FUCAPE FUNDACAO DE PESQUISA E ENSINO

BRUNO ARMEZINDO STORCK

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO: A LIBERDADE
DE ACAO DO GESTOR IMPORTA?

VITORIA
2019



BRUNO ARMEZINDO STORCK

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO: A LIBERDADE
DE ACAO DO GESTOR IMPORTA?

Programa de  Poés-graduacdo em
Administracdo da Fucape Fundacdo de
Pesquisa e Ensino como requisito parcial
para obtencdo do titulo de Mestre em
Administragdo de Empresas

Orientador: Prof. Dr. Fabio Yoshio Suguri
Motoki

VITORIA
2019



BRUNO ARMEZINDO STORCK

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO: A LIBERDADE
DE ACAO DO GESTOR IMPORTA?

Programa de Pdés-graduacdo em Administracdo da Fucape Fundacédo de
Pesquisa e Ensino como requisito parcial para obten¢&o do titulo de Mestre em
Administracdo de Empresas

Aprovado em 02 de setembro de 2019.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof. Dr. Fabio Yoshio Suguri Motoki
Fucape Fundacéao de Pesquisa e Ensino

Prof. Dr. André Aroldo Freitas de Moura
Fucape Fundacéao de Pesquisa e Ensino

Prof. Dr. Daniel Modenesi de Andrade
Fucape Fundacéo de Pesquisa e Ensino



RESUMO

O presente trabalho busca compreender se a discricionariedade dos fundos
Multimercado Estratégia Livre esta relacionada a um melhor desempenho
guando comparado aos demais de sua classe. Na industria de fundos norte-
americana, estudos anteriores mostram que maior discricionariedade esta
associada a melhores retornos. Os resultados estdo em linha com a literatura
estrangeira onde os Fundos Estratégia Livre estdo associados a melhor
desempenho. Foram utilizados dados da base Quantum Axis, no total de 3499
fundos multimercado durante o periodo de Janeiro de 2016 a Janeiro de 2019.
Desempenho foi mensurado pelo indice de Sharpe e Sortino, e o risco por VaR,
CVaR (Conditional Value at Risk) e Downside Risk.

Palavras-chave: Fundos de Investimento Multimercado; Estratégia Livre;

Discricdo do gestor.



ABSTRACT

The present work seeks to understand if the discretionary nature of the
Multimarket Free Strategy funds is related to better performance when compared
to the others in its class. In the US fund industry, previous studies show that
greater discretion is associated with better returns. The results are in line with
foreign literature where the Free Strategy Funds are associated with better
performance. Data from the Quantum Axis database were used in the total of
3499 multimarket funds during the period from January 2016 to January 2019.
Performance was measured by Sharpe and Sortino Index and VaR, CVaR

(Conditional Value at Risk) and Downside Risk .

Keywords: Multimarket Investment Funds; Free Strategy; Manager discretion.
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Capitulo 1

1.INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho é compreender se a discricionariedade dos
fundos Multimercado Estratégia Livre esta relacionada a melhor desempenho

guando comparado aos demais de sua classe.

Gestores de fundos de investimentos buscam retornos utilizando diversas
estratégias do mercado, enquanto investidores buscam a melhor opcéo para si,
neste cenario ha certa tensdo entre os atores (Lo, 2001). No campo
internacional, os Hedge Funds séo aqueles que mais se aproximam dos fundos
multimercados, pois adotam estratégias semelhantes e buscam retorno de longo

prazo (Joaquim & Moura, 2011; Maestri & Malaquias, 2018).

Existem evidéncias em mercados desenvolvidos de que maior poder
discricionario dos gestores esta associado a maiores retornos (Agarwal, Daniel,
& Naik, 2009). No Brasil, contudo, a evidéncia € escassa, sendo um pais com
menores dimensdes institucionais (enforcement) (Doing Business, 2018), néo
esta claro se essa liberdade traria algum beneficio (melhor desempenho) ou

simplesmente permitiria aos gestores extrair renda dos cotistas.

O gestor de fundos por possuir informacao privilegiada que advém da
assimetria de informacéo deste mercado, pode, em algum momento utiliza-la em
seu beneficio préprio (Moreira, Tavares, & Malaquias, 2017). Apesar do
regulamento prever o nivel de risco do fundo, as inUmeras medidas de
desempenho e risco podem ser manipulaveis, o que reflete em conflito de

interesse entre investidores e gestores (Goetzmann, Ingersoll, Spiegel, & Welch,



2007). A relacdo fiduciaria é ferida quando o gestor decide priorizar seus
interesses em detrimento dos cotistas, como por exemplo, na tentativa de inflar
as cotas no final do semestre com o0 objetivo de maximizar sua taxa de

performance (Roquete, Maranho, Kl6tzle, & Pinto, 2016).

O objetivo do investidor € receber o maior retorno possivel ajustado ao
risco e o do gestor do fundo € aumentar suas receitas (Gil-Bazo, Ruiz-Verdu, &
Santos, 2010). A premissa da qual o presente estudo parte € que, devido as
dimensdes institucionais do Brasil, existe a possibilidade de se obter resultados

diferentes daqueles encontrados pela literatura internacional.

De maneira geral os estudos nesta area buscam explicar o retorno
utilizando-se de fatores inerentes ao fundo, como taxa de administracdo
(Edwards e Caglayan, 2001; Filho & Sousa, 2015), taxa de performance
(Ackermann, Mcenally, & Ravenscraft, 1999; Matos, Penna & Silva, 2015),
tamanho do fundo (Maestri e Malaquias, 2018; William & Rochman, 2009) dentre
outras variaveis desta natureza. Porém a lacuna que se pretende preencher € a
discussdo sobre o comportamento do gestor de fundos principalmente
relacionando a sua liberdade de atuacdo (discricionariedade) com o seu

desempenho.

A industria de fundos brasileira esta posicionada como a mais importante
dentre os paises em desenvolvimento (Klapper, Sulla, & Vittas, 2004; Varga e
Wengert, 2011). Consoante a isto, de acordo com os relatérios da Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA,
2019), a industria de fundos do Brasil registrou montante de 5 trilhdes de reais

em junho de 2019, o que representa 74% do valor do PIB (Produto Interno Bruto)



de 2018. O crescimento nos ultimos trés anos foi de R$ 1,5 trilhdo, enquanto em

meados de 1994 haviam menos de R$ 300 bilhdes alocados nesta industria.

O gestor de fundos deve possuir ampla discricionariedade para obter a
melhor relacdo risco e retorno possivel, sendo que suas estratégias devem estar
guardadas para que nao sejam copiadas e se traduzam em prejuizo para o fundo
(Lo, 2001). Para compreender se esta liberdade esta associada a melhor
desempenho, foi estudado o terceiro nivel da classe multimercados, que é o
altimo grau da categoria. Desta forma podera ser possivel compreender se a
categoria Livre, que em tese é aquela que proporciona maior liberdade ao gestor

esta associada a melhor desempenho que as demais (estratégias fixas).

O acesso aos dados de fundos multimercado brasileiros ocorreu via base
Quantum AXxis, e considerou o periodo de 2016 a 2019. A justificativa para a
escolha deste periodo € amparada pelo fato de a instrucdo CVM 555 de
dezembro de 2014 ter proporcionado alteracfes relevantes em sua estrutura e
nomenclaturas que entraram em vigor a partir de 2016. A amostra utilizada &
composta por todos os fundos multimercado inclusive os fundos fechados e
fundos exclusivos, totalizando 3499 fundos. Serédo avaliadas as variaveis de
desempenho (Retorno Bruto, Sharpe & Sortino) e risco (Volatilidade, Downside

Risk, VaR e VaR Condicional).

