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“Para quem so0 sabe
usar martelo, todo
problema é um prego”

Caro investidor,

O mercado de investimentos brasileiro
vem passando por um processo

de sofisticacao nos ultimos anos.

O numero de gestoras, fundos e
estratégias de investimentos aumentou
consideravelmente, ampliando e
facilitando o acesso de investidores a

diferentes tipos de produtos financeiros.

Segundo a Anbima, na ultima década,
0 numero de gestoras de fundos
independentes quase dobrou no

pais, de 536 para 941. O outro lado
desse processo € que a dificuldade
de escolher um produto adequado
aos objetivos do investidor também
aumentou: por exemplo, hoje, apenas
1% dos fundos de investimentos
brasileiros tém mais de uma década’.

Nesse contexto, € normal que os
investidores procurem ferramentas
para auxiliar na escolha de fundos
de investimento. Além da abordagem
qualitativa, que leva em conta o
tempo de existéncia do fundo ou
gestora, a experiéncia dos socios,

o tamanho e qualificagcdo das
equipes, a robustez dos controles,
dentre outros aspectos, ha a
abordagem quantitativa, que analisa
o histdrico de cotas dos produtos.

Nesta carta, vamos falar sobre uma
ferramenta muito Util para a abordagem
quantitativa, mas que pode ser mal-
empregada na selegéo de fundos.
Trata-se do calculo do coeficiente

beta (), um tipo de regresséo
estatistica que mede a volatilidade

ou o risco sistematico de um ativo ou
portfélio comparado a um indice de
referéncia. O beta tem sido amplamente
usado para avaliar a sensibilidade

de fundos de investimentos as
variagdes de fatores de risco, como
bolsa, ddlar, juros, dentre outros.

1. “Apenas 1% dos fundos de investimentos brasileiros tém mais de uma década”. Valor Investe, 12/6/2023. Disponivel em: <https://
valorinveste.globo.com/produtos/fundos/noticia/2023/06/12/apenas-1percent-dos-fundos-de-investimentos-brasileiros-tem-mais-de-

uma-decada.ghtml>.
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O problema, contudo, ndo esta no uso
dessa ferramenta em si, que é valida

€ possui vasto embasamento tedrico,
mas em tirar conclusées apenas com
base no calculo do beta. Como diza
frase que intitula esta carta, geralmente
atribuida ao psicélogo norte-americano
Abraham Maslow, o uso indiscriminado
do coeficiente beta como ferramenta
para descrever o comportamento
esperado de um fundo de investimento
em relagéo a determinado fator de
risco pode levar a conclusées simples,
porém incompletas, e induzir o
investidor ao erro.

Além de abordar problemas que o beta
pode apresentar na avaliagéo e selegéo
de fundos, propomos, nesta carta, o
uso de outra ferramenta: o calculo de
probabilidades condicionais.
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Correlacao

nao €@ sinonimo
de causalidade

Em 1885, o método estatistico

de regressao foi empregado pela
primeira vez por Sir Francis Galton,
antropdlogo, meteorologista,
matematico e estatistico inglés.

Em um estudo que investigava

a dimenséao do corpo humano

em diferentes geracgdes, Galton
demonstrou que a altura dos filhos
nao tende a refletir a altura dos pais,
mas sim, a regredir para a media
da populagao?.

Em outras palavras, o estudioso
provou que cada peculiaridade de

um ser humano é transmitida aos seus
descendentes — a exemplo da estatura
—, mas, em média, numa intensidade
menor. O seu discipulo, Karl Pearson,
também inglés e estatistico, continuou
o trabalho de Galton e analisou a
relagéo entre a altura de pai e filho
para 1078 pares de individuos.

A partir das descobertas dos
estudiosos, desenvolveu-se a analise
de regressao, um vasto conjunto de
técnicas estatisticas usadas para
modelar relagdes entre variaveis

e predizer o valor de uma ou mais
variaveis dependentes (ou de resposta)
a partir de um conjunto de variaveis
independentes (ou preditoras).

