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RESUMO

Estudos recentes apontam que diversas estratégias implementadas em hedge funds
geram retornos com caracteristicas nio lineares. Seguindo as sugestdes encontradas no
paper de Agarwal e Naik (2004), este trabalho mostra que uma série de hedge funds
dentro da industria de fundos de investimentos no Brasil apresenta retornos que se
assemelham ao de uma estratégia em op¢des de compra e venda no indice de mercado
Bovespa. Partindo de um modelo de fatores, introduzimos um indice referenciado no
retorno sobre op¢des de modo que tal fator possa explicar melhor que os tradicionais

fatores de risco a caracteristica ndo linear dos retornos dos fundos de investimento.

Palavras-Chave: Hedge Funds, Caracteristica ndo linear dos retornos, Modelo de

fatores

ABSTRACT

The recent literature shows that an array of strategies used by hedge funds generates
non-linear returns. Following the methodology proposed in Agarwal and Naik (2004),
this article shows a number of Brazilian hedge funds presents result that are similar to
the Bovespa put and call strategy. Using a factor model, we introduce an index based on
the options performance, therefore we can show this especific variable can explain

better than the traditional risk factors the non linearity of the hedge funds" returns.

Key-Words: Hedge Funds, Nonlinear Returns Structure, Factor Models
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Introducao

Nos ultimos anos o crescimento do patrimoénio dos fundos de investimento no
Brasil tem sido acompanhado por um aumento da participacdo dos fundos de acdes e
fundos multimercado. A redugdo da volatilidade macroecondmica com o conseqiiente
aumento de previsibilidade sobre economia esta possibilitando uma mudanca estrutural
na industria de fundos que tende a se aprofundar e ser permanente.

De fato, a volatilidade macroecondmica no Brasil ao longo da década de 90
provocou inimeros choques nos ativos financeiros. O ambiente de intranqgiiilidade fez
com que os investidores encurtassem o prazo de suas operagdes financeiras e as taxas de
juros permanecessem elevadas em relacdo ao padrdo internacional. A indistria de
fundos no Brasil despontou neste periodo de saida de uma economia inflacionaria pds
plano Real em 1994 ainda com todas as distor¢cdes vigentes de uma fragil estabilidade
macroecondmica. A conseqiiéncia desta instabilidade foi a concentracio de recursos em
fundos passivos que replicam a taxa de juro nominal e sdo lastreados em titulos publicos
federais, os tradicionais fundos DI. Tais produtos, oferecidos basicamente por grandes
bancos de varejo, apresentam alta taxa de administragdo e em sua maior parte nio
cobram taxa de performance.

A maior estabilidade macroecondmica brasileira também tem sido acompanhada
por uma transformacdo na inddstria de fundos. Superados os episddios da
desvalorizacdo cambial em 1999 e da marcacdo dos precos a mercado dos ativos dos
fundos em 2002, as autoridades responsaveis pela regulamentacdo da inddstria tém
criado normas para aumentar a transparéncia das carteiras e limitar riscos excessivos.
Neste quadro de diminui¢do de prémio de risco dos ativos financeiros e de taxa de juros,
tem ocorrido uma significativa reducdo da parcela de fundos de renda fixa de curto
prazo e DI e aumentado a participacdo em fundos que carregam em suas carteira ativos
de maior risco. Maior previsibilidade econdmica favorece os ativos mais longos, pois
facilita uma melhor avaliacdo da relacio entre risco e retorno dos investimentos.

A industria de hedge funds no mundo também experimentou recentemente
enorme crescimento, € esta tendéncia mostra-se destinada a continuar. Uma variedade
de fatores parece que atraem os investidores a alocar recursos em hedge funds, sendo
que as altas taxas de retornos de alguns fundos obtidas com uma proposta de gerar

resultado independente da direcdo do mercado pode ser um dos principais chamarizes.



Diante do incremento da participacdo de fundos com estratégias mais arriscadas
em suas carteiras, a questdo da avaliagdo dos riscos associados a essas estratégias torna-
se mais relevante. Uma vez que a literatura recente sugere que o retorno dos hedge
funds exibe uma caracteristica ndo linear, a analise fundamentada em critérios de
média-varidncia pode subestimar o risco de calda tipicamente associado ao retorno de
posicdes vendidas em opg¢des. Neste trabalho, pretendemos adaptar a metodologia
sugerida por Agarwal e Naik (2004) demonstrando a presenca de ndo linearidades no
retorno de diferentes fundos da indistria brasileira.

De maneira geral, a estrutura de remuneragdo dos fundos multimercado consiste
em uma taxa de administracdo fixa em cima do patrimdnio liquido administrado mais
uma taxa de performance sobre o que exceder ao benchmark que €, em geral, a taxa de
juros estabelecida pelo Banco Central. Uma das justificativas para essa estrutura de
remuneracdo decorre do fato que hedge funds empregam estratégias ativas nos
mercados de acordo com a capacidade dos gestores de cada fundo. Apesar da maior
transparéncia nas carteiras e na estrutura atual que separa claramente os papéis dos
gestores, administradores e bancos responsdveis pela custédia dos ativos, ainda ha
pouca informacao sobre a origem de resultados dos fundos. No que tange a legislagdo, a
categoria de fundos multimercado tem maior flexibilidade nas alocacdes sendo que o
gestor deve obedecer ao regulamento préprio de seu fundo para estabelecer os limites
das posi¢des. Com esta liberdade para fazer posi¢des, os gestores implementam
estratégias dindmicas podendo ficar long ou short em determinados ativos, fazer
posicdes com algum tipo de leverage e posi¢cdes com objetivos longos ou curtos.

Contudo, estratégias de investimento que sdo dindmicas também implicam em
variadas exposicoes a risco. Modelos de média variancia estabelecem que a combinacdo
de ativos com baixa correlacio pode reduzir a volatilidade de uma carteira para um dado
nivel de retorno esperado. Dada a natureza operacional dos hedge funds, a correlagdo de
seus retornos tende a variar com mais freqiiéncia. Deste modo, métodos estiticos como
de média-variancia, Beta de mercado, indices Sharpe e Sortino por exemplo, falham em
capturar os riscos dindmicos envolvidos nos portfélios. Como colocado por Fung e
Hsieh (1997 a), a estratégia dindmica empregada em hedge funds apresenta retornos
com um formato semelhante a de uma carteira de op¢des com aparentemente nenhum
risco sistemdtico. Modelos de fatores lineares utilizados para mensurar performance,
tais como Sharpe (1992), ndo sdo desenhados para capturar a nao linearidade dos

retornos e podem, portanto, levar a enganosa conclusdo que ndo existe risco sistematico



na carteira dos fundos. Seguindo a mesma logica, a abordagem de alfa de Jensen (1968)
também pode levar a inferéncias exageradas. Regredindo o retorno de um dado fundo
com um ou mais benchmarks, o coeficiente de inclinacdo resultante reflete a
performance relacionada ao benchmark, enquanto o termo constante, alfa, mede a
performance em relacdo ao risco do benchmark. Tal abordagem € sensivel contudo a
relacdo ndo linear existente entre o retorno do fundo e do benchmark. !

Estudos empiricos recentes tém desafiado a aparente baixa correlagdo dos
retornos de hedge funds em relag@o aos indices de mercado. Lo (2005), analisando uma
matriz de correlagdo dos retornos do indice de hedge funds CSFB/Tremont sobre
diferentes indices de mercado, atesta a variabilidade das correlacdes mostrando que
estas sdo particularmente instiveis ao longo do tempo e mediante a variagdes nas
condicdes dos mercados. Getmansky, Lo e Makarov (2004) atestam um aumento da
correlacdo dos retornos do indice de multiestratégias dos hedge funds com os retornos
do lagged S&P 500, ponderando que o crescimento de recursos sob gestdo destinados a
hedge funds tem tornado dificil para os gestores implementar estratégias que sio
verdadeiramente nio correlacionadas com os indices de mercado. Neste quadro, diante
de grandes variacdes no mercado, hedge funds podem estar particularmente expostos
dada a natureza nio linear dos seus retornos. Agarwal e Naik (2004) ponderam que os
hedge funds por exibirem payoffs nao-normais seja pelo uso de opg¢des, por estratégias
de trading dindmicas ou por estratégias que perdem dinheiro com grandes variacdes de
mercado, podem estar sujeitos a um significativo risco de caldas grossas. Deste modo
sugerem que a avaliac@o de risco siga métodos alternativos aos tradicionais de média-
variancia de modo a minimizar esse risco de calda.

O estudo das finangas comportamentais também ajuda a entender a natureza dos
retornos nao lineares dos hedge funds uma vez que tal abordagem tenta explicar em
parte o processo de tomada de decisdo dos gestores em suas estratégias dinamicas.
Teoricamente, diversas estratégias vencedoras no longo prazo podem sofrer perdas no
curto prazo que afetam a performance mais imediata dos fundos. Shleifer e Vishny
(1997) desenvolveram o modelo denominado Performance Based Arbitrage ( PBA) que
aborda a questdo de como um mau desempenho inicial em uma estratégia pode limitar
os recursos destinados a esta operagdo e conseqiientemente levar ao encerramento da

mesma. De acordo com o modelo, as operagdes de arbitragem sdo conduzidas por

' Como atestado por Grinblatt e Titman (1989) e Jagannathan e Korajczik (1986) um gestor pode gerar
positivos alfas no critério de Jensen tomando posi¢des no mercado de derivativos.



poucos profissionais que combinam seus conhecimentos financiados por recursos de
terceiros. Os investidores tém pouco conhecimento sobre as operacdes efetuadas e
fornecem os recursos subseqiientes com base no retorno da operacdo. Deste modo, a
oferta de recursos é uma funcio crescente deste retorno e, portanto, os arbitradores
poderdo ter sua estratégia limitada caso ocorra perda inicial em suas operacdes. Um
resultado interessante a que este modelo chega é que nas situagcdes em que ocorrem as
perdas iniciais os precos podem estar mais descontados em relagdo ao fundamento
porém, dado o PBA, os arbitradores encontram restricdes de recursos e sdo obrigados a
encerrar suas operacdoes o que afasta ainda mais os precos dos ativos de seus
fundamentos.

