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ESTRATEGIAS DE FUNDOS MULTIMERCADO NO BRASIL E A INFLUENCIA DA TAXA DE
PERFORMANCE NO SEU DESEMPENHO.

OBJETIVO

Este artigo pertence ao campo de estudos da administracéo financeira e tem por objetivo demonstrar as
estratégias dos fundos de investimentos no Brasil em periodo onde os fundos tiveram o maior crescimen-
to e rentabilidade, que foi o periodo posterior a crise de 2008, ou seja o periodo 2009 — 2011. Neste arti-
go se estuda o mercado de capitais brasileiro que passou por uma fase de forte crescimento, diversifi-
cando produtos e atraindo maior numero de investidores. Os chamados fundos de investimentos multi-
mercados, cujos servicos sao remunerados por meio de uma taxa de administragdo pré-determinada.
Dado o enquadramento juridico da administradora, a legislacdo também permite a cobranga de taxa de
performance (TP). Pretende evidenciar através da estatistica inferencial se os incrementos em relagéo
ao benchmark séo convertidos em maior remuneragdo aos cotistas. Pretende também verificar se tais
fundos assumem maior exposi¢ao ao risco.

METODOLOGIA

A hipétese principal do trabalho é testar as médias de rentabilidades brutas e liquidas entre os fundos
sem cobranca de taxa de performance e fundos com cobranga de taxa de performance. Também foi tes-
tada a hipdtese de que a volatilidade média dos fundos com cobranca de taxa de performance ¢ diferen-
te da média dos fundos sem cobranga da taxa. Para fins desse artigo utilizou-se um teste de hipétese
que segundo BUSSAB e MORETTIN (2010), o procedimento para uso do teste de hipétese abrange cin-
co passos: (i) fixar a hipdtese nula HO que se pretende testar; definir qual estatistica é o melhor estima-
dor para ser usado em cada teste; (i) fixar a probabilidade a de cometer o chamado erro do tipo 1 (acei-
tar Ho sendo ele falso); (iii) usar as informagdes amostrais para obter a estatistica T que definira a deci-
sdao; (iv) confrontar a estatistica obtida a partir dos dados amostra com a regido critica; (v) tomar a deci-
sdo, aceitando ou rejeitando Ho. Com base em T ou no p-valor. No caso de teste bilateral, se a estatistica
de teste estiver fora da regiéo critica (-tC < T < +tC) ou a fixado maior que o p-valor, ndo se pode rejei-
tar a hipdtese nula Ho (LEVIN, FOX, 2004; ANDERSON, SWEENEY, WILLIAMS; 2009).

RESULTADOS E CONCLUSOES

Os resultados estatisticos mostraram que ha evidéncias de que a média de rentabilidade bruta dos fun-
dos que cobram taxa de performance é superior a média, entretanto, isso ndo se traduz em melhor re-
muneragao aos investidores e esse fato se constitui em um desincentivo e limita o crescimento dos fun-
dos que adotam esse tipo de estratégia e poderiam ter maiores possibilidades de crescimento no merca-
do nacional e internacional.

IMPLICACOES PRATICAS

As implicagdes praticas desse estudo fornecem um alerta aos investidores e aos gestores qualificados
de fundos quanto ao fato de mudancgas nesse comportamento devem advir por forca das pressdes das
assembleias de cotistas e devem provocar um salto qualitativo na indUstria de fundos no Brasil.

PALAVRAS-CHAVE
Fundos de investimento, mercado financeiro, taxa de performance, mercado capitais, risco operacional.
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STRATEGIES OF BOTTOMS MULTIBOUGHT IN BRAZIL AND THE INFLUENCE OF THE
TAX OF PERFORMANCE IN HIS PERFORMANCE.

OBJECTIVE

This article belongs to the field of studies of the financial administration and has since objective demon-
strates the strategies of the bottoms of investments in Brazil in period where the bottoms had the biggest
growth and profitability, which was the subsequent period to the crisis of 2008, in other words the period
2009 - 2011. In this article there is studied the Brazilian market of capitals that suffered a phase of strong
growth, diversifying products and attracting investors' bigger number. The deep calls of multibought in-
vestments, which services are remunerated through a tax of administration determined-daily pay. When
the legal framing of the administrator was given, the legislation also allows the collection of tax of perfor-
mance (TP). It intends to show up through the statistic inferential if the growth regarding the benchmark is
converted in bigger remuneration to the shareholders. It intends to check also if such bottoms assume
bigger exhibition to the risk.

METHODOLOGY

The principal hypothesis of the work is to test the averages of profitability’s brutish and you have a sale
between the bottoms without collection of tax of performance and bottoms with collection of tax of perfor-
mance. Also there was tested the hypothesis of which the middle volatility of the bottoms with collection of
tax of performance is different from the average of the bottoms without collection of the tax. For aims of
this article a test of hypothesis was used that second BUSSAB and MORETTIN (2010), the proceeding
for use of the test of hypothesis includes five steps: (i) to fix the null hypothesis Ho that is intended to test;
to define which statistic is the best estimator to be used in each test; (ii) to fix the probability a of to com-
mit the called mistake of the type 1 (to accept Ho being false he); (iii) to use the sample information’s in
order that to obtain the statistic T what will define the decision; (iv) to confront the statistic obtained from
the data sample with the critical region; (v) to take the decision, accepting or rejecting Ho. On basis of T or
in the p-value.

RESULTS AND CONCLUSIONS

The statistical results showed that there are evidences of which the average of brutish profitability of the
bottoms that collect tax of performance is superior to the average, meantime, that is not translated in bet-
ter remuneration to the investors and this fact is constituted in a dissimulation and limits the growth of the
bottoms that adopt this type of strategy and they might have bigger means of growth in the national and
international market.

PRACTICAL IMPLICATIONS

The practical implications of this study supply with an alert the investors and to the managers described
as bottoms as for the fact of changes in this behaviour they must result of necessity of the pressures of
the assemblies of shareholers and must provoke a qualitative jump in the industry of bottoms in Brazil.

