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O PROBLEMA DE AGENCIA APLICADO AOS FUNDOS DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADOS

OBJETIVO

O objetivo deste trabalho é investigar indicios de um problema de agéncia nos fundos de investimento
multimercados no Brasil, a partir da analise do desempenho destes fundos nos inicios e encerramentos
dos semestres, periodo caracterizado pelo pagamento de taxa de performance aos gestores que rentabi-
lizam mais do que o respectivo benchmark.

METODOLOGIA

O método utilizado na tentativa de se capturar uma possivel inflagdo da cota nos fechamentos dos se-
mestres foi um modelo de regressdes de dados em painel. A variavel dependente foi definida como o re-
torno anormal diario, enquanto que as variaveis explicativas foram definidas como constantes (variaveis
dummies) e construidas de forma a capturar o problema de agéncia nos fechamentos dos periodos.

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados sugerem que ha evidéncias de problema de agéncia em algumas subclassificagdes
ANBIMA, pois alguns fundos apresentaram retornos anormais negativos no dia posterior ao encerramen-
to do primeiro semestre. O retorno anormal negativo pode estar associado a um encerramento de posi-
¢ao ou mesmo reducado de alavancagem do final do periodo anterior.

IMPLICACOES PRATICAS

As atividades e decisdes dos gestores de fundos multimercados carecem de atengéo por parte, especi-
almente, de seus investidores. Os indicios de problemas de agéncia encontrados nesta pesquisa suge-
rem que os atuais mecanismos de monitoramento utilizados pelos investidores podem néo ser suficien-
tes para garantir que seus interesses sejam privilegiados em detrimento dos interesses pessoais dos
gestores.

PALAVRAS-CHAVE
Problema de agéncia; fundos multimercados; retorno anormal.
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THE AGENCY PROBLEM APPLIED TO HEDGE FUNDS

OBJECTIVE

The objective of this work is to investigate evidences of an agency problem on Brazilian hedge funds,
from the analysis of the performance of these funds at the beginning and ending of semesters, a period
characterized by the payment of performance rate to the managers that overcame the benchmark.

METHODOLOGY

The methodology used in an attempt to capture a possible inflation share at the end of the semesters was
a data panel regressions model. The dependent variable was defined as the daily abnormal return,
whereas the explanatory variables were defined as constants (dummies variables) and constructed to
capture the agency problem in the end of the periods.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The results suggest that there is evidence of agency problem in some ANBIMA sub-classifications, be-
cause these funds showed abnormal negative returns on the day after the end of the first half. The unu-
sual negative return can be associated with a closeout or reduction of the leverage at the end of the pre-
vious period.

PRACTICAL IMPLICATIONS

The activities and decisions of hedge fund managers need attention, especially from its investors. The ev-
idence of agency problems found in this study suggests that the current monitoring mechanisms used by
investors may not be enough to ensure that their interests are privileged at the expense of the personal
interests of the managers.

KEYWORDS
Agency problem; hedge funds; abnormal return.
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INTRODUCAO

A industria de fundos de investimentos do Brasil cresceu de forma expressiva
desde o inicio da década de 1990, estimulada pela abertura econémica do pais e es-
tabilidade monetaria, colocando a protecdo contra a inflagdo como um objetivo secun-
déario. Tizziani, Klotzle, Ness Jr., & Motta (2010), argumentam que o desenvolvimento
da industria de fundos brasileira é baseado tanto na continuidade do Plano Real quan-

to no controle da inflacdo e da divida externa.

Segundo a ANBIMA (Associacado Brasileira das Entidades dos Mercados Fi-
nanceiros e de Capitais), o patriménio liquido dos fundos de investimento em julho de
2013 ja ultrapassava os R$ 2 trilhBes. Em 1996, o montante era de R$ 400 bilhdes.
Outros fatores também desempenharam papel importante para a formacgédo deste ce-
nario, tais como o aumento de instrumentos financeiros no mercado de capitais e 0
aumento do nimero de gestores capacitados para produzir resultados positivos. Além
disso, o mercado financeiro brasileiro mostrou evolugdo no quesito regulacdo, o que
traz maior segurancga para o investidor tanto nacional quanto estrangeiro (Velloso,
2008).

A despeito do resultado das eleicOes presidenciais de 2014, as perspectivas
ainda sao positivas. O momento econémico do pais e o apetite do investidor por pro-
dutos que rentabilizem mais do que a poupanca sdo alguns dos fatores que contribu-

em para a expectativa de crescimento da industria de fundos.

Da mesma forma, a oferta de produtos diferenciados, que tem aumentado e
permitido aos investidores maior diversificacdo, também é um incentivo para a manu-
tencdo do crescimento da industria de fundos. Seguindo a classificacdo da ANBIMA,
os fundos se dividem em: curto prazo, referenciado DI, renda fixa, multimercado, divi-
da externa, acbes, cambial, previdéncia, exclusivo fechados, offshore, fundos de direi-
tos creditérios, fundo de indices, fundo de participacdes, fundos de investimento imo-
biliarios.

