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Resumo

Esse estudo foi motivado pela falta de bons fundos de investimento
multimercado abertos para captacao no Brasil e tem como objetivo analisar a
viabilidade de utilizar a analise de estilo baseada em retorno para clonar
retornos e comportamento de determinados fundos de investimento

multimercado do mercado brasileiro.

Modelos ja testados no exterior e no Brasil foram pesquisados e optou-se por

adaptar o modelo linear proposto por LIMA e VICENTE (2007).

Verificou-se que o modelo de espaco de estados € mais adequado para clonar
retornos de determinados fundos de investimento do que o modelo de

regressao com parametros fixos.

Resultados animadores foram obtidos para quatro dos cinco fundos analisados

nesse estudo.

Palavras-chave: Fundos Multimercado, Analise de Estilo, Clonagem de
Fundos de Investimento, Modelos de Espaco de Estados



Abstract

This work was motivated by the lack of hedge funds opened for new
investments in Brazil and it aims to analyze the feasibility of using the style

analyses to clone returns and behavior of certain Brazilian hedge funds.

Models already tested abroad and in Brazil were investigated and it was

decided to adapt the linear model proposed by LIMA and VICENTE (2007).

It was found that the state space model is more suitable for cloning returns of

certain hedge funds than fixed parameters regression models.

Encouraging results were obtained for four of the five funds analyzed in this

study.

Keywords: Hedge Funds, Style Analysis, Cloning Hedge Funds, State Space
Models
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1. INTRODUGAO

A industria de fundos de investimento no Brasil cresceu muito nos
ultimos anos. Provavelmente esse crescimento sera acentuado nos proximos
anos dada as expectativas de baixa na taxa de juro. Investidores que antes
podiam contar com altos retornos e risco relativamente baixo em ativos de
renda fixa (titulos publicos, fundos DI ou CDBs) terdo que buscar novos tipos
de investimento para obter uma rentabilidade equivalente. Dentre as possiveis
alternativas, uma das mais procurados séo os hedge funds, aqui no Brasil mais
conhecidos como fundos de investimento multimercado. Gestores de fundos
multimercado tém mandato amplo e podem operar em diversos mercados sem
limite de exposicao a fatores de risco, além de poderem alavanca-lo. Esse tipo
de mandato explica a baixa correlagdo entre esses fundos e outros ativos e
proporcionam bom desempenho com volatiidade relativa baixa, isto é,
apresentam bons indices de Sharpe (Sharpe,1964). A crescente procura por
esse tipo de fundo pode ser explicada tanto por apresentarem bons retornos
histéricos, como também pela boa opgao de diversificacao da carteira. Devido
a baixa liquidez no mercado brasileiro, fundos de investimento tém limitacoes
de tamanho, pois se tivessem patriménio liquido muito grande, teriam que
operar em grandes quantidades e as operagdes correspondentes poderiam
distorcer o mercado; além disso o fundo poderia enfrentar problemas de
liquidez. Exatamente por isso, fundos de investimento com bom desempenho
fecham para captacédo quando atingem um determinado patriménio liquido. Um
bom exemplo para esse tipo de evento € o fundo CSHG Verde
(www.cshg.com.br), que tem bom desempenho histérico, porém esta fechado

para captacdo desde 2002. Mesmo fundos de incepgdo mais recentes, que

10



apresentam retornos altos, ja fecharam para captacdo, um deles € o Advis

Enduro (www.advis.com.br).

Esse trabalho tem o objetivo de analisar a viabilidade de utilizar a analise
de estilo baseada em retorno para clonar retornos e comportamento de

determinados fundos de investimento multimercado do mercado brasileiro.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Existem diversas maneiras para replicar o retorno de um fundo de
investimento. Uma delas utiliza o modelo fatorial, que busca relacionar o
retorno do fundo de investimento com determinados fatores de risco. Outra
maneira envolve o emprego de modelos para algumas caracteristicas da
distribuicdo como variancia, curtose e assimetria para conseguir replicar o
retorno dos fundos (payoff distribution replication). Uma terceira alternativa
consiste na analise de estilo baseada no retorno, segundo a qual procura-se
relacionar o retorno do fundo com o retorno de diferentes indices de mercado.

Este trabalho esta focado na analise de estilo baseada no retorno.

2.1 Modelo Fatorial

Uma das metodologias mais estudadas para replicar retornos de fundos de
investimento utiliza o modelo fatorial, isto €, um modelo que explica o retorno
do fundo por meio de alguns fatores de risco, como mudangas em indices de
acdes, spreads de crédito, volatilidade, etc. Uma vez identificados os fatores de
risco e a sensibilidade do retorno do fundo em relagdo a esses fatores, &
possivel construir um portfolio de agdes, titulos e outros ativos com a mesma
sensibilidade que o fundo em questao. Como a exposi¢do aos fatores de risco
€ similar, o retorno do portfolio sera parecido com o retorno do fundo em

questao (baixo fracking error).

O principal objetivo desse tipo de modelo é replicar o retorno de outro fundo ou
indice. Nesse processo € necessario identificar os fatores de risco relevantes

além dos pesos que cada fator tem no portfolio.
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Muitos fundos de investimento tem retornos pouco correlacionados com
classes de ativos conhecidas. Isso sugere que eles se comportam com
estratégias dinamicas, incluindo alavancagem e posi¢cées vendidas em ativos.
Nesse caso, é necessario levar em consideracdo que sua exposicao aos

fatores de risco € néao linear e pode mudar frequentemente.

Agarwal e Naik (2004) introduzem um modelo fatorial baseado em opg¢des para

capturar payoffs nao lineares nas estratégias dos fundos de investimento.

Fung e Hsieh (1997a) focam a exposicao a fatores de risco de fundos de
investimento que mudam ao longo do tempo e mostram que os retornos do
indice Trend Following (indice que replica uma estratégia baseada em analise
técnica que visa obter retornos positivos utilizando a tendéncia de mercado),
sdo positivamente correlacionados com o mercado de agbes quando os
mercados estdo otimistas (bullish markets), porém, sao negativamente
correlacionados em mercados pessimistas (bearish markets). Fung e Hsieh
(2002) utilizam cinco estratégias de renda fixa para replicar alguns fundos,

obtendo um coeficiente de determinacéo (R?) entre 59% - 79%.

Hasanhodzic e Lo (2007) usam fatores observados como o indice composto
por 500 agbes americanas (S&P 500), indice de titulos americanos (Bond
Index), etc. para modelar retornos individuais de hedge funds. Eles utilizam
modelos padrdées de regressao e decompdem retornos esperados de 1610
fundos estimando a exposicao a esses fatores por meio de janelas moéveis de
24 meses. Descobrem, por exemplo que na categoria de fundos de arbitragem,

fundos que tém como estratégia buscar desequilibrios nas correlagdes entre
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precos que possam se ajustar com o tempo, a exposicao ao prémio de risco do

indice de dolar é de aproximadamente 67% para todos os fundos.

O problema dessa metodologia € que a especificacdo do modelo é
determinada previamente e mantida constante ao longo do periodo sob
investigacao, por isso nao leva em consideracao as mudancas no perfil de risco

dos fundos de investimento.

Darolles e Mero (2011) desenvolvem um método dindmico para a técnica
baseada em fatores com a finalidade de explicar o retorno dos fundos de
investimento. Em vez de determinarem previamente os fatores de risco a incluir
na analise, usam um método assintético estudado por Bai e Ng (2002, 2006)
para selecionar os fatores relevantes. Numa primeira etapa consideram o

modelo:

X, =BF +e,

i=1,..,n

t=1,...N

em que:

X, : retorno observado do fundo i no instante t

F, : vetor com valores dos fatores de risco comuns no instante t

B, : vetor com coeficientes para o fundo i

As analises sao realizadas por meio de um modelo aproximado que permite

dependéncia no sentido de cross-section e heteroscedasticidade. Esse tipo de
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modelo € bastante intuitivo e é facilmente implementado. A desvantagem € que
os coeficientes sdo estimados com dados historicos e por isso ndo levam em
conta a natureza dinamica dos fundos cuja exposicao a fatores de risco muda

ao longo do tempo.

