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1.Introducéo

Segundo o artigo 3° da Instrucdo CVM N° 555 da Comissdo de Valores
Mobiliarios,CVM, fundo de investimento € uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros.

Com o avango tecnoldgico presenciado nas tltimas décadas, a interacdo e
utilizacdo de computadores se disseminou por todos os campos de atuacdo
humana, inclusive o da definicdo e execucdo de aplicagdes em ativos
financeiros. Em especial, e que motiva essa monografia, a utilizagdo de
Algorithmic Trading, sistema de troca de ativos, através da modelagem e
analise quantitativa que permite o uso de estatistica e econometria para a
decisdo da estratégia de investimento. Diante da disparidade cada dia maior
entre a capacidade humana e a eletronica, a utilizagdo desses métodos tende a
ser mais eficiente para os computadores, aumentando o desempenho das
decisdes.

O objetivo dessa monografia ¢ analisar o desempenho de fundos quant
no mercado brasileiro, e averiguar possiveis motivos para seu baixo sucesso, se
comparado a mesma modalidade em outros paises. Entretanto, ndo ha definigao
formal para essa categoria, como ilustra um paper da SEC(Security Exchange
Comission), em que, apds revisdo da literatura disponivel, ndo identifica uma
convergéncia para o assunto.Além disso, também ndo hé definicdo legal de uma
categoria Quant, gerando um impasse na hora da classificagdo de quais fundos
se encaixam nessa classe e atrapalhando na hora da comparagdo dos
desempenhos.

Considerando a heterogeneidade dos fundos e dos diferentes parametros
e modelos escolhidos pelos seus gestores, a classificagdo mais préxima ¢ a de
fundos Multimercados, definidos pelo Artigo 117° da Instrugdo CVM N° 555
como: “... devem possuir politicas de investimento que envolvam varios fatores
de risco, sem o compromisso de concentracdo em nenhum fator em especial ou
em fatores diferentes das demais classes previstas no art. 108(sic).” Essa
categoria representa hoje cerca de 20% do patrimdnio liquido investido em
fundos no Brasil, segundo consolidado diario disponibilizado pela ANBIMA,
perdendo somente para os fundos de renda fixa, com 50%.

Segue abaixo uma descricdo das partes que compdem esse trabalho: O
segundo capitulo tem como objetivo fazer a revisdo bibliografica, justificando
quais testes e processos foram utilizados para a avaliagdo do desempenho
desses fundos, além de possibilitar o entendimento dos mesmos.



Em seguida, o terceiro capitulo trata dos dados utilizados, a metodologia
por tras dos testes e a descricdo das fontes dos dados, com explicagdes sobre
quaisquer alteragdes realizadas nas mesmas.

No quarto capitulo, dividido em duas partes, sdo expostos e comentados
os resultados dos diversos métodos utilizados para a avaliagdo do desempenho
dos fundos. Na primeira parte, de maneira geral, observando para todos os
fundos desde seu inicio, sdo usados indices comuns no mercado para medir esse
desempenho, e na segunda, separando sob aspectos temporais segundo
circunstancias macroecondomicas, sao utilizados métodos quantitativos para
aferir possiveis relagcdes entre os retornos dos fundos e fatores de mercado de
renda fixa e varidvel a serem explicados posteriormente.

No quinto capitulo, h4 a conclusdo do trabalho



2.Revisao de Literatura

A literatura de fundos quant no Brasil ¢ modesta. Como um dos Unicos
estudos, a analise realizada por William Eid Jr, em 2013, e tem como objetivo
avaliar a diferenc¢a entre o retorno de 15 fundos que utilizam algo trading entre
outubro de 2011 e outubro de 2013. Para tanto, foram utilizados os indicadores
de retorno absoluto e indice Sharpe, ¢ uma comparacdo de médias para
avaliagdo se a diferenca de desempenho ¢ estatisticamente significante,
concluindo que essa diferenca ndo existe.

Com relagdo a analise de desempenho dos fundos, a bibliografia sera
separada em dois assuntos. O primeiro compreende uma anélise de quais indices
serdo utilizados, suas caracteristicas e os pros e contras de cada um,
considerando qual a melhor opc¢do para cada cendrio, enquanto o segundo
compode-se pela tematica da avaliagdo de desempenho através da decomposi¢ao
em fatores.

Diversas maneiras de se medir o desempenho de um fundo de
investimento sdao bastante exploradas e amplamente divulgadas pela literatura
especifica, dentre as quais, retorno absoluto, o indice Sharpe, o indice Treynor
e o indice alpha ou indice de Jensen sdo as de maior popularidade (Bodie, Kane
& Marcus, 2009).

A medida de retorno absoluto recebe esse nome por dar o retorno do fundo
com relagdo ao valor investido, tendo como oposto o retorno relativo baseado
na comparagdo com algum indice. Para calcular o retorno absoluto, ¢ necessario
subtrair o valor incial do valor final, e ao final dividir pelo valor inicial para se
ter a variagdo percentual do capital investido. Ainda que fundamental para
avaliacdo do desempenho, tal medida ¢ criticada pelos autores pela auséncia de
componentes associados a risco do investimento, como a volatilidade.

Considerando a questdo acima, recomenda-se que seja usado o indice de
Sharpe. Criado por William F. Sharpe, em 1966, tal medida ¢ obtida através do
célculo do excesso de retorno do investimento, ou seja, retorno do investimento
subtraido do retorno livre de risco, neste estudo sera a taxa livre de risco
disponibilizada pelo Nucleo de Pesquisa em Economia Financeira(NEFIM-
USP), e dividir esse valor pela volatilidade total deste portfolio. Para a maioria
dos casos, um valor maior do indice de Sharpe indica melhor desempenho do
fundo, dado que para um mesmo retorno, ha menor risco.

Outra avaliador citado ¢ o indice de Treynor. Semelhante ao indice de
Sharpe em estruturacdo, o indice de Treynor tem como diferenca a substituicdo
da volatilidade do portfélio pelo risco ndo diversificavel(p), ou seja, a
volatilidade que ndo ¢ obtida pela diversificacdo da carteira. O indice de
Treynor, portanto, ¢ composto pelo retorno do portfélio subtraido do retorno
sem risco e esse valor dividido pelo risco sistematico.

Ha ainda mais uma medida das consideradas pelos autores americanos, a
do indice de Jensen, ou alfa, que esta associado ao retorno em relacdo ao
estimado pelo modelo CAPM, através do qual se determina o retorno esperado
de um ativo como a taxa livre de risco somado ao prémio de risco proporcional
a volatilidade ndo diversificavel do ativo.

Varga (2001), através dos indices de Sharpe e Jensen, entre algumas
outras medidas, tenta determinar o desempenho dos fundos no Brasil. E
importante ressaltar que nesse estudo, os autores concluiram que os parametros



para calcular tais medidas ndo sdo facilmente encontrados, prejudicando a
avaliacdo correta da performance desses fundos.

Diante dos exemplos citados acima e levando em consideragdo que
diversas medidas foram desconsideradas, percebe-se a grande variedade de
instrumentos através dos quais podemos avaliar o desempenho dos fundos. E
necessario, portanto, adequar a escolha de tal instrumento baseado na proposta
do estudo, considerando o viés, qualidades e defeitos de cada um deles.

Kothari & Warner (2001) utilizaram o indice alpha para avaliar a
performance de fundos em seu trabalho que estuda os indices de performance de
fundos para detectar retornos anormais de grande magnitude.

Fonseca et al. (2007) mediram a diferenca entre a performance de fundos
renda fixa e de renda variavel no Brasil. Para tanto eles utilizaram o Indice
Sharpe ¢ o Indice de Sortino e avaliaram o desempenho dos fundos entre 2001 e
2006. Encontraram resultados que ndo apontaram diferengas significativas entre
o retorno dos fundos renda fixa e renda varidavel, no entanto a variancia do
retorno dos fundos renda fixa apresentou-se menor.

Varga (2001) também utilizou o indice Sharpe ¢ o Indice de Jensen entre
outras medidas para avaliar a performance de fundos do Brasil. Suas conclusdes
apontam para as dificuldades de se encontrar os pardmetros adequados para se
calcular tais medidas e classificar corretamente a performance dos fundos
avaliados.

A partir das informagdes citadas acima, e também de Rafazitombo(2012),
em que o autor utiliza quinze medidas para avaliar os desempenhos dos fundos,
em diferentes horizonte temporais, demonstrando a utilidade de cada uma para a
situacdo correspondente e concluindo com a idéia de que o horizonte temporal a
ser verificado também ¢ fator importante, sob a ressalva do trabalho com
informacgao e subperiodos de tempo em demasia.

Além desses, com o objetivo de avaliar o desempenho do fundo, também
sera feito uma analise de decomposicdo em fatores, baseado nos modelos de trés
e cinco fatores propostos por Fama e French(1993 e 2015).

Esses fatores, também chamados de fatores de risco, sdo distribuidos
segundo caracteristicas das firmas emissoras das ag¢des e servem como
aproximacoes do risco sistémico, associado ao ambiente macroecondmico.

Os principais atributos da firma sdo o tamanho, mensurado pelo seu valor
de capitalizacdo, e a razao do patrimonio liquido/valor de mercado na mesma. O
modelo de trés fatores de Fama-French prevé os retornos de uma ag¢do qualquer
usando o excesso de retorno de mercado, o excesso de retorno de um portfolio
de agdes comprado em agdes de firmas de baixo valor de capitalizagdo e
vendido em acdes de firmas de elevado valor de capitalizagdo, e por fim, um
portfolio comprado em acdes de elevada razdo patrimdnio liquido/valor de
mercado e vendido em ag¢des de baixa razdo patrimonio liquido/valor de
mercado. Enquanto o modelo de cinco fatores dos mesmo autores, inclui outros
dois fatores, um associado a diferen¢a entre firmas de rentabilidade robusta e
fraca, e o outro associado a diferenca de retornos entre firmas de investimento
alto e baixos, caracterizadas como agressivas ou conservadoras,
respectivamente.
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3.Dados e Metodologia

Os fundos escolhidos foram selecionados a partir de Eid Jr.(2013), e sdo
os citados na tabela abaixo:

Nome do fundo CNPJ Inicio Fim

BOZANO QUANT FIM 12.475.061/0001-94 | 18/10/2010| 08/12/2016
FUNDO AZUL QUANTITATVO FIM  {11.690.100/0001-03 | 09/04/2010| 08/12/2016
KADIMA MASTER FIM 09.412.694/0001-49 | 29/04/2008| 08/12/2016
KINEA SISTEMATICO FIM 08.817.605/0001-81 | 04/08/2008| 08/12/2016
MORE ATTRACTION FIMLP 20.383.569/0001-90 | 25/07/2014(08/12/2016
MURANO MASTER FIM 09.586.692/0001-76 | 12/06/2008| 08/12/2016
SMARTQUANT HIPROB FIM 12.284.306/0001-04 [ 02/09/2010(08/12/2016
VISIA ZARATHUSTRA MASTER FIM (22.099.965/0001-16 | 30/09/2016| 08/12/2016
XP UNIQUE QUANT MASTER FIM  (18.446.396/0001-60 | 18/10/2013| 08/12/2016

