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Metodologia

3.1.
Tipo de pesquisa

A definicdo do tipo de pesquisa é fundamental para a escolha da
metodologia adequada, sé assim sera possivel atingir os objetivos propostos.
Esta pesquisa usara a classificagdo proposta por Gil (1993) e Vergara (1997),
segundo a qual uma pesquisa pode ser classificada quanto aos fins e aos meios.

Quanto aos fins gerais, a pesquisa € descritiva visto que identifica e
descreve as caracteristicas das diferentes estratégias de hedge funds no Brasil e
analisa as diferentes condicbes de liquidez que possuem, mas também
apresenta caracteristicas de uma pesquisa exploratéria em funcdo da busca pelo
aprimoramento das idéias e da realizacdo de simulacdes para analisar o impacto
das escolhas de alocacdo no desempenho das carteiras e também por ndo
esgotar o tema estudado.

Quanto aos meios de delineamento, trata-se de uma pesquisa secundaria,
bibliogréafica e telematizada por fundamentar-se em referencial tedrico gerado a
partir de livros, dissertacfes, teses, artigos e sites de internet, que abordam
guestdes relacionadas e tornaram possivel a obtencdo de dados pertinentes ao
tema em estudo.

Nesse sentido, o referencial te6rico desenvolvido tem grande importancia,
pois € partir dos principais conceitos descritos que se pretende atingir o objetivo

final da dissertagao.
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3.2.
Universo e amostra

O universo da pesquisa sdo os indices construidos com fundos de
investimento brasileiros, mais especificamente os indices de hedge funds.
Segundo Figueiredo e Tigre (2006) no mercado brasileiro pode-se considerar
gue os hedge funds sdo encontrados na categoria multimercado. Porém,
recentemente muitos fundos que usam a estratégia Long Short tém sido
encaixados na categoria de fundos de acdes.

Como a industria de fundos no Brasil € relativamente recente, ndo existem
muitos indices que acompanhem o comportamento dos fundos de investimento.
Um dos indices mais usados em trabalhos académicos e completos com uma
série histdrica iniciada em 1997 € 0 IQT da Quantum Axis. Porém, quando trata
dos fundos multimercados, todos os fundos sdo condensados na categoria 1QT
Hibridos. Da mesma maneira, as classificacdes oficiais da CVM e da ANBID néo
permitem uma diferenciacdo satisfatéria dos multimercados para auxiliar na
criacdo de um indice especifico de hedge funds que divida os fundos por
estratégias.

A tarefa de criar um indice novo de hedge funds brasileiros seria por
demais trabalhosa, visto que, quando definem suas filosofias de investimento
nos regulamentos a maioria dos gestores prefere deixa-las as mais abrangentes
possiveis para evitar qualquer problema de desenquadramento no futuro.
Portanto, para confeccionar o indice seria necessario entrevistar cada um dos
gestores para analisar os processos de investimento utilizados, o que fugiria do
escopo desse trabalho.

A Unica excec¢do encontrada foi o trabalho da Arsenal Investimentos Ltda..
Os indices produzidos pela empresa buscam refletir o retorno médio de algumas
categorias de fundos, classificados de acordo com os estilos utilizados por seus
gestores. Interessante notar que as estratégias apontadas por Hykavei (2006)
descritas no item 2.2 para 0 mercado brasileiro sdo as mesmas utilizadas pela
Arsenal em seus indices.

De acordo com o Regulamento dos Iindices Arsenal (2008), a partir de
entrevistas com gestores, analise de questionarios, das respectivas carteiras e
do desempenho dos fundos e do acompanhamento periddico dos gestores, a
Arsenal identificou os quatro estilos de gestdo mais frequentemente utilizados.
Os estilos assim identificados serviram de substrato para a determinacdo de

cada uma das estratégias que fundamentam os indices Arsenal, quais sejam:
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indice Multimercado Arsenal Macro: O principio adotado na estratégia
denominada “macro” é o de tomada de posi¢cdes direcionais em diversos
mercados e ativos, na grande maioria dos casos. Os gestores que
empregam esta estratégia visam antecipar mudangas relevantes nos
patamares atuais de prec¢os dos ativos. O posicionamento das operagdes
€ embasado por solidas analises macroecon6micas realizadas pelas
areas de pesquisa da casa de gestéo.