2.2 Payoff distribution replication

Uma das criticas ao modelo fatorial € que na pratica temos pouca informacéao
sobre o processo de geracao do retorno de fundos de investimento, ja que
fundos de investimento podem ter, por exemplo, muita atividade de trading
(compra e venda do mesmo ativo) ao longo do dia. Modelos do tipo payoff

distribution replication sao utilizados para contornar essa deficiéncia.

O principal objetivo desse tipo de modelo é tentar replicar a distribuicao dos
retornos do fundo por meio da replicagcdo dos quatro primeiros momentos

centrados de sua distribuicao: variancia, assimetria e curtose.

Amin e Kat (2003) desenvolvem estratégias de trading utilizando S&P 500 e
caixa para gerar retornos com a mesma meédia, desvio padrao, assimetria e
curtose que o fundo replicado em questdo. Os autores utilizam simulacao de
Monte Carlo (Hull, 1999) para gerar a fungao payoff. As estratégias de cloning

obtiveram retornos maiores em 72 dos 77 fundos analisados.

A fim de contornar a falta de transparéncia dos fundos de investimento, altas
taxas de administracao e performance, Kat e Palaro (2005) estudam um meio
de gerar retornos muito similares aos retornos de fundos de investimento. No
estudo tentam considerar a mudanc¢a de convicgao dos gestores ao longo do
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tempo e conseguem propor um procedimento que permite o uso de estratégias
simples de frading de indices de agdes, titulos, moedas e contratos futuros de
juros para gerar retornos com propriedades estatisticas muito similares as de
fundos de investimento. Esses autores acreditam que investidores buscam
fundos com boa trajetoria historica (track record), e portanto empregam o frack
record das propriedades estatisticas do fundo (média, desvio padrao, etc.) e a
correlagcdo com o portfolio ja existente do investidor. Kat e Palaro (2005)
basearam-se no trabalho de Amin e Kat (2003), porém, preocuparam-se
também em correlacionar o portfolio replicado com o portfolio do investidor, ja
que investidores buscam, normalmente fundos que tenham baixa correlagcéo
com o seu portfolio. Nesse caso, os autores citados buscam replicar nao s6 os
momentos da distribuicdo do fundo em questdo, mas também a correlacéo do

fundo com o portfolio do investidor.

A principal ideia de Kat e Palaro (2005) esta relacionada com o fato da teoria
de frading dindmico ser bem conhecida e que em mercados perfeitos, é
possivel fazer hedge para qualquer payoff, entdo se €& possivel descobrir a
funcéo payoff, dada a distribuicdo do determinado indice, € possivel gerar uma
estratégia de trading dindmico que apresente a mesma distribuigéo. E preciso,
no entanto, atentar-se a diversos detalhes do método descrito acima. Em
primeiro lugar, ndo se esta interessado em qualquer estratégia, mas sim na
estratégia menor custo possivel. Em segundo lugar, como o interesse & nao sé
replicar a distribuicdo, mas também replicar a relagdo com o portfolio do
investidor, & preciso trabalhar com distribuicbes bivariadas, que podem ter
diversas formas. Em terceiro lugar, mercados no mundo real sdo muito

diferentes dos mercados descritos nos modelos teéricos.
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Dybvig (1988) desenvolveu um modelo de precificacdo baseado na funcao de

distribuicdo do payoff. O modelo é baseado nas seguintes suposicdes:

1) Investidores estao interessados apenas na riqueza que terao no final do
periodo;
2) Mercados sao perfeitos;

3) Investidores preferem mais do que menos.

O modelo de Dybvig mostra que para que a funcao payoff seja eficiente,
deveria alocar a riqueza como uma funcdo nao decrescente do valor final do
indice observado. Esse resultado é plausivel ja que tanto o payoff quanto o

indice serao positivamente correlacionados.

As principais vantagens desse modelo séo:

1) O intervalo de confiangca, com 95% de confianga, para o estimador do
valor em risco (VaR) para fundos replicados é muito parecido com
aquele do fundo replicante.

2) Avariancia, a curtose e a assimetria correspondentes sao similares.

As desvantagens do modelo sao:

1) Os parametros da distribuicdo sado desconhecidos e precisam ser

estimados

2) A funcao payoff pode ser mal estimada caso existam imperfeicdes no

mercado.
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2.3 Analise de estilo baseada em retorno

A anadlise de estilo baseada em retorno € uma ferramenta estatistica que
relaciona retornos de fundos de investimentos com um conjunto de indices
representantes de classes de ativos. Dentre os estudos nacionais sobre essa
metodologia esta o de Varga e Valli (1998), que analisam um fundo de acdes e
um fundo multimercado utilizando como fatores o Certificado de Depésito
Interbancario (CDI), Ibovespa, um indice que representa aplicagcbes pré-fixadas
e outro que representa variagcbes do dolar. A metodologia sugerida permite
acompanhar a contribuicdo do gestor para o fundo comparando o retorno real
do fundo com o retorno detectado pela carteira composta pelos fatores acima.
Pizzinga e Fernandes (2005) utilizam analise de estilo baseada em retornos
para fundos com alocagdes mais dindmicas e aplicando a metodologia
sugerida observam que fundos de acgbes tem comportamente passivo
relativamente ao Ibovespa e fundos multimercados tem alocagdes mais
agressivas e dinamicas. Lima e Vicente (2007) analisam dez fundos
multimercado e dois indices de hedge funds (IFMM e Arsenal Composto) no
periodo de 2002 a 2007. Esses autores estudaram dois modelos diferentes,
ambos tendo o excesso de retorno em relacdo ao CDI como variavel resposta e
Ibovespa, Délar, TXMP (taxa de juros pré-fixada de médio prazo), TXLP (taxa
de juro pré-fixada de longo prazo) e IGP (taxa de cupom de IGP-M para 5
anos) como variaveis explicativas. No primeiro modelo os coeficientes foram
considerados fixos; seus valores foram calculados a partir de uma longa série
histérica de retornos de cada fundo. No segundo modelo foram consideradas
janelas méveis com os parametros utilizados nos clones, recalculados periodo

a periodo. Diferentes tamanhos de janelas foram avaliados. No primeiro
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modelo poucos coeficientes foram significantes e o coeficiente de determinacéao
R? baixo. Melhores resultados foram encontrados para janelas moveis de 66

dias uteis e rebalanceamento diario.
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3. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

O estudo objeto deste trabalho foi realizado com cinco fundos de investimento
multimercado e nove fatores de risco. Selecionaram-se fundos com pelo menos

um ano e meio de vida, avaliados desde sua incepgao até agosto de 2012.

3.1 Descricao dos Dados

As séries de cotas dos fundos e dos indices de mercado foram obtidas a partir
do banco de dados da Quantum Axis, um sistema com informacdes e analises
de fundos de investimento. Foram selecionados os seguintes fundos obtidos de
uma amostra com classificacdo ANBIMA (portal.anbima.com.br) Multimercado

Macro e Multimercado Multiestratégia.
ADVIS ENDURO FI MULTIMERCADO (ADVIS) — Incepgao em 01-set-2008

CSHG VERDE MASTER FI MULTIMERCADO (VERDE) - Incepgao em 02-abr-

2006

FRAM CAPITAL AMUNDSEN FI MULTIMERCADO (FRAM) - Incepgéo em 17-

mar-2008

GAVEA BRASIL MASTER FI MULTIMERCADO (GAVEA) - Incepgado em 30-

abr-2008

IBIUNA HEDGE FI MULTIMERCADO (IBIUNA) - Incepgédo em 01-nov-2010
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Os fundos selecionados operam em todos os mercados (Cambio, Juros, Bolsa
etc.), e se caracterizam pela possibilidade de alavancar suas posi¢coes. Esses
fundos s&o reconhecidos no mercado brasileiro como bons fundos de
investimento e para alguns deles ja foram criados fundos espelho com
diferentes datas de resgate. Em agosto de 2012, trés dos fundos da amostra

acima estavam fechados para novas aplicagées.
Como variaveis explicativas foram escolhidas:

DOLAR — Retorno diario da taxa de cambio de R$/ US$. E operado através dos

contratos futuros de Dolar negociados na BM&F.