O presente trabalho concentra sua atencéo na classe dos fundos multimerca-
dos, que possui expressivo numero de fundos, mas que, por outro lado, foi parcial-
mente negligenciada pela literatura até entdo. O objetivo € investigar a existéncia de

um possivel problema de agéncia nos fundos de investimento multimercados.
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O interesse no assunto decorre do crescimento da industria de fundos e de
um possivel conflito de interesse entre os investidores e os gestores dos fundos. Na
relacdo de agéncia, o investidor (principal) da autonomia ao gestor (agente) para gerir
Seus recursos, esperando que este proceda de forma a maximizar os objetivos dos
investidores do fundo. Entretanto, o gestor do fundo pode agir de forma a otimizar
seus proprios interesses e deixar 0s objetivos do principal em segundo plano.

E comum que os fundos cobrem uma taxa de performance, entendida como a
recompensa pela obtencdo de retorno acima de um benchmark do mercado, e isso
pode gerar um desalinhamento de interesses entre agente e principal, pois o gestor
pode elevar o risco da carteira gerida na tentativa de aumentar o retorno da mesma e
consequentemente maximizar a taxa de performance cobrada. Compreender como se
estabelece a relacdo de agéncia entre gestor e investidor nos fundos multimercados,
além de preencher a lacuna da literatura, pode fomentar a discussédo do problema e

abrir caminho para a criacdo de novas normas com o intuito de proteger o investidor.

Para investigar a existéncia de um possivel problema de agéncia, os fundos
multimercados serdo divididos de acordo com a subclassificacdo de estratégias da
ANBIMA. Sera entéo verificado se as carteiras formadas pelos fundos que cobram ta-
xa de performance relatam retornos anormais positivos no dia de encerramento do
periodo e retornos anormais negativos no dia seguinte ao encerramento dos perio-
dos. Neste caso, o retorno anormal € definido como o excesso de retorno das cartei-
ras formadas em relacdo ao indice de Hedge Funds ANBIMA (IHFA). O IHFA é um
indice que serve como parametro para a industria de hedge funds no Brasil. A com-
posicdo da sua carteira tedrica muda trimestralmente de acordo com procedimentos

estabelecidos pela ANBIMA e que podem ser acessados no site da instituicao.

O periodo contemplado pela investigacdo deste trabalho serd de outubro de
2007 a julho de 2014, uma vez que o IHFA, base de comparacao dos retornos, foi cri-
ado em outubro de 2007. Entende-se que o periodo selecionado seja adequado pela

quantidade de fundos e pelo volume do patrimdnio gerido.

Este artigo é divido em cinco se¢des. Além desta sec¢do introdutoria, a literatu-
ra sera revisada, fundamentando os principais conceitos utilizados neste trabalho re-
lacionados a teoria da agéncia, aos fundos de investimento, bem como retomando 0s

resultados de estudos prévios sobre fundos multimercado no Brasil. Na terceira se¢éo
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serdo detalhadas as estratégias metodoldgicas, seguida pela analise e discussédo dos
resultados e, por fim, a concluséo, as limitacbes e as orientagdes para pesquisas futu-

ras.

REVISAO DE LITERATURA

O problema de agéncia entre gestor e investidor

A teoria da agéncia busca analisar a relacdo entre principal e agente e expli-
car o possivel conflito de interesse que pode surgir desta relagdo. Jensen e Meckling
(1976, p. 308), definem um relacionamento de agéncia como "um contrato onde uma
Ou mais pessoas — 0 principal — designam outra pessoa — 0 agente — para desempe-
nhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacéo de autoridade para tomada
de decis@o pelo agente". Assim, 0 agente é a pessoa nomeada pelo principal para
cumprir determinada atividade mediante algum tipo de recompensa. Nesse relacio-
namento, os problemas de agéncia ocorrem quando as partes que cooperam possu-
em diferentes metas, tornando-se dificil ou caro para que o principal verifique o que é
realizado pelo agente, ou ainda quando ambos tém diferentes percepcgdes e atitudes
frente ao risco (Eisenhardt, 1989).

No caso da presente pesquisa, o investidor (principal) delega poderes ao ges-
tor do fundo (agente) para que este gerencie seus recursos na expectativa que atenda
os objetivos do investidor. E importante saber se os gestores agem de forma a maxi-
mizar a satisfacdo dos investidores sem que para isso facam uso de estratégias incor-
retas e irresponsaveis. Dessa forma, todo gestor deveria estar preocupado em cum-
prir o regulamento do fundo e assegurar o retorno no longo prazo sem assumir riscos
adicionais a vontade dos investidores. No entanto, o gestor pode agir de forma dife-
rente, priorizando seus préprios objetivos, ao elevar o risco da carteira gerida na ten-
tativa de aumentar o retorno da mesma e consequentemente maximizar a taxa de

performance cobrada.

