CLASSIFICACAO E ANALISE DE DESEMPENHO DE FUNDOS

Introducao

Um fundo de investimento é uma ferramenta financeira de aplicacao que reune recursos
de um conjunto de investidores, visando a obtencao de ganhos financeiros a partir de uma
carteira de investimentos. A estratégia adotada e o segmento em que um fundo atua podem
ser representados pelas classificacoes (categorias), divulgadas por diversas fontes que atuam
no mercado financeiro (publicas e privadas). Estas classificagoes sao extremamente tuteis
para a analise do desempenho de um fundo em relacao a sua categoria e outros segmentos
de investimento.

A construcao das classificacoes envolve uma combinacao entre conhecimento técnico e
criatividade. A obtencao de agrupamentos condizentes com o cenario desejado para analise
do usuario final (gestor do fundo, investidor, dentre outros) serd conseqiiéncia das técnicas
de agrupamento, indicadores (qualitativos e quantitativos) e parametrizagoes utilizados.

O objetivo deste trabalho ¢é realizar a implementacao de uma ferramenta que colete dados
historicos dos fundos de investimento do mercado e realize o processo de classificacao
(clusterizacao), disponibilizando algumas estratégias estatisticas ja conhecidas, como o k-
means, por exemplo. Além de utilizar e integrar diversas tecnologias, uma das preocupagoes
no ambiente de desenvolvimento foi proporcionar flexibilidade para a inclusao de novos
indicadores e algoritmos de agrupamento. A quantidade de fundos disponiveis no mercado e
a minimizacao do numero de outliers nas classificacoes sao algumas das motivacoes que se
tornam desafios nesta proposta.

Classificacao( Clusterizagao)

[nicialmente, foram estudados uma dissertacao de mestrado|Sil07] e um trabalho de conclusao
de curso|Cas10], os quais nortearam a escolha e o entendimento do comportamento de alguns
indicadores (como o Beta do modelo CAPM, por exemplo), além de alguns algoritmos para
a classificacao dos fundos, dentre eles o k-means.

O método k-means é uma técnica de agrupamento de dados|Evell| apresentada por James
MacQueen em 1967. Dada uma amostra de elementos a serem analisados, sao definidos
heuristicamente k-means centroides como base para o processo. De acordo com uma
medida de similaridade definida, os elementos da amostra sao alocados em grupos associados
aos centroides. Como proximo passo, os centroides de cada grupo sao recalculados e é
realizada uma nova iteracao do processo de enquadramento. O processo é encerrado em
2 circunstancias: uma nova iteracao nao surte realocacoes de elementos ou ao se atingir o
numero limite de iteragoes pré-definido.

Na FIGURA 1, ilustramos um exemplo bi-dimensional da aplicacao do k-means em uma
amostra com 1000 elementos, gerados aleatoriamente através do programa R.
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FIGURA 1: k-means

Aluno: José Corsini Filho - Orientador: Prof. Dr. Renato Vicente

Instituto de Matematica e Estatistica - USP

Analise de Categoria

Estrutura do Projeto

Apos o processo de classificacao ser realizado, torna-se interessante examinar as categorias
obtidas em particular, buscando melhorar a qualidade de dados dentro de cada grupo. Para
analisar o desempenho dos fundos de uma determinada categoria, propomos aqui um simples
estudo com o grafico de dispersao entre risco e retorno dos mesmos. Notamos que, mesmo apos
a utilizacao do algoritmo de agrupamento, uma categoria ainda pode apresentar outliers, isto
¢, observacoes numericamente distantes da tendencia do grupo, as quais podem comprometer
significativamente determinadas analises comparativas. A FIGURA 2 apresenta um exemplo
de um grafico de dispersao (risco x retorno) para uma determinada categoria obtida:

0.2

retorno

®)
I I I I I I I

0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06

risco

FIGURA 2: Dispersao apos classificacao

Uma proposta para a solucao deste problema é a utilizacao da Distancia de Mahalanobis
[Had92|, uma medida de distancia que leva em consideracgao as correlacoes entre os elementos
estudados. Assim, é possivel detectar estes outliers e removée-los da amostra inicial, obtendo
uma melhor concentracao dos dados. A FIGURA 3 ilustra a aplicacao desta técnica com
base na amostra anterior:
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FIGURA 3: Dispersao apos aplicacao de Mahalanobis

Obter agrupamentos com uma tendencia melhor definida pode ser extremamente util para
a determinacao de um benchmark para a categoria, isto €, um indice que auxilie na analise
comparativa de desempenho dos fundos deste grupo. Se desejado por parte do usuario
final, a realocacao dos outliers excluidos pode ser realizada através da aplicacao iterativa
( fundo e benchmark de cada categoria ) de indicadores que representem a similaridade de
comportamento, como o Beta e o Tracking Error, por exemplo.

O diagrama abaixo (FIGURA 4) representa uma visao geral de como o projeto foi estruturado.
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FIGURA 4: Estrutura do projeto

Modédulo - Coleta de Informacoes

Para a coleta do cadastro e dados historicos dos fundos, além das séries de indices, foram
criados robos na linguagem Java. No caso dos fundos, foi gerado um cliente para o consumo
de um Web Service disponibilizado pela CVM (Comissao de Valores Mobilidrios). Ja
para os indices, foram realizados downloads de arquivos nas respectivas fontes, com uma
posterior interpretacao dos mesmos. A tecnologia utilizada para banco de dados foi MySQL.

Modulo - Calculo

O principal objetivo deste modulo, programado na linguagem Python, é concentrar todas as
atividades de calculo utilizadas no projeto. Além de possuir as calculadoras utilizadas direta
ou indiretamente no trabalho (retorno, volatilidade, beta, tracking error, dentre outros),
permite facilmente a inclusao de novos indicadores.

Outra caracteristica é a integracao direta entre as linguagens R e Python, utilizada para a
execucao do método k-means. Esta integracao foi realizada através da biblioteca Pyper.

Outros

Com o objetivo de gerar uma interface WEB simples e integra-la ao Python, utilizamos
o framework CherryPy. Além de nao intrusivo, proporciona uma certa agilidade na
programacao e é extremamente leve. Ja para controle de versao foi utilizado o Subversion
(SVN). Além de possuir cddigo aberto, proporciona facilidade de comunicacao entre equipes
de programadores por gerenciar arquivos cronologicamente.
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