Regressbes em painel de efeitos fixos indicam que a subcategoria
Estratégia Livre se mostrou superior e estatisticamente significante ao nivel de
1% em pelo menos uma das variaveis de desempenho com excec¢éo do fundo
Trading. Com relacdo ao risco, foi positivamente significante em todos as

variaveis ao comparar com a subcategoria Estratégia Especifica, que em tese é



aguela que concede menor discricionariedade ao gestor. Os resultados estdo em
linha com a literatura internacional de Agarwal, Daniel, & Naik, (2009) que
encontraram melhores resultados em fundos com maior nivel de discricdo
gerencial e contribui para a literatura brasileira no estudo dos Fundos
Multimercados, no preenchimento da lacuna de desempenho e risco
relacionando com a liberdade de atuacdo do gestor. E para a pratica colabora
com investidores que desejam acessar este tipo de produto pois ha uma grande

guantidade de opc¢des existentes.



Capitulo 2

2.REFERENCIAL TEORICO

2.1.INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

Em virtude da globalizacdo e da internacionalizacdo de grandes grupos
financeiros, além da boa performance alcancada por acdes e titulos de longo
prazo, os mercados de fundos de investimentos cresceram exponencialmente
na década de 1990 (Klapper, Sulla, & Vittas, 2004). No Brasil, neste mesmo
periodo, motivos ainda mais especificos contribuiram para este fenébmeno, como
o controle da inflacdo dada a sequéncia do plano real o mercado de capitais

brasileiro (Tizziani, Klotzle, Jr, e Motta, 2010).

A industria de fundos brasileira € apontada como a melhor posicionada
dentre os demais paises emergentes ( Klapper, Sulla, & Vittas, 2004; Varga e
Wengert, 2011). Dado que a industria tem se aperfeicoado, mostrando constante
evolucdo quanto a sua regulacdo, bem como o aumento do niumero de gestores
qualificados e o aumento da variedade dos instrumentos financeiros disponiveis
no mercado de capitais € possivel destacar que o investidor brasileiro tem
demonstrado maior interesse na industria de fundos frente aos investimentos

tradicionais como a poupanca (Varga & Wengert, 2011).

Os relatérios da ANBIMA (2019) denotam o crescimento da industria, em
especial é possivel destacar a classe Multimercados, que em maio de 2019 teve
representatividade de 21% do patriménio total (R$ 1 trilhdo) da industria de

fundos de investimentos no Brasil.
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E possivel notar como relevante o crescimento da indUstria de fundos que
em 2014 foi simplificada para o maior entendimento e atingimento do publico
geral. Conforme a instrucdo CVM 555 publicada em 23 de dezembro de 2014,
foram subdivididos em quatro classes, no primeiro nivel se encontram Renda

Fixa, Multimercado, Acdes e Investimento no exterior.
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Gréfico 1. Evolucao do Patriménio Liquido por classe de fundos em R$ bilhdes
Fonte: ANBIMA, elaborado pelo autor

No segundo nivel da classe Multimercado, estdo as seguintes categorias:
Alocacdo, Estratégias e Investimentos no Exterior. Avangando para o terceiro
nivel dentro da categoria “Estratégias” se obtém oito tipos de fundos com
diversas estratégias, sao eles: Capital Protegido, Estratégia Especifica, Juros e
Moedas, Livre, Long and Short Neutro, Long and Short Direcional, Macro e
Trading. O tipo “Livre” € o de maior abrangéncia e concentra mais que 7% de

todo o PL da industria de fundos (ANBIMA, 2019).
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2.2.EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE O DESEMPENHO DOS
FUNDOS

Matos, Penna e Silva (2015) encontraram evidéncias de que, em fundos
de acdes brasileiros, os resultados superiores estdo associados a menores taxas
de administracdo e a cobranca de taxa de performance, além disso, 0s autores
constataram uma relacdo inversa entre maturidade e rentabilidade dos fundos.
Em multimercados, Maestri e Malaquias, (2018), encontraram evidéncias de
melhores retornos associados a novos gestores, sendo as possiveis explicacfes
o fato de gestores mais jovens sofrerem do viés comportamental de excesso de
confianca e possuirem menor nivel de aversdo ao risco (Chevalier & Ellison,

1999; Li, Zhang, & Zhao, 2011).

Maestri e Malaquias, (2018) ainda sugerem que melhor desempenho esta
associado a fundos com maior participacdo em renda fixa e fundos com maior
patrimonio liquido. Esta dltima evidéncia converge para os achados de William
Rochman (2009), que observaram melhor desempenho nos fundos de acdes e
multimercado ativos, de maiores patriménios liquidos e maior tempo de duracéo.
A taxa de performance explica parte do desempenho superior, mas nao o

aumento do risco total (Ackermann, Mcenally, & Ravenscraft, 1999).

Dalmacio e Nossa (2004) sob a luz da Teoria de Agéncia buscaram
compreender se maiores taxas de administracdo estariam relacionadas a
melhores retornos, porém a hipétese nao foi sustentada. Diferentemente, nos
Estados Unidos, Edwards e Caglayan, (2001), evidenciaram que gestores com
melhor desempenho tendem a elevar a taxa de administracdao. Filho e Sousa,

(2015) constatou que, relacionado ao desempenho, a taxa de administracao teve
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maior relevancia que os indices de Treynor, Sharpe e Modigliani e taxa de

performance.

Malaquias e Junior, (2013) identificaram que ndo ha geracdo de valor
extraordinario na performance liquida dos fundos. Matos, Penna e Silva,
2015)sustentam que apenas 4% dos gestores de fundos brasileiros sdo capazes
de gerar consisténcia em seu desempenho. Oliveira Filho (2015) ndo encontra
evidéncias de habilidade de market timming. De encontro, Borges e Martelanc,
(2015) encontram evidéncias que gestores de fundos, principalmente de maior

patrimdnio, possuem habilidades que podem gerar retornos anormais positivos.

Fonseca (2012) € um dos poucos trabalhos que abrange as subcategorias
ANBIMA no Brasil. Os resultados mostram que os gestores de fundos Long e
Short e Balanceados demonstraram a habilidade de market timing e seletividade
no periodo de 2005 a 2010. Além disso, encontrou evidéncia de melhores
retornos associados ao fundo Multiestratégia e Macro. O presente trabalho se
mostra no contexto da nova instru¢cdo CVM 555 e se difere quanto a mensuracao
do desempenho pela 6tica da discricionariedade do gestor e a identificacdo de

possiveis conflitos de interesses existentes.

2.3.POSSIVEIS CONFLITOS DE INTERESSES

Devido a assimetria de informacado existente na industria de fundos de
investimento, em algum momento é possivel que gestores tenham o desejo de
se beneficiar disto (Moreira, Tavares, & Malaquias, 2017). Medidas de
desempenho podem ser manipuladas ((Goetzmann, Ingersoll, Spiegel, & Welch,

2007), além disso, existem diversos estudos como por exemplo o de Roquete,
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Maranho, Klétzle, e Pinto, (2016) que tentam compreender a movimentacao
anormal de recursos nos fechamentos semestrais que pode ser traduzida na
tentativa do gestor de inflar, mesmo que de forma artificial as cotas no periodo

gue antecede a mensuracao da taxa de performance.

