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g RESUMO_

Os fundos de renda fixa apresentam a maior proporcao de investimentos realizados no Brasil, porém sao menos estudados que os
fundos de acoes, por exemplo. A proposta deste estudo consiste na avaliacdo da rentabilidade dos fundos de renda fixa por meio da
aplicacdo do teste de raiz unitaria, visando identificar se existem padroes de comportamento em tais fundos, que possam tornar os
dados nao estacionarios. Por meio de estatistica descritiva e analise com regressoes, foi possivel observar determinados padroes de
comportamento, quais sejam: rentabilidade menor na segunda-feira e maior na terca-feira; relacdo negativa entre rentabilidade e taxa
SELIC e rentabilidade menor dos fundos de renda fixa indexados. Os dois testes de raiz unitaria realizados demonstraram que a série
era estacionaria; ao controlar os padroes de comportamento identificados, obteve-se uma pequena melhoria da estatistica do teste.

Palavras-chave: Fundos de renda fixa. Rentabilidade. Teste de raiz unitaria.

ABSTRACT

Fixed income funds have the highest proportion of investments in Brazil. Nevertheless, researchers dedicate more attention to equity
funds in comparison with fixed income investment funds. The purpose of this study is to evaluate the profitability of the fixed income
funds through the application of the unit root test, in order to identify if there are patterns of behavior in such funds that make the
data non-stationary. Through descriptive statistics and multivariate regression analysis, we observed certain patterns in the behavior
of funds’ profitability, which were: lower profitability on Mondays and higher on Tuesdays; Negative relationship between profitability
and SELIC rate; and difference in profitability among funds categories. The two unit root tests performed showed that the series was
stationary. Nevertheless, by controlling the behavior patterns, an improvement in these statistics was obtained.
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APLICACAO DO TESTE DE RAIZ UNITARIA PARA ANALISE DA RENTABILIDADE DOS FUNDOS
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1 INTRODUCAO

A maior proporcao dos investimentos feitos
no Brasil é em renda fixa, sendo que caracteristicas
como a elevada taxa de juros do mercado brasileiro
e a falta de tradicdo em aplicacbes de renda varia-
vel justificam tal preferéncia (SECURATO; CHARA;
SENGER, 1998). O surgimento do primeiro fundo
de renda fixa brasileiro remonta ao ano de 1979,
sendo que antes desta data, existiam apenas fun-
dos de acdes e os fundos 157, resultantes de in-
centivos fiscais. E possivel dizer que a indUstria de
fundos evoluiu com base nas iniciativas individuais
de administradores mais criativos que usaram de
alternativas para criar seus fundos (SUAIDE, 2001).

Conforme Instrucdo CVM n° 555/2014, os
fundos sado classificados como Renda Fixa, por pos-
sufrem como principal fator de risco de sua carteira
a variacao da taxa de juros, de indice de precos, ou
ambos. Dados da Associacdo Brasileira das Entida-
des dos Mercados Financeiro e de Capitais (AMBI-
MA, 2015) remetem a classificacdo de fundos no
Brasil, sendo descrito que o principal objetivo dos
fundos de renda fixa refere-se ao alcance de retor-
no por meio de investimentos em ativos de renda
fixa, sendo admitidas estratégias baseadas no risco
de juros e no indice de precos e excluidas estraté-
gias com exposicdo em renda variavel, como por
exemplo, acoes.

Apesar de muito ja ter sido explorado a res-
peito da andlise de padrdes de comportamento da
rentabilidade do mercado de acbes brasileiro, pou-
co foi estudado sobre esta tematica no segmento
de fundos de investimento (MALAQUIAS; MAME-
DE, 2015). Padrbes de comportamento relaciona-

dos ao efeito calendario ja foram identificados em
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alguns estudos realizados no mercado de acdes no
cenério brasileiro (LEMGRUBER; BECKER; CHAVES,
1988; COSTA JR., 1990; COSTA JR.; LEMGRUBER,
1993; LEAL; SANDOVAL, 1994). Bone e Ribeiro
(2002), por sua vez, testaram a hipotese de eficién-
cia fraca no cenario brasileiro e concluiram pela
existéncia do efeito dia-da-semana em, aproxima-
damente, metade das acdes estudadas.

Malaquias e Mamede (2015) partiram para
analise do efeito calendario no segmento de fundos
multimercados e identificaram que o efeito segun-
da-feira também ocorre no segmento de fundos de
investimento. Ainda segundo os autores, pelo fato
da analise de comportamento da rentabilidade ter
sido bastante explorada no mercado de acoes, é
recomendada a realizacdo de estudos quantitativos
para outros tipos de fundos, sendo que os fundos
de renda fixa se encaixam neste contexto.

Pretende-se, neste estudo, identificar pa-
drées de comportamento da rentabilidade dos
fundos de renda fixa. Os fundos de renda fixa pos-
suem caracteristicas peculiares, como a baixa vo-
latilidade, que os diferencia dos fundos de renda
variavel e que inviabiliza a utilizacdo de indicadores
tradicionais de desempenho para analise da sua
rentabilidade (SECURATO; CHARA: SENGER, 1998:;
SECURATO; ABE; ZIROULO, 2000). Desta forma, a
proposta deste estudo consiste em uma aborda-
gem de analise de rentabilidade diferenciada dos
indicadores tradicionais de desempenho e da com-
paracao com benchmarks.