A préatica de separar a performance entre duas estratégias, market timing e
selecdo de ativos, € o ponto de partida de abordagens como de Merton (1981) e Dybvig
e Ross (1985) para mostrar que um gestor com habilidade em market timing pode
alternar estratégias de investir tanto em a¢des como em titulos de renda fixa que geram
retornos com caracteristicas similares ao retorno de opc¢des sem explicitamente negociar
essas opgoOes. Jagannathan e Korajczyk (1986) demonstram a importancia de considerar
as caracteristicas similares ao retorno de opcdes mesmo em fundos aonde o gestor ndo
possua informagdes e habilidades superiores ou negocia derivativos. Glosten e
Jagannathan (1994) colocam que mesmo sendo dificil separar a habilidade do gestor
claramente entre market timing e selecdo de ativos, ainda é possivel qualificar a
natureza do risco num portfolio e atribuir um valor geral para a habilidade do gestor
usando métodos de precificacdo de derivativos independente da estratégia utilizada.
Esses autores sugerem aproximar o payoff de um determinado portfélio usando payoffs
gerados por um limitado numero de op¢des em um adequado indice de mercado e
avaliar a performance deste portfélio encontrando o valor dessas op¢des. Nesta andlise,
ndo é necessaria replicar o payoff ndo linear da colecdo de opcdes mas somente replicar
a parte do payoff que tem valor ndo nulo. Eles consideram existir eventuais riscos
residuais porém ndo se propdem a precificar tais riscos.

Estudos recentes como de Fung e Hsieh (2001) e Mitchel e Pulvino (2001)
delineiam estratégias particulares empregadas em hedge funds apontando a importancia
das caracteristicas de retorno dos fundos similares as de um portfolio de op¢des. Em
particular, Fung e Hsieh se atém a estratégia de Trend Followers e Mitchel e Pulvino a

estratégia de Risk Arbitrage.
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A andlise empregada por Agarwal e Naik (2004) estende a andlise implementada
pelos estudos anteriores e mostra que uma ampla amostragem de hedge funds com viés
direcionado ao mercado de renda varidvel apresenta retornos ndo lineares em sua
estrutura. Em particular eles observam que os payoffs de um grande numero de equity-
oriented hedge funds se assemelham a um payoff de uma posi¢do vendida em uma
opcao de venda no indice de mercado. Tal abordagem fundamenta-se justamente na
metodologia sugerida por Glosten e Jagannathan (1994), pois emprega um modelo de
multi-fatores em que um indice referenciado no retorno de um portfolio de opgdes
procura explicar linearmente os retornos de um fundo ou um indice de fundos. Para
encontrar o indice do portfolio de opcdes, Agarwal e Naik utilizam opg¢des sobre o
indice S&P que sejam negociadas e tenham liquidez, comprando e vendendo calls e
puts no dinheiro e fora do dinheiro a cada inicio de més.

Diez de los Rios e Garcia (2005) embora partindo da mesma base de Glosten e
Jagannathan (1994) sugerem que duas grandes limitagdes emergem do estudo de
Agarwal e Naik (2004). Em primeiro lugar, eles dependem da existéncia de opgdes
liquidas para capturar a presenga de ndo linearidades, caso que limita a andlise a poucos
fatores de risco em indices. Em segundo lugar, eles criticam a metodologia estatistica
empregada em que a identificagdo dos fatores de risco significativos é feita por uma
abordagem de regressdio com método de stepwise. Neste método, os fatores sdo
adicionados ou deletados em uma seqiiéncia que depende da estatistica F. Diez de los
Rios e Garcia ponderam que tal abordagem elimina a possibilidade de confiar num
processo de inferéncia estatistica padrdo para determinar se o valor do fluxo de caixa
gerado por um fundo é maior que o valor recebido pelo gestor. Devido a diferengas na
metodologia estatistica, estes autores encontram resultados distintos aos encontrados
por Agarwal e Naik, pois ambos os estudos divergem acerca da presenca de ndo
linearidades em algumas categorias de fundos. Em particular, Agarwal e Naik
encontram evidéncia de ndo linearidades em quase todas as categorias de fundos, ja
Diez de los Rios e Garcia sé conseguem rejeitar a linearidade nas categorias convertible
arbitrage, fixed income arbitrage, event driven e managed futures.

Apesar destas limitacdes, nossa andlise pretende seguir a metodologia elaborada
por Agarwal e Naik por acreditarmos ser vantajosa a simplicidade do método de
deteccdo de ndo linearidades de retornos de hedge funds que apresenta resultados que
amparam as conclusdes do estudo. Como colocado por seus autores, a abordagem

sugerida permite capturar diferentes apostas empreendidas por gestores de hedge funds
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muito embora em seu artigo eles tenham restringido a amostra a equity-oriented hedge
Junds. Em nosso estudo, ampliamos a amostra a categorias de multimercado mais
adaptadas ao mercado brasileiro e colocamos como referéncia o Ibovespa como indice
de mercado. Apesar de opcdes sobre este indice ndo serem amplamente liquidas, existe
um mercado organizado e séries padronizadas e negociadas. Nos casos em que ndo
encontramos opg¢des liquidas utilizamos modelos de precificacdo para opcdes, sendo
que tal artificio foi utilizado por Agarwal e Naik na parte de seu trabalho que avalia a
performance de hedge funds no longo prazo.

Também optamos em ampliar o estudo e analisar os fundos individualmente, ndo
nos restringindo somente a indices de estratégias de hedge funds tais como
CSFB/Tremont e HFR indexes. Conforme colocado por Diez de los Rios e Garcia
(2005), a agregacdo de fundos individuais com diferentes payoffs ndo lineares em um
indice pode, por exemplo, suavizar o retorno desse indice e causar uma subestimacio
das ndo linearidades. Também, pelo contrério, esta agregacio de fundos com diferentes
exposicoes a fatores de risco pode criar um padrdo ndo linear espudrio e exagerar nos
aspectos ndo lineares que de fato estejam presentes em fundos individuais. Diez de los
Rios e Garcia ainda atestam em seu estudo que os resultados obtidos baseados somente
em fundos individuais indicaram a presenca de ndo linearidades em somente um ter¢o
de sua amostra, diferente do que foi observado quando tais fundos foram agregados em
indices.

O restante deste trabalho estd organizado da seguinte forma. A secdo 1 fornece o
modelo tedrico utilizado no trabalho. A secdo 2 descreve os fatores de risco e o conjunto
de dados empregados. A sec¢do 3 detalha os resultados obtidos para as diferentes

categorias e fundos individuais. A secio 4 oferece as conclusdes.
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1- Modelo teorico

Modelos como Capital Asset Pricing Model (CAPM) e Arbitrage Pricing
Theory (APT) estabelecem que a relagdo entre os fatores de risco e o retorno de um
portfolio € linear. Deste modo, modelos lineares ndo avaliam corretamente a
performance de ativos cujos payoffs sdo representados como uma fungéo néo linear de
seus fatores de risco.

Glosten e Jagannathan (1994) notam que a correta determinag@o do valor liquido
de custos gerado por um gestor em seu portfolio deve ser a base da avaliacdo da
performance deste portfolio. Estes autores sugerem, portanto, que aproximar o payoff de
um dado portfélio usando payoffs gerados por uma série de opg¢des no indice de
mercado seja uma maneira para avaliar a performance e mensurar o valor de uma gestéo
independente da estratégia empregada. O resultado € obtido achando-se o valor dessas
opgoes através de técnicas de precificagcdo desses ativos.

Agarwal e Naik (2004) adaptaram a estrutura proposta por Glosten e
Jagannathan e especificaram uma fungao flexivel linear em partes envolvendo opgdes

de compra e venda no indice de mercado:

R, = a+ B, *R, + 5, *max(Rm —kl,0)+ B, *max(Rm —k2,0)+
B, *max(k, =R, ,0)+ B, *(k, =R, ,0)+¢

m? m?

onde R, representa o retorno do portfdlio, R, o retorno de mercado, k; os strikes das
opcdes, a o intercepto para o retorno do portfolio e f; os coeficientes angulares. Como
colocado na introdugdo, os autores empregam um procedimento em duas etapas para
caracterizar oS riscos sistemdticos aos quais estdo expostos os hedge funds. O primeiro
passo envolve identificar os fatores de risco estatisticamente significativos que capturem

ex-post os retornos dos hedge funds da amostra. Depois € feita a seguinte regressao:
R =c'+ Y A F, +p,
k=1

em que R', representa o excesso do retorno liquido de custos (em excesso da taxa de
juros livre de risco) de um fundo ou indice de fundos i durante o més ¢, ¢' o intercepto

para o fundo/indice de fundos i durante o periodo da regressio, A o peso atribuido a
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cada fator k explicativo do fundo/indice de fundos i durante o periodo da regressao, Fy,
0 excesso de retorno no k-ésimo fator durante o més ¢, (k=I,.....,K), e por fim, u ‘o
termo que representa o erro. E regredido, portanto, o excesso de retorno do indice de
fundos e/ou fundo individual sobre o excesso de retorno dos fatores de risco e sobre o
retorno do portfélio de opgdes, seguindo uma estrutura de modelo de multifatores.
Agarwal e Naik argumentam que devido a limitada amostra do retorno dos
hedge funds seja dificil identificar os fatores de risco dominantes. A complexidade
advinda da falta de transparéncia sobre as operacdes e do grande numero existente de
estratégias operacionais que os hedge funds t€m a sua disposicdo limita o alcance da
andlise. De acordo com os autores, pesquisadores como Liang (1999), Fung e Hsieh
(2000 a) e Fung e Hsieh (2001) atacaram o problema utilizando uma regressao stepwise
em que sdo adicionadas e/ou deletadas varidveis de forma seqiiencial dependendo da
estatistica . Um dos beneficios desse procedimento reside numa selecio mais
econdmica dos fatores de risco envolvidos muito embora seja contrabalancado por uma
perda na capacidade de inferéncia estatistica, argumento ja citado por Diez de los Rios e
Garcia (2005). Agarwal e Naik colocam que apesar de suas limitacdes, os beneficios
desse procedimento superam a perda acima referida, pois eles conseguem replicar a
performance dos hedge funds no periodo fora da amostra de acordo com os coeficientes

obtidos pelo modelo.