KEYWORDS
Investment funds, performance fee, capital market, asset management
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INTRODUCAO

A teoria economica possui grande preocupacdo com as decisdoes de consumo
das familias ao longo do tempo. O modelo do ciclo de vida econéomico proposto
por Modigliani no inicio dos anos 60 estabelece que ha diferentes niveis de
consumo e renda ao longo do tempo de vida de uma pessoa (DEATON, 2010).
Tal fato deve-se a diferentes escolhas intertemporais (consumo de bens e ser-
vicos, educacao, casamento, etc.). Em sua formulacdao mais geral, a teoria
afirma que as pessoas tomam decisdes de acordo com objetivos especificos,
usando toda a informacao disponivel da melhor maneira que puderem. A teo-
ria da renda permanente, desenvolvida por Friedman (1957), sustenta a hipo-
tese de que as familias buscam nivelar o consumo ao longo do tempo. Dada a
restricdo da variacdo intertemporal da renda, a formacao de poupanca seria
uma forma de compensar as variacoes transitorias. A formacao de poupanca
pelas familias vista sob a forma de investimentos financeiros tém sido tema de
grande relevancia nas esferas de economia e administracao. Exemplo disso €
a importancia que a OCDE (Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento
Econdémico) tem fornecido para essa questdao. Em recente trabalho publicado,
a organizacao defende a ideia de que a educacao financeira melhora a habili-
dade das pessoas para o uso de servicos financeiros e no processo de tomada
de decisdes (OCDE, 2009). Mais especificamente, a OCDE enfatiza a signifi-
cancia do entendimento de produtos financeiros, procura por informacodes e
conhecimento de riscos e oportunidades a fim de que o processo de decisao
fundamentado contribua para a melhoria do bem estar financeiro (OCDE,
2005). Na mesma linha, BRAUNSTEIN e WELCH (2012) observam que partici-
pantes bem informados ajudam na criacao de mercados competitivos e efici-
entes, criando demanda para produtos que atendam suas necessidades. Em
vista disso, verifica-se a relevancia da informacao para os investidores do
mercado financeiro. Nesse contexto, a literatura em financas tem dedicado es-
forcos em questoes cruciais, como a disponibilidade de informacoes aos parti-
cipantes do mercado e analise de risco e retorno (eficiéncia) dos investimen-
tos. Tal fato pode ser verificado por meio de trabalhos reconhecidos que cul-
minaram com o indice de Sharpe e a Fronteira Eficiente de Markowitz, am-

plamente utilizados no mercado.

ROVAI, R. L. Estratégias de Fundos Multimercado no Brasil e a Influéncia da Taxa de Performance no Seu Desempenho. Revista de Finangas
Aplicadas. V. 3, 2015. pp.1-30. p.4



O mercado de capitais € formado por diversos produtos de investimento. A en-
trada dos investidores nesses mercados pode ser feita diretamente (compra
direta de ativos por meio de uma distribuidora ou corretora) ou por meio da
industria de fundos de investimentos, que sdo geridos por profissionais de
mercado, os gestores (responsaveis pela estratégia dos fundos) e os adminis-
tradores (responsaveis pela operacao dos Fundos). Estes ultimos tém um pa-
pel importante para os investidores, visto que possuem algumas vantagens.
Estas sao apresentadas pela entidade de autorregulacao do mercado de capi-
tais brasileiro a AMBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais), como a menor necessidade de conhecimento dos
produtos por parte dos investidores, a pouca disponibilidade de tempo para
um acompanhamento direto das condi¢cdées do mercado, a maior capacitacao
dos gestores, em especial nos instrumentos de calculo de risco e pesquisa, a
nao necessidade de envolvimento em atividades operacionais (liquidacao, cus-
todia, recebimento de proventos e outros) e a expectativa de que gestores pro-
fissionais possuem conhecimento e ferramentas adequadas de modo que pos-
sam atingir melhores resultados. Segundo dados da AMBIMA (2013), o patri-
monio liquido da industria de fundos de investimento saltou de 46 bilhoes de
reais ao final de 1994 para mais de 1,8 trilhdes de reais ao final de 2013, re-
presentando um crescimento superior a trinta vezes. Para efeitos comparati-
vos, a soma da disponibilidade de titulos publicos e privados acrescentado
das acoes negociadas na BOVESPA é atualmente da ordem de 6 trilhoes de
reais. Nesse caso, poderiamos dizer que pouco menos de um terco dos ativos
negociados no mercado pertencem aos fundos de investimentos listados pela
AMBIMA. Os gestores de fundos de investimentos sao remunerados pela taxa
de administracao cobrada pelo fundo. Adicionalmente, o gestor pode cobrar a
chamada taxa de performance, valor existente quando o fundo atinge desem-
penho superior a um benchmark (referéncia de mercado a ser perseguida co-
mo objetivo de investimento por um determinado fundo) pré-estabelecido.
Desse modo, pode-se inferir que a taxa de performance seria um incentivo ao
gestor para a busca de maior rentabilidade. Ao mesmo tempo, tal fato pode
culminar em aumento do risco desejado. Nesse contexto, o presente trabalho
busca discutir as seguintes questdes: dentro de cada classe de fundo de in-

vestimento (IBrX Ativo, Acoes Livre e Multimercados Multi Estratégia), os fun-
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dos que pagam TP apresentam rendimentos brutos superiores aos que nao
pagam? Considerando os resultados medidos em termos de receita bruta (an-
tes da remuneracao do administrador — incluindo a taxa de performance) e re-
ceita liquida, os incrementos nos retornos sao convertidos em maiores taxas
de retorno liquida aos cotistas? Dentro de cada classe de fundo de investi-
mento, a volatilidade dos fundos que incorporam taxa de performance é supe-
rior, no sentido de que os administradores assumem maior nivel de risco? Is-
so € feito por meio das secoes subsequentes. Na secao 2 € realizada a revisao
da bibliografia existente, com enfoque nos trabalhos que discutem a eficiéncia
dos fundos de investimento, em especial no contexto da teoria da agéncia. Na
secao 3 sao discutidas com maiores detalhes as questoes propostas e também
a metodologia de pesquisa. A Secao 4 discute os resultados alcancados. Por

fim, na secao 5 sao apresentadas as conclusoes.

REFERENCIAL TEORICO

A instrucao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n.° 409, de 18 de agos-
to de 2004 define em seu artigo segundo que o fundo de investimento “é uma
comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicacdo em titulos e valores mobilidrios, bem como em quaisquer outros ativos
disponiveis no mercado financeiro e de capitais [...]”. A referida instrucao dis-
poe ainda no artigo 10 que “as cotas do fundo correspondem a fragcées ideais
de seu patriménio [...]”. Dessa forma, o investidor que adquire cotas de um
fundo, adquire uma parte de seu patrimoénio. Admitindo-se que os investido-
res sao racionais, a expectativa existente € que as cotas do fundo sofrerdo va-
lorizacao ao longo do tempo. Visto de outra forma, a maximizacao da utilidade
do investidor esta diretamente relacionada com o desempenho do fundo. Tal
fato ja foi demonstrado por alguns autores, como PATEL, ZECHAUSER e
HENDRICKS (2011), que mostram a existéncia de alta correlacao entre a en-
trada de novos recursos para um fundo de investimentos e o desempenho
passado desse fundo. E importante destacar que o desempenho do fundo de-

pende da valorizacao dos titulos e valores mobiliarios (ativos) que o compoée. E
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cabe ao gestor a funcao de selecionar os ativos que irdao compor a carteira do
fundo. Esta selecao € restrita a regulamentacao de fundos de investimentos,
que segrega os fundos em diversas categorias. Como exemplo, a CVM define
que fundos de acoes devem ter como principal fator de risco a variacdo de
precos de acoes. Nesse caso, a valorizacdo das cotas do fundo acompanha a
variacdo dos precos das acoes que pertencem ao fundo. Para KAPLAN E
STROMBERG (2009) o gestor eficaz € aquele que se utilizando das ferramen-
tas que lhe estao disponiveis, seleciona os ativos com maior valorizacao du-
rante o periodo avaliado. Contudo ha um ponto adicional: a existéncia de ris-
cos. De acordo com a teoria das carteiras, a expectativa de valorizacao de de-
terminado ativo acima de uma carteira média de mercado € acompanhada por
um nivel de risco assumido mais elevado (SHARPE, 1964). Desse modo, o ges-
tor eficiente seria aquele que consegue combinar a selecao dos ativos e gestao
de risco, de forma que ao assumir risco semelhante a uma carteira média de

mercado, atingiria melhor retorno.