O estudo pauta-se na seguinte pergunta
de pesquisa: Qual o efeito dos padrées de com-
portamento da rentabilidade dos fundos de renda
fixa brasileiros no resultado do teste de raiz uni-

taria para os referidos fundos? Coerente com tal
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problematica, o objetivo geral do estudo consiste
em analisar o efeito dos padroes de comporta-
mento da rentabilidade dos fundos de renda
fixa brasileiros no resultado do teste de raiz
unitaria para os referidos fundos, o que pode
tornar estes dados ndo estacionarios.

A estacionariedade é uma suposicdo co-
mum em muitas técnicas de séries temporais Um
processo dito estaciondrio tem a propriedade de
gue a média, variancia e estrutura de autocorre-
lacdo ndo mudem no decorrer do tempo e a co-
variancia entre valores defasados da série dependa
apenas da defasagem, isto é, da distancia temporal
entre eles. O teste de raiz unitaria é utilizado para
demonstrar situacdes de ndo estacionariedade de
uma série temporal (GUJARATI; PORTER, 2011). Os
objetivos de se analisar uma série temporal consis-
tem em: compreender o mecanismo gerador da
série; predizer, descrever e encontrar razdes para o
comportamento da série; identificar periodicidade
na série; controlar a trajetoria da série.

Enquanto objetivos especificos do estudo,
pretende-se: (i) buscar na literatura evidéncias a
respeito da rentabilidade dos fundos de renda fixa;
(ii) identificar caracteristicas pontuais em relacdo ao
comportamento da rentabilidade dos fundos, iden-
tificando, inclusive, se ha evidéncias de um possivel
efeito calendario nos fundos de renda fixa; (iii) por
meio da aplicacao de teste de raiz unitaria, identi-
ficar se existem caracteristicas de nao estacionarie-
dade na andlise da rentabilidade dos fundos; (iv)
verificar se o efeito-calendario e fatores macroeco-
némicos afetam a rentabilidade dos fundos e tor-
nam os dados ndo estacionarios.

Os fundos de renda fixa representam 90%

dos fundos de investimento no Brasil e apesar des-
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ta grande representatividade, eles sdo menos estu-
dados do que os fundos de acoes (VILELLA; LEAL,
2008). Surge assim, uma oportunidade de pesquisa
viavel que contribuird com a literatura, levantando
mais evidéncias sobre as caracteristicas da rentabi-
lidade dos fundos de renda fixa. Além disto, néo se
obteve evidéncias de estudos, nacionais e interna-
cionais, que analisaram o padrao de comportamen-
to da rentabilidade destes fundos, conforme me-
todologia aplicada nesta pesquisa e com enfoque
pautado na eficiéncia de mercado.

A realizacdo de estudos sobre o mercado
brasileiro vem ganhando cada vez mais importan-
Cia no cenario internacional. Bhar e Nikolova (2008)
destacam que o Brasil representa um dos paises
considerados como a nova forca de crescimento da
economia mundial, juntamente com a Russia, india
e China (BRIC) e, por este motivo, vem ganhando
atencao especial dos profissionais de financas. Os
autores destacam, ainda, que se espera que a re-
levancia destes mercados em carteiras de investi-
mento cresca consideravelmente. Arouri, Bellalah e
Nguyen (2010), por sua vez, defendem que os mer-
cados emergentes da América Latina estao entre os
mercados mais maduros dentro do universo de pai-
ses emergentes, sendo que tais mercados atraem
uma atencdo especial por parte dos investidores
globais, devido a sua expressiva abertura de mer-
cado. Desta forma, o trabalho apresenta, ainda, re-
levancia pratica, ao contribuir com mais resultados

gue poderao embasar as decisdes dos investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

A revisao da literatura esta segregada em

dois tépicos. Primeiramente, buscou-se colher
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evidéncias sobre estudos realizados no Brasil que
abordaram a respeito dos fundos de renda fixa. No
segundo tépico estdo contidas informacoes a res-
peito dos padroes de comportamento identificados
no mercado financeiro, visando colher evidéncias
sobre possiveis padroes que possam ocorrer nos

fundos de renda fixa.

2.1 ESTUDOS ANTERIORES: UM
PANORAMA DOS ESTUDOS SOBRE
FUNDOS DE RENDA FIXA NO BRASIL

Securato, Chara e Senger (1998) analisam
o desempenho dos fundos de renda fixa no Brasil,
evidenciando a importancia de se utilizar medidas
de avaliacao diferentes das utilizadas para os fun-
dos de renda variavel, devido as caracteristicas par-
ticulares dos fundos de renda fixa. Os autores le-
vantam como particularidade destes fundos, o fato
dos mesmos possuirem volatilidade muito baixa,
0 que causa distorcdo na analise de desempenho
com a utilizacao do Indice de Sharpe, por exemplo.
Por meio da utilizacdo da técnica de regressao mul-
tipla com uma amostra de 153 fundos, os autores
concluem que o desempenho dos fundos de renda
fixa pode ser interpretado como a exposicao desses
fundos as principais classes de ativos do mercado,
sendo viavel a comparacdo do desempenho destes
fundos com seus respectivos benchmarks.