Roquete, Maranho, Kl6tzle e Pinto, (2016) argumentam que ha evidéncia
de problemas de agéncia nos fundos multimercados brasileiros. Os autores
encontraram evidéncia de retornos anormais negativos pos-semestre, sugerindo
venda forcada de posicdes tomadas anterior ao fechamento semestral. O giro
excessivo de carteiras pode acarretar prejuizo para o mercado devido a inflacdo
artificial de precos dos ativos, além disso, custos com corretagem sdo absorvidos

pelos investidores desnecessariamente (Wilner, 2000).

Huang, Sialm, e Zhang, (2009) sugerem que o giro da carteira e alteracdes
frequentes no nivel de riscos dos fundos sao caracteristicas de gestores muito
ativos que buscam capturar as melhores oportunidades do mercado, desta forma
o investidor podera ser beneficiado se a estratégia for vencedora. Porém, os
autores ainda relatam que fundos estaveis apresentam melhor desempenho que
fundos com maior volatilidade e conclui que os gestores tendem a agir de acordo

com o tamanho do incentivo recebido.

Sirri e Tufano, (1998) constataram que os investidores norte-americanos
possuem percepcodes diferentes e aplicam em fundos que tiveram desempenho
superior no periodo anterior, porém ndo resgatam na mesma propor¢ao quando
o desempenho é negativo. Desta forma, os autores relatam que ha conflito de
agéncia, pois gestores podem ser influenciados a tomar posi¢des arrojadas com

intuito de maximizar seus ganhos.
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No Brasil, Sanematsu, (2013) constatou que a inflacdo das cotas no final
do semestre € pronunciada nos fundos direcionados ao publico geral, enquanto
nos fundos direcionados a investidores qualificados, gestores tendem a operar
de forma regular nos fechamentos semestrais, o que evidencia o conflito de
agéncia existente. Chevalier e Ellison, (1999) destacam que além da taxa de
performance, gestores recebem porcentagem fixa sobre o patriménio do fundo,
portanto, é possivel que em algum momento seja gerado novo contrato nao
explicito baseado na relacdo fluxo-performance, como o enforcement deste
contrato é fraco, é possivel que o alinhamento de interesses entre investidor e

gestor seja comprometido.

Gil-Bazo, Ruiz-Verdu, e Santos, (2010) argumentam que possa existir
conflto de agéncia quando ha uma relacdo negativa entre taxas de
administracdo e o desempenho do fundo. Edwards e Caglayan, (2001) sugerem
gue gestores norte-americanos desejam ser recompensados pela sua boa
gestao, desta forma, tendem a elevar a taxa de administracdo quando possuem

desempenho superior.

2.4.DISCRICIONARIEDADE DOS GESTORES

Getmansky, (2012) estuda o ciclo da vida dos fundos de hedge e
encontrou uma relacéo positiva entre desempenho e tamanho do fundo. Além
disso, descobriu que a sobrevivéncia dos fundos esté atrelada a estes estarem
em uma categoria certa no momento certo. Desta forma, é provavel que os
gestores consigam capturar as melhores oportunidades de acordo com os

movimentos do mercado. O fundo Estratégia Livre possui esta premissa,
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portanto se faz necessario compreender se 0s gestores conseguem extrair

riqgueza em diversos momentos da economia.

Agarwal, Daniel, e Naik, (2009) em seu estudo sobre o papel dos
incentivos gerenciais e discricionariedade no desempenho dos Hedge Funds
associaram a liberdade do gestor ao periodo de bloqueio do fundo (lockup
period), sendo o tempo minimo de permanéncia do cotista no fundo (caréncia),
também ao seu periodo de resgate (redemption periods), sendo a frequéncia
com a qual os investidores podem sacar os recursos do fundo podendo ser ela
ao final de um periodo determinado e por ultimo ao aviso prévio de resgate, que
se trata do tempo necessario para que as cotas sejam liquidadas e o investidor
efetue sua retirada. Agarwal, Daniel, e Naik, (2009) descobriram relacéo positiva

entre discricdo gerencial e desempenho dos Hedge Funds norte americanos.

Conduzindo-se por este conjunto de resultados, gestores que possuem
maior liberdade para tomar as decisGes estratégicas do fundo devem obter

melhor desempenho. Deste modo, apresentamos a seguinte hipotese:

H1: Fundos com estratégia livre apresentam melhor desempenho

gue fundos com estratégia definida.

Funchal, Lourenco, e Motoki, (2016) encontraram evidéncias de que
determinados tipos de investidores sofisticados estdo associados a menores
riscos engquanto gestores de fundos voltados ao publico geral optam por maior
exposicdo a riscos, podendo haver conflito de agéncia entre gestores e cotistas
com relacdo a tomada de riscos. Os autores também argumentam que fundos

fechados, que sé&o aqueles que proporcionam maior discricionariedade ao



17

gestor, apresentaram maior nivel risco, o que pode estar relacionado a estratégia

de longo prazo do fundo.

Dado que gestores com maior poder discricionario devem produzir melhor
desempenho, ha de se compreender se esta liberdade se traduz em menor risco
para o fundo, visto que ndo estdo atrelados a estratégias fixas. Deste modo,

apresentamos a seguinte hipotese:

H2: Fundos com estratégia livre apresentam menor nivel de risco que

fundos com estratégia definida.

A partir da instrucdo CVM 555 de 2014 os fundos passaram por alteracdes
estruturais e em suas nomenclaturas para facilitar o entendimento do investidor.
O quadro abaixo demonstra a estratégia de cada categoria de fundo sob a otica

da limitacdo de atuacao do gestor.

Fundos
Multimercado
Categoria
Estratégias

Definicéo

Gestores possuem liberdade total para a adocdo de multiplas

Estratégia Livre estratégias, focadas em qualquer tipo de ativo financeiro e horizontes
distintos.
Estratégia Ao contrario do anterigr,_gestores}pc_)ssuem pouca disqrigéo, focado;
Especifica em de§_envolver uma unica estratégia que esteja relacionada a um risco
especifico.
Gestores optam por acessar mercados de risco, porém realizando
Capital protegido hedge (protecdo) parcial ou total de suas posi¢cdes com o objetivo de
preservar o capital.
Gestores ndo podem se expor a renda variavel, utilizam instrumentos
Juros/Moedas de renda fixa com riscos atrelados a juros, moeda estrangeira e indices

de pregos.

O gestor tem o cuidado de neutralizar a sua posi¢cdo comprada e
vendida em pares de ativos semelhantes. A escolha de um ativo
subvalorizado para comprar chama-se "Long" e "Short" é quando se
esta vendendo outro ativo parecido que esteja supervalorizado.

Long e Short Neutro

Mesmas caracteristicas do Long e Short Neutro, porém o gestor pode
ponderar em vender ou comprar em quantidades diferentes, tomando
direcionamento de acordo com o mercado.

Long e Short
Direcional
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Macro O gestor avalia suas posi¢cdes baseando-se em cenarios
macroeconémicos com horizonte de médio e longo prazo.

Trading Gestor deve realizar operacfes de curto prazo extraindo ganhos nas
oscilagc@es de curto prazo do mercado.

Quadro 1. Fundos categoria Estratégia
Fonte: Elaborado pelo autor

Foi estudado o terceiro nivel da classe de ativos segundo a instru¢do CVM
555, foi desmembrada a classe multimercado em seu Ultimo grau para
compreender se a categoria Estratégia Livre estd associada a melhor

desempenho que as outras de mesma classe e nivel.



