e selecio afetaram os resultados das carteiras. E possivel examinar, na

Tabela 9, o resumo estatistico dos excessos de retornos obtidos pelas carteiras.
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Tabela 9 - Resumo estatistico dos excessos de retornos obtidos pelas carteiras.

Amostra de observagoes Excesso de retorno Duration Alocagéo Selecéo N. de Obs.
1% dos maiores excessos de retornos positivos 0,4271% 0,4585% 0,1965% -0,2279% 38
10% dos maiores excessos de retornos positivos 0,2241% -0,1049% 0,0647% 0,2643% 378
Apenas excessos de retornos positivos 0,1147% -0,1547% 0,0093% 0,2601% 1354
Apenas excessos de retornos negativos -0,1353% -0,4023% -0,0351% 0,3021% 2426
10% dos maiores excessos de retornos negativos -0,4232% -0,7959% 0,0032% 0,3695% 378
1% dos maiores excessos de retornos negativos -0,7697% -1,1030% 0,0514% 0,2819% 38

Nota: Elaborado pelo autor.

A Tabela 9 apresenta, na linha superior, as observacGes que correspondem a 1% dos maiores
excessos de retornos positivos das carteiras. Os resultados foram alcangados por 13 fundos,
oferecidos por 7 diferentes gestoras. A caracterizacdo pela classificacdo de fundos da ANBIMA
aponta para 10 fundos de renda fixa duracdo livre e 3 de duracéo alta, sendo 8 fundos soberanos e

5 fundos de renda fixa grau de investimento.

A tabela apresenta também a amostra de observacdes com o0s 10% dos maiores excessos de
retornos, seguida pela amostra da totalidade dos fundos com excessos de retornos positivos. Pela
perspectiva das observagdes com excessos de retornos negativos, a Tabela 9 apresenta a amostra
da totalidade dos fundos com excessos de retornos negativos, a amostra com 10% dos maiores

excessos de retornos negativos e a amostra com 1% dos maiores excessos de retornos negativos.

Os maiores resultados negativos foram alcancados por 26 fundos, oferecidos por 14 diferentes
gestoras. A caracterizacdo pela classificagdo de fundos da ANBIMA aponta para 24 fundos de
renda fixa duracgéo livre e 2 de duracéo alta, sendo 19 fundos de renda fixa grau de investimento,

5 fundos crédito livre e 2 fundos de renda fixa soberanos.

Os maiores excessos de retornos positivos acessados pelos fundos foram obtidos pela
combinacdo vencedora das decisfes de duration e alocacdo em classes de ativos. Os resultados
estdo alinhados com os argumentos de Kahn (1991) e Breukelen (2000) que apontam para a
estratégia “de cima para baixo” em termos de importancia das decisbes de composicdo das
carteiras de renda fixa: a duration como decisdo mais importante, seguida pela decisdao de
alocacdo em classes e chegando a decisdo sobre os ativos individuais. O Grafico 7 destaca 0s

resultados apresentados na Tabela 9.
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1% dos maiores excessos de retornos positivos 10% dos maiores excessos de retornos positivos
1,00% 1,00%
0,E0% 0,80%
0,60% 0,60%
0,40% 0,40%
0,20% 0,20%
0,00% 0,00%
-0,20% Duration Alocagio selecin Excesso de -0,20% Duration Alocacdo selecio Excesso de Retormna
-0,40% Retorna -0,40%
-0,50% -0,60%
-0,50% -0,30%
-1,00% -1,00%
Apenas excessos de retornos positivos Apenas excessos de retornos negativos
1,00% 1,00%
0,50% 0,80%
0,60% 0,50%
0,40% 0,40%
0,20% 0,20%
0,00% 0,00%
-0,20% Duration Alocagao selecio Excesso de -0,20% Duration alocagao selecdo Excesso de Retormno
-0,40% Retorno -0,80%
-0,60% -0,60%
-0,B0% -0,50%
-1,00% -1,00%
10% dos maiores excessos de retornos negativos 1% dos maiores excessos de retornos negativos
1,00% 1,00%
0,B0% 0,30%
0,60% 0,60%
0,40% 0,40%
0,20% 0,20%
0,00% 0,00%
-0.20% Duration alocagio selecdo Excesso de 0,20% Duration alocacio selecio Excessn de Retomo
' Retorno
-0,40% -0,40%
-0,50% -0,60%
-0,B0% -0,50%
-1,00% -1,00%

Graéfico 7 - Amostra dos excessos de retornos totais por carteira.
Nota: Elaborado pelo autor. O eixo vertical corresponde a escala percentual de excessos de retornos.

