Resposta ao Avaliador A

Artigo “Seleção de Carteiras com Modelos Fatoriais Heterocedásticos: Aplicação para Fundos de Fundos Multimercados”
Agradecemos imensamente os comentários recebidos sobre nosso artigo, pois estes levaram a uma melhora substancial do trabalho. Todas as sugestões levantadas foram levadas em consideração. Abaixo descrevemos de que forma incorporamos cada uma das sugestões levantadas pelo Avaliador.  Para facilitar o seguimento das modificações realizadas, reproduzimos em vermelho cada comentário do avaliador, seguido da resposta.
Comentário: 
Destacar melhor quais os trabalhos brasileiros nessa área. Muita coisa já foi escrita sobre otimização de carteiras e a indústria de fundos no Brasil. Os autores ignoram completamente esta “herança”.
Nossa resposta: 

O revisor está correto ao observar que existem trabalhos publicados na área de fundos de investimento no Brasil. Dessa forma, destacamos na Introdução da versão revisada do artigo alguns desses trabalhos. Em concreto, Fonseca et al (2007) analisaram o desempenho dos fundos de investimento no Brasil entre maio de 2001 e maio de 2006 em termos de Índice de Sharpe e de Sortino, e por meio de testes estatísticos de significância, utilizando como referência a divisão entre fundos de renda fixa e fundos de renda variável. Os resultados indicaram que as duas categorias de fundos não apresentaram diferença estatística significativa em termos do retorno médio no período. Ceretta & da Costa Jr. (2001) investigaram o desempenho de fundos de investimento em ações mediante a análise por envoltório de dados. Os resultados obtidos identificaram sete fundos dominantes, os quais foram confrontados com os sete fundos menos eficientes, evidenciando-se suas diferenças em termos de atributos e ponderações, além da comparação em relação ao índice de Sharpe. Finalmente, Varga (2001) testou diversas medidas estatísticas de avaliação de desempenho aos dez maiores fundos de ações oferecidos no mercado brasileiro visando enfatizar as dificuldades da aplicação dos principais indicadores de desempenho a fundos brasileiros.
Comentário: 
Destacar melhor o processo de escolha dos fundos da amostra e discutir o problema de survival bias dentro da apresentação dos dados. Uma discussão dos fundos escolhidos no trabalho também adicionaria valor.
Nossa resposta: 

A Seção 4.1 que trata da amostra utilizada no artigo foi substancialmente modificada e ampliada de modo a fornecer mais características sobre os fundos de investimento que fazem parte da amostra. Além disso, apresentamos os critérios necessários para selecionar os fundos. Também foi incluída uma discussão acerca do viés da sobrevivência, o qual se refere à tendência de fundos com desempenho fraco desaparecerem. O impacto sobre estudos que envolvem rentabilidade de fundos é óbvio: se somente fundos com bom desempenho são considerados na amostra, a rentabilidade tende a ser superestimada; ver Elton et al. (1996). Em nosso caso, como estamos interessados na otimização de carteiras, considerar apenas fundos sobreviventes na data de corte do estudo (no caso, outubro de 2011) não é determinante para a validação da abordagem proposta, pois não estamos interessados em extrair características dos retornos, como em um modelo de apreçamento de ativos, nem mesmo interessados em analisar a captação por parte dos fundos sobreviventes.
Comentário: 
Mostrar uma tabela com a média e desvio padrão dos coeficientes estimados dos fatores para todos os fundos. Seria interessante entender quais os principais fatores de risco dos fundos utilizados. Tal proposta complementaria a discussão sobre a composição dos fundos escolhidos para o estudo.
Nossa resposta: 

Reportamos na Tabela 2 a média o desvio padrão dos coeficientes estimados dos fatores para todos os fundos. Os resultados indicam que os fundos de investimento multimercado utilizados no artigo apresentam maior exposição ao IRF-M1 e ao IMA-B5, cujas médias são dadas por 0,16 e 0,11, respectivamente. O IFR-M1 mede o desempenho dos títulos prefixados com prazo de até um  ano e o IMA-B5 representa as NTN’s-B, títulos atrelados ao IPCA com até cinco anos para o vencimento. Em termos de desvio padrão, os fatores com a maior exposição apresentaram também a maior volatilidade.
Comentário: 
Retirar o Ibovespa da análise, pois a comparação de fundos multimercado com alta participação em renda fixa e o índice de bolsa não é construtiva. Idealmente, seria melhor comparar com um índice de mercado de renda fixa (a ANBIMA fornece tal informação).
Nossa resposta: 

Retiramos o IBOVESPA como benchmark para as carteiras otimizadas de fundos de investimento multimercado, e passamos a considerar o Índice de Renda Fixa do Mercado, IRF-M, calculado pela ANBIMA. Como pode ser constatado na Tabela 3, os resultados continuam favoráveis em relação à metodologia proposta.

Comentário: 
Verificar se o procedimento do estudo está utilizando dados futuros dentro do processo de estimação de carteira. Se for o caso, recalcular todos os resultados, baseando-se em informações passadas, apenas.
Nossa resposta: 

O processo de obtenção de valores previstos não leva em conta dados futuros dentro do processo de estimação das carteiras otimizadas. Conforme observamos na Seção 4.1, as primeiras 1000 observações são utilizadas para estimar os parâmetros de todos os modelos e para obter as previsões dentro da amostra, enquanto que as últimas 463 observações serão usadas para obter previsões fora da amostra. Os resultados reportados na Seção 4.3 referem-se somente às observações obtidas no período fora-da-amostra.
Mais uma vez, agradecemos ao avaliador pelos comentários construtivos sobre nosso artigo. Esperamos haver respondido todos os comentários de modo satisfatório e que a versão revisada do artigo possa ser aceita para publicação na Revista de Administração Mackenzie. 
3

