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RESUMO

Incentivos influenciam as decisdes dos gestores, contudo, se aplicados de forma
incorreta podem trazer prejuizos as instituicbes. A literatura aponta iniciativas de
organizacdes publicas na utilizacdo de incentivos caracteristicos da iniciativa privada
com o proposito de alcancar melhores niveis de desempenho. Neste contexto, o
objetivo desse estudo é identificar se fundos de investimento multimercado que
utilizam estratégia livre de instituicbes financeiras publicas estdo alcancando
desempenho compativel ao de instituicbes financeiras privadas. Os dados foram
extraidos da base Quantum Axis totalizando 2680 fundos entre os anos de 2016 e
2019. Para mensuracao de desempenho utilizamos o Retorno Bruto, indice de Sharpe
e indice de Sortino e para mensuracgéo do risco utilizamos os indices de Volatilidade,
Downside Risk, VaR 95% e CVaR. Os resultados apontam desempenho superior dos
fundos publicos em relacédo aos privados no periodo analisado. Tais achados podem
auxiliar o aperfeicoamento do sistema de incentivos na gestdo publica, com efeito

sobre desempenho de longo prazo dessas organizacgoes.

Palavras-chave: Incentivos; Fundos de Investimento; Desempenho; Gestédo publica

e privada



ABSTRACT

Incentives influence managers' decisions, however, if misapplied incorrectly, they can
damage institutions. The literature points to initiatives of public organizations in the use
of characteristic incentives of private initiative in order to achieve better levels of
performance. In this context, the objective of this study is to identify if multi-market
investment funds that use strategy free from public financial institutions are achieving
performance compatible with that of private financial institutions. Data were extracted
from the Quantum Axis database totaling 2680 funds between 2016 and 2019. For
performance measurement we used the Gross Return, Sharpe Index and Sortino Index
and for risk measurement we used the Volatility, Downside Risk, VaR indices. 95%
and CVaR. The results show superior performance of public funds compared to private
funds in the analyzed period. These findings may help improve the incentive system in

public management, with effect on the long-term performance of these organizations.

Keywords: Incentives; Investment funds; Performance; Public and private

management
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CAPITULO 1

1  INTRODUCAO

A literatura documenta os contratos de incentivos como importantes
influenciadores da decisdo dos gestores e por consequéncia do desempenho das
organizacdes (Agarwal, Daniel, & Naik, 2003; Garicano & Rayo, 2016; Levin, 2003;
Prendergast, 2008). Com o proposito de melhorar seus niveis de desempenho,
organizagfes publicas vém aderindo a incentivos caracteristicos de instituicdes
privadas (Verbeeten & Speklé, 2015; Speklé & Verbeeten, 2014; Frey, Homberg, &
Osterloh, 2013; Arellano-Gault & Lepore, 2011). Neste contexto, o objetivo desta
pesquisa é identificar se gestores de fundos de investimentos de instituicbes
financeiras publicas estdo alcancando niveis compativeis de desempenho quando

comparados aos fundos de investimentos de instituices financeiras privadas.

O desempenho das organizacfes publicas tem sido alvo de pesquisa por
diversos estudos (Denhardt & Denhardt, 2015; Osborne, Radnor, Kinder, & Vidal,
2015; Alonso, Clifton, & Diaz-Fuentes, 2015). A literatura indica ineficiéncias na gestao
publica ligadas, entre outros aspectos, a auséncia de uma estrutura clara para
mensuracdo de desempenho, a falta de individualizacdo de resultados (Frey,
Homberg, & Osterloh, 2013), ao baixo monitoramento, ao ambiente de monopdlio e a

baixa restricdo orcamentaria (Bartel & Harrison, 2005).

Devido aos aspectos acima pontuados, o mercado, percebido como o
verdadeiro modelo a ser seguido em termos de gestdo eficiente e utilizacdo de
incentivos para obtencao de resultados, o trabalho de Hayek (1945) foi usado como

referéncia para o surgimento de uma proposta de reforma a gestéo publica tradicional.



Empregando os principios e praticas de mercado (Newberry & Pallot, 2004), a Nova
Gestdo Publica defende que a acdo dos agentes somente estara alinhada com o
objetivo da organizacdo quando aplicada uma estrutura institucional de incentivos

(Arellano-Gault & Lepore, 2011).