Tabela 1: Lista dos Fundos

Os dados das posi¢des dos fundos utilizados foram adquiridos junto a
Quantum, consultoria financeira, e constam segundo segue abaixo:

eNome do fundo

eNome do ativo

eData da competéncia
eValor do ativo
eParticipacdo do Ativo

e Tipo do Ativo
eQuantidade de Aquisicao
eValor de Aquisicdo(mil)
eQuantidade Vendida
eValor de Venda(mil)

e Quantidade Total
eData da divulgacéo

E importante ressaltar que a divulgacdo desses dados é mensal, logo,
corresponde ao ultimo dia util dos meses correspondentes a tabela abaixo para
cada fundo, e divulgadas a partir da segunda semana do més seguinte.
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Para os valores de Retorno e Patrimdnio Liquido(PL), os dados sdo
apresentados de maneira diaria. Segue abaixo a evolug¢ao do PL dos fundos dos
anos de 2013 até 2016:

Figura 1: Evolugdo Patrimdnio Liquido Todos os fundos 2013-2016

Além desses, para carater de regressdo e estimacdo dos modelos, junto com
indices de referéncia, foram utilizados os dados de fatores de risco
disponibilizados pelo NEFIN-USP e as séries Indices Mercado Ambima(IMA),
retirados junto a Bloomberg. Os fatores de risco sdao os mesmos explicados no
capitulo anterior, ainda que trazidos a perspectiva brasileira, enquanto as séries
IMA representam carteiras de titulos de renda fixa, segundo as especificacdes
abaixo:

e [RF-M (prefixados)

e [MA-B (indexados pelo IPCA)

e [MA-C (indexados pelo IGP-M)

o IMA-S (pos-fixados pela taxa Selic)

o IMA-Geral ex-C: Carteira que exclui titulos indexados ao IGP-M (NTN-C), por
conta da ndo emissdo de novos titulos e baixa liquidez observada no segmento.
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Devido a restri¢cdes de datas entre as séries cedidas pela Quantum, NEFIN e
Bloomberg, foram desconsideradas as datas referentes aos feriados em que nao
houve funcionamento da Bovespa.

Esses dados serviram de parametros para a confec¢do da tabela a ser
apresentada no préximo capitulo, mas cuja metodologia sera aqui apresentada.

Dentre os indices citados anteriormente, foram escolhidos os seguintes:
Sharpe, Beta, Alpha(ou Jensen) e Treynor, seguindo as féormulas apresentadas
em Body e Kane(2013). Para o indice Sharpe, foi calculado o excesso de
retorno do fundo, ou seja, o retorno descontado da taxa livre de juros, e esse
valor foi dividido pelo desvio padrao do fundo no periodo.

(rp — 1)
o

S =

Em seguida, a partir do modelo CAPM, foram definidos os pardmetros
Alpha e Beta, a partir da regressao do excesso de retorno do fundo no excesso
de retorno do mercado, segundo a formula abaixo:

rp=a+ Bp(rm — 1)

E para finalizar a primeira parte, o indice de Treynor, que corrige
possiveis inefici€éncias associadas ao risco nao sistematico para o indice de
Sharpe, ¢ definido como o excesso de retorno do fundo dividido pelo Beta do
mesmo.

(rp — 19

B

Em um segundo momento, utilizei o modelo de decomposi¢do do retorno
nos fatores de risco citados anteriormente e nas séries IMA. Como o objetivo
deste trabalho ¢ a avaliacdo do desempenho dos fundos quant, o espago
amostral foi reduzido para entre Outubro de 2013 e Novembro de 2016, quando
hé presenca da maioria dos fundos e que tem como fungdo verificar reagdes
comuns a alguns dos fatores externos associados a eles. Esse espago temporal
foi dividido em cinco outros subperiodos, segundo caracteristicas da politica
monetaria e a instabilidade associada a eleicdo e impeachment de Dilma
Roussef. Os periodos sdo:

T =

Out/13-Abril/14
Maio/14-Outubro/14
Novembro/14-Julho/15
Agosto/15-Abril/16
Maio/16-Novembro/16
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Para fins de comparacdo entre os diversos fundos, foi utilizado um modelo
comum a todos, que ¢ composto dos seguinte regressores:

SMB

HML

WML

IML

IRM-F

IMA-B

IMA-C

IMA-S
IMA-GERAL - C

Devido a problemas com os dados, seja por insuficiéncia de informacgado ou
restricdes dos proprios fundos, os fundos VISIA ZARATHUSTRA MASTER
FIM, MURANO MASTER FIM E MORE ATTRACTION FIM LP foram
omitidos dessa segunda avaliagdo.
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4.Indices e testes

Esse capitulo tem como objetivo a apresentagao dos resultados dos dados,
considerando os testes ¢ modelos propostos no capitulo anterior. Assim como
anteriormente, esse capitulo serd dividido em duas partes. A primeira, com foco
na avaliacdo de cada fundo sob a 6tica dos principais indicadores utilizados no
mercado, desde o inicio do funcionamento do fundo, até o final do periodo de
coleta dos dados.

4.1-Indices

Devido a restricdes de espaco, a planilha foi dividida em duas partes,
facilitando a analise dos fundos. A primeira tabela, compreende estatisticas
descritivas dos fundos, ilustrando suas principais caracteristicas, € com espago

amostral indicado nas colunas dois e trés.

Nome do fundo

Inicio Fim Desvio Padrao Média | Mediana
BOZANO QUANT FIM 18/10/2010 08/12/2016 |0,0011 0,048% | 0,041%
FUNDO AZUL QUANTITATIVO FIM | 09/04/2010 08/12/2016 | 0,0028 0,058% | 0,035%
KADIMA MASTER FIM 29/04/2008 08/12/2016 | 0,0027 0,057% | 0,043%
KINEA SISTEMATICO FIM 04/08/2008 08/12/2016 | 0,0014 0,041% | 0,040%
MORE ATTRACTION FIM LP 25/07/2014 08/12/2016 |0,0044 0,042% | 0,032%
MURANO MASTER FIM 12/06/2008 08/12/2016 | 0,0049 0,055% | 0,038%
SMARTQUANT HIPROB FIM 02/09/2010 08/12/2016 |0,0067 0,054% | 0,068%
VISIA ZARATHUSTRA MASTER FIM | 30/09/2016 08/12/2016 | 0,0118 0,041% |-0,015%
XP UNIQUE QUANT MASTER FIM 18/10/2013 08/12/2016 | 0,0025 0,054% | 0,041%

Tabela 2: Estatistica descritiva dos Fundos

A segunda tabela, na proxima pagina, apresenta os resultados propostos
para os fundos, com énfase nos indices Sharpe, Alpha, Beta e Treynor. E
importante notar que todos os valores sdo referentes desde o inicio do fundo até
a data da coleta dos dados, focando na avaliagcdo de desempenho dos mesmos
individualmente.

Com relacdo ao CDI, benchmark de todos os fundos, somente o KINEA
SISTEMATICO FIM, MORE ATTRACTION FIM LP e o XP UNIQUE QUANT
MASTER FIM ndo superaram o CDI correspondente ao periodo de comparagdo. Ao
comparar o desempenho dos fundos com relagdo ao excesso de retorno do mercado,
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percebe-se que todos foram superiores, ainda que seja necessaria a ressalva do fraco
desempenho do parametro de comparagao.

E ainda, no que diz respeito aos coeficientes associados ao modelo
CAPM, ¢ importante perceber que o valor do Alpha, ou o retorno além do
previsto pelo modelo, ¢ extremamente pequeno para todos os fundos, sendo
avaliado em modelos posteriores se sdo estatisticamente diferentes de zero. O
Beta, na mesma medida, também apresenta valores muito proximos a 0,
indicando a relagdo baixa entre os excessos de retorno dos fundos e do
mercado.

Para finalizar esta primeira parte, a analise do indice de Treynor
demonstra que, ao focar no risco sistematico, o FUNDO AZUL
QUANTITATIVO FIM e o BOZANO QUANT FIM tem desempenho melhor
que o KADIMA MASTER FIM, afetados pelo Beta muito menor.

Nome do fundo Fundo | Cdi Rm-Rf | Sharpe | Beta Alpha | Treynor
Jensen

BOZANO QUANT | 73,43% | 63,14% | -35,34% | 0,9078 0,0033 0,0005 | 30,9517

FIM

FUNDO AZUL | 96,58% | 68,20% | -36,15% | 1,0220 | 0,0031 0,0006 | 92,6823

QUANTITATIVO

FIM

KADIMA 121,11% | 87,74% | -29,44% | 1,2277 0,0146 0,0006 | 22,9200

MASTER FIM

KINEA 84,34% | 84,72% | -12,90% | -0,0276 | 0,0058 0,0004 | -0,6548

SISTEMATICO

FIM

MORE 24,59% | 29,03% | -16,03% | -0,1001 | -0,0258 0,0004 | 1,7189

ATTRACTION

FIM LP

MURANO 115,82% | 86,40% | -34,06% | 0,5951 0,0402 0,0006 | 7,3228

MASTER FIM

SMARTQUANT 83,67% | 64,34% | -28,01% | 0,2887 -0,0673 0,0005 | -2,8720

HIPROB FIM

VISIA 1,93% 2,25% | -2,28% | -0,0028 | -0,3351 0,0003 | 0,0097

ZARATHUSTRA

MASTER FIM

XP UNIQUE | 41,63% | 36,38% | -18,45% | 0,2102 0,0120 0,0005 | 4,3820

QUANT MASTER

FIM

Tabela 3: Avaliagédo de Performance dos Fundos




4.2-Testes

Como explicado anteriormente, com o objetivo de avaliar o desempenho
dos fundos diante de fatores do mercado, foi feita uma divisdo do periodo
comum de existéncia dos sete fundos em cinco subperiodos, associados a
fatores ex6genos aos mesmos. Dessa maneira, esse capitulo serd utilizado para
explanar os testes feitos e possiveis correlagdes. Abaixo, seguem as carteiras
dos fundos com todos os tipos de ativos, para o periodo todo e os subperiodos,

junto com o modelo de regressdo utilizado. Percebe-se a

predominancia de

titulos de renda fixa, operagdes compromissadas e fundos de investimento na

composicdo dessas carteiras.
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Figura 2: Carteira Azul Out/2013-Outubro/2016

Figura 3: Carteira SmartQuant Out/13-Nov/16
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Carteira Kinea Out/13-Nov/16
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Figura 5 Carteira Bozano Out/13-Nov/16
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. .
Carteira XP Unique Out/13-Out/16
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Figura 6: Carteira XP Unique Out/13-Nov/16
Carteira Kadima Out/2013-0ut/2016
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Figura 7: Carteira Kadima Out/13-Nov/16

e Out/13-Abril/14

O primeiro periodo escolhido para analise compreende os meses de Outubro de
2013 até Abril de 2014, associados a um primeiro periodo de alta da meta estipulada
para a SELIC pelo COPOM de 9,5% aa para 11% aa. Serdo apresentados as carteiras
dos fundos e as regressoes correspondentes ao periodo.
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Figura 8: Carteira Azul Out/13-Abril/14

