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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o comportamento dos gestores de fundos
de investimento em acfes em relacdo a sua tomada de risco. Sera analisado se o
perfil do publico impacta na decisdo do gestor do fundo. Foram analisados fundos da
base Quantum de 2008 a 2013 com um total de 2112 fundos. A metodologia
utilizada é o modelo de regressdo em pooled cross-section, que visa estimar a
relacdo entre os tipos de publicos com trés medidas de risco associadas a cada
fundo. Os resultados sugerem que 0s gestores realmente se comportam de forma
diferente de acordo com o publico de investimento pelo qual atuam e seu
comportamento € influenciado pelo publico alvo em questdo. Arriscam mais para
publicos pulverizados como o geral e menos para publicos ndo-pulverizados como o

exclusivo.

Palavras-chave: Publico alvo; fundo de investimento em acfes; comportamento do

gestor.



ABSTRACT

This work aims to analyze the behavior of mutual funds managers relative to their
decision on risk. It will be examined whether the public profile impacts the decision of
the fund manager. Quantum base funds were analyzed from 2008 to 2013 with a
total of 2112 funds. The methodology used is the regression model in cross-section
pooled, which aims to estimate the relationship between the types of audiences with
three risk measures associated with each fund. The results suggest that managers
actually behave differently according to the investment public in which they operate
and their behavior is influenced by the target audience in question. More risk to the

general public and sprayed and non-sprayed least for public as exclusive.

Keywords: Target Audience; equity funds; manager's behavior.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Segundo Malaquias e Eid Junior (2013), a industria de fundos de investimento
apresenta-se em constante crescimento. Tendo como base a Associacado Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais, em 1996, o Patrimdnio
Liquido total dos fundos que era de no maximo R$ 400 bi, no final de 2010,
ultrapassou R$ 1,6 tri. Esse crescimento foi devido a credibilidade do pais,
continuidade do Plano Real, controle da inflacdo, controle da divida externa e de

mudancas relacionadas a legislacéo.

Lima (2004)relata que a industria de fundos de investimento brasileira vem se
consolidando nos ultimos 20 anos como uma das maiores industrias de fundos de
investimento do mundo pelo grande crescimento, desenvolvimento e seguranca.
Com isso, a aplicacdo em poupanca vem caindo drasticamente comparada a anos
anteriores, mostrando que a mesma deixou de ser preferéncia dos investidores do
mercado atual, havendo outras opcGes melhores que possibilitariam retornos

maiores com riscos similares.

Apesar disso, a industria brasileira ainda tem muitos desafios em um futuro
préximo, como por exemplo: a falta de isonomia tributaria entre investimento, a
educagcdo do investidor e a internacionalizacdo da industria (ROCHMAN, EID

JUNIOR, 2011).

Ao mesmo tempo em que evoluiu o mercado de fundos, o mercado de
capitais também evoluiu. Foi criada a Lei n°® 4.537/64 que veio disciplinar o mercado
e estabelecer medidas para seu desenvolvimento. Baseada no modelo dos EUA

através do qual se teve a regulacdo dos bancos de desenvolvimento, comerciais, de
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investimento, bolsas de valores, financeiras, corretoras e distribuidoras,
possibilitando que investidores tivessem acesso a uma nova realidade onde
pudessem aplicar seu capital no lugar que parecesse mais atrativo (VARGA,

WENGERT, 2011).

Tal evolucdo do mercado de capitais foi um dos impulsores do mercado de
fundos de investimento em acfes. Adicionalmente, Varga e Wengert (2011),
apontam para sua evolucéo o interesse maior das pessoas em relacdo ao mercado
financeiro, procurando por melhores retornos, ndo visando apenas poupanca mas
sim investimentos mais rentaveis, além do fato de os fundos de investimento em
acOes possuirem gestao profissional, maior liquidez no investimento e menor custo

de transacao.

Assim, entender o comportamento do gestor e suas decisbes, passam a ser
bastante relevantes para todos os investidores, bem como entender os elementos
que afetam suas decisfes como sua remuneracdo, mercado ao qual atua, publico
alvo, etc. Desta forma, procuramos responder a seguinte pergunta: Por que o0s
gestores teriam comportamentos diferentes perante diferentes publicos de
investimento? Seria a tomada de risco do gestor influenciada pela caracteristica do
publico ao qual ele atua? A pesquisa em questdo enfatiza o comportamento do
gestor perante a tomada de risco em relagdo a um grupo de investidores de fundos

de investimento em acdes.

