Palavra do
Especialista

por Francisca Brasileiro
Diretora de Investment Solutions da TAG Investimentos

Analise de Atribuicao no Desempenho
de Investimentos em Fundos de Pensao

TAG | 2@

INVESTIMENTOS ANOS



Palavra do Especialista
—_— e
” Anélise de Atribuicao no Desempenho TA G ‘ 2@

INVESTIMENTOS ANOS

de Investimentos em Fundos de Pensao

Sao Paulo, agosto de 2024

Recentemente Este artigo explora o campo complexo da analise de atribuicdao no contexto
dos investimentos em fundos de pensao, tendo como base, em sua inteireza a Revisao de
Literatura do CFA Institut - PERFORMANCE ATTRIBUTION - History and Progress — de Carl
Bacon, CIPM, 20109.

A analise de atribuicdo envolve a descricao e quantificacdo dos principais fatores que
impactam os retornos dos portfdlios de investimento, sendo essencial para compreender e
melhorar o desempenho dos fundos.

Introducao

Desenvolvimento Inicial

Principais Conceitos na Analise de Atribuigdo
Desenvolvimento de Modelos de Atribuicao
Avancos nas Técnicas de Atribuicao

Efeito de Interacao

Andlise de Multiplos Periodos

Outras Questdes de Atribuicao

Conclusao

taginvest.com.br 2



Palavra do Especialista
—_— e
” Anélise de Atribuicao no Desempenho TA G ‘ 2@

INVESTIMENTOS ANOS

de Investimentos em Fundos de Pensao

Sao Paulo, agosto de 2024

A analise de atribuicdo busca responder a uma questdao central: a quais decisdes de
investimentos pode ser atribuido o retorno ativo de um portfélio, em comparacao com
seu benchmark, ao longo de um determinado periodo?

Essa analise pode ser dividida em:

Atribuicdo absoluta, que explica as fontes de retorno de forma isolada, e
Atribuicdo relativa, que compara esses retornos com um benchmark.

As origens da medicdao comparativa de desempenho remontam ao trabalho de Dietz (1966)
Pension Funds: Measuring Investment Performance e ao relatério do BAI (1968) Measuring
the Investment Performance of Pension Funds for the Purpose of Inter-Fund Comparison.
Esses estudos iniciais estabeleceram as bases para a analise de atribuicdo moderna,
enfatizando a importancia dos retornos baseados no valor de mercado, dos retornos totais,
dos retornos ponderados pelo tempo e da inclusdo do risco na medicao de desempenho.

O trabalho pioneiro de Fama (1972) “Components of Investment Performance” marcou o
nascimento da analise de atribuicdo ao analisar as fontes de retorno em portfélios de
investimento. Este trabalho inicial evoluiu para praticas modernas, que consideram as
classes de ativos como o nivel macro de selecdo e os titulos dentro dessas classes como o
nivel micro.

taginvest.com.br 3



Palavra do Especialista
TAG | 20

Analise de Atribuicao no Desempenho
de Investimentos em Fundos de Pensao

INVESTIMENTOS ANOS

Sao Paulo, agosto de 2024

7T =7 =BX(F -1,) =T +Bx(F - 1,),
—_— R : ’

e
Excess Selectivity Systematic risk
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7 = average portfolio return

b = average market or benchmark return
B = portfolio systematic risk

7, = average risk-free rate

Imagem 1: Conceito introduzido por Fama em seu artigo inicial que separa os movimentos de selecdo de
ativos (Selectivity ou micro) daqueles movimentos advindos de prever antecipadamente os movimentos
de mercado (macro)

Em resposta ao artigo do BAI (1968), um grupo de trabalho foi criado no final de 1970 pela
Society of Investment Analysts (SIA) no Reino Unido, com o objetivo de fazer
recomendacdes sobre o tema da medicao de desempenho de investimentos
(especialmente para fundos de pensao).