Capitulo 3

3.METODOLOGIA

Os dados foram retirados da base Quantum Axis: dados mensais de
rentabilidades, medidas de desempenho e risco de fundos multimercado
brasileiros que estavam ativos durante o periodo de janeiro de 2016 a janeiro de
2019. A escolha deste periodo se faz necessaria, pois apos a instru¢cdo CVM 555
de dezembro de 2014 os fundos multimercado sofreram alteracfes relevantes
em sua estrutura e nomenclaturas que entraram em vigor a partir de 2016. A
amostra utilizada é composta por 3499 fundos multimercado, inclusive os fundos

fechados, exclusivos e de cotista Unico.

3.1.MODELO ECONOMETRICO

O estudo foi desenvolvido utilizando uma técnica de regressdo mdltipla

em pooled OLS com efeitos fixos de més.

O modelo econométrico utilizado para o estudo é o seguinte:

Desempenhoi]:t = Bo + Xi_, Br.Varint tf, + Y0, y. Controle t!, + ¢ (3.1)
Riscoi];t = Bo + Yi-,Pfx.Varint t{ft +¥b_ . y,.Controle tf,t +¢€ (3.2)

Em que Desempenhoi]:t = {Retorno Bruto, Sharpe, Sortino} e Riscoi]:t =
{Volatilidade, DR,VaR,CVaR} sdo as medidas de risco para cada categoria de

fundo i no més t. As variaveis de interesse, representadas por Varint t{ft sao as

categorias de fundos multimercado Estratégia Livre, Capital Protegido,

Juros/Moedas, Long e Short Neutro, Long e Short Direcional, Macro e Trading.
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As variaveis de controle, representadas por Controle tf,t sao apresentadas no

item 3.3, e por fim adicionado o erro da regressao.

Foi realizada a opcéo de colocar a categoria de fundos Estratégia Livre
como referéncia do modelo, portanto seu efeito é absorvido pela constante. Ao
utilizar a categoria Estratégia Livre como base, todos os resultados da regressao
para as demais categorias de fundos sao expressos em relacao a esta categoria.
Além disso, a categoria Estratégia Livre € a que proporciona maior
discricionariedade ao gestor e que em tese traria 0 melhor beneficio aos

investidores (maior desempenho e menor nivel de risco).

3.2.MEDIDAS DE DESEMPENHO E RISCO

Apesar da variedade de benchmarks que os fundos multimercado podem
possuir, foi utilizado o CDI para o célculo das medidas de desempenho e risco
como o retorno minimo exigido pelo investidor e taxa de retorno sem risco. De
mercado, pois no Brasil € o ativo mais adequado e possui aderéncia a
rentabilidade dos titulos publicos federais atrelados a taxa Selic. Na figura 1 sé@o

apresentadas as variaveis dependentes (desempenho e risco).

Medida

(Varga, 2001)

RbT‘utOTLTn =

(1 + RT1,Tn)

N
(1 = Tyam * (W

)

-1

- Formula Texto
Referéncia
Onde, RbrutoT1, Tn: Retorno bruto
Retorno do fundo no periodo entre as datas
Bruto T1 e Tn; RT1, Tn: Retorno do

fundo no periodo entre as datas
T1 e Tn; TAdm: Taxa de
administracéo do fundo
anualizada; N: nimero de
subperiodos no periodo entre as
datas T1 e Tn; NT: nimero de
subperiodos totais em um ano.
Obs: Apesar da definicdo de
Retorno Bruto do mercado nédo
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descontar a taxa de administracao,
trata-se de definicdo da Base
Quantum.

Sharpe

(Sharpe,
1966)

ISTl,Tn

RFTl,T‘n - RSRTl,T‘n "
VFTl,Tn

NT

Em que: IST1, Tn: indice de
Sharpe do fundo no periodo entre
asdatas Tle Tn; FT1,Tn:
Retorno Bruto médio do fundo no
periodo entre as datas T1 e Tn;
RSRT1, Tn: Retorno médio do
ativo sem risco (CDI) no periodo
entre as datas T1 e Tn; NT:
Numero de sub-periodos totais em
um ano; VFT1, Tn: Volatilidade do
fundo no periodo entre as datas
TleTn.

Obs: Quanto maior o indice
Sharpe, melhor seréa a relacéo
risco e retorno, com base no
desvio padréo.

Sortino

Sortino e
Satchel
(2001)

ISOryrn =

_ RFryrn — RSRyyrn .
DRr1,rn

N

Em que: ISOT1, Tn: indice de
Sortino do fundo no periodo entre
as datas Tl e Tn; RFT1,Tn:
Retorno médio do fundo no
periodo entre as datas T1 e Tn;
RSRT1, Tn: Retorno médio do
ativo sem risco no periodo entre
as datas T1 e Tn; NT: Numero de
subperiodos totais em um ano;
DRT1, Tn: Downside risk do fundo
no periodo entre as datas T1 e Tn.
Obs: Complementar ao Sharpe,
quanto maior o indice Sortino,
melhor sera a relacao risco e
retorno, com base no Downside
Risk, sendo assim, considera a
volatilidade dos retornos
negativos.

Downside
risk

(Le Sourd,
2007)

DRTl,Tn

{=, min(0, RFp,_ i — RSRTi_l,Ti)Z .

N-1

VNT

Em que, DRT1,Tn: Downside Risk
do fundo no periodo entre as datas
T1 e Tn.; N: Nimero de
subperiodos no periodo entre as
datas T1 e Tn.; RFTi-1,Ti: Retorno
Bruto do fundo no subperiodo
entre as dadas Ti-1 e Ti.; RSRTi-
1,Ti: Retorno de um ativo sem
risco no periodo entre as datas Ti-
1 e Ti.; NT: Namero de
subperiodos totais em um ano.
Obs: Mensura a volatilidade
negativa dos retornos.

VAR

Vrirn

VaRosy,r1,mn =~ 75 *®o5%

Onde, Var95%,T1,Tn: Value at risk
do fundo para 1 més, com 95% de
confianca, considerando a
volatilidade histérica do mesmo
fundo no periodo entre as datas
T1le Tn. VT1,Tn: Volatilidade
anualizada do fundo no periodo
entre as datas T1 e Tn. a95%:
Quantil de 95% da distribuic8o
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normal padrédo arredondado para 3
casas decimais.

Obs: Mede a perda maxima em
situagBes de normalidade do
mercado em determinado periodo
num intervalo de confianca
definido.

VAR C

(Rockafellar e
Uryasev,
2000)

VaRCrymn = —(RF)

Onde, VaRCT1,Tn: VaR
Condicional do fundo no periodo
entre as datas T1 e Tn. F:
Conjunto com os 5% menores
retornos do fundo no periodo entre
as datas T1 e Tn. RF: Retorno
médio do fundo considerando os
5% menores retornos no periodo
entre as datas T1 e Tn.

Obs: Complementar ao VAR,
mede o risco além do intervalo de
confianca.

Volatilidade

VT1,Tn =

?=Z(RT1:_1'TI: - RTLTTL)Z
*

N-1

VNT

Onde: VT1,Tn: Volatilidade do
fundo no periodo entre as datas
T1 e Tn;. N: Namero de
subperiodos no periodo entre as
datas T1 e Tn.; RTi-1,Ti: Retorno
Bruto do fundo no subperiodo
entre as dadas Ti-1 e Ti.; RT1,Tn:
Retorno médio do fundo no
periodo entre as datas T1 e Tn.;
NT: Numero de subperiodos totais
em um ano.

Obs: Seu calculo tem por base a
estimacao do desvio padréo dos
retornos histéricos do fundo.

