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RESUMO

O processo de selecdo de ativos financeiros por gestores de fundos de investimento
multimercado macro ¢ verificado a luz de teorias econdmicas relevantes. O presente estudo
testa 6 fundos que respondem por expressivo percentual do volume de recursos da industria.
Os resultados obtidos sugerem que a figura do gestor concentra ndo somente o poder de
decisdo na sele¢ao de ativos bem como a confianca dos clientes; algumas teorias econdmicas
de finangas neocléssicas sao utilizadas, mas também novas teorias comportamentais de forma
a mesclar estratégias quantitativas e qualitativas na sele¢do de ativos financeiros.
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1.1 Contextualizaciao
1.1.1 Os fundos de investimentos

Existem diversos tipos de investimento que uma pessoa fisica ou mesmo juridica
podem realizar. Estas podem investir em ouro, agdes, obras de arte, cavalos puro sangue,
imoveis, dentre um grande leque de op¢des de investimentos. Uma destas alternativas sao os

fundos de investimentos.

Um fundo de investimento ¢ um condominio que reune recursos financeiros de um
conjunto de investidores, chamados cotistas, com o objetivo de obter ganhos financeiros. O
conjunto dos ativos financeiros e/ou derivativos financeiros que compde a carteira de
investimentos sdo escolhidos por um gestor. Em uma metafora com um edificio, da mesma
forma que os moradores tém dificuldade em administrar os funcionarios, materiais de
limpeza, contratos de manuten¢do de elevadores, seguranga patrimonial, e entdo contratam
uma empresa para realizar estes servigos, a administradora do condominio, os cotistas do
fundo de investimentos contratam um gestor, pois tem dificuldades em administrar seus
ativos. Assim, investidores que tém pouco conhecimento sobre investimentos procuram uma

empresa a qual confiam seus recursos financeiros.

Esse artigo pesquisa fundos de investimentos multimercados macro, que serdo melhor
explicados na secdo 2. Para facilidade do leitor apresentam-se alguns tipos de fundos de

investimentos:

1) Fundos de Agdes: busca-se o retorno através de investimentos em agdes. Existe um

percentual minimo dos recursos a ser investidos nestas.

i1) Fundos Referenciados DI: busca-se o retorno através de investimentos (95 % no
minimo dos recursos) em titulos que busquem acompanhar as variacoes do CDI. A taxa de

juros CDI serd melhor explicada no item 1.2.1.

ii1) Fundos Multimercados: busca-se o retorno através de investimentos em diversos

mercados, podendo incluir derivativos. Operagdes alavancadas sdo permitidas.

A fim de orientar os esforgos deste trabalho, o problema de pesquisa pode ser
resumido, assim, na seguinte indaga¢ao:“Como ¢ o processo decisorio de alocacao dos ativos

dos gestores dos fundos multimercado macro?”
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O referido processo decisdrio foi estudado a luz das teorias econdmicas e financeiras

que visam explicar as estratégias de alocacao de ativos.

Uma vez que o objetivo da presente pesquisa consiste em entender o “como” e
“porque” do processo decisoério dos gestores dos fundos multimercado, o método que melhor

permite esta exploragdo ¢ o estudo multicaso, o qual foi adotado neste trabalho.

2. Referencial Tedrico

Nessa se¢do serdo apresentados alguns dos mais conceituados autores que tratam da

alocagdo de recursos para investimentos, sendo alguns, inclusive, laureados com o prémio

Nobel de Economia.

A figura 1 abaixo destaca de forma esquematica as principais teorias e autores que

serdo melhores explorados nesta secdo.

Teoria do
Caos e Complexidade
de Cardoso e Olivo
2.12

Fronteira Eficiente
de Markowitz
21

CAPM de
Sharpe
2.2

Teoria do
Cisne Negro de
Taleb e Spitzgel
2.1

Caminho
Aleatério de
FAMA
2.4

Teoria da

Reflexividade

de Soros
2.10

Alocacao de
Recursos para

. Eficiéncia dos
Investimentos

Mercados de
FAMA
25

Value Investing de
Hagstrom
2.9

Analise dos
Fundamentos de
Williams
2.8

Finangas
Comportamentais de
Kahneman e Tversky
2.7

Figura 1 — Principais autores e teorias de alocagdo de recursos para investimentos
Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 1 — Teorias EconOmicas

TITULO ANO AUTOR
PORTFOLIO SELECTION 1952 MARKOWITZ, H.
CAPM 1964 SHARPE, W.
RANDOM WALK 1965 FAMA, F. E.
EFFICIENT MARKETS 1970 FAMA, F. E.
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APT 1976 ROSS, S.
DECISION UNDER RISK 1979 KAHNEMAN, D.; TVERSKY, A.
ANALISE DOS FUNDAMENTOS 1938 WILLIAMS, B., J.
VALUE INVESTING 1997 HAGSTROM, G. R.
TEORIA DA REFLEXIVIDADE 2013 SOROS, G.
TEORIA DO CISNE NEGRO 2015 TALEB, N: SPITZNAGEL, M.
TEORIA DO CAOS E COMPLEXIDADE 2005 CARDOSOQO, O. O.; OLIVO, RLF.

Fonte: Elaborado pelos autores

2.1 Fronteira Eficiente de Markowitz

Teoria desenvolvida por Markowitz (1952) trata da relagdo risco e retorno na selegdo
de ativos para compor uma carteira de investimentos. Foi um avango na teoria de
investimentos, conhecida como “Teoria das Carteiras” por ser o primeiro trabalho a lidar com
a relagdo risco retorno de ativos de maneira otimizada. Utiliza, para mensurar risco de um

ativo, o conceito da variancia dos retornos diarios.