Os dados apresentados graficamente demonstram que 0s gestores alcancaram 0s maiores
excessos de retornos nas carteiras, amostra com 1% maiores excessos de retornos, pelas decisdes
vencedoras sobre a duration. No entanto, as evidéncias sugerem que 0s gestores ndo acertaram a
duration com frequéncia, dado o impacto negativo causado pelas decisdes perdedoras nas demais

amostras analisadas.

As demais amostras, do grupo dos 10% maiores excessos de retornos positivos até o grupo com
0S maiores excessos negativos, destacam o efeito das decisdes de duration nas carteiras de renda
fixa. Os resultados revelam que, na maioria das observacoes, 0s gestores agregaram excessos de
retornos totais positivos as carteiras quando eles erraram menos a deciséo da duration. Quando 0s

gestores erraram mais, eles comprometeram o desempenho total das carteiras.
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Os resultados destacam que 0s gestores acertaram mais as decisdes sobre os ativos individuais,
gerando impacto positivo nos excessos de retornos das carteiras, compensando, algumas vezes, 0s

resultados negativos obtidos com as demais decisfes de investimento.

Os resultados ddo embasamento a discussdo na literatura sobre a importancia da duration em
carteiras de renda fixa e a dificuldade do gestor de antecipar movimentos de precgos de ativos em

face dos movimentos da curva de taxa de juros, a exemplo de Ferson et al. (2004).

7.2. As expectativas dos gestores

A despeito dos resultados obtidos com o modelo de atribuicdo de desempenho, ele ndo expde a
atividade dos gestores. Ou seja, 0 modelo ndo € capaz de indicar quando 0s gestores estdo
tomando decisbes sobre a duration, a alocacao e a selecdo de ativos, uma vez que excessos de
retornos podem ser decompostos mesmo em periodos de baixa atividade da gestdo. Partindo da
premissa de que 0s gestores tomam decisdes de composic¢ao das carteiras a partir de expectativas,
a meétrica adaptada complementa o0 modelo de atribuicdo de desempenho e contribui para a
literatura ao apresentar um indicador de expectativas dos gestores de renda fixa, a partir de suas

decises de gestéo.

Prosseguindo para os resultados do modelo de expectativas, a Tabela 10 mostra o resumo

estatistico das expectativas dos gestores por decisdo de gestao.

Tabela 10 - Resumo estatistico do indicador de expectativa do gestor.

Indicadores de expectativas mensais Média Mediana Desvio padréo Minimo Méximo
Indicador de expectativa pela Duration 0,0000 -0,1247 2,1601 -10,7554 15,6176
Indicador de expectativa pela Alocagédo 0,0000 -0,1841 1,4084 -6,2459 8,9072
Indicador de expectativa pela Selegdo 0,0000 -0,0209 45120 -19,0308 22,7328
Indicador de expectativa Total 0,0000 -0,4351 3,9226 -20,6254 22,6364

Nota: Elaborado pelo autor.

A Tabela 10 destaca que, no periodo analisado, as expectativas dos gestores apresentaram um
desvio padréo de 3,92%, garantindo um intervalo na escala de expectativas entre -20,6% e 22,6%.
Os resultados negativos no modelo ndo indicam menor expectativa dos gestores. O indicador

pode ser negativo caso a duration da carteira, a alocacdo entre as classes ou a selecdo de
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determinados ativos seja inferior ao benchmark. A baixa expectativa do gestor se consolida nos

resultados em torno de zero.

Como prevé a métrica, os resultados se movem em torno do resultado médio, momento em que 0
gestor estd com pouca expectativa. A medida que o gestor se torna mais confiante sobre o0s

movimentos dos pregos dos ativos, ele apresenta maior atividade de gestao.

Pelas decisOes individuais, a selecdo de ativos leva a uma maior dispersdo nas expectativas dos
gestores. A segunda decisdo de maior dispersdo € a duration, responsavel, frequentemente, por
definir os excessos de retornos das carteiras. O conjunto de Graficos 8 ilustra a dispersdo de cada

fonte de expectativas dos gestores.
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Gréficos 8 - Distribuicdo dos indicadores de expectativas.
Nota: Elaborado pelo autor.