2 — Descricao de dados e fatores de risco

Neste trabalho nés analisamos diferentes estratégias de fundos multimercado no
Brasil. Diferentemente do trabalho de Agarwal e Naik (2004) que é focado em hedge
Jfunds americanos com uma estratégia equity-oriented, nossa abordagem engloba mais
categorias de fundos. A metodologia sugerida pelos referidos autores permite que
ampliemos nossa amostra para incorporar categorias de fundo mais replicaveis a
situacdo do mercado brasileiro.”

Devido a um cenério de fragilidade macro-econdmica ja abordado na introducéo

deste estudo, o mercado de fundos no Brasil desenvolveu particularidades que

2 Garcia e Rios (2006) também ampliaram seu trabalho a uma maior variedade de fundos com diferentes
estratégias. Fung e Hsieh (2001) se detiveram a estratégia de trend followers e Mitchel e Pulvino (2001)
a estratégia de risk arbitrage.
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repercutem tanto na apuracio de dados da inddstria como no estudo da mesma. Além de
uma forte concentracdo de recursos em fundos de renda fixa e uma relativa aversdo a
fundos com viés de renda varidvel, a industria construiu um modelo em que a maior
parte dos fundos possui tanto cotizacdo quanto resgate no curtissimo prazo. Com a
recente estabilizacdo da economia, esse perfil tem passado por algumas mudangas que
podem tornar nosso mercado um pouco mais semelhante a outros mercados financeiros
desenvolvidos.

Diante de tanta volatilidade e transformagdes, a base de fundos existentes
modificou-se substancialmente o que torna dificil formar uma amostra de longo prazo.
De qualquer forma, para constituir nossos indices de fundos recorremos ao trabalho
elaborado pela empresa Arsenal Investimentos que engloba cinco categorias distintas
nomeadas a seguir: Macro, Trading, Arbitragem, Equity Hedge e Composto. No caso
especifico do indice Composto ele engloba todos os fundos pertencentes a base de
dados da Arsenal, incluindo todas as estratégias definidas. Deste modo, ele fornece um
panorama geral da rentabilidade dos fundos classificados como Multimercado e néo de
uma estratégia especiﬁca.3

De uma maneira geral, a estratégia predominante no Brasil até recentemente foi
aquela representada pelo indice Arsenal Macro. As outras estratégias t€ém ocupado um
espaco maior na medida que os investidores procuraram diversificar suas exposi¢des ao
risco sistematico e também em funcdo da diminuicdo do premio de risco embutido nos
diferentes ativos financeiros brasileiros. Como ji mencionado, a amostra disponivel
apresenta uma série relativamente curta e portanto, nosso trabalho utiliza-se dos
retornos mensais, comecando em janeiro de 2002 para os indices Macro, Trading,
Arbitragem e Composto e maio de 2002 para o indice Equity Hedge e terminando em
fevereiro de 2007 para todos os indices.

Partindo da composicdo do indice Arsenal Composto, utilizamos a base de dados
disponibilizada no site Fortuna para obter as cotas dos fundos nos estudos de avaliacdo
de performance individual. Diferentemente dos indices de fundos, que excluem/incluem
fundos atendendo aos critérios pré-estabelecidos em sua metodologia, a escolha dos

fundos individuais teve que limitar a amostra a um periodo significativo de observacdes

3 . . ~ . .~ .
Para maiores informacdes sobre metodologia e composi¢do das carteiras o endereco

www.arsenalinv.com.br fornece todas as explicagdes.
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que em muitos casos foi inferior ao periodo de existéncia do referido indice. * Também
optamos por incluir alguns fundos na amostra que tivessem uma orientagdo voltada para
o mercado de renda varidvel, muito embora tais fundos ndo pertencessem a composicao
dos indices Arsenal. O objetivo desta inclusio vem pela intencdo de observar a
importancia de fatores de risco mais alinhados com o mercado de renda varidvel na
avaliag@o de performance desses fundos.

Os fatores de risco utilizados em nosso modelo de multi-fatores foram
selecionados seguindo um critério equivalente ao de Agarwal e Naik, mas com uma
referéncia maior a ativos que impactam os mercados no Brasil.

Para o fator de risco que representa a parte de renda varidvel no Brasil foi
escolhido o indice IBX-100. De acordo com a Bovespa, o indice IBX —100 mede o
retorno de uma carteira tedrica composta por 100 agdes selecionadas entra as mais
negociadas na Bovespa, em termos de nimero de negdcios e volume financeiro. Essas
acoes sdo ponderadas pelo seu respectivo nimero de a¢des disponiveis a negociagdo no
mercado. Acreditamos que este indice seja representativo do universo de acdes que
compdem a carteira de fundos de investimento e, portanto adequado como fator de risco
em nosso modelo. >

Para o mercado de renda fixa, utilizamos o indice de mercado calculado pela
Andima como nosso fator de risco. Diante da grande participag¢do de titulos publicos
federais na composi¢do da carteira de fundos de investimentos, a Andima (Associacdo
Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro) apds firmar um convenio operacional
com o Tesouro Nacional passou a divulgar o IMA (Indice de Mercado Andima), que
contempla quase que integralmente a carteira de titulos publicos em poder do mercado.
Tal indice também é subdivido em outros indices com caracteristicas especificas que
refletem os vérios indexadores existentes para os titulos. Conforme colocado pela
Andima, apds a adogdo das regras de marcacdo a mercado em 2002, as carteiras dos
fundos passaram a registrar niveis elevados de volatilidade decorrentes da valorizacdo
ou desvalorizacdo de seus ativos. Neste quadro, a criacdo desses indices referenciais de
titulos publicos ajudou a produzir parimetros de desempenho para estes ativos. Além

disso, os precos de titulos publicos divulgados pela Andima passaram a ser utilizados

* Existe uma extensa literatura acerca da formag@o de indices de fundos. De acordo com a maneira que os
indices sdo construidos pode-se chegar a resultados muito distintos. Fung e Hsieh (2000b,2002b) e
Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) apontam tanto o survivorship bias quanto o backfilling bias como
importantes vetores na formacao dos indices.

> Para maiores informagdes sobre o indice IBX o endereco www.bovespa.com.br fornece todas as
explicacdes.

16



por uma boa parte dos administradores de fundos como referéncia oficial para a
marcacao do preco dos titulos em suas carteiras o que aumenta a representatividade do
IMA que também baseia sua formagdo nesses precos. Divulgado oficialmente a partir
de abril de 2005, a Andima recentemente retroagiu a série de dados de modo que
obtemos um intervalo consistente com o de nossa amostra de fundos.

Além do IMA geral, também procuramos colocar como fator de risco o IMA-B
que ¢é referenciado nos titulos de renda fixa indexados a variacdo do IPCA. Tal indice
ganhou relevancia recente, pois as NTN-Bs passaram a integrar mais fortemente a
carteira de fundos a partir do aumento de liquidez nesses titulos, sobretudo com o
alongamento da divida publica e da maior participacio de investidores estrangeiros. Os
titulos indexados a inflacdo também mostram com mais clareza a parcela de juros reais
e inflagdo esperada pelos investidores no mercado o que traz informagdo adicional como
fator de risco. Entretanto, neste caso especifico, a Andima sé disponibilizou a série de
dados a partir de setembro de 2003, o que limita o uso desse indicador para algumas
regressoes. 6

Adicionalmente, incluimos tanto o EMBI como o EMBI Brasil como fatores de
risco em nosso modelo. Recentemente, o JP Morgan, que é responsével pelo célculo
destes indices, admitiu em um relatério que com o encolhimento do estoque da divida
externa soberana e dos spreads do EMBI-G (EMBI global) para niveis recorde de baixa,
o EMBI ndo mais refletia as dindmicas atualmente em curso nos mercados emergentes.
O EMBI foi idealizado inicialmente para medir o risco da divida soberana em ddlares a
partir da emissdo dos Bradies e do bem sucedido retorno dos paises emergentes aos
mercados internacionais de capitais em 1990 apds a crise da divida. Como fatores de
risco, tanto o EMBI para emergentes como também mais fortemente o EMBI para o
Brasil, desempenharam um papel significativo no mercado financeiro brasileiro ao
longo de toda a década de 90 e meados da presente década. Como atestado pelo JP
Morgan, a recente diminuicdo de sua significAncia no mercado tem levantado questdes
sobre a mensuragdo de riscos para paises soberanos. Durante boa parte do periodo de
tempo de nossa amostra, contudo, tais indices tiveram relevincia na mensuragdo de
risco soberano de paises emergentes.

