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4
Nao-Estacionariedade nos Hedge Funds Brasileiros

De acordo com Petersen (2007) (35) um hedge fund pode ser definido
como um fundo de investimento cujo objetivo é obter a maior rentabilidade
possivel utilizando-se de todas as possibilidades de investimento ao alcance
do gestor, ou seja, recorrem-se aos mais variados instrumentos e técnicas de
mercado com o objetivo de reduzir a volatilidade (risco) do investimento e,
simultaneamente, obter uma rentabilidade elevada e independente da evolugao
do mercado financeiro.

Em geral considera-se que os hedge funds sdo fundos relativamente
complexos e mais adequados a investidores profissionais ou com elevado
patrimonio. Este termo, porém, pode levar a enganos, ja que muitos hedge
funds nao necessariamente utilizam-se de estratégias totalmente hedgeadas e
nao sao de modo algum livres de risco.

Esse leque de possibilidades de estratégias a serem adotadas pelos hedge
funds tem importantes implicacbes na avaliagdo dos seus riscos e retornos
esperados. De acordo com Getmansky et al (2003) (14) essas influéncias podem
ser resumidas em uma fonte principal, que é a ocorréncia de significativa
correlagao serial nos retornos desses instrumentos financeiros.

Getmansky et al (2003) (14) argumenta que em muitos casos, a correlacdo
serial presente nos retornos dos hedge funds ndo é proveniente de oportunidades
de lucros inexploradas, mas sim, um resultado da falta de liquidez dos ativos
subjacentes ao fundo.

Esse efeito de elevada auto-correlacdo, em especial para defasagem 1
(como ressaltado em Scholes e Williams (1977) (39)), j& foi explorado na
literatura de comercializagao assincrona (nonsynchronous trading) por que
justifica a significancia da auto-correlacao pelo registro de precos de ativos
em tempos diferentes, sendo estes tratados erroneamente como se tivessem
sendo observados simultaneamente. Fundamentalmente, essa literatura baseia
suas explicagoes no deslocamento temporal (de horas ou até dias) das cotagoes
dos ativos pertencentes aos fundos.

Entretanto, estudos empiricos desenvolvidos por Lo e MacKinlay (1989)
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(28) e (1991) (29), e Kadlec e Patterson (1999) (22), envolvendo retornos
semanais de um portfolio formado por agdes americanas, mostraram que a
comercializacao assincrona de ativos nao pode explicar toda a correlacdo serial
existente.

Especialmente no contexto dos hedge funds, Getmansky et al (2003)
(14) argumenta que a correlacdo serial é resultado da falta de liquidez, e a
comercializacao assincrona pode de fato ser um dos sintomas ou subproduto
da falta de liquidez, mas ndo é o tinico aspecto que causa a elevada correlagao
serial dos hedge funds. Mesmo com as cotagoes acontecendo simultaneamente,
ainda pode existir alta correlacdo serial, por exemplo, se os ativos nao forem
de fato comercializados. Getmansky et al (2003) (14) entdo considera nas
suas modelagens econométricas quatro principais fontes de correlagdo serial:
a ineficiéncia do mercado, o valor esperado dos retornos variando no tempo,
alavancagem variando no tempo e taxas de incentivo com water marks; em
resumo, todas as causas consideradas estariam relacionadas a média dos
retornos.

Contudo, em Mikosch e Starica (2004) (32) encontramos evidéncias so-
bre a influéncia de mudancas no segundo momento incondicional de séries fi-
nanceiras, sobre o comportamento da fungéo de auto-correlagao serial (ACF).
Mikosch e Starica (2004) (32) argumenta ainda que os efeitos de meméria longa
podem ser um artefato de mudancas estruturais nos dados. As consequéncias
de mudanca de regime na estimacdo da ACF é, neste estudo, teoricamente ex-
plicada e empiricamente documentada utilizando séries temporais financeiras.