A métrica destaca os periodos em que 0s gestores estdo atuando nas carteiras pelas suas
expectativas sobre 0os movimentos de precos dos ativos no mercado. Os resultados mostram que a
dispersdo das expectativas dos gestores em carteiras de renda fixa € diferente de zero, conforme

apresentado pelo desvio padrdo na Tabela 10, e respondem a Hipdtese 2 do estudo, apresentada
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na secdo 1.4, que endereca a possibilidade de estimar as expectativas dos gestores em carteiras de
renda fixa. Os resultados encontrados permitem rejeitar a hipotese nula associada.

Ademais, ndo foram observadas diferencas estatisticamente significativas entre as expectativas
dos gestores por classificacdo dos fundos, ou seja, foram encontradas expectativas homogéneas
para os fundos soberanos, grau de investimento e crédito livre. O diferencial de expectativas €
encontrado entre os gestores dos fundos e periodos observados.

7.3. Efeito das expectativas no desempenho das carteiras

De posse dos indicadores de expectativas dos gestores, é possivel avancar para a Hipotese 3 do
estudo, apresentada na secdo 1.4, que envolve a identificacdo do efeito das expectativas dos
gestores no desempenho das carteiras, dado o argumento da literatura de que elas conduzem as

decisOes de gestéo ativa.

O estudo parte da analise de correlacdo entre os indicadores de expectativas dos gestores e as
demais varidveis do estudo. A Tabela 11 expde uma baixa correlacdo entre as varidveis
estudadas, demonstrando que o modelo de expectativas elaborado apresenta adequada
especificacdo, uma vez que as expectativas dos gestores sdo enddgenas e ndo podem ser

respondidas por varidveis observaveis.

Tabela 11 - Tabela de correlacdo entre as variaveis empregadas no estudo.
Duration Alocacdo Selecdo ExpectDur ExpectAlocExpectSelecExpectTotal sRerornos Rotativ. Excess Ret Sharpe Jensen Derivativos PLValor Idade Tx.Adm N Cotistas
Duration 1,000

Alocacédo -0,366 1,000

Selecéo 0780  -0219 1,000

ExpectDuration 0,096 0,007  -0,106 1,000

ExpectAlocacéo -0,058 0080  -0,003 0,221 1,000

ExpectSelecao 0033  -0,075 0,096 -0,485 -0,065 1,000

ExpectTotal 0,006  -0,053 0,051 -0,087 0,163 0,860 1,000

o Retornos 0027 0013  -0028 0,071 0,005 -0,061 -0,029 1,000

Rotatividade 0052  -0,036 0,069 0,041 0,012 0,085 0079  -0184 1,000

ExcessoRetorno 0027  -0,054 0,064 0,106 0,033 0,028 0,102 0516 -0,198 1,000

Sharpe 0012  -0,081 0,068 0,090 0,030 0,044 0,111 0517 -0,208 0977 1,000

Jensen 0019  -0,123 0,115 -0,030 0,028 0,094 0,082 0556  -0,206 0819 0869 1,000

Derivativos -0,026 0,061  -0,009 0,002 0,012 -0,008 -0,003 0,035  -0,004 0019 0014 0017 1,000

P.L. 0,008  -0,086 0,060 0,000 -0,038 0,000 0013 -0181 0091 -0071 -0064 -0,062 0,006 1,000

Idade fundo 0027  -0,174 0,115 0,000 0,024 0,000 0,009 0005 0,186 0059 0068 0,058 0022 0166 1,000
Taxa de Adm -0,063 0,006 0,060 0,000 -0,007 0,000 -0,002 0,141  -0,086 0140 0139 0160 0017  -0309 0191 1,000
N Cotistas 0,034 0,056  -0,078 0,000 -0,015 0,000 0,006  -0039 -0,008 0016 0011 -0,001 005 0185 0088 0289 1,000

Nota: Elaborado pelo autor.
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O desvio padréo dos retornos foi incorporado a analise de correlagdo e regressdo linear para
afastar a possibilidade de ele responder pelas varidveis indicadoras de expectativas. Os resultados
indicam ndo haver forte relacdo, destacando que os indicadores de expectativas capturam um

efeito distinto ao comportamento dos retornos.

