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RESUMO

RANGEL, Brenno Berkovitz Ferreira. Performance de fundos quantitativos x fundos
de ac¢les. Rio de Janeiro, 2019, 45p. Trabalho de Concluséao de Curso —
Departamento de Administracédo. Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este estudo tem como principal objetivo investigar, em um cenério de estresse do
mercado, a opcao de tomada de investimento entre fundos de investimentos de acbes
e fundos de investimentos quantitativos para composi¢éo da carteira de investimentos.
A metodologia utilizada foi a quantitativa, com dados retirados de plataformas online
e compilados em medidas para avaliar os retornos histéricos dos fundos, estas
medidas s&o: indice de Sharpe, Sortino, Treynor e Medida Omega. Os indices-base
séo: Ibovespa e EPU Index. O periodo de andlise para a pesquisa é de 15 anos, de
01/01/2004 até 01/01/2019. O resultado encontrado é de que a alocacgao de recursos
pelo investidor pode ser influenciada de acordo com a instabilidade politica em que o
Brasil se encontra, bem como conforme os ativos que compdem a carteira do fundo
do investidor.

Palavras-chave: Fundos de investimentos quantitativos. Fundos de investimentos de
Acdes. Medida 6mega.



ABSTRACT

RANGEL, Brenno Berkovitz Ferreira. Performance of quantitative funds vs. equity
funds. Rio de Janeiro, 2019. 45p. Trabalho de Conclusao de Curso — Departamento
de Administracdo. Pontificia Universidade Catodlica do Rio de Janeiro.

The main objective of this study is to investigate, in a market stress scenario, the option
of investing between equity investment funds and quantitative investment funds for
investment portfolio composition. The methodology used was quantitative, with data
taken from online platforms and compiled into measures to evaluate historical fund
returns, these measures are Sharpe Index, Sortino, Treynor and Omega Measure. The
base indices are: Ibovespa and EPU Index. The analysis period for the research is 15
years, from 01/01/2004 to 01/01/2019. The result is that the allocation of funds by
investors may be influenced according to the political instability in which Brazil finds
itself, as well as the assets that make up the investor's fund portfolio.

Keywords: Quantitative investment funds. Equity investment funds. Omega measure
of risk.
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1. INTRODUCAO

1.1 Introducéo ao tema e ao problema do estudo

Historicamente, a grande maioria de investidores brasileiros tem aplicado em
poupanca devido a sua aversao ao risco. Todavia, ha algum tempo, esse cenario vem
mudando, havendo crescimento no ndmero de investidores em ativos financeiros
diversos e mais arriscados. Isto se d4 muito em razdo dos cortes anuais na taxa de
juros governamental, a Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(comumente denominada Tax Selic), chegando ao patamar mais baixo de sua historia
de 5,5% ao ano.

Desta forma, as referidas redu¢cdes nos percentuais da Taxa Selic tém levado
investidores a aumentarem seu apetite pelo risco, fazendo-os retirar seus capitais de
aplicacbes conservadoras, tais como poupanca e titulos de renda fixa, em beneficio
de ativos de risco mais elevado, tais como fundos de investimentos, acfes, opcdes e
outros. Como mostra a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (ANBIMA), a correlacdo entre os fundos e a taxa Selic é negativa. Sendo
assim, quanto maior o corte na taxa, mais os fundos aumentam suas captagées. Além
disso, no ano de 2019, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa Balcao bateu o seu recorde até entao,

ao atingir 1.000.000 (um milhdo) de CPFs cadastrados para operacdes com acgoes.

Gréfico 1 — Captacédo x Taxa de Juros
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Fonte: ANBIMA, 2019.
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O mercado de Fundos Quantitativos no Brasil corresponde a apenas 0,04%
(quatro centésimos por cento) do mercado de fundos no Brasil. Enquanto isto, nos
Estados Unidos, a participacdo da gestdo quantitativa é de 31% (trinta e um por cento).

Apesar disso, 0 setor € 0 que mais cresce na industria de fundos no Brasil — no
periodo de 2008 a 2017 o segmento de fundos quantitativos cresceu 3,80%, e, em
setembro de 2018, totalizou em torno de R$ 1,4 bilhdes de acordo com dados
levantados pela ANBIMA.

Grafico 2 — Patrimdnio sob gestdo dos fundos quantitativos no Brasil
jan/14-fev/19

Patriménio sob gestio dos fundos quantitativos no Bras
an/14 - Fev/19

Fonte: ANBIMA, 2018.

Os fundos quantitativos utilizam de robds para realizacdo de suas operacdes
no dia a dia. A estratégia de investimento destes fundos consiste em identificar e
ganhar com eventuais assimetrias dos precos no mercado, sendo comum atuarem
fazendo arbitragem (Compra e venda de valores mobiliarios com objetivo de ganhos
em cima da diferenca entre os precos existentes). As operacdes destes fundos sdo
feitas através de programacdes e algoritmos que geram um modelo quantitativo, e
deste modo ganhar com a distor¢do do mercado.

Ja os Fundos de Investimento em Ac¢les (FIA), representam apenas 7% (sete
por cento) do mercado total de fundos no Brasil, correspondendo ha R$ 339,9 bilhdes
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dos R$ 4,8 trilhdes da industria de fundos de investimentos brasileira, de acordo com
a ANBIMA.

Gréfico 3 — Participacdo dos fundos de a¢Bes em relacdo ao total da
industria de fundos no Brasil

Participacdo dos fundos de acoes em relacdo ao total da industria
de fundos no Brasil
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Fonte: Anbima e Estudo: SFA Investimentos

A principal estratégia de investimento dos fundos de investimentos de acdes no
mercado consiste em buscar ganhos com o aumento do valor das acdes em sua
carteira, ou com os rendimentos distribuidos por meio dos ativos, tais como dividendos
e juros sobre capital proprio.

Historicamente, no Brasil, € percebido que, com o aumento na instabilidade
politica do pais, o mercado aumenta sua volatilidade devido a incerteza das politicas
econOmicas a serem tomadas futuramente. Por este motivo, os investidores acabam
nao sabendo qual melhor investimento para sua carteira, e logo aumentam sua
aversao ao risco nestes periodos de estresse do mercado.