Alguns estudos anteriores que buscaram analisar o problema de agéncia en-

tre gestor e investidor serviram de base para a proposta da presente pesquisa. Brown,
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Harlow e Starks (1996) buscaram analisar se os fundos perdedores americanos até o
meio do ano alteravam seu nivel de risco diferentemente dos ganhadores no periodo
de 1976 a 1991 e a resposta foi positiva. Schwarz (2012) encontrou 0 mesmo indicio
para o periodo de 1990 a 2006. Koski e Pontiff (1999) encontraram resultados simila-
res para fundos classificados em 31 de dezembro de 1993 como Morningstar Mutual

Funds OnDisc para o periodo compreendido entre janeiro de 1992 e janeiro de 1995.

Chen, Gu, Nguyen e Phelan (2011) examinaram 438 fundos growth-oriented
no periodo de 1990 a 2000 e encontraram resultados controversos. Segundo os auto-
res, os resultados dependem de como os fundos sdo categorizados. Quando séo ca-
tegorizados pela relacdo do retorno médio pelo risco, os resultados encontrados con-
vergem para 0s mesmos encontrados por Brown et al. (1996) e Schwarz (2012). Con-
tudo, a conclusdo muda se os fundos séo classificados por retorno positivo ou negati-
vo. Os autores concluem que os demais pesquisadores podem encontrar conflitos de

interesse por utilizarem outra categorizacdo dos fundos e outros periodos.

Huang, Sialm e Zhang (2011) também verificaram o problema de agéncia na
industria de fundos de acfes nos Estados Unidos para o periodo compreendido entre
1980 e 2009. Os autores compararam a volatilidade da carteira de encerramento dos
fundos (como se esta fosse mantida por todo o trimestre) com a volatilidade efetiva-
mente registrada ao longo dos ultimos 36 meses e encontraram diferencas entre es-
tas. Os autores sugerem que gestores mais ativos podem alterar com maior frequén-
cia o risco do fundo, mas que isto pode ser consequéncia da tentativa de capturar as
mudanc¢as no mercado e oportunidades de alteracdes na selecdo dos ativos. Eles
ressaltam ainda que isto ndo € necessariamente ruim para o investidor, pois se 0 ges-
tor tem a habilidade de capturar as altera¢cdes no cenario micro e macroeconémico, o

investidor pode ser beneficiado.

Entretanto, segundo Huang et al. (2011), os fundos que tendem a alterar o ni-
vel de risco, apresentam desempenho inferior aqueles que tendem a manter o nivel
de risco estavel. Os autores relatam também que se o problema de agéncia é a prin-
cipal causa do aumento do risco, ndo se deve esperar um desempenho maior pelos
maiores tomadores de risco. Por fim, os autores concluem que gquanto maior o incen-
tivo para os gestores de fundos, maior a tendéncia a se aumentar o risco percebido

pelo investidor e menor o desempenho com o aumento da volatilidade.
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Sirri e Tufano (1998) fizeram um estudo cujo foco era observar o fluxo de en-
trada e saida dos fundos norte-americanos e se o desempenho prévio influenciaria o
fluxo. Foram observados todos os fundos de a¢Ges abertos entre 1971 e dezembro de
1990 de trés categorias (crescimento agressivo, crescimento e renda, crescimento de
longo prazo) totalizando 690 fundos. Os autores encontraram resultados assimétricos.
Ha maior captacdo dos fundos que apresentam desempenho superior no periodo an-
terior, mas 0os mesmos ndo sao tao penalizados pelos investidores com resgates em
caso de desempenho negativo. Esta assimetria pode influenciar os gestores na toma-
da de maior volatilidade para maximizar seus beneficios, caracterizando desta forma

um problema de agéncia entre investidores e gestores.

Goetzmann, Ingersoll, Spiegel e Welch (2007) relatam que inUmeras medidas
de desempenho tém sido utilizadas para medir a qualidade de uma gestédo, mas que
infelizmente elas podem ser manipuladas. A manipulacdo do desempenho pode atrair
novos investidores que néo estdo cientes do risco e também atrair novos recursos dos
investidores atuais. Este caso reflete, portanto, o conflito de interesses entre investi-
dores e gestores.

Gallagher, Gardner e Swan (2009) mostram evidéncias de compra de posi-
¢bes menos liquidas no final dos trimestres, evidenciando o conflito entre gestores e
investidores. Os autores também relataram que os fundos australianos apresentaram
maiores retornos diarios no fechamento do trimestre do que os retornos dos indices

do mercado.

Dalmacio e Nossa (2004) estudaram uma possivel relacdo entre a taxa de
administracdo cobrada pelos gestores e a rentabilidade das carteiras no Brasil. Para
isto, consideraram cinco subclassificagdbes ANBIMA dentro das categorias de multi-
mercados e de a¢des. Todos os fundos selecionados poderiam operar com renda va-
ridvel. Foram entdo coletadas as taxas cobradas e a rentabilidade no més de fevereiro
de 2003. Os testes realizados mostraram que ndo ha diferenca, em nenhuma das
subclassificacdes, na média dos retornos para os fundos com diferentes taxas de ad-
ministracao.