Ao se escolher um fundo, olhar apenas para as caracteristicas do seu tipo
como, por exemplo, Fundo de Investimento em Ac¢des (FIA), Fundo de Investimento
Multimercado (FIM), Fundo de Investimento de Renda Fixa (FIRF), etc. ndo é o
suficiente para explicar todos os riscos de investimento. Assim, na escolha do

portfélio, o gestor do fundo definird quais os ativos que terdo na carteira e em que
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percentual, em que mercado ir4 atuar e o grau de risco que assumirad. Na escolha
dos ativos, 0 gestor seleciona os que possuem melhor perspectiva de retorno,
analisando os riscos de flutuacdo de seu valor no mercado, com intuito, contudo, de
uma maior rentabilidade possivel. Dessa forma, dois FIA’s podem ter riscos bastante
distintos simplesmente por conta dos incentivos gerados por suas caracteristicas

(PETERSEN, 2007).

Pode-se encontrar no mercado também, fundos de investimento destinados a
diversos tipos de investidores, tanto para os pequenos como fundos destinados ao
publico geral, quanto para os grandes, como fundos para publicos qualificados e
exclusivos. Dentre eles, existem diferentes fatores que influenciam na tomada de

decisdo do gestor.

Para um fundo voltado para o publico geral, o gestor podera arriscar mais, por
ser um fundo composto por diversas pessoas e que com a saida de uma parte do
publico, 0 mesmo ndo sera finalizado. Ja para um fundo exclusivo, por ser um tipo
de fundo que possui apenas um cotista, motivaria 0 gestor a tomar menos risco, uma
vez que com a saida de um unico investidor, o fundo é finalizado automaticamente e

0 gestor perde sua remuneracao.

Assim, arriscar em relagdo ao publico alvo interfere na escolha de ativos, e
consequentemente na tomada de risco da carteira. No caso de fundo com publico
exclusivo, ja havera risco maior apenas pelo fato de ser exclusivo, ou seja, o gestor
tendera fazer a escolha de ativos menos arriscada possivel para o fundo néo
terminar, sendo o inverso em relagdo ao publico geral, onde por haver mais

investidores, a tomada de risco naturalmente € maior, pois o publico dificilmente

finalizara.
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Para a presente pesquisa foram utilizados dados de fundos da induastria
brasileira, classificados pela ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) como fundos de ac¢des, totalizando 2112 fundos
entre os anos de 2008 e 2013. Sera utilizado um modelo de regressdo em pooled
cross-section que visa estimar a relacdo entre os tipos de publicos com trés medidas

de risco associadas a cada fundo.

O principal resultado da pesquisa esta relacionado ao coeficiente da dummy
do publico geral que foi positivo e estatisticamente significativo a 1%, isso significa
gue o nivel de risco tomado pelo gestor de um fundo para publico geral € em média,
0,7 p.p. (ponto percentual) maior do que a média de risco assumido pelo gestor de
um publico exclusivo (na constante). Gestores de fundos voltados para publico geral
tém menos risco de fechamento, podendo assumir mais risco nas escolhas dos

ativos relativo a um gestor de fundos voltados para publico exclusivo.

O restante do estudo esta estruturado em quatro partes: na segunda parte o
referencial teérico aborda sobre fundos de investimento em acdes e cita estudos,
levantamentos e experimentos anteriores em relacdo ao assunto abordado; na
terceira parte esta a metodologia aplicada e como serda realizada a pesquisa, através
de métodos e teorias; na ultima parte contém o resultado dos testes, a conclusdo
das andlises e as referéncias, que sao os artigos pesquisados para realizacdo da

pesquisa.



Capitulo 2

2 REVISAO DA LITERATURA

As mudancas no grau de risco das carteiras dos fundos estdo relacionadas a
diversos incentivos, como o0 comportamento do gestor visando a taxa de
performance, ou como o tipo de publico ao qual ele presta o servi¢co. A performance
pelo fato de ter maior retorno na alocacéo de ativos e o publico para saber quando e

como arriscar (CHEVALIER, ELLISON, 1997).