EURO — Retorno diario da taxa de cambio de R$/ EUR. E operado através dos

contratos futuros de Euro negociados na BM&F.

IBOVESPA — Retorno diario do Ibovespa. E operado através dos contratos

futuros de Ibovespa negociados na BM&F.

IMA-B — indice de Mercado ANBIMA do tipo B, replica o retorno médio diario
das notas do tesouro nacional do tipo B (NTN-Bs). E operado através das NTN-

Bs. Também pode ser negociado no mercado de swaps de inflagao.

IMA-B 5 - indice de Mercado ANBIMA do tipo B, replica o retorno médio diario
das NTN-Bs com prazo a decorrer de até 5 anos. E operado através NTN-Bs
com prazo a decorrer de até 5 anos. Também pode ser negociado no mercado

de swaps de inflagao.

IMA — B 5+ - indice de Mercado ANBIMA do tipo B, replica o retorno médio

diario das NTN-Bs com prazo a decorrer superior a 5 anos. E operado através
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das NTNBs com prazo a decorrer superior a 5 anos. Também pode ser

negociado no mercado de swaps de inflagao.

IRFM — indice de Renda Fixa, replica retorno de titulos pré-fixados. E operado
através de notas do tesouro nacional do tipo F (NTN-F) ou letras do tesouro
nacional (LTN). Também pode ser operado através do mercado futuro de juros

(DI Futuro) negociados na bolsa de mercadorias e futuros (BM&F).

IRFM 1 - indice de Renda Fixa, replica retorno de titulos pré-fixados com prazo
a decorrer de até 1 ano. E operado através de notas do tesouro nacional do
tipo F (NTN-F) ou letras do tesouro nacional (LTN) com prazo a decorrer
superior a 1 ano. Também pode ser operado através do mercado futuro de

juros (DI Futuro) negociados na BM&F.

IRFM 1+ - indice de Renda Fixa, replica retorno de titulos pré-fixados com
prazo a decorrer superior a 1 ano. E operado através de notas do tesouro
nacional do tipo F (NTN-F) ou letras do tesouro nacional (LTN) com prazo a
decorrer de até 1 ano. Também pode ser operado através do mercado futuro

de juros (DI Futuro) negociados na BM&F.

Essas variaveis foram escolhidas porque sao frequentemente observadas nas
carteiras de fundos de investimento multimercado. Fatores associados a
spread de crédito ndo foram incluidos, por terem participacdes pequenas
nesses fundos selecionados. Também n&o se consideraram fatores de risco
que refletem operagdes no exterior, como risco de bolsa, cambio e juros de

outros paises. Fundos multimercado podem ter até 20% do seu patriménio em
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ativos no exterior e a busca por maiores op¢des de investimento tém tornado
essa participagao significativa nos fundos de investimento. O estudo nao

considerou ativos no exterior, por simplificacao.

3.2 Analise Descritiva dos Dados

As tabelas apresentadas no Apéndice A referem-se a analise descritiva dos
dados. Como os fundos analisados tém data de inicio diferentes, tabelas de

retorno, correlacao e volatilidade sdo apresentadas separadamente.

As Tabelas 1 e 2 apresentam o retorno acumulado e a volatilidade anualizada
ano a ano desde o inicio de operacao do Fundo VERDE. A Tabela 3 contém a
correlagao entre os retornos do Fundo VERDE e os fatores de risco ano a ano.
O Grafico 1, abaixo, apresenta o retorno acumulado do Fundo VERDE e os
fatores de risco. Observa-se, através do Grafico 1 e da tabela 3, que o fundo
tem um comportamento parecido com o do Ibovespa (alta correlacdo dos
retornos). A Tabela 2 sugere a existéncia de uma forte correlacido entre os
retornos do fundo e os retornos do |bovespa nos anos 2008, 2009 e 2011.
Nota-se também que a correlagido do retorno do fundo com os retornos do
EURO em alguns anos é positiva e em outros anos € negativa, o que implica

uma possivel mudancga de convicgao do gestor ao longo do tempo.
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Grafico 1 — Retorno Acumulado Fundo Verde e Indices
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As Tabelas 4 e 5 apresentam retorno acumulado e volatilidade anualizada ano

a ano desde o inicio do Fundo ADVIS. A Tabela 6 contém correlagcdo do Fundo

ADVIS com os fatores de risco ano a ano. O Grafico 2 apresenta o retorno

se, através do

acumulado do Fundo ADVIS e os fatores de risco. Observa

que o fundo tem comportamento parecido com IMA-B e

fico 2 e Tabela 6,

Gra

IRF-M, isto €, alta correlagcdo dos retornos, sugerindo grande exposicao a

esses fatores em sua carteira para todo o periodo analisado.
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Grafico 2 - Retorno Acumulado Fundo Advis e Fatores de Risco
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As Tabelas 7 e 8 apresentam retorno acumulado e volatilidade anualizada ano
a ano desde o inicio do Fundo IBIUNA. A Tabela 9 contém correlagao do
Fundo IBIUNA com os fatores de risco ano a ano. O Grafico 3 apresenta o
retorno acumulado do Fundo IBIUNA e os fatores de risco. Observa-se, através
do Grafico3 e Tabela 9, que o fundo tem comportamento parecido com IMA-B e
IRF-M, sugerindo grande exposicao a esses fatores em sua carteira para todo

o periodo analisado.
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Grafico 3 - Retorno Acumulado Fundo IBIUNA e Fatores de Risco
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As Tabelas 10 e 11 apresentam retorno acumulado e volatilidade anualizada
ano a ano desde o inicio do Fundo FRAM. A Tabela 12 contém correlagao do
Fundo FRAM com os fatores de risco ano a ano. O Grafico 4 apresenta o
retorno acumulado do Fundo FRAM e os fatores de risco. Observa-se através
da tabela 12 e que o fundo apresenta correlacdo negativa com Ibovespa na

maior parte dos anos analisados.
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Grafico 4 - Retorno Acumulado Fundo FRAM e Fatores de Risco
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As Tabelas 13 e 14 apresentam retorno acumulado e volatilidade anualizada
ano a ano desde o inicio do Fundo GAVEA. A Tabela 15 contem correlagcao do
Fundo GAVEA com os fatores de risco ano a ano. O Grafico 5 apresenta o
retorno acumulado do Fundo GAVEA e os fatores de risco. Analisando as
tabelas 13, 14 e 15 nota-se que existe uma correlagao positiva do fundo com o
Ibovespa. Em anos que o fundo teve retornos altos, o Ibovespa também subiu.
Em 2009, por exemplo, o fundo teve retorno de 20.4% e o Ibovespa subiu
82.7%. Nos anos que o retorno foi abaixo do CDI, o retorno do Ibovespa

também foi menor.
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Grafico 5 - Retorno Acumulado Fundo GAVEA e Fatores de Risco
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A Tabela 16 apresenta os resultados obtidos no teste de causalidade de
Granger (Granger, 1969), que € um teste utilizado para verificar se uma série
temporal pode ser utilizada para prever outra série temporal. A hip6tese nula
indica que existe correlacdo entre as variaveis. Nesse caso, € possivel
observar que nao se rejeita a hipétese nula a um nivel de 5% de significancia
para a relacao entre o fundo ADVIS e os indices IRFM, IRFM 1, IRFM 1+,
IMAB, IMAB 5 e IMAB 5+. Da mesma maneira, nota-se que nao se rejeita a
hipétese nula a um nivel de 5% de significancia para a relagao entre o fundo
IBIUNA e o IBOVESPA, IMAB 5+, IRFM 1 +, EURO e DOLAR. Para o fundo

FRAM observa-se relagcdo com EURO e IRFM 1+.
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4. MODELOS

Para avaliar a possibilidade de clonagem de fundos de investimento, dois
modelos foram utilizados. No primeiro, ajustaram-se modelos de regressao
com parametros fixos com o objetivo de explicar o excesso de retorno em
relacdo ao CDI por meio dos indices de mercado que replicam fatores de risco.
O excesso de retorno em relagdo ao CDI foi utilizado como variavel resposta
porque i) fundos de investimento multimercado sdo diretamente comparados
com o CDI como benchmark; ii) nesse caso & possivel deixar o caixa do fundo
em operagdes compromissadas ou overnight, que tém rentabilidade atrelada ao
CDI; e iii) & possivel ter posicbes no mercado futuro em outros ativos,

alavancando assim o fundo.