Objetivando ampliar as possibilidades de explicacdo da significante auto-
correlacdo apresentada pelos hedge funds, e principalmente motivada pelas
caracteristicas estocdsticas apresentadas pelas séries de retornos dos hedge
funds considerados nesse estudo (figuras 5.1 até 5.11), trabalharemos aqui com
a hipétese de mudangas de regime na volatilidade influenciar a forma da funcao
de auto-correlacao desses fundos.

Desta forma, inicialmente na secdo 4.1 e 4.2 discorremos brevemente
sobre o surgimento e as principais diferencas desses intrumentos no Brasil,
frente ao original Norte-Americano. Na secdo 4.3 analisamos os hedge funds
sob um aspecto exploratério e investigamos possiveis ndo-estacionariedades e
memoéria longa desses instrumentos financeiros. Na secdo 4.5 aplicamos aos
hedge funds nao-estaciondrios, a metodologia apresentada no capitulo 2 na
tentativa de identificar/delimitar os diferentes regimes apresentados, além de

localizar essas rupturas no cendrio econémico.
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4.1
Revisitando a Historia

Ainda que a criagdo do primeiro hedge fund seja creditada a Alfred
Winslow Jones, presquisadores recentemente descobriram indicios mais antigos
envolvendo atividades desses instrumentos financeiros. De acordo com Lhabi-
tant (2006) (26), a fonte mais antiga até agora identificada é o livro “Scientific
Forecasting” publicado em 1931, Nova lorque. Nele o autor Karl Karsten re-
sumiu os principios-chave para execucao de um hedge fund.

Karl Karsten era essencialmente um pesquisador interessado em es-
tatistica, ndo em financas. Quando Karsten voltou sua atencdo ao mercado
aciondrio, ele o percebeu como um campo interessante para testar suas teorias
estatisticas.

Em dezembro de 1930, Karsten criou um pequeno fundo que utilizava
a previsao de seis dos seus “barémetros” (previsdes das condigdes futuras
do mercado). O fundo era sem fins lucrativos, e o dinheiro investido era
proveniente de Karsten e seus colegas, mas os resultados foram de fato
extraordindrios: 78% em aproximadamente 6 meses. Adicionalmente o fundo
tinha apresentado algumas caracteristicas muito interessantes, como nao ter
apresentado grandes perdas, mas ter periodos de varias semanas em que nao
teve movimentos substanciais; outras vezes, ele conseguia grandes ganhos,
realizados permanentemente; além dos periodos desses movimentos pareceram
estar completamente independentes da diregdo do mercado de agoes.

Alfred Winslow Jones foi o primeiro a criar um hedge fund com fins
lucrativos. O envolvimento de Jones em financas comecou em 1949, quando
comecgou a revisar as praticas da industria de gerenciamento de ativos e
escreveu um artigo sobre técnicas de anédlise do mercado, tendéncias em
invetsimentos e previsdbes do mercado (Jones (1949) (21)). Convencido que
era capaz de implementar um modelo de investimento melhor do que os
disponiveis, ele levantou $ 100,000 (incluindo 40,000 de seu préprio capital)
e lancou um fundo de agoes chamado A. W. Jones & Co. O fundo foi
originalmente estruturado como uma parceria para evitar a regulacao restritiva
da Comissdao de Valores Mobilidrios e Cambio (SEC) e permitir uma maior
flexibilidade na construcdo do portfolio. Foi entdo que nasceu o primeiro hedge
fund.

O modelo de investimento de Alfred Jones era baseado em duas su-
posicoes. A primeira era que ele acreditava que tinha uma habilidade superior
de selecionar agoes ; a segunda era que ele acreditava que nao tinha habil-

idade relacionada ao timing das operacdes, ou seja, que era incapaz de pr-
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ever as direcoes do mercado. Portanto sua estratégia consistia em combinar
posicoes compradas em ativos sub-precificados e posigdes vendidas em ativos
super-precificados. Isso permitiu que ele obtivesse um pequeno lucro liquido em
todos os setores do mercado, capitalizando em sua selecao de acoes as “habil-
idades” enquanto reduzia simultaneamente o risco global via menor exposi¢ao
liquida ao mecado. Para ampliar os retornos do portfolio, Jones adicionou ala-
vancagem utilizando os proventos das suas vendas para financiar mais posicoes
compradas.