Normalmente, as posi¢cdes adotadas possuem limites de risco, stop
losses e stress tests de uma magnitude compativel com os retornos
pretendidos, tanto com relacdo a seus valores absolutos quanto de prazo,
0 qual tende a ser mais longo, pois em diversos casos 0s cenarios macro
exigem um prazo maior de maturacdo. As operagfes de giro de curto
prazo ou intra day (day trade) tem como objetivo principal a protecdo das
operacdes direcionais.

Os fundos que adotam a estratégia macro podem ter posicdes em
diversos mercados simultaneamente, ndo se excluindo a hipétese de

apresentar uma Unica posi¢do na carteira.

indice Multimercado Arsenal Trading: Neste grupo estio alocados os
fundos que geram parte relevante de seus resultados em operagdes de
prazo de maturagdo menor. A analise macroeconémica também é
bastante utilizada na definicdo de cenérios, mas, devido ao estilo dos
gestores, a montagem e reversdo de posicOes sd0 mais rapidas. A
decisédo de investimentos e o conseqlente posicionamento da carteira
sdo baseados em eventos especificos e mensurados em um prazo de
tempo bem definido. As operacbes de giro de curto prazo ou intra day
(day trade) sao utilizadas em maior escala e ttm como um dos objetivos
maximizar ganhos.

O objetivo da estratégia é capturar os movimentos de curto/médio
prazo de modo mais constante do que em uma estratégia macro,
mantendo um alto nivel de acerto de posicionamento.

Os limites definidos de risco (mercado, liquidez, etc.) s&o
controlados no decorrer do dia e, de modo geral, possuem stop losses e

stress tests menores que os da estratégia macro.
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Uma carteira trading possui posicionamentos similares a uma
carteira macro, com pequenas diferenciagcdes no tamanho das alocactes

€ no prazo de maturacdo das mesmas.

indice Multimercado Arsenal Arbitragem: Esta estratégia possui um
estilo de posicionamento baseado em quesitos quantitativos, procurando
capturar desde pequenas distor¢des entre precos de ativos até grandes
rupturas de precos de um Unico ativo.

As equipes de gestdo sao formadas por pessoas de perfil técnico,
que se apb6iam em modelos matematicos e estatisticos para decidirem
sobre quando e quais posi¢cles serdo assumidas. O processo de gestao
envolve andlise de informacgBes historicas de mercado e sofisticados
modelos de precificacéo.

Nesta estratégia, o controle de risco é fundamental, tendo em vista
gue o monitoramento dos ativos e das operagfes € essencial para
capturar, simultaneamente, pequenas distorcbes e grandes amplitudes
de movimento. Aqui também se encaixam operagfes multiestratégia,
que, embora individualmente sejam bastante simples, no conjunto
envolvem sofisticados modelos de precificagdo e alocagao de ativos.

O prazo das operagdes esta diretamente relacionado as condi¢des
atuais de mercado, mas ndo é considerada uma variavel fundamental
para a decisdo do investimento. Os principais argumentos para a

montagem das posi¢des sao arbitragem de precgos e spreads.

indice Multimercado Arsenal Equity Hedge: A estratégia equity hedge
reune duas caracteristicas basicas: posicbes embasadas em arbitragem
de precos, que podemos chamar de operacdes quantitativas, e posicoes
embasadas em avaliacGes fundamentalistas.

As operacdes e estilos de gestdo sdo bastante variados e tém o
mercado de renda varidvel como Unico ponto em comum. Os ativos
principais séo ac¢des e seus derivativos.