Alternativamente, ajustou-se um modelo de espaco de estados para cada um
dos fundos com o objetivo de capturar a mudancga dos parametros ao longo do
tempo, refletindo assim a mudanca de conviccdo dos gestores conforme

mudanc¢as no mercado.

4.1 Modelos de Regressao com Parametros Fixos

Para cada um dos fundos estudados, ajustou-se um modelo para toda a série
de retornos, isto €, desde o inicio da operagao até o dia 25 de agosto de 2012
e um modelo para cada ano calendario desde o inicio do fundo até a mesma
data em 2012. Como o objetivo € estimar o excesso de retorno do fundo no
instante t, com dados dos fatores de risco até o instante {-1, consideraram-se

defasagens de um dia no ajuste, conforme o modelo:
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(Rn - CD[[) =+t (Rn—l - CD[[—I) + :lelBOVESP‘fll + ﬂ12D0LAK—1 + 1813EUR0r—1 + z'4U\/[AB—1 +
BAMAB, | + BJAMAB +, | +S,IRFM_, + B JIRFM, |, + B,IRFM +,_, +e,

em que:

(R, —CDI,) representa o excesso de retorno do fundo i em relagéo ao CDI no

instante ¢

B; representa o coeficiente da variavel explicativa j para o fundo i

O ajuste desses modelos deve ser analisado com cuidado, pois os coeficientes
sao fixos, e consequentemente n&o incorporam possiveis mudancas de

convicgao por parte do gestor, ou mesmo mudangas no mercado.

4.2 Modelo de Espago de Estado

Como fundos multimercado tém alocagbes dinamicas e agressivas,
consideraram-se modelos de espaco de estados, que permitem uma variagao
no efeito dos fatores de risco ao longo do tempo e consequentemente podem
refletir mudancas de conviccdo do gestor moduladas por alteragcdes na

economia global.

O modelo proposto utiliza filtros de Kalman a fim de suavizar os resultados
(Zivot, 2005). O filtro de Kalman & um algoritimo que utiliza uma série de
medidas observadas ao longo do tempo contendo ruidos (variagdes aleatérias)
e outras imprecisdes, e produz estimativas de variaveis nao conhecidas que

tendem a ser mais precisas do que aquelas baseadas numa unica medida.
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(R,-CDI,)=a+y,,,(R,,—CDI,, )+ B, IBOVESPA4, + 8,,DOLAR, + B,,EURO, + B,,IMAB, + j3,; IMABS, +

B, IMABS+, +J,,IRFM, + B, IRFM1, + B, IREM1+, +e,
e, ~N(0,0%)

B =P+ 0By,
Bir =By + 0P,

ﬂnn = IBmt—l + a)ﬂmt

a)ﬂint ~ N(Os O-;'m)

em que:

(R, —CDI,) representa o excesso de retorno do fundo i em relagéo ao CDI no

instante ¢

B, representa o coeficiente da variavel explicativa j para o fundo i no instante ¢
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5. RESULTADOS DOS AJUSTES DOS MODELOS PROPOSTOS

A analise inferencial foi dividida em duas partes, primeiramente analisou-se
modelos de com parametros fixos para a série completa e para ano calendario.
Em seguida, testou-se modelos de espaco de estado a fim de capturar a

mudanca dos paradmetros ao longo do tempo.

Os modelos foram ajustados por meio de técnicas de minimos quadrados
utilizando os pacotes linear models, dim, xts, tseries, do sofware R. Detalhes

técnicos podem ser encontrados em www.r-project.org.

As tabelas com estimativas dos coeficientes e respectivos erros padroes estao

apresentadas no Apéndice B.
5.1 — Analise Inferencial para Modelos de Parametros Fixos

Nesta secao € possivel observar que os parametros estimados no modelo para
a série completa e para os anos calendarios ndo se mantém fixos, isto é,
observa-se que em alguns anos o excesso de retorno de um fundo pode ser
explicado por um determinado fator de risco, porém, em outro ano esse fator

pode nao ter significancia para explicar o excesso de retorno.

Ao analisar toda a série de retorno do fundo Verde, observa-se que as
variaveis que explicam o excesso de retorno do fundo, com nivel de
significAncia de 5% sao lIbovespa, IMA-B, EURO e IRFM. Esse resultado
sugere que o fundo tem exposicao positiva a bolsa e inflagdo e negativa ao
EURO e renda fixa pré — fixada. E possivel observar essa mudanca de
conviccao quando olhamos os modelos estimados para ano calendario. Os
resultados obtidos nos modelos para ano calendario apresentados na Tabela 1,
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sugerem que o fundo tinha exposicao positiva a bolsa e renda fixa pré-fixada
em 2007, exposicao negativa a EURO e positiva a bolsa em 2008 (que expica
o retorno negativo dentro do ano, devido a grande queda na bolsa durante a

crise).

Exposicao positiva a inflacdo em 2008. Exposi¢ao negativa ao EURO em 2011,
que pode ser explicado pela crise na Europa e exposigcao positiva ao EURO e
negativa a renda fixa pré-fixada em 2012. E possivel observar no Grafico 6 as
alteragcdes nos coeficientes estimados para o Ibovespa para janelas de 3
meses para o fundo VERDE. O grafico 6 € um exemplo da importédncia em
utilizar outra metodologia para estimar os parametros do modelo ao invés de

utilizar regressao com parametros fixos.

Grafico 6 — Coeficientes estimados Ibovespa — Fundo VERDE - Janelas 3
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Ao analisar toda a série de retorno do fundo Advis, observa-se que as variaveis

que explicam o excesso de retorno do fundo, tanto na série completa de
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retornos quanto nas séries de ano calendario sdo IMA-B e IRFM, tendo
periodos que o parametro estimado para o IRFM é maior que 1, mostrando

assim possivel alavancagem do fundo em renda fixa pré-fixada.

Ao analisar toda a série de retorno do fundo Ibiuna, observa-se que a variavel
que explica o excesso de retorno do fundo é IRFM, mostrando que o fundo

tinha exposicao positiva ao fator de risco pré no periodo analisado.

Ao analisar toda a série de retorno do fundo Fram, supde-se que o fundo tem
exposicao negativa ao Ibovespa. Em 2008 o fundo tem exposi¢do negativa ao
Ibovespa, e foi um ano que o Ibovespa teve retorno negativo enquanto o fundo
teve retorno positivo. Em 2009 o fundo tem exposigcao positiva ao Ibovespa e
volta a ter exposicdo negativa ao indice em 2010. Em 2010 o fundo
aparentemente aposta na queda dos juros, com exposi¢cao negativa ao fator de
risco pré e aposta no aumento da inflagdo com exposicao positiva ao IMA-B.
Em 2011 o fundo teve exposicao negativa ao Ibovespa e exposicao positiva ao

Euro.