Nesse ponto, cabe discutir quais os fatores que influenciam a eficiéncia do
trabalho do gestor, de forma que este possa atingir melhores resultados. Evi-
dentemente, assim como qualquer trabalho nao filantrépico, os gestores alme-
jam serem remunerados pelo trabalho desenvolvido. A legislacdo da CVM n.°
409 dispoe que a remuneracao do administrador pelos servicos prestados (in-
cluindo gestao) devera ser feita por meio da taxa de administracao, podendo
haver também remuneracdo baseada nos resultados. Essa remuneracao adi-

cional € denominada taxa de performance — TP.

Como se percebe pela redacao da legislacdo, ha a ideia de que a cobranca de
taxa de performance possui correlacao com os resultados. Trabalhos investi-
gando remuneracao baseada em resultados e desempenho geralmente sao re-
alizados no ambito corporativo. Como exemplo, SOUSA e KRAUTER, (2009)
buscaram relacionar a remuneracao de executivos e desempenho financeiro
em empresas industriais. Como formas de incentivo nao financeiro, os auto-
res apontam o desenvolvimento de carreira e aprendizado (formacao de com-
peténcias). De forma analoga, BOLTON e DEWATRIPONT (2010) apontam co-
mo incentivos implicitos aos gestores de fundos de investimento a construcao

de reputacao (competéncias) e preocupacao com a carreira. Além dos incenti-
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vos implicitos, ha os incentivos explicitos relacionados a remuneracao. Estes
envolvem um carater mais complexo, visto que envolvem diretamente interes-
ses de partes distintas (investidor e gestor). A rigor, na presenca de remune-
racao variavel haveria motivacao para maximizacao do retorno do fundo para
ambas as partes. Contudo, o mesmo objetivo ndo ocorre no caso dos riscos
assumidos. Visto que nado haveria penalizacao para o gestor que nao atingisse
determinado desempenho, ha incentivos para que ele busque maior retorno,
mesmo que para isso assuma risco elevado. Nesse caso o interesse entre as
partes (investidor e gestor) nao estaria alinhado. Este fato € particularmente
importante, visto que os riscos quando nao gerenciados corretamente podem

deixar um fundo suscetivel a grandes perdas.

A crise financeira, iniciada no mercado de hipotecas americano em 2008, le-
vou as bolsas ao redor do mundo a quedas recordes. A turbuléncia nos mer-
cados levou a grandes perdas por parte de alguns fundos, elucidando essa
questao. A Teoria da Agéncia, formalizada no trabalho de JENSEN e
MECKLING (1976) é importante para se analisar o problema da divergéncia de
interesses. Os autores definem o relacionamento de agéncia como "um contra-
to no qual uma ou mais pessoas (o principal) engajam outra pessoa (o agente)
para desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacgdo de au-
toridade para a tomada de decisao pelo agente” (JENSEN e MECKLING, 1976:
5). A teoria afirma que, se ambas as partes agem tendo em vista a maximiza-
cao de suas utilidades pessoais, existe razao para acreditar que o agente nao
agira sempre no melhor interesse do principal. O problema de agéncia ocorre
quando os gestores tomam decisdes com o intuito de maximizar sua utilidade
pessoal e nao a riqueza de todos os envolvidos, motivo pelo qual sao contrata-
dos. Os autores defendem que os agentes podem limitar o problema ao forne-
cer incentivos apropriados ao agente como forma de limitar atividades discre-
pantes. SEGATTO-MENDES (2001) resume bem essa questao ao dizer que
“ele (o principal) passa a procurar meios de entusiasmar o agente a tomada de
decisées que impactam positivamente neste possivel, e, para isso, é fornecido

um prémio ao agente [...]”.

O conceito da teoria da agéncia em fundos de investimento pode ser verificado

em trabalhos referenciados. STARKS (1987) identificou conflitos de agéncia
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em diferentes tipos de cobranca de performance. CHEVALIER e ELLISON
(2007) investigaram a questao de conflito entre administradores e investidores
sob a otica do risco. O artigo infere que a sensibilidade dos investidores ao
desempenho do fundo incentiva os gestores a aumentarem ou diminuirem o
risco em determinados momentos, como forma de buscar maior rentabilidade.
A ideia de que os investidores sao fortemente suscetiveis a rentabilidade pas-
sada seria um incentivo implicito para os gestores buscarem maior rentabili-
dade. Porém, as autoras apontam que apesar dos investidores tenderem a
procurar fundos que geram maiores retornos, eles poderiam aceitar retornos

menores desde que houvesse baixo risco.

A questao relacionada ao problema da agéncia também é discutida para o ca-
so brasileiro. DALMACIO, NOSSA e LOUZADA et al., (2010) investigam as re-
lacoes de performance em fundos de investimento, em uma amostra de 82
fundos da classe ANBID Ibovespa Ativo. Com base na amostra utilizada, os
autores concluem que nao ha evidéncia de relacao entre cobranca de perfor-

mance e desempenho dos fundos.

E importante conhecermos a estrutura de classificacdo ou tipologia dos fun-
dos de investimento, pois, a taxa de performance € cobrada em funcao do de-
sempenho dos fundos e este ultimo depende fortemente do tipo de fundo.
Fundos de Renda Fixa de um modo geral tem uma rentabilidade menor que

os Fundos de Acboes ou Multimercados.