Os ativos que existem em uma economia de uma nag¢ao, sejam ativos financeiros como
acoes de empresas, ou ativos ndo financeiros como imoveis, todos apresentam retorno € risco,
e foi desenvolvido um modelo matematico de otimizagdo para determinar as melhores

relacdes risco e retorno. A partir deste conjunto de dado foi elaborada a figura 3 abaixo.

Retorno

D,

C,

C, D, Risco
Figura 2 — A Fronteira Eficiente

Fonte: Elaborado pelos autores

Nesta figura o ponto C representa um ativo que tém retorno C2 e risco C1, o ponto D

representa outro ativo que tém retorno D2 e risco DI.

Todos ativos estdo incluidos na linha AB e em todo conteudo da area abaixo desta,

que representa a linha da fronteira eficiente. Um investidor que deseje um retorno C2 deve,
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obrigatoriamente, selecionar o ativo financeiro C. Caso escolhesse o ativo D obteria um
retorno diferente. Na figura 4 abaixo nota-se o ativo E que estd localizado abaixo do ativo D,
com retorno igual ao do ativo C, mas com risco igual ao ativo D. Este ativo E nao pertence a
fronteira eficiente. Nao faz sentido comprar o ativo E, pois apresenta retorno igual ao do ativo
C e risco muito superior. Este ¢ o conceito de dominancia, que entdo explica que a linha AB ¢

a solugdo Otima para selecionar ativos.

Retorno

C, D,=E, Risco

Figura 3 — Dominéancia
Fonte: Elaborado pelos autores

Um investidor que tenha maior aversdo a risco entdo seleciona o ativo C, ja outro que
tenha maior gosto por risco seleciona o ativo D. Desta maneira Markowitz incluiu em uma

mesma teoria os conceitos de risco e retorno, dominancia e gosto ou aversao ao risco.

2.2 Teoria CAPM (Capital Assets Pricing Method)

Teoria desenvolvida por Sharpe (1964), trata de prever o comportamento do mercado
de capitais em condi¢des de risco. O titulo CAPM significa Capital Assets Pricing Theory e

assim ¢ apresentado na literatura, ndo ¢ utilizada tradugado para a lingua portuguesa.

Segundo esta teoria existe um prémio de risco que o mercado de capitais apresenta em
relacdo ao investimento no ativo sem risco. O ativo sem risco ¢ aquele que tém retorno certo,
sua variancia € igual a zero. Investir em outros ativos o retorno serd superior, porém sua
variancia nao sera zero. Como esta teoria foi desenvolvida e testada utilizando dados do
mercado de acdes norte americano, onde os setores da economia t€ém empresas com agdes

negociadas em bolsas de valores, entao Sharpe (1964) desenvolve o conceito da carteira de
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mercado, que ¢ representado por um indice de a¢des de uma bolsa de valores. O retorno e
variancia deste indice de agdes representa o investimento mais diversificado possivel, onde a

variancia sera a menor possivel.

O risco de se investir em uma unica a¢ao de uma empresa apresentarda, segundo a teoria

dois tipos de riscos distintos:
1) risco individual que representa a empresa e o setor da economia;

1) risco sistematico representado pela variancia do indice de agdes da carteira de

mercado.

O risco total ao investir-se em agdes de uma empresa depende destes dois distintos
riscos supracitados. A maneira de ligar o risco individual desta a¢do ao risco do indice de
acdes ¢ representado pelo beta da acdo, resultante da tangente do angulo formado pela reta de
correlagdo linear entre os retornos da acao e do indice de agdes. A teoria entdo trata o risco
individual como um numero, o beta da acao, que t€ém relacdo linear com o retorno do indice
de agoOes. Assim, a titulo de ilustragdo, se este indice subir 10% em um ano, e esta agdo tiver
beta igual a 1,2 entdo a agdo subird 1,2*10=12% ao ano. A figura 5 abaixo mostra a regressao

linear entre os retornos da acao e do indice de acoes.

Retorno da
Agao

Retar

Beta da Agao
depende do
angulo o

Retorno do
indice de Agées

Figura 4 — Reta de regressdo Linear
Fonte: Elaborado pelos autores

A reta de regressdo linear (reta r) explica o retorno da a¢do conhecendo-se o retorno
do indice de agdes. O beta da a¢dao depende do angulo alfa da reta de regressdao. Ao teorizar e
validar a existéncia deste unico fator, Sharpe (1964) trata o risco individual de uma empresa

como sendo linearmente dependente do risco do indice de agdes.
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Na teoria CAPM o retorno de uma agdo ¢ obtido utilizando-se trés componentes: o
coeficiente Beta, o retorno do indice de A¢des e o retorno do ativo sem risco. O retorno de

uma a¢ao ¢ uma fung¢ao linear que depende destes trés componentes.
Sejam:
B=beta da agdo
RM-=retorno do mercado (indice de agdes)
RSR=retorno do ativo sem risco
Ra=retorno da agado
Entao:
Ra= RSR+B*(RV - RR)

Esta equacdo representa um conceito importante da teoria CAPM, que um investidor
ao comprar acdes de uma empresa deseja obter um retorno total maior que o retorno do ativo
sem risco acrescido de um prémio. Também significa que ao investir um valor igual a I,
existirao os valores I1<I e 12<I que sdao respectivamente investidos no ativo sem risco € no

indice de agoes.