Para atrair investidores, Jones também decidiu cobrar taxa de perfor-
mance ligada ao desempenho (20% dos lucros realizados), isentando a cobranca
da taxa de gestdo do fundo. No primeiro ano, os parceiros de Jones obtiveram
um lucro de 17.3%. Algumas das ferramentas desenvolvidas por Jones para
construir seu portfolio foram de fato inovadoras. Por exemplo, anos antes no
nascimento oficial da teoria do portfolio moderno, Jones estava usando o que
ele chamava de “velocidade”, uma medida da velocidade na qual o preco de
uma acdo pode mudar em relagdo & mudancas no mercado. Embora infor-

4

malmente definida, a “velocidade”era o antecessor do beta. Jones também
calculava regularmente a exposicdo do seu capital ao mercado, usando suas
posicoes compradas, liquidas das posicoes vendidas, dividida pelo seu capital
(método ainda hoje altamente valorizado pela sua relevancia intuitiva).

De 1950 até 1960 o modelo de investimento de Jones performou notavel-
mente bem chegando a bater o indice de mercado por varios anos.

Jones operou sob sigilo, com poucas modificacoes do seu modelo inicial,
se tornando mais conhecido em 1966, depois que uma matéria jornalistica
publicada por Carol J. Loomis, que detalhou como sua estratégia “pds-
taxas” bateu recordes e superou os fundos mutuos mais bem sucedidos. Carol
J. Loomis foi a primeira pessoa a usar o termo “hedge fund’em um artigo em
que ela discutia a estrutura e estratégia de investimento utilizada por Jones.

Nao surpreendentemente, dado os resultados alcangados por Jones (670%
de 1955 até 1965), o interesse nos hedge funds e seu modelo de investimentos
subiram, e a partir dai investidores e profissionais do mercado criaram centenas

de novos hedge funds.

4.2
A Industria nos EUA e no Brasil

Ao passo que nos EUA os hedge funds sdao em geral entendidos, desde
o fundo de Jones, como instrumentos que buscam prémio semelhante aos

existentes no mercado aciondrio, com menor exposicao ao risco; de acordo com
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Branco e Franco (2004) (11) no Brasil esses instrumentos nasceram como uma
proposta da renda fixa, com maiores riscos e perspectivas de retorno. Enquanto
14 costuma-se confrontar retorno e volatilidade com os proporcionados pelas
acoes, aqui os resultados sdo tipicamente comparados com a rentabilidade dos
juros.

O crescimento da industria norte-americana se acelerou a partir dos anos
80, passando a uma média de 20% ao ano, e em 2000 havia aproximadamente
seis mil hedge funds com patriménio de US$ 500 bilhoes, de acordo com
Lochoff (2002) (31). No Brasil, essa classe de ativos se consolidou nos ultimos
anos, e o numero de fundos em geral se multiplicou, em boa parte, devido
a duas terceirizagdes que viabilizaram as boutiques de investimento: a da
distribuicao, que permite aos gestores captar recursos sem a montagem de uma
extensa equipe de vendas, e a da adminstragao, que os dispensa das atividades
burocréticas e administrativas.

