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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo selecionar em uma amostra de fundos 
mui ti mercado, através da análise de componentes principais e de 
cluster, aqueles capazes de representar toda a amostra. Através desse 
procedimento, a amostra será reduzida a alguns poucos fundos, sendo 
cada um deles objeto de uma distinta estratégia. Para tanto, 
primeiramente, é feita a análise estatística dos dados com o intuito de 
identificar as características da amostra de fundos. Em seguida, através 
da análise de componentes principais determinam-se os fundos que mais 
contribuem nos autovetores dos correspondentes maiores autovalores, e 
através da análise de cluster determinam-se aqueles que são mais 
similares. A partir dos fundos selecionados, identificam-se as 
estratégias que mais influenciam na volatilidade do portfolio do 
investidor. Adicionalmente, conclui-se que é possível determinar um 
selecionado grupo de fundos em que, cada um deles, melhor representa 
uma determinada estratégia.
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ABSTRACT

This work aims to identify the funds that can represent a reasonable 
sample of Brazilian hedge funds through principal components analysis 
and cluster. Through these procedures, the sample will be reduced into 
few relevant funds in each hedge fund strategy. First, the whole sample 
is analyzed in order to identify statistical similarities. Having the 
purpose of identifying funds that more affect the eigenvectors from 
higher eigenvalues, and also, the strategies that more contribute to the 
investor’s portfolio volatility, principal components analysis is done. 
Finally, it is shown that it is possible to have a group with few funds 
that represent each of the hedge fund strategies.
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1 Introdução

nos

fundos chamados Hedge Funds.

contra

financeirosaos os

na

de Hedge Funds fazem parte dos portfolios dos investidores como sendo 
uma nova classe ^e ativos como acontecem com ações, imóveis entre 
outros.

Existem diversas análises quantitativas que podem ser realizadas para 
esta classe de ativos, sempre com o objetivo de maximizar o retorno 
para o investidor com menor alocação de risco possível. Isto implica 
saber selecionar os fundos mais relevantes dentro desta classe de ativos
e diferenciá-los de acordo com os retornos, com o desvio padrão dos 
retornos e com a estratégia. Neste trabalho, esta classe de ativos foi 
analisada através de componentes principais que poderão servir de base 
para futuras classificações e consequentemente para uma boa seleção de 
ativos.

remeter à idéia de proteção 
de baixo risco, refere-se na verdade 
todos os instru.mentos

com o

Com a expectativa de contínua queda da taxa básica de juros brasileira 
- SELIC, o investidor passou a demandar alternati.vas.de investimentos 

estratégias diferentes daqueles presentes 
Neste contexto surgiram os

que apresentem 
tradicionais renda fixa e renda variável.

O termo Hedge Fund, apesar de 
movimentos adversos de mercado, 

fundos que podem utilizar 
disponíveis no mercado, inclusive o de alavancagem. Foi usado pela 
primeira vez por Carol J. Loomis [1966] na revista Fortune 
objetivo de descrever a estratégia de investimentos de Alfred Winslow 
Jones: comprar ações que estavam sub-avaliadas e vender aquelas que 
estavam sobre-avaliadas. Ao conjunto das duas operações foi dado o 
nome de Hedge. Porém, ao analisar a carteira de ações, concluiu-se que 
o fundo de Alfred estava alavancado. Atualmente os fundos chamados

alternati.vas.de
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Brasileiraindústria deabordou-se fu ndos deNo a

com

hierárquico determinar os fundos similares aos encontrados. Por fim, 

sugeriu-se a continuidade dos estudos com a evolução do mercado e da 

regulamentação (a instrução normativa 450 da'Comissão de Valores 

Mobiliários publicada em 30 de março de 2007).

capítulo 2, 

investimentos: classificações, estratégias e 

brasileiros. No capítulo seguinte, foi feita a caracterização dos dados 

intuito de observar o comportamento estatístico tanto dos retornos 

quanto das volatilidades dos fundos. No capítulo 4, com o auxílio do 

MATLAB, foi feita a análise de componentes principais com o objetivo 

de identificar os fundos mais relevantes da amostra e através de cluster

os índices de hedge funds ..
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2 A Indústria de fundos no Brasil

um u m
deque um ou

com

vezesos

eventos: enoum

(ANBID), 
condomínio

Inicialmente os Hedge Funds eram destinados somente para investidores 
institucionais ou de alto poder aquisitivo, mas este dado tem mudado 
com a crescente demanda por parte dos investidores de outras classes 
sociais. Para o gestor do fundo, quanto mais pulverizado estiver o seu 
passivo melhor é, principalmente nos momentos de crises no mercado 
financeiro, quando os investidores muitas vezes tomam decisões 
irracionais de resgate.

De acordo com a

Pelos dados disponíveis na ANBID, nota-se que o grande número de 
Hedge Funds foi criado em 2004. Este fato pode ser atribuído a dois 
grandes eventos: um melhor controle da inflação no Brasil e a 
abundante liquidez global. Neste cenário, os investidores passaram a ter 
maior apetite por investimentos com risco.

Existem registros que comprovam que a indústria de fundos teve início 
no século XIX na Bélgica e no Brasil, em 1957. Mas foi especialmente 
com o Plano Real que esta indústria teve o seu grande crescimento. Isto 
ocorreu porque a nova realidade do mercado financeiro fez com que os 
investidores passassem a buscar alternativas de investimentos com a 
melhor relação risco x retorno.

um conjunto 
investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da 
aquisição de títulos ou valores mobiliários.

Associação Nacional dos Bancos de Investimento 
fundo de investimento pode ser definido como 

de um únicoreúne recursos
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fundo

pelosoperações efetuadascomo as

Alguns aspectos devem ser analisados antes de investir nesta classe de 

ativos:

Diferentemente do mercado americano, os gestores de Hedge Funds 

brasileiros têm a obrigatoriedade de disponibilizar a carteira do fundo 

de investimento pelo menos a cada 90 (noventa) dias no site da CVM.

Toda a indústria de fundos no Brasil é regulamentada e fiscalizada pela 

Comissão de Valores Mobiliários (CVM) através da instrução normativa 

409 que foi recentemente complementada pela instrução normativa 450.

ativos;

Controle

fundo: controle das posições 

exemplo), qualidade destes

■ Liquidez

vendidas

manter o fundo dentro da política 

de investimento proposta, sem mudança de estilo;

operacional:

operadores são liquidadas;

■ Comprometimento do gestor em

■ Estratégia do fundo;

■ Gestão de risco do fundo: se o gestor possui um adequado sistema 

de controle de risco, pessoas qualificadas para efetuar este 
controle de risco;

dos ativos que compõem o 

(aluguel de papel, por

não conta com aEsta classe de investimento não conta com a garantia do 

garantidor, como é o caso de certificados de depósitos bancários (CDB) 

ou mesmo poupança. Entre as diversas restrições que fazem parte de um 

fundo de investimento, vale destacar que os recursos dos investidores 

que fazem parte de um fundo não podem ser geridos juntamente com os 

da instituição administradora. Isto significa que o banco administrador 

não pode repassar para a sua base de clientes credores, os recursos dos 

seus fundos de investimentos.
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o

em
análise ainda um a

têmque nãocrescente

outro, os

suficientessido os

neste na para

investimento.

Classificação dos fundos2.1

Antes da análise estatística propriamente dita dos fundos selecionados, 

serão observados alguns fatos relevantes do mercado brasileiro de

Se por um lado a demanda por Hedge Funds tem apresentado um grande 

crescimento, por outro, os instrumentos financeiros atualmente

Isto só reforça a necessidade de se ter uma análise quantitativa mais 

elaborada por parte dos investidores. Algumas das análises propostas 

trabalho servirão de auxílio na tomada de decisão

Estrutura societária no caso de gestores não ligados a grandes 

instituições financeiras.

por 

disponíveis não têm sido suficientes para que os gestores possam 

elaborar boas e diferentes estratégias para os seus respectivos fundos 

de investimento. Esta é uma das razões pelas quais os gestores têm 

optado por não abrir a carteira dos seus fundos numa periodicidade 

menor do que a exigida pela CVM.