2.3 indice de SHARPE

Sharpe (1966) estuda a performance de fundos de investimentos, € propde uma
métrica bastante simples para este proposito. O Indice de Sharpe é um niimero que representa

a performance de um investimento. E calculado da maneira abaixo:
Sejam:

DP= desvio padrao dos retornos de um ativo

Ra = retorno do ativo

RSR=retorno do ativo sem risco

[S=indice de Sharpe

._ (R-RR)

indice de Sharp o
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Investimentos com indice de Sharpe > 1 significam que o ativo rendeu além do retorno
do ativo sem risco um prémio adicional ponderado pelo risco, o desvio padrdo. Este
investimento supera seu risco € também supera o retorno do ativo sem risco. Também pode

ser definido como o excesso de retorno ponderado pelo risco.

2.4 Teorias sobre Formacao dos Precos de Ativos de Mercados de Capitais

As trés teorias de séries historicas de comportamento de pregos mais encontradas na
literatura sdo: modelo do jogo honesto, processo submartingal e caminho aleatério. Os

principais autores sdo: Kendall (1953), Samuelson e Mandelbrot (1965) e Fama (1965).

O prego futuro de um ativo terd comportamento aleatorio, porém existe um retorno
esperado e também um desvio padrao conhecido. Pregos proximos a tendéncia dada pela

projecdo do retorno serdo mais provaveis que precos superiores ou inferiores.

2.5 Hipoteses da Eficiéncia dos Mercados

Teoria desenvolvida por Fama (1970) trata de testar a eficiéncia dos mercados de

capitais. O conceito de eficiéncia ¢ definido, em livre tradu¢do do autor desta dissertacao:

“A principal fun¢do do mercado de capitais é a alocagdo de investimentos
dos detentores de capital. Em termos gerais, o ideal é um mercado no
qual os pregos fornegam sinais precisos para a alocag¢do de recursos: isto
é, um mercado no qual as empresas podem tomar decisoes de
investimentos e produgdo, e investidores podem escolher ativos que
representem a propriedade das atividades da empresa com a assun¢do
que os precos destes ativos reflitam a qualquer momento todas as
informacgoes disponiveis. Um mercado no qual os precos sempre reflitam
as informagoes disponiveis é chamado de eficiente.”

Fama (1970) estuda como se ajustam os precos dos ativos para trés relevantes

subconjuntos de informacdes que sao:

a) A forma fraca de eficiéncia, onde o subconjunto de informagdes ¢ somente o histdrico
dos precos. Utilizando este subconjunto de informagdes a decisdo de comprar ou

vender acdes depende exclusivamente do historico passado.

b) A forma semiforte de eficiéncia, onde o subconjunto de informacdes inclui novas

informagdes relevantes, e os precos devem se ajustar rapidamente e de forma eficiente.
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Utilizando este subconjunto de informagdes a decisdo de comprar ou vender agdes

depende do histdrico passado e das novas informagdes de dominio publico.

A forma forte de eficiéncia, onde o subconjunto de informagdes inclui a possibilidade
de investidores ou grupo de investidores terem acesso a informacgdes monopolisticas
relevantes para a formagao dos pregos. Utilizando este subconjunto de informagdes a
decisdo de comprar ou vender agdes depende do histérico passado, novas informagdes

de dominio publico e todas as outras informagdes monopolisticas.

Para estudar estes trés subconjuntos de informacdes sdo necessarios que exista um

modelo para a formagao dos pregos, entretanto existe mais de uma teoria sobre esta questao.

Para resolver este problema o trabalho de Fama (1970) trata o0 modelo para a formagao dos

precos dos ativos apresentando caracteristicas que sintetizam as teorias existentes:

a)
b)

0s precos sdo variaveis aleatdrias;

o retorno de um periodo (um dia, uma semana) ¢ uma variavel aleatéria cuja funcao

densidade de probabilidade ¢ conhecida;

sempre existe uma funcao que reflete todas as informagdes dos precos dos ativos em

cada momento.

O resultado das trés caracteristicas supracitadas ndo define o retorno esperado,

somente garante que a formacao dos precos reflitam as informacdes disponiveis. Fama (1970)

demonstra que a nogao de eficiéncia dos mercados ndo pode ser rejeitada sem também rejeitar

a existéncia de um modelo de equilibrio do mercado no qual exista um mecanismo de

formacgao dos pregos.

2.6 Teoria da Arbitragem de Precos (Arbitrage Pricing Theory, APT)

Teoria desenvolvida por Ross (1976). Trata-se de uma teoria das carteiras de

investimento que pode ser considerada uma extensao do modelo CAPM de Sharpe (1966).

No modelo CAPM existe apenas um fator, o beta das agdes, para explicar o retorno

esperado. J4 o modelo APT utiliza um conjunto de mais de um beta, € também um ntimero de

fatores macroecondmicos ou indices de mercado. Para cada beta estd associado um fator
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macroecondmico ou indice de mercado. Calcula-se o retorno esperado de um ativo, ¢ na
sequéncia deve-se estimar o pre¢o do ativo para o final do periodo desejado. E necessario
estimar os fluxos de caixa futuros para o prazo desejado. Na sequéncia conhecendo-se o preco

para a data futura desconta-se a valor presente pela taxa de retorno fornecida pelo modelo.

Caso o preco obtido seja diferente do preco praticado no mercado a vista serd possivel
entdo realizar uma operacao de arbitragem, e desta forma os pregos no mercado a vista devem

ser corrigidos e convergir para o valor justo.