Para testar o efeito das expectativas dos gestores na rentabilidade das carteiras, o estudo percorre
a especificacdo da secdo 6.4 e apresenta os resultados da regressdao por minimos quadrados
ordinarios, cujos excessos de retornos e indice de Jensen (1968) das carteiras sao explicados pelas

expectativas dos gestores.

As colunas de nimero 1, 2, 3, 5, 6 e 7 da Tabela 12 apresentam o efeito isolado das expectativas
dos gestores nos indicadores de desempenho das carteiras a partir de cada decisdo de
investimento: duration, alocacédo e selecdo. As colunas 4 e 8 da Tabela 12 apresentam os efeitos
do indicador de expectativa total dos gestores, que incorpora a relacdo entre os trés indicadores

de expectativas.

Tabela 12 - Tabela de regressdo para o efeito das expectativas no desempenho dos fundos.

@) @ (©)] @ ®) (©) @) @®)
OLS OLS OoLS OLS OLS OLS OoLS OLS
Varidveis Excess Retorno Excess Retorno Excess Retorno Excess Retorno Jensen Jensen Jensen Jensen
BExpectDuration 0.009*** -0.008***
(4.46) (-6.58)
BxpectAlocagdo 0.006** -0.005***
(2.52) (-2.77)
ExpectSelecdo 0.004*** 0.007***
(4.57) (10.41)
BExpectTotal 0.009*** 0.006***
(8.40) (7.95)
o Retornos 1.744%** 1.760%** 1.772%** 1.768*** 1.497%** 1.482%** 1.501*** 1.488***
(23.149) (23.38) (23.73) (23.74) (24.82) (24.57) (25.17) (24.77)
Rotatividade -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.004*** -0.003*** -0.003*** -0.003*** -0.003***
(-6.79) (-6.89) (-7.27) (-7.51) (-7.72) (-7.50) (-8.29) (-8.01)
Derivativos -0.065*** -0.066*** -0.067*** -0.067*** -0.080*** -0.080*** -0.081*** -0.080***
(-3.82) (-3.86) (-3.97) (-4.03) (-5.32) (-5.27) (-5.49) (-5.41)
Patrimonio liquido 0.021%** 0.022%** 0.022%** 0.023*** 0.023*** 0.022%** 0.024%** 0.023***
(3.16) (3.25) (3.31) (3.44) (4.61) (4.51) (4.74) (4.67)
Idade do fundo 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.003*** 0.003*** 0.003*** 0.003***
(4.03) (3.99) (4.01) (4.01) (3.77) (3.81) (3.85) (3.77)
Taxa de adm. 0.082%** 0.082%** 0.081*** 0.082%** 0.087*** 0.087*** 0.087*** 0.087***
(5.54) (5.45) (5.29) (5.30) (8.73) (8.83) (8.46) (8.63)
N Cotistas -0.011 -0.011 -0.012 -0.011 -0.016*** -0.016*** -0.016*** -0.016***
(-1.47) (-1.41) (-1.52) (-1.48) (-2.83) (-2.84) (-2.92) (-2.79)
Observagdes 3780 3780 3780 3780 3780 3780 3780 3780
R-Quadrado Ajustado 0.2960 0.2926 0.2965 0.3079 0.3500 0.3454 0.3641 0.3564

Cluster Fundos - - - - - - - -

Nota: Elaborado pelo autor. Resultado da aplicacdo do modelo de regressdo das expectativas (Equacdo 15). As
variaveis dependentes sdo: excesso de retorno e indice de Jensen. As varidveis de interesse sdo os indicadores de
expectativas dos gestores das carteiras. As varidveis de controle sdo: desvio padrdo dos retornos, indice de
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rotatividade dos ativos nas carteiras, dummy de uso de derivativos, patriménio liquido — efeito tamanho pelo Ln(PL),
idade do fundo em anos, taxa de administragcdo e nimero de cotistas. Todas as regressdes contaram com a aplicagao
da Matriz Robusta de White. *** Nivel de Significancia Estatistica 1%; ** Sig 5%; * Sig 10%. Valores fora dos
parénteses representam os coeficientes de cada varidvel dos modelos. Valores entre parénteses representam a
estatistica t (t-stat) de cada teste. O modelo contou com a aplicacdo do teste Variance Inflation Factor (VIF), com
resultado total médio inferior a 1,31 para todos os modelos.