Segundo Lacerda (2018), professor de economia politica da PUC-SP:

“As incertezas sobre os projetos politicos e econémicos dos candidatos
atingem mais rapidamente os pre¢os dos ativos financeiros, como délar e
acgdes. Mas a duvida também pesa sobre o setor real da economia”.
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Com a alta oscilagdo no mercado nestes momentos, os Fundos Quantitativos
tendem a ter uma performance acima da média de acordo com o histérico de
rendimentos anuais, pois suas operacoes sao realizadas por softwares. Sendo assim,
sua velocidade é superior para a maximizacao do lucro na estratégia de arbitragem,
ganhando com a variacdo nos precos dos ativos financeiros. Isso ocorre
principalmente com operacdes de cambio e juros, pois a sua correlacdo é negativa
com o indice Bovespa, ou seja, quando o indice tem variagdo positiva o ativo tende a

ter uma variag&do negativa e vice-versa (correlacdo negativa).

1.2 Objetivo Final

O trabalho tem como objetivo final verificar se, com o0 aumento da instabilidade
politica, os fundos quantitativos conseguem obter melhor performance do que fundos

de acdes.

1.3 Objetivos Intermediarios

E primordial para o trabalho levantar andlise de dados histéricos do indice
Bovespa e dos fundos trabalhados de cada estratégia de investimento, a fim de
mostrar historicamente que o mercado brasileiro sofre grande volatilidade em
momentos de estresse. Sera utilizada e descrita métricas para a comparacao indice

de Sharpe, indice de Treynor, indice de Sortino e medida Omega.
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1.4 Delimitacdo do Estudo

O estudo focara no mercado financeiro brasileiro, e a analise terd& como
enfoque, estritamente, os fundos de investimentos quantitativos e os fundos de
investimentos de agdes. Fundos de investimentos de renda fixa e multimercado n&o
serdo abrangidos pelo trabalho, assim como visto em estudos que observam as
carteiras destes fundos, sua correlacdo é nula ou negativa com 0s objetivos e
estratégias de investimentos dos fundos em questdo. Além disso, a janela de
observacéo sera de 2004 até 2019 comparando com o indice de instabilidade politica
no pais (EPU Index).

1.5 Relevancia do Estudo

Os desafios encontrados na construgcéo de uma carteira de investimentos sao
as principais justificativas para o desenvolvimento deste estudo, onde sera buscado
entregar ao leitor conclusdes acerca da melhor op¢éo de investimento tomando em
consideracao o cenario de volatilidade politica brasileiro e 0 escopo da pesquisa.

O estudo é relevante para estudantes e académicos interessados em investigar
sobre os fundos quantitativos, bem como investidores (podendo ser pessoas fisicas,
assessores, agentes autbnomos, gestores de carteiras administradas e consultores
financeiros), que procuram saber qual a melhor opcdo de alocacdo do capital em
momentos de estresse do mercado financeiro brasileiro entre fundos quantitativos e
fundos de acdes para suas carteiras de investimento, considerando os escopos da

pesquisa e o cenario politico e econémico atual.
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2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Perez (2009), “a analise da performance de investimentos deve
ser parte de um processo amplo de avaliacdo qualitativa e quantitativa.” Desta forma,
este capitulo ira apresentar algumas métricas quantitativas de analise de fundos de
investimentos, sendo que 0s métodos levam em conta as variaveis de risco e retorno
de um fundo, bem como parametros de mercado. As métricas utilizadas s&o: indice
de Sharpe, indice de Treynor, indice de Sortino e medida Oméga.

A base para realizar a comparacdo entre os retornos dos fundos de
investimentos e o Ibovespa, com a instabilidade politica do Brasil, sera o EPU Index.
Este indice mete a incerteza politica de diversos paises do mundo e utilizam de trés
componentes subjacentes:

a) indice das noticias relacionadas a incerteza sobre politica econémica
dos 10 (dez) principais jornais de determinado pais;

b) relatérios do Escritério de Orcamento do Congresso, criando um
namero anual de disposi¢cdes do codigo tributario para os proximos
10 anos, assim mensurando o nivel de incerteza em relacdo ao
cddigo tributario federal no futuro;

c) construcao do indice de incertezas sobre varidveis macroeconémicas
relacionadas a politica. Para tanto, sdo utilizados niveis futuros do
indice de Precos ao Consumidor, Despesas Federais e Despesas

Estaduais.

2.1 Métricas de Desempenho

2.1.1 indice de Sharpe

O indice de Sharpe, criado por William Sharpe, laureado pelo Prémio Nobel de
Economia em 1990, foi projetado para medir o retorno esperado por unidade de risco

para uma estratégia de investimento em um ativo livre de risco. Os resultados desta
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estratégia sao representados pela diferenca entre os retornos de dois ativos de
investimento. Para tanto, no Brasil, podemos utilizar o Selic/CDI como referéncia para
a formulagao.

O Indice de Sharpe também considera em sua formula a volatilidade do
investimento, que € o quanto ele oscilou em determinado periodo. Assim, esse
indicador € uma forma de expressar com quanto risco tomado de uma aplicacéao
oferece determinada rentabilidade, sendo um dos indicadores de retorno ajustado ao
risco mais utilizado pelos investidores e analistas de investimentos.

A formula para calcular o indice de Sharpe é a seguinte:

IS = (Rp - Rf)/OP

Onde;

* SR = Indice de Sharpe:
* Rp = Retorno do portfolio, ou do fundo em questao;

* Rf = Risk Free Ratio ou rendimento oferecido por investimentos sem
risco. Por exemplo, Tesouro Selic que oferece rendimento proximo dos
6,5% ao ano;

* OP = Desvio padréo da performance do fundo ou a volatilidade que
ele apresenta.

O investimento livre de risco, ou risco zero, € uma denominacéo para os ativos
mais seguros encontrados no mercado. Este conceito existe para parametro, pois
nenhum investidor compraria um ativo que tem rentabilidade inferior ao ativo livre de
risco. Hoje, no contexto brasileiro, 0s ativos que se encontram nesta categoria sdo 0s
titulos publicos do governo ou Tesouro Direto, principalmente os titulos pds-fixados,
tais como o Tesouro Selic, considerando que sua rentabilidade acompanha a variacédo
da taxa Selic.