2.7 Financas Comportamentais

Estudos desenvolvidos por Kahneman e Tversky (1979) apresentam criticas as teorias
do valor esperado como sendo um modelo de tomada de decisdes em condi¢des de risco.
Desenvolveu um modelo alternativo, chamado Prospect Theory, em tradugdo livre do autor
desta dissertagdo Teoria da Verosemelhangca da Ocorréncia de Eventos Futuros. Tomar
decisdes a luz desta nova teoria apresenta diversos efeitos indesejados que sdo inconsistentes
com as premissas das teorias do valor esperado e das teorias de utilidade. Em particular as

pessoas ponderam a menor os resultados obtidos através da certeza.

Esta tendéncia, chamada “O Efeito da Certeza®, contribui para a aversdo ao risco em
decisdes envolvendo ganhos certos e gosto pelo risco em decisdes que implicam em prejuizo
certo. Outra tendéncia apontada ¢ o chamado “Efeito do Isolamento”, que leva a
inconsisténcias nas preferéncias quando a mesma escolha ¢ apresentada de formas distintas.
Algumas caracteristicas apontadas por Kahneman e Tversky (1979) sdo as pessoas terem a
tendéncia de acreditar em lucros futuros quando no momento estdo tendo prejuizos, que pode
ser sintetizado como “ser corajoso no prejuizo”, acreditar em lucros futuros mesmo que nado
existam motivos para esta crenca; outra tendéncia das pessoas € realizar lucros rapidamente
pois sua decisdo ¢ influenciada por outros motivos desconectados ao investimento realizado, e

pode ser sintetizado por “a covardia nos lucros”.

A Prospect Theory trabalha com duas etapas: o estagio da preparacdo e o estagio da
avaliacdo. Cada um destes dois estdgios ¢ explicado detalhadamente, bem como seus

mecanismos.

O trabalho de Kahneman e Tversky ¢ pioneiro em explicar que as pessoas acreditam
tomar decisdes racionais, € sem saber existe um erro sistematico em seus processos de tomada
de decisdo. O estudo da influéncia de aspectos psicologicos no comportamento das pessoas ¢
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bem mais antigo. Autores como Adam Smith j& teorizava sobre influéncias psicoldgicas, e
muitos outros estudos foram desenvolvidos. Para citar alguns: Jeremy Bentham sobre os
fundamentos psicologicos da utilidade; economistas neoclassicos tais como Vilfredo Pareto e
Irving Fisher; no século XX Gabriel Tarde, George Katona, Lazlo Garai. Em 1953 Maurice
Allais ganha o prémio Nobel de economia por seu trabalho do Paradoxo de Allais, onde

mostra contradi¢des com as teorias da utilidade em um problema de tomada de decisao.

Nos anos 60 a psicologia cognitiva comegou a trabalhar com um modelo do cérebro
humano como um equipamento que processa informagdes. Finangas comportamentais passa a
adquirir carater cientifico. Kahneman e Tversky publicaram em 1992 revisdes de sua
Prospect Theory. De modo geral esta area de pesquisa estuda os efeitos psicologicos, sociais,
cognitivos e emocionais em decisdes de investimentos, que traz impacto nos pregos de
mercado, nos retornos obtidos e na alocacao de recursos. Finangas comportamentais lida com

psicologia, neurociéncia e teorias microecondmicas.

Daniel Kahneman também publicou um livro, em portugués “Rapido ¢ Devagar —
Duas Formas de Pensar” onde mostra as duas formas que controlam a nossa mente: O rapido

explicado pelo pensamento intuitivo e emocional, o Devagar ¢ o l6gico e ponderado.

2.8 Analise dos Fundamentos

Reconhecido como fundador e desenvolvedor da analise dos fundamentos bem como
pioneiro da andlise de acOes pelo seu valor intrinseco, John B. Williams em sua obra Theory
of Investment Value (1938) foi a pioneira em utilizar o conceito de fluxo de caixa descontado
bem como o pioneiro em utilizar a teoria do fluxo de caixa descontado na valoragdo de agdes,
e em particular valoracdo por dividendos. Também Benjamin Graham deu importante
contribuicdo ao desenvolver e lecionar o Value Investing, e sua obra Intelligent Investor
(1949) ¢ referéncia nesta area das finangas. Da mesma maneira a obra de Philipe Fisher,
Common Stocks and Uncommon Profits (1958) ¢ uma técnica de analisar empresas que desde
sua primeira publicacdo ¢ uma referéncia em analise de fundamentos. Com a passagem do
tempo a analise dos fundamentos passa a estudar fatores macroecondmicos e setoriais,
politicas fiscais, monetarias e cambiais. Desta maneira torna-se uma escola de analise dos
fundamentos econdmicos, no qual um cenario base ¢ desenvolvido e deste derivam setores da
economia que apresentardo retornos expressivos. A selecdo de empresas dentro de cada setor

¢ avaliada pelo prego-alvo calculado para as agdes das empresas. Outras andlises podem
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indicar ser interessante investir em moedas ou juros. Decisdes a luz deste método exigem
tempo e paciéncia por parte dos investidores, pois estes ao desenvolver o cendrio base
trabalham com a hipotese dos precos dos ativos ainda nao terem se ajustado as informagdes

que suas analises concluiram.