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,244436
R Square 0,059749
Adjusted R Square -0,01203
Standard Error 0,001682
Observations 142
ANOVA
df SS MS F gnificance F
Regression 10 2,36E-05 2,36E-06 0,832452 0,598189
Residual 131 0,000371 2,83E-06
Total 141 0,000394

Coefficientandard Err  tStat ~ P-value Lower 95%Upper 95%ower 95,09pper 95,0%

Intercept 0,000346 0,002536 0,136588 0,891566 -0,00467 0,005364 -0,00467 0,005364
Ex_Retorno IMA-GERAL 6,955378 5,948827 1,169202 0,244445 -4,81282 18,72358 -4,81282 18,72358
Ex_IRF-M -2,5834 2,462461 -1,04911 0,296058 -7,45473 2,287937 -7,45473 2,287937
Ex_Retorno IMA-C -0,22175 0,324527 -0,68332 0,495614 -0,86375 0,420237 -0,86375 0,420237
Ex_Retorno IMA-B -2,4665 1,966302 -1,25438 0,211936 -6,35631 1,423318 -6,35631 1,423318
Ex_Retorno IMA-S -2,80515 6,868495 -0,40841 0,683641 -16,3927 10,78237 -16,3927 10,78237
Rm_minus_Rf -1,11402 6,671665 -0,16698 0,867645 -14,3122 12,08412 -14,3122 12,08412
SMB -0,02567 0,041984 -0,61149 0,541933 -0,10873 0,057381 -0,10873 0,057381
HML 0,018944 0,024538 0,77203 0,441487 -0,0296 0,067487 -0,0296 0,067487
WML 0,001996 0,026209 0,076162 0,939406 -0,04985 0,053844 -0,04985 0,053844
IML -0,00152 0,044903 -0,03391 0,972999 -0,09035 0,087306 -0,09035 0,087306

Tabela 4: Regressdo Azul Out/13-Abril/14



Figura 9:Carteira Kadima Out/13-Abril/14

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

20

Multiple R 0,47294752
R Square 0,223679357
Adjusted R Square 0,164418239
Standard Error 0,002613821
Observations 142
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000257874  2,57874E-05 3,774470761  0,000174078
Residual 131 0,000895  6,83206E-06
Total 141 0,001152874

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,002572007 0,003941499 -0,652545245 0,515192946 -0,010369232 0,005225219 -0,010369232 0,005225219
Ex_Retorno IMA-GERAL  8,792737459 9,244123449 0,951170493 0,34326945  -9,49434381 27,07981873 -9,49434381 27,07981873
Ex_IRF-M -4,024080114 3,826518064 -1,051629718 0,294905485 -11,59384562 3,545685391 -11,59384562 3,545685391
Ex_Retorno IMA-C -0,372767113 0,504295433 -0,739183995 0,461117717 -1,370383774 0,624849548 -1,370383774 0,624849548
Ex_Retorno IMA-B -2,569493131 3,055516675 -0,840935725  0,4019163 -8,614033975 3,475047713 -8,614033975 3,475047713
Ex_Retorno IMA-S 5,724809009 10,67323191 0,536370713 0,592612031  -15,3893897 26,83900772 -15,3893897 26,83900772
Rm_minus_Rf 7,582680163 10,36736975 0,731398643 0,465841989 -12,92645022 28,09181055 -12,92645022 28,09181055
SMB -0,004195352 0,065240359 -0,064306085 0,948824533 -0,133256345 0,124865641 -0,133256345 0,124865641
HML 0,071358369 0,038131241 1,871388601 0,063521619 -0,004074321 0,14679106 -0,004074321 0,14679106
WML 0,024262505 0,040727642 0,595725749 0,552386303 -0,056306486 0,104831496 -0,056306486 0,104831496
IML 0,057187481 0,069776666 0,819578874 0,413944851 -0,080847408 0,195222371 -0,080847408 0,195222371

Tabela 5:Regressao Kadima Out/13-Abril/14



Figura 10:Carteira XP Unique Out/13-Abril/14

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

21

Multiple R 0,225101632
R Square 0,050670745
Adjusted R Square -0,030468508
Standard Error 0,00148419
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,37564E-05 1,37564E-06 0,624491147 0,790397494
Residual 117 0,00025773  2,20282E-06
Total 127 0,000271486

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,000710033 0,002756315 -0,25760222 0,797166444 -0,006168771 0,004748705 -0,006168771 0,004748705
Ex_Retorno IMA-GERAL -1,091861927 5,306668702 -0,205752797 0,837341593 -11,60144121 9,41771736 -11,60144121 9,41771736
Ex_IRF-M 0,571885312 2,196926168 0,260311575 0,795081011 -3,779011842 4,922782466 -3,779011842 4,922782466
Ex_Retorno IMA-C 0,046265242 0,294813328 0,156930634 0,875570001 -0,537597104 0,630127589 -0,537597104 0,630127589
Ex_Retorno IMA-B 0,299657533 1,750683504 0,171166023 0,864388896 -3,167479409 3,766794474 -3,167479409 3,766794474
Ex_Retorno IMA-S 1,871609019 7,343441205 0,254868115 0,799272414 -12,67169148 16,41490952 -12,67169148 16,41490952
Rm_minus_Rf 1,729696134 7,183740136  0,24077933 0,810147566 -12,49732477 15,95671703 -12,49732477 15,95671703
SMB 0,038471204 0,038395212 1,001979213 0,318421408 -0,037568501 0,114510909 -0,037568501 0,114510909
HML -0,026915581 0,022233692 -1,210576309 0,22849767 -0,070948244 0,017117081 -0,070948244 0,017117081
WML 0,012274383 0,026642344 0,460709583 0,645862174 -0,040489382 0,065038148 -0,040489382 0,065038148
IML 0,015545879 0,041641144 0,373329768 0,709578585 -0,066922226 0,098013983 -0,066922226 0,098013983

Tabela 6:Regresao XP Unique Out/13-Abril/14



Figura 11: Carteira Smartquant Out/13-Abril/14

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

22

Multiple R 0,379562577
R Square 0,14406775
Adjusted R Square 0,07872941
Standard Error 0,001656267
Observations 142
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 6,04866E-05 6,04866E-06 2,204949656  0,021174092
Residual 131 0,000359362  2,74322E-06
Total 141 0,000419848

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%  Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,005382322 0,00249756 -2,155032282 0,032987979  -0,01032309 -0,000441553 -0,01032309 -0,000441553
Ex_Retorno IMA-GERAL  -9,31967447 5,857606025 -1,591038119 0,114011336 -20,90741646 2,268067516 -20,90741646 2,268067516
Ex_IRF-M 3,780183791 2,424700988 1,559030911 0,12140169 -1,01645315 8,576820732 -1,01645315 8576820732
Ex_Retorno IMA-C -0,026311313 0,319550467 -0,082338522 0,934503199 -0,658458362 0,605835736 -0,658458362 0,605835736
Ex_Retorno IMA-B 3,533099437 1,936150354 1,824806338 0,07030866 -0,29706781 7,363266684 -0,29706781 7,363266684
Ex_Retorno IMA-S 16,36245278 6,763170992 2,419346309 0,016921412  2,983287274 29,74161828 2,983287274 29,74161828
Rm_minus_Rf 14,33908233 6,569359207 2,182721614 0,030838873  1,343322773 27,33484189 1,343322773 27,33484189
SMB -0,023990952 0,041340028 -0,580332264 0,562687488 -0,105771389 0,057789484 -0,105771389 0,057789484
HML 0,026221879 0,024162138 1,085246634 0,279805536 -0,021576594 0,074020351 -0,021576594 0,074020351
WML 0,032456939 0,025807366 1,257661789 0,21075142 -0,018596188 0,083510065 -0,018596188 0,083510065
IML 0,052997631 0,044214492  1,19864844 0,232828545 -0,03446918 0,140464443 -0,03446918 0,140464443

Tabela 7: Regressdo Smartquant Out/13-Abril/14



Figura 12: Carteira Bozano Out/13-Abril/14

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

23

Multiple R 0,33285516
R Square 0,110792558
Adjusted R Square 0,042914127
Standard Error 0,000739928
Observations 142
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 8,93631E-06 8,93631E-07 1,632220375 0,104178193
Residual 131 7,17217E-05 5,47494E-07
Total 141 8,0658E-05

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,002820886 0,001115772 -2,528192859 0,012652649 -0,005028148 -0,000613623 -0,005028148 -0,000613623
Ex_Retorno IMA-GERAL -2,874787058 2,616854572 -1,098565847 0,273972451 -8,051549624 2,301975507 -8,051549624 2,301975507
Ex_IRF-M 1,037448827 1,083222368 0,957743172 0,3399565 -1,105423407 3,180321061 -1,105423407 3,180321061
Ex_Retorno IMA-C 0,06254931 0,142757484  0,43815083 0,661998593 -0,219859047 0,344957668 -0,219859047 0,344957668
Ex_Retorno IMA-B 1,066355743 0,86496495  1,23283116 0,21984658 -0,644751257 2,777462743 -0,644751257 2,777462743
Ex_Retorno IMA-S 8,004271949 3,021410941 2,649183479 0,009061308 2,027200383 13,98134351 2,027200383 13,98134351
Rm_minus_Rf 7,307010025 2,934826549 2,489758731 0,014035141 1,50122304 13,11279701  1,50122304 13,11279701
SMB -0,001748802 0,018468439 -0,094691367 0,924704661  -0,03828378 0,034786177 -0,03828378 0,034786177
HML 0,008542058 0,010794308 0,791348361 0,43017121 -0,012811658 0,029895773 -0,012811658 0,029895773
WML 0,002602578 0,011529305 0,2257359 0,821758634 -0,020205137 0,025410293 -0,020205137 0,025410293
IML 0,008000652 0,019752591 0,405043159 0,686106454 -0,031074684 0,047075988 -0,031074684 0,047075988

Tabela 8:Regressao Bozano Out/13-Abril/14



Figura 13: Carteira Kinea Out/13-Abril/14

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

24

Multiple R 0,285862239
R Square 0,081717219
Adjusted R Square 0,011619297
Standard Error 0,001158444
Observations 142
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,56444E-05 1,56444E-06 1,165758084  0,319637009
Residual 131 0,000175801 1,34199E-06
Total 141 0,000191446

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,00142066 0,001746871 0,813259757 0,417544788 -0,002035067 0,004876387 -0,002035067 0,004876387
Ex_Retorno IMA-GERAL -2,807237397 4,096991513 -0,685194829 0,49443164 -10,9120639 5,297589108 -10,9120639 5,297589108
Ex_IRF-M 1,167765485 1,69591115 0,688577043 0,492307109 -2,187151311 4,522682282 -2,187151311 4,522682282
Ex_Retorno IMA-C 0,270830788 0,223503518 1,211751793 0,227788568 -0,171312484 0,712974061 -0,171312484 0,712974061
Ex_Retorno IMA-B 0,84747685 1,354203668 0,625811959 0,532527097 -1,831461036 3,526414737 -1,831461036 3,526414737
Ex_Retorno IMA-S -3,558383811 4,730371765 -0,752241893 0,45325512 -12,91618754 5,79941992 -12,91618754  5,79941992
Rm_minus_Rf -4,063613869 4,594813786 -0,884391416 0,378105262 -13,15325158 5,026023843 -13,15325158 5,026023843
SMB -0,056896633 0,028914499 -1,967754403 0,051208688 -0,114096409 0,000303144 -0,114096409 0,000303144
HML -0,014591287 0,016899749 -0,863402592 0,389494178 -0,048023023 0,018840448 -0,048023023 0,0188404438
WML -0,021196389 0,018050473 -1,174284406 0,242411424 -0,056904531 0,014511753 -0,056904531 0,014511753
IML 0,046844872 0,030924988 1,514790304 0,13223465 -0,014332131 0,108021876 -0,014332131 0,108021876

Tabela 9: Regressdo Kinea Out/13-Abril/14

Diante do modelo utilizado e dos resultados expostos, ndo ¢ possivel afirmar que

ha um fator comum que explique o desempenho dos fundos para o periodo analisado.
Ha de se destacar a presenga do fator de renda fixa Ex_Retorno IMA-S para os fundos

Smartquant e Bozano, ambos com coeficiente positivo,

indicando correlagao

significativa entre o desempenho desses fundos e o dessa carteira tedrica,composta por
titulos indexados ao IGP-M. E também, para os mesmos fundos, os coeficientes
associados ao alpha ¢ significativo, implicando que a correlagdo negativa de ambos se
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mostra como um indicador da ineficiéncia dos gestores em compensar os riscos pelos
retornos.