De acordo com Huang, Sialm, Zhang (2011), os fundos de investimento
mudam seus niveis de risco de forma significativa ao longo do tempo. Nos fundos
com tempo menor de existéncia, 0s gestores costumam arriscar mais por ser um

fundo sem histoérico.

Com o mesmo pensamento de Huang (2011), conclui-se que o risco de um
fundo influencia na sua perda de capital. Quanto maior o risco incorrido pelo gestor,
maior a chance de haver uma perda drastica do capital alocado, trazendo prejuizo
nao s6 aos cotistas, como ao gestor do fundo (SPIEGEL, ZHANG, 2012). Pode-se
dizer em relacéo ao publico pelo qual o gestor atua, que quanto mais pulverizado for,

menor o risco incorrido, podendo gerar perdas menores.

Segundo Guercio e Reuter (2011), gestores qualificados tém mais incentivo
para obter melhores retornos em um fundo de investimento. Os incentivos sdo como
exemplo: melhores taxas de performance. Diferentes tipos de investidores
competem também com diferentes tipos de mercados. Quando os fundos sao
melhor geridos, consequentemente conseguirdo corresponder com melhor

performance.
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Seguindo a linha de raciocinio de Guercio e Reuter (2011), Sanematsu (2013)
cita que os investidores qualificados insatisfeitos com a performance do gestor tém
maior capacidade de mobilizacdo para contratacdo de novo gestor para seus

recursos, tendo como objetivo melhoras no desempenho da rentabilidade do fundo.

Assim, de acordo com Hu, Kale, Pagani e Subramanian (2008) pode-se
afirmar que analisar o comportamento do gestor € uma forma de melhorar a

performance e consequentemente o retorno do fundo gerido.

Nesse caso, quando o gestor arrisca mais e a performance do seu fundo é
ajustada ao risco, € comprovado um retorno maior do fundo gerido. Sabendo alocar
os ativos do fundo € mais interessante para seu retorno do que deixa-lo estatico

(KOSOWSKI, 2011).

Tendo como base as referéncias abordadas, o diferencial da pesquisa €&
demonstrar que os gestores de fundos concentrados nas maos de poucos cotistas
sdo mais cautelosos do que de fundos pulverizados, uma vez que arriscando mais
em um fundo concentrado, a probabilidade de se perder o fundo € maior do que a de

um fundo de publico pulverizado.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Utilizou-se o banco de dados Quantum de onde foram extraidos dados de
2112 fundos de acdes de 2008 a 2013 com informacgOes sobre: risco, tipos de

publicos, ano, fluxo, captacédo, idade, taxa de administracao e performance.

Tabela 1: Estatistica Descritiva
Caracteristicas da amostra

Variaweis Unidades ObsenagBes Média Desvio padrdo Minimo Maximo
Publico exclusivo binario 12672 0.323 0.467 0.000 1.000
Publico exclusivo do administrador binario 12672 0.099 0.299 0.000 1.000
Publico exclusivo previdenciario binario 12672 0.137 0.344 0.000 1.000
Publico fechado binario 12672 0.002 0.053 0.000 1.000
Publico institucional binario 12672 0.015 0.122 0.000 1.000
Publico geral binario 12672 0.290 0.454 0.000 1.000
Publico privado binario 12672 0.019 0.139 0.000 1.000
Publico qualificado binario 12672 0.111 0.314 0.000 1.000
Ano anos 12672 2011 1.707 2008 2013
Captagéo R$ 8313 0.014 0.502 -30.428 21.775
Fluxo R$ 6786 1165 0.000 0.000 0.000
Taxa de administracéo % 12402 0.012 0.011 0.000 0.100
Taxa de performance % 12654 0.756 0.949 0.000 0.500
Idade anos 12672 8187 4196 101.000 24039
VaR % 5079 0.090 0.067 0.002 3.415
CVaR % 6786 0.064 0.054 -0.030 0.796
DownsideRisk % 6786 0.072 0.063 0.000 1.262

A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos dados. A média da medida de
risco VaR foi de 9%, do CVaR de 6% e do DownsideRisk de 7%. Em relacdo aos
publicos, pode-se notar que os de maiores destaque sdo o publico exclusivo, com
32% e publico geral, com 29%.