A quantificacdo dos hedge funds brasileiros nao é tao trivial, dado que
diferentemente do mercado americano, ndo temos distin¢ao formal consensual,
acerca da delimitacao exata dos hedge funds no Brasil, e consequentemente nao
possuimos uma classe distinta que abrigue esses fundos. Contudo, podemos
dizer que até outubro de 2009 existiam aproximadamente 4,326 fundos multi-
mercado com renda varidvel com alavancagem!, totalizando um patrimonio
liquido de aproximadamente R$ 320.14 bilhoes, de acordo com AMBIMA
(2009) (1). Des acordo com Branco e Franco (2004) (11), destes fundos apenas
uma pequena fracao sdo considerados pelo mercado como hedge funds.

H4 diferengas marcantes ainda entre as duas industrias no que diz re-
speito a estrutura administrativa. Nos EUA, os fundos séo estabelecidos como
sociedades limitadas, pouco reguladas e isentas dos controles do Company Act
de 1940 (restrigoes a alavancagem, venda a descoberto, concentragao de risco,
etc.), que se aplicam aos fundos mutuos. Por outro lado, sofrem limitagoes
na oferta ao publico: como nimero maximo de quotistas, “investidores qualifi-
cados”, etc. Em geral, sdo abertas também versoes off-shore: corporagoes reg-
istradas em paraisos fiscais, com menor tributagao para nao-residentes (Branco
e Franco (2004) citeBranco).

A literatura trata dos efeitos da baixa regulamentacdo sobre os hedge
funds norte-americanos. A isencdo da obrigacdo de reportarem informacoes

detalhadas & SEC (Securities and Ezchange Commission), ou de serem audi-

LA classificacdo “Multimercado com RV com Alavancagem”foi denominada aqui como
uma unido de 8 das 10 categorias consideradas pela ANBID (atual ANBIMA), como multi-
mercado, sendo elas: Long and Short - Neutro, Long and Short - Direcional, Multimercados
Macro, Multimercados Multiestratégias, Multimercados Multigestor, Multimercados Juros
e Moedas e Multimercados Estratégia Especifica.
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tados, em geral trazem preocupagoes quanto a transparéncia. Parte dos fundos
escolhe ser auditada para sinalizar profissionalismo e boa governanga; mesmo
assim, em geral a auditoria é bastante limitada: 40% de uma amostra ampla
nao é adequadamente auditada, de acordo com Liang (2003) (27). Um impacto
importante da falta de regulamentacao é a auséncia de padronizacao de pre-
cificacdo que, associada a baixa liquidez de muitos dos ativos detidos pelos
hedge funds, gera dificuldades para a avaliacdo de performance, como comenta
Asness et al (2001) (8).

No Brasil, ndo hé diferencas significativas entre a estrutura le-
gal/administrativa de um hedge fund e a de um fundo de renda fixa tradicional.
Sao atualmente raros os problemas de precificacdo; na verdade, as questoes de
precificagdo mais delicadas no mercado brasileiro se encontram nos fundos
mais conservadores, em especial os que investem em crédito privado (Branco
e Franco (2004) (11)).

Outra diferenca entre os hedge funds brasileiros e americanos reside na
segregacao de estratégias. Ao passo que nos EUA h4 alto grau de especializacao
e uma categorizagao relativamente estanque (convertible arbitrage, dedicated
short bias, emerging markets, equity market neutral, event driven, fixed income
arbitrage, global macro, long/short equity, managed futures e multi strategy)
disponibilizada pelo Credit Suisse (2009) (43), no Brasil existe pouca seg-
regacdo (nenhuma que abarque especificamente os hedge funds), mesmo nos
multimercados, e em geral as estratégias utilizadas variam de acordo com al-
teragoes na equipe e o momento de mercado (Branco e Franco (2004) (11)).

Contudo, com o aumento da demanda por produtos com estratégias
distintas, em 2008 a ANDIMA? (Associagdo Nacional das Instituicoes do
Mercado Financeiro), uma entidade civil brasileira, sem fins lucrativos, que
atua no fortalecimento do mercado financeiro, langou o THFA ( Indice de Hedge
Funds ANDIMA), como norteador para o comportamento do segmento de
Hedge Funds.