Securato, Abe e Ziroulo (2000) também
mencionam que a utilizacdo de indices de avaliacdo
de desempenho, como os indices de Sharpe, Treynor
e Jensen, possuem pouco poder explicativo na ana-
lise dos fundos de renda fixa, devido ao fato de tais
indicadores possuirem valores muito proximos para

todos os fundos. Os autores levantam, entdo, a ne-
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cessidade de obtencdo de um indicador préprio para
os fundos de renda fixa. A analise envolveu os valores
histéricos de Certificados de Depésitos Interfinancei-
ros (CDI), Dolar e Ibovespa do periodo de 1996 a
1999, assim como o retorno de fundos de renda fixa
tradicionais, os quais tém sua carteira fundamental-
mente composta por titulos publicos e privados. Por
meio da criacdo de um titulo sintético, que procura
captar o perfil dos ativos que compdem a carteira
dos fundos de renda fixa, foram encontrados resul-
tados positivos guando observa-se a composicao do
titulo sintético e o perfil do fundo analisado, princi-
palmente em anos sem crises no mercado.

Rassier (2004) fez uma analise dos fundos
de renda fixa brasileiros, partindo do pressuposto
de que tais fundos estao diretamente ligados as se-
guintes variaveis: Bolsa (IBOVESPA), Taxa de Juros
(CDI) e Cambio (ddlar). Procurou-se, entdo, eviden-
ciar a existéncia de uma relacdo entre a variacdo
dos indicadores financeiros e a variacdo do retorno
dos fundos, bem como a alteracdo dos fatores ex-
plicativos do retorno dos fundos ao longo dos me-
ses. Sao encontradas evidéncias de que a grande
maioria dos fundos obteve retornos que foram ex-
plicados por um, dois ou trés benchmarks, sendo,
portanto, possivel interpretar a categoria de ativos
de um fundo como exposicao do desempenho de
seu respectivo benchmark.

Com o objetivo de evidenciar se é melhor
investir em fundos de gestao ativa ou passiva, Ro-
chman e Eid Jr. (2005) estudaram uma amostra de
699 fundos de investimento, divididos nas seguin-
tes categorias: acdes, cambiais, multimercado e
renda fixa. Com relacdo aos fundos de renda fixa,
0s autores encontraram evidéncias de que a gestao

ativa ndo agrega valor para os investidores.
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O estudo de Vilella e Leal (2008) objetiva
examinar a utilizacdo do Indice de Renda Fixa de
Mercado (IRF-M), baseado em titulos pré-fixados,
na andlise de desempenho dos fundos de renda
fixa brasileiros. Procura-se avaliar se o fator que
representa o componente pré-fixado contribui na
explicacdéo do desempenho passado do fundo. E
realizado um teste com a utilizacdo do IRF-M como
benchmark alternativo e complementar a taxa do
CDI. A amostra é composta por 212 fundos das
categorias Renda Fixa sem Alavancagem e Renda
Fixa Multi-indices, sendo analisados os retornos se-
manais de tais fundos no periodo de fevereiro de
2000 a marco de 2002. Os resultados encontrados
evidenciam que o IRF-M melhora marginalmente
0 poder explicativo dos modelos de desempenho,
porém o impacto econdmico deste indice é baixo,
guando comparado ao CDI.

Fonseca et al. (2007) utilizaram os indices
de Sharpe e Sortino para analisar o desempenho
dos fundos de renda fixa e fundos de renda variavel
no Brasil, no periodo compreendido entre maio de
2001 e maio de 2006. Os resultados encontrados
pelos autores evidenciaram que ndo havia diferen-
ca estatistica significativa quanto ao retorno médio
das duas categorias de fundos, porém identificou-
-se melhor relacao risco e retorno para os fundos
de renda fixa.

lquiapaza et al. (2008) buscam identificar
quais indicadores influenciam a captacao liquida
de recursos dos fundos mutuos de investimento de
renda fixa. Os dados foram analisados por regres-
sdo multipla de séries temporais mensais e foram
encontrados os seguintes resultados: (i) Tratando-se
dos fundos de renda fixa ndo exclusivos, os seguin-

tes indicadores foram responsaveis por afetar posi-
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tivamente a captacao liquida de recursos: a primei-
ra defasagem do excesso de retorno em relacao ao
rendimento da poupanca, a eficiéncia do mercado
de capitais, a captacao liquida defasada e os efeitos
de calendario para os meses de janeiro e agosto; (ii)
Quanto aos fundos exclusivos, foram significativos
os coeficientes estimados para o excesso de retor-
no em relacao ao rendimento da poupanca e para
a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB), ambos
positivos e em termos contemporaneos, sendo en-
contrada uma relacdo negativa no caso do indica-
dor preco-lucro e a volatilidade de mercado.

Caldeira, Moura e Santos (2012) utilizaram
a abordagem proposta por Markowitz para otimi-
zar carteiras de renda fixa, argumentando que a
utilizacao desta metodologia nao recebe atencao
adequada pela literatura e pelos gestores, quando
se trata da selecao de ativos de renda fixa. Os auto-
res utilizam estimadores para obtencao de carteiras
6timas de média-variancia e minima variancia para
titulos de renda fixa. Os resultados encontrados de-
monstraram que as carteiras otimizadas possuem
um desempenho ajustado ao risco superior ao pro-
veniente de estratégias de benchmark.

Ao comparar a evolucao da rentabilidade
dos fundos de renda fixa e fundos de renda variavel
(fundos multimercado e fundos de acbes), Trinda-
de e Malaquias (2015) utilizaram o indice Bovespa
como benchmark para os fundos de renda variavel
e a taxa SELIC como benchmark para os fundos de
renda fixa. Os autores analisaram 10.979 fundos,
no periodo compreendido entre fevereiro de 2013
a janeiro de 2014. Os resultados encontrados pe-
los autores evidenciaram que os fundos de renda
variavel, especificamente os fundos multimercado,

conseguiram alcancar médias de rentabilidade um
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pouco superiores aos fundos de renda fixa; porém
guando comparada a rentabilidade dos fundos de
renda fixa com os fundos de acdes, identificou-se
gue os primeiros alcancaram rentabilidade média
superior. Trindade e Malaquias (2015) também
identificaram que a taxa SELIC nao é o Unico fator
influenciador da rentabilidade dos fundos de renda
fixa, uma vez que o retorno obtido por tais fundos
foi superior a taxa SELIC do periodo de andlise.