Além disso, outro conceito é o da volatilidade como medida de risco. Devido a
alta oscilagédo dos precos dos ativos, ha um risco inerente de perda de capital ou de
ganho de capital, e devido a este conceito de variacdo, a volatilidade do ativo é

considerada como o risco do mesmo.
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2.1.2 indice de Treynor

O Indice de Treynor, criado por Treynor (1961), serve como uma medida de
excesso de retorno em relacdo ao risco de um portfolio, excluindo seu risco nao
diversificavel. Este indice é parecido com o indice de Sharpe, contudo, utiliza o Beta
do ativo livre de risco no lugar de sua volatilidade. O indice de Treynor pode ser

calculado conforme o abaixo:

T=(Ri- Rf )/ Bi
Onde:

T= Indice Treynor

Ri = Retorno do Ativo

Rf = Retorno Livre de Riso ( Risk-Free )

Bi = Beta do Ativo em relacdo ao Ativo livre de risco (risk-free)

O indice de Beta utilizado é uma medida na qual mede-se o quanto o ativo/portfélio
esta correlacionado com o seu benchmark. Sendo assim, o Beta indica ao investidor
o grau de exposicao ao risco, tomando em consideracao o seu benchmark, ou seja, o
guanto o investidor ndo consegue diversificar sua carteira para mitigar o risco (risco

soberano).

_ Cov(r,, 1)

P = Var(r,)
Onde:

,63 = Beta
CovV (ra.rp) = Covariancia entre o Retorno do Ativo e do Mercado

Var (rp) = Variancia do Retorno do Mercado



17

2.1.3 indice de Sortino

Criado por Frank Sortino (1991), o indice de Sortino representa uma medida de
desempenho do fundo calculada pela relacao entre os retornos do fundo e 0s novos
conceitos de retorno minimo aceitavel e o chamado downside risk.

O conceito de retorno minimo aceitavel é igual ao do indice de Sharpe, onde este
retorno é igual ao do ativo livre de risco. Vemos que se 0 ativo mais seguro do mercado
esta oferecendo rentabilidade de 10% (dez por cento) ao ano, nenhum investidor ird
assumir um risco para nao ter um retorno superior aos 10% (dez por cento) do ativo
livre de risco.

O indice de Sortino é calculado pela seguinte férmula:

ﬂ_ﬁ!_RI

desvio inferior

indice de Sortino =

onde: g/ € o retorno esperado da distribuicao de retornos

R, € oretorno do ativo livre de risco

Ja o downside (desvio inferior), é a volatilidade do ativo/fundo que o0 mesmo
apresenta retornos negativos, portanto apresentam perdas ao patrimonio do
investidor. Sendo assim, para o downside risk, o importante € o quanto o fundo
performou abaixo do retorno minimo aceitavel de seu ativo base (benchmark). O
desvio inferior € uma medida assimétrica de risco que se baseia nos retornos abaixo
de uma meta de retorno especifica. A vantagem do desvio inferior, em comparacao a
variancia, é de que o primeiro ndo cresce com um grande potencial de ganho. As
informacgdes contidas no lado superior da distribuicdo sao capturadas apenas pela

meédia da distribuicdo, ndo afetando o risco. Sua formula é:
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desvio inferior = \f'— > (f— Rj 1

(= Rlc:r

onde R; sdo os retornos dos ativos
T é ameta de retorno
n & o tamanho da amostra

1 é a fungdo indicador

2.1.4 Medida Omega

Criada por Keating e Shadwick (2002), a medida Omega incorpora todas as
caracteristicas da distribuicdo de uma série de retornos. Esta medida € uma funcéo
do nivel de retorno e ndo necessita de premissas sobre 0os parametros da distribuicéo,
sendo mais consistente com a realidade, uma vez que 0s ativos em sua maioria ndo
seguem uma distribuicdo normal — fato este utilizado pelas medidas tradicionais de
performance.

Outro motivo deveu-se ao fato de que, no periodo analisado, ocorreu uma alta
volatilidade no retorno dos ativos, 0 que gerou muitas vezes retornos negativos no que
diz respeito ao prémio de risco. Isto acarretou em indices de Sharpe negativos, o que
nao é racional do ponto de vista financeiro.

A funcdo Omega nos permite comparar retornos de diferentes ativos e ranquea-
los com base na magnitude de seus Omegas. Sendo assim, permite-se a comparagao
de retornos de diferentes ativos. Para o calculo da medida, & preciso analisar a
distribuicdo dos retornos do ativo e definir o limite alvo (L). Desta forma, faz-se a
apuracédo do ganho e da perda esperada deste ativo, e define-se que o ganho e a
perda sao relativos, visto que a perda sera todo retorno abaixo do limite definido,

mesmo se o limite definido for 0. Assim, a féormula é:
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Q = - E[max(r-L,0)] / E[max(L-r,0)]

Sendo:

ganho esperado: E[max(r-L,0)]

perda esperada: E[max(L-r,0)]

onde:
r = retorno
L= limite (meta ou alvo)

Logo, a medida Omega tem como vantagem superar a premissa imposta de
normalidade da distribuicdo das demais medidas, e comparar portfélios de
investimentos de acordo com as chances de retornos superiores a uma meta

estipulada.
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3 METODOLOGIA

Foi utilizado na pesquisa o0 método quantitativo de dados do mercado e dos
fundos, com periodo de analise de 01/2004 — 01/2019. Utilizando o site da B3 S.A. —
Brasil, Bolsa Balcdo e Quantum Axis para extrair os dados do mercado de acdes
brasileiro (indice Ibovespa). E para a andlise da performance dos fundos de
investimentos, tanto para quantitativos e acdes, a referéncia foi o site da Orama e do
Quantum AXis.

A escolha dos seis fundos de investimentos, se deu pelo o histérico de cada
fundo e pelo tempo de vida do fundo. Fundos que se encaixam no perfil adequado
para o estudo sdo os que tém histérico com no minimo 5 anos para cada classe, e
gestoras com renome no mercado.