Utilizamos os indices Morgan Stanley Capital International (MSCI) para

mensurar a performance dos mercados de equity globalmente. Em particular, também

6 . . ~ . . ~
Para maiores informacdes sobre o IMA o endereco www.andima.com.br fornece todas as explicagdes
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adicionamos o MSCI Emerging Market Index que mensura o desempenho dos mercados
aciondrios de paises emergentes. Dado o aumento da correlacio dos mercados
aciondrios no mundo ao longo dos ultimos anos, a variagdao dos ativos globais passou a
explicar uma parte dos movimentos dos ativos no Brasil e vice-versa. Devido a
importancia da economia norte-americana para o resto do mundo, é de se esperar que as
movimentacdes em seu mercado aciondrio provoquem impacto significativo nos outros
ativos financeiros. Optamos, portanto, em escolher o indice S&P 500 como referéncia
de desempenho do mercado aciondrio americano, pois tal indice € representativo do
universo de acdes large-caps e € usualmente utilizado como benchmark para todo
mercado aciondrio.

Agarwal e Naik (2004) incluiram no seu modelo de multi-fatores as estratégias
de investimento SMB e HML com base em Fama e French (1993) e o indice de
momento de Carhart (1997). 7 Um retorno positivo para o indice SMB em um més
indica que as ac¢des de baixo valor de mercado tiveram performance superior as acdes de
alto valor de mercado. Um retorno positivo para o indice HML em um més indica que
acoes de valor tiveram performance superior a de acdes de crescimento. O modelo de
trés fatores de Fama e French (1993) vem ganhando aceitacdo na ultima década muito
embora vdrios autores questionem a hipdtese de seus resultados representarem prémios
de risco. Neves (2003) coloca que seja por diferencas na metodologia, data snooping ou
pelo processo de formacgdo das carteiras obtém-se resultados distintos para os mesmos
mercados, no mesmo periodo de teste. Deste modo, a dificuldade de homogeneizacio de
evidéncias acaba por inviabilizar conclusdes mais robustas sobre o modelo.

Agarwal e Naik ao selecionarem uma amostra de indices de hedge funds com
viés em renda varidvel obtiveram coeficientes estatisticamente significativos para os
fatores de Fama e French em quase todas as categorias. No nosso trabalho, utilizamos
uma amostra de fundos menos focada em renda varidvel devido as proprias
caracteristicas do mercado brasileiro. Tais fatores podem aumentar sua relevancia para

explicar o retorno dos fundos no Brasil a partir do incremento de estratégias ndo

7 SMB significando Small minus Big, o que implica num indice cuja composi¢do é feita numa carteira
comprada em acdes de empresas de pequeno valor de mercado e vendida em agdes de empresas de grande
valor de mercado, com investimento liquido zero. HML significando High minus Low, o que implica num
indice cuja composi¢do € feita numa carteira comprada em ag¢des de empresas com indice valor
patrimonial/valor de mercado alto e vendida em acdes de indice valor patrimonial/valor de mercado
baixo, com investimento liquido zero. O fator de momento de Carhart, implica numa carteira comprada
em agdes “ganhadoras” contra uma carteira vendida em a¢des “perdedoras”.
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direcionais nas carteiras. Para compor os indices SMB, HML e WML nesse trabalho,
usamos a metodologia de composi¢do de carteiras sugerida no estudo de Neves (2003).}

Para o fator de risco que mede a variagdo de precos de commodities escolhemos
o indice Reuters CRB. De fato, as recentes mudangas na economia mundial com o
incremento na corrente de comércio e o surgimento de importantes players no cenario
impulsionaram o crescimento econdmico global e conseqiientemente o preco de
diversas commodities. Para um pais emergente como o Brasil, o atual ciclo econdmico
melhorou o perfil das contas externas com um salto em nosso fluxo comercial e teve
impacto significativo em uma série de precos da economia. Uma vez que grandes
empresas vinculadas mesmo que indiretamente a precos de commodities possuem
grande relevancia no mercado aciondrio local, variagdes significativas nos precos de
commodities costumam causar volatilidade no prego dos ativos.

Nossos fatores de risco baseados no retorno das opg¢des procuraram seguir a
metodologia sugerida por Agarwal e Naik, porém respeitando as especificidades do
mercado brasileiro. Diferentemente do mercado americano, o mercado brasileiro nio
possui op¢des muito liquidas sobre o indice de referéncia de mercado, o indice Bovespa.
Tais opg¢des sdo negociadas preferencialmente em mercado de balcao e os negécios sao
posteriormente registrados na Bovespa. ? Assim, nos casos em que ndo encontramos
opg¢des liquidas optamos por obter o preco das opcdes através do modelo de Black &
Scholes (1973). Agarwal e Naik apesar de sugerirem o uso de opcdes liquidas sobre o
indice S&P, utilizam-se desse procedimento de precificacio ao abordar o tdpico de
performance de longo prazo dos hedge funds em seu trabalho.

As institui¢des que administram as carteiras de fundos no Brasil desenvolveram
critérios especificos para precificar esse tipo de opcdo. Diferentemente de acdes e
opgdes sobre acdes liquidas que costumam seguir o pre¢co médio do dia, as opgdes sobre
o Ibovespa sdo precificadas obedecendo a manuais de risco estabelecidos pelo
administrador. Assim, utilizamos a base de dados da drea de pricing da Mellon Servicos
Financeiros que responde pela administra¢do de uma parcela significativa dos fundos de
nossa amostra. Deste modo, os precos de opcdes que foram usados na formacdo das

cotas das carteiras de fundos administrados pela Mellon, serviram como base de

8 WML é o indice de momento que significa winners minus losers. Tal indice representa o retorno de uma
carteira comprada em agdes que obtiveram retornos extraordindrios nos ultimos 12 meses e vendida em
acdes de empresas que obtiveram os piores retornos em igual periodo, com investimento liquido zero.

® Recentemente a BM&F passou a negociar opgdes sobre Bovespa com caracteristicas parecidas a
daquelas negociadas na Bovespa. Até o presente momento, a liquidez dessas op¢des tem se dividido entre
as duas bolsas muita embora ainda exista uma certa predominancia da Bovespa.
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formacdo de nossos indices de opgdes. Adicionalmente, os precos de opgdes que ndo
integravam a base de dados da Mellon foram obtidos através do modelo de Black &
Scholes conforme ja colocado. Neste caso, a volatilidade utilizada para precificar as
opg¢odes foi obtida através de interpolacdo das volatilidades existentes para o mesmo
periodo encontradas na base de dados da Mellon. .

Selecionamos, portanto, quatro indices referenciados no retorno sobre op¢des de
compra (call) e opcdes de venda (put) separados os strikes de acordo com o critério de
moneyness, ou seja, calls e puts at-the-money (ATM) e calls e puts out-of —the money
(OTM). As opgoes sobre o Ibovespa sdo negociadas com strikes que variam de mil em
mil pontos sobre o preco do indice. Desta forma, o critério escolhido para determinar o
grau de moneyness para as op¢des obedeceu ao delta das opgdes fornecidos pela Mellon
ou encontrados em modelo. De qualquer forma, a maior parte das opcdes ATM teve
seus strikes mais proximos do valor futuro do indice e as opcdes OTM tiveram seus
strikes imediatamente acima (call) ou abaixo (put) da série que foi usada na
determinagdo da op¢io ATM. Agarwal e Naik utilizaram um critério semelhante para
estabelecer seu indice de opgdes, em particular estabeleceram o grau de moneyness
variando de meio desvio padrdo a dois desvios padrdes computados usando os retornos
didrios encontrados no més imediatamente anterior ao da escolha da opcao do indice em
questdo. Da mesma forma, eliminaram op¢des OTM que ficaram com seus pre¢os muito
distorcidos devido a variagdes de mercado. De uma maneira geral, suas opcoes OTM
também foram em sua maior parte aquelas de strikes seqiienciais as ATM..

Devido a natureza do contrato do indice futuro Bovespa negociado na Bolsa de
Mercadoria e Futuros (BM&F) cujos vencimentos bimestrais acontecem na quarta feira
mais proxima do dia quinze, caso exista pregdo, o processo de compra e venda de
opgoes foi alterado de acordo com o vencimento do contrato mais liquido existente. O
processo de formar um indice sobre o retorno de uma call ATM no indice Bovespa
funcionou da seguinte forma. No final do més de dezembro compramos uma opgao
ATM com vencimento no indice fevereiro. No final de janeiro, de acordo com o
mercado corrente, vendemos a op¢do comprada no més anterior e compramos uma nova
op¢do ATM com vencimento no indice abril. No final de fevereiro, vendemos a opgdo
comprada em janeiro sobre o indice abril e compramos uma nova op¢cio ATM com
vencimento em abril. Em margo, liquidamos essa op¢do e compramos uma nova opgao
ATM com vencimento em junho. Esse processo € feito de forma sucessiva e o retorno

gerado pela compra e venda de opgdes a cada més forma o indice de call ATM que é
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utilizado como fator de risco no nosso modelo. Analogamente, este mesmo processo &€
replicado para formar os indices sobre a call OTM e sobre as puts ATM e OTM.
Agarwal e Naik colocam que a abordagem acima mencionada permite uma
flexibilidade de combinar posi¢des compradas e vendidas em opc¢des de compra e venda
com diferentes strikes, sem ter que predeterminar se tais posicdes sdo compradas ou
vendidas, qual tamanho da posicdo e qual strike prévio. Deste modo, essa flexibilidade
permite que os fatores de risco baseados nas opg¢des efetivamente capturem os payoffs

ndo lineares dos hedge funds.