O fato de ter apresentado retornos acima da média do mercado nem 

sempre se traduz em boas operações realizadas pelos gestores. Pode 

simplesmente mostrar o resultado de algumas operações específicas, 

concentradas, que estão no fundo. Por este motivo a análise qualitativa 

dos Hedge Funds também é muito importante. Hoje em dia, 

provavelmente esta análise ainda tenha um peso maior do que 

quantitativa por se tratar de um mercado ainda novo quando comparado 

com o equivalente mercado nos Estados Unidos e na Europa. Somado a 

isso, está o crescente número de fundos de gestores 

interesse em abrir a carteira.
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tipos de fundos criados a

(a)

Tabela 1: Alíquotas de tributação

Prazo de permanência na aplicação Alíquota sobre os rendimentos

Até 180 dias 22,5%

De 181 a 360 dias 20,0%

De 361 a 720 dias 17,5%

Mais de 720 dias 15,0% ■■i

ao caso

com a

' O cálculo do prazo médio pode ser obtido no site da Receita Federal, instrução normativa 487/2004

■ Como todos que serão analisados neste trabalho enquadram-se na menor 

alíquota de imposto de renda.- 15% (quinze por cento) - a tributação

fundos de investimentos: a tributação e os 

partir da instrução normativa 409 da CVM.

a menorocorre nos

Tributação (vigente desde Janeiro de 2005): varia conforme o 
prazo médio1 dos títulos que compõem o fundo de investimento 

como mostra a Tabela 1.

O imposto de renda (come-cotas) dos fundos de investimentos, que 

meses de maio e de novembro, é cobrado com

alíquota. No momento de resgate, cobra-se a diferença entre a alíquota 

correspondente ao prazo de permanência. No caso de fundo de 

investimento de ações que é composto por pelo menos 67% (sessenta e 

sete por cento) em ações, a tributação ocorre somente no momento do 

resgate com a alíquota de 15%, independentemente do prazo de 

permanência da aplicação. Por este motivo, alguns' gestores optam por 

classificar o seu Hedge Fund como sendo de um fundo de investimento 

de ações para que seu investidor tenha o benefício tributário.
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não será levada em consideração nas análises quantitativas que serão
feitas a partir do capítulo 3. Vale ressaltar que esta forma de tributação
fez com que os fundos de investimentos passassem a alongar os títulos
das suas carteiras, contribuindo para o alongamento do perfil da dívida
brasileira.

(b)

Tabela 2: Classificação ANBID

Categoria ANBID RiscosTipo ANBID

Dl / SELICCurto Prazo
Curto Prazo

Aplicação automática

Indexador de ReferênciaReferenciado Dl
Referenciados

Referenciado Outros

Renda Fixa RF Crédito

RF com Alavancagem

Multimercados Balanceados

tom RV Diversas Classes de Ativos

!/

Capital Protegido

DI/SEL1C + RV•Dong and Short - RV6

Sem RV e com 
Alavancagem 

xCom RV e com 
Alavancagem

Juros + índice de Preços
Juros + Crédito + índice de
Preços______________________
Juros + Crédito + índice de
Preços + Alavancagem

RF2

1 Definições podem ser encontradas no site da ANBID
2 RF: Renda fixa
3 RV: Renda variável

Sem RV3

Tipos de fundos: varia de acordo com os ativos que compõem as 
carteiras1
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e

os

2.2 Estratégias dos Hedge Funds Brasileiros

quevez

1 Outras modalidades de fundos de investimento podem ser consultadas no site da ANBID
2 Definição de principal fator de risco no site da CVM

Existem ainda os fundos de investimento no Exterior, de ações, cambial 
entre outros1. No caso de fundos de ações2, deverão ter no mínimo 67% 

(sessenta e sete por cento) da carteira em ações negociadas no mercado 

à vista de bolsa de valores ou através do mercado de balcão organizado.

que os

para o mercado local, uma

Brasil manteve elevada taxa de juros reais, e os 
investidores puderam obter bons retornos com investimentos'atrelados à 
taxa de juros pós-fixada.

investimentos que
alavancagem, fforam selecionados somente aqueles que seguem as 

classificações de multimercado com renda variável e com alavancagem, 

long and short e alguns fundos de ações. Estes últimos porque, 

apesar de terem estratégias de arbitragem de ações, por questões 

tributárias, o gestor optou por manter esta classificação ANBID. Não 

foi levada em consideração a alteração de classificação que o gestor 

possa ter feito no período analisado.

Como este trabalho aborda os fundos chamados Hedge Funds, fundos de 

podem ter diversos ativos e estratégias com 

selecionados

A indústria de Hedge Funds brasileira, por ainda ser recente, não 

apresenta fundos com diversas estratégias de investimentos como ocorre 

no mercado americano (arbitrage, CTA, event driven, multi strategy, 

directional, long/short equities, global macro, fund of funds entre 

outros). E um mercado que se encontra em fase de desenvolvimento, em 

instrumentos de derivativos estão sendo aprimorados e sua 
respectiva liquidez melhorada. Vale lembrar que este desenvolvimento 

tardio não ocorreu pela falta de conhecimento da existência de Hedge 

Funds, e sim devido à ausência de necessidade de elaborar diferentes 
instrumentos financeiros 

historicamente o
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com

Dado bemmercados desenvolvidos Brasil sãoos no

as

para

com

com

como

fim de identificar o estilo de

gestores 

financeiro

aqueles que 

d£s torçõesen t r e merc a d o s, 

derivativos. Multiestratégia^

subdivisões das estratégias 

carteiras dos fundos a

Para fazer as 

diariamente as 
gestão assim como a aderência à política de investimento dos fundos. 

Porém como de acordo com a regulamentação vigente o gestor só tem a

seria necessário analisar

que hoje 

basicamente quatro - juros, bolsa, dólar e dívida - os Hedge Funds 

brasileiros, por exemplo, podem ser separados de acordo com 

seguintes estratégias: macro, long and short, quantitativo, fund of funds 

e multiestratégia. É possível fazer outras subdivisões dentro de cada 

uma delas, mas para os fundos selecionados serão consideradas somente 

as citadas anteriormente. No capítulo 4, há o espectro de autovetores 

que mostra qual estratégia mais contribui para a volatilidade do 

portfolio do investidor.

Dentre os; fundos macro, existem aqueles que apresentam_es.tratégias 

estruturais e outros que são oportunistas, isto é, adotam posições de 

curto prazo para maturação. No caso de fundos ’long_and short, há 

com fundos markef^jve-Urt-raF- - tanto pelo beta como pelo 

e com posições direcionais à—bo-i-s-a. Quantitativos^ são 

trabalham com modelos matemáticos, ou mesmo com 

principalmente através de operações 

próprio nome diz, são aqueles que 

adotam diversas estratégias ao mesmo tempo como, por exemplo, macro 

mais long and short mais quantitativo.

Pode-se observar que os fundos que apresentam estratégias direcionais, 

por exemplo, com posições para capturar o fechamento da curva de 

juros, ou mesmo o diferencial da taxa de câmbio na sua composição, 

têm voLatil idades maiores do que aqueles que trabalham 

arbitragem, por exemplo, distorções de preços de diversos ativos. Este 

fato pode ser melhor observado no capítulo 4.
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2.3 índice de hedge funds Brasileiros

mesmo

uma

1 CDI: Certificado de Depósito Interbancário

Tanto para os fundos de renda fixa quanto para os fundos de renda 

variável, já existem índices através dos quais os investidores podem ter 

uma referência de rentabilidade. Enquanto os fundos de renda fixa são, 

via de regra, comparados com o custo de oportunidade, CDI1, os de 

renda variável são comparados com o índice Ibovespa.

Rjm índice (benchniark) para fundos de investimento é composto por 

fundos que seguem um determinado tratamento tributário e classificação 

ANBID (vide 2.1). A participação no índice destes fundos que estão 

abertos para receber investimentos é sempre bem definida. É

Com a mesma finalidade, alguns índices de Hedge Funds foram criados 

na tentativa de servir como um parâmetro para aqueles que investem 

nesta categoria de fundos, que buscam retornos absolutos. Atualmente, 

no mercado brasileiro, existem três instituições que publicam estes 
índices com metodologias também diferentes.

obrigatoriedade de abrir a carteira 

investidores que aplicam nos

a cada 90 (noventa) dias para 

seus fundos, estas subdivisões ficam 
inviabilizadas. Neste contexto, a análise de componentes principais é 

um instrumento quantitativo a ser considerado para se fazer estas 

subdivisões (vide capítulo 4).

para receber investimentos é sempre 

considerado um índice quando é possível calcular o retorno do 

em períodos pré-determinados, através de uma metodologia 
transparente^
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determinado fundo faça parte deste índice

com RV e com Alavancagem segundo a ANBID;

a

Para a construção deste índice foi adotada a seguinte metodologia: »

■ “Fundos elegíveis” = os fundos que seguem os requisitos;

Ordena-se a “Indústria” em ordem decrescente de PL médio;

1 Todos os detalhes poderão ser obtidos no site do Banco DBS Pactuai

■ Ter um patrimônio médio para uma janela de 3 (três) meses 
partir do quinto dia útil anterior à data de rebalanceamento do 
índice acima de R$ 25 milhões (vinte e cinco milhões de reais).