Figura 1. Variaveis Dependentes
Fonte: Definicdes extraidas da base Quantum Axis e elaborado pelo autor

3.3.VARIAVEIS DE CONTROLE — CARACTERISTICAS DO FUNDO

Considerando a literatura existente, foi realizada a inclusdo de uma série

de propriedades do fundo para controlar por outras variaveis que podem afetar

o desempenho do fundo. A figura 2 apresenta os aspectos que podem influenciar

tanto no desempenho quanto no risco do fundo.

Variaveis de
discricionariedade

Definicéo

Efeito Esperado Autor
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Lig. Resgate dias

Quantidade de dias para o recurso
ser disponibilizado para o
investidor ap6s a solicitagao do
resgate.

Quanto maior o
prazo, mais
discrigéo ao gestor
e melhor deve ser
o desempenho.

(Agarwal, Daniel,
e Naik, 2009)

Quanto maior a

(Agarwal, Daniel,

taxa cobrada e Naik, 2009;
Taxa de Taxa cobradg pelo adn1_ini§trador menor o nivel de Dalmécio e .
administraco % do fundo provisionada diariamente risco. Quanto Nossa, 2004; Gil-
mensurada ao ano. menor a taxa Bazo, Ruiz-
melhor o Verdd, e Santos,
desempenho. 2010)
Fundos com (Agarwal, Daniel,
Taxa paga pelos cotistas como cobranca de taxa e Naik, 2009;
Taxa de bdnus por desempenho do gestor | de performance Basak e Park,
performance % que supera o benchmark devem possuir 2006; Brown,
estabelecido. melhor Harlow, e Starks,
desempenho. 1996)

Taxa de resgate %

Taxa incidente sobre o valor
resgatado quando ocorrer resgate
antes do prazo estabelecido em
regulamento.

Quanto maior a
taxa cobrada
sobre o valor

resgatado melhor
deve ser o
desempenho.

(Agarwal, Daniel,
e Naik, 2009;
Nanda,
Narayanan, e
Warther, 2000)

(Agarwal, Daniel,

Resul:tgdo da utlll_za(;ao do Quanto maior o e Naik, 2009;
Logaritimo Neperiano para Funchal,
s .o . 1 . . tamanho do fundo
LN (Patriménio diminuir a ndo linearidade, devido menor seu Lourenco, e
Liquido) a disperséo dos volumes de d Motoki, 2016;
AR esemepenho e
patriménio liquido dos fundos da fisco Getmansky,
amostra. ' 2012; Pollet e
Wilson, 2008)
Variavel Dummy utilizada para (Almazan,
determinar se o fundo é Carlson, Brown, e
Alavancado ou podera se Chapman, 2003;
alavancar em momento que o Se alavancado Nanda,
Alavancado gestor julgar necessario. Assume | maior retorno bruto Narayanan, e
1 para Alavancado e 0 para Nao € maior o risco. Warther, 2000;
Alavancado. Fundos Alavancados Yoshinaga,
podem perder mais que o Castro, e Pozzi,
patriménio total do fundo. 2009)
Variavel Dummy para
determinagé&o de fundo fechado. (Agarwal, Daniel,
Assumindo 1 para Aberto e 0 Se fechado e Naik, 2009;
para Fechado. Fundo fechado é | espera-se melhor Funchal,
Fechado aquele que nao pode receber desempenho e Lourenco, e
solicitacdes de resgate nem maior nivel de Motoki, 2016;

aporte, com o fluxo financeiro
estavel o gestor possui maior
poder discricionario.

risco.

Wu, Wermers, e
Zechner, 2015)

Marca d'agua

Variavel Dummy utilizada para
determinar se o fundo de
investimento possui Marca d'agua.
Assumindo 1 para possui Marca
d'agua e 0 para fundo que nao
possui Marca d'agua . Marca

Se possuir Marca
d'agua espera-se
gue o gestor
arrisque menos e
o desempenho
seja consistente.

(Agarwal, Daniel,
e Naik, 2009)
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d'agua é uma métrica para o
pagamento de taxa de
performance, se o gestor
ultrapassar positivamente esta
marca sera remunerado pelo bom
resultado caso o fundo possua
descrito em regulamento.

Benchmark RF
Pre/Index

Taxa de referéncia utilizada para
determinar desempenho do fundo.
Ex: IMA-B

(Yoshinaga,
Castro, e Pozzi,
2009)

(Basak e Park,

Ancia Ltili Fundos com 2006; Brown,
Benchmark RE Taxa de _referenma utilizada para indices Harlow, e Starks,
determinar o desempenho do . oy .
Geral . satisfatorios de 1996; Funchal,
fundo. Ex: CDI
desempenho Lourencgo, e
ajustado ao risco Motoki, 2016)
PO gue estdo .
) Taxa de referéncia utilizada para eXpostos. (Yoshinaga,
Indice de Acdes determinar desempenho do fundo. Castro, e Pozzi,
Ex: IBOV e IBRX-50. 2009)
Taxa de referéncia utilizada para (Yoshinaga,
indice de Precos determinar o desempenho do Castro, e Pozzi,
fundo. Ex: IPCA, IGP-M. 2009)
Se possuir
caréncia é

Prazo minimo para a solicitagdo
de resgate pelo cotista.

esperado maior
nivel de discricdo

(Agarwal, Daniel,

Caréncia Assumindo 1 para possui caréncia 20 gestor e Naik, 2009)
e 0 para fundo que n&o possui
L consequentemente
caréncia.
melhor
desempenho.
Fundo destinado ao
administrador, exclusivamente.
. Varidvel Dummy para (Funchal,
Exclusivo do R . Espera-se menor
determinacéo de fundo Exclusivo Lourenco, e

Administrador

do Administrador. Assumindo 1
para Exclusivo do Administrador e
0 para ndo exclusivo.

risco.

Motoki, 2016)

Exclusivo
Previdenciario

Variavel Dummy para
determinacéo de fundo de
investimento previdenciario.
Assumindo 1 para Entidade
Previenciaria e 0 para Entidade
Previenciaria .

Espera-se menor
risco.

(Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)

Investidores em
geral

Investidores que néo se
enquadram nas demais
categorias. Variavel Dummy para
determinacéo de fundo destinado
a Investidores em Geral.
Assumindo 1 para Investidores em
Geral e 0 para outros tipos de
invstidor.

Espera-se a pior
relagéo entre
desempenho e
risco, com risco
mais elevado que
0s demais tipos de
investidores.

(Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)
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Investidores
Institucionais

Fundo destinado a Instituicao
financeira ou estatal, que podem
ser qualificados ou ndo. Variavel

Dummy para determinagéo de

fundo destinado a Investidores

Institucionais. Assumindo 1 para

Investidores Institucionais e 0 se
nao.

Espera-se menor
risco.

(Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)

Investidores néao

residentes

Pessoa fisica ou juridicas que
invistam no Brasil e possuam
residéncia, sede ou domicilio no
exterior. Variavel Dummy para
determinacéo de fundo destinado
a Investidores néo residentes.
Assumindo 1 para Investidores
ndo residentes e 0 se néo.

Espera-se menor
risco.

(Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)

Investidores Private

Investidores do segmento private
banking. Varidvel Dummy para
determinacéo de fundo destinado
a Investidores Private. Assumindo
1 para Investidores Private e 0 se
nao.

Espera-se menor
risco.

(Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)

Investidores
Profissionais

InstituicBes financeiras e demais
instituicbes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do
Brasil; Companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacéo;
Entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar;
Pessoas Fisicas ou juridicas que
possuam investimentos
financeiros em valor superior a R$
10.000.000,00 (dez milhdes de
reais) e que, além disso, atestem
por escrito sua condicdo de
investidor profissional mediante
termo proprio; Fundos de
investimento; Grupos de
investimento, cuja carteira seja
gerida por administrador de
carteira autorizado pela CVM,;
Agentes autbnomos de
investimento, administradores de
carteira, analistas e consultores
de valores mobiliarios autorizados
pela CVM, em relacdo a seus
recursos proprios; Investidores
nao residentes. Variavel Dummy
para determinacgéo de fundo
destinado a Investidores
Profissionais. Assumindo 1 para
Investidores Profissionais e 0 se
nao.

Espera-se menor
risco.

(Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)
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Investidores
Qualificados

Instituicdes financeiras;
companhias seguradoras e
sociedades de capitalizacéo;
entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar;
pessoas fisicas ou juridicas que
possuam investimentos
financeiros em valor superior a
R$1.000.000,00 (trezentos mil
reais) e que atestem por escrito
sua condicao de investidor; fundos
de investimento destinados
exclusivamente a investidores
qualificados; administradores de
carteira e consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM,;
regimes proprios de previdéncia
social instituidos pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou
por Municipios. Variavel Dummy
para determinagéo de fundo
destinado a Investidores
Qualificados. Assumindo 1 para
Investidores Qualificados e 0 se

nao.

Espera-se menor
risco.

( Funchal,
Lourenco, e
Motoki, 2016)

Idade meses

Idade do fundo em meses, na
data de apuracao dos dados.

Espera-se que
fundos mais
antigos tenham
desempenho pior
gue 0S novos.

(Agarwal, Daniel,
e Naik, 2009;
Jones, 2007;
Spiegel e Zhang,
2013)

Big 4 determinacéo de fundo auditado
9 por uma Big4. Assumindo 1 para
Auditado e 0 para Nao Auditado.

Variavel Dummy para

Espera-se que
fundos auditados
possuam menor

(Francis e Yu,
2009; Lawrence,
Minutti-Meza, e
Zhang, 2011)

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 2. Variaveis de Controle



Capitulo 4

4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 1 mostra a distribuicdo dos fundos de

investimentos

multimercados de acordo com a classificacdo da ANBIMA e sua

representatividade em valores absolutos e em percentual. E possivel notar a

predominéancia dos fundos Estratégia Livre, que representam aproximadamente

70% de frequéncia na distribuicio de toda a categoria de estratégias

Multimercado.

TABELA 1. DISTRIBUICAO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS MULTIMERCADOS
— CLASSIFICACAO ANBIMA

Classificagdo ANBIMA Frequéncia Percentual Acumulado
Livre 68.520 67,84 67,84
Capital Protegido 1.214 1,2 69,05
Estrat. Espec. 4.966 4,92 73,96
Juros/Moedas 6.439 6,38 80,34
Long e Short Direcional 2.225 2,2 82,54
Long e Short Neutro 913 0,9 83,45
Macro 16.091 15,93 99,38
Trading 627 0,62 100
Total 100.995 100.00

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados de fundos da base Quantum Axis.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de

desempenho e risco winsorizadas a 0,50% em cada cauda.

TABELA 2. ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DE DESEMPENHO E RISCO

Variaveis Observacgoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Retorno 100.995 0,89 2,03 -11,13 11,49
Sharpe 100.995 8,77 79,87 -952,24 80,51
Sortino 100.995 6,04 27,01 -15,49 275,37
Volatilidade 100.995 4,33 7,66 0,00 69,94
Downside Risk 100.995 0,83 0,36 0,44 3,26




VAR 95% 100.995 2,06 3,64

0,00

28

33,21

VAR Condicional 100.995 0,37 0,71

-0,06

6,13

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados de fundos da base Quantum Axis.
Nota: Os dados apresentados foram winsorizados a 0,5% em cada cauda. Foi utilizado o CDI

como taxa livre de risco.

4.2. MODELO DE REGRESSAO

Os resultados obtidos e apresentados na Tabela 3 respondem a hipotese

levantada de que gestores com maior liberdade de atuagéo conseguem produzir

melhores resultados, pois os fundos Estratégia Livre demonstraram melhores

indices de desempenho e risco que 0os demais.

TABELA 3-ESTIMATIVAS DOS DETERMINANTES DE DESEMPENHO E RISCO

1) (2 (3 (4) )] (6) (7
Retorn Sortin  Volatilidad Downside VaR
o Sharpe e Risk 95% VaR C
Variaveis de Interesse
PCapit% 018 475 .o, 118 0.01 056  0.15*
rotegido 141y (0.66) (-3.26)  (L55) (0.50) (1.55)  (2.06)
IIEEStrat'é]‘gia 001 gg ggme 100 152 0.05%* 0.72%  0.13*
specilica 919) (-3.06) (0.77)  (2.43) (2.66) (2.43)  (2.36)
Juros/Moeda -0.15** 023 150  -1.03** -0.00 0497
S (-5.10) (0.05) (1.22)  (-3.25) (-0.34) (-3.25) (-2.84)
Long e Short 0.20* -2.79 1 8-2*** 0.43 0.00 0.20 0.01
Direcional 1 65)  (11.25) (-312)  (0.56) (0.08) (0.56)  (0.28)
Lon’\? etShort 0287 415 o, 2267 0,07 LLOT o,
eutro (-2.64) (135) (3.24)  (-3.81) (-4.18) (-3.80) (-3.70)
acro 001 049 o, 010 -0.00 005 0.2
(-0.25) (0.25) (-4.12)  (0.34) (-0.03) (0.34)  (0.83)
. 018  -155 257 0.52 0.00 025  0.02
Trading
(0.77)  (-0.40) (0.57)  (0.38) (0.02) 0.38)  (0.12)