A carteira do IHFA é reflexo da evolucao de uma aplicacao hipotética em
cotas de uma cesta de fundos classificados pela CVM (Comissao dos Valores
Mobilidrios) como multimercados (Instrucao n 409, 2004), que seguem critérios
como patrimoénio e volatilidade minima (ANDIMA (3)), com rebalanceamento
trimestral, objetivando, ndo classificar, mas sim representar de forma geral a

industria de hedge funds no Brasil.

2Em outubro de 2009 a ANDIMA se uniu & ANBID, originando a ANBIMA (Associagio
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), maior entidade do mercado
de capitais brasileiro.
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4.3
Os Hedge Funds Brasileiros

Como forma de acessar alguns hedge funds brasileiros, tomamos como
base o IHFA e analisaremos inicialmente os log-retornos didrios de 106 fundos®
constantes no indice (até o segundo trimestre de 2009), como ponto de partida
para investigar o comportamento estocastico dos hedge funds brasileiros.

Inicialmente faremos uma anédlise exploratéria contemplando todos os
fundos constantes no indice, analisando as principais caracteristicas das
séries de retornos, e posteriormente estudaremos possiveis as fontes da auto-
correlagdo serial, como a nao-estacionariedade e memoria longa das séries,
através de testes estatisticos ja consagrados na literatura.

A partir desse estudo preliminar, avancaremos no sentido de identificar
0s hedge funds globalmente nao-estaciondrios, e aplicaremos toda metodologia
apresentada no capitulo 2, objetivando identificar os periodos estacionérios, e

verificar se existe alguma correlagdo com eventos do cenario economico.

4.3.1
Andlise Exploratdria

O tamanho das séries variam de acordo com sua data de lancamento,
terminando todas no dia 20 de julho de 2009.

Na Figura 5.1 até 5.11 (Anexo), temos a evolugao temporal dos retornos
didrios dos fundos*, sendo possivel constatar imediatamente uma sensivel
mudanca no comportamento da volatilidade incondicional em algumas séries.
Os fundos que expressam essa caracteristica de forma mais dramética sdo os
GAP ABSOLUTO FI MM, REAL FIC FI MM SKY HEDGE, BBM HIGH
YIELD 1 FI MM, MERCATTO DIFERENCIAL INST MM FI LP e o QUEST
LS 30 FI MM, nos quais podemos verificar uma amplitude didria dos niveis de
retornos significativamente diferente ao longo das séries.

Nas tabelas 5.1 até 5.5 (Anexo) apresentamos as principais estatisticas
descritivas dos retornos didrios dos fundos pertencentes ao IHFA.

Em média o retorno financeiro didrio gerado pelos fundos em anélise foi
de aproximadamente 0.07%, enquanto o menor foi cerca de -2.30% e o maior
2.26%. Com excecao do fundo KADIMA 30 FIC FI MM, rejeitamos a hipétese

3Q indice continha nesta data 107 fundos, porém o fundo FI MM CREDITO PRIVADO
VITORIA SALUS de CNPJ 07325028000148 foi retirado da amostra por apresentar valores
de cota zerados no perfodo de 15/10/2007 até 24,/10/2007.

4Algumas abreviacoes foram feitas nos nomes dos fundos. Desta forma o termo MM
significa “Multimercado”, FIC FI é utilizado para denotar “Fundos de Investimento em

Cotas de Fundos de Investimento”, LP ¢ utilizado para abreviar “Longo Prazo”, LS significa
“Long-Short”e INST ¢ utilizado para “Institucional”.
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nula de normalidade em todos os fundos. A volatilidade dos fundos apresenta
valores muito discrepantes no decorrer da amostra: com um valor médio de
0.31%, o desvio-padrao dos fundos varia de um minimo de 0.04% nos fundos
BBM INST FI e BRZ CREDITO PRIVADO FI MM, até um maximo de 0.82%
no fundo CSHG I FIC FI MM.