Na sua abordagem (publicada em 1972) o grupo de trabalho estabeleceu dois fundos
simulados para analise:

« Um fundo totalmente restrito (retornos do indice, pesos de benchmark)
« Um fundo parcialmente restrito (retornos do indice, pesos reais)

O fundo totalmente restrito, replica o retorno de uma carteira tedrica, em tese da Politica
de Investimentos, cujo retorno segue aquele do indice de referéncia (benchmark) e o peso
de cada classe de ativo segue também aquele da Politica de Investimentos ou carteira
modelo.
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O fundo parcialmente restrito € aguele onde os retornos sao substituidos por aqueles do
benchmark, mas os pesos seguem os pesos da carteira real

|H

Por fundo, o fundo “real” é representado pelo retorno real de cada ativo, ou classe de
ativos e pelo peso da carteira real.

Em notagdo matemadtica, temos:

FUNDO 1
(Fundo totalmente restrito ou Politica de Investimentos)

b= ZW x &, ()
=1

where:

W. = weight of the benchmark in the ith asset class (note ZW 1)
15. = return of the index in the sth asset class

FUNDO 2
(Fundo parcialmente restrito)

by = E w, X b,
in1

where w; is the weight of the portfolio in the sth asset class (note _E w. =1)

FUNDO 3

(Fundo real)

where r. is the return of the portfolio assets in the :th asset class.
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Desta forma, o grupo pela 12 vez estipula o processo de atribuicdo de performance
decomposto em 3 niveis: O restado do asset allocation (Beta); o resultado da sele¢ao de
ativos/fundos (alpha) e o resultado do portfdlio total, que veremos mais adiante que nado
necessariamente pode ser explicada unicamente por estes dois fatores.

Table 1. Source of Profit/Loss

Selection of asset classes (asset allocation) Partly restrained fund minus fully restrained fund
Selection of securities Actual fund minus partly restrained fund
Total Actual fund minus fully restrained fund

No seu artigo “Investment Performance of Pension Funds” Holbrook (1977), sintetiza os
trabalhos anteriores e a partir disso forneceu uma abordagem abrangente para a andlise de
atribuicao, particularmente no contexto dos fundos de pensao.

Holbrook estabelece pela 12 vez que o resultado do portfélio de um fundo de pensao, ou
de qualquer investidor pode ser explicado por 3 fatores:

DefinicOes de Longo Prazo: A proporcdo de cada classe de ativos pretendida para
alcancar os resultados dentro dos seus objetivos de retorno e tolerancia a risco
(definicao da Politica de Investimentos)

Alocacao Estratégica: DecisOes de se deslocar do alvo de alocagao das Politicas de
Investimentos

Selecdo: Decisoes de quais ativos efetivamente manter no portfélio bem como
escolha de fundos gestores e o timing destas escolhas.

Essa abordagem foi refinada ao longo do tempo, com o préximo grande desenvolvimento
na analise de atribuicdo vindo de uma série de artigos escritos na década de 1980 que
coletivamente descrevem a atribuicdao de Brinson. Pesquisadores como Brinson, Hood e
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Beebower (1986), em seu trabalho "Determinants of Portfolio Performance”,
desenvolveram o modelo de Brinson, que é talvez o artigo mais conhecido sobre
atribuicdo. Este modelo deu nome ao tipo de modelo de atribuicao de agcdes mais comum
utilizado hoje: o modelo de Brinson.

Chegamos finalmente no conceito mais utilizado para estas aplicacdes e utilizado por nds
nas nossas analises:

Figure 2. The Brinson Quadrants Imagem 2: O modelo de
Selection Brinson elabora de uma
Actual Passive forma mais clara o
conceito que
Quadrant IV Quadrant 11 . .
introduzimos

_ Portfolio Return Policy & Timing .

3 anteriormente onde o
- Fo Y wr, bee ¥ ;% b resultado de um portfélio
= i=1 i=1 p sye
z € a soma da sua Politica
i Quadrant I11 Quadrant I de Investimentos

g . . _ .