Em finangas, o beta é calculado a

partir de uma regressao estatistica do
desempenho de um ativo (uma agao,
por exemplo) sobre qualquer fator de

risco (um indice de bolsa, por exemplo).

Ele ajuda investidores a entender se
um ativo se move na mesma direcao
que o fator de risco analisado € em que
magnitude. Além do beta, calcula-se a
significancia estatistica da regresséo
(R?), que atesta a sua qualidade, isto

€, 0 quanto os pontos dos dados
observados estdo distantes da linha da
regressao calculada.

Porém, esse calculo estatistico ndo
estabelece relacdo de causa e efeito
entre uma variavel e outra. Na verdade,
apenas indica como ou até que ponto
as variaveis estao associadas entre si.

Esse calculo
estatistico ndo
estabelece
relacdo de
causa e efeito
entre uma
variavel

e outra.

Na verdade,
apenas indica
como ou ate
que ponto as
variaveis estdo
associadas
entre si.

2. RODRIGUES, Sandra Cristina Antunes. Modelo de regresséo linear e suas aplicagdes. Dissertacdo de Mestrado. Relatério de Estagio para obtengdo
do Grau de Mestre em Ensino de Matematica no 3° Ciclo do Ensino Basico e no Ensino Secundario (2° ciclo de estudos). Covilhd: Universidade da Beira

Interior, 2012. Disponivel em: <http://hdl.handle.net/10400.6/1869>.

141

IK| kapitalo




carta do gestor | jul-ago-set

O problema do beta
na selecao de fundos

Ha duas principais razées que, pela
nossa experiéncia, levam investidores
a adotar o beta na selecao de

fundos. A primeira delas é motivada
pela relutancia em pagar taxas de
administragdo para ter exposi¢ao ao
mercado quando ela pode ser obtida
por instrumentos mais baratos, como
ETFs®. A'segunda, por sua vez, &
motivada pela hesitagdo em investir
em fundos “total return” que dependem
de performance de um fator de risco
especifico (a bolsa subir, por exemplo),
para gerar retorno positivo.

Contudo, a depender da caracteristica
intrinseca do ativo, o beta passado
pode ser pouco significante para
predizer o seu movimento futuro.

Por exemplo: se estamos falando

de um bond de dois anos de um pais
cujo risco de crédito ndo oscila tanto,
esse titulo certamente tera um beta
em relagdo a taxa de juros de curto
prazo. Porém, se mudarmos o exemplo
para uma ac¢ao de uma empresa que
por vezes nao tem divida alguma

e, por outras, esta alavancada, ou

que suas vendas deixaram de crescer
a taxas elevadas para crescer em linha
com a economia, o beta passado

nao nos diz tanto sobre a volatilidade
dessa acao no futuro.

Veja o0 exemplo da Amazon: quando

a empresa de Jeff Bezos foi fundada,
em 1994, o objetivo era criar um
e-commerce de livros. Ao longo do
tempo, porém, o negdcio, antes
concentrado em um mercado, foi

se expandindo de tal maneira que
passou a ter inimeras frentes, como

a Amazon Prime, Amazon Web
Services e Amazon Go. AAmazon

de hoje é completamente diversa
daquela criada ha quase 30 anos e, no
futuro, provavelmente, sera diferente
também. Por isso, apesar de a analise
estatistica do beta ser valida, devemos
cultivar um olhar cauteloso para a
natureza de um ativo que pode mudar
consideravelmente ao longo dos anos.

Se uma empresa estabelecida como
a Amazon pode mudar a sua natureza
com o passar do tempo, imagine

um fundo que depende “apenas” da
vontade do gestor para mudar as suas
alocacdes de investimentos?

3. Exchange Tradable Funds: fundos negociados em bolsa (numa tradugdo livre), normalmente referenciados a um indice de mercado.

151

K

kapi

talo

westimentos



carta do gestor | jul-ago-set

No contexto de fundos multigestor e
multiestratégia, como é o da Kapitalo,
em que se operam diversos ativos e
estratégias, o célculo do beta também
pode ser pouco esclarecedor. Por vezes
estamos comprados em determinado
ativo, em outras, vendidos. Também
apostamos em cenarios que ndo se
concretizam e recalculamos a rota.
Fatores como esses, dentro de um
ambiente dindmico de gestao ativa,
alteram o beta ao longo do tempo.