Nas tabelas 5.6 até 5.8 (Anexo) apresentamos os valores das estatisticas
de teste® de estacionariedade KPSS® e meméria longa (R/S Modificado)”
(Kwiatkowski et al (1992) (24)) aplicados aos retornos didrios. Quando anal-
isada a estacionaridade na média dos retornos, verificamos que ao nivel de
significancia de 1%, cerca de 42.45% dos fundos rejeitam a hipdtese nula de
estacionariedade.

Quanto & memoria longa, em 40.56% dos fundos rejeitamos a hipdtese
nula de ndo ter memdria longa nos retornos. No total em 31.13% rejeitamos
tanto a hipdtese nula de estacionariedade como de nao ter memoria longa.

Apesar desse quantitativo dos retornos, baseado na estatistica de teste
R/S modificada, visualmente, de acordo com os ACFs disponibilizados nas
figuras 5.12 até 5.22 do Anexo, apenas 51.16% dos fundos nos quais a estatistica
rejeitou a hipdtese nula de ndo ter memoria longa, apresentam indicios de
memoria longa, isto é apenas 20.75% dos fundos apresentam visualmente sinais
que apontam para existéncia de meméria longa.

Para verificar estacionariedade na variancia, calculamos as mesmas es-
tatisticas para o log do valor absoluto dos retornos. Nas tabelas 5.9 até 5.11
(Anexo) apresentamos os valores das estatisticas de teste KPSS e R/S mod-
ificada aplicadas ao log do valor absoluto dos retornos. No total, em 63.20%
dos fundos rejeitamos a hipétese de estacionariedade na variancia, enquanto
em 73.58% rejeitamos a hipétese de nao ter meméria longa.

Da mesma forma, de acordo com as figuras 5.23 até 5.33 (Anexo),
80.52% dos fundos nos quais a estatistica rejeitou a hipdtese nula de néo ter
memdria longa, apresentam indicios de memdria longa, cerca de 58.49% de
todos os fundos pertencentes ao IHFA apresentam sinalizam visualmente para
existéncia de memoéria longa na série de log do valor absoluto dos retornos,
prozy utilizada para volatilidade.

E interessante verificar que em 29.24% dos fundos temos indicios de néo-
estacionariedade na média e na variancia.

5* Signigficante & 1%. ** Signigficante & 5%.

6 A hipétese nula do teste é que a série é estacionéria.
"A hipétese nula do teste é que a série ndo apresenta meméria longa.
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4.4
Os Hedge Funds Brasileiros Nao Estacionarios

Consideramos como nao-estaciondrios os hedge funds que ou em média
ou em volatilidade rejeitaram a hipdtese de estacionariedade pelo teste KPSS
ao nivel de significancia de 1%. No total, dos 106 fundos considerados e
pertencentes ao THFA, 81 fundos (76.31%) apresentam algum tipo de néao-
estacionariedade, seja na média ou na variancia.

Contudo, para viabilizar a aplicacdo da metodologia apresentada no
capitulo 2, verificamos a finitude do quarto momento dos fundos selecionados.
Quando avaliamos as séries de retornos dos fundos até entdo mantidos na
amostra, apenas 22% (10 de 45) apresentaram o quarto momento finito.
Entretanto quando analisamos as séries da variancia (log do valor absoluto
dos retornos) dos fundos, percebemos que e todos os fundos que demonstraram
nao-estacionariedade na variancia, possuem o quarto momento finito.

Desta forma, mantivemos na amostra os fundos que apresentaram
indicios de nao-estacionariedade e apresentaram o quarto momento finito.
Nas tabelas 5.12 e 5.12 (Anexo) listamos estes fundos, nos quais iremos nos
aprofundar, aplicando a metodologia apresentada para detecgdo ed periodos
estaciondrios e avaliando as possiveis fontes de nao-estacionariedade. Do to-
tal apenas 1 fundo apresentou nao-estacionariedade somente nos retornos, 9
apresentaram nao-estacionariedade nos retornos e no log do valor absoluto
dos retornos, e 58 apresentaram nao-estacionariedade somente no log do valor

absoluto dos retornos.