■ Ter histórico mínimo de rentabilidade de 12 (doze) meses a partir 
do quinto dia útil anterior à data de rebalanceamento do índice;

■ Calcula-se o patrimônio líquido médio (PL médio) para os últimos 
3 (três) meses dos fundos da “Indústria”;

“Indústria” = “Fundos elegíveis” somados com aqueles fundos que 
não respeitam o requisito do patrimônio médio;

O primeiro índice criado foi a do Banco Pactuai, que foi adquirido pelo 
Banco UBS em dezembro de 2006.

Os requisitos para que um 
são:

2.3.1 índice - UBS Pactuai1

Ser classificado como multimercado com RV ou multimercado
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a

onde

• Calcula-se a participação percentual de cada um dos fundos do 

espaço “Indústria”;

p é a participação percentual do “fundo selecionado” no índice 
Ri é o retorno diário do fundo selecionado i

O rebalanceamento do índice ocorre trimestralmente, no primeiro dia 
útil dos meses de janeiro, abril, julho e outubro.

■ A participação percentual de cada um dos “fundos selecionados” 

(% no índice) = um dos “fundos selecionados” dividido pela soma 

dos “fundos selecionados”.

A participação percentual de cada fundo deverá ser inferior a 8% (oito 

por cento). Caso haja algum fundo acima deste valor, é igualado a 8% e 

em seguida é feito o rebalanceamento dos demais para que % indústria 
se mantenha em 100%.

■ Somam-se os percentuais até que o patamar de 75% (setenta e 

cinco por cento). Os “fundos elegíveis” que estiverem dentro 

deste limite serão chamados de “fundos selecionados”;

R índice

Cada gestor poderá participar no máximo com 15% (quinze por cento). 

Caso seja maior do que este valor, seus fundos com menor % índice são 

reduzidos até que o total do gestor (e não do administrador) chegue 
15%.

E P-(Ri)
fu ndos.sc leci o nados
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2.3.2 Risk Office- índice de Fundos Multimercados (IFM)1

com RV

■ Ter histórico mínimo de rentabilidade de 12 (doze) meses.

Para a construção deste índice foi adotada a seguinte metodologia:

onde

■ Calcula-se o desvio padrão de cada série dos fundos;

baixa, emee

1 Todos os detalhes poderão ser obtidos no site da RiskOffice

O índice IFM foi criado pela empresa Risk Office. Os requisitos para 

que um determinado fundo faça parte do índice são:

■ Para cada grupo formado, calcula-se a média da volatilidade dos 

fundos;

r, é o retorno diário do fundo i 

Cj é a cota diária do fundo i

■ Os fundos são ordenados através de sua volatilidade (desprezível, 

média, média-alta e alta) e agrupados em 5 (cinco)

N categorias: k = —; N: número de fundos

■ Ter possibilidade de resgate com prazo igual ou inferior a 90 

(noventa) dias úteis;

Ser classificado como multimercado com RV, ou multimercado 

e com Alavancagem segundo a ANBID, ou Long/Short 

segundo definição da RiskOffice;

í C. "ICalcula-se o retorno diário dos fundos: ç=ln —L- 
k Ci-t J
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suaem a

Dentro de cada categoria:

■ Participação de cada fundo i: íticnlcgori„ =

umaa

■ Peso do fundo i na categoria: 9,.calcgona = *^i .categoria
1__

^categoria

categoria , nrpl.
PLlot„|

PL, 
PLcntegoria

<t> • =categoria

■ Limite de patrimônio líquido (PL) por fundo: 99° percentil da 

distribuição de PLs dos fundos elegíveis que estão nas 4 (quatro) 

categorias restantes (baixa, média, média-alta e alta). Os fundos 

que ultrapassarem esse limite terão seu PL reduzido a este limite.

4
= y pl'total / 4 x "^categoria

catcgoria=l

Calcula-se a

■ O grupo de fundos que apresentar a menor média da volatilidade 

(desprezível) não fará parte das análises. A participação de cada 

categoria no índice final não é alterada, uma vez que, caso uma 

determinada categoria concentrar a maior parte dos fundos que 
extrapolam o PL, essa categoria poderá sofrer uma brusca redução 

participação, descaracterizando a preservação da 
segmentação por risco;

distância euclidiana entre a volatilidade de cada 

fundo e as médias dos grupos formados. O fundo é colocado no 
grupo em que essa distância é mínima, e recalcu 1 am-se as médias 

de cada grupo;

■ Para cada uma das 4 (quatro) categorias, soma-se, em ordem 

decrescente, a participação de cada fundo até atingir 

porcentagem maior do que 75%. Estes fundos farão parte do IFM;
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é a soma das participações dos fundos que farão parte

da categoria em questão

Peso do fundo i no índice: (üti.categoria

recursos

na

na
sobre índicedooutro.o ocorre

a osos

1 Todos os detalhes poderão ser obtidos no site da Arsenal

^i,categoria '^categoria

onde Pcatcgona

algumas categorias de fundos, classificados de acordo com os estilos 
utilizados por seus gestores”.

Arsenal é uma empresa de assessoria financeira que também faz gestão 
de recursos. “Os índices da Arsenal buscam refletir o retorno médio de

Para a definição do estilo de gestão, são consideradas as seguintes 
características: os ativos que compõem a carteira, os tipos de 
operações, o tempo que os ativos permanecem na carteira do fundo e a

2.3.3 Arsenal1

Este índice leva em consideração as características de aplicação e de 
resgate de cada um dos fundos participantes. Serão priorizados, para o 
recebimento de aplicações, os fundos que apresentem cota de entrada 
em menor prazo. No caso de dois fundos apresentarem a mesma cota de 
entrada, o fundo com maior percentual na carteira do índice terá 
prioridade sobre o outro. O rebalanceamento 
quadrimestral mente.

■ Limite inferior de peso: os fundos com peso inferior a 0,5% do 
índice, serão desconsiderados. Os recursos serão redistribuídos 
dentro da sua própria categoria, proporcionalmente ao peso de 
cada fundo na categoria. Caso a categoria seja inteiramente 
excluída, deverá ser redistribuída na categoria de volatilidade 
imediatamente menor do que a categoria excluída.
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índices têm aum

Os requisitos para que um determinado fundo faça parte do índice são:

* Ter taxa de administração diferente de 0%;

alavancagem das operações. Os estilos de gestão iden ti ficados pela 

Arsenal são 4 (quatro): MACRO, Trading, Arbitragem, Equity Hegde e 

Composto.

Estes índices têm um componente subjetivo: a dependência da 

identificação e classificação dada pela ARSENAL com relação ao estilo 

de gestão empregado em cada um dos fundos analisados.

Para a construção de cada índice ARSENAL foi adotada a seguinte 
metodologia:

■ Tem patrimônio líquido superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhões 

de reais);

e com

■ Ser classificado como multimercado sem alavancagem e sem RV; 

multimercado sem alavancagem e com RV; multimercado com 

alavancagem e sem RV; multimercado com alavancagem e com RV 

segundo a ANBID; e fundo de ações segundo critério da Arsenal;

Caso existam diversos fundos sob a gestão de um mesmo gestor, será 

considerado, no máximo, um fundo por índice, em cada uma das 

categorias (aberto ou fechado para aplicação). Será considerado aquele 

que, a critério exclusivo da ARSENAL, adota a estratégia que busca o 

maior retorno. Todos os fundos terão a mesma representatividade nas 

carteiras teóricas. O regime tributário e as taxas de administração dos 

fundos não são levados em consideração.



1
n

onde

ser

temo sempreu m

índices

com menor

As carteiras teóricas dos índices ARSENAL têm vigência de quatro 

meses: de janeiro a abril, de maio a agosto e, de setembro a dezembro.