Carvalhais e Duarte Jr. (2015) propde um
modelo matematico capaz de minimizar os retornos
da carteira de renda fixa em relacdo aos retornos da
carteira tedrica do Indice de Mercado AMBIMA —
Série B (IMA-B). Os autores utilizam cinco exemplos
numéricos com dados reais para ilustrar a aplicabi-
lidade do modelo e analisam os resultados obtidos
para o ajuste de forma conjunta com os dados de
fundos indexados ao IMA-B pertencentes ao merca-
do brasileiro. A metodologia proposta por Carvalhais
e Duarte Jr. (2015) originou ajustes com controle 6ti-
mo dos erros de acompanhamento da carteira in-
dexada. Os autores argumentam que os resultados
do estudo contribuem com o gerenciamento passivo
de carteiras de renda fixa no Brasil, uma vez que a
proposta permite um melhor controle dos erros de
rastreamento das carteiras indexadas.

Por meio de analise de estilo, Maestri e Ma-
laquias (2017) investigaram a exposicao dos fundos
de renda fixa e fundos multimercados Long & Short
Neutro a diferentes fatores de mercado. Os auto-
res visavam identificar se haviam diferencas entre
as alocacbes e composicao das carteiras das duas
modalidades de fundos, analisando a sensibilidade
do retorno dos fundos aos fatores de mercado es-
tudados. A amostra do estudo compreendeu 508

fundos, com andlise de dados diarios no periodo
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compreendido entre 3 de janeiro de 2005 e 11 de
julho de 2014 e os fatores de mercado analisados
foram: indice Bovespa, délar, taxa SELIC, Indice Ge-
ral de Precos do Mercado (IGPM) e a média diéria
de retornos para os fundos da amostra. Os autores
identificaram que existem diferencas na composi-
cdo das carteiras de fundos de renda fixa e fundos
multimercados. No que diz respeito a evolucao da
composicdo das carteiras, os autores identificaram
gue o estilo de investimento dos fundos parece nao
ser constante ao longo do tempo, 0 que pode ser
atribuido as mudancas nas praticas de gestao, para
alcance de maior rentabilidade.

E possivel notar que os estudos realizados
no Brasil e apresentados neste referencial tedrico a
respeito do desempenho dos fundos de renda fixa
seguem uma tendéncia de se avaliar a rentabilida-
de com indicadores de desempenho ou compara-
cao com benchmarks, abordagem esta diferente da

proposta da presente pesquisa.

2.2 PADROES DE COMPORTAMENTO DO
MERCADO FINANCEIRO

Em decorréncia de padrbes de comporta-
mento nao explicados pelo mercado financeiro, que
podem inclusive fundamentar estratégias capazes
de gerar ganhos extraordinarios, existem anomalias
que colocam em questionamento 0s pressupostos
da teoria de eficiéncia de mercado, proposta por
Fama (1970; 1991). Costa Jr. (1990) descreve que
as principais anomalias encontradas na literatura
sao: efeito dia-da-semana, efeito més-do-ano, efei-
to tamanho-da-firma, efeito preco/lucro.

O efeito dia-da-semana refere-se ao fato de
os retornos diarios de ativos de risco serem dife-
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rentes ao longo dos dias da semana. Muitos testes
empiricos ja foram realizados para testar este efei-
to, sendo, normalmente, evidenciado um retorno
menor nos primeiros dias da semana e maior nos
ultimos dias. A anomalia dia-da-semana foi detec-
tada em uma série de estudos realizados fora do
Brasil(COSTA JR., 1990). No Brasil, o efeito dia da
semana, especificamente o chamado efeito segun-
da-feira, também ja foi identificado no segmento
do mercado de acoes (L(EMGRUBER; BECKER; CHA-
VES, 1988; COSTA JR., 1990; COSTA JR.; LEMGRU-
BER, 1993; LEAL; SANDOVAL, 1994).

Bone e Ribeiro (2002) apresentaram evidén-
cias sobre a hipdtese de eficiéncia fraca no mer-
cado acionario brasileiro e identificaram o efeito
dia-da-semana e efeito feriado na previsao dos re-
tornos das acdes do IBOVESPA, sendo que a terca-
-feira apresentou-se como o dia mais diferenciado,
em gue, na média, metade das acdes teve retornos
maiores que a segunda-feira. Os autores trabalha-
ram com uma interpretacao politica para o resulta-
do diferenciado da terca-feira, mencionando que o
retorno positivo diferenciado na terca-feira poderia
estar relacionado a um "“Efeito Brasilia”, uma vez
gue neste dia ocorre uma efetiva participacao par-
lamentar no Congresso Nacional.