7 Policy & Selection Policy (quadrante 1) decisdes de

d

= E. ) Z” - asset allocation

rg=2 Wixr; =¥ Wixh; .
e =i (quadrante 2) e selegao
de ativos/gestores
Excess returns due to: (qu adrante 3)
Timing -1
Security Selection  1IT-1
Other W-Il-T+1
Total V-1

Source: Brinson et al. (1986).

Diferentemente do que vimos até agora, Brinson traz pela 12 vez o conceito de que nao é
possivel explicar 1005 do resultado dos investimentos separando-se os termos anteriores.
Inicialmente ele traz o termo “Outro”, como o 30 componente desta andlise.

Este termo, que mais tarde passou a ser chamado pelo mercado como “Interaction”, pode
ser justamente explicado pelo efeito da interacdo entre a selecao de gestores e a selecao
de ativos, ou seja, com o passar do tempo, o efeito acumulativo da diferenca entre a
alocacao do portfélio e da Politica de Investimentos, associado ao alpha gerado em cada
uma das classes de ativos, se propaga nao sendo possivel isolar perfeitamente cada um

dos efeitos.

Ainda assim, podemos afirmar que o ef%gcgome\z/x Slticg(;crir\]/qbpe cada andlise separadamente é

capaz
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de ilustrar o efeito que cada uma das etapas do processo de decisdes agrega no resultado
final do portfdlio.

Allocation (Brinson and Fachler [1985] used the term “market selec-
tion”). 'The contribution to excess return from asset allocation in the 7th sector is

A =(w, ~W)x (8, b). (10)

Selection. The contribution to excess return from stock selection in
sector 7 1s

S, =W, x(r.—5.). (11)

Interaction (Brinson and Fachler used the term “cross-product”). The
contribution to excess return from interaction in sector 7 is

I =(w, —W)x(r, - 8,). (12)

Imagem 3: Usando a mesma nomenclatura anterior, Brinson define seus 32 termos
desta forma introduzindo o terma de interacdo como o efeito acumulativo entre a
selecdo de ativos/gestores e asset allocation.

Figure 3. Brinson, Hood, and Beebower (1986) Attribution

T

Selection Interaction

Wi x (r;— by (=W = ;=)

Benchmark Contribution Allocation

W x by (w;— W) x by

Source: Bacon (2008).
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O efeito de interacdo (Interaction) é um componente controverso, mas significativo, da
analise de atribuicdo. Enquanto alguns autores o veem como um termo calculado, outros o
consideram um residual. Independentemente disso, ele representa o produto cruzado das
decisdes de alocacao e selecao, sendo frequentemente tratado como um termo separado
nos modelos modernos de atribuicao.

A forma como escolhemos para trabalhar é considerar o efeito da Selecao aplicando o peso
da carteira (wi) diretamente sobre o diferencial dos retornos (ri-bi) dado que de fato, o
efeito no portfolio daquela escolha dos ativos foi impactado pela decisdo do asset
allocation (majorando ou amortizando o efeito que seria obtido se houvéssemos mantido a
alocacdo neutra em relagao a carteira modelo).

Ainda assim, quando acumulamos no tempo esse efeito de interacao, o residuo aparece e
mas é facilmente compreendido ao ser interpretado dessa forma. Somamos a esse termo o
efeito de residuo gerado ao analisarmos periodos mais longo, como abordado a seguir.

Os modelos de atribuicao mais simplistas sdao geralmente projetados para periodos unicos
com dados estaticos (usando médias de aloca¢des e retornos acumulados), mas ao
buscarmos fazer o cdlculo mais preciso, utilizando retornos diarios e movimentagcdes
financeiras nas carteiras, surgem impactos ao longo de multiplos periodos devido a
natureza geométrica dos retornos.

A forma de lidar com essa questao nao é trivial e os desafios e solugdes, incluem algoritmos
de suavizacao e de ligacao, para lidar com os efeitos residuais dos retornos compostos.

R—-B#(r—8)+(r,—8,)+---+(r,—5,). [17]

Nor is it satisfactory to compound the single period return differences because
that result does not equal the difference in compounded returns either.