Os resultados obtidos pelo modelo econométrico mostram que ha um efeito das expectativas no
desempenho das carteiras, embasando o argumento da literatura de que as expectativas dos
gestores sdo relevantes na atividade de gestdo ativa de carteiras de investimentos. As evidéncias
respondem a Hipotese 3 do estudo, apresentada na secdo 1.4, rejeitando a hipdtese nula
associada.

Por meio das expectativas dos gestores, foi possivel evidenciar um efeito positivo da gestao ativa
na rentabilidade das carteiras. Ou seja, nos momentos em que 0 gestor apresenta grande

expectativa, ele tende a impactar positivamente a rentabilidade das carteiras.

Tanto as expectativas totais como as isoladas, por cada decisdo da gestao ativa, revelam um efeito
positivo na producdo de excessos de retornos. Os resultados sao estatisticamente significativos e

demostram a importancia das diferentes fontes de expectativas na gestdo de ativos de renda fixa.

Ja o efeito das expectativas no indicador de desempenho de Jensen, uma medida de retorno
ajustada ao risco, mostra que as expectativas provenientes da duration da carteira e da alocagéo
em classes de ativos impactam negativamente a producdo de alfas. No entanto, as expectativas
derivadas da selecdo individual de ativos sdo relevantes para a obtencdo de alfas positivos. O
resultado pode ser justificado pela dificuldade de assumir, de forma consistente, posicdes
vencedoras na duration da carteira. Como destacado pelo modelo de atribuicdo de desempenho,
0s gestores acertam com mais frequéncia as decisdes sobre a selecdo de ativos individuais,

favorecendo o efeito das expectativas dos gestores na producao de retornos ajustados ao risco.

Pelo indicador de expectativa total, que exercita a combinagdo entre os indicadores de
expectativas individuais, o resultado encontrado é positivo. As expectativas combinadas dos
gestores impactam positivamente o desempenho das carteiras, favorecendo a producao de alfas de
Jensen positivos. Os efeitos positivos das expectativas dos gestores encontram suporte na

literatura de gestdo ativa de carteiras, como Jiang e Sun (2014).
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Os resultados complementares destacam o efeito das varidveis de controle no modelo de
regressdo. Altos indices de rotatividade das carteiras impactam negativamente a geracdo de
excessos de retornos e producdo de alfas de Jensen. Gestores que alteram a composicao de forma
intensa prejudicam a rentabilidade da carteira. O resultado segue a literatura sobre o tema,
conforme estudos de Ang et al. (1998), Barber e Odean (2000) e Brito (2003).

E comum encontrar contratos derivativos em fundos de renda fixa no Brasil. Os derivativos sio
usados por gestores em momentos de incertezas de mercado, com o objetivo de protecdo (hedge)
da carteira, ou contratos que sintetizam os titulos pela eventual falta de oferta no mercado ou para
obtencdo de excessos de retornos. Durante o periodo analisado, o impacto dos derivativos no
desempenho dos fundos foi negativo.

O tamanho dos fundos, representado pelo patriménio liquido, impactou positivamente o
desempenho das carteiras. Os resultados encontrados sdo esperados e sugerem ganhos em escala,
poder de negociacdo ou uma questdo de diluicdo de custos operacionais, beneficiando a
rentabilidade dos fundos (CHEN ET AL., 2004). A idade do fundo também apresenta um efeito
positivo no desempenho das carteiras, uma vez que a idade representa a capacidade de
sobrevivéncia. Para Chan e Covrig (2012), fundos antigos e que operam em mercados

consolidados tendem a apresentar maior desempenho.