Tendo em vista que o efeito segunda-feira
ja fora bastante explorado no mercado de acoes,
Malaquias e Mamede (2015) testaram a anomalia
no segmento de fundos multimercados e consta-
taram pela validacdo da hipdétese que previa que
a rentabilidade média da segunda-feira seria esta-
tisticamente diferente dos demais dias da semana.
Os autores apontam como sugestdo para pesqui-
sa futura, a realizacdo de um estudo quantitativo

para avaliar a padrdes de comportamento do efeito
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calendario na rentabilidade dos fundos de renda
fixa e o presente estudo objetiva cobrir tal lacuna,
sendo que tal proposta também diferencia-se dos
estudos ja realizados no Brasil sobre estes fundos.
As analises da presenca de raiz unitaria nas
séries de precos ou de retornos vém sendo utiliza-
das como mecanismo para avaliacdo da eficiéncia
de mercado e existe uma caréncia de estudos no
cenario brasileiro que avaliem a eficiéncia de mer-
cado sob essa perspectiva, ou pelo menos com a
consideracao desta abordagem. O teste de raiz uni-
taria é capaz de evidenciar se o processo de forma-
cao de precos ou retornos é marcada por uma alea-
toriedade que pode impedir a utilizacdo de técnicas
de previsibilidade usuais (FONSECA JR., 2011).
Antunes, Lamounier e Bressan (2006) uti-
lizam o teste de raiz unitaria para avaliar os pres-
supostos da eficiéncia fraca no mercado de capi-
tais brasileiro. Os autores aplicaram dois testes de
raiz unitaria: um sobre o nivel de precos e outro
sobre os retornos das acoes. Os autores identifica-
ram que todos os retornos foram estacionarios e
aproximadamente 90% das séries temporais dos
precos correntes tiveram presenca de raiz unitaria,
apresentando passeio aleatério no nivel. Os resulta-
dos alcancados sugerem que o mercado brasileiro é

eficiente na forma fraca.

3 METODOLOGIA

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA E PERIODO
DE ANALISE

A amostra inicial do estudo contava com 232
fundos de renda fixa, sendo 195 de renda fixa indexa-
do e 37 de renda fixa simples. Porém foram considera-
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dos apenas os fundos que permaneceram em atividade

durante todo o periodo de analise, uma vez que o teste

Tabela 1 - Amostra do estudo

de raiz unitaria exige um painel fortemente balancea-

do. A Tabela 1 demonstra a amostra final do estudo.

Fundos de Renda Fixa

Fundos de Renda Fixa Simples?

Total de Fundos

28 137

Indexadosb

165

(a):Fundos seguem o disposto no art. 113 da Instrugdo CVM n° 555 que dispde sobre os fundos de Renda
Fixa com sufixo “Simples” em sua denominagao; (b): Fundos que tém como objetivo seguir as variagdes de
indicadores de referéncia do mercado de Renda Fixa (AMBIMA, 2015).

Fonte: elaborada pelos autores.

O periodo de analise compreende o ano
de 2015. No ano de 2015 entrou em vigor a Ins-
trucdo CVM 555, emitida em 17 de dezembro
de 2014, que se refere ao normativo que es-
tabelece as regras de constituicdo, administra-
cao, funcionamento e divulgacdo de informa-
¢oes dos fundos de investimento. Além disto,
o ano de 2015 foi marcado por uma variacao
consideravel da taxa SELIC, sendo que a mesma
sofreu uma variacao positiva de 2%, passando
de 12,25% a.a para 14,25% a.a, conforme da-
dos do Banco Central do Brasil (BACEN, 2016).
Tendo em vista que a elevada taxa de juros do
mercado brasileiro exerce influéncia significa-
tiva sobre a decisao de se investir no mercado
de renda fixa, torna-se viavel a andlise de um
periodo marcado por uma elevada taxa SELIC,
sendo que no de 2015 atingiu-se a maior taxa

dos ultimos anos.

Quadro 1 - Teste Dickey-Fuller

Estimativa

Y, € um passeio aleatorio

Equacao

AY =3Y  +u

3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS E TESTES
REALIZADOS

A analise compreendeu a aplicacao de tes-
te de raiz unitéria, visando identificar caracteris-
ticas de nao estacionariedade nas séries com 0s
dados da rentabilidade dos fundos. Guijarati e Por-
ter (2011) ressaltam que é importante identificar
se uma série temporal é estaciondria, pois caso a
mesma nao seja estacionaria, sera possivel estudar
seu comportamento apenas pelo periodo de tempo
analisado, nao sendo possivel generalizar os resul-
tados encontrados para outros periodos. Desta for-
ma, com o proposito de previsao, a série temporal
nao estacionaria pode possuir pouco valor pratico.

O teste Dickey-Fuller (DF) é utilizado para ava-
liar a presenca de raiz unitaria em uma série temporal.
Guijarati e Porter (2011) descrevem que o teste DF é
estimado de trés formas diferentes, sob trés diferentes

hipoteses nulas, conforme evidenciado no Quadro 1.

Hipotese Nula

H,: 8 = 0 Ha uma raiz unitaria

Y, € um passeio aleatdrio com
deslocamento

AY, =B, +8Y,

H,: 8 = 0 A série temporal € ndo estaciondria

Y, € um passeio aleatério com
deslocamento em torno de uma
tendéncia deterministica

AY =B, +B,t+3Y  +u

H,: & = 0 A série temporal possui uma
tendéncia deterministica

Fonte: adaptado de Gujarati e Porter (2011).
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A hipoétese alternativa (d < 0) para as trés
estimativas apresentadas no Quadro 1 é a seguinte:
A série temporal é estacionaria, possivelmente em
torno de uma tendéncia deterministica.