Costa, Penha e Silva (2010) discutiram a influéncia da cobranca da taxa de
performance no desempenho dos fundos de investimento, considerando como hipéte-

se principal da pesquisa que a cobranca da taxa de performance implicaria em ga-
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nhos maiores para investidores e gestores (principal e agente). Este ganho foi calcu-
lado como a diferenca da média das rentabilidades bruta e liquida dos fundos que co-
bram taxa de performance em relacdo aqueles que ndo cobram. Os resultados indi-
cam que quando a rentabilidade bruta € maior, mas a liquida ndo, o ganho € apropri-
ado apenas pelo agente. Os autores comprovaram a hipotese apenas para algumas
classificagcbes ANBIMA.

No estudo de Carhart, Kaniel, Musto e Reed (2002), o mercado analisado foi
o de fundos de acBes americano. Os autores construiram carteiras, com o mesmo pe-
so para todos os fundos, de acordo com o “estilo” do fundo. O modelo destes autores
visava verificar se havia retornos anormais no encerramento dos meses, trimestres e
anos. A variavel dependente foi definida como a diferenca entre o retorno da carteira
e 0 S&P 500 e as variaveis explicativas foram definidas como binarias de encerra-
mento do periodo e do dia seguinte de negociacdo. Os resultados desta pesquisa in-
dicaram que os fundos apresentaram inflacdo nas cotas de encerramento de trimestre
e ano, mas nao para o encerramento dos meses. Os autores ainda verificaram — ao
substituirem a variavel dependente original pela proporcao dos fundos que tiveram re-
tornos anormais em determinado tempo — que esta pratica estava disseminada entre

os fundos e que o efeito era maior nos periodos de encerramento dos anos.

Sanematsu (2013) realizou uma pesquisa cujo objetivo era identificar possi-
veis problemas de agéncia entre gestores e investidores nos fundos de investimentos
em acdes (FIAs) no Brasil. Esse possivel conflito de interesse foi analisado através da
verificacdo de inflacdo no valor da cota, isto é, através da presenca de retornos anor-
mais nas datas de encerramento de periodo. Diferentemente de Carhart et al. (2002),
as carteiras foram montadas seguindo os critérios de cobrar ou nédo taxa de perfor-
mance e pelo tipo de investidor, qualificado ou geral. Além disso, outras andlises fo-
ram realizadas com carteiras considerando todos os fundos, outras somente com fun-
dos que existiam desde o inicio da amostra e outras com fundos de patrimonio liquido

(PL) maior do que R$ 1 milh&o para o periodo de analise.

As carteiras foram formadas considerando-se: (i) 0 mesmo peso para cada
fundo; e (ii) pela ponderacao pelo PL de cada fundo. A tentativa de capturar uma pos-
sivel inflagdo da cota nos fechamentos de periodos (més e semestre) foi feita através

de regressodes. A variavel dependente foi definida como o retorno anormal diario, sen-
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do a diferenca de retorno da carteira em relacdo ao Ibovespa. J4 as variaveis explica-
tivas foram definidas como constantes e construidas de forma a capturar o problema

de agéncia nos fechamentos dos periodos.

Os resultados da pesquisa de Sanematsu (2013), considerando a distingéo
entre os fundos que cobram ou n&o a taxa de performance, ndo evidenciaram clara-
mente a inflagdo da cota nos fechamentos dos periodos. Apesar dos resultados mos-
trarem indicios de inflacdo da cota nos fundos em que ha cobranca de taxa de per-
formance e a maior parte das variaveis apresentar o sinal que era esperado, a ocor-
réncia de retornos anormais estatisticamente significantes nos fundos que cobram
performance ndo é tdo maior em relagdo aqueles que ndo cobram. O problema de
agéncia ficou mais evidente quando se fez a distincdo do publico alvo dos fundos. Os
resultados apontam para maior inflagdo da cota nas carteiras formadas por fundos pa-
ra o publico geral, pois ha maior incidéncia de retornos anormais estatisticamente sig-
nificantes. O autor concluiu que existem indicios de maior capacidade dos investido-
res qualificados de monitorar as atividades dos gestores e que regras mais frouxas de
cobranca de taxa performance nos fundos para investidores qualificados nao repre-

sentam maiores oportunidades de manipulacdo para se obter maior remuneracao.

Os fundos multimercados no Brasil

Apesar da literatura sobre fundos multimercados no Brasil ndo ser extensa,
alguns trabalhos foram desenvolvidos sobre o tema. Oliveira (2010) procurou compa-
rar as taxas de administracdo e de performance cobradas pelos cinco fundos brasilei-
ros de maior retorno e pelos cinco de maior patriménio liquido, para sete categorias
de fundos multimercados. O autor aponta que, em geral, as taxas de administracao
tendem a serem maiores nos fundos de menor porte e de operacdo mais complexa e

tende a haver cobranca de taxa de performance nos fundos mais agressivos.