3- Resultados

Seguindo a sugestdo do trabalho de Agarwal e Naik (2004) regredimos o retorno
dos indices dos fundos apenas sobre o retorno do indice de acdes IBX de maneira a
capturar uma possivel assimetria de resultado para condic¢des diferentes de mercado. A
comprovagdo que os fundos reagem mais fortemente a grandes quedas no mercado e de
maneira mais branda a grandes altas sugere, de certo modo, o aspecto ndo linear do
payoff em cima do retorno dos hedge funds.

A regressdo apresenta a seguinte caracteristica:

R, =0ay+p,*IBX, + B/ *D+y *D*IBX, +¢

onde R, representa o retorno do indice de hedge funds i durante o més 1, oy o intercepto
para o indice de hedge funds i , io o coeficiente angular do fator IBX, S i] o coeficiente
angular da varidvel Dummy D ( D=1 se o retorno do IBX € negativo e D= 0 se o retorno
do IBX ¢ positivo), y‘ o coeficiente angular da interacdo dos termos D x IBX e €', 0
termo que representa o erro.

Os resultados desta regressdo sdo apresentados na Tabela 1. Podemos observar
que com um nivel de significAncia de 5% os coeficientes associados a varidvel Dummy
ndo sdo estatisticamente diferente de zero. Tal resultado difere do observado por
Agarwal e Naik em seu trabalho no qual a maior parte das categorias de fundos
estudadas apresentou correlacdo positiva com condicdes de mercado adversas.

Possivelmente, dada a natureza dos fundos brasileiros estudados que possuem um viés

21



mais direcionado ao mercado de renda fixa, essa caracteristica de assimetria de payoffs a
variagdes do mercado aciondrio ndo esteja tdo presente. Adicionalmente, durante o
periodo de tempo em que nossa amostra de fundos foi extraida nao ocorreram
significativos eventos negativos no mercado, sendo que, até pelo contrério, esta época
se caracterizou como um periodo de grande redu¢@o de prémios de risco justamente pela
maior estabilidade macroecondmica. Outro aspecto que deve ser considerado que
também serve para explicar os resultados a serem descritos nesse trabalho é devido
justamente a particularidades do mercado de fundos brasileiro. De fato, durante o
periodo estudado, a maior parte dos hedge funds no Brasil teve como caracteristica
primordial uma forte aderéncia a taxa de juros referencial da economia e ndo a busca
por retornos absolutos que é o padrio dos hedge funds americanos. Os baixos
coeficientes R* ajustados encontrados no resultado das regressdes podem refletir
justamente estes argumentos exXpostos.

No6s apresentamos um resumo dos fatores de risco na tabela 2 e um sumério das
estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo na Tabela 3. Mostramos
também as correlagdes entre os diferentes indices de hedge funds e os fatores de risco na
tabela 4. Como podemos perceber a correlacdo dos indices de fundos Arsenal com os
fatores de risco mais especificos como os de Fama e French ndo € significativa. A
categoria arbitragem apresenta resultados mais diversos que o de outras categorias, pois
a natureza da composicdo de seus fundos que buscam estratégias com critérios
quantitativos, procurando capturar desde pequenas distorcdes entre precos de ativos até
grandes rupturas de precos de um unico ativo € mais diferenciada.

Descrevemos na tabela 5 os fatores que exibiram uma relagdo estatisticamente
significativa em nossa regressdo seguindo o procedimento stepwise.'® Para os fatores de
risco relacionados ao retorno das opcdes, optamos por escalonar os retornos conforme
sugerido por Agarwal e Naik. Desta forma, dividimos por trinta o retorno do fator e

J P 11
utilizamos este novo nimero em nosso modelo de fatores.

10 . . . Y . . .. ~
Especificamos um nivel de significancia de 10% para incluir uma varidvel na regressao.
11 oy . . . .
Uma vez que a volatilidade do mercado brasileiro € maior que a do mercado americano, optamos por
usar um numero menor que o 100 utilizado por Agarwal e Naik em seu trabalho.
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Tabela 1

Correlacdo entre os indices de fundos Arsenal e os fatores de risco durante diferentes
condicOes de mercado

EQUITY-
ARBITRAGEM | COMPOSTO HEDGE MACRO TRADING
oo 0,013852 0,013218 0,011826 0,01235 0,014073

| (estatisticat) | (10,909) | (10484) | (4952) | (7,871) | (10,609)
Bo 0,02885 0,064958 0,100543 0,081704 0,038424

| (estatisticat) | (1,797) | . (4075) | (3,326) | (4,118) | (2,291)
B 0,000107 0,001225 0,0016 0,002698 0,001083

| (estatisticat) | 0053) | .. 0,609) | . 0411) | (1,078) | ... (0512) .
y -0,058545 -0,035861 -0,006475 -0,033544 -0,002171

(estatistica t) (-1,815) (-1,119) (-0,107) (-0,841) (-0,064)

Adj. R? 0,024385 0,309209 0,326854 0,298156 0,133039

Esta tabela mostra o resultado da regressdo para os cinco indices de fundos calculados pela Arsenal Investimentos
durante o periodo de janeiro/maio de 2002 a janeiro de 2007. Pardmetros significativamente diferente de zero ao nivel
de confianga de 5% sdo mostrados em negrito.

Tabela 2

Descricao dos fatores utilizados no modelo

FATOR

DESCRICAO

REUTERS_CRB_INDEX_CCl

IBX_INDEX
SPX_INDEX

MSCI_EMERGING

MSCI_WORLD
EMBI_BRAZIL

EMBI_EMERGING

IMA_GERAL
IMA_B

SMB

HML

WML

iNDICE DE COMMODITIES
iNDICE DE AGOES BRASIL
iNDICE DE ACOES ESTADOS UNIDOS
iNDICE DE ACOES PAISES EMERGENTES
iNDICE DE ACOES GLOBAL
RISCO SOBERANO BRASIL
RISCO SOBERANO EMERGENTES
iNDICE DE RENDA FIXA GERAL
iNDICE DE RENDA FIXA IPCA
iNDICE DE ACOES SMALL MINUS BIG

iNDICE DE ACOES HIGH MINUS LOW

iNDICE DE ACOES WINNERS MINUS LOSERS

CALL_ATM
CALL_OTM
PUT_ATM
PUT_OTM

INDICE SOBRE O RETORNO DE OPGAO CALL ATM
INDICE SOBRE O RETORNO DE OPCAO CALL OTM
INDICE SOBRE O RETORNO DE OPGAO PUT ATM
INDICE SOBRE O RETORNO DE OPCAO PUT OTM
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Tabela 3

Resumo das estatisticas descritivas

ESTRATEGIA Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis Observations
ARSENAL_COMPOSTO 1,60% 1,59%  2,96% -0,08% 0,005 -0,357 4,158 61
ARSENAL_ARBITRAGEM 1,56% 1,52%  2,64% 0,16% 0,005 -0,012 3,546 61
ARSENAL_EQUITY_HEDGE 1,53% 1,71%  3,30% -2,00% 0,010 -1,255 5,234 57
ARSENAL_MACRO 1,60% 1,61% 3,44% -0,45% 0,007 -0,284 4,031 61
ARSENAL_TRADING 1,55% 1,54%  2,89% 0,07% 0,005 -0,191 3,753 61

FATORES Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis Observations
CALL_ATM 3,57% -18,14% 294,20% -99,89% 0,935 0,980 3,395 62
CALL_OTM 1,42% -33,19% 409,59% -99,99% 1,151 1,530 5,185 62
PUT_ATM -12,31% -35,50% 206,56% -99,57% 0,812 1,131 3,327 62
PUT_OTM -16,54% -52,78% 432,63% -99,97% 1,069 2,066 7,645 62
REUTERS_CRB_INDEX CClI 129% 153% 7,11% -6,11% 0,029 -0,369 2,912 62
IBX_INDEX 2,76% 2,82% 18,34% -13,04% 0,067 0,037 2,972 61
SPX_INDEX 0,43% 0,94% 8,64% -11,00% 0,035 0,614 4,400 61
MSCI_EMERGING 1,86% 2,18% 10,94% -10,97% 0,052 -0,606 2,811 61
MSCI_WORLD 0,78% 1,36% 8,63% -11,12% 0,036 -0,692 4,136 61
EMBI_BRAZIL -1,29% -4,76% 57,80% -30,37% 0,163 1,709 6,760 61
EMBI_EMERGING -1,96% -2,95% 24,03% -17,57% 0,090 0,900 4,197 61
IMA_GERAL 1,51% 1,47% 2,71% 0,09% 0,005 -0,065 3,902 62
IMA_B 1,59% 1,38%  5,87% -3,38% 0,015 0,175 5,741 41
SMB 1,05% 0,21% 17,96% -9,10% 0,057 0,606 3,185 62
HML -0,65% -0,18% 5,43% -8,53% 0,033 -0,391 3,014 62
WML -2,89% -2,85% 7,66% -13,43% 0,040 -0,177 3,396 62
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Tabela 4

Correlacio entre os indices de fundos Arsenal e os fatores de risco

CALL_ATM
CALL_OTM
PUT_ATM
PUT_OTM

REUTERS_CRB_INDEX_CClI
IBX_INDEX
SPX_INDEX

MSCI_EMERGING
MSCI_WORLD
EMBI_BRAZIL

EMBI_EMERGING

IMA_GERAL
IMA_B
SMB
HML
WML

60,72%
60,27%
-47,69%
-39,97%

16,27%
56,49%
27,42%
50,28%
32,75%
-55,88%
-56,94%
73,77%
59,47%
-33,19%
30,64%
5,04%