2. Maio/14-Outubro/14

O segundo periodo escolhido para analise compreende os meses de Maio de 2014 até
Outubro de 2014, associados a manutencdo da meta estipulada para a SELIC pelo
COPOM de em 11% aa. Serdo apresentados as carteiras dos fundos e as regressoes
correspondentes ao periodo

Azul

Figura 14: Carteira Azul Maio/14-Out/14



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,230729391
R Square 0,053236052
Adjusted R Square -0,027683944
Standard Error 0,002153654
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 3,05142E-05 3,05142E-06 0,657885007 0,76108033
Residual 117 0,000542673  4,63823E-06
Total 127 0,000573187

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,017470813 0,012201816 -1,431820718 0,154861167 -0,04163587 0,006694244 -0,04163587 0,006694244
Ex_Retorno IMA-GERAL  12,75844791 8,499850878 1,501020205 0,136044253 -4,075061351 29,59195717 -4,075061351 29,59195717
Ex_IRF-M -5,136116531 3,502705763 -1,466328284 0,145241467 -12,07304175 1,800808687 -12,07304175 1,800808687
Ex_Retorno IMA-C -0,591679967 0,397238629 -1,489482451 0,139051116 -1,378390255 0,195030322 -1,378390255 0,195030322
Ex_Retorno IMA-B -4,426896103 2,961391755 -1,494870139 0,137640637 -10,29177729 1,437985086 -10,29177729 1,437985086
Ex_Retorno IMA-S 39,92981224 30,09353025 1,326857032 0,187139745 -19,66884748 99,52847196 -19,66884748 99,52847196
Rm_minus_Rf 42,53346564 30,03399112 1,416177606 0,159380303 -16,94727995 102,0142112 -16,94727995 102,0142112
SMB 0,043100031 0,068210607 0,63186699 0,528706506 -0,091987502 0,178187564 -0,091987502 0,178187564
HML -0,00380905 0,03288162 -0,115841314 0,907976898 -0,068929376 0,061311276 -0,068929376 0,061311276
WML -0,020211114 0,047732895 -0,423421076 0,672765411 -0,114743612 0,074321384 -0,114743612 0,074321384
IML -0,049935399 0,068189088 -0,732307765 0,465445191 -0,184980314 0,085109517 -0,184980314 0,085109517

Tabela 10: Regressao Azul Maio/14-Out/14

Kadima

Figura 15:Carteira Kadima Maio/14-Out/14



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,590309799
R Square 0,348465659
Adjusted R Square 0,292778963
Standard Error 0,00297181
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000552651  5,52651E-05 6,257610608  1,26172E-07
Residual 117 0,001033304 8,83166E-06
Total 127 0,001585954

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003086497 0,016837186 0,183314335 0,854868686 -0,030258667 0,036431662 -0,030258667 0,036431662
Ex_Retorno IMA-GERAL -0,674172101 11,72887458 -0,057479692 0,954261134 -23,90259361 22,55424941 -23,90259361 22,55424941
Ex_IRF-M -0,14238666 4,833354984 -0,029459177 0,976548569 -9,714592933 9,429819612 -9,714592933 9,429819612
Ex_Retorno IMA-C -0,435642644 0,548146329 -0,794756109 0,428364599 -1,521217725 0,649932438 -1,521217725 0,649932438
Ex_Retorno IMA-B 0,881466163 4,086400219 0,215707252 0,829591545 -7,211435338 8,974367663 -7,211435338 8,974367663
Ex_Retorno IMA-S -7,88767549 41,52581583 -0,18994631 0,849680359 -90,12737773 74,35202675 -90,12737773 74,35202675
Rm_minus_Rf -8,172298628 41,44365827 -0,197190571 0,844020563 -90,24929214 73,90469488 -90,24929214 73,90469488
SMB 0,017303098 0,094123258 0,183834457 0,854461551 -0,169103082 0,203709278 -0,169103082 0,203709278
HML 0,022886769 0,045373078  0,50441296 0,614919844 -0,066972235 0,112745772 -0,066972235 0,112745772
WML 0,001881396 0,065866231 0,028563894 0,977261074 -0,128563223 0,132326015 -0,128563223 0,132326015
IML -0,014342292 0,094093564 -0,15242586 0,879113608 -0,200689665 0,17200508 -0,200689665 0,17200508

Tabela 11: Regressdo Kadima Maio/14-Out/14

Xp Unique

Figura 16: Carteira Xp Unique Maio/14-Out/14



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,261557576
R Square 0,068412365
Adjusted R Square -0,011210509
Standard Error 0,001716034
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 2,53016E-05 2,53016E-06 0,859204916 0,573276033
Residual 117 0,000344539  2,94477E-06
Total 127 0,00036984

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,007236046 0,009722421 0,744263816 0,458209089 -0,0120187 0,026490792  -0,0120187 0,026490792
Ex_Retorno IMA-GERAL -2,274270516 6,77269121 -0,335800119 0,737623022 -15,68723056 11,13868953 -15,68723056 11,13868953
Ex_IRF-M 0,756969725 2,790960086 0,271221981 0,786698252 -4,770380476 6,284319925 -4,770380476 6,284319925
Ex_Retorno IMA-C -0,029786886 0,316520208 -0,094107376 0,925184834 -0,656638573  0,5970648 -0,656638573 0,5970648
Ex_Retorno IMA-B 0,935409033 2,359640445 0,396420156 0,692517174 -3,737735219 5,608553286 -3,737735219 5,608553286
Ex_Retorno IMA-S -16,67331216 23,97856042 -0,695342501 0,488219438 -64,16159456 30,81497024 -64,16159456 30,81497024
Rm_minus_Rf -17,24740816 23,93111957 -0,720710459 0,472525216 -64,64173645 30,14692012 -64,64173645 30,14692012
SMB -0,044625327 0,054350292 -0,821068767 0,413276951 -0,152263233 0,063012578 -0,152263233 0,063012578
HML -0,031684868 0,026200114 -1,209340877 0,228969951 -0,083572821 0,020203084 -0,083572821 0,020203084
WML -0,061446465 0,038033627 -1,615582551 0,108878052  -0,13677007 0,013877141 -0,13677007 0,013877141
IML 0,033189615 0,054333146 0,610853926 0,542481174 -0,074414333 0,140793564 -0,074414333 0,140793564

Tabela 12:Regressdo Xp Unique Maio/14-Out/14

Smartquant

Figura 17:Carteira Smartquant Maio/14-Out/14



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

29

Multiple R 0,239486768
R Square 0,057353912
Adjusted R Square -0,02321413
Standard Error 0,001479791
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,55884E-05 1,55884E-06 0,711869257 0,711815311
Residual 117 0,000256204  2,18978E-06
Total 127 0,000271793

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,006389202 0,008383951 -0,762075284 0,447548606 -0,022993178 0,010214774 -0,022993178 0,010214774
Ex_Retorno IMA-GEI 0,102298425 5,840305608 0,017515937 0,986054854 -11,46412079 11,66871764 -11,46412079 11,66871764
Ex_IRF-M -0,119524791 2,40673306 -0,049662671 0,960475886 -4,885933501 4,646883919 -4,885933501 4,646883919
Ex_Retorno IMA-C  -0,035367093 0,272945376 -0,129575718 0,897124615 -0,575921107 0,505186921 -0,575921107 0,505186921
Ex_Retorno IMA-B  0,008573793 2,034792507 0,004213596 0,996645223  -4,02122614 4,038373726 -4,02122614 4,038373726
Ex_Retorno IMA-S 16,10333773 20,67747023 0,778786648 0,437677672 -24,84730854 57,05398399 -24,84730854 57,05398399
Rm_minus_Rf 16,05842122 20,63656049 0,778153958 0,438049059 -24,81120544 56,92804789 -24,81120544 56,92804789
SMB 0,076286549 0,046867974 1,627690342 0,106280619 -0,016533018 0,169106116 -0,016533018 0,169106116
HML 0,028324173 0,022593186 1,253660002 0,21246487 -0,016420447 0,073068794 -0,016420447 0,073068794
WML 0,014212001 0,032797598 0,433324441 0,66557693 -0,050741924 0,079165926 -0,050741924 0,079165926
IML -0,044307186 0,046853188 -0,945660004 0,346270923 -0,13709747 0,048483098 -0,13709747 0,048483098

Tabela 13:Regressdo Smartquant Maio/14-Out/14

Bozano

Figura 18:Carteira Bozano Maio/14-Out/14



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

30

Multiple R 0,310149222
R Square 0,09619254
Adjusted R Square 0,018944039
Standard Error 0,000898588
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,00548E-05 1,00548E-06 1,245235035 0,269890383
Residual 117 9,44728E-05  8,0746E-07
Total 127 0,000104528