Ao conduzir o teste DF com base nas equa-
c6es do Quadro 1, admite-se que o termo de erro
() € ndo correlacionado. Nos casos em que o termo
de erro é correlacionado, aplica-se outro teste, co-
nhecido como Dickey-Fuller Aumentado (DFA). O
teste DFA é realizado por meio da extensao das trés
equacoes demonstradas no Quadro 1, adicionan-
do-se os valores defasados da variavel dependente
A (GUJARATI; PORTER, 2011).

Os dados foram coletados por meio do Sis-
tema de Informacdes ANBIMA (SI-AMBIMA) e fo-
ram analisados em uma periodicidade diaria, sendo
gue a variavel dependente refere-se ao retorno dia-
rio do fundo. Obteve-se um total de 41.250 ob-
servacoes (250 dias de atividade por fundo), sendo
gue 53 observacoes tratavam-se de missing values.
Como trata-se de uma baixa proporcao de missing
values (53 para 41.250), optou-se por substitui-los
pela rentabilidade média dos fundos da amostra.

Foi aplicado o teste de raiz unitaria em pai-
nel, conforme metodologia proposta por Levin, Lin
e Chu (2002), em que a hip6tese nula é a presenca
de raiz unitdrias nas séries. Fonseca Jr. (2011) argu-
menta que a metodologia proposta por Levin, Lin
e Chu (2002) é aplicada nos estudos realizados em
paises desenvolvidos, porém ha uma escassez de
estudos com aplicacdo do teste nas economias em
desenvolvimento, como o Brasil. Fonseca Jr. (2011),
Silva e Divino (2012), Maestri e Malaquias (2017) séo
exemplos de estudos no cenario brasileiro que tam-
bém utilizaram o teste de Levin, Lin e Chu (2002)

para avaliar a estacionariedade de séries temporais.
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Apos realizacao do primeiro teste de raiz unitaria, foi
feita uma analise de regressao multivariada, visando
identificar quais variaveis impactam na rentabilida-
de dos fundos. O pacote estatistico utilizado para as
analises quantitativas foi o Stata.

A variavel dependente da regressao refere-
-se a rentabilidade diaria do fundo (RENT). As varia-
veis independentes sao as seguintes: DIA refere-se
aos dias da semana, sendo criadas variaveis dummy
para cada dia da semana; A variavel TAM refere-se
ao tamanho do fundo, medido pelo seu Patriménio
Liquido (PL); A variavel CATEG refere-se a categoria
dos fundos, sendo utilizada uma variavel dummy
gue assume o valor de 1 para fundos de renda fixa
indexados e 0 para fundos de renda fixa simples;
SELIC refere-se a taxa SELIC observada no periodo.

Apbs a mensuracao da relacdo de cada uma
das variaveis independentes com a rentabilidade dos
fundos, propdem-se eliminar os possiveis efeitos
proporcionados pelas variaveis independentes e, en-
tao, realizar um segundo teste de raiz unitaria, visan-
do identificar se os indicadores do teste melhoram
a partir da retirada dos efeitos advindos da relacdo
entre as varidveis. Em suma, pretende-se identificar
se o controle dos fatores incidentes sobre a rentabi-

lidade melhora o resultado do teste de raiz unitaria.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A Tabela 2 contempla a andlise descritiva
das variaveis do estudo para os fundos de renda

fixa simples.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva dos fundos de renda fixa simples

VEEVE] Observacoes Média Desvio Padréao Minimo Maximo
PL 7.000 128.000.000,00  140.000.000,00 169.824,50 850.000.000,00
Rentabilidade 7.000 0,045 0,201 -6,124 6,922
Rent. Segunda 1.344 0,033 0,231 -3,936 4,015
Rent. Terga 1.400 0,059 0,135 -1,112 2,563
Rent. Quarta 1.456 0,043 0,208 -6,124 1,288
Rent. Quinta 1.428 0,049 0,239 -1,617 6,922
Rent. Sexta 1.372 0,043 0,175 -2,483 2,024

Fonte: elaborada pelos autores.

Pela analise descritiva apresentada na Tabe-

la 2, é possivel observar que a rentabilidade média
dos fundos de renda fixa simples é maior na terca-

-feira e menor na segunda-feira. A Tabela 3 apre-
senta a estatistica descritiva para as variaveis dos
fundos de renda fixa indexados.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos fundos de renda fixa indexados

Variavel

Observacoes Média

Desvio Padrao Minimo

Maximo

PL 34.250 555.000.000,00 1.250.000.000,00 14.770,08 11.300.000.000,00
Rentabilidade 34.250 0,035 0,474 -22,134 10,482
Rent. Segunda 6.576 -0,060 0,468 -16,035 2,786
Rent. Terca 6.850 0,111 0,446 -22,134 5,637
Rent. Quarta 7.124 0,039 0,346 -3,593 2,360
Rent. Quinta 6.987 0,046 0,622 -9,228 10,482
Rent. Sexta 6.713 0,036 0,432 -4,386 3,762

Fonte: elaborada pelos autores.

A tabela 3 demonstra que a rentabilidade
dos fundos de renda fixa indexados é, em média,
menor na segunda-feira e maior na terca-feira, da
mesma forma que os fundos de renda fixa simples.
Comparando os resultados das Tabelas 2 e 3, é pos-
sivel constatar que a média do PL dos fundos de
renda fixa indexados é superior a dos fundos de
renda fixa simples. Constata-se, ainda, que a va-
riacdo do PL dos fundos de renda fixa indexados é
expressiva, sendo encontrado um desvio-padrao de
1,25 bilhées, um valor minimo de quase 15 mil e
maximo de 11,3 bilhoes.