O quadro abaixo demonstra a classificacdo ANBIMA de fundos de investimen-

to que € crucial para entendermos a dinamica do mercado:
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Quadro 1 - Classificagdo ANBIMA de Fundos de Investimento
Para facilitar a comparabilidade entre fundos, a ANBIMA estabeleceu subclasses de fundos a partir da classifi-

cacdo da CVM:

I - FUNDOS DE INVESTIMENTO
1. FUNDOS CURTO PRAZO

1.1 Curto Prazo

2. FUNDOS REFERENCIADOS

2.1 Referenciados DI

3. FUNDOS DE RENDA FIXA

3.1 Renda Fixa

3.2 Renda Fixa Crédito Livre

3.3 Renda Fixa Indices

4. FUNDOS CAMBIAIS

4.1 Cambial

5. FUNDOS MULTIMERCADOS
5.1 Multimercados Macro

5.2 Multimercados Trading

5.3 Multimercados Multiestratégia

5.4 Multimercados Multigestor

5.5 Multimercados Juros e Moedas

5.6 Multimercados Estratégia Especifica
5.7 Long and Short — Neutro

5.8 Long and Short — Direcional

5.9 Balanceados

5.10 Capital Protegido

6. FUNDOS DE DIVIDA EXTERNA
7. FUNDOS DE ACOES

7.1 Fundos de Agdes Ibovespa

7.1.1 Acles Ibovespa Indexado

7.1.2 Acbes Ibovespa Ativo

7.2 Fundos de Agdes IBrx

7.2.1 Agles IBrX Indexado

7.2.2 Acles IBrX Ativo

7.3 Fundos de Acdes Setoriais

7.4 Fundos de Ac¢bes FMP — FGTS

7.5 Fundos de Ag¢des Small Caps

7.6 Fundos de Ag¢des Dividendos

7.7 Fundos de Acdes Sustentabilidade/Governanca
7.8 Fundos de Agdes Livre

7.9 Fundos Fechados de Acdes

8. FUNDOS EXCLUSIVOS FECHADOS

Il - FUNDOS DE PREVIDENCIA

1. Previdéncia Renda Fixa

2. Previdéncia Balanceados

2.1 Previdéncia Balanceados — até 15
2.2 Previdéncia Balanceados — de 15-30
2.3 Previdéncia Balanceados — acima de 30
3. Previdéncia Multimercados

4. Previdéncia Data-Alvo

5. Previdéncia Acbes

11 - FUNDOS OFF SHORE

1. Off Shore Renda Fixa.

2. Off Shore Renda Variavel.

3. Off Shore Mistos.

IV - FUNDOS DE INVESTIMENTO EM
DIREITOS CREDITORIOS

1. Fomento Mercantil

2. Financeiro

3. Agro, Industria e Comércio

4. Outros

vV - FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

VI - FUNDOS DE INDICES - ETF
VII - FUNDOS DE PARTICIPACOES

Fonte: Adaptado ANBIMA (2013)
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A performance de fundos também foi investigada por SANVICENTE (2009). Ao
fazer isso, o autor procurou avaliar as rentabilidades brutas por meio de uma
amostra de 279 fundos. O trabalho em questao realizou a revisao de estudos
anteriores e verificou que os fundos que cobram taxa de performance possu-
em resultado bruto superior, mas nao resultado liquido, indicando que o be-
neficio da maior rentabilidade nédo seria transferida aos cotistas. Segundo o
autor, esse fator indicaria que a habilidade dos gestores nao € suficiente para
recuperar os gastos operacionais. Os trabalhos aqui apresentados utilizam
metodologia semelhante para testar a hipotese de diferencas de médias entre
as taxas de retorno de carteiras que incorporam e nao incorporam a taxa de
performance. Uma questao marcante relacionada ao tratamento de dados
nesses estudos € o fato de as amostras utilizadas nao serem estratificadas em
diferentes classes de fundos de investimentos. Para este trabalho, os dados
disponibilizados pela ANBIMA permitem a estratificacao das carteiras de in-
vestimento em trés grandes classes: IBrX Ativo, Acoes Livre e Multimercados e
Multi Estratégia. Essas classes diferem entre si na medida em que as duas
primeiras sao fundos de acoes — sendo que o IBrX é composto por carteiras
indexadas. Ja os fundos de investimento Multimercado e Multi Estratégia
permitem diversas classes de ativos (englobando um amplo espectro de ativos
como derivativos, acoes, mercado futuro, cambio, etc.). Finalmente, a literatu-
ra existente sobre a questao da taxa de performance no Brasil nao € vasta e €
carente de estudo mais detalhado do desempenho dos fundos em diferentes
classificacoes. Desse modo, almeja-se nesse estudo uma contribuicao diferen-
ciada, ao passo que a selecao da amostra utilizada envolve a segregacao em

diferentes classes.
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Quadro 2 - Rentabilidade Mensal IFIX.

Rentabilidade IFIX (%)
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Fonte: ANBIMA (2014)

A proxima secao apresenta as questoes propostas e discute os procedimentos

metodologicos adotados para o estudo da taxa de performance.

QUESTOES PROPOSTAS E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esse estudo procurar dar conta das seguintes questoes:

¢ Questao 1: Dentro de cada classe de fundo de investimento (IBrX Ativo,
Acoes Livre e Multimercados e Multi Estratégia), os fundos que pagam

TP apresentam rendimentos brutos superiores aos que nao pagam?

e Questao 2: Considerando os resultados medidos em termos de receita
bruta (antes da remuneracao do administrador — incluindo a taxa de
performance) e receita liquida, os incrementos nos retornos brutos sao

convertidos em maiores taxas de retorno liquido aos cotistas?
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e Questao 3: dentro de cada classe de fundo de investimento, a volatili-
dade dos fundos que incorporam taxa de performance € superior, no

sentido de que os administradores assumem maior nivel de risco?

Essas questdes sdo abordadas por meio do levantamento, tratamento e anali-
se estatistica de dados de trés categorias de fundos de investimentos (IBrX
ativo, Acoes Livre e Multimercado e Multi Estratégia), conforme procedimento

abaixo explicitados.

Considerando as taxas de retorno bruto e liquido separadamente e referenci-

ando as questoes 1 e 2, sdo assumidas as seguintes hipoteses:

e Retorno médio (bruto e liquido) com e sem taxa de performan-

ce — dentro dos grupos

v HO: dentro de cada classe, a taxa de retorno média das
carteiras que pagam TP € menor ou igual as que nao pa-

gam.

v HI: dentro de cada classe, a taxa de retorno média das

carteiras que pagam TP € maior que as que nao pagam.

Considerando-se as volatilidades separadamente e referenciando a questao 3

€ assumida a seguinte hipotese:
e Volatilidade com e sem taxa de performance — entre os grupos

v HO: dentro de cada classe, a volatilidade média das car-
teiras que pagam TP € menor ou igual as que nao pa-

gam.

v’ HI: dentro de cada classe, a volatilidade média das car-

teiras que pagam TP € maior que as que nao pagam.

A hipotese principal do trabalho € testar as médias de rentabilidades brutas e
liquidas entre os fundos sem cobranca de taxa de performance e fundos com

cobranca de taxa de performance. Também foi testada a hipotese de que a vo-
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latilidade média dos fundos com cobranca de taxa de performance € diferente

da média dos fundos sem cobranca da taxa.

A abordagem metodologica adotada € um estudo de caso Unico realizado em
uma empresa do segmento financeiro. Segundo Yin (2010), o estudo de caso
Unico representa uma maneira de investigar um tépico empirico, ou um fe-

nomeno da vida real em profundidade.