4.5
Delimitando Intervalos de Estacionariedade

A metodologia proposta por Staria e Granger (2005) (41) apresenta
alguns parametros inerentes ao processo de estimacao dos blocos estacionarios,
que devem ser estudados, e cujas implicacoes devem ser analisadas para que
o método tenha sucesso. Os principais sdo: o tamanho da sub-amostra (s), o
tamanho minimo dos blocos estacionérios (p) e a ordem méxima dos modelos
lineares ajustados a série X;.

O tamanho da sub-amostra (s) é um elemento critico para o bom
desempenho do método. Ele precisa ser grande o suficiente para sustentar a
distribuigdo assintética da estatistica de teste B(n, X, M, ;2 ), e pequeno o
bastante para que as hipéteses sobre estacionariedade local tenham éxito.

Staria e Granger (2005) (41) utilizam o nimero aproximado de dias uteis

em um ano como tamanho da sub-amostra (s = 250) e o total (aproximado)
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de dias tteis em um més como tamanho minimo de um bloco estaciondario
(p = 20), sendo este o intervalo passivel de ser estendido em cada intervalo, a
cada passo.

Como trabalhamos com séries menores® que a abordada em Staria e
Granger (2005) (41), a utilizagao de sub-amostras de tamanho 250 resultaria
na possibilidade de delimitagdo de poucos periodos, comprometendo a hipétese
de estacionariedade local. Desta forma fizemos uma anélise de sensibilidade da
escolha de s e p para delimitacdo dos periodos homogéneos, verificando suas
implicacoes nas propriedades dos residuos resultantes. O tamanho da amostra
com melhor desempenho foi 100 (s = 100), e o tamanho minimo de cada bloco
foi escolhido como sendo 50 (p = 50).

Diferente do estudo original de Staria e Granger (2005) (41), onde é
investigado a estrutura de dependéncia local dada pelos modelos AR(1), MA(1)
e ARMA(1,1), sem permitir que o processo gerador possa ser modificado ao
longo da série; neste estudo deixamos os parametros dos modelos locais ARMA,
variarem de 0 a 3, possibilitando que o modelo linear também varie. A escolha
do modelo de cada bloco é dada com base na significincia dos parametros e
do critério de informagao Akaike (AIC).

Uma outra diferenca entre este estudo e Staria e Granger (2005) (41) diz
respeito as séries analisadas. Enquanto Staria e Granger (2005) (41) analisaram
apenas o log do valor absoluto dos retornos do S&P 500, neste estudo,
avaliamos a nao-estacionariedade na média (retornos) e na variancia (log do
valor absoluto dos retornos) de 9 fundos, a nao-estacionariedade somente em
média de 1 fundo, e somente em varidncia de 58 fundos.

A seguir apresentamos os resultados da modelagem da néo-

estacionariedade dos retornos e do log do valor absoluto dos retornos.

4.6
Retornos

Staria e Granger (2005) (41) justificam a modelagem da nao estacionar-
iedade do log do valor absoluto dos retornos, pelas evidéncias empiricas que
o “sinal” dos retornos nao podem ser preditos. Contudo, como ilustrou os re-
sultados das simulagdes do capitulo 3, a estatistica sensivel & mudangas na
variancia incondicional dos dados.

Na figura 5.34 temos os retornos das séries nao-estacionarias em média
(em azul) e o desvio-padrao dos periodos homogéneos estimados (em ver-

melho). Percebemos que a estatistica se mostrou extremamente sensivel as

8Staria e Granger (2005) (41) utilizam no seu estudo 72 anos do indice S&P 500,
aproximadamente 18,144 retornos diarios.
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minimas mudancas na volatilidade dos dados, dividindo excessivamente a série,
e por isso detectando na verdade mudancgas na volatilidade e ndo na média,
como indicou o teste KPSS.