A descricao da variavel rentabilidade demons-
trou que a média da rentabilidade dos fundos de

renda fixa simples é superior a dos fundos de renda
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fixa indexados. Nota-se, portanto, que os fundos de
renda fixa indexados sdo, em média, maiores e menos
rentaveis que os fundos de renda fixa simples. Além
disto, os dois tipos de fundos apresentaram caracte-
ristica semelhante quanto a rentabilidade dos dias da
semana, sendo evidenciada uma rentabilidade menor

na segunda-feira e maior na terca-feira.

4.2 TESTE DE RAIZ UNITARIA EM PAINEL E
REGRESSAO

Apbs a realizacao do primeiro teste de raiz uni-
taria em painel, foi possivel observar que a série é esta-
cionaria, ou seja, nao apresenta raiz unitaria. A Tabela 4

demonstra o resultado do teste de raiz unitaria.
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Tabela 4 - Primeiro teste de raiz unitaria

t ajustado
-1.1e+02 0.0000

Numero de painéis Numero de periodos

165 250

Fonte: elaborada pelos autores.

O resultado deste primeiro teste de raiz unitaria
foi comparado com os resultados de um segundo teste,
sendo este realizado ap6s a analise da regressao, de for-
ma a identificar se existem menos problemas de raiz uni-
taria, apds o controle das variaveis que estao fortemente
relacionadas com a rentabilidade dos fundos.

Tabela 5 - Resultado da regressao

O teste VIF (Variance Inflation Factor)
nao apontou problemas de multicolinearida-
de em nenhuma das varidveis utilizadas na
regressao, sendo que a média VIF totalizou
1,37. Na Tabela 5 estao evidenciados os resul-

tados da regressao.

Erro Padrao

VEEVCI Coeficiente Beta Robusto Significancia
Terga 0,1477953 0,0066837 22,11 0,000***
Quarta 0,0850129 0,0060754 13,99 0,000***
Quinta 0,0925059 0,0079316 11,66 0,000***
Sexta 0,0818128 0,0066197 12,36 0,000***

TAM 0,0054659 0,0043127 1,27 0,205

CATEG -0,0103774 0,0035338 -2,94 0,003***
SELIC acima -0,0361014 0,0046079 -7,83 0,000***
Constante -0,0236684 0,0058893 -4,02 0,000***

Nota: SELIC acima refere-se a taxa SELIC acima da mediana. ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respecti-

vamente. Fonte: elaborada pelos autores.

Por meio da Tabela 5 é possivel observar
relacdo positiva e estatisticamente significante a
1% entre a rentabilidade da segunda-feira e dos
demais dias da semana. Porém observa-se que na
terca-feira a relacao é ainda mais evidente que nos
outros dias da semana, sendo tal resultado coeren-
te com a analise descritiva.

Os resultados da estatistica descritiva e da
regressao, no que se refere a rentabilidade expres-
siva na terca-feira (beta = 0,1478; t = 22,11, Ta-
bela 5) e menor na segunda-feira, é coerente com
algumas evidéncias ja encontradas na literatura a
respeito da anomalia do efeito calendério. Pode-se

concluir que o efeito sequnda-feira ocorre nos fun-

272

dos de renda fixa e tal resultado é coerente com os
achados de Malaquias e Mamede (2015) nos fun-
dos multimercados brasileiros.

Coerente com os resultados de Bone e Ri-
beiro (2002), também evidenciou-se a presenca de
retornos mais expressivos na terca-feira. Os autores
trabalharam com uma justificativa politica para o
resultado diferenciado da terca-feira, denominado
de “Efeito Brasilia”. A interpretacdo politica tam-
bém pode ser coerente com os fundos de renda
fixa, partindo-se do seguinte raciocinio: as reunides
do Comité de Politica Monetaria (COPOM) ocorrem
sempre em duas sessdes, sendo a primeira na ter-

ca-feira e destinada as apresentacdes técnicas de
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conjuntura e a segunda na quarta-feira, para de-
cisées das diretrizes de politica monetaria. Tendo
em vista o impacto das decisées do COPOM sobre
a rentabilidade dos fundos de renda fixa, no que
refere-se ao estabelecimento da taxa basica de ju-
ros, pode-se partir do pressuposto de que a renta-
bilidade é maior na terca, uma vez de que este dia
é marcado pela analise da conjuntura, ja existindo
a expectativa quanto as decisdes da politica mo-
netaria. Ha, contudo, uma limitacdo nesta forma
de interpretacdo quando se observam os resultados
da presente pesquisa, uma vez que, neste estudo,
todas as tercas-feiras sdo consideradas no modelo
quantitativo, e ndo apenas aqueles em semanas de
reuniées do COPOM.

A relacao negativa e significante a 1% entre
a variavel CATEG e a rentabilidade diaria demons-

tra que a rentabilidade dos fundos de renda fixa

Tabela 6 - Segundo teste de raiz unitaria

t ajustado

indexados foi inferior a dos fundos de renda fixa
simples. Ao mesmo nivel de significancia, também
foi identificada uma relacdo negativa entre SELIC
acima da mediana e a rentabilidade diaria dos fun-
dos, sendo que tal relacdéo demonstra que quan-
do a SELIC encontrava-se em patamar superior a
mediana, havia um decréscimo na rentabilidade do
fundo. A variavel TAM foi a Unica a nao apresentar
significancia estatistica.