A taxa de administracdo e o nimero de cotistas mostram um efeito contréario ao encontrado na
literatura. Uma justificativa potencial reside nas caracteristicas dos fundos analisados no estudo.
Aproximadamente metade dos fundos sdo geridos por gestoras de ativos de médio porte, para as
quais a taxa de administracdo elevada pode favorecer ganhos em rentabilidade, por aspectos
relacionados a pesquisas de mercado e custos de obtencdo de informacdo para as decisdes de
alocacdo. O estudo de Admati e Pfleiderer (1990) explora as condi¢des nas quais uma relacéo
positiva entre desempenho e custos para obtencdo de informacgdes podem se manifestar. O
numero de cotistas ndo demonstra efeito significativo do ponto de vista estatistico para a
obtencdo de excessos de retornos, apenas para a geracdo de alfas de Jensen de Jensen (1968),
sugerindo um efeito direto na forma de gestdo dos fundos da amostra. O resultado pode ser
atribuido ao fato de que quanto maior o nimero de cotistas em um fundo, maior o numero de
resgates, aplicagdes e ajustes na composi¢do da carteira, podendo impactar negativamente as

estratégias dos gestores.
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Para agregar robustez as analises, 0 estudo buscou o efeito dos indicadores de expectativas dos
gestores no desempenho das carteiras estimado pelo indice de Sharpe (1966) e pela aplicacdo do

modelo de regressdo com cluster de erros padréo por fundos de investimentos.

As colunas 9, 10, 11 e 12 da Tabela 13 séo dedicadas aos resultados da regressao com o indice de
Sharpe (1966) e contam com 2189 observacdes, pois apenas as observacfes que apresentaram
indices positivos foram incluidas no modelo. As colunas 13, 14 e 15 apresentam os efeitos das
expectativas dos gestores nos indicadores de desempenho das carteiras, com cluster de erros

padréo por fundos de investimentos.

Tabela 13 - Tabela de regressdo para o efeito das expectativas no desempenho dos fundos.

©) (10) (1) (12) (13 (14 (15)
OoLS OoLs OoLS OLS OoLs OLS OoLs
Varidveis sharpe sharpe sharpe sharpe Excess Ret sharpe jensen
ExpectDuration 0.055***
(5.16)
ExpectAlocacdo 0.032**
(2.97)
ExpectSelecdo 0.020%**
(4.02)
ExpectTotal 0.048*** 0.009%** 0.048*** 0.006***
823 (3.89) (3.91) (3.10)
o Retornos 1.768*** 1.488***
(7.05) (5.62)
Rotatividade -0.030*** -0.031*** -0.032%** -0.033*** -0.004*** -0.033*** -0.003***
(-13.24) (-13.44) (-13.75) (-14.16) (-3.90) (-4.79) (-3.25)
Derivativos 0.001 0.001 0.001 0.001 -0.067 0.001* -0.080
0,92 (0.89) (0.95) (0.95) (-1.14) (1.88) (-1.38)
Patrimdnio liquido 0.419* 0.437* 0.447* 0.4678** 0.023 0.467 0.023
(1.80) (1.88) (1.92) (2.02) (0.81) (0.54) 0.78)
Idade do fundo 0.037%** 0.036%** 0.037%** 0.037%** 0.004 0.037 0.003
(5.24) (5.21) (5.34) (5.35) (1.34) (1.29) (0.75)
Taxa de adm. 0.713** 0.715** 0.711** 0.713** 0.082 0.713** 0.087
(6.95) (6.94) (6.92) (6.98) (1.39) (2.61) (1.47)
N Cotistas -0.000** -0.000** -0.000** -0.000** -0.011 -0.000 -0.016
(-2.30) (-2.28) (-2.32) (-2.31) (-0.41) (-0.93) (-0.57)
Observagdes 2189 2189 2189 2189 3780 2189 3780
R-Quadrado Ajustado 0.0720 0.0664 0.0694 0.0819 0.3079 0.0836 0.3564
Cluster Fundos - - + + +

Nota: Elaborado pelo autor. Resultado da aplicacdo do modelo de regressdo das expectativas (Equacdo 15). As
variaveis dependentes sdo: excesso de retorno, indice de Sharpe e indice de Jensen. As varidveis de interesse sdo 0s
indicadores de expectativas dos gestores das carteiras. As varidveis de controle sdo: desvio padrdo dos retornos
(excesso de retorno e Jensen), indice de rotatividade dos ativos nas carteiras, dummy de uso de derivativos,
patriménio liquido — efeito tamanho pelo Ln(PL), idade do fundo em anos, taxa de administragdo e nimero de
cotistas. Todas as regressdes contaram com a aplicacdo da Matriz Robusta de White. *** Nivel de Significancia
Estatistica 1%; ** Sig 5%; * Sig 10%. Valores fora dos parénteses representam os coeficientes de cada varidvel dos
modelos. Valores entre parénteses representam a estatistica t (t-stat) de cada teste. O modelo contou com a aplicagéo
do teste Variance Inflation Factor (VIF), com resultado total médio inferior a 1,31 para todos os modelos.
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Os resultados encontrados seguem os obtidos, mesmo quando analisados com a amostra
composta apenas por observacdes que apresentam indices de Sharpe (1966) positivos. Nesse
contexto, tanto os indicadores individuais de expectativa como o indicador total apresentam
efeito positivo no desempenho das carteiras quando ajustados ao risco. Os resultados da regresséo
com cluster por fundos mantém a significancia estatistica do indicador de expectativa total,
indicando que os resultados sdo consistentes.