Carvalho (2005) teve como objetivo principal analisar o desempenho dos fun-
dos multimercados entre julho de 1998 e junho de 2004 para verificar a existéncia de
evidéncia do fenbmeno de persisténcia de performance e se suas rentabilidades séo

superiores aos parametros de comparacéo usuais de mercado. O estudo aponta para
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evidéncias empiricas de persisténcia de performance. Na elaboracdo de estratégias
de investimento foram obtidas evidéncias de que fundos classificados pelo seu ISG
(indice de Sharpe Generalizado) poderiam gerar resultados acima do benchmark do

setor e acima da média da industria dentro de uma relacao risco-retorno vantajosa.

Joaquim e Moura (2011) também estudaram o desempenho e a persisténcia
do mercado de fundos de hedge no Brasil de setembro de 2007 a fevereiro de 2011,
periodo marcado pela crise financeira mundial. Apesar da turbuléncia nos mercados
globais, os resultados indicam a existéncia de um grupo representativo de fundos com
retornos anormais e a evidéncia de persisténcia conjunta de fundos com prazos de

um a trés meses.

Por outro lado, Melo e Macedo (2013) investigaram o desempenho de longo
prazo das carteiras de acdes dos fundos de investimento da categoria multimercado
macro no Brasil, entre abril de 2005 e marco de 2010, de forma multicriterial. De ma-

neira geral, os portfélios ndo conseguiram apresentar persisténcia de performance.

Jordao e Moura (2011) testam a alegacéo de que os fundos de hedge brasilei-
ros podem produzir retornos anormais, ganhar impulso de mercado e manter uma
baixa correlacdo com o risco. Os autores encontraram evidéncias empiricas da exis-
téncia de fundos de alta performance, mas, diferentemente de Joaquim e Moura

(2011), essas evidéncias se mostraram raras.

Na mesma linha de Jorddo e Moura (2011), Malaquias e Eid Junior (2013)
analisaram se informacdes passadas e publicamente disponiveis poderiam ser Uteis
para obtencdo de retornos extraordinarios no segmento de fundos multimercados bra-
sileiros, testando, assim, a hipétese de eficiéncia de mercado nessa categoria de fun-
dos. Com dados de 831 fundos, os principais resultados apontaram que, em média,
os fundos ndo agregam valor extraordinario. Contudo, existem informac¢8es passadas
e publicamente disponiveis dos fundos que estiveram relacionadas a sua performan-
ce, 0 que parece nao estar em linha com a hipétese de eficiéncia de mercado, e levou
0S autores a questionar a forma de monitoramento da performance dos fundos por

parte dos investidores.

Malaquias e Eid Junior (2014), em um segundo trabalho, observaram o de-
sempenho dos fundos multimercados brasileiros, especialmente aqueles que apre-

sentam retornos anormais. Com dados de 107 fundos, no periodo de janeiro a agosto
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de 2011, os principais resultados do estudo mostraram que, para a performance liqui-
da, ndo h& evidéncia de geracao de valor extraordinario pelos fundos, o que é coeren-
te com a hipotese de eficiéncia de mercado. Ja para a performance bruta, ou seja, a
performance antes de serem deduzidas as taxas de administracdo e performance, ha
indicios de valor extraordinario agregado em cenarios econémicos fora de fortes evi-
déncias de restricOes financeiras. Da mesma forma que Joaquim e Moura (2011),
também se evidenciou que periodos de crise impactaram significativamente a perfor-
mance dos fundos da amostra e moderaram a relacao entre a performance e seus de-

terminantes.

Malaquias e Mamede (2015) investigaram a relacdo entre os dias de segun-
da-feira e a rentabilidade proporcionada pelos fundos de investimentos multimercados
brasileiros entre janeiro de 2005 e setembro de 2013. Os principais resultados, anco-
rados na Teoria de Financas Comportamentais, indicaram que o efeito segunda-feira
também ocorre no segmento de fundos de investimento, sendo intensificado por peri-
odos de crises financeiras. Contudo, constatou-se que esse efeito ndo foi uniforme

entre todas as subcategorias de fundos multimercados.

A fundamentacao tedrico-empirica anteriormente apresentada teve como pro-
poésito discutir as abordagens relacionadas ao objetivo da pesquisa. Na préxima secdo
serdo abordados os procedimentos metodologicos utilizados na investigacdo empiri-

ca.