A base de dados foi reorganizada para
que os quatro efeitos mais significantes (segun-
da-feira, terca-feira, SELIC e categoria dos fundos)
fossem reduzidos. Depois deste procedimento, foi
realizado o segundo teste de raiz unitaria, com o
objetivo de evidenciar se o controle destas varia-
veis melhora os resultados do referido teste. A Ta-
bela 6 demonstra os resultados do segundo teste

de raiz unitéaria realizado.

Numero de painéis Numero de periodos

-2.5e +02 0.0000

165 250

Fonte: elaborada pelos autores.

Na realizacdo do segundo teste de raiz unitaria
foi possivel observar que a série manteve-se estaciona-
ria. Porém, a comparacao dos resultados dos dois tes-
tes de raiz unitaria permite demonstrar que a estatistica
do teste melhorou no segundo teste (t ajustado). Pode-
-se concluir que o controle das varidveis segunda-feira,
terca-feira, SELIC e categoria dos fundos apresentou o
potencial de melhorar o teste de raiz unitaria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo consistiu em

analisar o efeito dos padroes de comportamento
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da rentabilidade dos fundos de renda fixa brasilei-
ros no resultado do teste de raiz unitaria para os
referidos fundos. Para alcancar tal objetivo, foram
analisados 165 fundos, sendo 28 fundos de renda
fixa simples e 137 fundos de renda fixa indexados.
O periodo de analise compreendeu o ano de 2015
e os dados foram analisados em uma periodicida-
de didria. Em termos metodolégicos, aplicou-se a
proposta de teste de raiz unitaria para painel de
Levin, Lin e Chu (2002). Foi aplicado o teste de raiz
unitaria, considerando-se a rentabilidade diéria do
fundo como variavel dependente e também foi

aplicada uma regressao multivariada em que a va-
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riavel dependente é a rentabilidade diaria e os dias
da semana, tamanho do fundo, categoria do fundo
e taxa SELIC sdo as variaveis independentes.

A andlise descritiva e os resultados da re-
gressao confirmam determinados padroes de com-
portamento, como a rentabilidade menor na se-
gunda-feira e mais expressiva na terca-feira. Além
disto, foi possivel observar relacdo significativa en-
tre a rentabilidade diaria dos fundos e a taxa SELIC,
bem como identificou-se que os fundos de renda
fixa indexados possuem menor rentabilidade que
os fundos de renda fixa simples.

Foram realizados dois testes de raiz unitaria,
sendo que ambos demonstraram que a série era
estacionaria, ou seja, nao apresentava raiz unitaria.
O objetivo de se realizar dois testes nao foi ava-
liar a adequacao do teste a analise da rentabilidade
dos fundos, mas de avaliar se, apds os ajustes para
potenciais padrdes de comportamento, as séries
apresentariam melhores ajustes relativos a estacio-
nariedade. No segundo teste, foram controlados os
efeitos das variaveis que demonstraram se relacio-
nar com a rentabilidade dos fundos (segunda-fei-
ra, terca-feira, taxa SELIC e categoria do fundo) e
constatou-se uma melhoria na estatistica do teste,
sendo possivel constatar que tais varidveis impac-
tam a rentabilidade dos fundos de renda fixa, de
forma que apresentam-se maiores indicios de raiz
unitaria quando tais variaveis nao sao controladas.

Apesar da estacionariedade da série, foi
possivel identificar evidéncias do efeito calendario
e de fatores macroeconémicos na rentabilidade dos
fundos. O efeito segunda-feira é coerente com os
achados de Malaquias e Mamede (2015) para os
fundos multimercados e o efeito terca-feira é coe-

rente com os resultados de Bone e Ribeiro (2002),
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sendo que fatores politicos advindos da realizacao
das reuniées do COPOM poderiam explicar o retor-
no anormal da terca-feira.

A grande maioria dos investimentos feito no
Brasil é em renda fixa (SECURATO; CHARA; SENGER,
1998; VILELLA; LEAL, 2008); porém nota-se a reali-
zacao de poucos estudos sobre esta tematica, tanto
no cenario nacional como internacional. Os estudos
realizados no Brasil pautaram-se mais na andlise dos
fundos de renda fixa com determinados benchmarks,
sendo que Securato, Chéara e Senger (1998), Rassier
(2004) e Vilella e Leal (2008) sao exemplos de estudos
com esta abordagem. Nesta pesquisa, a proposta me-
todolégica é diferenciada de outros estudos que ana-
lisaram fundos de renda fixa. Os resultados fornece-
ram evidéncias sobre padrdes de comportamento dos
fundos de renda fixa, sendo que além de contribuicdo
tedrica, o estudo apresenta contribuicdo pratica para
as decisdes dos investidores. Em outras palavras, com
base nas evidéncias desta pesquisa, especificas para
fundos pertencentes a categoria de renda fixa no Bra-
sil, podem ser tracadas estratégias de negociacao que
levem em consideracao o comportamento da rentabi-
lidade ao longo dos dias da semana, bem como fren-
te a noticias relacionadas com taxas de juros.

Para pesquisas futuras, sugere-se a consi-
deracdo de novas variaveis macroecondmicas e seu
potencial efeito na rentabilidade dos fundos de
renda fixa brasileiros. Sugere-se também a anali-
se da composicao das carteiras destes fundos de
renda fixa, buscando analisar empiricamente sua
forma de alocacao e potenciais variacdes cross-sec-
tion. Ademais, sugerem-se novas pesquisas sobre
as taxas de administracdo envolvidas no contexto
de fundos de renda fixa, e a performance dos fun-

dos antes e apds a cobranca das referidas taxas.
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