2.9 Value Investing

Utilizada por Warren Buffet entre outros, segundo Hagstrom (1997) e Martin e
Puthenputackal (2008) consiste em estudar a fundo a operacao de uma empresa, seu valor € o
valor de suas acdes. Os estudos envolvem todas as areas da empresa, € ndo se preocupa com
cendrios de curto prazo. Para Buffet ndo se compram ac¢des, compra-se uma empresa. Ao
estudar os efeitos na vida de uma empresa sujeita a cenarios econdmicos incertos avalia-se a
capacidade da empresa em criar valor. O valor das acdes sera um nimero de multiplos do
LAJIDA (Lucros ante de Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizacdes). O prazo de
investimento ¢ sempre longo. Trata-se entdo de selecionar empresas que o mercado esta

precificando incorretamente, abaixo do valor esperado, mas a prazos longos.

2.10 Teoria da reflexividade

Desenvolvida e utilizada nas ciéncias humanas, ¢ aplicada por George Soros (2013).
Soros ¢ operador de hedge funds cuja principal caracteristica ¢ buscar altos retornos em
prazos mais curtos. Para este objetivo buscam ativos cujo valor esteja incorretamente
precificado mas o prazo para os mercados perceberem a incorreta precificagdo ¢ mais curto do
que investidores que trabalham com Value Investing. A teoria da reflexividade afirma que a
percepcao sobre os fundamentos afetam os proprios, e irdo refletir nos precos. Antecipar a
compra ou venda de ativos quando entender que identificou um movimento futuro nos pregos
por motivo dos fundamentos que irdo influenciar os proprios. Esta pratica propicia lucro pois
os participantes do mercado ainda ndo perceberam as futuras mudangas nos fundamentos.

Entdo a reflexividade entra em acao e os precos irdo movimentar-se.

2.11 Teoria do Cisne Negro (excesso de volatilidade)

As teorias de Markowitz e Sharpe consideram o risco e o retorno de agdes conhecido
no longo prazo. Assim a selecdo de ativos depende exclusivamente do risco desejado pelo

investidor. Para maiores riscos deve-se obter maiores retornos. Para Taleb (2015) e Spitznagel
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(2013) nao se conhecem de fato o risco e o retorno dos ativos, muito menos a ocorréncia
caudal (event-risk). Entdo a carteira de investimentos deve conter ativos ou derivativos que a
tornem assimétrica quando de retornos anormais. Desta maneira protege-se a carteira de
eventos de retornos negativos anormais ¢ permite ganhos quando da ocorréncia de retornos

positivos anormais.

2.12 Teoria do Caos e Complexidade

Caos e complexidade sao fenomenos que ocorrem em todos os sistemas. Um sistema
pode ser a atmosfera e fenomenos meteorologicos, o corpo humano, a economia de uma
nacdo, uma empresa. Segundo universal-ratings.com (2017) e Cardoso e Olivo (2005) todos
os sistemas apresentam um grau de complexidade que mede a incerteza do proprio. O célculo
da complexidade de um sistema envolve conceitos de entropia da fisica. Fenomenos
complexos sdo aqueles cujo resultado pode tornar-se imprevisivel. Se ultrapassar um grau de
complexidade limite um sistema torna-se caotico, e entdo os resultados sdo imprevisiveis. Os
fenomenos das bolhas nos mercados de agdes sao um bom exemplo do que acontece com um
sistema cuja complexidade torna-se tdo alta que o sistema torna-se cadtico. Os estudos de
caos e complexidade em finangas tém por objetivo selecionar carteiras de investimento com
uma minima covarincia. A covariancia e o risco sdo calculados por métricas diferentes das
utilizadas em modelos de gestdo de risco. Ao minimizar a covariancia de uma carteira de
investimentos por métricas nao tradicionais o investidor estard minimizando o risco de ocorrer

fendmenos de retornos cadticos na carteira.

3. Método de Pesquisa

Tendo em vista as questdes de pesquisa deste trabalho acerca do processo de tomada
de decisdao de gestores de fundos multimercado macro, percebe-se que o método mais
adequado a presente pesquisa deve ser o estudo de caso multiplo. Tal método ¢ qualitativo,
como defendido anteriormente e permite analisar fendmenos de mais de uma caracteristica
dominante sobre os processos de tomada de decisdo de gestores dos supracitados fundos de

investimento.

O estudo de caso ¢ definido por Yin (2001, p.32) como um método de pesquisa com

trés caracteristicas principais:
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a) ser uma investigagcdo empirica que estuda um fendmeno contemporaneo dentro de seu
contexto de vida real, no qual os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo

claramente definidos;

b) enfrentar uma situagdo tecnicamente Unica em que haverd muito mais pontos de

interesse do que fontes de dados, exigindo triangulagdes de evidéncias;

c) beneficiar-se do desenvolvimento prévio de proposigdes teodricas para conduzir a

coleta e analise de dados.

Deste modo, considerando-se as questdes de pesquisa deste trabalho a relevancia do
modelo proposto ¢ a analise de suas caracteristicas, a utilizagdo do método de estudo de caso

¢ bastante adequada a defini¢ao de Yin (2001, p.32), na medida em que:

(1) a pesquisa proposta investiga empiricamente o processo de tomada de decisdo de
gestores de fundos de investimento multimercado Macro, sendo um fenémeno
dentro do contexto da vida real, como defendido no item (a). O processo de
tomada de decisdo ¢ influenciado pela experiéncia dos gestores, logo os limites
entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos, também conforme
item (a);

(i)  a pesquisa beneficia-se das teorias econdmicas apresentadas no capitulo 2 deste

trabalho, em concordancia com o item (c).

Nesta pesquisa os estudos de casos multiplos devem seguir a légica da replicacdo e
ndo da amostragem. Esta logica seria a mesma dos experimentos multiplos e cada caso deve
servir a um proposito especifico dentro do escopo global da pesquisa (YIN, 2001, p.68).