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003685779 0,005091068 0,723969661 0,470529462 -0,006396814 0,013768372 -0,006396814 0,013768372
Ex_Retorno IMA-GERAL -5,123371709 3,546465347 -1,444641695 0,151231354 -12,14696049 1,900217072 -12,14696049 1,900217072
Ex_IRF-M 2,201229784 1,461463829 1,506181501 0,134715732 -0,693122747 5,095582315 -0,693122747 5,095582315
Ex_Retorno IMA-C 0,208372693 0,165743264 1,257201574 0,211184486 -0,119873157 0,536618543 -0,119873157 0,536618543
Ex_Retorno IMA-B 1,765239055 1,235606764 1,428641463 0,155771551 -0,681815394 4,212293504 -0,681815394 4,212293504
Ex_Retorno IMA-S -8,238107124 12,55618054 -0,656099767 0,51304816 -33,10496473 16,62875048 -33,10496473 16,62875048
Rm_minus_Rf -9,202330679 12,53133852 -0,73434539 0,46420744 -34,01998997 15,61532861 -34,01998997 15,61532861
SMB 0,067401007 0,028460094 2,368263693 0,019511092 0,011037282 0,123764732 0,011037282 0,123764732
HML -0,010543218 0,013719479 -0,768485272 0,443747334 -0,037713927 0,016627492 -0,037713927 0,016627492
WML 0,016715096 0,019916003 0,839279631 0,403023996 -0,022727505 0,056157697 -0,022727505 0,056157697
IML -0,058532323 0,028451115 -2,057294509 0,04188051 -0,114878266 -0,00218638 -0,114878266 -0,00218638

Tabela 14: Regressao Bozano Maio/14-Out/14

Kinea

Figura 19: Carteira Kinea Maio/14-Out/14
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,358466755
R Square 0,128498414
Adjusted RSquare  0,054011099
Standard Error 0,001514574
Observations 128
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 3,95728E-05 3,95728E-06 1,725104659  0,082933494
Residual 117 0,00026839  2,29393E-06
Total 127 0,000307963

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,001760282 0,008581021 0,205136667 0,837821815 -0,015233981 0,018754545 -0,015233981 0,018754545
Ex_Retorno IMA-GEI 1,886739026 5,977585785 0,315635625 0,752841417 -9,951556388 13,72503444 -9,951556388 13,72503444
Ex_IRF-M -0,787272727 2,463304884 -0,319600197 0,749841395  -5,66571897 4,091173515 -5,66571897 4,091173515

Ex_Retorno IMA-C  0,139991504 0,279361134 0,501113028 0,617233076 -0,413268583 0,693251591 -0,413268583 0,693251591
Ex_Retorno IMA-B  -0,757428077 2,082621626 -0,36368972 0,716746066 -4,881951075 3,367094921 -4,881951075 3,367094921
Ex_Retorno IMA-S  -4,670845372 21,1635076 -0,220702799 0,825708527 -46,58406318 37,24237243 -46,58406318 37,24237243

Rm_minus_Rf -4,19599541 21,12163625 -0,198658634 0,842874578  -46,0262892 37,63429838 -46,0262892 37,63429838
SMB -0,028891752 0,047969636 -0,602292503 0,548144943 -0,123893103 0,066109599 -0,123893103 0,066109599
HML -0,055045511 0,023124253 -2,380423278 0,018908348 -0,100841883 -0,009249139 -0,100841883 -0,009249139
WML -0,030466638 0,033568527 -0,907595317 0,36595763 -0,096947347 0,036014071 -0,096947347 0,036014071
IML 0,007179457 0,047954503 0,149713935 0,881248088 -0,087791923 0,102150837 -0,087791923 0,102150837

Tabela 15:Regressdo Kinea Maio/14-Out/14

Diante do modelo utilizado e dos resultados expostos, nao ¢ possivel afirmar que
ha um fator comum que explique o desempenho dos fundos para o periodo analisado,
somente numa analise fundo a fundo, através do qual o Bozano teria seu resultado
associado aos fatores SMB e ILM, cujos resultados sdo, respectivamente, positivo e
negativo, indicando a estratégia de alocacdo dos gestores, assim como para o fundo
Kinea, que apresenta o fator HML como significativo e coeficiente positivo.

3- Novembro/14-Julho/15

O terceiro periodo escolhido para andlise compreende os meses de Novembro de 2014
até Julho de 2015, associados a uma segunda elevacdo da meta estipulada para a SELIC
pelo COPOM de 11,25% aa para 14,25%aa. Além disso,houve a reeleicao de Dilma
Roussef. Serdo apresentados as carteiras dos fundos e as regressdes correspondentes ao
periodo.



Azul

Figura 20: Carteira Azul Nov/14-Jul/15

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

32

Multiple R 0,171731698
R Square 0,029491776
Adjusted R Square -0,027263091
Standard Error 0,001549945
Observations 182
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,24833E-05 1,24833E-06 0,519634309 0,874743322
Residual 171 0,000410798  2,40233E-06
Total 181 0,000423282

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003055417 0,00183281 1,667067172 0,097331506 -0,000562428 0,006673263 -0,000562428 0,006673263
Ex_Retorno IMA-GERAL  1,798923315 2,097468939 0,857663864 0,392278566 -2,341341841 5,939188472 -2,341341841 5,939188472
Ex_IRF-M -0,67148545 0,881130471 -0,76207267 0,447066466 -2,410778804 1,067807903 -2,410778804 1,067807903
Ex_Retorno IMA-C -0,166795496 0,188261592 -0,885977294 0,376873995 -0,538411445 0,204820453 -0,538411445 0,204820453
Ex_Retorno IMA-B -0,562032689 0,688012177 -0,816893519 0,415125905 -1,920123287 0,796057909 -1,920123287 0,796057909
Ex_Retorno IMA-S -6,935531385 4,01162982 -1,728856275 0,085639671  -14,8542237 0,983160928 -14,8542237 0,983160928
Rm_minus_Rf -6,539776593 3,923857926 -1,666670077 0,097410613 -14,28521298 1,205659799 -14,28521298 1,205659799
SMB 0,006945281 0,029771578 0,233285604 0,815818657 -0,051821849 0,06571241 -0,051821849  0,06571241
HML -0,00193084 0,016961089 -0,11383939 0,909498659  -0,03541091 0,031549229 -0,03541091 0,031549229
WML -0,016461374 0,018918209 -0,870133875 0,385447057 -0,053804669 0,02088192 -0,053804669  0,02088192
IML -0,023447627 0,030005048 -0,781456063 0,435614906 -0,082675609 0,035780356 -0,082675609 0,035780356

Tabela 16:Regressdo Azul Nov/14-Jul/15



Figura 21:Carteira Kadima Nov/14-Jul/15

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

33

Multiple R 0,462219753
R Square 0,2136471
Adjusted R Square 0,16766155
Standard Error 0,003661131
Observations 182
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000622739  6,22739E-05 4,645961635  7,38754E-06
Residual 171 0,002292064  1,34039E-05
Total 181 0,002914803

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,00443077 0,004329287 1,023440889 0,307545087 -0,004114957 0,012976496 -0,004114957 0,012976496
Ex_Retorno IMA-GERAL  6,107525877 4,954439343  1,232738047 0,219365607 -3,672210165 15,88726192 -3,672210165 15,88726192
Ex_IRF-M -3,801610517 2,081321629 -1,826536785 0,069513235  -7,91000195 0,306780917 -7,91000195 0,306780917
Ex_Retorno IMA-C -0,901584877 0,444693422 -2,027430207 0,04417104 -1,779380321 -0,023789432 -1,779380321 -0,023789432
Ex_Retorno IMA-B -0,868281756 1,625156176 -0,534275886 0,593844598 -4,076232713 2,339669201 -4,076232713 2,339669201
Ex_Retorno IMA-S -10,30567555 9,475886026 -1,087568542 0,278316167 -29,01044872 8,399097623 -29,01044872 8,399097623
Rm_minus_Rf -9,79195227 9,268559704 -1,056469676 0,292243945 -28,08747697 8,503572434 -28,08747697 8,503572434
SMB -0,059026589 0,070323558 -0,839357254 0,402440766 -0,197840649 0,079787471 -0,197840649 0,079787471
HML 0,103205805 0,040063853  2,576032965 0,010839298  0,024122406 0,182289205 0,024122406 0,182289205
WML 0,069940517 0,044686773 1,565127938 0,119401624 -0,018268222 0,158149255 -0,018268222 0,158149255
IML 0,027811181 0,070875037 0,392397414 0,695253259 -0,112091461 0,167713824 -0,112091461 0,167713824

Tabela 17: Regressao Kadima Nov/14-Jul/15



Xp Unique

Figura 22: Carteira Xp Unique Nov/14-Jul/15

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

34

Multiple R 0,341230442
R Square 0,116438215
Adjusted R Square 0,064767935
Standard Error 0,002233506
Observations 182
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000112416 1,12416E-05 2,253485277 0,016956126
Residual 171 0,000853042  4,98855E-06
Total 181 0,000965458

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,002447794 0,002641121 -0,926801037 0,35533607 -0,007661192 0,002765605 -0,007661192 0,002765605
Ex_Retorno IMA-GERAL  0,039814545 3,022500805 0,013172716 0,989505353 -5,926402421 6,006031511 -5,926402421 6,006031511
Ex_IRF-M -0,447898565 1,2697292 -0,352751252 0,724709355 -2,954260145 2,058463014 -2,954260145 2,058463014
Ex_Retorno IMA-C -0,196324721 0,271289269 -0,723673008 0,470255313  -0,73183182 0,339182378 -0,73183182 0,339182378
Ex_Retorno IMA-B 0,281859226 0,991441314 0,284292396 0,776530278 -1,675180447 2,238898899 -1,675180447 2,238898899
Ex_Retorno IMA-S 5,553866187 5,780850499 0,960735135 0,338041866 -5,857150896 16,96488327 -5,857150896 16,96488327
Rm_minus_Rf 5,189679283 5,654369189 0,917817551 0,360007103 -5,971672048 16,35103061 -5,971672048 16,35103061
SMB 0,074287857 0,042901527 1,731590057 0,085150052 -0,010396923 0,158972638 -0,010396923 0,158972638
HML -0,010020311 0,024441318 -0,409974236 0,682338001 -0,058265858 0,038225237 -0,058265858 0,038225237
WML 0,027711033 0,027261572 1,016486952 0,310833598 -0,026101511 0,081523576 -0,026101511 0,081523576
IML -0,091866493 0,043237962 -2,124672165 0,035050905 -0,177215374 -0,006517613 -0,177215374 -0,006517613

Tabela 18: Regressdo Xp Unique Nov/14-Jul/15



Smartquant

Figura 23:Carteira Smartquant Nov/14-Jul/15

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

35

Multiple R 0,266503632
R Square 0,071024186
Adjusted R Square 0,016698115
Standard Error 0,002367732
Observations 182
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 7,32931E-05 7,32931E-06 1,30736835  0,229932516
Residual 171 0,000958653  5,60616E-06
Total 181 0,001031946

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,00010838 0,002799843 0,038709153 0,96916743 -0,005418325 0,005635084 -0,005418325 0,005635084
Ex_Retorno IMA-GERAL  8,066184204 3,204142113 2,517423984 0,012741171  1,741419294 14,39094911 1,741419294 14,39094911
Ex_IRF-M -3,220527691 1,346035307 -2,392602686 0,017813288 -5,877512488 -0,563542895 -5,877512488 -0,563542895
Ex_Retorno IMA-C -0,350088797 0,287592767 -1,217307375 0,225164535 -0,917777925 0,217600332 -0,917777925 0,217600332
Ex_Retorno IMA-B -2,775747305 1,051023332 -2,640994944 0,009032108 -4,850397945 -0,701096664 -4,850397945 -0,701096664
Ex_Retorno IMA-S -1,346004624 6,128258592 -0,219639006 0,826414279 -13,44278234 10,75077309 -13,44278234 10,75077309
Rm_minus_Rf 0,383016215 5,994176216 0,063898057 0,949126033 -11,44909174 12,21512417 -11,44909174 12,21512417
SMB 0,040331917 0,045479753 0,886810388 0,376426505 -0,049442111 0,130105945 -0,049442111 0,130105945
HML 0,03141152 0,025910152 1,212324779 0,227060406 -0,01973341 0,082556449 -0,01973341 0,082556449
WML 0,022304323 0,028899894 0,771778721 0,441310742 -0,034742159 0,079350805 -0,034742159 0,079350805
IML -0,028514387 0,045836406 -0,622090371 0,534711022 -0,118992424 0,061963651 -0,118992424 0,061963651