Nesta estratégia, a principal operagdo é a compra ou venda de um
ativo ou derivativo de renda varidvel casada com a operacao inversa de
um outro ativo e/ou derivativo de renda variavel, proporcionalmente ou
ndo. A exposicao direcional da carteira ndo € o objetivo final, mas sim o
resultado gerado pelo diferencial de precos entre as agbes e/ou seus

derivativos.
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Nas estratégias quantitativas, as principais ferramentas no
processo decisério sdo o banco de dados e o histérico de diferenca de
precos de ativos gerados por ele, sendo a decisdo apoiada em modelos
matematicos/estatisticos. Ja nas estratégias fundamentalistas, o
processo decisorio é baseado em modelos de avaliagdo, que indicam
oportunidades de compra e venda de acdes e seus derivativos
considerando o atual valor de mercado.

O prazo das operagbes e 0s cenarios macroecondémicos, nesta
estratégia, também sado levados em consideracdo no processo decisorio,
mas as variaveis principais continuam sendo os spreads quantitativos e a

analise fundamentalista.

e) indice Multimercado Arsenal Composto: Reflete a rentabilidade de
todos os Fundos pertencentes a base de dados da ARSENAL, incluindo
todas as estratégias acima definidas, para a demonstracdo de um
panorama geral de rentabilidade dos Fundos classificados como
Multimercado. Neste estudo, foi usado como proxy para fundos

multiestratégia.

Uma explicacdo completa dos requisitos necessarios para os fundos serem
elegiveis ao indice Arsenal pode ser encontrada no Regulamento completo dos
indices Arsenal no Anexo 1 dessa dissertacdo, assim como a lista dos fundos
que compdem a carteira tedrica dos cinco indices da ARSENAL que se encontra
no Anexo 2.

A participacdo de cada Fundo na carteira dos indices tera relacdo direta
com o numero total de Fundos selecionados para a constituicdo de cada carteira
tedrica do respectivo indice (“n”) na razdo 1/n. Ou seja, todos os Fundos terdo a
mesma representatividade nas carteiras tedricas (Regulamento dos indices
Arsenal 2008).

Por fim, seguindo o Regulamento dos Indices Arsenal (2008) para
apuragdo dos indices, € feito o somatério dos pesos multiplicado pela
rentabilidade verificada no valor da quota liquida de taxa de administragédo e
performance do respectivo Fundo, conforme divulgado por seu administrador.

Dessa forma, os indices podem ser apurados por meio da seguinte formula:
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indice, = (Retorno, +1)=* Indice, ,

Retorno, = Z((Ej * Retornoij
n

i=1

Sendo:
0] indice = valor do indice na data de referéncia (t);
(i) indice .; = valor do indice um dia Gtil antes da data de

referéncia (t-1);

(i) Retorno ; = valor referente a valorizacao do indice na data de
referéncia;

(iv) n = nimero de Fundos que compdem o indice;

(V) Retorno ; = valor referente a valorizagdo de cada um dos n
Fundos que compdem cada estratégia dos indices na data de

referéncia.

3.3.
Coleta de dados

A série histérica dos indices Arbitragem, Macro, Trading e Composto teve
inicio em 31/12/2001. O indice Equity Hedge foi iniciado em 2/5/2002. Por esse
motivo, os dados analisados vao de Maio de 2002 até Dezembro de 2007. Os
dados podem ser encontrados na homepage da Arsenal Investimentos em

www.arsenalinv.com.br.

Além da série histérica dos indices Arsenal, foram utilizadas as séries do
indice Ibovespa, Dolar (Ptax Venda) e CDI. Este ultimo foi usado como proxy da
Taxa Livre de Risco. Esses dados foram coletados no Banco de Dados da
Quantum Axis.

Os demais dados foram coletados por meio de pesquisa bibliografica e
telematizada. Foi realizada a coleta de material em livros, revistas
especializadas, jornais, teses, dissertacdes, legislacdo, estudos e artigos
cientificos relacionados ao objeto de pesquisa, tanto para aprofundar o

referencial tedrico, como para colher dados referentes ao assunto.
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3.4.
Tratamento de dados

3.4.1.
Preparacdo dos dados e comparagdo entre os indices utilizados

Para fazer uma analise preliminar das propriedades dos diversos indices,
as seguintes métricas foram calculadas: média, mediana, variancia, desvio
padrado, retorno maximo, retorno minimo, intervalo dos dados, assimetria, curtose
e autocorrelacao dos retornos diarios e mensais.