Ainda de acordo com o autor existem dois tipos possiveis de replicacoes:
a) Replicacgao literal: os casos estudados devem apresentar os mesmos resultados;

b) Replicagdo tedrica: os casos apresentam resultados contrastantes apenas por razdes

previsiveis.

Neste trabalho optou-se pelo método de casos multiplos envolvendo seis gestores de
fundos multimercado Macro. O objetivo desta escolha foi buscar obter replicagdo tedrica dos

resultados. Assim, a presente pesquisa consiste em um estudo de casos multiplos, no qual se
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busca analisar os processos de tomada de decisdo dos gestores de fundos multimercado

Macro.

Os gestores foram selecionados por sua relevancia do percentual da industria onde

atuam, e a disponibilidade para participar desta pesquisa.

Os dados coletados serdo estudados por meio da abordagem de correspondéncia ou
ndo correspondéncia com o referencial tedrico levantando na se¢do 2, a fim de criar um
quadro indicativo da relevancia das teorias econdmicas, que sao o referencial tedrico utilizado

na pesquisa.

De acordo com Yin (2001, p.105), as evidéncias de dados de um estudo de caso
podem se originar de seis fontes distintas: documentos, registros em arquivos, entrevistas,

observagao direta, observagao participante e artefatos fisicos.

Na sequéncia, Yin (2001, p.105) argumenta que as consideracdes acerca das diversas
fontes de dados, a qualidade de um estudo requer outras consideragdes, entre as quais: a
utilizagdo de diversas fontes de dados, para gerar triangulacdo e convergéncia dos dados
obtidos; a criagdo de um banco de dados para facilitar a organizagdo e andlise dos dados; o
encadeamento logico das evidéncias, ou seja, as relagdes entre as questdes de estudo, os dados

coletados e as conclusoes.

Neste trabalho, levando-se em consideracdo os requisitos descritos anteriormente,

foram utilizadas as seguintes fontes de dados:

a) Entrevistas: serdo realizadas entrevistas com gestores de fundos multimercado macro.
Estas serdo realizadas com roteiro semiestruturado a fim de explorar as varidveis do

fenOmeno.

b) Documentagcdao Externa: coleta de dados de fontes publicas tais como jornais € a

ANBIMA.

Para Yin (2001, p.131) a etapa da andlise dos dados consiste em: “examinar,
categorizar, classificar em tabelas, ou do contrario, recombinar as evidéncias, tendo em vista
as proposi¢des iniciais do estudo”. Seguindo este raciocinio, este trabalho propde duas

estratégias gerais de analise de dados (YIN, 2001, p.133):
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a) Desenvolver uma descri¢do do caso: esta abordagem ¢ geralmente utilizada para

estudos descritivos e exploratorios, nos quais ndo ha uma proposi¢do teodrica inicial a

ser verificada empiricamente;

b) Basear-se nas proposigoes teoricas: esta abordagem, a mais comum das duas, se os

dados corroboram ou ndo as proposigoes teodricas colocadas a priori no estudo de caso.

Neste trabalho utilizou-se da estratégia (b), ou seja, baseando-se nas proposi¢des

tedricas, a estratégia de andlise dos dados foi a busca da correspondéncia ou ndo entre os

dados coletados e as teorias existentes, conforme descrito na secdo 2.A estratégia da pesquisa

consistiu em utilizar questionarios entregues a 6 gestores, contendo questdes sobre:

Etapa Objetivo e Procedimento
1) Qualificagdo do Descrever a experiéncia prévia, tempo de mercado ¢ fungdes
entrevistado do entrevistado em relagao ao fundo.

2) Entendimento do
processo macro de decisdo
no fundo.

Solicitar ao entrevistado que descreva, de forma mais
detalhada possivel, como sdo tomadas as decisdes de alocagdo
de ativos, do ponto de vista burocratico, aprovagdes, comités,
pessoas envolvidas, prazos regulares e extraordinarios, como
se lidam com opinides divergentes e como ¢ dada a decisdo
final.

3) Entendimento dos
mercados em o que fundo
atua.

Solicitar ao entrevistado que liste os mercados em que o fundo
atua e se possivel a sua importancia relativa para o
desempenho todo. Apesar do fundo ser
multimercado, este pode optar por nao atuar em renda fixa ou
mercado cambial, por exemplo.

como um

4) Investigar as técnicas
utilizadas para alocacao de
recursos em cada mercado
descrito no item 3.

Questionar o entrevistado para descrever quais sdo as técnicas
utilizadas para a alocagdo de ativos em cada um dos mercados
listados no item 3 sem interferir no processo.

5) Teorias econdmicas
utilizadas

Verificar com o entrevistado quais das teorias apresentadas na
revisdo de literatura sdo utilizadas, e também a possibilidade
do gestor utilizar outras teorias.

4. Analise e discussao dos resultados

A pesquisa deste trabalho obteve o equivalente a R$ 38,9 bilhdes de reais

administrados pelos fundos de um total da indastria de R$ 93 bilhdes de reais,
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correspondendo a um percentual de 41,8% do volume total. Os fundos de investimento
selecionados para a pesquisa destacam-se pela historia de sucesso de seus gestores. O Quadro

3 apresenta caracteristicas dos entrevistados

Quadro 3 — Qualificagdo dos Entrevistados

QUALIFICACAO DO ANOS DE VOLUME
ENTREVISTADO EXPERIENCIA ADMINISTRADO
FINAL DE 2016
(R$ BILHOES)
FUNDOA | GESTOR E SOCIO 38 12
FUNDO B | DIRETOR DE RISCO E 28 4
SOCIO
FUNDO C | GESTOR E SOCIO 25 10
FUNDO D DIRETOR DE 20 3
PRODUTOS E SOCIO
FUNDO E | GESTOR E DIRETOR 21 1,1
DE PESQUISA
FUNDO F DIRETOR DE 16 6,3
RELACOES COM
INVESTIDORES E
SOCIO

Fonte: Elaborado pelos Autores
Os resultados obtidos estdo sumarizados na tabela 7, a qual apresenta as respostas obtidas por

pergunta.