Indice( é o valor do índice na data t

Retorno, é o retorno do índice na data t

n é o número do fundos que compõem o índice ARSENAL

RetornOj é o retorno do fundo i

se os

' ' 11 í ( 1índice, = (Retorno, +1)* índice, Retorno, = V — * Retorno;

Todavia, 

grupo fosse formado por aqueles com 

poderíam ser elaborados de forma 

interferência subjetiva. Tanto o cluster hierárquico como a análise de 

componentes principais, que foram feitos no capítulo 4, contribuirão 

para uma melhor elaboração destes índices.

fundos pudessem ser agrupados de tal forma que cada 

maior semelhança, os 

mais consistente e

C
1 Apesar da existência destes 3 (três) índices, ainda há uma lacuna de 

informações a ser preenchida, uma vez que estes não conseguem 

replicar o que realmente ocorre no mercado de hedge funds brasileiro 

como um todo. Isto porque muitos fundos não estão mais abertos para 

captação, e ainda é frequente a mudança de estilo de gestão, uma vez 

que o gestor tem um compromisso informal de sempre buscar 

rentabilidade superior à do CDI.



18

3 Análise exploratória dos dados

Wichernanáliseda

análise dos fundos foram utilizadosPara
seleção:

com a sua data de início;

Não ser um fundo exclusivo.

foiNão fundo ter suaa

■ Possuir cota a partir de 20 de janeiro de 2004 até 29 de setembro 
de 2006. Os fundos deste trabalho foram numerados de acordo

■ Ser classificado como multimercado com RV e com Alavancagem, 
ou Long and Short - RV, ou de ações segundo a ANBID. Neste 
último caso somente para aqueles que possuem como principal 
estratégia a arbitragem entre ações (vide item 2.1); e,

Através da análise de componentes principais (Johnson, 
[2002]) foram selecionados os fundos de acordo com o comportamento 
da volatilidade e depois foram relacionados de acordo com as suas 
estratégias. Mas antes é feita análise estatística dos dados com o intuito 
de observar se existe similaridade entre os fundos.

os seguintes critérios de

De acordo com os critérios acima, foram selecionados no total de 95 
(noventa e cinco) fundos. A diferença de regra de resgate que existe 
entre os fundos não foi levada em consideração.

levado em consideração o 
classificação alterada durante o período acima ou mesmo ter sido 
encerrado logo após este intervalo de tempo.

fato de um
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u m

a

R = ln(Ct)-ln(Ct.1)»

o valor da cota diária

Para um período t qualquer (entre k e T) tem-se que:

»

Coeficiente de variação3.1

Para tomar num

Para a caracterização destes fundos, foram utilizados os log-retornos ao 

invés de preços, pois estes apresentam propriedade de estacionariedade:

1 + Rt — (1 Rj) —
j=k

R = -^--1 
C,!

CT
Ck

Ck+1 
Ck

onde R é o retorno e Ct,

CT
C '-'k+T-l

Ck+2
ck+l

R -Ct 1

Vale lembrar que o valor da cota é líquido de todos os custos fixos de 

fundo e da taxa de administração, e é bruto de imposto de renda.

Mas como a análise feita neste trabalho não leva em consideração 

questão tributária do investidor e sim a melhor relação risco x retorno 

de um Hedge Fund, a diferença que existe na forma de cobrança de 

imposto de renda entre os fundos de longo prazo e o de ações não foi 

levada em consideração.

ao seu retorno

a decisão de investir num determinado fundo, uma das 

primeiras perguntas a ser respondida é com relação 

médio e sua volatilidade, bem como, quanto de retorno é possível obter 

para um determinado risco alocado.

A aproximação acima é possível porque para um valor de retorno 

pequeno, vale: ln(R+l) = R.
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vari açãocoeficiente deserá calculadomotivo, com oo

variabilidade dos fundos.

3.1.1 Média e mediana

(n> Média

4o IO 20 30 40 50 60 70 100HO 90

xl0‘ (b) Mediana

10 3020 40 7060 HO •X) 100

Figura 1: Média e mediana dos retornos diários

93 83 91 6495
1.00.10’3Média

10

X

A partir da série de cotas de cada um dos fundos, foram calculados os 

retornos diários e a média destes retornos.

Para isto o desvio padrão e a média dos retornos diários de cada um dos 

fundos serão calculados.

12

10

50 
fundo

Através da Figura 1 a, observou-se que alguns fundos se destacam com 

relação a grande maioria. Os 5 (cinco) fundos que apresentam maiores 

médias no período são:

8,75.10’48,76.IO'4

»io4
141--------

9,4 1.1 O’4

objetivo de comparar a

Tabela 3: Fundos com maiores médias no período
Fundo

8,42.1o’4

c =— , onde o é o desvio padrão da série e p. é a média da série 
v H

Por este
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Com as
outrosos

6483 1244 1

Mediana

fundomaiorDado em umo

a

Média móvel de 21 du:

Rk +R-:

Média da média móvel:

Tabela 4: Fundos com maiores medianas no período
Fundo

k = 1,2,...658

k+20

Er, 
i=k

21

1,1 1.10'3 9,12.10'49,3 1.1 O'4 9,25.10'4

■k+i +-.- + R|
21

9.59.10’4

principal estratégia 
fundos mencionados

^21 =

uma vez

que quanto maior o período em que um fundo apresenta 
rentabilidade acima da média, melhor é para o investidor, foi feita a 
análise das médias móveis (Mason, Lind e Marchai [1999]), 
que estas carregam informações de um período para outro. Calculou-se 

média da média móvel de 21 (vinte e um) dias úteis e de 63 (sessenta 
e três) dias úteis. No caso do primeiro período, seria uma aproximação 
de um mês, e no segundo, de três meses. Por exemplo, no caso de 21 
(vinte e um) dias úteis (du):

658

k=l

658

exceção do fundo 95, 
operações de Long Short, 
apresentam estratégia Macro - aqueles que se baseiam no cenário 
macroeconômico para estruturar operações. Vale destacar que embora o 
fundo 91 apresente um histórico de rentabilidade longo, é resultado da 
cisão do fundo original, 64. Apesar de alguns fundos não apresentarem 
as maiores médias, tiveram as maiores medianas no período, como é o 
caso do fundo 44, 1 e 12. Isto sugeriu que a análise destes fundos não 
deva ser feita apenas baseada na média dos seus retornos.

que tem como 
todos
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<»> M Alia ■ mAlia mrtvcl de 21 du

6

o IOO9070 M)IO 20 30 40 50 60

X IO'* (b) Mídia - nAIu mSvel de 6.1 du

6

o 10090KO10 20 30 706040

Figura 2: Média das médias móveis de 21du e de 63 du

Tabela 5: Média móvel (MM) de 21 du

93 83 91Fundo 95 64

MM21du

Tabela 6: Média móvel (MM) de 63 du

93 95 83Fundo 91 64
MM63du

3.1.2 Desvio padrão

e

os

comum em

10

H

Os fundos destacados anteriormente foram aqueles que novamente se 

sobressaíram na Figura 2. Sendo assim, concluiu-se que tanto na análise

de média do período todo quanto na dos intervalos menores, para esta 

amostra de dados, os resultados são os mesmos.

IU

K

30 
Iuimío

9J8.10'4 8,98.10'41,03.1 O'3 9.17.10'4

8,92.IO'49,56.1 O’41,01.10

«IO* 
14 ---------

8,72.10'4

8,81.1 O'4

8,61 .IO'4

Um outro fundo, como o fundo 95, que aloca pelo menos 67% (sessenta 

sete por cento) do seu patrimônio em ações para que haja benefício 

tributário, é o fundo 80, que se destacou na Figura 3. Além deste, 

fundos 86, 82, 35 e 1 também se destacaram. Uma característica em 

entre estes fundos é a estratégia de ter posições baseadas 

cenário macroeconômico.
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Dc«vk» pmiiAi) «ioi rcl«nM>« «ftáriiM0.025

0.02

0.015

0.01

0.005

0 - 10 20 40 60 70 90HO 100

Figura 3: Desvio padrão dos retornos diários

80 86 82 35 1
o

investidores são sensíveis a acontecimentos mais

recentes, ser

cálculo

retorno

Os 5mais

mesmos

1 Vide RiskMetrics

(cinco) fundos que 

e 35. Novamente o destaque

50 
l-undo

Tabela 7: Maiores desvios padrão (a) da amostra

Fundo

30

6,37.-IO'3 5,90.IO'32,4 1.1 O’2 1,30.IO’21,48.10’2

apresentaram maior cv são 80, 86, 82, 1 

ficou para os mesmos fundos que foram mencionados para o desvio 

padrão. Isto mostrou que para um mesmo nível de retorno, estes fundos 

apresentaram uma volatilidade maior que o restante da amostra.

Fica ainda a dúvida: qual fundo tem a melhor rei ação ■ risco x retorno, 

neste período analisado. O fundo que apresentar alto coeficiente de 

unidade de retorno obtido, 

fundos

variação (cv) significa que para cada 

utilizaram-se mais unidades de risco.