25,46%
26,00%
-3,48%
9,09%

7,05%
12,07%
-11,60%

0,26%
-10,05%

1,68%
-3,59%
55,41%
54,70%
-15,05%
11,42%
-13,81%

COMPOSTO ARBITRAGEM EQUITY_HEDGE

50,15%
49,53%
-48,09%
-562,79%

11,48%
60,02%
44,63%
53,48%
50,70%
-61,29%
-54,14%
19,29%
41,34%
-25,53%
27,00%
27,18%

MACRO
62,00%
61,97%
-48,42%
-41,24%

13,06%
55,10%
28,61%
50,50%
32,87%
-57,36%
-58,90%
71,25%
60,46%
-35,23%
31,35%
-1,08%

TRADING
40,74%
38,43%
-38,16%
-31,65%

16,55%
41,47%
21,31%
36,34%
25,22%
-45,25%
-43,73%
76,57%
50,25%
-31,28%
25,56%
11,12%
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Tabela 5

Resultados com os coeficientes estatisticamente significativos nas regressoes com os indices de fundos Arsenal

EQUITY-
ARBITRAGEM COMPOSTO HEDGE MACRO TRADING
Fatores A Fatores A Fatores A Fatores A Fatores A
C 0,001 C 0,002 C 0,003 C 0,002 C 0,000
(2,911) (4,728) (2,214) (3,699) (1,222)
Call OTM 0,049 Call OTM 0,072 IBX 0,082 Call OTM 0,091 IBX 0,019
(3,726) (8,526) (5,364 ) (8,237) (3,224)
Put OTM 0,056 IMA-G 0,508 HML 0,073 IMA-G 0,638 IMA-G 0,603
(3,960) (6,148) (2,330) (5,866 ) (6,299)
IMA-G 0,393 HML 0,034 WML 0,051 HML 0,041
(3,710) (3,262) (1,978) (2,982)
Adj. R? 0,334 Adj. R2 0,748 Adj. R2 0,422 Adj. R2 0,730 Adj. R2 0,512

Nesta tabela os fatores sdo representados da seguinte forma: Call ATM para opg¢des de compra at-the-money, Call OTM para opgdes de compra out-of-the-money, Put ATM
para opgdes de venda at-the-money, Put OTM para opgdes de venda out-of-the-money, CRB para o indice de commodities Reuters CRB, IBX para o indiceIBX-100, SPX para
o indice S&P 500, MSCI-E para o indice MSCI emerging, MSCI-W para o indice MSCI world, EMBI-BR para o indice de risco soberano brasileiro, EMBI-E para o indice de
risco soberano de mercados emergentes, IMA-G para o indice de mercado Andima geral, IMA-B para o indice de mercado Andima de NTN-B, SMB e HML para os indices
de Fama e French e WML para o indice de momento.'? Os coeficientes da estatistica t aparecem entre parénteses abaixo dos coeficientes de cada fator significativo.

2 No sentido de facilitar a linguagem, os c6digos para os fatores de risco também serdo utilizados no restante do texto.
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3.1 Fatores de risco significativos para o indice Arbitragem

De acordo com a Arsenal Investimentos, a estratégia de arbitragem possui um
estilo de posicionamento baseado em quesitos quantitativos, procurando capturar desde
pequenas distor¢des entre pregos de ativos até grandes rupturas de precos de um tnico
ativo. N6s encontramos tanto a compra de call out-of-money quanto a compra de put
out-of-money como fatores de risco significativos em nossa regressdo. Esta estratégia
equivale a compra de volatilidade no mercado de opgdes através da operacdo
denominada straddle. Tal resultado € intuitivo, pois este tipo de estratégia ao tentar
capturar rupturas nos pregos dos ativos gera um payoff similar a de um straddle em que
se espera a ocorréncia de um evento que gere retornos significativos para o fundo
independente da direcdo do mercado. A ndo ocorréncia do evento implica em perda
limitada ao premio das op¢des durante o periodo em que a estratégia foi implementada.
Adicionalmente, o fator de risco IMA-G também se mostrou estaticamente significativo
o que demonstra o perfil dos fundos existentes no mercado brasileiro, ou seja, fundos
que perseguiram durante o periodo estudado retornos vinculados a taxa de juros
referencial da economia. Deste modo, as estratégias de arbitragem complementaram o

retorno dos fundos que lastrearam seus ativos na taxa de juros basica da economia.

3.2 Fatores de risco significativos pata o indice Equity Hedge

De acordo com a Arsenal Investimentos a estratégia de equity hedge retine duas
caracteristicas bdsicas que sdo operagdes quantitativas e posi¢des embasadas em
avaliagdes fundamentalistas. Os ativos principais sdo ac¢des e derivativos, tendo o
mercado de renda varidvel como ponto em comum. Nesta estratégia, a principal
operacdo € a compra ou venda de um ativo ou derivativo de renda varidvel casada com a
operacdo inversa de um outro ativo e/ou derivativo de renda varidvel,
proporcionalmente ou néo.

Para esta estratégia o fator de risco HML teve significincia estatistica sugerindo
que a estratégia long e short em agdes com base em andlise fundamentalista
desempenha um papel importante no retorno dos fundos, tal como sugerido pela Arsenal
na idealizag¢do da composicdo do indice. Uma vez que os fundos néo se propdem como

objetivo final a obter retornos direcionais, ndo encontramos coeficientes
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estatisticamente significativos nos diversos fatores que capturam a direcdo dos
mercados. Contudo, o coeficiente vinculado ao indice IBX mostrou-se significante o
que indica que alguns fundos mantém algum tipo de exposi¢do direcional ao mercado
aciondrio ou optaram em ficar comprados numa carteira com maior aderéncia a variagéo
do IBX contra uma carteira vendida em a¢des menos vinculadas a este indice. De fato,
o resultado gerado por estes tipos de fundos advém do diferencial de precos entre as
acdes e/ou seus derivativos o que pode explicar também a razdo do coeficiente do fator
WML ter mostrado significincia estatistica, pois, a escolha de acdes vencedoras em
detrimento de acdes perdedoras é uma estratégia usual de long e short.

Agarwal e Naik também obtiveram resultados similares em sua andlise de indice
de fundos equity hedge. Estes autores observaram a exposi¢do aos fatores de Fama e
French (SMB e HML) e ao indice Russel (equivalente ao indice SPX em nossa
regressdo) e detectaram a auséncia do fator de ndo linearidade, sugerindo que para esta
categoria em especial o padrdo brasileiro é mais préximo ao caso americano. Por ser
uma classe de fundos relativamente nova na indudstria brasileira, a estratégia
implementada pelos gestores comecou mais desvinculada do benchmark padrao, o CDI,
o que implica que os retornos objetivados alinham-se mais a uma estratégia de retorno

absoluto e ndo a um percentual sobre a taxa de juros basica do mercado. "

3.3 Fatores de risco significativos para o indice Trading

De acordo com a Arsenal Investimentos neste grupo estdo alocados os fundos
que geram uma parcela importante de seus resultados em operacdes de prazo de
maturacdo menor. O objetivo da estratégia é capturar os movimentos de curto e médio
prazo de modo mais constante do que em uma estratégia macro e, portanto, sdo
efetuadas operagdes para eventos especificos e com duragdo limitada. Neste tipo de
produto, as operagdes de giro de curto prazo e intra day sdo utilizadas com mais
freqiiéncia e tem uma contribuicdo importante para o resultado. Como fatores de risco
estatisticamente significativos em nossa regressdo encontramos o IMA-G e o IBX.
Neste tipo de estratégia era de se esperar que o fator IMA-G fosse significativo na

medida em que as posi¢des dos fundos avaliados sdo em sua maior parte de curta

13 CDI significando Certificado de Depésito Interbancdrio. Tal indicador & utilizado como principal
benchmark da indistria de fundos no Brasil e tem como base a taxa de juros Selic estabelecida pelo
Banco Central do Brasil.
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duracdo e os ativos em carteira normalmente titulos de renda fixa. De fato, as posicdes
tomadas em sua maior parte sao no mercado de derivativos o que faz com que os fundos
tenham aderéncia ao benchmark CDI na medida em que a maior parte de seus ativos em
carteira geram um retorno proximo a este indicador. Na pratica, a particularidade do
mercado de fundos no Brasil fez com que a maior parte dos fundos durante o periodo
estudado buscassem retornos em cima de um percentual sobre o benchmark CDI
levando a uma certa padronizacdo da industria. Com base em uma posicdo de titulos de
renda fixa com vencimento de curto prazo, sdo efetuadas operagdes no mercado de
derivativos que visam gerar um resultado complementar ao retorno do CDI. Estratégias
dindmicas e de curto prazo tais como utilizadas nesta categoria fazem com que tais
fundos ndo se correlacionem com os fatores de mercado de maneira muito clara. Uma
vez que a pratica de day-trade é relevante para o retorno destes fundos, a deteccdo dos
fatores de risco que poderiam explicar os retornos torna-se uma tarefa mais complicada.
A significancia do fator IBX sugere que este traduza alguma parte das exposicdes
direcionais que os gestores tomaram nos mais diversos mercados que ndo apenas o
mercado aciondrio. O fato de este coeficiente ser positivo pode significar um viés para
operacdes compradas em uma melhora dos mercados o que talvez seja em fungdo do

periodo estudado na amostra.