Como variavel de interesse a ser analisada, foram utilizadas trés diferentes
medidas de risco como Value at Risk (Var), que fornece medida de maior perda
esperada em uma posicao financeira para um determinado periodo de tempo e um
intervalo de confianca previamente definido. Um diferencial do VaR perante outros

7

meios de mensuracdo de risco, é que ele é capaz de quantificar em um unico
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namero a exposicdo total de uma entidade, financeira ou ndo, a esses riscos

(BITTENCOURT, 2011).

VaR(r) = —inf{r|P(R = 1) > a}
Em que:
VaR: Medida de risco;

r. Retorno;
Inf: Inferior;
P: Probabilidade;
R: Retorno;

a’ Intervalo.

O Conditional Value at Risk (CVaR) é um meio de mensuracdo de risco que
identifica a perda média que ultrapassa o VaR. Utilizado para mensurar perdas,
pode ser definido como limite superior para maxima perda possivel em problemas de
portfélio. A principal diferenca do VaR para o CVaR esta na deteccdo de perdas
maximas que podem ser aceitas (BITTENCOURT, 2011).

CVaR,(r) = E[r|r = VaR,(r)]
Em que:
CVaR: Medida de risco;

. Retorno;
E". Esperado;
o Intervalo.

DownsideRisk € a medida considera somente valores inferiores a seu valor

esperado. Deve-se sempre destacar a diferenca entre DownsideRisk e desvio-
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padrdo como mensuracdo de risco. Enquanto o desvio-padrdo dos retornos
excedentes mensura a volatilidade dos retornos acima e abaixo de uma taxa de
referéncia, o DownsideRisk visa apenas a volatilidade indesejada, ou seja, abaixo da

taxa de referéncia, aguela que sujeita o investidor a perdas (BITTENCOURT, 2011).

Equacdo de DownsideRisk. A equacdo a seguir mostra a distancia dos

valores observados e a média:

m Min [0; (ri — RMA)]?
m

DR =

Em que:

DR: DownsideRisk;

RM A: Retorno Minimo Aceitavel;

r: Retorno;

i: Tempo;

m: Periodo;

Min: Minimo.

Utiliza-se variaveis independentes dummies para tipos de investidor. A
dummy para publico geral é definida por d_geral=1 se publico geral e d_geral=0
se caso contrario. O publico geral € composto por qualquer tipo de pessoa, das
gue mais entendem sobre fundos, até as que néo tém noc¢ao alguma e gostariam de
entrar nesse mercado para aprender a lidar com esse tipo investimento. Segundo
Sanematsu (2013), as regras do fundo de publico geral sdo mais rigidas,

comparadas aos fundos restritos.
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Dummy para publico exclusivo do administrador € definido por d_excadm=1
se publico exclusivo do administrador e d_excadm=0 se caso contrario. O
fundo exclusivo do administrador possui as mesmas caracteristicas do fundo
exclusivo, porém pertence somente ao administrador, ndo podendo entrar mais
investidores. O fundo exclusivo do administrador é formado por um Unico cotista que

visa maior rentabilidade nos ativos ali alocados através do gestor.

Dummy do publico exclusivo previdenciario d_excprev=1l se publico
exclusivo previdenciério e d_excprev=0 se caso contrario. O fundo exclusivo
previdenciario que possui as mesmas caracteristicas do fundo exclusivo, porém é
um fundo pertencente somente a pessoas que investem em previdéncia. O fundo
exclusivo previdenciario é formado por um Unico cotista e que investe em

previdéncia somente.

Dummy do publico fechado d_fechado=1 se publico fechado e
d_fechado=0 se caso contrario. No fundo fechado, as cotas s6 s@o resgataveis
apos encerramento do fundo, de acordo com prazos estabelecidos anteriormente ou
através de liquidacdo antecipada. Apds determinado periodo inicial de captacédo de
recursos pelo fundo de investimento, ndo sdo admitidos mais cotistas e nem novos
investimentos pelos antigos cotistas. Os seus rendimentos sao tributados apenas no
final do periodo de duracdo ou na tranferéncai da cota para terceiros, evitando o
“‘come-cotas”. As aplicacdes sdo no maximo duas vezes ao ano e as amortizacoes,

de 12 em 12 meses.