Como em geral os 

análise de volatilidade poderia 

do EWMA1 (Exponential ly Weighted 

atribui pesos maiores a dados mais recentes.

complementada com o 

Moving-Average), que
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Cocfkiailc dc

35

30

20

10

° ” 10070 KO 906020 4010

Figura 4: Coeficiente de variação

Tabela 8: Maiores cv da amostra
3580 86 82Fundo 1

23,98 9,37 8,3737,7 1 22,5 1c v

os

3.2 índice Sharpe (IS)

defundos

risco que o fundo

Espera-se que melhor seja o fundo, quanto maior o índice Sharpe, uma 
vez que é uma medida ajustada ao risco, isto é, melhor é a relação que

50 
Fundo

30

excesso de

O índice Sharpe, criado por William Sharpe em 1966, é 
bastante difundido quando se trata de análise de 
investimento. Isto porque é utilizado para caracterizar o 
retorno com relação ao custo de oportunidade sobre o 
corre.

Pela análise de coeficiente de variação não foi possível separar 
fundos de acordo com as suas estratégias. Enquanto alguns fundos de 
estratégia Macro se destacam na Figura 3, de desvio padrão, outros de 
estratégia Long Short se destacam tanto na Figura la como na Figura 
1b.

um índice
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que se corre.

S =

onde

esteseu m

índice «hwpc fundo*
0.2

0.15

0.1

O

•0.05

-0.1

70 KO IOO60 9030 4010 20
•0.15 L 

0 50 
Fundo

Figura 5: índice sharpe dos fundos

|i é a média dos retornos no período

Rf é a taxa livre de risco (CDI médio no período), custo de 
oportunidade
o é o desvio padrão amostrai

l-j-Rf 

o

Os fundos que se

se tem entre o retorno, descontado o custo de oportunidade, e o risco

I 0 05 
■3 

3

Mas é preciso tomar um cuidado: não é porque apresenta o maior índice 

sharpe que será o melhor fundo em termos de risco x retorno. É preciso 

analisar juntamente com outros indicadores ou mesmo fazer um teste de 

hipótese (hipótese nula: índices sharpe são iguais; hipótese alternativa: 

índices são diferentes). Isto porque este índice apresenta um desvio 

padrão - um intervalo de confiança, e estes intervalos podem ter 

overlap.

destacaram na Figura acima são: 93, 76, 22, 19 e 61.

Notou-se que apesar de não terem sido mencionados anteriormente, são
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o

Tabela 9: Maiores IS da amostra

19 6176 22Fundo 93
0,1 1 0,10 0,09IS 0,15 0,13

3.3 Assimetria e curtose

uma

Sk

onde

o é o desvio padrão dos retornos

no

éa em
valorese

p é a média dos retornos 

m é a mediana dos retornos

aqueles que apresentaram a melhor relação risco x retorno, descontado 

custo de oportunidade (taxa CDI). Isto mostra que não foi possível 

diferenciar os fundos nem com o coeficiente de variação, 

índice Sharpe.

 3(|1 ~ m) 
a

Curtose (C) mede o achatamento da curva de distribuição dos retornos. 

Considerando que a distribuição normal apresenta curtose no valor 3 

(três), valores acima significa que a distribuição 

“achatada”; e valores abaixo significa que 

afunilada e concentrada.

nem com o

C=-^:,~Q1) .10 
2(D9-D,)

Assimetria (Sk) é o grau de desvio, ou afastamento da simetria. Se for 

positivo, significa que há uma predominância de valores acima da 

média, e no caso de ser negativo, o contrário. Na distribuição normal, o 

valor da assimetria é zero.

questão 

a distribuição é mais



27

onde

(•» AuünrUI»
6 350

.WM>

2 250

O 200

150

IOO

50

20 HO IOO

Figura 6: Assimetria e curtose dos fundos

Fundo 17 76 32 92 40
Sk 5,66 5,08 3,14 1,4 1 1,05

Tabela 11: Cinco valores de curtose diferentes de três

Fundo 6686 76 17 67
C 1 15 90337 150 81

Todavia, pela Figura 6, observa-se que, com exceção de alguns fundos, 

a assimetria é em torno do zero e a curtose em torno do 3 (três). Assim

Q3 é o terceiro quartil

Qi é o primeiro quartil 

é o nono decil

Tabela 10: Cinco valores de assimetria diferentes de zero

O 20 40 60 XO IOO
l-undoe

40 60
lutMk»

d9
D] é o primeiro decil

Pela Tabela 11, nota-se que os fundos destacados apresentam valores de 

curtose acima de 3 (três), isto é, que a distribuição em questão é 

“achatada” - apresenta caudas pesadas.

Pode-se observar que os fundos destacados na Tabela acima apresentam 

assimetria positiva, o que mostra que há predominância de retornos 

acima da média.
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distribuiçãouma

3.3.1 Kolmogorov-Smirnov (KS)

A estatística usada no teste é: D = max IFW-F.WI

onde D: desvio máximo

N(x) = número F.Wde observações , função dex e

distribuição empírica.

a

Ho: distribuição normal
Ha: não tem distribuição normal

objetivo de averiguar este fato, foram feitos
Morettin [2004])

F(Xj): distribuição acumulada da normal
Fe(xj): distribuição acumulada da série de retornos analisada

e desvio padrão igual a um.

Se o valor de D for maior do que o seu valor crítico (vide tabela - 
distribuição de Komolgorov-Smirnov, Bussab e Morettin [2004]), então 
rejeita-se a hipótese nula. Caso contrário, não se pode rejeitar : 
hipótese nula. Quando há rejeição, tem-se 5% de nível de significância.

Dado n retornos de um determinado fundo e um número x real qualquer, 

N(x) 
n

Kolmogorov-Smirnov (KS) (Bussab e 

(Conover [ 1980]).

e Lilliefors
Com o os testes de

Através do teste KS é possível verificar se uma determinada série de 
dados tem uma distribuição normal com média zero e variância um. A 
hipótese nula (Ho) deste teste é que a série tenha uma distribuição 
normal; e a hipótese alternativa (Ha), é que não tenha.

a série de retornos tenhasendo, pode ser que 
gaussiana de média zero
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3.3.2 Lilliefors

fundosanálisePela notou-se os ser

3.4 Autocorrelação

ou
se o

Ho: distribuição normal com média da série e desvio padrão da série
Ha: não tem distribuição normal

Uma vez que o mais apropriado seria utilizar a média e o desvio padrão 
da própria série de retornos, fez-se o teste Lilliefors.

Para todos os fundos desta amostra, rejeitou-se a hipótese nula, sendo 
assim estes não apresentaram uma distribuição normal, o que confirmou 
a observação da Figura la e Figura 3.

Como no teste anterior, para todos os fundos desta amostra, rejeitou-se 
a hipótese nula, sendo assim estes não apresentaram uma distribuição 
normal com 5% de nível de significância.

Observou-se também a autocorrelação (ACF) com o intuito de verificar 
se existe algum padrão em t e em t-k ou mesmo t + k. Para valores 
positivos de ACF, é possível dizer que se o fundo apresenta retorno 
positivo ou negativo, no dia seguinte apresentará a mesma direção. Para 
valores negativos de ACF, será o inverso.

estatística, notou-se que os fundos não podem 
considerados como aqueles que apresentam distribuição normal, e nem 
apresentam grandes distorções estatísticas. Isto pode ocorrer devido a 
necessidade do gestor sempre buscar retornos acima do CDI e não 
retornos absolutos. As análises a seguir identificarão os fundos que são 
relevantes na amostra.
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Figura 7: Autocorrelação dos fundos

k é o lag de tempo

X, é o retorno do fundo

p é a média dos retornos do fundo
o é o desvio padrão dos retornos

8

E[(Xt-n)(XH>-g)]
a2

• 0.1

8 10 12
ACF - retornos diários

Para esta amostra de fundos observa-se que ACF para a não existir a 
partir do segundo dia (vide Figura 7). A exceção foi o fundo 18 que 
apresentou valores positivos de ACF. Isto quer dizer que mostrará 
retornos positivos para períodos seguintes.

ACFk

3 J 
20
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4 Análise estatística multivariada

número grande

o

4.1 Cluster hierárquico

a

fundosentre para emos

fundos comcomos

meio doobtidosforamOs

como

para

da

por 

conhecida

agrupamentos foram obtidos por meio do cluster hierárquico 

representado em uma estrutura conhecida como dendograma (por 

exemplo, Figura 8), que consiste de um tipo especial de árvore na qual 

os nós pais agrupam os exemplos representados pelos nós filhos. Cada 

nó contém fundos cujas distâncias (d) entre si são as menores possíveis.

reconhecer padrão 

supervisionada selecionar 

aqueles já selecionados.