E por isso que, embora o beta possa
oferecer informacdes Uteis, ele também
pode apresentar limitagdes caso seja
empregado como ferramenta Unica de
analise do comportamento de fundos.

Dentre elas, elencamos:

* Correlagdes espurias;

« Baixa significancia da regresséo;

« Variacao consideravel do beta ao
longo do tempo;

* Betas diferentes em fundos com

a mesma estratégia, a depender do
objetivo de volatilidade do fundo.

Como exemplo, vamos examinar

0 comportamento do Zeta, fundo
flagship da Kapitalo em relagédo ao
Ibovespa. No Grafico 1, calculamos

o beta dos retornos do Zeta excedentes
ao CDI em comparacgao aos retornos do
Ibovespa excedentes ao CDI, usando
todos os retornos mensais desde a
criagédo do fundo, em setembro de
2010, até junho de 2023.

Zeta-CDI vs IBOV-CDI (Retorno Mensal)
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Grafico 1 — Regressao Zeta vs. Ibov (Retorno mensal)
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No calculo da regresséo do grafico

1, encontramos o valor de 0,22 para
o beta. Em uma analise mais rasa,
poderiamos afirmar que, em um

més, o desempenho do Zeta acima
do CDI sera igual 0,22 multiplicado
pela oscilagdo da Bolsa acima do CDI
mais 0,46%, conforme o resultado (y).
Observe que o R? dessa regressao

€ baixo (0,24), como podemos atestar
também visualmente, pela pouca
aderéncia dos dados observados
(pontos vermelhos) em relagéo

a linha de regresséo calculada

(linha pontilhada).
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Além da baixa significancia estatistica
da regressao, temos outro problema:
a depender do momento em que essa
analise for feita, poderemos chegar a
conclusodes distintas sobre a relacao
entre o desempenho do fundo

e 0 desempenho do Ibovespa.

Para ilustrar esse ponto, observe

o grafico 2. Alinha continua em
vermelho é o beta calculado utilizando
somente os retornos dos ultimos

12 meses em cada ponto no tempo.
Alinha pontilhada, por sua vez, é o beta
calculado na regresséao do grafico 1.

Zeta-CDI vs IBOV-CDI (retorno mensal)

Beta Rolling 12m Zeta-CDI vs IBOV-CDI

Grafico 2 — Beta do Zeta vs. Ibov (Janela mével de 12 meses)
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na seleca

Como podemos perceber, ha uma
oscilagdo intensa do beta do Zeta em
relagéo ao Ibov ao longo do tempo.
Por isso, a depender da janela de
tempo observada, as conclusbes

a partir do calculo do beta podem ser
radicalmente diferentes e com pouco
poder preditivo do comportamento do
fundo em relacéo ao Ibovespa.

Zeta-CDIl vs BR
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O problema do beta

o de fundos

Esse exercicio pode ser realizado com
qualquer fator de risco. Para repetir

o célculo de regressao, escolhemos
outros dois fatores muito observados
no mercado brasileiro: o valor do real
frente ao dolar, ajustado pelo carrego?,
e a taxa de juros pré-fixadas. Para
facilitar a compreensao do exercicio,
convencionamos como beta positivo

a exposicao na direcao da aprecia¢ao
do real e na diminuigéo da taxa pré-
fixada. Veja os resultados encontrados:

LUSDCR (Retorno Mensal)
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Grafico 3 — Regresséo Zeta vs. BRLUSDCR (Retorno mensal)

4. BRLUSDCR, calculado pela Bloomberg; “carrego”: diferencial das taxas de juros entre as moedas.
5. Utilizamos o IRF-M 1+, que representa a evolugdo, a precos de mercado, da carteira de titulos publicos prefixados (LTN e NTN-F) com prazos superiores a um ano,
calculado pela Anbima. Para mais informagées, consulte:<https://www.anbima.com.br/data/files/40/72/56/FF/EBD36710DC693D576B2BA2A8/IRF_M_1_mais_Lamina.pdf>
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O problema do beta
na selecao de fundos