Na figura 5.35 (Anexo) temos a ACF dos residuos dos retornos sub-
metidos a modelagem da nao-estacionariedade. Podemos notar uma clara in-
significancia das auto-correlagoes, fato que acreditamos estar relacionado a ex-

cessiva segregacao das séries, e nao propriamente a reais mudancas de regime.

4.7
Log do Valor Absoluto dos Retornos

Enquanto Staria e Granger (2005) (41) verificaram em seu estudo que
a série do log do valor absoluto dos retornos ndo apresentava dependéncia
linear local, variando de forma (estatisticamente) significativa apenas a média
incondicional, no nosso estudo, as séries de log do valor absoluto dos retornos
demonstram ter dependéncia temporal local em grande parte dos intervalos,
exibindo coeficientes auto-regressivos (e/ou das médias méveis) significativos
a 5%.

Dos periodos estaciondrios estimados, apenas 0.30% nao apresentaram
dependéncia linear, enquanto 12.48% exibiram um modelo AR(1), 63.14% um
AR(2), 21.55% um AR(3), 2.53% um ARMA(p,q) com p e ¢ diferentes de zero,
enquanto nenhum se mostrou um MA puro.

Nos graficos 5.36 a 5.42 (Anexo) apresentamos as séries temporais do log
do valor absoluto dos retornos (em azul) e as médias dos periodos homogéneos
(em vermelho).

E notéria a mudanca de nivel dos fundos em varios momentos periodos.
A acuréacia quanto ao momento de mudanca dos niveis foi parcialmente afetada
pelo tamanho minimo dos blocos tomados como sendo 50, contudo essa
perda foi necessaria visto a instabilidade gerada por modelagens de blocos
de tamanhos inferiores. O acompanhamento dos pontos de ruptura de cara
periodo homogéneo pela mudanga nos niveis foi de fato muito satisfatéria.

Para os fundos que apresentaram nao-estacionariedade também nos re-
tornos, ¢ interessante verificar como os pontos de ruptura dos periodos de ho-
mogeneidade estimados para o log do valor absoluto dos retornos indicam mu-
dancas de forma extremamente mais robusta, sendo estes intervalos possiveis
que de serem relacionados a mudancas de regime na volatilidade.

Nos graficos 5.43 a 5.49 temos a ACF dos residuos do log do valor absoluto
dos retornos, nos quais podemos perceber uma forte reducdo na dependéncia

presente anteriormente na ACF do log do valor absoluto dos retornos. Esses
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residuos foram concebidos pela uniao dos residuos de cada periodo estaciondrio
estimado.

Esses resultados condizem com os achados de Staria e Granger (2005) (41)
e Mikosch e Starica (2004) (32). Aqui, assim como nos estudos mencionados,
verificamos como o comportamento de memoria longa apresentada pelas ACF's
das séries originais (em qualquer quebra), é totalmente extinguida quando
aplicamos a modelagem da nao-estacionariedade.

Adicionalmente alguns pontos de ruptura estimados estdo totalmente
em linha com eventos economico e em alguns casos conferem com informacoes
prestadas pelos gestores sobre mudancas do posicionamento dos fundo. A Quest
Investimentos por exemplo, declara no relatério de julho de 2008,descrevem
uma série de estratégias para diminuir a exposicao ao risco dos seus fundos,
frente a alta volatilidade dos mercados e a baixa visibilidade do cenério
macroecondmico naquele momento. Essa midanca no posicionamento dos seus
fundos (QUEST 30 FIC FI MM e QUEST LS 30 FI MM) for percebida pela
estatistica de teste que neste periodo comecou um novo bloco homogéneo com

um nivel da volatilidade bem inferior ao anterior.
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