Os dados da instabilidade politica do pais foram retirados do site da EPU Index,
organizacdo no qual tem o foco em metrificar a incerteza politica de diversos paises
pelo mundo, através de noticias retiradas dos principais meios de comunicacoes,
relatorios do congresso em relacdo ao codigo tributario para o futuro e analise dos
niveis futuros do indice de Precos ao Consumidor, Despesas Federais e Despesas
Estaduais, com finalidade de mensurar o indice de incerteza das politicas
macroecondmicas.

Para mensurar o foco central do estudo, sera utilizada a volatilidade do
mercado mensalmente e os retornos dos fundos, nos ultimos quinze anos. E, com
isso, utilizam-se as medidas indice de Sharpe, indice de Treynor, indice de Sortino e
a medida Oméga, para avaliar, entre os fundos, quais tiveram os melhores retornos.
Desta forma, chega-se a metodologia de analise acerca de qual é a melhor opcéo
para uma carteira de investimentos nessas condicdes.

A seguir, serdo apresentados os fundos de investimentos selecionados para o

estudo.
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3.1 Fundos de Investimentos
3.1.1 Murano FIM

Este fundo segundo a Anbima é classificado como fundo de investimento
multimercado, e tem como principal estratégia de investimentos juros, cambio e acdes,
baseado em modelos quantitativos, podendo utilizar derivativos para alavancar seus
resultados. Investe tanto no mercado doméstico como no internacional. Este fundo
tem como publico alvo os investidores em geral que buscam rentabilidade superior ao
CDI no longo prazo, aplicando os recursos em estratégias quantitativas no Brasil e no

exterior. Seu retorno acumulado chega a 250% e sua volatilidade € de 8,27%.

Grafico 4 — Retorno acumulado — 13/06/2008 até 27/09/2019 (diaria)

Retorno acumulado - 13/06/2008 até 27/09/2019 (didria)
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Fonte: MURANO, 2019
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3.1.2 Visia Zarathustra FIM

O fundo é classificado como Multimercado Quantitativo, segundo a Anbima.
Este fundo tem como objetivo obter altos retornos acima do CDI, nos médio e longo
prazos, com foco no mercado local, operando com contratos futuros de juros, cambio
e indice de bolsa e com opcdes especificas. As operacdes sao realizadas de forma
100% sistemética, sem ser de alta frequéncia. A estratégia principal do fundo funciona
h& mais de cinco anos com retornos consistentes.

Fundado em marco de 2012, o fundo apresentou retornos constantes ao longo
dos 5 anos, sempre com o0 viés quantitativo na utilizacdo de robds para realizar suas
operacdes. Seu retorno acumulado € de 250%, e sua volatilidade de 13,77%.

Gréfico 5 — Retorno acumulado — 08/03/2012 até 27/09/2019 (diéria)

Retorno acumulado - 08/03/2012 até 27/09/2019 (diaria)
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Fonte: VISIA ZARATHUSTRA, 2019.

3.1.3 Kadima Il FIM

Segundo a Anbima, o fundo investe em ativos liquidos nos mercados de juros,
cambio, bolsa, commodities, baseado em processo quantitativo, com teses de
investimento independentes entre si executadas de forma sisteméatica. O Fundo pode

utilizar derivativos para alavancar seus resultados, investindo tanto no mercado
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domeéstico como no internacional. Sua meta de retorno € CDI + 5%, para seu publico
alvo de investidores em geral com perfil de investimento moderado/arrojado.

Visto sua possibilidade de investir em diversos ativos financeiros que vao dos
mais conservadores, como juros, até os mais arrojados, como ac¢bes, o fundo é
classificado como fundo de investimento multimercado. O retorno acumulado chega a

250% e sua volatilidade acumulada é de 3,88%.

Grafico 6 — Retorno acumulado — 02/05/2008 até 27/09/2019 (diaria)
Fonte: KADIMA 11,2019.

Retorno acumulado - 02/05/2008 até 27/09/2019 (diaria)
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3.1.4 ARX Income FIA

Iniciado em Julho de 1999, e operando até os dias de hoje, € um dos fundos
mais tradicionais do mercado de fundos de investimentos em acdes, segundo a
Anbima tem como publico alvo os investidores em geral que tenham um perfil de
investimento ativo em bolsa de valores, que buscam obter retornos financeiros de suas
aplicacoes. Para tanto, demanda-se que os investidores estejam dispostos a aceitar
0s riscos inerentes ao mercado de renda variavel.

O Fundo segue uma estratégia de Valor, investindo em uma carteira
diversificada de a¢gbes do mercado doméstico (com limite informal para montagem de
posicdes de até 10% por acdo e 30% por setor) e priorizando as empresas que
possuam fluxo de caixa estavel e, consequentemente, sejam boas distribuidoras de

dividendos. A selecdo das acbOes é feita com base na combinacdo de analise
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fundamentalista tradicional e técnicas quantitativas para explorar as ineficiéncias do
mercado brasileiro. Desde sua criacdo, acumula retorno e volatilidade de 6.000% e

21,27%, respectivamente.

Grafico 7 — Retorno acumulado — 02/07/1999 até 27/09/2019 (diaria)

Retorno acumulado - 02/07/1999 até 27/09/2019 (diaria)
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Fonte: ARX INCOME, 2019.

3.1.5 AZ Quest Agdes FIA

Com sua primeira cota sendo negociada em Julho de 2005, segundo a Anbima.
O fundo faz parte da prateleira de produtos da gestora AZ Quest, uma das maiores do
mercado. Tem como publico alvo os investidores em geral cujo objetivo seja investir,
de forma indireta e majoritariamente, em a¢des selecionadas com base em analises
fundamentalistas, que tenham horizonte de investimento de médio e longo prazo. Sua
carteira € composta por a¢oes liquidas do mercado doméstico, com uma analise micro
e macroecondmica e uma detalhada leitura da economia global e expertise na
economia brasileira.