Para Nielsen (2014), os controles burocraticos impostos tradicionalmente a
gestao publica interferem negativamente na sua eficiéncia. Os incentivos, no entanto,
exercem um papel importante no bom desempenho dos gestores publicos, e sao
indispensaveis para o crescimento das organizacfes, desde que acompanhadas de
metas claras e métricas de desempenho nao distorcidas (Speklé & Verbeeten, 2014).
Os mecanismos usualmente utilizados pelas organizacdes publicas, portanto, devem
ser substituidos por uma gestao que enfatize o resultado, baseando-se em metas e

incentivos (Verbeeten & Speklé, 2015).

Investidores confiam seus recursos a gerentes financeiros, com a expectativa
gue tomem as melhores decisdes (Funchal, Lourenco, & Motoki, 2016). Detentores de
informacao limitada, e com reduzida possibilidade de monitoramento, os investidores
se beneficiardo, portanto, do uso do sistema de incentivos na conducdo da acdo de
gestores (Aggarwal, 2008), visto que existe uma tendéncia natural dos gestores em
atender primeiramente seus proprios desejos, ainda que nao estejam em consonancia
com os objetivos dos investidores (Brown, Harlow, & Starks, 1996; Del Guercio, Geng,

& Tran, 2018).

Dentre as opc¢des de aplicacdo disponibilizadas no mercado, os fundos de
investimento sdo o produto mais utilizado, em termos de volume, pelos brasileiros.
Impulsionado pela percepcdo de seguranca por parte dos investidores e pela
constante oferta de novos produtos, desde 1995, a industria alcangou crescimento

médio ao ano de aproximadamente 23%, com mais de 15 mil fundos (Bono Milan &



Eid Junior, 2017). Atualmente, mais de 500 instituicdes financeiras participam desse
mercado, com 28% do volume de ativos desta industria sob gestdo dos dois maiores

bancos publicos (ANBIMA, 2018).

Matos, Penna e Silva, (2015) afirmam que embora existam evidéncias da
relevancia da industria de fundos de investimento, a literatura ndo possui volume de
estudos compativel em diversos assuntos, dentre eles a analise de contratos com
incentivos e punic¢des na gestdo de fundos de investimentos. O pais passa atualmente
por um momento de critica as instituicbes publicas, muitas vezes relacionada a
ineficiéncia, e este trabalho busca colocar luz sobre o tema sob a perspectiva do

mercado de fundos de investimento.

No que se refere as instituicbes financeiras, o questionamento acerca da
eficiéncia das organizacfes publicas vem impulsionando varias iniciativas em termos
de readequacdo de incentivos. E possivel reconhecer esse movimento a partir de
alguns acontecimentos, tais como o estabelecimento de remuneracdo variavel
aplicado a gestores de bancos publicos mediante performance (Tavares, 2018;
Holanda, 2018), além do reconhecimento por parte das organizacfes publicas da

importancia da avaliacdo de desempenho individual como elemento indispensavel

para o alcance de maiores niveis de eficiéncia (Santos & Cardoso, 2002).

Para alcancar o objetivo desse trabalho, realizamos pesquisa quantitativa com
a extracdo de dados da base Quantum Axis e levantamento de indices de retorno
mensal e risco, de Fundos de Investimento Multimercado Estratégia Livre do periodo
de janeiro de 2016 a janeiro de 2019 de instituicdes financeiras brasileiras, resultando
em 2.680 fundos. A definicdo de “fundo publico” se da por meio do conceito de
controle, logo utilizamos fundos de investimentos geridos por instituicdes financeiras

com mais de 50% de seu capital votante sob controle estatal. Destas instituicdes,
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apenas Caixa Econdémica Federal, Banco do Brasil e Banco do Estado do Rio Grande
do Sul (Banrisul), possuiam fundos de investimentos multimercado estratégia livre

ativos no periodo analisado.

Os resultados indicam que os fundos de investimento multimercado estratégia
livre geridos por instituicdes publicas alcancaram desempenho superior aos fundos da
mesma classe geridos por instituicdes privadas. Logo, ha indicios de que a introducao
de incentivos tipicos de mercado na gestao publica esta estimulando seus gestores a
alcancarem melhores niveis de performance. Tais resultados podem contribuir para
literatura com novas evidéncias acerca da aplicabilidade do sistema de incentivos na
gestdo publica, se contrapondo aos resultados dos estudos de Osborne, Radnor,
Kinder, & Vidal (2015), Denhardt & Denhardt (2015), Alonso, Clifton, & Diaz-Fuentes
(2015), O'Reilly & Reed (2011), que identificaram reducdo de desempenho em

organizacdes publicas apos a aplicacdo do sistema de incentivos de mercado.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