Variaveis de Controle Caracteristicas
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Lig. resgate -0.00%*  0.00 0.00 -0.01 -0.00* -0.00  -0.00*
(dias) (-3.89) (0.39) (1.07) (-1.40) (-1.67) (-1.40) (-1.72)
Taxa adm. 0.17**  0.96 -0.42 1.89%+* 0.06%**+ 0.90%**  (0.18%**
(%) (6.61) (0.57) (-1.11) (4.15) (3.29) (4.15)  (4.25)
Taxa 0.00 0.17 0.15%** -0.00 0.00 -0.00 -0.00
performance
(%) (0.55)  (0.36)  (2.85) (-0.01) (0.06) (-0.01) (-0.09)
Taxaresgate 0.02**  -0.18 0_2'7*** 0.06* 0.00 0.03*  0.01*
0,
(%) (4.01) (-0.50) (-4.29) (1.65) (0.22) (1.65) (2.13)
. 0.06***  2.42***  (0.88*** -0.12* -0.01*** -0.06* -0.01
In(Patr. Liq)
(6.51) (2.68) (6.04) (-1.71) (-3.14) (-1.71)  (-1.60)
- Kk - - - Kk _ * _ Kook -
ldade 0.00 002§ gpus -0.00 0.00 0.00 0.00+*
(meses)  486) (-1.60) (7.43)  (-3.54) (-1.71) (-3.54) (-3.08)
0.37%*  17.56%+ e 1.20% 0.02* 0.52%%  0,12%*
Alavancado 3.21
(10.17) (3.80) (-3.97) (4.09) (1.84) (4.09) (5.01)
. 0.10  30.02*** -0.4052 -5.00*** -0.15*** -2.37*** i .
B|g4 0.39
(1.06) (2.80) (-0.32)  (-6.37) (-5.90) (-6.37)  (-5.48)
0.48**  -24.23* -7.92** 6.25 0.22* 2.97 0.66*
Fechado
(2.44) (-1.72) (-2.04) (1.48) (1.73) (1.48) (1.74)
Marca
d'agua:
Marcad'agua .0.16 2122 227 -1.23 -0.04 -0.58 -0.11
(tx
performance) (-1.60) (-0.13) (-2.46) (-1.21) (-1.27) (-1.21) (-1.13)
Outros -0.29 -10.75 4,845 -1.07 -0.03 -0.51 -0.10
(-1.17) (-0.66) (-3.82)  (-0.59) (-0.63) (-0.59)  (-0.60)
Benchmark
0.32*%* 21.81*** 1.36 -0.01 -0.02 -0.01 0.01
RF Pre/Index
(3.00) (2.63) (1.18) (-0.01) (-0.74) (-0.01) (0.12)
0.45** 34.36*** -1.65 0.52 -0.03* 0.25 0.06
RF Geral
(7.04) (3.05) (-1.29) (0.75) (-1.88) (0.75) (1.12)
o 5 1.17% -1.42 -0.98 9.35*** 0.29%** 4. 44%*  (Q.Q0***
Indice acdes
(5.38)  (-0.18) (-1.06) (5.81) (4.60) (5.81) (5.57)
c 0.23%** 7.36 -1.46** 1.34** 0.04* 0.63**  0.11*
Indice precos
(2.79) (1.54) (-2.03) (2.22) (1.85) (2.22)  (2.05)
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outros 0.09**  -0.05  0.40 1,174 0.04%* 0.55%*  (.11%*
(2.97) (-0.02) (0.73) (4.53 (4.04) (4.53)  (4.55)
Com 019  -7.92 -2.63* 0.01 0.01 0.00 -0.01
caréncia (-1.51) (-0.93) (-1.67) (0.01) (0.42) (0.01) (-0.07)
Publico Alvo
Exclusivodo 0.15*+ .091  -0.81 1,31 %% 0.03** 0.62%+*  (0.13%**
administrado
] (3.33) (-0.35) (-0.85) (3.68) (2.36) (3.68)  (3.69)
Exq(ljusivlo, ~0.06 1.95  -1.63 -0.00 -0.00 -0.00  0.01
reviaenciari
P o (1.05)  (0.40) (-1.29)  (-0.01) (-0.51) (-0.01)  (0.23)
Investidores 0.23%* 8. 47x** 3.5_2*** 0.48 0.01 0.23 0.07*
emgeral 4400  (288) (-409)  (1.18) (0.60) (1.18)  (L.73)
Investidores 0.03 9.83*** -0.68 -0.38 -0.02 -0.18 -0.03
Institucionais  (0.60)  (3.11) (-0.33) (-0.93) (-1.48) (-0.93) (-0.79)
Investidores - . *k
o 0.69  ,, ggees ~7-12 5.46 0.17 2.59 0.55
residentes  (1.31) (-2.95) (-2.23) (1.55) (1.39) (1.55) (1.62)
Investidores 0.15 13.05*** 4.353*** 0.44 0.01 0.21 0.06
Private (1.61) (3.02) (2.82)  (0.74) (0.52) (0.74)  (1.16)
Investidores -0.29**  -14.17 2.63 -0.21 0.00 -0.10 -0.04
Profissionais (-3.58) (-0.94) (0.94) (-0.30) (0.11) (-0.30) (-0.60)
Investidores 0.20%**  2.42 0.33 1.30%** 0.03** 0.62%%*  (.13%*+
Qualificados  (3.31) (0.52) (0.31) (2.68) (2.05) (2.68)  (2.86)
Rz Ajustado  0.45 0.07 0.17 0.10 0.48 0.10 0.12
Num. fundos 3,499 3,499 3,499 3,499 3,499 3,499 3,499
Obs. 100,995 100,995 10%99 100,995 100,995 100,995 10%*99

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de dados de fundos da base Quantum Axis.

Notas: A tabela apresenta estimativas para o modelo MQO regressao em pooled OLS com
efeitos fixos de més e o efeito da categoria de fundos Estratégia Livre foi absorvido na constante
do modelo. Erros-padrédo agrupados (clustered) por fundo, N= 100.995, 3499 fundos distintos
medidos no mercado brasileiro entre 2016 e 2019. As variaveis dependentes sao Retorno Bruto,
indice de Sharpe, indice de Sortino, Volatilidade, Downside Risk, Value at Risk (VaR), Conditional
Value at Risk (CVaR). As estatisticas t estdo entre parénteses. *, ** e *** indicam significAncia
estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todas varidveis dependentes winsorizadas em
0,5% em cada cauda. As variaveis de interesse sdo as subcategorias dos fundos de investimento
multimercado que sdo dummies, onde: Capital Protegido é 1, Estratégia Especifica é 1,
Juros/Moedas € 1, Long e Short Direcional € 1, Long e Short Neutro é 1, Macro é 1, Trading € 1.
Taxa adm. (%) é Taxa de administragcdo cobrada pelo fundo ao ano. Taxa performance € a taxa
paga como percentual da rentabilidade do fundo que exceda a variagdo de um indice de
desempenho previamente determinado. Lig. Resgate é o prazo minimo para resgate do capital
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em dias. Taxa resgate € a taxa incidente sobre o valor resgatado quando ocorrer resgate antes
do prazo estabelecido em regulamento. Taxa resgate (%) é taxa incidente sobre o valor
resgatado quando ocorrer resgate antes do prazo estabelecido em regulamento. Ln (Patr. Liq.)
€ o logaritmo natural do patriménio liquido do fundo em R$. Idade (meses) é a idade do fundo
em meses, na data de apuracdo dos dados. Alavancado é 1 se fundo alavancado. Big4 é 1 se
fundo auditado por Big 4 (Deloitte, Ernst e Young, KPMG ou Pricewaterhouse Coopers). Fechado
é 1 quando se tratar de fundo fechado. Entidade de previdéncia € um 1 para fundo de
investimento previdenciario. Marca d’agua é 1 se fundo possuir marca d’agua. Caréncia é 1 se o
fundo possuir caréncia. Benchmark é 1 quando, para o calculo de desempenho do fundo, foi
utilizado o referido benchmark. Exclusivo do Administrador é 1 quando fundo destinado ao
administrado. Investidor exclusivo é 1 se fundo destinado a somente um cotista. Investidor
institucional é 1 se fundo destinado a Investidor institucional. Investidores Private é 1 se fundo
destinado a investidor private. Investidor profissional é 1 se fundo destinado a investidor
profissional. Investidor Qualificado é 1 quando fundo destinado a investidor qualificado.

O fundo Estratégia Especifica € o mais estatico da categoria, nele o gestor
possui menor nivel de discri¢cdo, pois no momento do lancamento é definido seu
objetivo e a forma de alcanca-lo. Desta forma é possivel posiciona-lo como a
antitese do Estratégia Livre. Ao comparar estas duas categorias € possivel notar
que o fundo Estratégia Especifica possui piores niveis de risco, sendo
estatisticamente significante em todos eles. Com relacdo ao desempenho, se
mostrou significante apenas em Sharpe, neste caso é possivel presumir que

maior liberdade de atuacéo do gestor possibilita melhor nivel de risco.

Ao comparar o fundo Estratégia Livre com o Capital Protegido pode-se
notar piores niveis de desempenho e risco que foram significantes em Sortino e
Var Condicional nesta categoria. No que tange ao risco a descoberta vai ao
contrario ao que se espera, pois o fundo tem a premissa de realizar a protecao
de parte ou do total do patrimbnio liquido, desta forma, é possivel sugerir
discussoes sobre os fundos Capital Protegido no ambito do cumprimento de suas

estratégias de mitigacao de risco.