Segundo Jain 

aquele no qual as

Para selecionar os fundos que representam toda a amostra de fundos, 

primeiramente observou-se o cluster hierárquico para em seguida 

analisar os autovalores e os seus respectivos autovetores da matriz de 

covariância dos retornos dos fundos.

e Dubes [1988], o agrupamento não-supervisionado é 

classes são aprendidas baseando-se na similaridade 

dos padrões e a supervisionada é aquela na qual a classe é pré-definida. 

Neste trabalho utilizou-se primeiro a não supervisionada 

seguida através 

maior similaridade *.

Com o avanço da tecnologia foi possível armazenar um 

de dados referentes a diversas variáveis (multivariada), como por 

exemplo, Produto Interno Bruto (PIB), exportações, importações, 

evolução da taxa de juros, preços de diversos ativos financeiros entre 

outros. Porém, dependendo da análise a ser feita, nem todos os dados 

são necessários para se definir as características de uma determinada 

variável.

cluster hierárquico para em
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Distância: d = 1 - Pi.j

Correlação do fundo i com o fundo j: pjd

Cluiler hicrátquKjo • 95 fundi»
0.9

0.X5 -

as -

10.7 -

0.6

0.55

0.5

Figura 8: Cluster hierárquico - distância mínima - 95 fundos

A medida de similaridade utilizada para o cálculo da distância mínima 
foi a correlação (Gordon [1999]).

3 14 22 II 1
Nó

COV(ij)

mi
I 26 7 12 5 20 19 29 28 8

I , I I I I I I I | I I I
9 16 6 24 30 17 2 13 10 21 15 23 18 27 25

Pelo cluster hierárquico (Figura 8) da amostra de 95 (noventa e cinco) 
fundos, observou-se a grande similaridade entre os fundos não sendo 
possível diferenciá-los. Por exemplo, no nó 1 há mais de 64 (sessenta e 
quatro) fundos, dentre eles os fundos 1, 2 e 3. No nó 26, somente o 
fundo 83.

Em função deste resultado, foi necessário fazer a análise de autovalores 
e de seus correspondentes autovetores da matriz de covariância dos 
retornos dos fundos para diferenciá-los, e assim poder reduzir a amostra 
inicial.

0.75

i
0.65 -
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4.2 Análise de autovalores e de autovetores

auto vetores.

ao uma

[2007] menciona.

cov(X,Y)=E((X-n)(Y-v))

|1 a média dos retornos do fundo Xsendo

v a média dos retornos do fundo Y

correspondentes autovetores da matriz [A]Já os autovalores

foram obtidos através de:

A.u = X,.u

autovalores da matriz de covariância Asendo

autovetores da matriz de covariância Au, os

A matriz [A] de covariância dos retornos do fundo X e do fundo Y foi 

determinada da seguinte maneira (Bussab e Morettin [2004]):

À., os

e seus

Optou-se por analisar a matriz de covariância dos retornos dos fundos 

invés da matriz de correlação, uma vez que aquela carrega duas 

informações simultaneamente: covariância entre as variáveis analisadas 

e a volatilidade. Assim, o fato da correlação ser alta pode mostrar 

indício de baixa volatilidade ou mesmo alta covariância como Adrian

Primeiramente foram excluídos todos os fundos com estratégia fund of 

funds, por estes representarem uma média das outras estratégias (macro, 

long short, quantitativo e multiestratégia). Depois, calculou-se a matriz 

de covariância dos retornos dos fundos e, em seguida, obteve-se a

matriz coluna de autovalores e
e, em seguida, 

a matriz dos seus correspondentes
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passo

% da variância da amostra
48%
15%
10%
5%

Tabela 12: Maiores autovalores da matriz de covariância de 92 fundos

Fundo X91 X90

44 0,00 0,00 -0,14
80 0,88 0,08 0,35
82 0,27 -0,07 -0,86
86 0,00 -0,99 0,10

0 autovetor

obtido da matriz de covariância dos retornos.

que 
contribuíram positivamente ou negativamente para a variância, quais 
sejam: 44, 80, 82 e 86.

> Xk

X92

Io

X (autovalor) 
7,1.1 O'4 
2,2.IO'4 
l,5.10*4 
7,2.10‘5

Tabela 13: Coeficientes dos fundos selecionados Xk+i

O critério utilizado para a seleção dos fundos que mais contribuíram 

positivamente ou negativamente foi: ||ük|| > 0,8.||uk|| , sendo uk

autovetores e

Uma vez identificados os maiores autovalores, que representam mais de 
70% (setenta por cento) da variância da amostra (vide Tabela 12) e seus 
correspondentes autovetores, foi realizada a análise dos componentes 
dos maiores autovetores e foram selecionados os fundos que mais
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Ckistcr hicTÀrqukn • primeira bcIc\&>

0.9

0.K

0.6

0.5 -

0.4 -

0.3

Figura 9: Cluster hierárquico - primeira seleção

ose

passo

(noventa) fundos,90dedosDa retornos

Com estes quatro fundos, observou-se o cluster hierárquico (vide Figura 

9, em que, neste caso, o nó representa o próprio fundo) tendo como 

critério o de menor distância com o intuito de agrupar os similares.

3o

matriz de covariância
obtiveram-se os seguintes maiores autovalores:

Tendo como critério formar grupos com pelo menos 2 nós, foi possível 

observar um grupo formado por dois fundos (os fundos 80 e 82) para a 

distância d = 0,61 (vide Figura 9). Identificado este cluster, os 2 (dois) 

fundos foram eliminados da amostra de 92 (noventa e dois fundos) e o 

procedimento acima descrito foi repetido mais três vezes. Isto porque, 

da amostra de 92 (noventa e dois) fundos, os quatro maiores 

autovalores representam 78% da variância total da amostra.

I

2° passo
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% da variância da amostra
30%
21 %
7%
7%

Tabela 14: Maiores autovalores da matriz de covariância de 90 fundos

Cluitcr hierárquico - «epinda »ckçi>

0.9 -

O.« -

0.7 -

0.6 -

0.3 - n0.4 -

Figura 10: Cluster hierárquico - segunda seleção

Com estes 21 (vinte e um) fundos, observou-se o cluster hierárquico 
(vide Figura 10) a partir do critério de menor distância.

S
•B

3 1

X. (autovalor)
2,2.10’4

1,6.10‘4

5,0.IO'5
4,9.10’5

Novamente analisaram-se os componentes dos maiores autovetores e 
foram selecionados os fundos que mais contribuíam positivamente ou 
negativamente para a variância (21 fundos): 1, 12, 23, 24, 29, 35, 36, 
48, 54, 57, 59, 64, 65, 74, 81, 83, 85, 86, 91, 93, é 95. Os coeficientes 
destes fundos nos maiores autovetores estão no Anexo (vide Tabela 25).

4o passo
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Para d=0,26 obteve-se:

Grupo Fundos

1 23, 54, 59

2 64, 91

3 24, 29

4 12, 36, 57

Tabela 15: Grupos formados na segunda seleção

passo

Da covariânciamatriz de dos de 80 (oitenta) fundos,retornos

obtiveram-se os seguintes autovalores:

% da variância da amostra

38%

15%

8%

6%

Tabela 16: Maiores autovalores da matriz de covariância de 80 fundos

contribuírammaisOs maioresdos autovetores

1, 8, 13, 35,

Estes 10 (dez) fundos foram eliminados da amostra de 90 (noventa) 

fundos e o procedimento foi repetido.

5o

X (autovalor) 

2,2.10’4 

8,8.10’5 

4.9.10'5 

3,5.10’5

componentes dos maiores autovetores que 

positivamente ou negativamente para a variância foram: 

38, 43, 48, 50, 55, 65, 68, 74, 81, 83, 85, 86, 93, e 95. Os coeficientes 

destes fundos nos maiores autovetores estão no Anexo (vide Tabela 26).
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Cki»lcr hbrrdrquko • Ittirí» »rlo,fc»

0.9 -

O
IN 14 16

Nó

Figura 11: Cluster hierárquico - terceira seleção

passo

e

% da variância da amostra
57%
1 1%
7%
4%

Tabela 17: Maiores autovalores da matriz de covariância de 64 fundos

j.
1

Com estes 18 (dezoito) fundos, observou-se o cluster hierárquico (vide 

Figura 1 I) a partir do critério de menor distância.