Com suas cotas sendo negociadas até hoje no mercado, o fundo acumula
retorno de 1.200%, e volatilidade de 22,34%.
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Grafico 8 — Retorno acumulado — 02/06/2005 até 27/09/2019 (diaria)

Retorno acumulado - 02/06/2005 até 27/09/2019 (diaria)

1.5000%
1.250.0% by
1.0000%
750,0% / W

n

A j’ A
A of ¥
. o 0T . )
500,0 % Gl " - :

250,0 % A f" vV \ /;

-250,0%
01/0L2006  01/01/2007  0L/01/2008  OLOL2008  OLOL2010  0LOL2011  0LOL2012  OLOL2013  OLOL2014  DLOL2015  OLIOL2016  OLIOL2017  OLOL2018  OLOL2019

— AZ QUEST AGOES FIC AGOES

Fonte: AZ QUEST, 2019.
3.1.6 Bogari Value FIA

Segundo a Anbima, o fundo Bogari Value FIA foi criado em Julho de 2007, e
opera até hoje. Tendo como norte a estratégia de Long Only (compra apenas de
acdes), sem alavancagem, o Fundo investe em uma carteira diversificada de acdes
do mercado doméstico, priorizando empresas que estejam com 0S precos
descontados, ou seja, que estdo sendo negociadas abaixo do seu valor justo e
possuem grande potencial de valorizacdo. A selecdo das acfes é feita com base em
analise fundamentalista. Seu publico alvo sdo investidores em geral, pessoas fisicas
e/ou juridicas, que buscam obter retornos elevados de forma a superar
consistentemente o IBOVESPA no longo prazo.

O fundo se destacou no mercado devido a sua baixa volatilidade para a
categoria de fundos de investimentos em ac¢6es. E com isso acumula retorno de 650%
e volatilidade de 14,04%.
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Grafico 9 — Retorno acumulado — 09/07/2008 até 27/09/2019 (diaria)

Retorno acumulado - 09/07/2008 até 27/09/2019 (diaria)

700,0 %

600,0 % ju

500.0 % / Ll

400,0 % A\ J
W’ "\ a

300.0 % ff' :
A L [

200,0 %

AV A SN
100,0 % / =
~ T

W

0,0% A—\‘fu/

-100,0 %
01/01/2008 01/01/2010 01/01/2011 01/01/2012 01/01/2013 01/01/2014 01/01/2015 01/01/2016 01/01/2017 0L/01/2018 01/01/2019

— BOGARI VALUE FIC AGOES

Fonte: BOGARI VALUE, 2019.

3.2 Consulta dos dados histéricos

Para realizar a andlise dos dados, foram necessarias a realizacdo de trés
consultas histéricas. A primeira consulta refere-se a rentabilidade mensal dos fundos
de investimentos escolhidos, de 01/2004 até 01/2019, ressalvados os casos em que
foram analisados fundos com menores histéricos, hipétese em que foram analisados
desde a data de suas respectivas constituicdes. A segunda consulta refere-se ao
histérico do indice Ibovespa, de todos os meses de 01/2004 até 01/2019. Por fim, a
terceira consulta refere-se ao EPU Index, que, da mesma forma que quanto ao indice
Ibovespa, foram analisados os retornos mensais desde 01/2004. As duas primeiras
consultas foram realizadas através da plataforma Quantum Axis, enquanto a terceira

consulta foi realizada diretamente no site da EPU.
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3.2.1 Compilagcéo de Dados

Este item tem como objetivo compilar os dados retirados do Quantum em
relacdo aos fundos de investimentos selecionados e o indice Bovespa, junto com os

retornos mensais do EPU Index.

Quadro 1 — Quadro de retorno

Ativo Retorno Minimo Maximo
indices
EPU Index - 2230%| B7696%
|Ibovespa 338.00% -24 80 % 1697 %
Fundos Quantitativos
MURAMO FIC MULTIMERCADOC 289.19% -6.07 % 11.60%
VISIA ZARATHUSTRA FIC MULTIMERCADO 231.32% -9.39 % 1252 %
EADIMA I FIC MULTIMERCADC 244 10% -176% 5.06 %
Fundos de Agbes

ARX INCOME FIACEJES 102497% -21.54 % 1587 %
AZCIUESTACEJES FICACEJES 1110.88% -1385% 18953 %
BOGARI VALUE FICACEJES 547 .67% -1296 % 21.30 %

Fonte: Prépria, 2019.

Pode-se observar os dados de cada fundo de investimento, com seu retorno
acumulado e seu maximo e minimo, desde a primeira negociac¢do de suas cotas ou
desde o periodo de observacdo (01/2004 até 01/2019). No caso do EPU Index, por
ser um indice que metrifica a instabilidade politica, ndo se aplica o retorno acumulado,
apenas o0 minimo e 0 maximo que o indice apresentou.

Para melhor compreensao dos dados recolhidos no Quantum Axis, seguem 0s
graficos de retornos mensais dos fundos de investimentos selecionados, do EPU

Index e Ibovespa, separadamente.
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Grafico 10 — Murano x EPU Index x Ibovespa

Murano x EPU Index x Ibovespa
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Fonte: Propria, 2019.

Nos graficos a seguir, € possivel observar os retornos dos fundos Visia
Zarathustra e Kadima Il, desde seus inicios (04/2012 e 05/2008, respectivamente) até
01/2019.

Grafico 11 — Visia Zarathustra x EPU Index X Ibovespa

Visia Zarathustra x EPU Index x Ibovespa
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Fonte: Prépria, 2019.
Gréfico 12 — Kadima Il x EPU Index X Ibovespa

Kadima Il x EPU Index x Ibovespa
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Fonte: Prépria, 2019.

Para compilar todos os dados recolhidos, foi utilizado o Excel onde foram
juntadas todas as informacdes de retornos dos fundos e indices. Assim, montando
diversos graficos para a melhor andlise. Os préximos graficos sdo dos fundos de
investimentos com estratégia em acdes, tendo perfis mais arrojados e correlacao

maior com o Ibovespa.

Grafico 13 — ARX Income x EPU Index x Ibovespa

ARX Income x EPU Index x Ibovespa
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Fonte: Prépria, 2019.
Gréfico 14 — AZ Quest Ac¢des x EPU Index x Ibovespa

AZ Quest Acdes x EPU Index x Ibovespa
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Fonte: Prépria, 2019.