A década de 90 foi um marco na comercializacdo de fundos de investimentos
no Brasil, como pode ser observado no Grafico 1. Segundo dados da ANBIMA (2019),
o patrimbénio liquido (PL) total administrado pelos fundos de investimento em
dezembro de 1990 era de aproximadamente 74 milhdes, distribuido entre fundos de
renda fixa, com 95%, e fundos de a¢Bes. Em 2010, o PL administrado ja havia passado
de 2,7 bilhdes, o que significou um aumento de 3500% nesta industria, agora com
uma maior participacao de fundos como multimercados (24%), previdéncia (11,01%),
FIDC’s (3,55%), FIP’s (2,56%) e OFF-SHORE (3,52%). Em maio de 2019, os fundos
de investimentos administram um volume total de recursos de 4,9 bilhGes,

representando um crescimento médio ao ano de 17,25%, neste periodo.

A estabilizacdo da moeda apés o Plano Real e a abertura da economia
brasileira nos anos de 1990 tiveram um papel importante no desenvolvimento da
industria de fundos no pais (Caldeira, Moura, Santos, & Tessari, 2014). O aumento da
competitividade em decorréncia do fortalecimento da economia foi essencial para o
aparecimento de novos produtos, facilitando assim o crescimento da industria de
fundos, que tinha agora o objetivo de alcancar maiores niveis de performance frente

outras opc¢des de investimentos. (Fonseca, Bressan, lquiapaza, & Guerra, 2007)

Tais inovagbes no mercado de capitais brasileiro foram importantes para o
crescimento da demanda pela gestdo profissional de investimentos, servigco este

disponivel na comercializagdo de fundos (Varga & Wengert, 2011). Para Borges e
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Martelanc (2015), o éxito da comercializacao de fundos no Brasil esta relacionado a

proposta de gestao especializada de patriménio e a promessa de retornos anormais.

A fim de atender os distintos perfis de risco e retorno dos investidores e a partir
do desenvolvimento desta industria, fundos com estratégias mais singulares também
surgiram (Caldeira, Moura, Santos, & Tessari, 2014). Destacamos nesse mercado 0s
fundos multimercado que, segundo dados da ANBIMA (2019), cresceram cerca de

239% nos ultimos 10 anos e representam cerca de 21% do mercado total de fundos.

2.2 CLA§SIFICAQAO DOS FUNDOS DE |INVESTIMENTO -
INSTRUCAO CVM 555

A Instrucdo CVM n° 555/2014 trouxe mudancas importantes a constituicdo,
administracdo, funcionamento e divulgacdo das informacdes dos fundos de
investimento comercializados no Brasil. A CVM simplificou a classificacdo dos fundos
e passou a dividi-los em quatro classes no primeiro nivel, em detrimento a
classificacdo segundo a Instrucdo CVM 409/2004, que 0s organizava em sete grupos

(Ferreira, 2015).

Instrucdo CVM 409/2004 Instrucdo CVM 555/2014
Curto prazo

Referenciado DI Renda Fixa
Renda fixa
Divida externa Divida externa
Cambial Cambial
Acbes Acbes
Multimercados Multimercados

Figura 1: Classificac@o dos Fundos de Investimentos
segundo Instrugcdo CVM 409/2004 e Instrugcdo CVM
555/2014

Fonte: CVM (2019)

Nota: Elaborado pelo autor.

A partir disso, a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais (ANBIMA), com o objetivo de simplificar o processo de tomada de
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decisdo pelo investimento e aumentar a transparéncia do mercado, estabeleceu

organizacdo complementar para os fundos de investimentos, e assim facilitar a

identificacdo do melhor investimento de acordo com sua estratégia e fator de risco.

(ANBIMA, 2015).

A nova classificacdo se constitui em trés niveis e 0 seu propdésito é representar

0 processo de decisdo do investidor: classes de ativos (1° nivel); riscos (2° nivel);

estratégias de investimento (3° nivel). Em um segundo nivel, observa-se a

categorizacdo por tipo de gestédo, indexada e ativa, indicando o nivel de risco da

carteira. No terceiro nivel, a classificacdo dos fundos ocorre conforme a liberdade da

carteira ou de acordo com a necessidade em garantir um benchmarking composto. A

hierarquia direciona o investidor alinhando suas expectativas, suas limitacdes e sua

disposicéo a assumir risco, com os produtos disponiveis no mercado (ANBIMA, 2015).