Os resultados confirmam que ha um efeito positivo da gestdo ativa no desempenho das carteiras
de renda fixa no Brasil. Os resultados acompanham estudos que ddo apoio a gestdo ativa, como
Chen et al. (2005) e Gallagher et al. (2006), e contrariam estudos que observam a auséncia de
habilidade dos gestores, como Elton et al. (1995) e Ferson et al. (2004).

Os resultados obtidos respondem a principal Hipdtese do estudo, a de nimero 1, que interroga se
a gestdo ativa contribui para a rentabilidade das carteiras de investimentos no contexto de
eficiéncia informacional do mercado brasileiro. Os resultados obtidos permitem rejeitar a
hipotese nula associada.

Com isso, € possivel resgatar a discussdo sobre a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado, formalizada
por Fama (1970), a qual define um conjunto de conceitos indicando que um mercado eficiente é
aquele em que investidores racionais buscam a maximizagdo do lucro tentando antecipar
movimentos de pregos de ativos no mercado, no qual as informagfes atuais e relevantes séo
disponibilizadas de forma livre a todos os participantes. Por conta disso, 0s mercados reagem a
cada nova informacdo disponivel e refletem tais informac6es no preco do ativo, levando a um

comportamento aleatdrio dos precos.

Pelas evidéncias encontradas no estudo, pode-se aventar uma eventual ineficiéncia informacional
no mercado brasileiro, ndo posicionando a eficiéncia do mercado no nivel Forte, conforme
definicdo da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado. 1sso pode permitir que os gestores de carteiras
produzam efeitos positivos nos retornos dos fundos. Os resultados também podem se referir as
anomalias de mercado, criando oportunidades de antecipacdo e arbitragem, conforme defendem
Black (1986) e De Long et al. (1990).

Diante das evidéncias favoraveis a gestdo ativa, destacadas pelos indicadores de expectativas dos

gestores, 0 estudo amplia a compreenséo acerca da contribuicdo da gestéo ativa em carteiras de
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renda fixa no Brasil e apresenta um ponto de partida para a obtencdo das expectativas dos

gestores a partir das principais decisdes de gestéo.
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8. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo busca a contribuicdo da gestdo ativa em carteiras de investimentos compostas por
ativos de renda fixa. O beneficio desse tipo de gestdo é discutido na literatura e alvo de estudos

académicos que investigam as decisdes dos gestores sobre a composigéo das carteiras.

A gestdo ativa em carteiras de renda fixa demanda um conjunto de decisdes para a obtencéo de
retornos. As carteiras de renda fixa possuem trés aspectos fundamentais para a obtencdo de

retornos: a duration da carteira, a classe dos ativos e as caracteristicas individuais dos ativos.

Este estudo também explora o mercado de brasileiro de renda fixa e analisa carteiras de fundos de
investimentos pela disponibilidade e confiabilidade das informagdes publicadas. Os fundos de
investimentos absorvem parte dos ativos de renda fixa disponiveis no mercado, concentrando
aproximadamente 42% dos titulos privados e 32% dos titulos publicos. Quando se levam em
consideracdo as operagOes compromissadas, com lastro em titulos publicos, o percentual de
participacdo da industria de fundos em titulos publicos federais chega a 77%. A indUstria
brasileira de fundos conta com 2.544 fundos de renda fixa, que administram um patriménio

liquido total de R$ 1,5 trilh&o, e dos quais 93% s&o classificados como fundos de gestao ativa.