METODOLOGIA

Assim como Sanematsu (2013), a tentativa de se capturar uma possivel infla-
cdo da cota nos fechamentos dos semestres foi feita através de um modelo de re-
gressdes de dados em painel. O software utilizado foi o Eviews® 7.0. Nesta pesquisa,
a variavel dependente foi definida como o retorno anormal diario, isto €, como a dife-
renca de retorno da carteira em relacdo ao IHFA. Para operacionalizar a variavel de

retorno anormal, foi calculado o retorno diario das cotas dos fundos e do indice IHFA:

L. Cotas - Cotags—
Retorno diario = ———=2 (1)
Cotag—q
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Ja as variaveis explicativas foram definidas como constantes (variaveis
dummies) e construidas de forma a capturar o problema de agéncia nos fechamentos

dos periodos. A tabela 1 apresenta as definicdes operacionais de cada uma delas:

TABELA 1 — DEFINICOES OPERACIONAIS DAS VARIAVEIS EXPLICATIVAS

Variavel

explicativa Defini¢ao

S1INI Assume o valor 1 no primeiro dia de negociagcdo do 1° semestre; caso contrario, zero.
S1FIM Assume o valor 1 no ultimo dia de negociagdo do 1° semestre; caso contrario, zero.
S2INI Assume o valor 1 no primeiro dia de negociagao do 2° semestre; caso contrario, zero.
S2FIM Assume o valor 1 no ultimo dia de negociagdo do 2° semestre; caso contrario, zero.

Abaixo o modelo formado para capturar a inflacdo das cotas:

Yit =PBio + Bi1S1FIM,; + B;,S2FIM,; + B;3S1INI; + B;4S2INI; + & 2

O objetivo do modelo ¢é identificar se podem ser percebidos retornos anormais
nos fechamentos do primeiro e segundo semestres. Se confirmada a tentativa de se
inflacionar as cotas dos fundos multimercados no final de cada semestre, os sinais
esperados para as variaveis de encerramento sao positivos. E, caso o gestor tente re-
verter as posi¢cdes no inicio do periodo seguinte, espera-se que 0s sinais do inicio de

cada periodo sejam negativos.

Amostra

O presente trabalho teve como objeto de estudo os fundos de investimento

multimercados e o periodo de analise foi de outubro de 2007 a julho de 2014. Os da-
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dos diarios das cotas dos fundos e do IHFA foram obtidos através do sistema Quan-

tum Axis®.

As carteiras foram separadas de acordo com a subclassificagdo ANBIMA:
Long and Short Neutro (LS Neu), Long and Short Direcional (LS Dir), Multimercado
Macro (M Macro), Multimercado Trading (M Trad), Multimercado Multigestor (M Ges-
tor), Multimercado Multiestratégia (M Estrat), Multimercados Juros e Moeda (M Jur
Moe), Multimercado Estratégia Especifica (M Est E). O peso de cada fundo € idéntico,

assim os fundos menores possuem a mesma relevancia dos maiores.

Para se chegar a amostra final dos fundos considerados, alguns filtros foram
realizados. Foram selecionados os fundos multimercados abertos para captacao, des-
tinados ao publico em geral e que cobram taxa de performance semestral (com data
de fechamento da contabilizacdo em 30 de junho e 31 de dezembro). O filtro que se-
leciona os fundos destinados ao publico em geral é importante, pois segundo Sane-
matsu (2013) pode haver distingdo na forma de analisar o gestor por parte do investi-
dor comum e do investidor qualificado. De acordo com o autor, o investidor qualificado

tem mais conhecimento para identificar possiveis atitudes conflitantes dos gestores.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nos fechamentos dos semestres, 0s gestores dos fundos multimercados po-
dem inflar a cota através da alavancagem em posi¢cdes de juros, cambio e acdes. Ao
ser alavancado, um fundo potencializa a possibilidade de maiores ganhos, no entanto,
0 mesmo se aplica as perdas. Em outras palavras, em caso de perda, o investidor po-

de perder mais do que o investimento feito inicialmente.

A alavancagem pode até ser bastante benéfica ao investidor, desde que o
gestor consiga interpretar satisfatoriamente o cenario econdmico e visualizar oportu-
nidades no mercado. O risco de buscar uma alavancagem no final de cada semestre
com o intuito de garantir uma remuneracdo maior pode levar a posi¢cdes sem funda-
mentos e, consequentemente, a perdas aos fundos e seus investidores. Esta situacao

evidencia um claro problema de agéncia.
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A tabela 2 apresenta a comparagao entre o desempenho acumulado dos fun-
dos de acordo com as subclassificacdes da ANBIMA e do IHFA. Os resultados indi-
cam que a maior parte dos gestores nao entrega ao investidor um retorno maior do
que o benchmark (IHFA). Esse fato pode sugerir que o foco dos gestores ndo esta no

desempenho no longo prazo, logo, existem indicios iniciais de um conflito de agéncia.