Ao contrario do encontrado por Fonseca, (2012), a subcategoria Macro
Nao se mostrou com risco elevado ao comparar com o Estratégia Livre, porém

apresentou pior desempenho mensurado por Sortino. Este tipo de fundo possui
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horizonte de investimento de médio e longo prazo, desta forma o gestor possui
menos liberdade que o do fundo Livre. E possivel supor que o resultado
encontrado por Fonseca, (2012) foi influenciado pelo ambiente macroeconémico
do periodo (2005 a 2010), todavia a amostra analisada compreende o periodo
entre 2016 a 2019, desta forma é possivel supor que o baixo nivel de liberdade

do gestor pode afetar significativamente o desempenho do fundo.

O fundo Trading por sua vez ndo se mostrou significante em nenhum dos
indicadores, havia uma expectativa que esta categoria estivesse mais aderente
aos resultados do fundo Livre, pois 0 gestor esta em constante movimento
realizando operacdes de curto prazo, aproveitando-se das oscilacbes do
mercado, neste caso, é possivel considerar que seu nivel de discricdo € maior
gue os demais apresentados até aqui. Além disso, é caracteristico dos fundos
Trading a utilizacdo de derivativos para fins de alavancagem que traduz em
maior discricdo gerencial Nanda, Narayanan, e Warther, (2000), presumiu-se
que seriam encontrados niveis de risco elevados e significantes, contudo

nenhuma relacao foi encontrada.

A subcategoria Juros e Moedas também apresentou desempenho inferior
ao Estratégia Livre evidenciado pelo Retorno Bruto, porém demonstrou melhores
indices de risco na maioria dos indicadores, 0 que era esperado. O gestor desta
categoria esta limitado ao mercado de juros e moedas, portanto serd exposto a

menos fatores de risco.

O fundo Long e Short Neutro demonstrou desempenho abaixo do
Estratégia Livre em Retorno Bruto e Sortino, em contrapartida, demonstrou

melhores indices de risco em todos os indicadores. No tocante ao risco, esta de
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acordo com o esperado, pois 0 gestor desta subcategoria pondera ativos
semelhantes em ponta comprada e vendida de maneira equilibrada a fim de
neutralizar os riscos. E por fim, o Long e Short Direcional, onde o gestor pondera
de forma assimétrica as partes compradas e vendidas, apresentou melhor
Retorno Bruto, porém indice Sortino abaixo na comparacdo com o Estratégia

Livre, ndo foi encontrada relacdo nas variaveis de risco.

Este conjunto de dados pode levar a supor que a liberdade de atuacéo do
gestor é importante para que o fundo possua bom desempenho. Os resultados
extraidos estdo aderentes a literatura internacional, Agarwal, Daniel, e Naik,
(2009) ao estudar o comportamento dos Hedge Funds norte-americanos

concluiram que fundos com maior liberdade geram melhores resultados.

Com relacdo ao risco ndo € possivel afirmar que gestores de fundos
Estratégia Livre conseguem fornecer melhor nivel de risco que as demais
subcategorias. E possivel presumir que isso ocorre devido a alguns fundos
multimercados estarem expostos a menos fatores de risco que o Estratégia Livre.
Esta afirmativa pode ser amparada pelos resultados encontrados nas

subcategorias Long e Short Neutro e Juros e Moedas.

4.3.CONTROLES

Com relacéo aos controles, todas as medidas de risco crescem a medida
que a taxa de administracdo aumenta. Ao contrario, Gil-Bazo, Ruiz-Verdu, e
Santos, (2010) encontraram evidéncia de que fundos com taxa de administragéo
elevada direcionam gestores a tomarem menos risco que o ideal. Quanto maior

o patriménio liquido do fundo, melhor seu desempenho e menor o nivel de risco
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0 que vai de encontro com o achado por Agarwal, Daniel, e Naik, (2009) que
sugere que existem deseconomias de escala na industria de fundos de hedge, e
também refuta o encontrado por Getmansky, (2012) que afirma que ha uma

relacdo concava entre desempenho e ativos sob gestao.

Os prazos de caréncia influenciam negativamente o desempenho dos
fundos, porém Agarwal, Daniel, e Naik, (2009), em direcdo oposta destacaram
como positivo significativamente. Marca d’agua, é significante apenas no Sortino
negativamente, o que esta em contradicdo ao resultado de Agarwal, Daniel e
Naik (2009), onde se mostrou significativo, reforcando a sua hipdtese de

associacao de incentivos a melhor desempenho.

Os fundos fechados se comportaram de forma negativa e significante
guanto aos indices de risco em linha com o relatado por Funchal, Lourenco e
Motoki (2016), é possivel supor que devido a maior liberdade do gestor atuar, o
mesmo pode comprar ativos iliquidos no curto prazo, podendo correr maior risco
na expectativa de retorno no longo prazo, definicdo sustentada por Agarwal,

Daniel e Naik, (2009), e Wu, Wermers e Zechner, (2015).

A Taxa de resgate implicou em maior retorno bruto, porém relacdo inversa
ao Sortino e aos indices de risco 0 que vai de encontro com a descoberta de
Nanda, Narayanan e Warther, (2000) que encontraram efeito positivo sobre o
desempenho de fundos mutuos. Os autores ainda destacam que maior poder de
discricdo ao gestor esta relacionado ao uso de derivativos e recursos como
alavancagem. Os fundos alavancados demonstraram melhor Retorno Bruto e
Sharpe, porém negativos e significantes em Sortino e todos as variaveis de risco.

Os demais controles se mostraram aderentes a literatura.



Capitulo 5

5.CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foi encontrada a relacdo entre discricdo gerencial e
desempenho em fundos multimercados. Os fundos categorizados como
Estratégia Livre tiveram melhor desempenho que a maioria de sua classe, porém
0 mesmo nao pode ser afirmado com relacdo ao risco. Os fundos Estratégia
Especifica apresentaram os piores indices de risco, estes dados estdo em linha
com a literatura internacional, onde Agarwal, Daniel e Naik, (2009) realizaram
estudo sobre a liberdade dos gestores e o desempenho dos Hedge Funds e
encontraram melhores resultados em fundos com maior nivel de discricdo

gerencial.

Além disso, foi destacada a evidéncia de maior nivel de risco em fundos
com maiores taxas de administracdo. Na maioria dos casos as variaveis de
controle destacam o efeito esperado. Com estes dados € possivel ter melhor
compreensao do funcionamento da industria de fundos multimercados no Brasil
e ajudar investidores na selecdo de seus ativos financeiros. Conforme
estabelecido na literatura internacional, maior discricdo gerencial traz beneficios

relacionados ao desempenho do fundo.

Existem limitacbes no estudo, como por exemplo o fato de que fundos de
investimento Multimercado Estratégia Livre possuem carteiras que podem variar
totalmente em sua composicdo, portanto é possivel que ao longo do tempo

ocorram distor¢des significativas nos retornos, o que pode influenciar em
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estudos futuros. Outra limitacéo é relacionar fundos Multimercado com diferentes

exposicoes a risco.

Para estudos futuros, sugere-se que seja compreendido se fundos de
acOes com Estratégia Livre possuem melhor desempenho e risco que as demais
subcategorias. E possivel sugerir também compreender se os fundos Capital
Protegido realmente cumprem seu papel de mitigacdo de risco, pois foi
encontrado maior nivel de risco que os fundos Estratégia Livre na mensuracéo

do Var Condicional.
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