Tabela 7 — Resultados obtidos

Pergunta 1

1.1 Omitido pelo autor

1.2 Omitido pelo autor

1.3 Omitido pelo autor

1.4 Tempo de Mercado - Respostas no Item 5.2

1.5 Fungdes na Gestdo do Fundo - Respostas no Item 5.2

Pergunta 2

2.1 Omitido pelo Autor
2.2 Omitido pelo Autor
2.3 Respostas no Item 5.2

Pergunta 3
3.1
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Fundo A — Niéo
Fundo B — Nao
Fundo C — Sim
Fundo D — Sim
Fundo E — Néo
Fundo F — Nao

Comentarios: Visto que 4 dos 6 entrevistados declararam ndo existir comité indica autonomia na
gestao

3.2

Fundo A — Niéo
Fundo B — Nio
Fundo C — Exista Ata
Fundo D — Néo
Fundo E — Nao
Fundo F — Nao

Comentarios: Reflete as respostas da pergunta anterior. Destaque para o Fundo D que realiza comité
mas ndo formaliza em ata

3.3

Fundo A — Gestao centralizada em um gestor

Fundo B — A gestdo ¢ dividida em livros com multiplos gestores. Um gestor ndo interfere na
decisdo dos outros. Existindo divergéncias nas equipes de cada gestor o tamanho das posigdes €
reduzido ou as posi¢des sdo desfeitas

Fundo C — Gestao centralizada em um gestor

Fundo D — A gestdo ¢ dividida em livros por gestores que assumem um percentual do risco total
assumido. Nao existe interferéncia nas decisdes dos gestores, porém gestores podem fazer posigoes
contrarias as de outros gestores dentro dos instrumentos financeiros de seus respectivos livros
Fundo E — Existindo divergéncias sdo realizados estudos adicionais antes da decisdo; o gestor de
carteiras tera a decisao final

Fundo F — O gestor de cada livro decide

Comentarios: Nao ha um padrio e refor¢a a autonomia dos gestores

34

Fundo A — Somente o gestor

Fundo B — Gestores e suas equipes

Fundo C — Gestores ¢ suas equipes

Fundo D — Gestores, economistas, gestdo de risco e pesquisa

Fundo E — Gestores, analistas, economistas, gestor de risco e gestor de carteiras
Fundo F — Gestores

Comentarios: Todos gestores dos fundos pesquisados estdo envolvidos nas decisdes

3.5
Todas respostas negativas
Comentarios: Nao faz sentido existirem prazos regulares pela dindmica dos mercados

3.6
Todas respostas negativas
Comentarios: Nao faz sentido existirem prazos regulares pela dindmica dos mercados

3.7

Fundo A — Gestor

Fundo B — Gestor

Fundo C — Gestor Principal
Fundo D — Gestores
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Fundo E — Gestores, com poder de veto do gestor de carteiras
Fundo F — Gestor
Comentarios: Reforca a percepcao da responsabilidade e autonomia dos gestores

Pergunta 4

4.1

Fundo A — Todos os mercados e ativos observados as regulamentacgdes de lei

Fundo B — Juros/Moedas/Bolsas/Futuros Brasil e Internacionais

Fundo C —Juros/Moedas ¢ Bolsas Nacionais, Bolsas EUA, Japao ¢ Europa

Fundo D - Juros/Moedas e¢ Bolsas Nacionais, Bolsas EUA, Japao e Europa

Fundo E — Juros/Moedas, Bolsas e Commodities Brasil e Internacionais

Fundo F — Juros/Moedas, Bolsas Brasil ¢ Internacionais, CD EUA

Comentarios: Coerente com a classificacdo ANBIMA e expectativa dos cotistas de fundos
multimercado macro que aceitam maiores riscos pela perspectiva de retornos superiores ao
benchmark (CDI)

4.2

Fundo A — Todos os ativos permitidos por lei

Fundo B — Juros/Moedas/Bolsas/Futuros Brasil e Internacionais
Fundo C — Quaisquer ativos liquidos nos mercados selecionados
Fundo D — Quaisquer ativos liquidos nos mercados selecionados
Fundo E — Ativos e Derivativos nos mercados selecionados
Fundo F — Ativos e Derivativos nos mercados selecionados
Comentarios: Idem pergunta anterior

43¢44

Fundo A — Somente os que ndo fazem parte da estratégia do fundo

Fundo B — Nao respondeu

Fundo C — Nao respondeu

Fundo D — Crédito Privado por ndo fazer parte da estratégia do fundo

Fundo E — Crédito privado pela baixa liquidez

Fundo F — Mercado Imobilidrio e Crédito Privado por ndo fazerem parte da estratégia do fundo
Comentarios: Os ativos que nao fazem parte das carteiras dos fundos pesquisados sdo aqueles que
oferecem baixa relagdo risco-retorno e/ou baixa liquidez

Pergunta 5

5.1

Todos os fundos utilizam analise dos fundamentos

Comentarios: Coerente com a proposta de fundos de investimento multiestratégica macro. Por
terem grande liberdade na sele¢@o de ativos e nos percentuais do patrimdnio a investir podem ser os
mais precisos possiveis na selecdo e no volume investido em cada ativo.