Ao analisar toda a série de retorno do fundo Gavea, supde-se que o fundo tem
exposicao positiva ao lbovespa e negativa ao Euro. No entanto, quando
analisamos os resultados ano a ano, nota-se que o Euro sé entra como variavel

explicativa significativa nos anos de 2010 e 2012.

Analisando os resultados dos fundos é possivel notar que existe mudanca dos
fatores que explicam o resultado do fundo ao longo do tempo. Nesse caso,
estimou-se modelos de espaco de estado a fim de obter resultados mais

aderentes a realidade.
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5.2 — Analise Inferencial para Modelos de Espaco de Estado

O Grafico 6, abaixo, apresenta estimativas dos parametros relativos aos
modelos de espaco de estados ajustados aos dados do fundo VERDE. Nota-se
que durante toda a existéncia do fundo, a exposicdo ao |Ibovespa € positiva,
com periodos com exposicado maior € outros com exposicao menor. Nota-se
que em 2007 a exposicao ao |lbovespa era grande, o que explica parte do
retorno no ano e durante a crise de 2008 a exposicao diminuiu, porém
continuou positiva o que explica o retorno mais baixo no ano. Nos ultimos
meses a exposicao € negativa ao EURO, positiva ao Ibovespa e positiva ao

IMA-B, mostrando que o fundo tem exposi¢bes positivas a inflagao.

Grafico 6 — Estimativas Parametros Modelo Espaco de Estados — Fundo Verde
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O Grafico 7 apresenta estimativas dos parametros relativos aos modelos de

espaco de estados ajustados aos dados do fundo ADVIS. Nota-se que o unico

35



parametro que é diferente de zero com 5% de significAncia € o IRFM, no
Grafico 7. Conforme visto na analise descritiva e na analise dos resultados dos
modelos de regressdo com parametros fixos, esperava-se encontrar também
como parametro do modelo o IMAB. O modelo mostra que o fundo tem
exposicao ao IRFM quase constante ao longo de todo periodo e o beta
estimado € maior que 1, sugerindo que o fundo estava alavancado nesse fator
de risco. Nesse caso, o fundo apresenta grande exposicao ao fator de risco
pré, mostrando que o fundo devia ter posi¢cdes apostando na queda da taxa de
juros nos ultimos anos. O resultado faz sentido, ja que o fundo ADVIS teve

retornos altos, e a taxa de juros caiu.
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Grafico 7 — Estimativas Parametros Com Intervalo de Confianga Modelo
Espaco de Estados — Fundo ADVIS
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O Grafico 8 apresenta estimativas dos parametros relativos aos modelos de
espaco de estados ajustados aos dados do fundo FRAM. Nota-se que até 2010
nenhum fator era significativo e que a partir de 2010 o fundo apresentou

exposicao positiva ao Délar, negativa ao Euro e negativa ao Ibovespa.
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Grafico 8 — Estimativas Parametros Com Intervalo de Confianga Modelo
Espaco de Estados — Fundo FRAM
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O Grafico 9 apresenta estimativas dos parametros relativos aos modelos de
espaco de estados ajustados aos dados do fundo IBIUNA. Nota-se que apenas
em 2012 o fator IMAB 5 apresentou-se significativo, mostrando exposicao

positiva do fundo em ativos em ativos indexados a inflagéo.
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Grafico 9 — Estimativas Parametros Com Intervalo de Confianga Modelo
Espaco de Estados — Fundo IBIUNA
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O Grafico 10 apresenta estimativas dos parametros relativos aos modelos de
espaco de estados ajustados aos dados do fundo GAVEA. Observa-se que a
exposigcado do fundo é positiva em relacdo ao Ibovespa quase durante toda a
vida do fundo. O fundo apresenta em alguns periodos exposigdo positiva e

significativa em relagdo ao IMAB.
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Grafico 10 — Estimativas Parametros Com Intervalo de Confianga Modelo
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5.3 Resultado dos Clones

Denominou-se clone o indice com os retornos recalculado utilizando os betas
estimados pelo modelo de espago de estados. O retorno do clone nao
considera custos, e supde-se que o clone é uma boa ferramenta para gestores
que saibam replicar retornos dos indices utilizados no estudo, ja que estes nao
sdo negociaveis no mercado. Os Graficos 11 a 15 apresentam o retorno

acumulado do fundo recalculado (clone) e o fundo original.

O clone do fundo VERDE, conforme Grafico 11 abaixo, obteve retorno
acumulado um pouco abaixo do fundo original com um descolamento no
periodo de julho de 2008 a maio de 2009. E possivel que o comportamento do
modelo ndo seja tdo bom em periodos de crise, ja que os parametros sao
estimados com dados passados, que nao contém periodo de crise. A Tabela 6
no Apéndice B contem retorno e volatilidade do fundo VERDE e clone ano a
ano. O fundo clone nao apresentou volatilidade significativamente diferente do

que o fundo VERDE, excluido-se o periodo da crise de 2008.
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Grafico 11 — Retorno Acumulado Fundo Verde e Clone
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O clone do fundo ADVIS foi o que apresentou maiores semelhancas ao fundo
original dos fundos observados nesse estudo. O Grafico 12 apresenta o retorno
acumulado do clone e do fundo. A Tabela 7 apresenta o retorno acumulado
ano a ano, assim como a volatilidade. O fundo clone apresentou retorno
acumulado em todo periodo um pouco maior que o fundo original com

volatilidade um pouco mais baixa.
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Grafico 12 — Retorno Acumulado Fundo Advis e Clone
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O clone do fundo FRAM foi o que apresentou menos semelhan¢a ao fundo
original. O Grafico 13 apresenta o retorno acumulado do fundo FRAM e seu
clone a Tabela 7 apresenta o retorno e volatilidade ano a ano. Observa-se que
tanto o retorno do fundo clone quanto a volatilidade sdo menores que o fundo
original. E possivel que o modelo estimado n&o tenha utilizado alguma variavel
explicativa para o retorno do fundo e também é possivel que o fundo tenha
muito day trade (operagdes ao longo do dia) e que nao é possivel capturar com

esse modelo.
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Grafico 13 — Retorno Acumulado Fundo FRAM e Clone
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O Grafico 14 apresenta o retorno acumulado do fundo IBIUNA e seu clone.
Nota-se que no periodo de agosto de 2011 a dezembro de 2011 houve um
descolamento do fundo clone em relagdo ao fundo original. E possivel que o
modelo estimado nao tenha considerado alguma variavel importante nesse
periodo. A Tabela 8 apresenta o retorno acumulado e volatilidade ano a ano
para o fundo clone fundo original. Nota-se que no primeiro ano a volatilidade do

fundo clone foi quase o dobro da volatilidade do fundo original.

Grafico 14 — Retorno Acumulado Fundo IBIUNA e Clone
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O Grafico 15 apresenta o retorno acumulado do fundo GAVEA e seu clone. O
fundo clone nao capturou a queda no periodo de setembro de 2008 a
novembro de 2008. E possivel que o modelo ndo tenha capacidade para
estimar parametros para épocas com crise, como observado também para o
fundo VERDE. Outra observacao é que o fundo clone apresentou volatilidade

menor que o fundo original, conforme apresentado na Tabela 10.