Os critérios de interpretacao das descobertas, nao podem ser definidos, mas
esta interpretacao deve ser feita com base em proposicoes (Yin , 2010). Além
das proposicoes deste estudo, foram utilizadas as seguintes fontes de evidén-

cia: documentos, observacao direta e entrevistas.

PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Para fins desse artigo utilizou-se um teste de hipotese que segundo BUSSAB e
MORETTIN (2010), o procedimento para uso do teste de hipotese abrange cin-
co passos: (i) fixar a hipotese nula HO que se pretende testar; definir qual es-
tatistica € o melhor estimador para ser usado em cada teste; (ii) fixar a proba-
bilidade a de cometer o chamado erro do tipo 1 (aceitar HO sendo ele falso);
(iii) usar as informacoes amostrais para obter a estatistica-T que definira a
decisao; (iv) confrontar a estatistica obtida a partir dos dados amostra com a
regiao critica; (v) tomar a decisado, aceitando ou rejeitando HO. Com base em T
ou no p-valor. No caso de teste bilateral, se a estatistica de teste estiver fora
da regiao critica (-tC < T < +tC) ou a fixado maior que o p-valor, nao se pode
rejeitar a hipotese nula HO (LEVIN, FOX, 2004; ANDERSON, SWEENEY,
WILLIAMS; 2009).

Como sera explicitado na proxima subsecao, os dados amostrais de rentabili-
dade bruta e liquida das trés categorias de fundo aqui referenciadas compre-
endem dados numeéricos em escala razao, permitindo o uso de provas estatis-
ticas paramétricas. O teste t de Student € um teste paramétrico utilizado
quando se quer testar se duas amostras provém de uma mesma populacao. A
rigor, para testar as hipoteses 1 e 2 aplicou-se o teste t de Student. Esse teste

é recomendado quando se trabalha com k = 2 amostras, contendo dados em
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escala razao ou intervalar, n > 30 observacoes (0o que garante distribuicao de
frequéncias assintotica a distribuicao normal). Adicionalmente, os dados de-
vem provir de populacao normal, sendo que a abordagem adotada em seu
emprego dependera da homogeneidade (ou nao) das variancias. Nesse primei-
ro caso, isso demanda o emprego do teste de normalidade (Kolmogorov-
Smirnov dado o tamanho das amostras n; > 50). Ja no segundo ha a necessi-
dade do emprego do teste F de Snedecor — que € usado como prova de homo-

geneidade de variancias.

Quadro 3 - Sintese de procedimentos estatisticos utilizados.

Teste de normalidade de Kol-

i Teste t de Student Teste F de Snedecor
mogorov-Smirnov

Usado para testar dentro de cada classe | Usado como critério de definicéo
Usado como critério estatistico | de fundo de investimento (IBrX, A¢fes | acerca do tipo de teste t de Stu-
para testar (amostra com n > 50) | Livre ou Multimercados Multi Estraté- | dent: (assumir ou ndo variancia de
se dados provém de distribuicdo | gia) se rentabilidade bruta (RB) dos | retorno igual dentro de cada gru-
normal — o que é uma pré- | fundos com taxa de performance é dife- | po?).

condicdo para aplicacdo do teste | rente (em média) dos fundos que ndo | Usado como meio de testar a vola-
t de Student. possuem. tilidade das carteiras entre as cate-

Idem para a rentabilidade liquida (RL). | 9orias.

Fonte: Elaboragéo propria.

Portanto, seguindo os procedimentos acima, foram elaborados trés pares de
teste t de Student para cada categoria de fundo de investimento (IBrX Ativo,
Acoes Livre e Multimercado Multi Estratégia): um sobre a rentabilidade bruta
(RB) e outra sobre a rentabilidade liquida (RL). O teste de performance por
meio de RB permite avaliar o desempenho global e médio dentro de cada gru-
po. Ja o teste sobre a RL permite avaliar o grau em que o desempenho se con-
verte (ou ndo) em maior ganho aos cotistas. Assim, o objetivo foi testar a ver-
dadeira performance dentro de cada grupo, uma vez que a cobranca de taxa
de performance afeta a distribuicao final dos retornos entre os cotistas e a
administradora. Finalmente, a avaliacao da volatilidade feita entre os diferen-
tes grupos visa avaliar se uma, dentre as categorias de fundos € mais agressi-
va (ou nao), devido ao pagamento da taxa de performance. Feitas a explana-
cao dos procedimentos estatisticos, resta discutir os critérios de selecao da

amostra.
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JUSTIFICATIVA DA AMOSTRA

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos por meio do SI-ANBIMA - Sis-
tema de Informacdes da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) a qual representa as instituicoes do mercado de ca-
pitais brasileiro. De um universo de fundos de 22.068 foram selecionados
1.787, nas categorias Acoes IBrX Ativo, Acoes Livre e Multimercados Multi Es-
tratégia. Conforme discutido anteriormente, o trabalho do gestor em selecio-
nar ativos que irdao compor o fundo esta restrito pela classificacao em que ele
se encontra. Verificou-se que a capacidade do gestor em agregar valor ao fun-
do possui como contrapartida a exposicdo ao risco. Portanto, a selecao dos
fundos a serem analisados teve como principal fundamento a existéncia de
riscos. Fundos que possuem aplicacoes em acoes possuem historicamente
maior volatilidade entre as cotas. Desse modo, a amostra se concentra em
fundos que nao possuem restricao para alocar em acoes. A partir dai, procu-
rou-se utilizar determinadas categorias da ANBIMA. A primeira delas € uma

categoria com indexador.

A escolha do IBrX deve-se ao fato de ser um indexador amplamente utilizado
pela industria de fundos de investimento. De acordo com a Bovespa, “o IBrX -
Indice Brasil é um indice de precos que mede o retorno de uma carteira teérica
composta por 100 agées selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPA,
em termos de numero de negocios e volume financeiro.” Dessa forma, foi seleci-
onado inicialmente a categoria IBrX Ativo. Segundo a ANBID, fundos ativos
possuem o objetivo explicito de superar o indexador. Para essa categoria, o
objetivo do gestor € superar a carteira tedrica do IBrX. Para isso, a alocacao
dos ativos sera proxima a carteira teorica, sendo o trabalho do gestor identifi-
car as acgoes que fazem parte do indice, com potencial de superacdao do de-

sempenho desse indice.

A segunda categoria selecionada foi a de Acodes Livre. Fundos desse tipo nao
possuem compromisso de seguir nenhum benchmark, de modo que a carteira
pode se composta por poucas ou varias acoes. Vé-se assim, que nesta catego-
ria o gestor possui grande liberdade, de modo que o risco e retorno das cartei-

ras podem ser bastante distintos dos benchmarks existentes.
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Por fim, foi selecionada a categoria Multimercados Multi Estratégia. Estes
permitem ao gestor a adocao de distintas estratégias, nao havendo compro-
misso declarado de se dedicar a uma em particular. Dentre as categorias sele-
cionadas, esta € a que fornece maior liberdade ao gestor de assumir riscos di-
versificados, visto que ha possibilidade de alocacdo em diversas estratégias,

como acoes, titulos do governo, cambio e outros.