Tabela 19: Regressao Smartquant Nov/14-Jul/15



Bozano

Figura 24:Carteira Bozano Nov/14-Jul/15

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

36

Multiple R 0,350684587
R Square 0,122979679
Adjusted R Square 0,071691941
Standard Error 0,000841182
Observations 182
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,69668E-05 1,69668E-06 2,397837847  0,010911446
Residual 171 0,000120997 7,07586E-07
Total 181 0,000137964

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003150564 0,000994697 3,167360218 0,001822154 0,001187098  0,00511403 0,001187098  0,00511403
Ex_Retorno IMA-GERAL  -1,00269278 1,138332058 -0,880843839 0,379638687  -3,24968508  1,24429952 -3,24968508  1,24429952
Ex_IRF-M 0,387797239 0,478204489 0,810944372 0,418524862 -0,556146839 1,331741316 -0,556146839 1,331741316
Ex_Retorno IMA-C 0,055344358 0,102172767 0,541674262 0,588747998 -0,146337936 0,257026653 -0,146337936 0,257026653
Ex_Retorno IMA-B 0,366429653 0,373395907 0,981343516 0,327809758 -0,370629207 1,103488513 -0,370629207 1,103488513
Ex_Retorno IMA-S -6,21694817 2,177179716 -2,855505278 0,004829223 -10,51455713 -1,919339205 -10,51455713 -1,919339205
Rm_minus_Rf -6,406622264 2,129544417 -3,008447353 0,003022684 -10,61020229 -2,203042233 -10,61020229 -2,203042233
SMB 0,007524562 0,016157542 0,465699645 0,642023103 -0,024369359 0,039418482 -0,024369359 0,039418482
HML -0,010004429 0,009205071 -1,086838844 0,278637656 -0,028174632 0,008165774 -0,028174632 0,008165774
WML 0,012266514 0,010267234 1,194724341 0,233849201 -0,008000327 0,032533355 -0,008000327 0,032533355
IML -0,005515912 0,01628425 -0,338726825 0,735231098 -0,037659946 0,026628121 -0,037659946 0,026628121

Tabela 20: Regressao Bozano Nov/14-Jul/15



Kinea

Figura 25: Carteira Kinea Nov/14-Jul/15

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

37

Multiple R 0,371182328
R Square 0,137776321
Adjusted RSquare  0,087353884
Standard Error 0,001390408
Observations 182
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 5,28245E-05 5,28245E-06 2,732440717 0,003833574
Residual 171 0,000330583  1,93323E-06
Total 181 0,000383407

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,002809738 0,001644157 1,708923507 0,089279382 -0,000435719 0,006055195 -0,000435719 0,006055195
Ex_Retorno IMA-GEI -2,839416521 1,881574245 -1,5090643 0,133127812 -6,553519811 0,874686769 -6,553519811 0,874686769
Ex_IRF-M 0,980246128 0,79043478 1,240135369 0,216624328 -0,580019924 2,540512179 -0,580019924 2,540512179
Ex_Retorno IMA-C 0,213360402 0,168883628 1,263357526 0,208180474 -0,120004725 0,546725529 -0,120004725 0,546725529
Ex_Retorno IMA-B 0,919445472 0,617194357 1,489717884 0,138140544 -0,298855426 2,13774637 -0,298855426  2,13774637
Ex_Retorno IMA-S  -5,350872569 3,598708525 -1,486886902 0,138886212 -12,45448552 1,752740379 -12,45448552 1,752740379
Rm_minus_Rf -6,084345113 3,519971085 -1,728521333 0,085699816 -13,03253556 0,863845329 -13,03253556 0,863845329
SMB -0,008654992 0,026707158 -0,324070132 0,746280981 -0,061373159 0,044063174 -0,061373159 0,044063174
HML -0,012597182 0,015215266 -0,827930464 0,408863866 -0,042631113 0,017436748 -0,042631113 0,017436748
WML 0,035197811 0,016970938 2,074005105 0,039577454 0,001698301 0,068697321 0,001698301 0,068697321
IML 0,027223233 0,026916597 1,011392089 0,313257756 -0,025908351 0,080354817 -0,025908351 0,080354817

Tabela 21:Regressdo Kinea Nov/14-Jul/15

Diante do modelo utilizado e dos resultados expostos, ndo ¢ possivel afirmar que
ha um fator comum que explique o desempenho dos fundos para o periodo analisado.
com coeficiente positivo para os fundos

Ha de se destacar a geragdo de alpha

Azul,Bozano e Kinea, indicando uma compensagao de retorno pelo risco tomado pelos
gestores. Ha, também, uma convergéncia de resultados para o coeficiente associado ao
excesso de retorno do mercado para esses mesmos fundos, com os valores proximos a
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-6, indicando um resultado positivo, dado que o excesso de retorno para esse periodo foi
negativo.

4-Agosto/15-Abril/16

O quarto periodo escolhido para analise compreende os meses de Agosto de
2015 até Abril de 2016, associados a manutencao da meta estipulada para a SELIC pelo
COPOM em 14,25% aa. Além disso,houve o comego e intensificagdo do processo de
impeachment de Dilma Roussef. Serdo apresentados as carteiras dos fundos e as
regressoes correspondentes ao periodo.

Figura 26:Carteira Azul Ago/15-Abril/16



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

39

Multiple R 0,490708764
R Square 0,240795091
Adjusted R Square 0,196655271
Standard Error 0,001629022
Observations 183
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000144768 1,44768E-05 5,455280275  5,12834E-07
Residual 172 0,000456439  2,65371E-06
Total 182 0,000601206

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003954657 0,005771502  0,68520413 0,494137516 -0,007437435 0,01534675 -0,007437435 0,01534675
Ex_Retorno IMA-GERAL  -8,43868E-07 9,96527E-07 -0,846809389 0,398278054 -2,81086E-06 1,12313E-06 -2,81086E-06 1,12313E-06
Ex_IRF-M -0,015720947 0,081840225 -0,19209316 0,847895834 -0,177261452 0,145819558 -0,177261452 0,145819558
Ex_Retorno IMA-C -0,118510538 0,079802668 -1,485044811 0,139362396 -0,276029207 0,039008131 -0,276029207 0,039008131
Ex_Retorno IMA-B 0,143019993 0,06295363 2,271830776 0,024335397  0,018758835 0,267281152 0,018758835 0,267281152
Ex_Retorno IMA-S -7,732413256 11,06207957 -0,699001775 0,485495048 -29,56732301 14,1024965 -29,56732301  14,1024965
Rm_minus_Rf -7,742160104 11,06558661 -0,699661064 0,485084164 -29,58399224 14,09967203 -29,58399224 14,09967203
SMB 0,04208306 0,029199349 1,441232808 0,151337006 -0,015552139 0,099718258 -0,015552139 0,099718258
HML -0,003895468 0,014797043 -0,263259914 0,792665358 -0,033102644 0,025311708 -0,033102644 0,025311708
WML 0,050498386 0,015920589 3,171891765 0,001793818 0,019073497 0,081923276 0,019073497 0,081923276
IML -0,009771714 0,026487323 -0,368920413 0,712640773 -0,062053774 0,042510346 -0,062053774 0,042510346

Tabela 22:Regressédo Azul Ago/15-Abril/16

Kadima

Figura 27:Carteira Kadima Ago/15-Abril/16



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

40

Multiple R 0,33039902
R Square 0,109163513
Adjusted R Square 0,057370694
Standard Error 0,003776151
Observations 183
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000300543  3,00543E-05 2,107695908 0,026217085
Residual 172 0,002452602 1,42593E-05
Total 182 0,002753145

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,013228919 0,013378614 0,988810844 0,324144668 -0,0131784838 0,039636325 -0,013178488 0,039636325
Ex_Retorno IMA-GERAL  -3,21079E-07 2,31E-06 -0,13899544 0,889616362 -4,88067E-06 4,23851E-06 -4,88067E-06 4,23851E-06
Ex_IRF-M -0,444205499 0,189709494 -2,341503792 0,020351996 -0,818663994 -0,069747003 -0,818663994 -0,069747003
Ex_Retorno IMA-C -0,16657285 0,184986341 -0,900460267 0,369134398 -0,531708541 0,198562841 -0,531708541 0,198562841
Ex_Retorno IMA-B 0,347062312 0,145929477 2,378287911 0,018489885 0,059019096 0,635105528 0,059019096 0,635105528
Ex_Retorno IMA-S -24,03601215 25,64242123 -0,937353455 0,349891092 -74,65036092 26,57833663 -74,65036092 26,57833663
Rm_minus_Rf -24,34097137 25,65055071 -0,948945371 0,343979802 -74,97136655  26,2894238 -74,97136655  26,2894238
SMB 0,059540806 0,067685466 0,879669 0,38026601 -0,074060297 0,193141909 -0,074060297 0,193141909
HML -0,035120098 0,034300243 -1,023902314 0,307319308 -0,102823707 0,032583511 -0,102823707 0,032583511
WML -0,060730231 0,036904676 -1,645597193 0,101672881 -0,133574605 0,012114143 -0,133574605 0,012114143
IML -0,140960173 0,061398862 -2,295810839 0,022893471  -0,26215245 -0,019767896 -0,26215245 -0,019767896

Tabela 23:Regressdo Kadima Ago/15-Abril/16

Xp Unique

Figura 28: Carteira Xp Unique Ago/15-Abril/16



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,353715623
R Square 0,125114742
Adjusted R Square 0,07424932
Standard Error 0,002960647
Observations 183
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000215605 2,15605E-05 2,45972091  0,008995314
Residual 172 0,001507654  8,76543E-06
Total 182 0,00172326