1,20 Zeta-CDI vs BRLUSDCR (retorno mensal)
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Grafico 4 — Beta do Zeta vs. BRLUSDCR (Janela mével de 12 meses)
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Grafico 5 — Regresséo Zeta vs. IRF-M 1+ (Retorno mensal)
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O problema do beta
na selecao de fundos

3,00 Zeta-CDI vs IRFM1+ -CDI (retorno mensal)
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Grafico 6 — Beta do Zeta vs. IRF-M 1+ (Janela mével de 12 meses)

Podemos observar que os resultados
sao similares em todos os exercicios:
baixa significAncia das regressoes

e alta variabilidade do beta ao

longo do tempo.
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Fazendo

a pergunta certa

Com a experiéncia de gestéao,
aprendemos que, para tomar decisdes
de investimentos, € mais importante
saber fazer a pergunta correta do que
buscar a resposta correta para

a pergunta errada.

Quando perguntamos “o fundo possui
beta?”, estamos tentando simplificar
em um unico indicador as centenas
de posic¢des que o fundo possui

em determinado momento. Como
discutimos acima, dadas as limitagcdes
dessa ferramenta, corremos grande
risco de chegar a conclusées erradas
sobre o desempenho futuro do fundo.

Acreditamos que a seguinte pergunta

nos levara a uma analise mais apurada:

“o0 fundo depende do desempenho
de algum fator de risco especifico
para superar o CDI? Em qual periodo
de tempo?”

Conseguimos responder a essa
pergunta utilizando as probabilidades
condicionais. Trata-se de um célculo
que avalia a probabilidade de um
evento ocorrer sabendo que outro
condicionante ja aconteceu.

Sendo assim, podemos calcular

a probabilidade, condicionada a
performance de determinado fator
de risco, de um fundo bater o CDI.
Propomos a metodologia abaixo,
utilizando, mais uma vez, o Kapitalo
Zeta como exemplo.

1111

1. Definicao do espago amostral

Definimos como espago amostral o
desempenho do fundo em janelas
moveis de 12, 24 e 36 meses . Como
o histdrico das cotas diarias do fundo é
publico, utilizaremos neste exercicio o
mesmo periodo utilizado para o calculo
dos betas, de setembro de 2010

a junho de 2023.

Sendo assim, teremos trés espagos
amostrais: o primeiro consistira em
2.970 observagdes para a janela mével
de 12 meses; o segundo, em 2.718
observacgdes para a janela mével

de 24 meses; e o terceiro, em 2.466
observacgdes para a janela mével

de 36 meses®.

Com o objetivo de facilitar a
compreensao do exercicio, imagine
que vocé aplicou no fundo todos os
dias, desde a sua criacao. Para as
aplicagdes que ja completaram 12,
24 ou 36 meses, iremos calcular o
desempenho do fundo contra o CDI,
nessas janelas, todos os dias.

6. 252, 504 e 756 dias uteis, precisamente.

Com a
experiéncia
de gestdo,
aprendemos
que, para
tomar
decisoes de
investimentos,
e mais
Importante
saber fazer
a pergunta
correta do
que buscar
a resposta
correta para
a pergunta
errada
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2. Calculo da probabilidade de o Zeta
bater o CDI nas janelas de 12, 24 e 36
meses

Separamos cada espago amostral em
dois grupos:

GRUPO 1

Quando o Zeta bateu o CDI

no periodo;

GRUPO 2

Quando o Zeta n&o bateu o CDI
no periodo.

A probabilidade de o fundo ter batido

o CDI em cada janela movel sera a
diviséo do numero de amostras do
Grupo 1 pelo numero total de amostras.

3. Definigao do evento condicionante

No primeiro exemplo, vamos utilizar
mais uma vez o Ibovespa. Da mesma
forma, calcularemos o desempenho

do Ibovespa contra o do CDI, todos

os dias, nos periodos de 12, 24 e 36
meses a frente. O evento condicionante
sera o Ibovespa ter batido o CDI nas
janelas moveis.