Dummy do publico institucional d_inst=1 se publico institucional e d_inst=0
se caso contrario. O fundo institucional destina-se a investidores pessoa fisica ou
juridica que a médio e longo prazos, visam aumentar capital investido com um risco

de investimento inerente a aplicacdes de mercado de renda fixa, com liquidez diaria.
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Os investidores institucionais ndo possuem exigéncia minima para aplicacdo e

alocam os ativos da maneira mais viavel para terem retorno a curto prazo.

Dummy do publico privado d_priv=1 se publico privado e d_priv=0 se caso
contrario. O fundo privado é formado por instituicées privadas que visam ter retorno
maior com alto investimento alocado. Geralmente formado por empresas que
possuem poder de barganha e alto indice de investimento. Constituido por pelo
menos 80% de investimentos em debéntures e com incidéncia de IOF nos 30

primeiros dias.

Dummy do publico qualificado d_qualif=1 se publico qualificado e
d_qualif=0 se caso contrario. Sao pessoas fisica ou juridica que possuem
investimentos financeiros em valor igual ou superior a R$ 300 mil e que atestam
essa condicao por escrito. Podem dispensar prospecto, além de oferecerem maior
liberdade para alocacédo de recursos, determinar critérios de cobranca de taxas e
prazos para conversao da cota. Se o individuo tiver seu saldo reduzido, ele ndo sera

excluido dos fundos que ja investe, contudo, ndo podera ingressar em fundos novos.

Sabe-se que diversos outros elementos dos fundos afetam a decisdo do
gestor. Varga (2001), tendo com base discutir os principais indicadores de
desempenho aplicados em fundos para integra-los a industria brasileira de fundos,
conclui que existem alguns tipos de medidas que podem ser observadas para se
escolher um indicador de performance, principalmente porque havendo um erro
qualquer, pode-se invalidar o resultado tanto positivo ou negativo do fundo em
analise. Assim, sdo introduzidas como variaveis de controle: ano, fluxo, captacéo,

taxaadm, idade e performance.
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Metodologicamente, o estudo foi desenvolvido utilizando uma técnica de
regressdo em pooled cross-section, que visa estimar a relagcdo entre os tipos de

publico e as trés medidas de risco utilizadas associadas ao fundo.

A equacao estatistica utilizada para o estudo € a seguinte:
Risco, =¢; +o,d _geral, +o,d _ priv,, +...+ X, +v,

Em que:
I: Fundo;
t: Ano em que o fundo se encontra.

Variaveis adicionais foram colocadas para controlar sua influéncia no risco
dos fundos. Séo elas: ano, fluxo, captacéo, idade, taxa de administracao e taxa de
performance. A seguir estd o conceito de cada uma:

A variavel ano representa o ano em que o fundo comecou. Através do ano

consegue-se o retorno de acordo com o inicio dele.

A variavel fluxo (em R$) representa o capital que circula no fundo. Séo
encontradas evidéncias estatisticas na relacdo entre o fluxo do fundo e o retorno do
mesmo. De acordo com os testes, os fluxos realizados auxiliam no retorno, como
dito por Lynch e Musto (2003). Sendo assim, os fluxos de maior rentabilidade,
atraem investidores, e os de menor rentabilidade, afastam investidores. Além disso,
Shawky e Li (2006) concluem que fundos menores conseguem obter mais lucro que
fundos maiores. Alguns fundos buscam ter tamanhos menores para nao perderem

suas caracteristicas principais como dito em estudos anteriores.

A variavel captacdo (em R$) representa os recursos trazidos do mercado para

serem alocados no fundo. Para Chan et al. (2009), Chen et al. (2004), , Grinblatt e
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Titman (1989), Jones (2007), Pollet e Wilson (2008), Sawick e Finn (2002), os
fundos com captacdo maior, sdo mais complexos para manipulacéo, uma vez que 0s
ganhos de escala oriundos de maior tamanho, sdo menores do que custos e
despesas de grandes organizacdes, tendo em vista 0 gasto com pessoal e a

necessidade de reunides, isso acaba onerando os ganhos.

A variavel idade (em anos) representa o tempo em que o fundo se encontra
no mercado, ou seja, sua data inicial até a data corrente. De acordo com o estudo
em questdo, quanto maior a idade do fundo, menor sua rentabilidade, é o que dizem
0s autores Jones (2009), Sawick e Finn (2002). Segundo eles, fundos mais novos
por ndo possuirem historico de perdas, toma-se mais risco e tém consequentemente

expectativas maiores de resultados positivos.