Laker (2002) made the point through this equation:

R-B#(+nr—5)x(14r,—b)x---x(1+r,—5,)-1. (18)
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Porém, como ilustrado acima, para efeitos da nossa aplicabilidade, e principalmente nas
analises em periodos mais curtos de tempo (mensal principalmente) o efeito do residuo
pode ser analisado como o efeito da interacdo entre os diversos fatores ao longo do tempo.

Desta forma, na nossa metodologia, temos por defini¢ao:

O acumulo do resultado diario para o periodo a ser analisado é feito de forma composta,
para cada classe de ativos individualmente. Ou seja:

Selegdo de dO até d1 = (1+ selegdo,,)*(1+sele¢aoy,)-1 (idem para o termo alocagao).
O termo interacao, nessa metodologia, calculamos somente ao final do periodo analisado.

O somatorio simples de todos os termo, explica o resultado do portfdlio no periodo
analisado sendo nossa base da analise de atribuicdo de performance, para o portfélio
total.
taginvest.com.br 10
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Vale mencionar que, guando tratamos do performance atributtion dentro de uma Unica
classe de ativos, nao diferenciamos o benchmark por estratégia, sendo toda a analise de
performance feita com a mesma base. Desta forma, ndo é tao importante segregar o alpha
e o beta e as metodologias que calculam a performance relativa a um benchmark, sem
segregar os fatores como acima, servem melhor para o propdsito da explicacao de
resultados.

Esse é o ultimo item que falta confirmar, ainda estou na duvida do que é melhor...

Atribuicao em diferentes moedas:

O trabalho de Allen (1991) sobre a atribuicao de desempenho em um ambiente
multimoedas destacou a importancia de isolar os efeitos das decisdes cambiais. Este
método tem se mostrado particularmente relevante em portfélios de agdes globais,
onde as flutuagdes cambiais e as taxas de juros diferenciais desempenham um papel
crucial.

Na nossa abordagem, buscamos sempre calcular o resultado do portfélio na sua
moeda original (ddlar) transformando todos os ativos para essa moeda, calculado o
resultado também frente aos benchmarks dolarizados da estratégia

Posteriormente, identificamos que a diferenca encontrada entre o portfélio
dolarizado, versus seu benchmark em ddlar e o portfélio em multimoedas e seu
benchmark original pode ser explicada pelo efeito cambial, tanto da variacdao da
moeda como do efeito do carry embutido nos contratos de hedge.

Quando nao é possivel encontrar o resultado da alocacao em ddlar (exemplo, classe
ddlar de um fundo) o efeito de transacao de moeda sera restrito a esse impacto nao
sendo possivel isolar o efeito do juros nesta transacao.

Derivativos:

Segue a forma como eu prefiro. usarei este formato e vocé atualiza a informacao
para as
taginvest.com.br 11
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préximas: ""O modelo de Brinson é uma metodologia incrivelmente robusta.
Stannard (1997), Menchero (2002/2003), Bacon (2008), Fischer e Wermers (2013),
e Bacon, Thompson e van der Westhuizen (2018) descreveram como o modelo
padrao de Brinson pode ser adaptado para lidar com instrumentos derivativos,
incluindo futuros de indices, opcdes (de varios tipos), swaps e posicdes vendida,
utilizando-se o valor “Notional” desses ativos bem como os retornos
correspondentes.

A analise de atribuicdo é uma ferramenta vital para os gestores de fundos de pensao,
oferecendo insights sobre os pontos fortes e fracos das estratégias de investimento. A
escolha do modelo de atribuicio depende de varios fatores, incluindo o processo de
decisdo de investimento, a disponibilidade de dados e os objetivos de relatério. A medida
gue o campo continua a evoluir, compreender as nuances de diferentes modelos e técnicas
permanece critico para a gestao eficaz de portfdlios.

Francisca Brasileiro
Diretora de Investment Solutions da TAG Investimentos
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