Tabela 1: Descri¢do da amostra

Categoria do fundo de Total de fundos em | Total de fundos da % amostral
investimento 31/12/2011 amostra
IbrX Ativo 232 113 48.7%
Acdes Livre 857 411 48.0%
Multimercados e Multiestratégia 2.569 1.263 49.2%

Fonte: Elaboracéo propria

A tabela 1 reflete a quantidade de fundos que foi utilizada para o estudo. Do
total de fundos existente na base ANBIMA em 31/12/2011, foram excluidos
aqueles que nao possuiam cotas para os 12 meses precedentes. Também fo-
ram excluidos os fundos que nao havia informacoes quanto a cobranca de ta-
xa de performance, ou mesmo aqueles em que os dados apresentavam algum

tipo de inconsisténcia.

Para as categorias selecionadas, foram adquiridos dados referentes as cotas
liquidas e calculadas as rentabilidades brutas, para o periodo compreendido
entre 31/12/2010 e 31/12/2011. A escolha desse periodo foi motivada pelo
movimento positivo da bolsa de valores em 2009. Como se sabe, o ano de
2008 foi caracterizado pela crise de hipotecas nos EUA, que causou grandes
perdas nas bolsas de valores em todo mundo. Dessa forma, os fundos de
acoes tiveram desempenho negativo nesse ano, ocasionando a nao cobranca
de taxas de performance. Tal fato ndo permitiria a comparacao de desempe-
nho entre os grupos com e sem cobranca da taxa. Também foi calculada a vo-

latilidade, por meio do desvio padrao das cotas diarias.
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APRESENTACAO DOS RESULTADOS

As figuras a seguir apresentam a distribuicao dos retornos liquidos calculados

a partir das cotas dos fundos.

Figura 1: Distribuicdo dos Retornos Liquidos — IBrX Ativo
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Fonte: Elaboracéo propria

A figura 1 exibe a distribuicao dos fundos da categoria IBrX Ativo para o peri-
odode 31/12/10 a 31/12/11. Percebe-se que apesar de alguns fundos terem
obtido retorno liquido superior a 100%, a maior concentracdo dos fundos ob-
teve retorno liquido acima de 75%, mas abaixo de 85%. Visualmente, ha pre-
dominancia dos fundos em que ha cobranca da taxa de performance em ren-

tabilidade superiores a 90%.
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Figura 2: Distribuicdo dos Retornos Liquidos — Agdes Livre
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Fonte: Elaboracdo propria. Para efeito comparativo, o IBrX atingiu nesse periodo o retorno de 72,84%.

Para os fundos da categoria Acoes Livre, destaca-se que embora existam fun-
dos com rentabilidade acima de 200%, também existem fundos com rentabili-
dade proxima a zero. Contudo, a maior concentracao de retornos dos fundos
se situa acima de 60%, mas abaixo de 120%. Assim como nos fundos da cate-
goria IBrX Ativo, os fundos Acodes Livre aparentam graficalmente possuir mai-
ores retornos liquidos quando comparados aos fundos da categoria Multimer-

cado e Multiestratégia (figura 3).

Figura 3: Distribuicdo dos Retornos Liquidos — Multimercados Multi Estratégia
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Fonte: Elaboracédo Prépria
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A figura 3 apresenta a distribuicao dos retornos para a categoria Multimerca-
dos Multiestratégia. Embora nessa classificacdao haja liberdade para os gesto-
res assumirem carteiras bastante divergentes, os dados sugerem que os fun-
dos tiveram retornos concentrados entre 10% e 20% — bem aquém da taxa de
retorno das demais classes de fundos, apresentando comportamento mais

proximo a fundos de renda fixa.

As estatisticas descritivas das categorias sao apresentadas nas tabelas 2 e 3.
De acordo com a tabela 2, pode se observar que para todas as categorias, a
rentabilidade média bruta esteve acima no caso dos fundos que cobram per-
formance. A classe Acoes Livre pode ser caracterizada como a que possui mai-
or retorno médio, mas também possui o maior desvio padrdao amostral — fato
esperado dada a caracteristica dessa classe. Ja a tabela 3 apresenta a volati-
lidade média de cada categoria de fundos. Para o caso dos fundos Multimer-
cados Multi Estratégia, a volatilidade menor esta relacionada com a menor
participacao do segmento de renda variavel nas carteiras dos fundos, em

comparacao com os fundos de acoes.

Tabela 2: Andlise descritiva da rentabilidade dos fundos

IBrX Ativo Agoes Livre Multimercados Multiestratégia

Rentabilidade liquida  Rentabilidade bruta Rentabilidade liquida  Rentabilidade bruta Rentabilidade liquida  Rentabilidade bruta
Ha TP NZo ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP Nzo ha TP

Média 76.18 74.68 81.64 75.66 87.95 79.89 102.54 81.36 14.46 15.31 17.09 15.94
Desvio Padrdo 6.84 6.05 9.56 6.75 31.21 27.03 38.75 27.02 8.24 8.36 10.16 8.47
Faixa 68,9-101,5 63,7-103,9 69,7-113,9 64,1-104,9 3,7-205,7 7,7-204,2 5,7-240,7 8,7-209,7 -5,9-48,7 -20,02-50,3 -5,5-61,2 -19,9-52,8
Assimetria 2.29 2.11 21 231 0.98 1.19 1.05 1.2 2.19 1.47 2.31 1.49
Curtosis 6.25 7.88 5.01 9.45 3.15 4.12 2.55 4.34 6.19 4.8 6.36 5.01

Fonte: Elaboragdo Prépria

Tabela 3: Andlise descritiva da volatilidade dos fundos

IBrX Agdes Livre Multimercados Multiestratégia
Volatilidade Volatilidade Volatilidade
Ha TP N3o ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP N3do ha TP
Média 29.45 28.73 26.35 21.94 2.55 2.55
Desvio Padrdo 3.15 2.78 6.78 8.09 3.38 6.32

Fonte: Elaboragdo Prépria

O passo seguinte sera a realizacao de testes de hipotese, buscando avaliar es-
tatisticamente a existéncia de diferenca de médias entre os fundos que co-

bram taxa de performance e os que nao a cobram. Para tanto, aplicou-se o
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teste de hipotese (t) para duas amostras, admitindo-se o nivel de significancia,

a, igual a 0,05. Desse modo, foram estabelecidas duas hipoteses:

HO: M1() <M2(i)
H1: M1(3i) > M2(i)

Onde: M1 representa a média dos rendimentos brutos referente aos fundos
que cobram taxa de performance e M2 representa a média dos rendimentos

brutos referente aos fundos que nao cobram taxa de performance.