3.4 Fatores de risco significativos para o indice Macro

De acordo com a Arsenal Investimentos a estratégia basica neste tipo de fundo é
a tomada de posi¢cdes direcionais em diversos mercados e ativos com base em andlise
macroecondmica. Normalmente, as posi¢des sdo feitas por um periodo de tempo mais
longo sendo que as operacdes de curto prazo e intra day tem por objetivo principal a
protecdo das operacdes direcionais. Por motivos similares aos discutidos para as outras
categorias de fundos, o fator IMA-G mostrou-se estatisticamente significativo. A
presenga do fator ndo linear Call OTM sugere que estas estratégias tentaram perseguir
as grandes variacOes positivas do mercado que estiveram presentes durante o periodo
avaliado. De fato, tal categoria de fundo foi predominante na indistria brasileira,
sobretudo em funcdo dos grandes descontos aos quais estavam sujeitos os ativos locais
em funcdo dos desequilibrios em nossa economia. O periodo de 2002 até 2007

notabilizou-se por uma grande reducdo no prémio de risco dos ativos devido a melhora
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significativa dos indicadores macroecondmicos. Os fundos macro em questdo atuaram
justamente nesse ambiente de reducdo de prémios sendo que a presenca do fator Call
OTM sugere uma alavancagem de posicdes nesta direcdo. Também foi detectado como
fator de risco significativo o indice HML. Para este fator, o coeficiente positivo sugere
que os fundos mantiveram acdes de valor em detrimento de acdes de crescimento.
Talvez o fato de ter ocorrido uma significativa reducdo dos descontos nos ativos
explique a razdo para que este fator tenha sido estatisticamente significativo em nossa

regressao.

3.5 Fatores de risco significativos para o indice Composto

De acordo com a Arsenal Investimentos o indice composto reflete a
rentabilidade de todas as estratégias que compde os outros indices acima mencionados.
Assim, tal indice fornece um panorama geral da industria de fundos multi-mercado.
Devido a estratégia predominante no periodo estudado ter sido aquela perseguida por
fundos macro, os fatores de risco com significancia estatistica detectados para esta
categoria se assemelham aos encontrados para a categoria macro. Muito embora outros
fatores de risco tenham apresentado significancia estatistica nas demais categorias, a
agregacdo dos fundos no indice composto acabou por intensificar a caracteristica macro
deste indice. Tal fato pode ser explicado pela composicdo do indice ao longo do periodo
estudado o que nos permite inferir que com as mudancas que estdo ocorrendo na

industria o resultado encontrado tenda a se alterar.

3.6 Sumario da exposicao dos fatores de risco significativamente estatisticos para
os indices de fundos multimercado Arsenal

De forma geral a evidéncia indica que algumas estratégias dos fundos exibem
retornos com caracteristicas ndo lineares. De acordo com a estratégia encontramos
posicdes compradas em opgdes de compra e de venda, o que sugere alguma forma de
alavancagem para capturar retornos superiores as variagdes no mercado. Tal resultado
ndo se assemelha ao encontrado por Agarwal e Naik que detectaram em sua amostra
indicagdes que os fundos seguiam estratégias que se assemelhavam a venda de opgdes

de venda. Estas diferencas devem-se basicamente a natureza dos fundos avaliados, pois
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Agarwal e Naik utilizaram fundos com diversas estratégias cujo viés era em renda
varidvel no mercado americano. No caso dos fundos Arsenal, percebemos que na maior
parte do casos, o fator IMA-G apresenta papel de destaque nas regressdes o que indica o
forte componente de renda fixa desses fundos e também mostra que a maior parte dos
fundos em questdo manteve-se atrelada a retornos indexados a taxa de juros brasileira e
ndo a retornos absolutos para suas cotas. Podemos perceber também que os indices
vinculados aos mercados externos ndo apresentaram coeficientes significativos o que
sugere um papel indireto destes indices na formacao do retorno dos fundos.

Também vale ressaltar que os coeficientes R* ajustados encontrados em nossas
regressdes sugerem que os retornos dos indices Arsenal respondem a uma série de
fatores de risco que nosso modelo ndo contemplou. Adicionalmente, as estratégias
dindmicas implementadas na gestdo também colaboram para que em alguns casos o
modelo seja menos explicativo. De qualquer forma, os resultados de R? obtidos sdo

equivalentes aos encontrados por Agarwal e Naik em seu estudo.

3.7 Fatores de risco para os fundos avaliados individualmente e com orientacao em
equities

Conforme colocado na secdo 2 deste trabalho, selecionamos uma amostra de 15
fundos com orientagdo para o mercado de renda varidvel no Brasil e ndo pertencentes a
base dos fundos que compdem os indices Arsenal. A tabela 6 sumariza os resultados
encontrados. Podemos perceber que o fator IBX € significativo para toda nossa selecdo
de fundos, o que estd de acordo com a intuicdo que esses fundos perseguem um
benchmark referenciado num indice de agdes. Tal resultado é similar ao encontrado nos
indices de fundos multimercados Arsenal em que o fator IMA-G tinha peso importante
em funcdo do benchmark destas categorias serem o CDI. Os fatores vinculados ao
mercado de acdes externo MSCI-E e MSCI-W, se somados, estiveram presentes em um
terco de nossa amostra assim como o fator EMBI-BR. Resultado mais presente em
nossa amostra teve o coeficiente vinculado ao indice SMB, sugerindo que estes gestores
preferiram a¢des de menor valor de mercado a agdes de grande valor de mercado. Uma
vez que nossa amostra procurou gestores que fizeram uma gestdo ativa de portfolio, a
escolha de acdes de menor valor de mercado indica uma avaliacio por parte dos

gestores que as empresas de maior valor de mercado estavam mais bem avaliadas que as
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de menor valor. Como resultado importante de nossas regressoes, detectamos a presenga
de ndo linearidade em quase metade da amostra, via posi¢cdo comprada ou em opcdes de
compra at-the-money ou em opgdes de compra out-of-the-money. Uma possivel
explicacdo para esse resultado vem pelo fato de os gestores alavancarem suas posi¢des
em mercados direcionais positivos e tenderem a proteger suas carteiras via derivativos
em caso de quedas nas cotagdes.

Como a nossa amostra baseou-se em fundos que procuraram render retornos
superiores ao Ibovespa, e, portanto, com viés long e direcional, nossos resultados ndo
sdo similares aos encontrados por Agarwal e Naik em seu trabalho. De qualquer forma a
deteccdo de ndo-linearidades dos retornos em parte da amostra sugere que os gestores

implementam uma gestdo dindmica em seu portfolio.

3.8 Fatores de risco para os fundos integrantes da base dos indices Arsenal
analisados individualmente

O indice Arsenal Composto que abrange todos os fundos analisados pela Arsenal
tem em sua base atual um total de 117 fundos. Em nossa andlise por uma questdo
metodoldgica utilizamos um total de 56 fundos. '* Quanto a proporcio dos fundos em
relacdo aos indices, dos 117 fundos avaliados pela Arsenal atualmente, 46 compdem a
categoria Macro, 40 a categoria Equity Hedge, 20 a categoria Trading e 11 a categoria
arbitragem. De acordo com nosso filtro, obtivemos 27 fundos da categoria Macro, 10 da
categoria Equity Hedge, 11 da categoria Trading e 8 da categoria Arbitragem. A tabela
7 sumariza os resultados obtidos para estes fundos.

Um aspecto importante encontrado foi uma maior participacio de outros fatores
de risco que ndo apresentaram significincia estatistica quando avaliados os retornos dos
fundos na forma de indice. Esse espalhamento pode ser interpretado pela natureza
particular de cada estratégia implementada individualmente nos fundos que exibem
caracteristicas mais especificas em seus retornos. Os indices de fundos podem gerar
uma tendéncia maior a uniformizacdo dos resultados de modo que o impacto de
estratégias mais especificas nos retornos seja mitigado. Outro ponto que vale ser

ressaltado € que quando os fundos s@o rodados individualmente, algumas estratégias

14 s

Optamos por utilizar os fundos em que encontramos pelo menos 30 meses de retornos. Deste modo,
nosso filtro limitou nossa amostra a 56 fundos cujo menor nimero de observagdes foi de 32 e o maior de
60. A média, moda e mediana do niimero de observagdes foram respectivamente de 49,60 e 52.
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podem ser mais dificeis de serem capturadas pelos fatores de risco rodados em nosso
modelo. De fato, virios gestores se utilizaram de mercados que ndo foram mensurados
de forma direta por nossos fatores o que pode atrapalhar o resultado obtido nestas
regressoes.

Como caracteristica comum, o fator IMA-G continuou sendo explicativo de
grande parte do retorno dos fundos inclusive mantendo uma propor¢do semelhante a
encontrada em relacdo aos resultados dos indices. De fato, tal resultado demonstra a
caracteristica eminentemente de renda fixa dos fundos estudados.

Destaque importante na parcela de fundos Macro quando olhados
individualmente foi a presenca do fator EMBI-BR e em menor grau do fator EMBI-E
sendo que na maior parte dos casos os coeficientes dos fatores apresentaram sinal
negativo denotando uma ligagdo inversa entre retorno e elevacio de risco soberano. Este
resultado estd em linha com o que foi encontrado de maneira mais geral com o indice
Macro, pois reforca o aspecto das estratégias que procuraram obter retorno com a
diminui¢do de premio de risco observada na economia durante o periodo estudado.
Também ganhou mais peso o fator IBX que refor¢a a mesma linha de argumentacio.
Quanto aos fatores ndo lineares, a caracteristica encontrada no indice Macro de uma
compra em opg¢des de compra out-of-the-money (Call OTM) mostrou-se menos
significativa. Encontramos apenas em um terco da amostra coeficientes estatisticamente
significativos para as op¢des de compra ATM e OTM, muito embora em todas elas o
sinal do coeficiente foi positivo o que esteve em linha com o que foi encontrado na
regressdo com o indice Macro. Vale ressaltar que também encontramos, em uma
pequena parcela dos fundos, coeficientes estatisticamente significativos nos fatores Put
ATM e OTM. Os fundos em que este coeficiente teve sinal negativo apresentam uma
caracteristica em seus retornos que sugere uma assimetria de perdas para os periodos em
que o mercado de acdes refletido no indice Bovespa teve quedas mais pronunciadas. Tal
resultado se assemelha ao encontrado por Agarwal e Naik em algumas categorias de
fundos estudadas em seu trabalho cabendo ressaltar, entretanto as grandes diferencas
existentes entre as estratégias implementadas em cada categoria.