TABELA 2 - RETORNO ACUMULADO DOS FUNDOS MULTIMERCADOS E DO IHFA

. 5 . Retorno
Classificacdo Anbima
02/10/2007 a 31/07/2014

Long and Short Direcional 92,04%
Long and Short Neutro 96,12%
Multimercados Estratégia Especifica 96,86%
Multimercados Juros e Moedas 93,16%
Multimercados Macro 101,26%
Multimercados Multiestratégia 245,63%
Multimercados Multigestor 85,86%
Multimercados Trading 84,69%
IHFA 99,55%

A tabela 3 exibe os resultados das regressdes de dados em painel. Eles indi-
cam que valores estatisticamente diferentes de zero, portanto, anormais, foram en-
contrados nos retornos no inicio e fim do primeiro semestre. No inicio do semestre, as
evidéncias foram fortes para subclassificacdes Long and Short Neutro e Long and
Short Direcional (com p-valor menor que 1%). Para os fundos Multimercados Juros e
Moeda as evidéncias existem, porém sdo mais fracas (com p-valor menor que 10%).
No caso do fim do semestre, os resultados se mostraram significativos a 5% para as
subclassificagbes Multimercado Multigestor e Multimercado Juros e Moeda e a 10%

para os fundos Multimercado Estratégia Especifica.

Conforme explicado anteriormente, 0s sinais esperados no caso de haver
problema de agéncia para o inicio dos semestres seriam negativos, pois 0s gestores
tenderiam a se desfazer de posi¢cdes tomadas no periodo anterior a fim de diminuir a
exposicao do fundo. Para os resultados encontrados diferentes de zero referentes ao
inicio dos semestres, 0s sinais encontrados foram os esperados. Portanto, ha evidén-
cias de problema de agéncia nos fundos multimercados. Independente do gestor ob-

ter um retorno maior ou menor do que o benchmark ao final do semestre, no inicio de
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cada semestre é esperado que ele adote o0 mesmo nivel de risco divulgado aos inves-
tidores, o que pode gerar perdas pela venda de ativos a pre¢cos que podem estar
abaixo do valor de compra, uma vez que o volume de vendas seja acima do normal.

TABELA 3 — RETORNOS ANORMAIS DOS FUNDOS MULTIMERCADOS

Varidvel Dependente = Retorno Anormal

Variaveis
Independentes Estratégias
LS Neu LS Dir M Macro M Trad M Gestor M Estrat M Jur Moe M Est E
Int i -0,00381 -0,00328 -0,00171 -0,02493 ** -0,01060 *** 0,05054 -0,00376 -0,01377 *
ntercepto
P (0,00386) (0,00320) (0,00390) (0,00972) (0,00240) (0,05319) (0,00331) (0,00766)
S1INI -0,19299 *** -0,15203 *** -0,00714 0,21633 -0,04329 -0,10829 -0,10395 * -0,04954
(0,06334) (0,04934) (0,05495) (0,20216) (0,03959) (0,06672) (0,05827) (0,17461)
S1FIM -0,00483 0,00508 0,01910 0,19439 -0,04604 *** -0,07997 -0,08205 ** 0,12212 *
(0,03960) (0,03631) (0,05171) (0,15835) (0,01736) (0,07669) (0,03976) (0,07366)
S2INI 0,01896 0,01845 0,05379 0,21412 0,00499 -0,03416 0,02686 -0,04435
(0,03485) (0,01789) (0,03942) (0,17585) (0,01761) (0,06549) (0,03103) (0,06732)
SOFIM -0,01768 -0,01909 0,04812 0,03506 -0,00736 -0,06051 -0,01162 -0,03219
(0,01615) (0,02774) (0,05793) (0,06061) (0,01442) (0,05531) (0,01569) (0,02679)
R2 (%) 0,51% 0,24% 0,57% 0,75% 0,03% 0,00% 0,41% 0,14%
Observaces 24.028 32.851 58.231 6.618 26.503 193.062 26.030 7.975

Dados entre parénteses indicam o erro padréo. *** corresponde a significancia estatistica ao nivel de 1%. ** corresponde a significancia estatistica ao
nivel de 5%. * corresponde a significancia estatistica ao nivel de 10%.

Os resultados também sugerem indicios fracos da tentativa de se inflacionar
as cotas dos fundos multimercados no final de cada semestre, uma vez que o sinal
positivo esperado é observado para os fundos Multimercado Estratégia Especifica. No
entanto, os resultados significativos em relacdo ao fim dos semestres para os fundos
Multimercado Multigestor e Multimercado Juros e Moeda se apresentaram com sinal
negativo. E importante mencionar que o fato dos gestores terem retorno menor que o
benchmark ao final dos semestres nao invalida um possivel conflito de agéncia. O fato
dos gestores ndo conseguirem retornos maiores no final de cada semestre pode ser
explicado pela falta de convic¢gdo no cenario macroecondmico para a tomada de posi-
cOes mais arrojadas e, consequentemente, superacdo do IHFA. Além disso, € possi-
vel sugerir que apesar dos gestores estarem convictos de um maior ganho em estra-

tégias mais arriscadas, isso ndo se concretizaria necessariamente.
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As conclusbes desta pesquisa se aproximam do trabalho de Sanematsu
(2013), que tem o foco nos fundos de acdes ao invés dos multimercados, e ndo evi-
denciam claramente a inflagdo da cota nos fechamentos dos periodos. Apesar da evi-
déncia néo ser clara, os resultados sugerem indicios de inflacdo da cota nos fundos
em que ha cobranca de taxa de performance e a maior parte das variaveis apresenta

o sinal que era esperado.