Tabela 4: Teste de hipotese — Rentabilidade Bruta

Média de Média de
Categoria do fundo de dt‘;nft::cllt:adtfe dtin:::&tzad:e Diferenca Estatistica
9 . N q = q entre as de teste p-valor hipotese
investimento cobram ndo cobram P
médias (t)
performance performance
(M1) (M2)

IBrX Ativo 114 81.64 75.66 5.98 3.64 0.005 rejeita HO
AcGes Livre 412 102.54 81.03 21.51 6.16 <0.001 rejeita HO
Multimercados Multiestratégia 1,264 17.09 15.94 1.15 1.94 0.05 rejeita HO

Fonte: Elaboragdo Prépria

A tabela 4 apresenta os resultados estatisticos para a rentabilidade bruta.
Observa-se que o p-valor esta abaixo do nivel de significancia definido de 0,05
para todas as categorias. Dessa forma, a decisdo € rejeitar HO, de modo que
estatisticamente, a média de rentabilidade bruta dos fundos que cobram per-

formance € superior aos fundos que nao cobram performance.

O teste seguinte foi realizado de forma semelhante, mas utilizando-se das ren-

tabilidades liquidas. Novamente foram estabelecidas duas hipoteses:

HO: M1(i) < M2(i)
H1: M1(3i) > M2(i)

Onde: M1 representa a média dos rendimentos liquidos referente aos fun-
dos que cobram taxa de performance e M2 representa a média dos rendi-

mentos liquidos referente aos fundos que nao cobram taxa de performance.
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Tabela 5: Teste de hipotese — Rentabilidade Liquida

Média de Média de
cat s do fundo d dRenftabcl!hdade dRenftab‘ljlldade Diferenca Estatistica
ategoria do fundo de N os fundos que dos fundosque . o 4o teste p-valor hipotese
investimento cobram nao cobram P
médias (t)
performance performance
(M1) (M2)

IBrX Ativo 114 76.18 74.68 1.50 1.23 0.2208 nao rejeita HO
Acles Livre 412 87.95 79.56 8.39 2.87 0.048 rejeita HO
Multimercados Multiestratégia 1,264 14.46 15.31 -0.85 -1.67 0.0959 ndo rejeita HO

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A tabela 5 apresenta os resultados das estatisticas para a rentabilidade liqui-
da. Observa-se que o p-valor maior que nivel de significancia de 0,05 para os
fundos da categoria IBrX Ativo e Multimercados Multi Estratégia. Dessa for-
ma, a decisdao € nao rejeitar HO, de forma que estatisticamente, a média de
rentabilidade liquida dos fundos que cobram performance nao é superior. Ja
para a média de rentabilidade liquida dos fundos da categoria Acoes Livre, o

teste é favoravel a HO.

Por fim, foi realizado teste para verificar diferencas de volatilidade. Conforme
discutido, a hipoétese alternativa é de que os fundos que cobram performance
possuem volatilidade superior aos fundos que nao cobram essa taxa. Foram

estabelecidas duas hipoteses:
HO: V1(i) < V2(i)
HI1: VI{i) > V2(i)

Onde: VI representa a média da volatilidade referente aos fundos que co-
bram taxa de performance e V2 representa a média da volatilidade referente

aos fundos que nao cobram taxa de performance.
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Tabela 6: Teste de hipotese — Volatilidade

Média de Média de
Volatilidade dos  Volatilidade
fundos que dos fundos que

Categoria do fundo de Diferenca Estatistica

= . N - entre as de teste  p-valor hipotese
investimento cobram nao cobram P
medias (t)
performance performance
(V1) (V2)

IBrX Ativo 114 29.44 28.73 0.71 1.27 0.2057 néo rejeita HO
Acdes Livre 412 26.35 21.93 4.42 -5.98 <0.001 rejeita HO
Multimercados Multiestratégia 1,264 2.55 2.54 0.01 0.02 0.98 nao rejeita HO

Fonte: Elaboragéo Prépria

A tabela 6 apresenta os resultados estatisticos para a volatilidade. Observa-se
que o p-valor esta acima do nivel de significancia definido de 0,05 para os
fundos da categoria IBrX Ativo e Multimercados Multi Estratégia. Dessa for-
ma, a decisao é nao rejeitar HO, de modo que estatisticamente, a média de vo-
latilidade dos fundos que cobram performance nao € superior aos fundos que
nao a cobram. Ja para a média de volatilidade dos fundos da categoria Acodes

Livre, o teste mostrou evidéncia de que a VI € superior a V2.

Consolidando as informacoes acima, para os fundos da categoria IBrX Ativo e
Multimercados Multi Estratégia aceitou-se pelos testes que a média de renta-
bilidades bruta é superior para o caso dos fundos que cobram taxa de perfor-
mance, mas nao ha evidéncia da mesma situacado para o caso da rentabilida-
de liquida. Nesse caso, é razoavel inferir que os gestores atingem maior renta-
bilidade quando cobram taxa de performance nos fundos, mas tal resultado €
apropriado por ele. Contudo, os gestores que cobram taxa de performance nao
assumiram maior risco (volatilidade). No caso dos fundos da categoria Acoes
Livre houve diferentes resultados. Os testes indicaram que a média de renta-
bilidade dos fundos que cobram taxa de performance é superior em ambos os
casos (bruta e liquida). Desse modo, haveria ganhos para o gestor e para o in-
vestidor. Observa-se, contudo, que para esse caso a média de volatilidade

também se mostrou superior para os fundos que cobram performance.

DISCUSSAO DE RESULTADOS

A partir dos resultados acima € possivel fazer as seguintes consideracoes:

» Retorno médio com e sem taxa de performance — dentro das classes:
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v Como os fundos da classe IBrX se atrelam a um indexador (car-
teira tedrica do IBrX) ha pouca liberdade ao gestor na selecao de
ativos que irdo compor os respectivos fundos — o resultado é que
os fundos dessa classe que pagam (ou nao) taxa de performance
gravitardo em torno do indexador comum. Como exemplo, a mé-
dia de rentabilidade liquida dos fundos que cobram taxa de per-
formance ficou em 76,18%, enquanto a carteira tedrica do IBrX
teve rendimento no mesmo periodo de 72,84%. Nesse caso, a li-
berdade de atuacao do gestor foi suficiente para atingir maior
rentabilidade média bruta para os fundos que cobram taxa de
performance, mas tal fato nao foi verificado para a média de ren-

tabilidade liquida;

v' Ja os fundos da categoria A¢oes Livre nao possuem compromis-
so formal com indexador havendo maior liberdade de atuacao do
gestor na escolha dos ativos que irao compor as carteiras, permi-
tindo uma gestao mais ativa e capacitada a agregar valor ao fun-
do. Tal fato permitiu que alguns fundos atingissem rentabilidade
bem acima de indices de bolsa. Para essa classe de fundos, houve
maior rentabilidade média bruta e liquida para o grupo dos fun-

dos que cobram taxa de performance;