Os indices Arsenal sao divulgados diariamente, o que ndo ocorre com 0S
indices dos hedge funds externos que séao divulgados em base mensal. Para
facilitar compara¢des com o caso internacional foram realizados calculos para
retornos mensais também.

Para testar se as diferencas entre as distribuicbes estatisticas dos
retornos dos indices tinham significAncia estatistica, foi utilizado o teste de
Kolmogorov-Smirnov para checagem da premissa de normalidade exigida pelo
Teste t de Student pareado de igualdade das médias. E importante usar um teste
que avalie as amostras em conjunto j4 que as medidas de retorno foram obtidas
nos mesmos dias.

O teste de Kolmogorov-Smirnov € um teste nao paramétrico para
comparacgédo de fungdes de distribuicdo de probabilidades. O teste é baseado na
diferenca absoluta entre as duas distribuicdes de freqliéncia amostrais e pode
ser utilizado para comparar uma distribuigdo amostral com uma distribuicéo
conhecida (Normal, Poisson, Exponencial, entre outras) ou para comparar duas
distribuicdes amostrais. O uso mais comum deste teste, no entanto, é para
verificar se uma determinada amostra provém de uma distribuicdo normal.

Como o teste de Normalidade para os dados diarios ndo suportou a
premissa de normalidade necesséaria a utilizagdo do teste t pareado, foi
necessario usar um teste ndo paramétrico. O teste Wilcoxon Signed Rank pode
ser considerado uma alternativa ao teste t pareado quando as premissas de
normalidade ndo séo observadas.

Este teste consiste em determinar rankings para os valores absolutos das
diferencas das observacdes das duas amostras. Caso a diferenca seja zero, o
valor € excluido do ranking. Em seguida, os rankings das diferencas negativas e
positivas sdo somados separadamente. O menor desses dois valores é a
estatistica S e com o auxilio de uma tabela verifica-se a probabilidade de rejeitar

ou ndo rejeitar a hipétese nula de que as diferenga entre as distribuicbes € zero.
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3.4.2.
Teste estatistico para autocorrelacdo dos indices

A autocorrelacao de primeira ordem dos retornos nada mais é do que uma
medida de correlagéo entre os retornos observados pelo indice no tempo T e no
tempo T-1. Autocorrelacdo de segunda ordem compara os retornos de T com T-
2 e assim por diante.

E possivel testar a significancia estatistica dessa medida utilizando o Teste
Ljung-Box. A hipdtese nula desse teste é que nenhum dos coeficientes de
autocorrelagdo até a ordem n sdo diferentes de zero. Portanto, ao rejeitar a
hipotese nula sabemos que a distribuicdo possui autocorrelacéo.

Apesar do teste de Ljung-Box permitir o teste de -coeficientes de
autocorrelacédo de ordem superior, nesse trabalho s6 foi testada a autocorrelacéo
de primeira ordem dos retornos mensais. Ativos que ndo sao negociados por um
més j& caracterizam um alto nivel de iliquidez, portanto testes para periodos

mais longos parecem desnecessarios.

3.4.3.
Definicdo da métrica de liquidez para os portfolios

A liquidez é um conceito muito amplo que envolve pelo menos trés
aspectos principais: preco, tempo e tamanho. Desenvolver uma métrica para tal
propriedade é tarefa bastante complexa, tanto para o caso de ativos quanto para
hedge funds. Para o caso de um portfolio de hedge funds Lo (2005) usou uma
definicdo simples para a liquidez combinada dos vérios indices: a média
ponderada da liquidez dos diversos indices.

Essa maneira de calcular a liquidez do portfolio implica em assumir que
ndo havera efeitos cruzados de liquidez nos diversos indices, o que pode nao
ser uma premissa forte. Porém, visto a importancia de se incluir a liquidez de
alguma maneira na gestdo de investimentos, pode ser considerado valido
incorporar essa medida de liqguidez, mesmo que ad hoc, na teoria de construcao

de carteiras.