Para o caso dos fundos Equity Hedge ressalta-se a importincia dos fatores
ligados ao mercado de a¢des com destaque para o fator IBX tal como foi encontrado na
regressdo para o indice Equity Hedge. Também o fator IMA-G ndo apresentou
significincia estatistica na maior parte dos casos, resultado em linha com o obtido pela

regressdo no indice. De diferente, a menor importancia para os fatores HML e WML
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que quase ndo apresentaram significincia estatistica. Também encontramos a presenga
de alguns fundos com posi¢do comprada em opcdes de venda sugerindo uma estratégia
de defesa para quedas no mercado aciondrio. De maneira geral, o resultado dos fundos
desta amostra indica que os gestores perseguem uma estratégia com um viés mais ligado
ao mercado de renda varidvel do que o de renda fixa e também que existe um certo
condicionamento para posi¢des mais favordveis a alta do indice de acdes do mercado.
Cabe ressaltar que devido as caracteristicas recentes desse produto na inddstria
brasileira, muitos fundos que integravam a base do indice Arsenal desde sua
constitui¢do foram aprofundando esse viés de renda varidvel ao longo do periodo
estudado. Adicionalmente, a maior parte dos fundos atualmente presentes na
composicdo do indice ndo possui um longo histérico de cotas e, portanto ndo fizeram
parte desta andlise individual em nosso trabalho.

Para os fundos de Trading o coeficiente IMA-G também teve presenca
importante, resultado em linha ao obtido da regressdo com o indice. Como ja colocado
para esta categoria, a deteccdo dos fatores de risco que poderiam explicar os retornos
torna-se uma tarefa mais complicada devido as estratégias implementadas. Para os
fundos individuais o fator EMBI-BR assumiu o lugar do fator IBX obtido na regressdo
com o indice. O significado, contudo, permanece andlogo, ou seja, o fator EMBI-BR
sugere a exposicao direcional que os gestores tomaram nos mais diversos mercados que
ndo apenas o mercado da divida soberana. O fato de este coeficiente ser negativo pode
significar um viés para operacdes compradas em uma melhora dos mercados o que
talvez seja em funcdo do periodo estudado na amostra. Em relacdo aos fatores ndo
lineares ndo foram detectadas presencas importantes para explicar os retornos dos
fundos da amostra.

Por fim, para o caso dos fundos da categoria Arbitragem o fator IMA-G, como
esperado, também esteve presente em grande parte da amostra. O fator SPX mostrou-se
significativo para alguns dos fundos sendo que o sinal do coeficiente ndo foi
homogéneo significando posi¢des distintas em cada fundo. Este resultado ndo é muito
intuitivo, pois os fundos nesta categoria auferem ganhos com estratégias mais
vinculadas a variacdes na volatilidade dos ativos e ndo na dire¢cdo dos mercados. Em
relacdo aos fatores ndo lineares alguns fundos apresentaram coeficientes significativos,
muito embora de forma distinta ao encontrado na regressdo do indice que detectou
como fatores a compra de Call OTM e Put OTM. Neste caso, encontramos outras

combinagdes de op¢des que ndo sugerem um payoff similar ao da estratégia de straddle.

34



Tabela 6

Resultados dos fundos com orientacio em equities

fundo1 [fundo2|fundo3|fundo4 |fundo5|fundo6|fundo? |fundo8|fundo9|fundo10|fundo11|fundo12|fundo13|fundo14|fundo15

c 0,001 | 0,017 | 0,007 | 0,009 | 0,004 | 0,007 | 0,002 | 0,009 |-0,008| 0,004 | 0,007 | 0,013 | 0,003 | -0,004 | 0,010

ibx 0,889 | 0,637 | 0,768 | 0,748 | 0,864 | 0,613 | 0,469 | 0,634 | 0,733 | 0,888 | 0,822 | 0,960 | 0,957 | 0,900 | 0,555
embi-br [-0,117| - |-0,059| - - - -0,062| - |-0,099 - - - - -0,037 -
smb - 0,285| - - - 0,255 | 0,140 | 0,186 - - 0,179 | 0,241 | 0,226 - -
hml - 0,265| - - - - - - - - - - - - -
wml - - 0,186 - - - - - - - 0,190 - - - -
call atm - - 0,445 - 0,446 | 0,544 - - - - 0,519 - - 0,178 -

call otm - - - - - - 0,217 - - - - - - - 0,448

MSCI_E - - - 0,172 - - - - - - - - - - 0,310
MSCI W - - - - 0,313 | 0,429 - - - 0,311 - - - - -

Adj. R* |0,893|0,526|0,883| 0,853 | 0,844 | 0,695 | 0,747 | 0,667 | 0,802 | 0,794 | 0,823 | 0,770 | 0,794 | 0,963 | 0,780
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Tabela 7

Sumario dos resultados dos fundos analisados individualmente

FATOR ARBITRAGEM EQUITY MACRO TRADING
CALL ATM 25,00% 0,00% 22,22% 9,09%
CALL OTM 12,50% 0,00% 11,11% 0,00%

PUT ATM 12,50% 20,00% 11,11% 9,09%
PUT OTM 0,00% 20,00% 7,41% 0,00%
IMA-G 87,50% 20,00% 59,25% 54,55%
IMA-B 0,00% 0,00% 7,40% 9,09%
CRB 25,00% 0,00% 11,11% 9,09%
IBX 25,00% 60,00% 25,93% 9,09%
SPX 50,00% 10,00% 3,70% 18,18%
MSCI-E 12,50% 20,00% 22,22% 9,09%
MSCI-W 12,50% 20,00% 14,81% 9,09%
EMBI-BR 12,50% 30,00% 33,33% 45,45%
EMBI-E 12,50% 10,00% 7,41% 9,09%
SMB 0,00% 20,00% 14,81% 9,09%
HML 12,50% 10,00% 14,81% 18,18%
WML 12,50% 10,00% 11,11% 0,00%

Esta tabela apresenta os resultados dos fundos analisados individualmente. O percentual encontrado aponta a presenca dos fatores de risco estatisticamente significativos sobre o total de fundos

em cada categoria. Deste modo, para o caso dos fundos da categoria arbitragem, por exemplo, o fator IMA-G foi significativo para 87,50% dos fundos de arbitragem avaliados.
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4- Conclusao

Neste trabalho mostramos que com base na metodologia sugerida por Agarwal e
Naik (2004) uma parcela importante de fundos exibe caracteristicas nao lineares em
seus payoffs. Contudo, devido a limitacdo dos dados existentes em funcdo de um
histérico recente de uma indudstria em transformacdo, nossas conclusdes ficaram
restritas ao periodo de tempo observado em nossa amostra.

Deste modo, as recentes transformagdes por que a economia brasileira tem
passado sugerem que o perfil dos fundos da industria brasileira fortemente indexados a
taxa de juros nominal cujo benchmark é o CDI, também passe por mudangas. ' Neste
sentido, a reducdo dos prémios de risco na economia e da taxa de juros reais também
indica um redirecionamento dos gestores para estratégias mais especificas nos mercados
e uma ampliacdo de operagdes no mercado de renda varidvel. Neste processo, a
industria de fundos de investimentos terd que se reinventar. Para o caso dos fundos DI,
taxas de administragdo da ordem de 4% nao serdo mais vidveis uma vez que o retorno
decrescente dos titulos publicos limitard a rentabilidade deste produto. Para o caso dos
fundos multimercado € esperado um alongamento da estrutura de resgate e aplicacdo de
cotas, fugindo da cultura de curto prazo. Nesse contexto, os fundos devem partir para
buscar retornos absolutos, ou seja, retornos superiores ao benchmark CDI e ndo mais
apenas indexados a esse referencial.

Este novo cendrio sugere que os coeficientes estatisticamente significativos
encontrados em nossa amostra de indices mudem substancialmente refletindo a
transformacdo da gestdo dos fundos antigos e a criagcdo de fundos com estratégias novas.
O recente boom da categoria de fundos multimercado long-short indica que esta
tendéncia j4 teve seu processo iniciado. Da mesma forma, as movimentacdes do periodo
de maio de 2006 em que o preco das NTN-Bs teve grande variacdo impactando no
preco das cotas de diversos fundos também j4 indicam uma forma de alongamento da
carteira dos fundos, muito embora a legislagdo de aliquotas regressivas de imposto de
renda para carteiras induza a esse alongamento.

A detecc@o das caracteristicas ndo lineares no payoff dos retornos dos hedge
funds embute a mensagem sobre a melhor avaliacdo dos riscos e retornos sobre as

estratégias perseguidas. Dado o nivel de risco incorrido podemos verificar se o valor

15 - ~ A . P
Como ilustracdo da aderéncia dos retornos dos fundos medidos pelos indices Arsenal ao CDI,
montamos os graficos destes retornos acumulados junto com o retorno acumulado do CDI no apéndice A.
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gerado pela gestdo ativa de portfolio estd adequado ao retorno auferido e ao valor
cobrado pelo gestor a titulo de remuneracdo. Desta forma, este trabalho contribui para
esta questio na medida em que estabelece para diferentes categorias de fundos no Brasil
uma maneira de mensurar as caracteristicas ndo lineares dos retornos dos fundos

multimercado.
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Apéndice A

Grafico com retorno acumulado dos indices de fundos Arsenal contra o retorno acumulado do CDI
durante o periodo de janeiro de 2002 a fevereiro de 2007
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