Grafico 15 — Retorno Acumulado Fundo GAVEA e Clone

RETORNO ACUMULADO

-20%

30/04/2008
18/06/2008
04/08/2008
18/09/2008
04/11/2008
19/12/2008
06/02/2009
27/03/2009
18/05/2009
03/07/2009
19/08/2009
06/10/2009
24/11/2009
12/01/2010
02/03/2010
18/04/2010
07/06/2010
22/07/2010
08/09/2010
26/10/2010
14/12/2010
28/01/2011
18/03/2011
06/05/2011
22/06/2011
09/08/2011
26/09/2011
14/11/2011
30/12/2011
15/02/2012
04/04/2012

[m]
.
=]
=
=
]
1=
=
B

E importante ressaltar que o bom desempenho dos fundos clone mostrados

acima podem nao ser realistas por dois motivos:

1) Dificuldade em replicar os indices apresentados no estudo: os indices
escolhidos ndo sao negociados no mercado e nesse estudo, assume-se
que os gestores tem capacidade em replicar o retorno desses indices
com instrumentos de mercado. Muitas vezes é dificil replicar esses
indices por falta de liquidez em certos ativos no mercado ou mesmo alto

custo para conseguir replica-los.
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2) Nao foi considerado custo nos fundos clone, que podem gerar uma
grande diferenca nos resultados encontrados. Os fundos selecionados
no estudo sado fundos que nao possuem taxa de administracdo e
performance, no entando, possuem custos de corretagem, emolumentos
além de taxas SELIC, CETIP, etc. Se considerarmos um fundo com
custos acumulados de 1% ao ano, chegariamos no seguinte resultado: o
fundo VERDE teve retorno acumulado em todo periodo de
aproximadamente 278%. O clone bruto, isto €, sem descontar custos,
teve retorno acumulado de aproximadamente 244%. Se
considerassemos os custos estimados de 1% ao ano chegariamos num

fundo clone com 225% de retorno acumulado.
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6. CONCLUSAO E RECOMENDAGOES

O objetivo deste trabalho era verificar a possibilidade de utilizar a analise de
estilo baseada em retornos para replicar retornos de fundos de investimento
multimercado. Foi possivel observar que a metodologia utilizada como o
modelo de espaco de estados € melhor do que utilizar modelos de regressao
com parametros fixos para determinados periodos. Além disso, observou-se
que a metodologia apresenta resultados razoaveis para alguns fundos, e
resultados nao tao satisfatérios para outros fundos. Notou-se que o modelo
sugerido tem comportamento menos satisfatério para periodos de crise.
Verificou-se a necessidade de incluir mais variaveis explicativas para alguns
fundos. Nota-se também que €& necessario cautela ao utilizar o modelo
proposto nesse trabalho, pois para fundos que possuem muito day trade, a
metodologia pode nao ser boa. Além disso, € necessaario cautela ao utilizar o
modelo proposto, dada a dificuldade de replicar os indices utilizados no estudo

além do estudo nao incluir custos no modelo.

Para estudos futuros, recomenda-se a inclusdo de indices associados ao
cupom cambial, a spread de crédito e indices associados ao mercado global,
como S&P (indice da bolsa americana) e VIX (indice de volatilidade) ja que
fundos de investimento multimercado tem buscado novos mercados para
diversificar a carteira. Além disso, sugere-se incluir custos estimados no estudo

para obter resultados mais proximos a realidade.
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APENDICE A — ANALISE DESCRITIVA

Tabela 1 — Retorno Fundo Verde e indices

RETORNO ACUMULADO

VERDE DI DOLAR EURO Ibovespa IMA-B IMA-B5  IMA-B5+ IRFM IRFM 1 IRFM 1+
2006% |  18,5% 10,5% -0,8% 7,8% 14,9% 13,1% 13,1% 13,3% 12,7% 11,2% 14,7%
2007 | 37,8% 11,8% -17,2% -7,5% 43,7% 14,0% 13,2% 19,1% 10,7% 11,9% 10,1%
2008 -3,3% 12,4% 31,9% 24,1% -41,2% 11,0% 13,8% 7,5% 13,9% 12,9% 14,4%
2009 | 54,7% 9,9% -25,5% -22,6% 82,7% 19,0% 15,0% 23,5% 12,5% 11,6% 13,6%
2010 | 16,5% 9,8% -4,3% -11,1% 1,0% 17,0% 13,0% 21,9% 11,9% 10,4% 12,9%
2011 | 14,3% 11,6% 12,6% 9,3% -18,1% 15,1% 15,7% 14,5% 14,5% 12,6% 15,6%
2012 | 16,0% 5,9% 8,2% 4,3% 2,4% 16,5% 10,2% 21,4% 9,9% 6,9% 12,0%

* Data inicio 28/04/2006

Tabela 2 — Volatilidade Anualizada Fundo Verde e indices

VOLATLIDADE ANUALIZADA

VERDE cDI DOLAR EURO Ibovespa IMA-B IMA-B5  IMA-BS+ IRFM IRFM 1 IRFM 1+
2006 16,4% 1,7% 70,4% 78,1% 85,6% 32,8% 22,2% 66,9% 7,1% 2,3% 15,1%
2007 6,3% 0,0% 12,9% 13,4% 27,1% 5,4% 2,9% 9,4% 2,1% 0,3% 3,8%
2008 16,3% 0,1% 27,6% 24,9% 51,9% 6,3% 3,6% 10,0% 3,8% 0,6% 6,1%
2009 8,6% 0,1% 15,5% 15,4% 31,3% 3,4% 1,8% 5,5% 2,0% 0,5% 3,6%
2010 5,7% 0,1% 11,2% 13,2% 20,2% 3,2% 1,5% 5,4% 1,4% 0,3% 2,1%
2011 7,6% 0,0% 14,0% 11,8% 24,6% 3,6% 2,1% 5,4% 1,9% 0,4% 2,8%
2012 5,8% 0,1% 11,5% 11,2% 22,9% 7,9% 2,6% 12,5% 2,2% 0,4% 3,4%

Tabela 3 — Correlagao Fundo Verde e indices

CORRELAGAO VERDE
Euro Ibovespa IMA-B IMA-BS5 IMAB 5+ IRF-M
2008 -11% -45% -32% 82% 50% 54% 48% 44% 41% A4%
2009 5% -40% -22% 74% 8% 10% T% 1% 3% 1%
2010 6% 30% 4% -3% 1% 9% -2% -36% 5% -38%
2011 -2% -34% -20% 68% 43% 4% 41% 21% 23% 20%
2012 4% 2% 18% A1% -49% -30% -52% -52% -6% -54%

Tabela 4 — Retorno Fundo Advis e indices

RETORNO ACUMULADO
Euro Ibovespa  IMA-B IMA-B5 IMA-B5+  IRF-M IRF-M 1+
2008* 73,3% 4,5% 43,0% 35,0% -32,6% 3,7% 5,9% 0,9% 6,4% 5,1% 7,4%
2009 41,8% 9,9% -25,5% -22,6% 82,7% 19,0% 15,0% 23,5% 12,5% 11,6% 13,6%
2010 22,1% 9,8% -4,3% -11,1% 1,0% 17,0% 13,0% 21,9% 11,9% 10,4% 12,9%
2011 29,6% 11,6% 12,6% 9,3% -18,1% 15,1% 15,7% 14,5% 14,5% 12,6% 15,6%
2012 22,3% 5,9% 8,2% 4,3% 2,4% 16,5% 10,2% 21,4% 9,9% 5,9% 12,0%

* Data inicio: 01/09/2008

Tabela 5 — Volatilidade Anualizada Fundo Advis e indices

DOLAR EURO Ibovespa IMAB5 IMABS5+ IRFM IRFM1
2008 46.5% 44.3% 39.2% 77.4% 9.0% 5.4% 14.3% 5,9% 0,9% 9.4%
2009 5.2% 15.5% 15.4% 31.3% 3.4% 1.8% 5.5% 2.0% 0.5% 3.6%
2010 3.6% 11.2% 13.2% 20.2% 3.2% 1.5% 5.4% 1.4% 0.3% 2.1%
201 71% 14,0% 11,8% 24 6% 3.6% 2.1% 5.4% 1.9% 0.4% 2.8%
2012 7.5% 11.5% 11.2% 22.9% 7.9% 2.6% 12.5% 2.2% 0.4% 3.4%
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Tabela 6 — Correlagao Fundo Advis e indices