Para d=0,56 , observou-se um grupo formado por 16 (dezesseis) fundos: 
1, 8, 1 3, 38, 43, 48, 50, 55, 65, 68, 74, 81, 83, 85, 93 e 95.

X (autovalor) 
2,2.10'4 
4,3. IO'5 
2,6.IO'5 
1,4.IO'5

7°

9 17 10 II 6 12

O.N -

0.7 -

■ 0.6 -

■ 0.5 -

2 0.4 -

0.2 -

0.1 -

Estes fundos foram eliminados da amostra de 80 (oitenta) fundos e o 
procedimento foi repetido. Na última repetição, somente o fundo 35 se 
destacou quando foram analisados os maiores autovalores e seus 
correspondentes autovetores (no u63, coeficiente igual a 0,95).

6o passo
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Assim, a nova amostra foi formada por 29 (vinte e nove) fundos:

Número de fundos

2

10

16

1

TOTAL de fundos 29

Tabela 18: Nova amostra de 29 fundos

mostram

os

% da variância da amostra

61%
13%

6%
4%

Tabela 19: Maiores autovalores da matriz de covariância de 29 fundos

2a

4a
3a

amostra foi possível observar que os 3 (três) maiores 

autovalores explicam 80% (oitenta por cento) da variância.

Seleção

F

X (autovalor) 

7,0.IO'4 
1.4.10'4 

6,5.10'5 
4,7.10’5

A partir de então, novamente foram observados os maiores autovalores 

e os seus correspondentes autovetores. As Figuras 12 e 13 

respectivamente os autovalores da matriz de covariância dos retornos 

dos fundos e o histograma dos autovalores desta mesma matriz.

Desta nova
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Aulovaliwc* da nvMriz dc ci>v«iSnda• IO*

6

2

°( 3025

Figura 12: Autovalores da matriz de covariância dos retornos

Hutopama dc aulovafaces

10

6
Autovok*

Figura 13: Histograma dos autovalores da matriz de covariância

e

um

a

a

8
XlO4

1

2(>

amostra
e 82 estão entre aqueles

com os

10 15 20
Ndmcro de fundo* da ■nosira

Por meio da análise de sinais dos componentes dos maiores autovalores 
seus correspondentes autovetores da amostra de 29 (vinte 

nove) fundos, e, em seguida pela análise de pesos destes coeficientes 
(vide Anexo - Tabela 27), foi possível identificar um grupo de 4 
(quatro) fundos: 23, 35, 80 e 82, que melhor representa, seguindo 
metodologia adotada neste trabalho, toda a amostra selecionada 
inicialmente. Vale lembrar que os fundos 80 
destacados na Tabela 7 (vide item 3.1.2).
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% da variância da amostra

77%
16%
5%
2%

Tabela 20: Autovalores da matriz de covariância de 4 fundos

4.2.1 Regressão linear - maior autovalor

os que a

a

maior autovetor

29 onde R; é a matriz de retornos(D

Pela regressão linear múltipla tem-se que:

(2)Rt = a + b.RcDI + C.Ribovespa + d.RuSD

X. (autovalor)

6,3.IO’4
1,3.IO'4
3,8.10'5
1,9.10'5

29

Rt=XRi-u
i=l

O fato de o maior autovalor apresentar o seu autovetor correspondente 
com todos os sinais positivos indica que a amostra de fundos 

acompanha o movimento do mercado.

seu correspondente autovetor 

carrega informações do mercado, Gopikrishnan [2000], fez-se 
regressão linear múltipla (Johnson, Wichern [2002]) do maior autovetor 
da amostra da matriz de covariância dos retornos com relação ao CDI, 

índice Ibovespa e USD.

Uma vez que o maior autovalor com o 
informações do mercado,

Para tal, primeiramente é necessário transformar o 
(u29) em um vetor de retornos:
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Coeficiente

Tabela 21: Valores dos coeficientes da regressão linear múltipla

hipótese nula (coeficiente igual a
de
da

R, = 0,9 1 .Ribovespa + 0,67.RUSd com R2 = 0,19

há

= 0,19

Coeficiente

Tabela 22: Valores dos coeficientes da regressão com Ibovespa e USD

a = 0,002
c = 0,91
d = 0,66

a = -0,002
b = 6,38
c = 0,91

d = 0,67

Rf — 0,91 . Ribo vespa

p-value
0,09
8.8.1 O3 *
3.1.1 O'6

p-value 
ÕTÍ 
0,69
1,0.1 O’30 

3,0.10‘6

+ 0,66.Rusd com R2

que a hipótese nula não é verdadeira. Logo, a 
seguinte forma:

Nota-se que a regressão do Rt somente com o Ibovespa e USD não 
variação significativa no resultado final. A equação fica:

Como os gestores de Hedge Funds conseguem obter bons retornos no 
mercado acionário, fez-se a regressão linear do Rt com o Ibovespa. Para 
surpresa, obteve-se R2 = 0,16 e Rt = 0,001 + 0,7 1 .RIbovcspa

O valor p-value pode ser interpretado como sendo a probabilidade de 
rejeitar-se a hipótese nula (coeficiente igual a zero) quando ela é 
verdadeira. Assim, para valores pequenos de p-value, há evidência 

equação (2) fica
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o

com

4.2.2 Fundos selecionados

Auto»clor 1Auoxior 2Amovcior JMaior auiovcior

0.5

..II o I '

-0.5
-0.6

Figura 14: Contribuição de cada fundo para os autovetores

42
Long Short

Tabela 23: Legenda da Figura 14

A partir dos 4 (quatro) fundos selecionados (vide item 4.2), observou- 
se a contribuição destes para cada um dos autovetores (Xk+i > Xk).

0.2 

o 

•0.2

•0.4

•0.6

0.8

0.6

0.8

06

0.4

0.2

O

.0.6 -

.0.8 ■

0.8

0.6

0.4

OJ

■C.2

1, 3
Macro Quantitativo

Apesar do índice Ibovespa apresentar movimento contrário ao dólar, 
coeficiente que acompanha esta moeda na regressão resultou em valor 
positivo. Isso mostra que os gestores trabalharam com posições 
vendidas neste mercado.

Os resultados acima obtidos mostram que enquanto no caso de fundos 
de gestão passiva existe uma alta e positiva correlação com os retornos 
dos ativos que compõem a carteira, nos multimercado, há pequena 
correlação com os mesmos ativos (Fung and Hsieh [1997]).

os gestores
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Desvio padrão dos autovalores com relação ao maior autovalor4.2.2.1

dos 4 fundos selecionados o

finalidade de observarretornos ocom a

destes maiorrelação desvio padrão docom ao

3 44%
2 24%

1 16%

Tabela 24: Porcentagem do desvio padrão de cada autovalor 

em relação ao desvio do mercado (Xk + ) > Xk)

A. (autovalor)

4

% desvio padrão

95%

Pode-se notar que no caso do maior autovetor, as estratégias Macro e 

Long Short são. as que mais influenciaram para a volatilidade. No caso 

do autovetor u3, a maior contribuição vem da estratégia Long Short. Por 

fim, o autovetor u2, a maior influência é do Quantitativo. Assim sendo, 

o investidor que busca reduzir a volatilidade do seu portfolio deverá 

investir em fundos com estratégia Long Short e Quantitativo.

Considerando a amostra de 29 (vinte de nove) fundos, e o 

autovalor, representado o mercado, como os autovalores da amostra de 

fundos relevantes se diferenciam do mercado.