Grafico 15 — Bogari Value X EPU Index x Ibovespa

Bogari Value x EPU Index x Ibovespa
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Fonte: Prépria, 2019.

30

Em relacdo aos indices de Sharpe e Treynor, através da plataforma Quantum

€ possivel ter acesso aos dados de cada fundo de investimento, dentro da janela de
observacéo do estudo (02/01/2004 até 02/01/2019).
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Quadro 2 — Fundos segundo indice de Sharpe e indice de Sortino

Indice de Indice de

Sharpe Sortino

Fundos Quantitativos
MURANO FIC MULTIMERCADO 0.42% 0.70%
VISIA ZARATHUSTRA FIC MULTIMERCADO 0.70% 1.31%
KADIMA 11 FIC MULTIMERCADO 0.33% 0.75%
Fundos de Agdes
ARY INCOME Fl ACOES 0.32% 1.31%
AZ QUEST ACOES FIC ACDES 0.47% 1.70%
BOGARI VALUE FIC ACOES 0.51% 1.62%

Fonte: Prépria, 2019.

Através da plataforma do Quantum, foi possivel extrair os indices de Treynor

de cada fundo em relacdo ao Ibovespa como benchmark.

Quadro 3 — Fundos segundo indice de Treynor

Fundos I#;ﬁ:f

Fundos Quantitativos
MURANO FIC MULTIMERCADO 2.15
VISIA ZARATHUSTRA FIC MULTIMERCADO -1.87
KADIMA II FIC MULTIMERCADO 5.54

Fundos de Acbes

ARX INCOME FI ACOES 0.13
AZ QUEST ACOES FIC ACOES 0.10
BOGARI VALUE FIC ACOES 0.25

Fonte: Prépria, 2019.

Para o célculo da medida Omega, foi utilizado o Excel com a seguinte formula:
“‘SUMIF(“Intervalo de observagao”,"> L", "Intervalo de soma”) / - SUMIF(“Intervalo de

retornos do fundo”,"< L", "Intervalo de retornos do fundo”)”; onde o “L” é o limite

esperado de retorno, seu célculo foi através da média dos retornos do benchmark
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(Ibovespa) no periodo (01/01/2004 a 01/01/2019), sendo utilizado a férmula
‘“AVERAGE((“Intervalo de retornos do ibovespa”). Com isso, foi possivel atingir os

seguintes valores do Omega dos fundos:

Quadro 4 — Fundos segundo Medida Omega

Fundos SELLD
Omega
Fundos Quantitativos
MURANC FIC MULTIMERCADO 407
VISIA ZARATHUSTRA FIC MULTIMERCADO 371
KADIMA 11 FIC MULTIMERCADO 17.87
Fundos de Agbes

AR INCOME FI ACOES 198
AZ QUEST ACOES FIC ACOES 2.16
BOGARI VALUE FIC ACOES 2.860

Fonte: Prépria, 2019.

No préximo capitulo, seré realizada a analise dos dados compilados neste
capitulo para enfim alcancar a conclusdo do estudo em questédo. Afinal, qual tipo de

fundo de investimento € a melhor escolha para um investidor?
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo buscar realizar a analise dos dados coletados na plataforma
Quantum e compilados no capitulo anterior, fazendo relacdo com a incerteza politica
no Brasil. E a partir dessa analise, mostrar para o leitor como cada fundo se comporta

comparando com suas meétricas de desempenho.

4.1 Anadlise de graficos

Os resultados dos retornos mensais dos seis fundos selecionais, e dos indices
Ibovespa e EPU Index retirados da plataforma Quantum, podem ser analisados
através do seguinte grafico compilado:

Gréafico 16 — Retornos Mensais
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Fonte: Prépria, 2019.
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Para facilitar a analise dos retornos mensais comparados, foi calculado a
correlacdo dos dados de cada fundo em relacdo a cada indice separado. Assim é
possivel visualizar como cada fundo reage em relacdo a incerteza politica e ao
mercado de ac¢des no Brasil. Este célculo foi realizado no Excel por meio da férmula
“CORREL=(“Dados historicos do fundo”, "Dados histéricos do indice”)”, chegando aos

seguintes resultados:

Quadro 5 — Correlacao Ibovespa e Correlagédo EPU Index dos Fundos

Correlaca
Fundos o
Ibovespa

Correlacado

EPU Index

Fundos Quantitativos
MURANO FIC MULTIMERCADO 0.11 0.11
VISIA ZARATHUSTRA FIC MULTIMERCADO -0.24 0.09
KADIMA 11 FIC MULTIMERCADO 0.05 0.22
Fundos de Agdes
ARX INCOME F1 ACOES 0.94 -0.09
AZ QUEST AGOES FIC ACOES 0.91 -0.12
BOGARI VALUE FIC AGDES 0.83 -0.04

Fonte: Prépria, 2019.

Com o objetivo de observar como os fundos de investimentos se comportam
comparados com indices como Ibovespa e EPU Index, a correlacdo nos mostra o
guanto o fundo varia de acordo com a variacao do indice base, podendo ser de -1 a
1, onde -1 é a correlacdo negativa e 1 a correlagdo positiva. No caso do indice
Ibovespa, quanto maior a correlagdo, mais o fundo é influenciado pelo indice. Desta
forma, logo percebe-se que os fundos de a¢des sao mais correlacionados, devido a
sua carteira com maior exposicao a agoes.

Com EPU Index, quanto menor for a correlacéo pior para o fundo visto que com
0 aumento da incerteza politica no pais, o fundo tende a retornos piores ou até
negativos nestes periodos. Assim, vemos que os fundos de a¢bes acabam tendo uma
correlagcdo negativa com o EPU Index, o que evidencia que acabam sofrendo mais

com os aumentos da incerteza politica no Brasil.
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Vale lembrar que a correlacdo dos fundos com os indices depende dos ativos

gue compdem as suas respectivas carteiras. Logo, a correlacdo é alterada a cada

novo ativo que & composto ou retirado da carteira dos fundos.

4.2 Analise de dados

Para facilitar a analise dos dados compilados no capitulo anterior, segue a tabela

com todas as medidas de performance de cada fundo.