CORRELAGAO - ADVIS

Euro I|bovespa IMA-B IMA-BS5 IMA-B 5+ IRF-M 1
2008 1% -58% -50% 52% 7% 4% T8% B7% 7% 55%
2009 2% -42% -30% 37% 57% 59% 54% 68% 42% 67%
2010 -10% 0% -18% 6% 43% 50% 39% 76% 49% 75%
2011 18% 5% -11% 16% 75% 80% 69% 90% 7% 59%
2012 6% 4% -12% 11% 86% 84% B5% 92% 60% 93%

Tabela 7 — Retorno Fundo Ibiuna e indices

RETORNO ACUMULADO
IBIUNA ] Ibovespa  IMA-B IMA-B5 IMA-B5+  IRF-M IRF-M1  IRF-M 1+
2010 2,2% 1,7% -2,1% -5,9% -1,9% 3,3% 1,9% 4,9% 1,3% 1,6% 1,1%
2011 18,5% 11,6% 12,6% 9,3% -18,1% 15,1% 15,7% 14,5% 14,5% 12,6% 15,6%
2012 11,8% 5,9% 8,2% 4,3% 2,4% 16,5% 10,2% 21,4% 9,9% 6,9% 12,0%

Data inicio: 01/11/2010

Tabela 8 — Volatilidade Anualizada Fundo Ibiuna e indices

VOLATILIDADE ANUALIZADA

IBIUNA CDl DOLAR EURO Ibovespa IMAB IMABS IMAB5MAIS IRFM IRFM1 IRFM1MAIS
2011 2,8% 0,0% 14,0% 11,8% 24,5% 3,6% 2,1% 5,4% 1,9% 0,4% 2,8%
2012 4,0% 0,1% 15,1% 12,6% 24,7% 7,0% 2,7% 11,0% 2,3% 0,5% 3,5%

Tabela 9 — Correlagao Fundo Ibiuna e indices

CORRELACAO - IBIUNA

Dolar Euro Ibovespa IMA-B IMAB 5 IMAB 5+ IRF-M IRF-M 1 IRF-M 1+
2010 8% 36% -10% -35% 14% 11% 13% -2% -43% 2%
2011 12% 7% 10% 1% 41% 53% 34% 33% 50% 31%
2012 -1% 13% -1% -11% 0% 78% 67% 76% B6% 75%

Tabela 10 — Retorno Fundo FRAM e indices

RETORNO ACUMULADO

EURO Ibovespa IMABS  IMABSMAIS IRFM1  IRFM1MAIS

2008 40,1% 10,0% 37,9% 22,1% -39,4% 9,5% 11,6% 6,6% 11,5% 10,5% 12,0%
2009 9,9% 9,9% -25,5% -22,6% 82,7% 19,0% 15,0% 23,5% 12,5% 11,6% 13,6%
2010 12,2% 9,8% -4,3% -11,1% 1,0% 17,0% 13,0% 21,9% 11,9% 10,4% 12,9%
2011 15,8% 11,6% 12,6% 9,3% -18,1% 15,1% 15,7% 14,5% 14,5% 12,6% 15,6%
2012 12,5% 5,9% 8,2% 1,3% 2,4% 16,5% 10,2% 21,4% 9,9% 6,9% 12,0%

Tabela 11 — Volatilidade Anualizada Fundo FRAM e indices

VOLATILIDADE ANUALIZADA

EURO Ibovespa IMABS  IMABSMAIS IRFM1  IRFM1MAIS
2008| 12,8% 0,1% 30,3% 27,5% 55,1% 6,7% 3,9% 10,7% 4,2% 0,6% 6,7%
009  7.2% 0,1% 15,6% 15,7% 31,1% 3,4% 1,8% 5,5% 2,0% 0,5% 3,6%
0100  8,5% 0,1% 11,2% 13,2% 20,2% 3,2% 1,5% 5,3% 1,3% 0,3% 2,1%
011 7,2% 0,0% 14,0% 11,8% 24,5% 3,6% 2,1% 5,4% 1,9% 0,4% 2,8%
012|  7.4% 0,1% 15,1% 12,6% 24,7% 7,0% 2,7% 11,0% 2,3% 0,5% 3,5%

Tabela 12 — Correlagéo Fundo FRAM e indices
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CORRELAGAO - FRAM

Délar Euro Ibovespa IMA-B IMA-B5 IMAB 5+
2008 19% -10% -8% 3% 8% 10% 7%
2009 3% 10% -12% -32% 5% 4% 5%
2010 4% 59% 8% -65% -12% 4% -13%
2011 % 53% 19% -45% -11% -8% -11%
2012 -1% 22% 2% -11% -2% 0% -2%

IRF-M 1+
17% 22% 16%
1% 5% 1%
-14% 9% -18%
4% 6% 3%
5% -2% 5%

Tabela 13 — Retorno Fundo GAVEA e indices

IMAB5MAIS

IRFM1

IRFM1MAIS

RETORNO ACUMULADO
Ibovespa IMABS
2008 -3,5% 8,6% 37,0% 22,0% -11,2% 8,0% 10,1%
2009 20,4% 9,9% -25,5% -22,6% 82,7% 19,0% 15,0%
2010 9,5% 9,8% -4,3% -11,1% 1,0% 17,0% 13,0%
2011 11,7% 11,6% 12,6% 9,3% -18,1% 15,1% 15,7%
2012 5,9% 5,9% 8,2% 4,3% 2,4% 16,5% 10,2%

5,1%

23,5%
21,9%
14,5%
21,4%

11,0%
12,5%
11,9%
14,5%
9,9%

9,3%
11,6%
10,4%
12,6%
6,9%

12,2%
13,6%
12,9%
15,6%
12,0%

Tabela 14 — Volatilidade Anualizada Fundo GAVEA e indices

VOLATILIDADE ANUALIZADA

2,8%
2,4%
3,3%
3,6%

0,1%
0,1%
0,0%
0,1%

15,6%
11,2%
14,0%
15,1%

15,7%
13,2%
11,8%
12,6%

Ibovespa
31,1%

20,2%
24,5%
24,7%

3,4%
3,2%
3,6%
7,0%

IMAB5 IMAB5MAIS
1,8% 5,5%
1,5% 5,3%
2,1% 5,4%
2,7% 11,0%

IRFM
2,0%
1,3%
1,9%
2,3%

0,5%
0,3%
0,4%
0,5%

IRFM1MAIS

3,6%
2,1%
2,8%
3,5%

Tabela 15 — Correlagéo Fundo GAVEA e indices

Correlagdo - GAVEA

2009
2010
2011
2012

1%
3%
9%
2%

-32%
-9%
-5%
-9%

-8%
-8%
-10%
-6%

Ibovespa
25%
14%

3%
32%

IMA-B
36%
16%
50%
43%

IMA-B 5
44%
14%
57%
57%

IMA-B 5+
32%
16%
44%
11%

41%
-11%
50%
34%

IRF-M 1

35%

-18%

53%
34%

IRF-M 1+

41%
-9%
45%
34%
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Tabela 16 — Teste Causalidade Granger