1121

4. Calculo da probabilidade de o
Ibovespa bater o CDI nas janelas de
12, 24 e 36 meses

Separamos cada espago amostral em
dois grupos:

GRUPO 1

Quando o Ibovespa bateu o CDI

no periodo;

GRUPO 2

Quando o Ibovespa n&o bateu o CDI
no periodo.

A probabilidade de o Ibovespa ter batido
o CDI em cada janela movel sera a
divisdo do numero de amostras do
Grupo 1 pelo numero total de amostras.
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5. Calculo das probabilidades
condicionais

Neste ponto, se vocé possui mais
familiaridade com o calculo de
probabilidades, ja deve ter percebido
aonde queremos chegar. Como os
dias sdo os mesmos tanto no célculo
do desempenho do fundo quanto no
do Ibovespa, podemos reagrupar mais
uma vez o espaco amostral e dividi-lo
em quatro grupos, conforme ao lado:

1131

» Amostras em que o Zeta ganhou do
CDI e o Ibovespa ganhou do CDI (Zeta
> CDI & IBOV > CDI);

* Amostras em que o Zeta ganhou do
CDI e o Ibovespa perdeu do CDI (Zeta
> CDI & IBOV< CDI);

» Amostras em que o Zeta perdeu

do CDI e o Ibovespa ganhou do CDI
(Zeta<CDI & Ibov >CDI);

* Amostras em que o Zeta perdeu

do CDI e o Ibovespa perdeu do CDI
(Zeta<CDI & Ibov < CDI).

Assim, conseguimos calcular a
probabilidade de o Zeta superar o CDI
condicionada ao Ibovespa superar o
CDI. Os resultados estao na tabela 1:
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12 meses | Zeta & IBOV

Probabilidade Zeta > CDI

Zeta > CDI 2257
Zeta < CDI 713
P( Zeta > CDI) | 76,0%|
Probabilidade IBOV > CDI

IBOV > CDI 1200
IBOV < CDI 1770
P(IBOV > CDI ) | 40,4%)|

Probabilidade Zeta > CDI if IBOV > CDI

Zeta >CDI & 1BOV >CDI 1143
Zeta < CDI & 1BOV > CDI 57
|P( Zeta > CDI if IBOV > CDI ) | 95,3%

Probabilidade Zeta > CDI if IBOV < CDI

Zeta > CDI & 1BOV < CDI 1114
Zeta < CDI & 1BOV < CDI 656
|p( Zeta > CDIif IBOV < CDI ) | 62.9%

24 meses | Zeta & IBOV

Probabilidade Zeta > CDI

Zeta > CDI 2458
Zeta < CDI 260
P( Zeta > CDI ) | 90,4%|

Probabilidade IBOV > CDI

IBOV > CDI 1132
IBOV < CDI 1586
P(IBOV > CDI ) | 41,6%|

Probabilidade Zeta > CDI if IBOV > CDI

Zeta > CDI & 1BOV > CDI 998
Zeta < CDI & 1BOV > CDI 134
[P( Zeta > CDI if IBOV > CDI ) | 88,2%

Probabilidade Zeta > CDI if IBOV < CDI

Zeta > CDI & 1BOV < CDI 1460
Zeta < CDI & 1BOV < CDI 126
|P( Zeta > CDIif IBOV < CDI ) | 92,1%

Probabilidade Zeta > CDI

Zeta > CDI 2462
Zeta < CDI 4
P( Zeta > CDI) [ 99,8%]
Probabilidade IBOV > CDI

IBOV > CDI 1108
IBOV < CDI 1358
P(IBOV > CDI ) | 44,9%|

36 meses | Zeta & IBOV

Probabilidade Zeta > CDI if IBOV > CDI

Zeta > CDI & 1BOV > CDI 1107
Zeta < CDI & 1BOV > CDI 1
[P( Zeta > CDIif 1IBOV > CDI ) | 99,9%
Probabilidade Zeta > CDI if IBOV < CDI

Zeta > CDI & 1BOV < CDI 1355
Zeta < CDI & 1BOV < CDI 3
|p( Zeta > CDI if IBOV < CDI ) 99,8%