Quadro 6 — indice de Sharpe, indice de Sortino, indice de Treynor

e Medida Omega dos Fundos

Indice de Indice de I":jj::E Medida
Sharpe Sortino Treynor Omeqga
Fundos Quantitativos
MURANO FIC MULTIMERCADO 0.42% 0.70% 2.15 4.07
VISIA ZARATHUSTRA FIC MULTIMERCADO 0.70% 1.31% -1.87 371
KADIMA 11 FIC MULTIMERCADO 0.33% 0.75% 5.54 17 .87
Fundos de Acdes

ARX INCOME FI ACOES 0.32% 1.31% 0.13 198
A7 QUEST ACOES FIC ACOES 0.47% 1.70% 0.10 2.16
BOGARI VALUE FIC ACOES 0.51% 1.62% 0.25 2.60

Fonte: Prépria, 2019.

Com o indice de Sharpe, é possivel analisar o quanto o fundo entrega de retorno

para cada R$ 1,00 aplicado em risco. Sendo assim, no caso do fundo ARX Income a

cada 1 real aplicado no risco, ele entrega para seus cotistas 0,32 centavos de

rendimento.

Logo, observando o Quadro 6, pode-se verificar que as duas categorias de

fundos tém a média de seus indices de Sharpe muito préximas, mas com uma leve

vantagem para os fundos Quantitativos. Assim sendo, define-se essa média mais

elevada devido a volatilidade dos fundos quantitativos serem inferiores, e que,

portanto, acabam correndo menos riscos em suas aplicacgdes.
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A analise do indice de Sortino € complementar ao Sharpe devido ao seu calculo
nao incluir toda a volatilidade histérica, e sim apenas a volatilidade para baixo ou
negativa (downside).

Sendo assim, os fundos mais agressivos, como é o caso dos fundos de acdes,
acabam nao sendo “punidos” por terem ativos mais volateis em suas carteiras.
Portanto, podemos observar que os fundos de acdes acabam tendo maiores indices
comparados aos fundos quantitativos.

J& o indice de Treynor, apesar de parecido com o Sharpe, diferencia-se deste
altimo por medir 0 excesso de retorno do ativo em relacédo ao ativo livre de risco,
levando em consideracao ndo sua volatilidade, e sim o risco nédo diversificavel ou Beta.

Vemos que os fundos quantitativos acabam tendo um excesso de retorno maior
do que os fundos de a¢gbes em relacao ao Ibovespa, pois os ativos que compdem suas
carteiras, em sua maior parte sao titulos do governo que néo sofrem com a volatilidade
do mercado de acdes, ocasionando uma correlagcdo com o Ibovespa ser proxima a 0.
Apesar do fundo Visia Zarathustra apresentar resultado muito inferior aos demais, isso
se deve a sua correlagéo ser a menor entre os seis fundos selecionados, sendo -0,24,
0 que implica que quando o mercado estd em alta o fundo acaba tendo uma
performance pior do que os demais.

Com a medida Omega, podemos sanar todas as deficiéncias das medidas
anteriores, pois nela é utilizado todas as distribuicbes de retornos. Assim, podendo
dar valores para o trade-off entre o risco-ganho da distribuicdo observada, e
verificamos, quanto o fundo entrega em relacdo ao ganho/perda.

Para entender como os fundos de investimentos se comportam em relagédo a
instabilidade politica no pais. Foram separados trés momentos em que o EPU Index
esteve com altos niveis, indicando instabilidade politica no pais.

O 1° momento foi de 01/08/2008 até 01/07/2009. Neste momento, o fundo Visia
Zarathustra ainda ndo tinha comecado a negociar suas cotas no mercado, e por iSso
nao entra na observacao. Neste periodo, os fundos de acbes apresentaram correlagao
meédia proxima a -0,5, sendo esta correlagéo negativa com forgca média, indicando que
os fundos sofriam bastante com a instabilidade politica na época. Enquanto os fundos
guantitativos, sendo auxiliados pela alta taxa de juros, préxima a 12%, devido a grande
posicdo em titulos de renda fixa obtiveram correlagcéo proxima a 0, correlagéo nula.

Em um 2° momento, de 01/01/2014 até 01/12/2017, o Brasil teve uma

instabilidade politica altissima causada por politicas econdmicas questionaveis, que



37

trouxeram impactos econdmicos negativos, € um processo de impeachment
presidencial. Os fundos de a¢des tiveram uma melhora significativa em sua correlacéo
ficando positiva, préxima a 0, devido a expertise dos gestores de fundos que
comecgaram a atuar de forma mais ativa na carteira de investimentos, considerando
também a queda da taxa Selic no fim do periodo. Logo, com grande exposicao da
carteira a Selic, os fundos quantitativos acabaram tendo uma leve queda no fim do
periodo observado, mas compensado pelas operagfes de arbitragem feitas pelos
rob6s com as ac¢des em carteira, tendo correlagdo no periodo levemente acima de 0,
em torno de 0,12.

Ja em um 3° momento mais préximo, de 01/04/2018 até 01/12/2018, ano de
eleicdo do entdo presidente Jair Bolsonaro, os fundos de acbes reverteram seus
nameros muito devido a taxa de juros estagnada na menor histérica até entdo de 6,5%
ao ano, bem como devido ao aumento do apetite de risco dos investidores para
buscarem um retorno maior para suas carteiras. Neste cenario, os fundos tiveram a
correlagdo média no periodo préximo a 0,5, enquanto os fundos quantitativos tiveram
correlacdo média préxima a -0,3.

Na andlise feita, € possivel ver que os fundos quantitativos tém uma relacéo
muito melhor entre ganhos e perdas do que os fundos de ac¢bes. Essa relacdo é
causada por sua baixa volatilidade, o que deixa os retornos mensais superiores a
média historica mensal do Ibovespa no periodo (01/01/2004 até 01/01/2019). Assim,
indicando que para perda que os fundos quantitativos entregam, seu ganho é bem
maior, do que os fundos de acfes que a relacdo entre ganho e perda € proxima a 1.