F-statistic p-value
Ibovespa -> ADVIS 4,21 0,04
IMAB -> ADVIS 1,47 0,23
IMAB5 -> ADVIS 4,36 0,04
IMABSMAIS -> ADVIS 0,74 0,39
IRFM -> ADVIS 2,37 0,12
IRFM1 -> ADVIS 5,62 0,02
IRFM1MAIS -> ADVIS 2,09 0,15
Ibovespa -> VERDE 16,61 0,00
IMAB -> VERDE 10,97 0,00
IMAB5 -> VERDE 13,10 0,00
IMABSMAIS -> VERDE 9,89 0,00
IRFM -> VERDE 6,41 0,01
IRFM1 -> VERDE 11,41 0,00
IRFM1MAIS -> VERDE 6,63 0,01
EURO -> VERDE 5,05 0,02
DOLAR -> VERDE 6,90 0,01
Ibovespa -> IBIUNA 0,75 0,39
IMAB -> IBIUNA 3,09 0,08
IMABS -> IBIUNA 1,51 0,22
IMAB5MAIS -> IBIUNA 3,22 0,07
IRFM -> IBIUNA 3,08 0,08
IRFM1 -> IBIUNA 0,88 0,35
IRFM1MAIS -> IBIUNA 2,97 0,09
EURO -> IBIUNA 0,02 0,89
DOLAR -> IBIUNA 0,10 0,75
Ibovespa -> FRAM 14,88 0,00
IMAB -> FRAM 4,82 0,03
IMABS -> FRAM 5,32 0,02
IMAB5MAIS -> FRAM 5,03 0,03
IRFM -> FRAM 9,41 0,00
IRFM1 -> FRAM 3,11 0,08
IRFM1MAIS -> FRAM 8,86 0,00
EURO -> FRAM 3,15 0,08
DOLAR -> FRAM 3,60 0,06
DOLAR -> GAVEA 0,98 0,32
EURO -> GAVEA 1,44 0,23
Ibovespa -> GAVEA 4,77 0,03
IMAB -> GAVEA 0,56 0,46
IMAB5 -> GAVEA 0,02 0,89
IMABSMAIS -> GAVEA 0,72 0,40
IRFM -> GAVEA 0,11 0,74
IRFM1 -> GAVEA 0,18 0,67
IRFM1MAIS -> GAVEA 0,11 0,74
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APENDICE B — ANALISE INFERENCIAL

Tabela 1 — Resultados Modelos de Séries Temporais para Fundo VERDE

MODELO FINAL 2007

Desvio padrao t-value p-value
Ibovespa lag 1 0,07 0,02 4,05 0,00
IRFM lag 1 0,38 0,20 1,87 0,05
MODELO FINAL 2008
Desvio padrao t-value p-value
EURO lag 2 -0,13 0,04 -3,29 0,00
Ibovespa lag 1 0,05 0,02 2,45 0,01
MODELO FINAL 2010
B Desvio padrao t-value p-value
IMAB lag 1 0,24 0,11 2,26 0,02
MODELO FINAL 2011
B Std. Error t-value p-value
EURO lagl -0,10 0,04 -2,47 0,01
MODELO FINAL 2012
B Desvio padrao t-value p-value
IRFM lagl -0,82 0,40 -2,06 0,04
EURO lagl 0,08 0,04 2,13 0,03
IMAB lagl 0,28 0,11 2,59 0,01

MODELO SERIE COMPLETA - FINAL

B Desvio padrao t-value p-value

IRFM lag2 -0,32 0,10 -3,18 0,00
EURO lag2 -0,07 0,01 -4,59 0,00
Ibovespa lagl 0,04 0,01 5,24 0,00
IMAB lagl 0,12 0,05 2,69 0,01

Tabela 2 — Resultados Modelos de Séries Temporais para Fundo ADVIS

MODELO FINAL 2008

B Desvio Padrao t-value p-value
IRFM lagl -1,87 0,83 -2,25 0,03
MODELO FINAL 2009
Desvio Padrao t-value p-value
IMAB lagl 0,26 0,09 2,73 0,01
IRFM lag2 -0,32 0,16 -2,03 0,04
MODELO FINAL 2010
B Desvio Padrao t-value p-value
IRFM lagl 0,27 0,15 1,79 0,08
MODELO FINAL 2011
Desvio Padrao t-value p-value
IRFM lagl 0,84 0,34 2,48 0,01
IMAB lagl -0,34 0,19 -1,82 0,07
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MODELO FINAL 2012

B Desvio Padrao t-value p-value
IRFM lagl 1,26 0,46 2,72 0,01
IMAB lagl -0,37 0,14 -2,72 0,01
MODELO TOTAL
B Desvio Padrao t-value p-value
IRFMlagl 1,26 0,46 2,72 0,01
IMABIlagl -0,37 0,14 -2,72 0,01

Tabela 3 — Resultados Modelos de Séries Temporais para Fundo IBIUNA

MODELO TOTAL

t-value
IRFM lagl 0,18 0,08 2,29 0,02

Desvio Padrio

Tabela 4 — Resultados Modelos de Séries Temporais para Fundo FRAM

MODELO FINAL 2008
B Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl -0,05 0,02 -3,21 0,00
MODELO FINAL 2009
B Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl 0,03 0,01 1,87 0,05

MODELO FINAL 2010

Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl -0,05 0,03 -1,74 0,08
IRFM lagl -0,82 0,46 -1,77 0,08
IMAB lagl 0,42 0,21 1,98 0,05

MODELO FINAL 2011

Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl -0,04 0,02 -2,28 0,02
EURO lag2 0,09 0,04 2,30 0,02
MODELO FINAL TOTAL
B Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl -0,03 0,01 -3,62 0,00
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Tabela 5 — Resultados Modelos de Séries Temporais para Fundo GAVEA

MODELO FINAL - 2008

B Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl 0,02 0,01 2,02 0,04
MODELO FINAL - 2009
Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl -0,01 0,01 -2,02 0,04
IMAB lagl 0,15 0,05 2,96 0,00
MODELO FINAL - 2010
Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl 0,01 0,01 2,00 0,05
IMAB lagl 0,11 0,05 2,38 0,02
EURO lagl -0,03 0,01 -2,39 0,02
MODELO FINAL - 2011
¢] Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl 0,02 0,01 2,02 0,04
MODELO FINAL - 2012
B Desvio Padrao t-value p-value
EURO lagl -0,04 0,02 -2,02 0,04
MODELO FINAL TOTAL
Desvio Padrao t-value p-value
Ibovespa lagl 0,01 0,00 2,37 0,02
EURO lag2 -0,02 0,01 -2,41 0,02

Tabela 6 — Retorno e Volatilidade Fundo VERDE e CLONE

2006 | 18.8% 18.5% 21.7% 16.4%
2007 | 32.0% 37.8% 28.1% 26.7%
2008 | 21.8% -3.3% 39.7% 76.0%
2009 | 29.6% 54.7% 23.3% 45.1%
2010 | 13.6% 16.5% 22.4% 29.4%
2011 | 10.0% 14.3% 22.8% 23.6%
2012 | 11.4% 16.0% 28.1% 24.6%




Tabela 7 — Retorno e Volatilidade Fundo ADVIS e CLONE

2008 | 67.1% 73.3% 40.9% 46.5%
2009 | 42.0% 41.8% 5.0% 5.2%
2010 | 22.5% 22.1% 1.5% 3.6%
2011 | 31.3% 29.6% 2.3% 7.1%
2012 | 28.1% 22.3% 5.7% 7.5%

Tabela 8 — Retorno e Volatilidade Fundo IBIUNA e CLONE

0 B A 0 B A
2010 | 4.7% 2.1% 24.1% 13.3%
2011 | 12.9% 18.5% 1.2% 2.8%
2012 | 13.5% 11.8% 4.1% 4.2%

Tabela 9 — Retorno e Volatilidade Fundo FRAM e CLONE

ol:{\'[o o]V, DAD

0 RA 0 RA
2008 16.6%  39.8% 17.2%  16.7%
2009 12.4% 9.9% 5.9% 7.2%
2010 8.0% 12.2% 3.6% 8.6%
2011 85%  15.8% 3.8% 7.2%
2012 4.7%  12.5% 4.0% 6.2%

Tabela 10 — Retorno e Volatilidade Fundo GAVEA e CLONE

2008 6.0% -3.5% 4.6% 7.9%
2009 13.7% 20.4% 1.6% 2.8%
2010 9.9% 9.5% 0.9% 2.4%
2011 10.6% 11.7% 1.0% 3.3%
2012 3.3% 2.5% 0.7% 2.1%
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