Tabela 1 — Tabela de probabilidades condicionais (Zeta / Ibov)
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O gréfico 7 representa de forma
mais intuitiva os resultados da tabela.
Alinha vermelha é a probabilidade,
em cada janela de tempo, de o Zeta
bater o CDI, independentemente do
resultado do Ibovespa. Ja a linha preta
€ a probabilidade de o Zeta ter batido
o CDI quando o Ibovespa também
bateu o CDI. Alinha cinza, por sua
vez, representa a probabilidade de

o Zeta ter batido o CDI quando o
Ibovespa perdeu para o CDI.

100,0%

Percebemos que, no horizonte de

12 meses, a probabilidade de o Zeta
bater o CDI é maior quando o Ibovespa
também bate o CDI. O resultado
interessante é que, nos periodos

de 24 e 36 meses, é praticamente
indiferente. Isto €, a probabilidade

de o Zeta ter superado o CDI é
praticamente a mesma tendo o
Ibovespa superado o CDI ou n&o.

O resultado desse exercicio traz
um esclarecimento diferente para
o investidor, do que simplesmente
calcular o beta do fundo contra

o fator de risco:

Zeta [ IBOV
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—O—P(Zeta > CDI) =O==P(Zeta > CDI if IBOV > CDI) =—O=P(Zeta > CDI if IBOV < CDI)

Grafico 7 — Probabilidade do Zeta superar o CDI condicionada ao Ibovespa
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Fazendo
a pergunta certa

Vale esclarecer que o uso do Ibovespa Em todos os exercicios, notamos que a
como fator de risco € apenas conclusédo é a mesma: ao alongarmos
exemplificativo. Repetimos o exercicio a janela de analise, o desempenho do
de probabilidades condicionais com os Zeta se torna menos dependente do
outros dois fatores: o real (BRLUSDCR) desempenho do fator de risco ao qual
e o juros pré-fixados (IRF-M 1+). esta sendo comparado.
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Grafico 8 — Probabilidade do Zeta superar o CDI condicionada ao Real

Zeta | IFR-M 1+

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
12 meses 24 meses 36 meses

—O=—P(Zeta > CDI) ==O=—=P(Zeta > CDI if IRFM1+ > CDI) =—O=—P(Zeta > CDI if IRFM1+ < CDI)

Grafico 9 — Probabilidade do Zeta superar o CDI condicionada ao Juro pré-fixado
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Em um mercado tdo complexo,
dinamico e sofisticado quanto o de
fundos multimercados, precisamos

nos atentar as ferramentas que
convencionamos utilizar para mensurar
e qualificar performances. O beta,
apesar de valido, n&o dita verdades
absolutas, podendo nos levar a
conclusbes equivocadas, a depender
de como o calculo for realizado. Nosso
intuito, nesta carta, foi exemplificar
algumas das deficiéncias do uso
simplista dessa ferramenta e propor
outra forma de mensurar quanto o
desempenho de um fundo esta atrelado
ao de fatores de risco especificos.

Os produtos da Kapitalo tém uma
caracteristica intrinseca a cultura que
0s criou: o longo prazo. Apesar de ndo
ter sido nosso objetivo inicial, quando
comegamos a fazer os calculos que
vocé viu acima, ficamos felizes com os
resultados do nosso principal fundo, o
Zeta, ao longo dos ultimos quase 13
anos, em especial, quando observamos
as janelas moveis de 36 meses.
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Continuamos trabalhando duro, com
base na experiéncia e expertise dos
nossos gestores, para diversificar
nossas analises e estratégias,
buscando processos de investimentos
descorrelacionados, aprimorando-

os constantemente. Nosso objetivo
continua o mesmo desde a fundacao:
atrair os melhores times do mercado
para um ambiente de cooperacao,
meritocracia e sdlido controle de risco,
criando produtos que apresentem
consisténcia nos resultados no

longo prazo, independentemente

do comportamento de fatores de

risco especificos.

Hegler Horta,
Bruno Mauad e
Fernando Lisboa
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