Abaixo segue as carteiras de cada fundo de investimentos selecionados, os
fundos quantitativos acabam tendo sua maior posicdo em renda fixa enquanto os

fundos de acdes se posicionam de forma mais agressiva investindo em acdes.



Quadro 7 — Carteira Murano

Tipos

Titulos Federais
Investimento no Exterior
Operacdo compromissada

Walores a pagar/receber
Qutros

Fundos de Investimento
Derivativos

Tipo do Ativo

Fonte: Quantum, 2019

Quadro 8 — Carteira Visia Zarathustra

Tipo do Ativo

Tipos

Titulos Federais
Operagdo compromissada
Investimento no Exterior
Aghes

Fundos de Investimento
Qutros
Derivativos

Fonte: Quantum, 2019

59,26 %
16,25 %
15,76 %
7,27 %
0,89 %
0,49 %
0,09 %

62,56 %
15,63 %
10,90 %
9,46 %
0,78 %
0,43 %
0,23 %
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Quadro 9 — Carteira Kadima Il

Tipo do Ativo

Tipos

m Titulos Federais 64,57 %

B Operagdo compromissada 11,77 %

mm Acdes 9,97 %

m Fundos de Investimento 8,99 %
Investimento no Exterior 4,64 %
Qutros 0,06 %

Fonte: Quantum, 2019

Quadro 10 — Carteira ARX Income

Tipo do Ativo

Tipos

m Acdes 94,97 %
m Fundos de Investimento 2,75 %
M Qutros 2,27 %

Fonte: Quantum, 2019
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Quadro 11 - Carteira AZ Quest Acdes

Tipo do Ativo

Tipos

mm Aches

B Qutros

B Operacdo compromissada
m Fundos de Investimento

20,45 %
11,20 %
7,16 %
1,20 %

Fonte: Quantum, 2019

Quadro 12 — Carteira Bogari Value

Tipo do Ativo

Tipos

m Aches

mm Qutros

mm Operagdo compromissada

m Fundos de Investimento
Derivativos

79,16 %
12,88 %
7,61 %
0,33 %
0,01 %

Fonte: Quantum, 2019
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5 CONCLUSOES

Visto que a taxa basica de juros (Selic) se encontra na menor historica, 0s
investidores buscam ativos com maior risco no mercado. Entre estes ativos, os fundos
de ac¢des sao os mais procurados. Contudo, os fundos quantitativos vém mostrando
crescimento expressivo de novos investidores em relacdo a seu curto histérico de
rentabilidade. Historicamente, a politica brasileira tem exercido grande influéncia no
mercado de capitais, e por isso o0 grande foco da pesquisa foi de analisar estes trés
fatores juntos.

Logo, o intuito do estudo foi o de analisar a performance dos fundos de
guantitativos e dos fundos de acdes, durante o periodo de 01/01/2004 até 01/01/2019,
tendo em vista a instabilidade politica no pais (EPU Index). Além disso, buscou-se
verificar qual estratégia de fundos de investimento € mais adequada para um
investidor de acordo com 0 momento politico que se encontra o Brasil.

Para realizar a analise dos fundos, foram utilizados os indices de analise de
carteiras (Sharpe, Sortino, Treynor e Medida Omega). Com essas medidas, percebeu-
se que os fundos quantitativos tiveram melhores desempenhos em relacdo aos fundos
de acBes. Muito dessa diferenca € causada pela volatilidade dos fundos quantitativos
serem muito inferiores aos fundos de acfes, e isso é causado pelos ativos que
compdem suas carteiras.

De acordo com a plataforma Quantum Axis, a carteira dos fundos quantitativos
€ composta por 70% investido em titulos de renda fixa (LFT e Pré-fixados) e 10% da
carteira é aplicada em acdes, e em muitas acdes, é com esta pequena parcela que o
fundo busca realizar suas operacdes de arbitragem feita por robds. Em comparacéao,
a carteira dos fundos de ac¢des € composta por no minimo 67% alocado em ac¢des no
mercado a vista, ocasionando a alta volatilidade de sua carteira.

Essa diferenca nas estratégias de investimentos dos dois tipos de fundos é
exposta quando é realizado o calculo da correlagdo com os indices. Logo, percebe-se
gue os fundos de acdes acabam tendo quase correlacdo perfeita ou correlagcéo alta
com o Ibovespa, enquanto a correlagdo dos fundos quantitativos € bem inferior —
sendo proxima a correlagdo nula.

Com todos os dados que o estudo nos forneceu e com os trés momentos de

observacbes apontados, a pesquisa aponta que os fundos quantitativos tém
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apresentado, dentro do periodo analisado, performance melhor do que os fundos de
acOes em momentos de estresse do mercado quando a taxa basica de juros (Selic)
esta em alta, por causa da grande exposicéo da carteira dos fundos a ativos atrelados
a esté taxa. Logo, os fundos de ac¢des tendem a performar melhor quando a taxa de
juros esta na minima, como hoje, devido ao mercado de acfes entregar rentabilidade
muito superior aos ativos de renda fixa.

A sugestdo do estudo para os investidores (pessoas fisicas, assessores,
agentes autbnomos, gestores de carteiras administradas e consultores financeiros) na
composicdo da carteira de investimentos, €, sempre, analisar os fundos para saber
em quais ativos estdo mais expostos. Tal assertiva é plausivel principalmente quanto
aos fundos quantitativos, onde seu regulamento da maior liberdade para seu gestor
compor a carteira dos fundos com diferentes ativos. Hoje com cenario mais favoravel
para investimentos em ativos mais arrojados (acfes, opcdes, contratos de délar,
contratos de indices e outros), pois a taxa Selic estd sua menor taxa historica e para
muitos economistas, ela se mantera no patamar por um longo tempo. Com isso, 0s
gestores dos fundos quantitativos podem optar por montarem estratégias de
investimentos mais arrojadas buscando rentabilidade superior ao CDI. Com isso,
deve-se analisar em qual momento o Brasil se encontra, bem como se isso ira afetar
positivamente ou negativamente a carteira dos fundos. Para estudos futuros, é
interessante buscar saber mais sobre o que leva os gestores dos fundos quantitativos
a terem grande parcela de suas carteiras posicionadas em renda fixa, e se continuam

com essa estratégia.
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