Sendo assim, foi feito novamente o cálculo dos retornos (equação 1) 

dos quatro autovetores 

desvio padrão destes 

comportamento 

autovetor. Obteve-se o seguinte resultado:

seu maior

e calculou-se

Os resultados da Tabela 24 confirmaram que alocar em fundos com 

estratégia long and short e quantitativo diminui a volatilidade do 

portfolio do investidor.
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4.2.3 Fundos similares

ClusttT hterfcquico - fundo* itmilam ao fundo 23

i

Figura 15: Fundos similares ao fundo 23

Ctustcr hierárquico • fundo* sondam ao fundo MO 

05

0.4 -

ol— 8 5 6

Figura 16: Fundos similares ao fundo 80

paramenora

i

I

1r

T]

s 
Ê a
1 Bn

1

12 IS
Nó

Como para um investidor/alocador o universo de fundos não poderia ser 
formado de somente 4 (quatro) fundos, procurou-se identificar fundos 
similares dentro da amostra de 29 (vinte e nove) fundos.

h
i II 17 18 22 I

,__ [r

- pij sendo pij é 
escolhida (d = 0,3 1)

Posto que quanto maior a correlação, menor é o valor da distância (d = 
1 - Pij sendo dí > é a correlação do fundo i com o fundo j), a distância 

foi a menor possível para encontrar fundos

02-

"‘.D
3 7 14

I

JI

_ 1b 
3 8 15 19 22 10 20 23 I 26 2 21
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Clutler hkfárquico - fundos sunil*rcs ao fundo 35

r
£

I

Figura 17: Fundos similares ao fundo 35 - nó 7
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Figura 18: Fundos similares ao fundo 82 - nó 21
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Já para os fundos 35 (nó 7 da Figura 17) e 82 (nó 21 da Figura 18), não 
foi possível encontrar fundos similares para d < 0,3. Uma possível 
razão pode estar no fato da amostra em questão ser constituída por um 
grande número de fundos com estratégia Macro.
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similares. Os fundos similares encontrados (vide Figuras 15 e 16) para 
os fundos 23 (nó 5) e 80 (nó 20) foram os mesmos: 13, 59, 54, 64, 91. 
O que não poderia ser diferente, uma vez que são fundos com a mesma 
estratégia.
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5 Conclusão

em os

mas

grande

com

Adicionalmente, a partir dos espectros das estratégias pode-se observar 
que alocar em fundos com estratégia long and short e quantitativo 
possibilita reduzir a volatilidade do portfolio do investidor.

A principal contribuição deste trabalho foi mostrar em que medida e em 
que condições é possível identificar os Hedge Funds que realmente são 
relevantes dentro da amostra inicial, selecionar fundos similares e 
analisar o comportamento dos autovetores com relação ao movimento do 
mercado (maior autovalor). Pelos resultados, pode-se notar que os 
quatro fundos selecionados são aqueles que representam cada estratégia 
de Hedge Funds Brasileiros, com exceção de fund of funds e de 
multiestratégia. Não obstante o resultado já ter trazido informações 
substanciais, a análise da matriz de covariância dos retornos dos fundos 
poderá ser aprimorada com a matriz de covariância cruzada dos retornos 

dos fundos, como cita Adrian [2007].

A partir destes quatro fundos não foi possível, entretanto, determinar 
um cluster para cada uma das estratégias. Uma provável razão da

Com a criação da conta-investimento e a queda da taxa básica de juros, 
a SELIC, pode-se observar um fluxo maior de recursos para os fundos 
de investimentos, em especial os Hedge Funds. Alguns artigos 
mencionam a possibilidade de se replicar as estratégias que estão 

os custos transacionais acabariam por 
“comer” quase toda a rentabilidade obtida (Kat e Palano [2005]). 
Assim, tendo em vista a grande oportunidade que esta classe de ativos 
oferece e ao mesmo tempo a impossibilidade de se replicar estratégias, 
ter boas análises quantitativas destes fundos será um 
diferencial. É neste contexto que se insere o presente estudo.

possibilidade de se replicar as estratégias 
contidas nestes fundos, 

toda a
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ao

ouou
um

montava

aem

existência da melhorna oregra para

investidor.

nenhuma

na no

da

o

mudança de

Isto

Um outro dado que poderá ser analisado futuramente é a evolução do 

patrimônio líquido do fundo. Isto porque a boa rentabilidade de um 

determinado fundo pode ser o simples reflexo do pequeno patrimônio, 

uma vez que há maior flexibilidade em obter bons resultados com 

recursos menores. É de se esperar maiores oscilações no patrimônio 

líquido de um fundo na ocorrência de períodos de baixa rentabilidade e 

de grande volatilidade dos retornos. Essas variações seriam 

intensificadas na existência da melhor regra de resgate

fundos pode ter sido a 

longo do período analisado.

As análises feitas neste trabalho também poderão ser realizadas para 

períodos menores, por exemplo, um ano. Assim, provavelmente as 

mudanças no estilo de gestão poderão ser capturadas e a diferenciação 

entre fundos melhorada.

posições baseadas em cenário macroeconômico passa a abrigar 

operações de arbitragem, ou, em um segundo caso, um fundo com 

operações de arbitragem somente com ações passa a utilizar estratégia 

de comprar uma carteira de ações e vender o índice futuro Ibovespa.

De qualquer forma, trata-se de um mercado ainda bastante promissor, 

considerando que os fundos de pensão ainda não fizeram 

alocação expressiva na classe multimercado, tal qual já fazem i 

mercado acionário. Mas mesmo antes deste movimento, e, apesar < 

piora da regra de resgate para as mesmas composições (por exemplo, 

gestor tem um fundo com liquidez D+l que é exatamente igual ao de 

liquidez D + 30), o número de fundos multimercado tem aumentado em

impossibilidade de agrupar os 

estratégia adotada pelo gestor 

ocorre, ou pela própria estratégia do gestor, ou pela escassez de 

liquidez de um determinado ativo, ou pela redução de prêmio de 

determinado mercado. Por exemplo, um fundo que somente 

baseadas em cenário macroeconômico
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vema
dacom aas

função da consistência de boa performance. Em consonância com este 

movimento, está a instrução normativa 450 da CVM, que 
complementar as opções de investimentos, com a abertura 
possibilidade de um fundo alocar em ativos no exterior (20% no caso de 
fundo classificado como mu 1 ti mercado).

toda ePor fim, é importante lembrar que para toda e qualquer análise 
quantitativa, é indispensável a análise qualitativa, principalmente 
quando há carência de dados disponíveis, a exemplo do que ocorre na 
indústria Brasileira de Hedge Funds, que ainda está na sua fase de 

desenvolvimento.



50

Anexo

passo

^-88X90 ^•89Fundo

0,26 0,330,001

0,000,00 0,1412

0,3623 0,00 0,00

0,00 0,0024 0,21

0,0029 0,00 0,13

35 0,00 0,11 -0,58

36 0,00 0,14 0,00

48 0,00 0,10. 0,00

54 0,00 0,36 0,00

57 0,00 0,16 0,00

59 0,00 0,21 0,00

64 0,00 0,17 0,00

65 0,00 0,13 0,00
74 0,00 0,00 -0,46

81 0,00 0,12 0,00

83 0,00 0,27 0,00

85 0,00 0,13 -0,26

86 0,98 -0,20 0,00

91 0,00 0,21 0,00
93 0,00 0,13 0,00
95 0,00 0,16 0,31

Tabela 25: Coeficientes dos fundos selecionados Xk + i > Xk no 3o
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passo

A-80 X79 A-78Fundo

0,001 -0,47 0,32

0,008 -0,1 1 0,00

0,0013 -0,12 0,00

0,00 -0,26 -0,6235

0,00 0,0038 -0,1 1

0,00 -0,12 0,0043
0,00 0,0048 -0,12

0,00 -0,1 1 0,0050

0,00 -0,12 0,0055

-0,15 0,000,0065

-0,15 0,0068 0,00

0,00 -0,17 -0,4874
0,000,00 -0,2381

0,000,00 -0,3883
-0,16 0,000,0085

0,000,001,0086

-0,16 0,000,0093

0,29-0,310,0095

Tabela 26: Coeficientes dos fundos selecionados Xk+i > Xk no 5o



52

Tabela 27: Coeficientes dos fundos nos maiores autovetores - 29 fundos
^28 ^-27 ^-26X.29Fundo

-0,06 0,09-0,080,121
0,01-0,05 0,040,028

-0,06 0,00 -0,1012 0,07
-0,01 -0,090,04 0,0113

-0,42-0,05 0,170,1223
-0,260,040,08 0,0524

-0,01 -0,180,04 0,0829
0,06 0,03 -0,10 -0,7735

-0,0636 0,07 0,00 -0,10
0,04 -0,0138 -0,07 0,01

43 0,04 -0,03 -0,04 -0,03
48 0,04 -0,02 -0,08 0,02

0,03 -0,0450 -0,04 -0,04
54 0,13 -0,05 -0,43 0,17
55 0,03 -0,05 -0,08 0,05
57 0,08 -0,05 -0,02 -0,09
59 0,10 -0,01 -0,14 -0,01
64 0,07 -0,03 -0,14 0,10
65 0,04 -0,03 -0,15 0,04
68 0,04 -0,09 -0,06 -0,04
74 0,02 -0,03 -0,26 -0,44
80 0,90 0,34 0,23 0,00
81 0,04 -0,04 0,1 1
82 0,27 0,19 -0,05
83 0,09 -0,03 -0,39 -0,02
85 0,03 -0,02 -0,24 -0,18
91 0,07 -0,05 -0,21 0,1 8

0,06 -0,0593 -0,08 0,04
0,08 -0,1495 0,08 0,05

-0,1 1
-0,89
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