Considerando o argumento da literatura de que as decisdes dos gestores sobre a composicéo das
carteiras sdo conduzidas por suas expectativas, o estudo teve como objetivo, de forma inédita, a
adaptacdo de uma métrica para estimar a dispersao das expectativas dos gestores em carteiras de
renda fixa, a partir da decomposicdo dos excessos de retornos das carteiras pelas decisdes sobre a
duration, as classes de ativos e os ativos individuais. A métrica adaptada fornece novos subsidios

para identificar se a gestdo ativa contribui para a rentabilidade das carteiras de renda fixa.

A primeira contribuicdo do estudo a literatura é obtida pela atribuicdo de desempenho em
carteiras de fundos de investimentos de renda fixa pelas decisGes dos gestores. O estudo é
pioneiro no Brasil por decompor os excessos de retornos derivados das decisbes dos gestores

sobre a duration da carteira, a alocacdo em classes e a sele¢do individual de ativos.

Os resultados destacam o fato de que os gestores tendem a entregar excessos de retornos elevados

quando eles acertam a deciséo sobre a duration e a alocagdo em classes de ativos. Quando 0s
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gestores erram a duration, eles tendem a impactar negativamente o desempenho, podendo até
comprometer o resultado total da carteira.

Entendendo que os modelos de atribuicdo de desempenho ndo captam a dispersdo, ou a
amplitude, da atividade dos gestores sobre duration, alocacdo e selecdo de ativos, o estudo
apresenta a segunda contribuicdo para a literatura, tedrica nesse ponto, ao adaptar para carteiras
de renda fixa uma métrica de dispersdo das expectativas de gestores. Trata-se da primeira
abordagem na literatura para destacar as expectativas dos gestores de carteiras de renda fixa a

partir das diferentes fontes de obtencéo de excessos de retornos.

Os resultados apontam grande dispersdo nas expectativas dos gestores, captada pelos momentos
de atividade da gestdo ativa nas carteiras. Dentre as decisdes, a selecdo de ativos leva a uma
maior dispersdo nas expectativas dos gestores. A segunda decisdo de maior dispersdo é sobre a

duration, responsavel, frequentemente, por definir os excessos de retornos das carteiras.

Por meio das expectativas dos gestores, foi possivel verificar evidéncias de um efeito positivo da
gestdo ativa na rentabilidade das carteiras de renda fixa no Brasil. Nos momentos em que 0s
gestores apresentam maiores expectativas, eles tendem a impactar positivamente a rentabilidade
das carteiras. Os resultados encontrados acompanham estudos que ddo apoio a gestdo ativa e

destacam a terceira e principal contribuicdo do estudo para a literatura.

Pelas evidéncias encontradas no estudo, pode-se aventar uma eventual ineficiéncia informacional
no mercado brasileiro, ndo posicionando a eficiéncia do mercado no nivel Forte, conforme
definicdo da Hipotese de Eficiéncia de Mercado. 1sso pode permitir que os gestores de carteiras
produzam efeitos positivos nos retornos dos fundos. Os resultados também podem se referir as

anomalias de mercado, criando oportunidades de antecipacéo e arbitragem.

Com isso, é possivel afirmar que o estudo apresentou evidéncias suficientes para responder ao
objetivo proposto com todo o rigor cientifico necessario. A despeito dos resultados obtidos, néo é
possivel exaurir o tema objeto do estudo, induzindo a novas possibilidades e reflexdes

inevitaveis, e demandando novas analises de dados e futuras pesquisas.

Além disso, ha ressalvas que precisam ser apontadas, tais como o nimero limitado de fundos da
amostra e a quantidade de dados disponiveis e confiaveis sobre a composicdo das carteiras de
investimentos. Para o adequado desenvolvimento deste estudo, € necessario analisar os detalhes

da composicéo de cada carteira de investimento, demandando todas as caracteristicas dos ativos
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que a compdem. Neste estudo, optou-se por analisar apenas uma pequena amostra de fundos de
investimentos de renda fixa do mercado brasileiro, pois tais fundos apresentam adequado

detalhamento das carteiras dentre os fundos disponiveis no mercado.

Essas questdes ndo invalidam as evidéncias obtidas ao longo do estudo, embora sirvam de alerta
para a possibilidade de aprimorar o entendimento sobre o tema com a ampliacdo da quantidade de
dados.
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