v' Finalmente, os fundos Multimercado Multi Estratégia compre-
endem o caso mais complexo do ponto de vista analitico. Apesar
de haver grande liberdade, visto que o gestor pode alocar em
quaisquer classes de ativos (nao somente acoes, mas também
realizar estratégias com juros, cambio e outros), a maior parte
dos fundos observados adotou uma estrutura mais proxima a um
fundo de renda fixa. A rigor, os fundos observados nao possuem
compromisso de superar indices de acoes, mas apenas o custo de
oportunidade (CDI) ou indices de precos. O CDI é considerado no
mercado de capitais brasileiro como um investimento “livre de
risco”. Em geral os indices de precos mais utilizados sao o INPC e
IGP-DI, acrescidos de uma taxa de juros.Tal fato fez com que os

fundos que cobram taxa de performance apresentassem rentabi-
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lidade liquida média de 14,46%. No mesmo periodo, o custo de
oportunidade medido pelo CDI teve rendimento de 9,88%. Vé-se,
portanto, que para essa classe apesar de haver total liberdade de
alocacao de ativos, ha o objetivo implicito de nao incorrer em vo-
latilidade de bolsa, mas apenas volatilidade necessaria para supe-
rar o custo de oportunidade (CDI). Para essa classe, a liberdade
de atuacao do gestor foi suficiente para atingir maior rentabilida-
de média bruta para os fundos que cobram taxa de performance,
mas tal fato nao foi verificado para a média de rentabilidade li-

quida;
*» Apropriacao da rentabilidade dos fundos

v' Os resultados estatisticos mostraram que ha evidéncias de que a
meédia de rentabilidade bruta dos fundos que cobram taxa de per-
formance € superior a média de rentabilidade bruta dos fundos
que nao cobram taxa de performance. No caso da média de ren-
tabilidade liquida, esse fato nao foi verificado para as classes IBrX
Ativo e Multimercados Multi Estratégia. Em vista disso, pode ser
inferido que os gestores agregaram maior rentabilidade aos fun-
dos que cobram taxa de performance, mas que esta nao foi con-
vertida em maiores taxas de retorno aos cotistas. Ja para a classe
Acoes Livre foi aceito que ha ganhos liquidos para os cotistas.
Mas ainda nesse caso, dado a grande diferenca existente entre a
média dos retornos brutos (102,54%) e a média dos retornos li-
quidos (87,95%), verifica-se que uma parcela significativa do re-

torno auferido foi apropriada pelo administrador do fundo;
» Volatilidade com e sem taxa de performance — entre os grupos

v" Em uma linha de raciocinio semelhante ao apresentado acima,
por ter havido menor atuacao do gestor (seja pela liberdade exis-
tente ou opcao), as categorias IBrX Ativo e Multimercados Multi
Estratégia nao apresentaram diferencas de volatilidade entre os

fundos que cobram ou nao a taxa de performance. Ja para a clas-
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se Acoes Livre, a maior liberdade para atuacao do gestor trouxe
maior retorno médio, mas este foi acompanhado de maior risco
para os fundos. Tal fato vai de encontro com a teoria das cartei-
ras, em que a expectativa de valorizacao de determinado ativo
acima de uma carteira média de mercado € acompanhada por um

nivel de risco assumido mais elevado.

4.2 LIMITAGOES DA PESQUISA

Levando-se em consideracao os resultados obtidos, € relevante destacar al-

gumas limitacoes da pesquisa:

Os dados utilizados fazem parte de uma amostra especifica, ainda
que representativa. Testes com diferentes amostras podem trazer

diferentes resultados;

A taxa de performance é apenas um dos fatores que podem influ-
enciar a rentabilidade, de modo que podem haver outras variaveis

responsaveis pela diferenca de médias;

Fundos que cobram taxa de performance tendem a ter menor ta-
xa de administracao, de maneira que a taxa de performance pode
ser entendida pelo gestor como parte da remuneracao e nao como

incentivo a uma gestao mais ativa.

5. CONCLUSAO

O presente trabalho procurou discutir a influéncia da cobranca da taxa de

performance no desempenho de fundos de investimentos. Como foi discutido,

o mercado de capitais brasileiro vem se desenvolvendo de forma significativa,

aumentando a quantidade de recursos disponiveis. Devido as implicacoes

econdmicas desse fato, € importante que os investidores aloquem seus recur-

sos de maneira eficiente. As informacoes apresentadas no texto objetivam au-

xiliar o investidor no processo de escolha dos investimentos. A hipotese prin-
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cipal do trabalho € de que para o alinhamento de interesses entre gestores e
investidores, a cobranca da taxa de performance implicaria em ganhos maio-
res para ambas as partes. Os testes realizados mostraram comportamento
distinto entre fundos de diferentes classificacoes ANBIMA. A classe IBrX Ativo,
caracterizada pela menor liberdade de atuacao do gestor dado o objetivo de
superacao de um indexador (carteira teorica do IBrX), mostrou que a rentabi-
lidade bruta dos fundos que cobram taxa de performance € superior a média
de rentabilidade bruta dos fundos que nao a cobram. Contudo, nao ha evi-
déncias de que isto ocorra para a rentabilidade liquida. Tal fato sugere que o
empenho do gestor em alcancar maior rentabilidade trouxe resultado positivo,
mas foi por ele apropriado. O mesmo fato foi verificado para os fundos de
classificacao Multimercados Multi Estratégia. Ja os testes para a classe Acoes
Livre indicaram que os fundos que cobram performance superam os que nao
cobram em ambas as rentabilidades liquida e bruta. Nesse ponto, ha a hipo-
tese de que a maior liberdade de gestao observada nessa classe permitiu ao
gestor agregar maior valor ao fundo. Quanto a volatilidade média dos fundos,
os testes ndo evidenciaram diferencas para as classes IBrX Ativo e Multimer-
cados Multi Estratégia, de modo que foi aceito que os fundos que cobram taxa
de performance nao incorreram em maior risco. Contudo, houve diferenca de
volatilidade média para a classe Acoes Livre. Este fato sugere que para essa
classe, os gestores que agregaram maior rentabilidade tiveram que assumir
maior nivel de risco. Em um contexto geral, os resultados estatisticos nao tra-
zem evidéncias claras de que a cobranca de taxa de performance pode influ-
enciar positivamente as diversas classes de fundos, de modo que podem haver
fatores mais relevantes para o desempenho de um gestor de recursos que a
remuneracao do fundo. Assim, fica a sugestdo para novas pesquisas e estu-
dos relacionando o desempenho de fundos de investimentos a fatores nao
quantitativos. Adicionalmente, entende-se como relevante o comparativo de
desempenho de fundos de investimento segregados pelas diferentes institui-
coes administradoras. Cabe ressaltar ainda que o investidor que almeja alocar
recursos em fundos de investimento deve observar detalhadamente o regula-
mento de cada fundo, ndo somente nas questoes relacionadas a remuneracao
do administrador, mas também em relacdo a sua politica de investimentos e

riscos associados.
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