NIVEL 1
NIVEL 2 NIVEL 3
RF Simples Renda Fixa Simples
Fundos que tém como objetivo Indexados indices
buscar retorno por meio de Soberano

investimentos em ativos de renda
fixa (sendo  aceitos titulos
sintetizados através do uso de

Duragéo Baixa

Grau de Investimento
Crédito Livre

derivativos), admitindo-se Soberano
Renda Fixa estratégias que impliquem risco de Duragdo Média Grau de Investimento
juros e de indice de pregos. S&o Crédito Livre
adn_:_lgdos atlvots _de I;en?ja fixa Soberano
emitidos no exterior. Excluem-se x .
estratégias que impliquem Duracao Alta Grau d(? Ipvestlmento
exposicdo em renda variavel Crédito Livre
(acBes, etc.). Investimento no Investimento no Exterior
Exterior Divida Externa
Indexados indices
Valor/Crescimento
_ Dividendos
Furjdc_)s ~ que devem ~ possuir, _ Small Caps
majoritariamente na carteira, ativos Ativos indice Ativo
AcBes de renda variavel tais como: acles _
¢ a vista, bonus ou recibos de Setorias
subscrigédo, certificados de depdsito Livre
de acdes, dentre outros. - FMP-FGTS
Especificos

Fechados de Ac¢bes

Investimento no
Exterior

Investimento no Exterior

Cambial

Cambial

Cambial
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~ Balanceados
Alocacéo A
Dinamicos
Macro
Fundos que devem possuir politicas Trading
de investimento que envolvam Long and Short Neutro
vérios fatores de risco, sem o Long and Short
Multimercado compromisso de concentracdo em Estratégia Direcional
nenhum fator em especial. O hedge Juros e Moedas
cambial da parcela de ativos no Livre

exterior é facultativo ao gestor. Capital Protegido

Estratégia Especifica

Investimento no

. Investimento no Exterior
Exterior

Figura 2: Classificacdo dos Fundos de Investimentos segundo a Instrucdo 555 da CVM com divisdo
por nivel

Fonte: ANBIMA (2015)

Os fundos multimercado, foco desse estudo, “se caracterizam por nao terem
obrigagcdo minima para alocar em nenhum tipo de ativo” (Yoshinaga, Castro, & Pozzi,
2009, p. 8). Primeiramente na Categoria Alocagdo, enquadram-se fundos que
investem em diversas classes de ativos (renda fixa, acdes, cambio, etc.), incluindo
cotas de fundos de investimento, buscando retorno no longo prazo. Utilizam
prioritariamente a estratégia de asset allocation. (ANBIMA, 2015).

Na Categoria Investimento no Exterior, sdo incluidos fundos com investimento
em ativos financeiros no exterior em parcela superior a 40% do patriménio liquido,
conforme artigo 101 da Instrucdo n° 555 da CVM. Por fim, a Categoria Estratégia
relaciona fundos que se utilizam da estratégia preponderante aplicada pelo processo
de investimento adotado pelo gestor como forma de atingir os objetivos dos fundos e
executar sua politica de investimentos (ANBIMA, 2015). A figura 3 detalha as

caracteristicas da Categoria Estratégia por subcategoria:

Fundos que realizam operacdes em diversas classes de ativos
(renda fixa, renda variavel, cambio etc.), definindo as estratégias

Macro . . g .
de investimento baseadas em cenarios macroeconémicos de
médio e longo prazos.
Fundos que realizam operacdes em diversas classes de ativos
Trading (renda fixa, renda variavel, cambio etc.), explorando oportunidades

de ganhos originados por movimentos de curto prazo nos precos
dos ativos.
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Fundos que fazem operacdes de ativos e derivativos ligados ao
mercado de renda varidvel, montando posigfes compradas e
vendidas. O resultado deve ser proveniente, preponderantemente,
da diferencga entre essas posicoes.

Long and Short - Direcional

Fundos que fazem operacdes de ativos e derivativos ligados ao
mercado de renda variavel, montando posicées compradas e
vendidas, com o objetivo de manterem a exposi¢cdo financeira
liguida limitada a 5%.

Long and Short - Neutro

Fundos que buscam retorno no longo prazo através de
investimentos em ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias

Juros e Moedas gue impliquem risco de juros, risco de indice de preco e risco de
moeda estrangeira. Excluem-se estratégias que impliguem
exposicao de renda variavel (acdes etc.).