A variavel taxa de administracdo (em %) representa a taxa cobrada pela
administracdo do fundo. Segundo Iquipiaza (2009) existe uma relacdo negativa entre
tamanho e retorno. Isso estd relacionado com as altas taxas de transacbes e
também a pequena possibilidade de ganhos de escala. Dependendo do tamanho e
fluxo do fundo, a taxa de administracdo em alguns casos ndo compensa o retorno

para o investidor.

A variavel taxa de performance (em %) representa a taxa cobrada pelo
desempenho do gestor. Alguns fundos ndo cobram performance. Petersen (2007)
afirma que devido ao fato de gestores assumirem maiores riscos para terem ganhos
superiores ao benchmark esperado, faz com que sofram com a consequéncia de
que o retorno possa ser bem abaixo do esperado, mas essa possibilidade também
pode ser o inverso, ou seja, maior risco, mais rentabilidade, que na verdade, € o
propésito principal do gestor, a rentabilidade do fundo, e ndo o ganho por ultrapassar

o0 benchmark.



Capitulo 4

4 RESULTADOS

A seguir serdo apresentadas analises que contém dados em pooled cross-
section para trés regressoes realizadas. Essas analises foram feitas através de

mensuracgoes de risco que sdo o VaR, o CVaR e o DownsideRisk.

Tabela 2: Regressdo em painel: VaR

As tabelas a seguir definem o resultado utilizando analise
em dados em pooled cross-section. A variavel dependente é
0 Risco e o intercepto € o publico exclusivo (d_exc). As
variaweis independentes sdo: exclusivo do administrador
(d_excadm), exclusivo previdenciario (d_excprev), fechado
(d_fechado), institucional (d_inst), geral (d_geral), privado
(d_priv) e qualificado (d_qualif). As varidweis de controle sao:
ano, captacao, fluxo, taxa de administragcdo, performance e
idade. Base Quantum, 2115 fundos dos anos de 2008 a
2013.

Tabela 2: Regressdo de Dados em Pooled

Variadvel dependente: VaR

Robust Standard

Coefficient Error P-Value
Intercept 35.942 1.076 0.000
d_excadm -0.006 0.003 0.103
d_excprev -0.003 0.002 0.224
d_fechado 0.023 0.009 0.013
d_inst 0.000 0.004 0.999
d_geral 0.007 0.002 0.007
d_priv 0.000 0.003 0.840
d_qualif -0.001 0.002 0.522
ano -0.017 0.000 0.000
captacao 0.008 0.010 0.418
fluxo 0.000 0.000 0.318
taxaadm -0.040 0.088 0.649
performance -0.026 0.009 0.005
idade 0.000 0.000 0.676

A tabela 2 reporta o resultado do modelo utilizando Value at Risk como
variavel dependente. O coeficiente relacionado a dummy do publico geral foi positivo

e estatisticamente significativo a 1%, isso significa que o nivel de risco tomado pelo
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gestor de um fundo para publico geral € em média, 0,7 p.p. (ponto percentual) maior
do que a média de risco assumido pelo gestor de um publico exclusivo (na
constante). Gestores de fundos voltados para publico geral tém menos risco de
fechamento, podendo assumir mais risco nas escolhas dos ativos relativo a um
gestor de fundos voltados para publico exclusivo.

Atuando com um publico geral, o gestor tende a tomar mais risco, com o
intuito de que mesmo em caso de um insucesso, o fundo ndo acabara, enquanto
gue em relacdo ao publico exclusivo, por ser somente um unico cotista, o gestor, de
acordo com o teste devera tomar menos risco, uma vez que tomando a decisdo

incorreta, o cotista podera sair do grupo, sendo entéo finalizado automaticamente.

Além dessa andlise, pode ser interpretado também em relacdo aos fundos
fechados, que toma mais risco que publico exclusivo. O coeficiente relacionado a
dummy do publico fechado foi positivo e estatisticamente significativo a 5%, isso
significa dizer que o nivel de risco tomado pelo gestor de um fundo para publico
fechado é em média 0,2 p.p maior do que a média de risco assumido pelo gestor de
um publico exclusivo. Uma hip6tese sobre o porqué do risco do publico fechado ser
maior que o risco do publico exclusivo, se da pelo fato de que como é um fundo que
ndo precisa captar recursos, ndo precisa de ter um histérico bom, logo a

possibilidade de elevar o risco aumenta.