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,007110456 0,010489348  0,67787397 0,498762477 -0,013593966 0,027814877 -0,013593966 0,027814877
Ex_Retorno IMA-GERAL  -4,15257E-06 1,81113E-06 -2,292810171 0,023069705 -7,72746E-06 -5,77673E-07 -7,72746E-06 -5,77673E-07
Ex_IRF-M -0,063799456 0,148739534 -0,428934085 0,668507938 -0,357389309 0,229790397 -0,357389309 0,229790397
Ex_Retorno IMA-C -0,298954975 0,145036401 -2,061240985 0,040784918 -0,585235391 -0,012674559 -0,585235391 -0,012674559
Ex_Retorno IMA-B 0,194260293 0,114414319 1,697866968 0,091341316 -0,031576659 0,420097245 -0,031576659 0,420097245
Ex_Retorno IMA-S -12,99418694 20,10464381 -0,646327638 0,518928654 -52,67778173 26,68940785 -52,67778173 26,68940785
Rm_minus_Rf -13,19022016 20,11101763 -0,655870349 0,512783919 -52,88639595 26,50595562 -52,88639595 26,50595562
SMB 0,073185233 0,053068007 1,379083886 0,169659536 -0,031563167 0,177933633 -0,031563167 0,177933633
HML -0,034787031 0,026892709 -1,293548778 0,197555787 -0,087869263 0,018295201 -0,087869263 0,018295201
WML -0,060014961 0,028934684 -2,074152953 0,039554805 -0,11712775 -0,002902172 -0,11712775 -0,002902172
IML -0,133340705 0,048139068 -2,769906254 0,00622332 -0,228360108 -0,038321302 -0,228360108 -0,038321302

Tabela 24:Regressdo Xp Unique Ago/15-Abril/16

Smartquant

Figura 29: Carteira Smartquant Ago/15-Abril/16



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

42

Multiple R 0,368908348
R Square 0,13609337
Adjusted R Square 0,08586624
Standard Error 0,007206757
Observations 183
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,001407273 0,000140727 2,709558966 0,004110944
Residual 172 0,008933223  5,19373E-05
Total 182 0,010340496

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,060535246 0,02553299 -2,370863967 0,018853111 -0,110933594 -0,010136898 -0,110933594 -0,010136898
Ex_Retorno IMA-GERAL  -2,36582E-07 4,40861E-06 -0,053663517 0,957265529 -8,93853E-06 8,46536E-06 -8,93853E-06 8,46536E-06
Ex_IRF-M -0,043986464 0,36205922 -0,121489696 0,903444993 -0,758637841 0,670664912 -0,758637841 0,670664912
Ex_Retorno IMA-C 1,137184965 0,353045117 3,221075465 0,001527339  0,440326094 1,834043835 0,440326094 1,834043835
Ex_Retorno IMA-B -0,904649124 0,27850537 -3,248228656 0,001396469 -1,454377554 -0,354920695 -1,454377554 -0,354920695
Ex_Retorno IMA-S 115,0256323 48,93837861  2,35041772 0,019886207 18,42850748  211,622757 18,42850748  211,622757
Rm_minus_Rf 115,1275233 48,95389367 2,351754164 0,019817188  18,49977407 211,7552725 18,49977407 211,7552725
SMB 0,064104783 0,12917723 0,496254514 0,620348432 -0,190871972 0,319081539 -0,190871972 0,319081539
HML -0,021512424 0,06546177 -0,328625766 0,742838326 -0,150724281 0,107699433 -0,150724281 0,107699433
WML -0,02007265 0,070432311 -0,284992064 0,775993087 -0,15909562 0,118950321 -0,15909562 0,118950321
IML -0,040194252 0,117179292 -0,343014978 0,732006059 -0,271488851 0,191100347 -0,271488851 0,191100347

Tabela 25: Regressao Smartquant Ago/15-Abril/16

Bozano

Figura 30: Carteira Bozano Ago/15-Abril/16



SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,300864469
R Square 0,090519429
Adjusted R Square 0,037642652
Standard Error 0,00098945
Observations 183
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,67596E-05 1,67596E-06 1,71189383  0,081414905
Residual 172 0,00016839  9,79011E-07
Total 182 0,000185149

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,002551289 0,003505545 -0,727786807 0,467733663 -0,009470717 0,004368138 -0,009470717 0,004368138
Ex_Retorno IMA-GERAL  -8,82059E-07 6,05279E-07 -1,457276297 0,146863411 -2,07679E-06 3,12673E-07 -2,07679E-06 3,12673E-07
Ex_IRF-M -0,016787981 0,049708822 -0,337726396 0,735981203 -0,114905848 0,081329885 -0,114905848 0,081329885
Ex_Retorno IMA-C -0,082171149 0,048471233 -1,695255997 0,091836378 -0,177846198  0,0135039 -0,177846198 0,0135039
Ex_Retorno IMA-B 0,063631246 0,038237319 1,664113687 0,097910483 -0,011843569 0,139106061 -0,011843569 0,139106061
Ex_Retorno IMA-S 5,007127982 6,718981373 0,745221292 0,457155065 -8,255147978 18,26940394 -8,255147978 18,26940394
Rm_minus_Rf 4,965178626 6,721111509 0,738743676 0,461069534 -8,301301907 18,23165916 -8,301301907 18,23165916
SMB 0,001412547 0,017735353  0,07964583 0,936611534 -0,033594417 0,036419511 -0,033594417 0,036419511
HML 0,013687512 0,008987556 1,522940446 0,129610035 -0,004052594 0,031427619 -0,004052594 0,031427619
WML 0,010114505 0,009669985 1,045969043 0,297043026 -0,008972616 0,029201626 -0,008972616 0,029201626
IML 0,002562037 0,016088099 0,159250469 0,873658386 -0,029193492 0,034317566 -0,029193492 0,034317566

Tabela 26: Regressdo Bozano Ago/15-Abril/16

Kinea

Figura 31: Carteira Kinea Ago/15-Abril/16
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SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,490708764
R Square 0,240795091
Adjusted R Square 0,196655271
Standard Error 0,001629022
Observations 183
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000144768 1,44768E-05 5,455280275  5,12834E-07
Residual 172 0,000456439  2,65371E-06
Total 182 0,000601206

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003954657 0,005771502  0,68520413 0,494137516 -0,007437435 0,01534675 -0,007437435 0,01534675
Ex_Retorno IMA-GERAL  -8,43868E-07 9,96527E-07 -0,846809389 0,398278054 -2,81086E-06 1,12313E-06 -2,81086E-06 1,12313E-06
Ex_IRF-M -0,015720947 0,081840225 -0,19209316 0,847895834 -0,177261452 0,145819558 -0,177261452 0,145819558
Ex_Retorno IMA-C -0,118510538 0,079802668 -1,485044811 0,139362396 -0,276029207 0,039008131 -0,276029207 0,039008131
Ex_Retorno IMA-B 0,143019993 0,06295363 2,271830776 0,024335397  0,018758835 0,267281152 0,018758835 0,267281152
Ex_Retorno IMA-S -7,732413256 11,06207957 -0,699001775 0,485495048 -29,56732301 14,1024965 -29,56732301  14,1024965
Rm_minus_Rf -7,742160104 11,06558661 -0,699661064 0,485084164 -29,58399224 14,09967203 -29,58399224 14,09967203
SMB 0,04208306 0,029199349 1,441232808 0,151337006 -0,015552139 0,099718258 -0,015552139 0,099718258
HML -0,003895468 0,014797043 -0,263259914 0,792665358 -0,033102644 0,025311708 -0,033102644 0,025311708
WML 0,050498386 0,015920589 3,171891765 0,001793818 0,019073497 0,081923276 0,019073497 0,081923276
IML -0,009771714 0,026487323 -0,368920413 0,712640773 -0,062053774 0,042510346 -0,062053774 0,042510346

Tabela 27: Regressdo Kinea Ago/15-Abril/16

Diante do modelo utilizado e dos resultados expostos, o fator associado ao
Ex Retorno IMA-B se mostrou significativo para todos os fundos. Ainda que o
coeficiente ndo seja positivo somente para o Smartquant, hd um indicativo de correlagdo
entre o desempenho desses fundos com a rentabilidade de uma carteira tedrica de NTN-
B. Tal resultado faz sentido diante do espago amostral, dado que sua rentabilidade ¢
dada pela taxa de juros compactuada na época somada a variagdo do IPCA, que atingiu
niveis recorde nesse periodo.

Maio/16-Novembro/16

O quinto e ultimo periodo escolhido para analise compreende os meses de Maio
de 2016 até Novembro' de 2016, associados a manutengdo da meta estipulada para a
SELIC pelo COPOM em 14,25% aa. Entretanto, como efeito de oposi¢ao ao subperiodo
passado, nesse houve o impeachment de Dilma e comego do governo de Michel Temer.
Serdo apresentados as carteiras dos fundos e as regressdes correspondentes ao periodo.

Azul

'A divulgacio das carteiras ocorre até a segunda semana do més, e como a coleta de dados ocorreu no
meio desse periodo, alguns fundos ainda ndo haviam divulgado suas carteiras. Entretanto, o retorno dos
fundos ¢ divulgado diariamente, logo, as regressoes serdo feitas considerando a tltima data fornecida.



Figura 32: Carteira Azul Maio/16-Out/16

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,238957173
R Square 0,057100531
Adjusted R Square -0,008836495
Standard Error 0,001362658
Observations 154
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 1,60799E-05 1,60799E-06 0,865985837  0,566555676
Residual 143 0,000265528  1,85684E-06
Total 153 0,000281608

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,015556925 0,006481393 -2,400244033 0,017670794 -0,028368645 -0,002745206 -0,028368645 -0,002745206
Ex_Retorno IMA-GERAL -3,066843138 3,085783719 -0,993861987 0,321968817 -9,166487739 3,032801463 -9,166487739 3,032801463
Ex_IRF-M 1,067554495 1,1374267 0,938569927 0,349534174 -1,180787989 3,315896979 -1,180787989 3,315896979
Ex_Retorno IMA-C 0,167668425 0,149277044 1,123203011 0,263233446 -0,127406343 0,462743193 -0,127406343 0,462743193
Ex_Retorno IMA-B 0,944117006 0,949068692 0,994782584 0,321522334 -0,931899673 2,820133685 -0,931899673 2,820133685
Ex_Retorno IMA-S 30,99680438 12,57781337 2,464403268 0,014909195 6,134338817 55,85926994 6,134338817 55,85926994
Rm_minus_Rf 30,10174382 12,47503492 2,412958682 0,017090002  5,442439627 54,76104802 5,442439627 54,76104802
SMB 0,011638729 0,03648899 0,318965505 0,750218107 -0,060488773 0,083766231 -0,060488773 0,083766231
HML 0,008064138 0,018311445 0,440387831 0,660321203 -0,028131953 0,044260228 -0,028131953 0,044260228
WML 0,014036562 0,014771689 0,950234051 0,343596567 -0,01516252 0,043235643 -0,01516252 0,043235643
IML -0,02205858 0,033433855 -0,659767766 0,510464076 -0,08814702  0,04402986 -0,08814702  0,04402986

Tabela 28: Regressao Azul Maio/16-Dez/16

Kadima



Figura 33: Carteira Kadima Maio/16-Out/16

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,254860867
R Square 0,064954062
Adjusted R Square -0,000433766
Standard Error 0,003037474
Observations 154
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 9,16504E-05 9,16504E-06 0,993366254  0,452048877
Residual 143 0,001319354  9,22625E-06
Total 153 0,001411004