Fonte: Elaborado pelos Autores

A Tabela 8 a seguir, apresenta o cross-check das informagdes obtidas, a fim de ampliar a sua validade

e confiabilidade.
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MARKOWITZ

SHARPE

FAMA

ROSS

KANNEMAN/TVERSKY

WARREN BUFFETT

GEORGE SOROS

TALEB/SPITZNAGEL

CAOS/COMPLEXIDADE

OUTRAS

FUNDO A
NAO

FUNDO B FUNDO C FUNDO D

NAO SIM.AJUSTANDO O RISCO DE CADA ATIVO SIM,INDIRETAMENTE
PARA ATINGIR O OBJETIVO GERAL DE RISCO

NAO NAO SIM,INDIRETAMENTE

NAO NAO NAO

NAO NAO NAO

NAO SIM,INDIRETAMENTE NAO

NAO SIM,MERCADO DE ACOES NAO

NAO SIM,INDIRETAMENTE NAO

SIM.BUSCA INVESTIMENTOS ONDE SIM.NAO CORRER RISCOS ASSIMETRICOS  NAO

EXISTA ASSIMETRIA ENTRE RISCO E RETORNO

NAO NAO NAO

NAO NAO NAO

FUNDO E FUNDO F
SIMMERCADOS FUTUROS DE JUROS NAO
SIM,UTILIZA BETA DAS ACOES NAO
SIM.HIPOTESE FRACA, ANALISE GRAFICA NAO
NAO NAO

SIM.INFLUENCIA DE FATORES POLITICOS NOS NAO

NOS PRECOS DE MERCADO
NAO NAO
NAO NAO
SIM.UTILIZAM OPCOES PARA PROTEGER NAO
O PATRIMONIO DE EVENTOS INESPERADOS

NAO NAO
NAO NAO

Fonte: Elaborado pelo Autor
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5. Consideragoes Finais

Este trabalho versa sobre os processos de decisdo dos fundos multimercado
multiestratégia macro. Estd incluido no processo de tomada de decisdo as teorias economicas
que constam da revisao da literatura deste. Os principais achados e consideragdes gerais

oriundos da pesquisa sao:

1 - Todos os gestores responderam utilizar a andlise dos fundamentos para a tomada de
decisdo. O motivo verificado ¢ ser a mais importante das técnicas de andlise, mesmo

discordando de Fama e sua teoria da eficiéncia dos mercados.

2 - Apesar das respostas ndo citarem diretamente as teorias de Markowitz, em especial a
minimizagdo da varidncia da carteira de investimentos, o conceito de diversificar

investimentos ¢ amplamente utilizado pelos gestores.

3 - Teorias de Sharpe surgem apenas em um caso e especificamente para aplicagdo em sele¢ao

de a¢des de empresas.

4 - Teoria de APT de Ross ndo aplicada. Os motivos possiveis, porém nao verificados nesta
pesquisa, sdo desconhecimento da teoria e divergéncia por ndo concordar com teorias de

Sharpe pois APT de Ross deriva de CAPM de Sharpe.

5 - Teoria da eficiéncia de Fama ¢ refutada pelos gestores. Ao utilizar andlise dos
fundamentos os gestores ndo concordam com a teoria da eficiéncia dos mercados na

forma semiforte e na forma fraca.

6 - Teoria de finangas comportamentais € usada em 2 casos, evidenciando a possivel utilidade

desta teoria, mesmo nao sendo um instrumento de precificacdo de ativos financeiros.

7 - Teoria do Value Investing ¢ utilizada apenas por um gestor e especificamente em analise

de agoes.

8 - Teoria da reflexividade nao € utilizada, sendo ndo possivel inferir os motivos baseado nas

respostas obtidas.

9 - Teorias do cisne negro e do excesso de volatilidade mesmo ndo sendo uma teoria de
precificacdo, 4 gestores responderam utilizar de maneira qualitativa, particularmente no

aspecto da protegao as carteiras de investimento de riscos assimétricos.

Analise, Jundiai, v.14, n.2, jul-dez 2019



27

10 - Teorias do caos e complexidade ndo sdo utilizadas e os motivos possiveis mas ndo
testados sdo a complexidade matematica e ainda ser tema pouco conhecido no Mercado

brasileiro.

Outras possiveis inferéncias oriundas da pesquisa, sobre os processos de tomada de

decisdo indicam que:

1 - Inexistem, na pratica, comités de gestao nos fundos pesquisados. Quando existentes nao
tém fun¢do de tomar decisdo de selecionar ativos financeiros, mas para determinar cenario

futuro mais provavel e em apenas um caso percentual dos recursos alocados por book.

2 - Gestores tém grande autonomia na tomada da decisdo, ¢ a selegcdo dos ativos financeiros

para compor as carteiras de investimentos sdo de suas responsabilidades.
3 - Selecao dos ativos financeiros sdo feitas pelo gestor do book.
4 - Fundos pesquisados tém sempre preferéncia por ativos com liquidez.
5 - Investidores confiam na historia de sucesso dos gestores.

A fim de aprofundar os resultados obtidos sugerem-se pesquisas futuras, a fim de
ampliar o niimero de casos pesquisados incluindo fundos com volumes de recursos inferiores,
bem como incluir na pesquisa fundos hedge internacionais comparando-os com as praticas

brasileiras.
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