Alinhado a teoria, quanto ao publico qualificado significa dizer que € formado
por um menor numero de investidores e que detém um capital inicial igual ou
superior a R$ 300 mil. O coeficiente relacionado a dummy do publico qualificado foi
negativo e o p-value passou dos 5%. Interessante citar esse publico por

compreender 11% da amostra de fundos.
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Para os publicos exclusivo do administrador, exclusivo previdenciario,
institucional, privado e qualificado, os resultados ndo deram significativos

estatisticamente, com p-value superior a 5%.

E para as varidveis de controle ano e taxa de performance, o p-value foi
significativo a 1%, revelando que fundos que comecam proximos a 2008 (ano inicial
da amostra), o risco € menor, e que quanto menor a taxa de performance, menor
sera o incentivo para retorno do gestor e consequentemente maior sera o risco. As
variaveis captacao, fluxo, taxa de administracdo e taxa de performance ndo foram

significativas estatisticamente, com p-value acima de 5%.

Tabela 3: Regressdo em painel: CVaR

As tabelas a seguir definem o resultado utilizando analise
em dados em pooled cross-section. A variavel dependente é
0 Risco e o intercepto € o publico exclusivo (d_exc). As
varidweis independentes sdo: exclusivo do administrador
(d_excadm), exclusivo previdenciario (d_excprev), fechado
(d_fechado), institucional (d_inst), geral (d_geral), privado
(d_priv) e qualificado (d_qualif). As varidveis de controle sao:
ano, captacdo, fluxo, taxa de administracdo, performance e
idade. Base Quantum, 2115 fundos dos anos de 2008 a
2013.

Tabela 3: Regressdo de Dados em Pooled

Varidvel dependente: CVaR
Robust Standard

Coefficient Error P-Value
Intercept 19.545 1.080 0.000
d_excadm -0.007 0.002 0.001
d_excprev 0.000 0.001 0.909
d_fechado 0.037 0.011 0.001
d_inst 0.002 0.004 0.521
d_geral 0.008 0.002 0.000
d_priv 0.003 0.004 0.412
d_qualif 0.000 0.002 0.948
ano -0.009 0.000 0.000
captacao 0.000 0.001 0.500
fluxo 0.000 0.000 0.081
taxaadm 0.029 0.081 0.712
performance -0.026 0.008 0.001

idade 0.000 0.000 0.027
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A tabela 3 reporta o resultado do modelo utilizando a variavel Conditional
Value at Risk. Nesse caso os resultados foram similares aos apresentados na tabela
3. O coeficiente relacionado & dummy do publico geral foi positivo e estatisticamente
significativo a 1%, isso significa que o nivel de risco tomado pelo gestor de um fundo
para publico geral € em média, 0,8 p.p. maior do que a média de risco assumido
pelo gestor de um publico exclusivo (na constante). Este resultado esta alinhado
com a teoria de Chevalier e Ellison (1997), pois gestores de fundos voltados para
publico geral tém menos risco de fechamento, podendo assumir mais risco nas
escolhas dos ativos relativo a um gestor de fundos voltados para publico exclusivo.

O coeficiente relacionado a dummy do publico exclusivo do administrador
mostrou significancia a 1%, porém o coeficiente deu negativo (-0,7 p.p.),
mostrando que se toma menos risco neste publico, relacionado ao publico exclusivo.
Ja para os publicos exclusivo previdenciario, institucional, privado e qualificado, os

resultados ndo deram significativos estatisticamente, com p-value acima de 5%.

Quanto ao publico qualificado significa dizer que é formado por um menor
namero de investidores e que detém um capital inicial igual ou superior a R$ 300
mil. O coeficiente relacionado a dummy do publico qualificado foi positivo, porém o
p-value passou dos 5%. Interessante citar esse publico por compreender 11% da

amostra de fundos.