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,004122583 0,014447546 0,285348313 0,775790185 -0,024435768 0,032680934 -0,024435768 0,032680934
Ex_Retorno IMA-GERAL  5,785371286 6,878459549 0,841085311 0,401704389 -7,811226039 19,38196861 -7,811226039 19,38196861
Ex_IRF-M -2,22281201 2,535415396 -0,876705259 0,382117159 -7,234547841 2,788923821 -7,234547841 2,788923821
Ex_Retorno IMA-C -0,053999403 0,332750511 -0,162281953 0,87131291 -0,711744741 0,603745936 -0,711744741 0,603745936
Ex_Retorno IMA-B -1,702339415 2,115550279 -0,804679251 0,422340609 -5,884131146 2,479452317 -5,884131146 2,479452317
Ex_Retorno IMA-S -10,51925203 28,0369554 -0,37519238 0,708073301 -65,93968303 44,90117897 -65,93968303 44,90117897
Rm_minus_Rf -8,727798287 27,80785398 -0,313860907 0,754084066  -63,6953663 46,23976972 -63,6953663 46,23976972
SMB -0,131323736 0,081336887 -1,614565547 0,108609188 -0,292101726 0,029454255 -0,292101726 0,029454255
HML 0,017269915 0,04081768 0,423098881 0,672858726 -0,063414075 0,097953905 -0,063414075 0,097953905
WML 0,000237497 0,03292728 0,007212766 0,994255148 -0,0648496 0,065324593 -0,0648496 0,065324593
IML 0,094935713 0,074526745 1,273847565 0,204783953 -0,052380723 0,24225215 -0,052380723  0,24225215

Tabela 29: Regressdo Kadima Maio/16-Dez/16

Xp Unique



Figura 34:Carteira Xp Unique Maio/16-Out/16

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,414907933
R Square 0,172148593
Adjusted R Square 0,114256886
Standard Error 0,00308676
Observations 154
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,00028333  2,8333E-05 2,973631327  0,001976039
Residual 143 0,001362516 9,52808E-06
Total 153 0,001645846

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,028018006 0,014681968 -1,908327595 0,058352903 -0,057039738 0,001003727 -0,057039738 0,001003727
Ex_Retorno IMA-GERAL  6,746906678 6,990067952 0,965213318 0,336067454 -7,070306106 20,56411946 -7,070306106 20,56411946
Ex_IRF-M -1,674061177 2,5765545 -0,649728611 0,516909867 -6,767116353 3,418994 -6,767116353 3,418994
Ex_Retorno IMA-C -0,344345722 0,338149649 -1,018323464 0,310244028 -1,012763494 0,324072051 -1,012763494 0,324072051
Ex_Retorno IMA-B -2,236262454 2,149876742 -1,040181704 0,300010991 -6,485907037 2,01338213 -6,485907037  2,01338213
Ex_Retorno IMA-S 51,01366383 28,491877  1,79046343 0,075495131 -5,306007144 107,3333348 -5,306007144 107,3333348
Rm_minus_Rf 53,53850274 28,25905823 1,894560756 0,060169543 -2,320957188 109,3979627 -2,320957188 109,3979627
SMB -0,061869888 0,082656642 -0,748516829 0,45537783 -0,225256627 0,101516852 -0,225256627 0,101516852
HML -0,012453768 0,041479979 -0,300235648 0,764433434  -0,09444692 0,069539383 -0,09444692 0,069539383
WML -0,030323035 0,033461551 -0,906205325 0,366351585 -0,096466221 0,035820151 -0,096466221 0,035820151
IML 0,062061278 0,075736 0,819442236 0,413897787 -0,087645484 0,211768039 -0,087645484 0,211768039

Tabela 30: Regressao Xp Unique Maio/16-Dez/16

Smartquant



Figura 35: Carteira Smartquant Maio/16-Dez/16

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,199638351
R Square 0,039855471
Adjusted R Square -0,027287503
Standard Error 0,006196826
Observations 154
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000227943  2,27943E-05 0,59359109  0,817188075
Residual 143 0,005491293  3,84006E-05
Total 153 0,005719235

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003354304 0,029474793 0,113802445 0,909554019  -0,05490829 0,061616897 -0,05490829 0,061616897
Ex_Retorno IMA-GERAL -11,76755495 14,03291439 -0,838568142 0,40311123 -39,50630733 15,97119744 -39,50630733 15,97119744
Ex_IRF-M 4,330216306 5,172563265 0,837150961 0,403904602 -5,894349143 14,55478176 -5,894349143 14,55478176
Ex_Retorno IMA-C 0,346021214 0,678852495 0,509714874 0,611036977 -0,995861217 1,687903646 -0,995861217 1,687903646
Ex_Retorno IMA-B 3,697009142 4,315986122 0,856585039 0,393107406 -4,834366951 12,22838524 -4,834366951 12,22838524
Ex_Retorno IMA-S -2,443611181 57,19888182 -0,04272131 0,965983286 -115,5081946 110,6209722 -115,5081946 110,6209722
Rm_minus_Rf -5,889266161 56,73148639 -0,103809481 0,917465991 -118,0299527 106,2514204 -118,0299527 106,2514204
SMB -0,041478597 0,165937383 -0,249965358 0,802972876 -0,369485727 0,286528532 -0,369485727 0,286528532
HML 0,002775885 0,083273153 0,033334694 0,97345417 -0,161829506 0,167381277 -0,161829506 0,167381277
WML -0,094412579 0,067175752 -1,405456216 0,162054524 -0,227198365 0,038373207 -0,227198365 0,038373207
IML -0,074344736 0,152043845 -0,488969059 0,625612707 -0,374888619 0,226199147 -0,374888619 0,226199147

Tabela 31:Regressdo Smartquant Maio/16-Dez/16

Bozano



Figura 36: Carteira Bozano Maio/16-Out/16

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,653395247
R Square 0,426925349
Adjusted R Square 0,386850198
Standard Error 0,001013623
Observations 154
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 0,000109454  1,09454E-05 10,65311905  2,30543E-13
Residual 143 0,000146923  1,02743E-06
Total 153 0,000256376

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -0,000846551 0,004821231 -0,175588135 0,860865918 -0,010376641 0,008683539 -0,010376641 0,008683539
Ex_Retorno IMA-GERAL  3,141811014 2,295382566 1,368752669 0,173222927 -1,395453796 7,679075824 -1,395453796 7,679075824
Ex_IRF-M -0,905521804 0,846083088 -1,070251629 0,286309183 -2,577967643 0,766924036 -2,577967643 0,766924036
Ex_Retorno IMA-C -0,197453508 0,11104081 -1,778206656 0,077494996 -0,416947011 0,022039995 -0,416947011 0,022039995
Ex_Retorno IMA-B -0,96023542 0,70597162 -1,360161504 0,175919188 -2,355724013 0,435253172 -2,355724013 0,435253172
Ex_Retorno IMA-S 0,20827416 9,356097566 0,022260794 0,982270955  -18,2858509 18,70239922 -18,2858509 18,70239922
Rm_minus_Rf 1,320516259 9,27964507 0,142302453 0,887041407 -17,02248575 19,66351827 -17,02248575 19,66351827
SMB 0,064549117 0,027142599 2,378147942 0,018721797 0,010896552 0,118201682 0,010896552 0,118201682
HML -0,008831237 0,013621101 -0,648349758 0,517798497 -0,035755961 0,018093486 -0,035755961 0,018093486
WML 0,035398443 0,010988028 3,221546565 0,00157883 0,013678494 0,057118391 0,013678494 0,057118391
IML -0,053522743 0,024870015 -2,152099331 0,033068259 -0,102683107 -0,004362378 -0,102683107 -0,004362378

Tabela 32:Regressdo Bozano Maio/16-Dez/16

Kinea



Figura 37:Carteira Kinea Maio/16-Dez/16

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics
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Multiple R 0,426553192
R Square 0,181947626
Adjusted R Square 0,124741166
Standard Error 0,001117782
Observations 154
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 10 3,97388E-05 3,97388E-06 3,180543364  0,001032515
Residual 143 0,000178669  1,24944E-06
Total 153 0,000218408

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 0,003973082 0,005316655 0,747289896 0,456115612 -0,006536307 0,014482472 -0,006536307 0,014482472
Ex_Retorno IMA-GERAL  0,105669776 2,531252997 0,041746035 0,966759386 -4,897838274 5,109177826 -4,897838274 5,109177826
Ex_IRF-M 0,166273442 0,93302545 0,178208903 0,858811129 -1,678030686 2,01057757 -1,678030686  2,01057757
Ex_Retorno IMA-C 0,09336638 0,122451215 0,762478188 0,447030528 -0,148681981 0,335414741 -0,148681981 0,335414741
Ex_Retorno IMA-B -0,118865152 0,778516316 -0,152681646 0,878864558 -1,657752279 1,420021975 -1,657752279 1,420021975
Ex_Retorno IMA-S -8,04995846 10,31751759 -0,780222412 0,43654951 -28,44451498 12,34459806 -28,44451498 12,34459806
Rm_minus_Rf -7,796686976 10,23320894 -0,761900497 0,447374168 -28,02459124 12,43121729 -28,02459124 12,43121729
SMB 0,034683557 0,029931737 1,158755247 0,248487368 -0,024482273 0,093849387 -0,024482273 0,093849387
HML -0,016931328 0,015020787 -1,127193116 0,261548689 -0,0466228 0,012760145 -0,0466228 0,012760145
WML 0,015153428 0,012117143 1,250577662 0,213131015 -0,008798433 0,039105289 -0,008798433 0,039105289
IML -0,023209419 0,027425624 -0,846267671 0,398817366 -0,077421437 0,031002598 -0,077421437 0,031002598

Tabela 33: Regressdo Kinea Maio/16-Dez/16

Diante do modelo utilizado e dos resultados expostos, ndo ¢ possivel afirmar que ha um
fator comum que explique o desempenho dos fundos para o periodo analisado. Ha de se
destacar a geracdo de alpha negativo para os fundos Azul e XP Unique, indicando a
incapacidade dos gestores de retribuir um retorno dado o risco tomado, e os altos
valores associados aos coeficientes Ex Retorno IMA-S e de excesso de retorno de
mercado para ambos os fundos citados.
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5. Conclusao

Considerando os objetivos citados anteriormente, de avaliar o desempenho dos
fundos quant e tentar identificar uma causalidade com sua baixa procura no mercado
brasileiro, essa monografia apresentou relativo sucesso. Utilizando indicadores padrdes
do mercado financeiro, concluiu-se que embora todos os fundos tenham desempenhado
melhor do que seu benchmark, seus resultados ndo foram bons, dado a evidéncia de
alphas extremamente baixos.

Além disso, a partir da andlise quantitativa do desempenho dos fundos,
percebeu-se uma proximidade maior das carteiras das séries IMA do que dos fatores de
performance utilizados, tendo, em um dos periodos analisados, apresentado
significancia para todos os fundos a série de excesso de retorno do IMA-B. Entretanto, a
analise como um grupo se limita somente a esse periodo, dado que em nenhum outro, ao
menos um fator apresentou resultado significante para todos os fundos.

Ainda que ndo seja possivel avalid-los como um todo, andlises dos coeficientes
das regressoes para os diferentes periodos mostraram que nao houve evidéncia de alpha

positivo em via de regra para nenhum periodo.
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