3.4.4.
Construcao de portfolios de hedge funds com restricdes de liquidez

Na construcdo dos portfolios foi usado o modelo de Markowitz ajustado

pela liquidez. Esse modelo sofre muitas criticas, pois € incapaz de incorporar as
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influéncias de momentos de terceira e quarto ordem das distribuicfes de retorno.
Propriedades que s&o muito presentes nos hedge funds.

Ao limitar a iliquidez, o modelo proposto por Lo ja representa um avango
em relacdo ao método tradicional de Markowitz. Um dos efeitos da
autocorrelagéo é suavizar os retornos o que diminui a volatilidade observada. Ao
penalizar portfolios com alta autocorrelagdo corrige-se este efeito. Todavia, a
inclusdo dos efeitos da assimetria e curtose no modelo de alocagdo pode ser
alvo de futuros estudos.

Para incluir a liquidez como restricio em um processo de alocacdo é
necessario transforma-la numa medida quantitativa. O uso da autocorrelacao
dos retornos permite superar esse desafio. No seu trabalho Lo (2005) destaca

trés maneiras de incorporar a liquidez no processo de construcao do portfolio:

e Filtro de Liquidez: Criar um filtro de liquidez, ou seja, indices que
apresentem niveis de liquidez considerados insatisfatérios seriam
simplesmente eliminados do processo de otimizagdo. Essa opcao
ndo parece adequada, pois a elimina¢cdo de um indice por completo
apenas em fungéo da liquidez, sem levar em consideragdo sua
contribuicdo para diversificagdo pode prejudicar o processo de
alocacdo. Além disso, para o estudo em questdo, iSso seria
extremamente prejudicial visto o numero reduzido de indices
disponiveis.

e Restricdes de Liquidez no Portfolio: Nesse método o uso de
todos os indices é permitido, porém é feito um controle sobre a
liquidez do portfolio. Dessa maneira, apenas combinacdes de
indices que geram um portfolio com nivel de liquidez acima do valor
pré-estabelecido sdo aceitas. O interessante desse método é a
possibilidade de desenvolver varias fronteiras de investimento
formadas por condi¢des Otimas de retorno x variancia, limitadas por
diferentes valores de liquidez. Essa metodologia foi considerada a
mais adequada e foi usada nesse trabalho.

e Otimizacédo: A terceira possibilidade seria incluir a medida de
liquidez na equagdo de otimizagdo. A grande dificuldade de tal
método é definir a priori as preferéncias do investidor em relacdo as
duas variaveis de risco. Qual o peso que a liquidez tem em relacéo

a volatilidade da carteira? Definir fronteiras com essas relagcbes


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0510919/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0510919/CA

39

parece muito menos intuitivo do que a da metodologia definida

acima, por essa razdo essa opcao foi descartada.

3.5.
Limitagdes do estudo

A pesquisa esta focada no problema de constru¢do de fundos de fundos,
considerando que no processo de alocacdo é construida uma fronteira eficiente
formada por indices de hedge funds.

A maior limitacdo encontrada na pesquisa foi o limitado numero de
estratégias utilizadas no mercado brasileiro de fundos. Segundo Ribeiro e La
Roque (2006), atualmente no Brasil os gestores ainda nao aplicam todo o leque
de estratégias disponiveis em mercados como 0 americano e suas estratégias
nao se diferenciam muito.

Outra limitacdo encontrada foi a dificuldade de se encontrar indices
especificos dos hedge funds. Tal limitacdo foi superada com o uso dos indices
desenvolvidos pela Arsenal Investimentos, empresa especializada na area de
gestdo financeira, que desenvolveu indices para quatro estratégias bem
definidas.

Este estudo néo trata da alocacdo 6tima em diferentes tipos de ativos. As
andlises sao realizadas considerando que o universo de ativos se restringem aos
hedge funds.

Quanto a delimitacdo temporal, a andlise dos fundos se da no periodo de
02/05/2002 até 31/12/2007 e serdo utilizados os retornos diarios e mensais de

cada uma das estratégias selecionadas.
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