E para as variaveis de controle ano, taxa de performance e idade, o p-
value foi significativo a 1%, revelando que fundos que comeg¢am préximos a 2008
(ano inicial da amostra), o risco € menor, que quanto menor a taxa de performance,
menor sera o incentivo para retorno do gestor e consequentemente maior sera o

risco. Ambos os resultados condizentes com a literatura. As variaveis captacao, fluxo
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e taxa de administracdo ndo deram significativas estatisticamente, com p-value

acima de 5%.

Tabela 4: Regressdo em painel: DownsideRisk

As tabelas a seguir definem o resultado utilizando analise
em dados em pooled cross-section. A variavel dependente é
0 Risco e o intercepto é o publico exclusivo (d_exc). As
varidweis independentes sdo: exclusivo do administrador
(d_excadm), exclusivo previdenciario (d_excprev), fechado
(d_fechado), institucional (d_inst), geral (d_geral), privado
(d_priv) e qualificado (d_qualif). As variaveis de controle séo:
ano, captacéo, fluxo, taxa de administragdo, performance e
idade. Base Quantum, 2115 fundos dos anos de 2008 a
2013.
Tabela 4: Regressdo de Dados em Pooled
Variavel dependente: DownsideRisk

Robust Standard

Coefficient Error P-Value
Intercept 8.573 0.966 0.000
d_excadm -0.199 0.002 0.000
d_excprev -0.030 0.002 0.000
d_fechado 0.053 0.012 0.000
d_inst -0.023 0.004 0.000
d_geral -0.008 0.002 0.002
d_priv -0.026 0.003 0.000
d_qualif 0.005 0.003 0.065
ano -0.004 0.000 0.000
captacao 0.002 0.001 0.224
fluxo 0.000 0.000 0.249
taxaadm 0.231 0.110 0.035
performance -0.009 0.010 0.337
idade 0.000 0.000 0.000

A tabela 4 reporta o resultado do modelo utilizando a variavel DownsideRisk.
O coeficiente relacionado as dummies dos publicos exclusivo do administrador,
exclusivo previdenciario, fechado, institucional, geral e privado foram
estatisticamente significativos a 1%, com seus coeficientes todos negativos, com
excecdo do publico fechado, que foi 0,5 p.p.. J& para o publico qualificado, o
resultado nédo foi significativo estatisticamente, com p-value de 5%. Nessa medida
de risco, os resultados foram contra-intuitivos, uma vez que esperava-se mais risco,

consequentemente, maior DownsideRisk. Poréem o resultado encontrado foi um
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menor DownsideRisk, que pode ser explicado por ser uma medida de risco que
mede a volatilidade indesejada, segundo Bittencourt (2011). Nesse caso, podem-se
abrir novas questbes de pesquisas que possam abordar melhor as respostas

apresentadas.

Portanto, os resultados encontrados, levanta-se evidéncias de que o
comportamento do gestor de um fundo de investimento em acdes para um publico
exclusivo esta baseado em tomadas de decisdo de menor risco devido o fundo ser
composto por um dnico integrante e que com sua saida o fundo é finalizado. Para
um fundo de publico geral, a decisdo para se tomar risco tende a ser maior, por ser
um tipo de fundo de investimento em que existem mais investidores e tomando

maior risco, podem sair um ou mais cotistas que o fundo ainda prossegue.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste trabalho foi verificar se o publico alvo influencia na
decisédo final do gestor no momento em que vai tomar risco para determinada
aplicacdo em fundos de investimento em a¢des. Também tem como principal base

os resultados referentes aos tipos de publico geral e exclusivo.

De acordo com as referéncias tedricas e o0s testes realizados, pode-se
perceber que realmente o publico alvo tem interferéncia na tomada de decisdo do
gestor do fundo. Foram analisadas as medidas de risco Var, CVaR e DownsideRisk
onde apontam de acordo com o p-value que o gestor do fundo é influenciado pelo

publico atuante.

As andlises abordadas foram da base Quantum de 2008 a 2013 com 2112
fundos. Em cada fundo pbde-se analisar o comportamento do gestor em cada
circunstancia e tempo do mercado. Esses dados tiveram total influéncia para o
resultado final, que condiz com a literatura, ou seja, toma-se mais risco pra publicos
diversificados e menos risco para publicos exclusivos, devido ocorrerem constantes

mudancas de comportamento do gestor em cada fundo e periodo analisado.
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