Os trabalhos de Carvalho (2005), Joaquim e Moura (2011) e Malaquias e Eid
Junior (2014) também encontraram evidéncias de retornos anormais, no entanto, ndo
tinham como objetivo investigar o problema de agéncia entre gestor e investidor. Ape-
sar disso, evidéncias de retornos anormais de forma geral podem sinalizar a necessi-
dade de aprofundamento da questdo. Malaquias e Eid Junior (2013), com base nos
seus resultados questionam, inclusive, a forma de monitoramento da performance dos

fundos por parte dos investidores.

CONCLUSAO

Este trabalho buscou verificar um possivel problema de agéncia entre investi-
dores e gestores de fundos de investimento multimercados do Brasil no periodo com-
preendido entre 2007 e 2014, diferenciando-se da grande parte de outras pesquisas
gue buscam analisar este problema em fundos de ac¢des. Importante ressaltar o inedi-

tismo na utilizacao das subclassificacbes ANBIMA e no benchmark através do IHFA.

Os resultados indicaram que valores estatisticamente diferentes de zero, por-
tanto, anormais, foram encontrados nos retornos no inicio e fim do primeiro semestre,
0 que pode insinuar a existéncia de um conflito de agéncia entre investidores e gesto-
res destes fundos. Para os retornos anormais observados no inicio dos primeiros se-
mestres, 0s sinais encontrados foram os esperados. Contudo, para os retornos anor-
mais ao fim desses mesmos semestres 0s sinais encontrados variaram. Apesar disso,
o fato dos gestores terem obtido retorno menor que o benchmark ao final dos semes-

tres ndo invalida um possivel conflito de agéncia.

Entre as limitagcbes deste estudo é possivel mencionar o periodo analisado.

Contudo, como o IHFA s6 possui dados a partir de outubro de 2007, e ele foi escolhi-
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do como benchmark, esta foi a data considerada para o inicio da coleta de dados. Ou-
tro ponto que pode ser criticado refere-se a classificacdo dos fundos Long and Short

Direcional e Long and Short Neutro como multimercados.

Uma andlise mais precisa poderia ser feita analisando as carteiras dos fundos
no primeiro e no ultimo dia de cada semestre. Desta forma, seria possivel investigar
trocas repentinas de posicOes e a comparacao da alavancagem em cada periodo. A
limitagdo neste caso € que as carteiras divulgadas dos fundos séo referentes ao fe-
chamento de cada més. Para que o método se torne possivel, esta regra deveria ser
alterada ou um trabalho junto a todos os gestores para divulgacéo das carteiras pode-

ria ser realizado, o que aparentemente seria muito dificil de conseguir.

Outra importante limitacdo da pesquisa diz respeito a cobranca da taxa de
performance, uma vez que a mesma nado é baseada no desempenho do fundo em um
unico dia no final do periodo de seis meses, mas sim apropriada diariamente e cobra-
da semestralmente se o retorno acumulado do fundo for superior ao indice de refe-
réncia. Além disso, existe a impossibilidade de controle da data de entrada de cada
investidor, ou seja, ndo se tem conhecimento se o pagamento da taxa de performance
no semestre vale para todos os investidores do fundos. Assim, dadas as limitagdes do
estudo no que tange a cobranca de taxa de performance, os resultados devem ser in-

terpretados com cautela.

Uma ultima limitacdo, agora no que se refere a utilizacdo de um Unico bench-
mark para definicdo do excesso de retorno, também deve ser comentada. Neste tra-
balho, o retorno anormal é definido como o excesso de retorno das carteiras formadas
em relacdo ao indice de Hedge Funds ANBIMA (IHFA), que serve como parametro
para a industria de hedge funds no Brasil. No entanto, como a hipétese da eficiéncia
do mercado requer rigor no célculo do retorno excedente, a utilizacdo de um Unico pa-
rametro pode ser questionada para avaliar fundos multimercados com estratégias di-

ferentes.

Entre as sugestdes para pesquisas futuras cabe sinalizar para a possibilidade
de transposicdo da limitacdo apresentada no paragrafo anterior atraves da incluséao
de outros parametros para avaliar a existéncia de retorno anormal. Sugere-se também
a comparacéo entre a amostra de fundos de investimento que cobram taxa de per-

formance com uma amostra de fundos que nédo o fazem, criando assim um grupo de
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controle.

De qualquer forma, as atividades e decisbes dos gestores de fundos multi-
mercados carecem de atencao por parte, especialmente, de seus investidores. Os in-
dicios de problemas de agéncia encontrados nesta pesquisa sugerem que 0s atuais
mecanismos de monitoramento utilizados pelos investidores podem n&o ser suficien-
tes para garantir que seus interesses sejam privilegiados em detrimento dos interes-

ses pessoais dos gestores.
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