Capital Protegido Fundos que buscam retornos em mercados de risco procurando
proteger, parcial ou totalmente, o principal investido.

Estratégia Especifica Fundos que adotam estratégia de investimento que implique riscos
especificos, tais como commodities, futuro de indice.

Livre Fundos que ndo possuem obrigatoriamente 0 compromisso de
concentracdo em nenhuma estratégia especifica.

Figura 3: Nivel 3 dos Fundos de Investimentos Multimercado e suas caracteristicas
Fonte: ANBIMA (2015)

2.3 PROBLEMA DE AGENCIA E CONTRATO DE INCENTIVOS

A Teoria da Agéncia se propde a esclarecer a relagcédo entre o principal e o
agente e interpretar possiveis conflitos de interesse gerados por essa relacdo. No
contexto de gestao de capital, o investidor, ao disponibilizar seu capital para o gestor
de fundos de investimento, espera que este atinja 0s objetivos colocados. Para tal, o
gestor deve utilizar de estratégias responsaveis visando a satisfacdo do investidor,
preocupando-se com retorno de longo prazo e ndo expondo 0s ativos a riscos
desnecessarios. Contudo, existe o perigo do gestor preferir privilegiar objetivos
particulares assumindo riscos apenas para maximizacdo da taxa de performance

(Roquete, Maranho, Klétzle, & Pinto, 2016).

O monitoramento do comportamento gerencial, seja ele realizado por um
grande investidor institucional ou por um investidor privado, tem como objetivo
restringir o controle gerencial e reduzir o problema de agéncia. No entanto, os

controles usualmente utilizados vém se mostrando ineficientes para evitar
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comportamentos prejudiciais, tornando os incentivos, sejam eles explicitos ou

implicitos, a opcao mais eficaz (Tirole, 2006; Del Guercio, Geng, & Tran, 2018).

Os individuos, independentemente da funcdo que exercem na sociedade,
reagem a incentivos. Quando associados as preferéncias pessoais, 0s incentivos
conduzirdo o comportamento dos agentes. Dado que ndo existem garantias que suas

acOes estardo de acordo com o interesse geral, instrumentos e instituicdes séo criados

entender o comportamento dos agentes, e assim poderem projetar mecanismos de
incentivos que possam estabelecer o equilibrio entre os interesses dos individuos com

0s objetivos da empresa onde trabalham (Ashraf, Bandiera, & Jack, 2014).

Embora seja impossivel evitar totalmente o mau comportamento gerencial, 0s
incentivos sdo a melhor alternativa para o alinhamento do comportamento com 0s
interesses da organizacao. Os incentivos explicitos, como bdnus e opc¢éo de acdes,
orientam os gerentes a evitarem redugdes de lucros e valor do acionista (Tirole, 2006).
Fundos que alcancaram melhor desempenho foram associados, entre outras
caracteristicas, a maiores incentivos financeiros aos gestores, como contratos que
estabelecem a cobranca de taxa de performance frente a benchmarks, tais como

métricas de inflacdo ou do mercado acionario (Matos, Penna, & Silva, 2015).

Investidores, ao reconhecer a habilidades dos gestores, tendem a recompensa-
los com mais investimento de capital e com melhores recursos. Disto conclui-se que
melhores fundos s&o beneficiados com pagamento de maiores taxas, logo
remuneracdo atual e desempenho futuro estdo correlacionados (Berk & van
Binsbergen, 2015). Da mesma forma, Malaquias & Eid Junior (2014) analisando a

capacidade dos fundos de investimento multimercado brasileiros em agregar valor
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extraordinario, identificaram relacdo positiva entre taxa de performance e

desempenho desses fundos de investimento.

A variacdo na remuneracao dos gestores mediante performance também foi
associada a alteracdes no nivel de risco administrado pelas carteiras de fundos de
investimentos (Chevalier & Ellison, 1997). Conforme estudos de Cullen, Gasbarro,
Monroe, & Zumwalt (2012), gerentes que geram retornos considerados insatisfatorios
para o fundo tendem a aumentar o seu desempenho acrescentando risco ao portfélio,

ou mesmo reduzem o risco para conter suas perdas.

Drechsler (2014), com uma nova perspectiva, acrescenta a importancia da
politica de rescisdo do gestor do fundo na sua decisdo pela tomada por risco. Em
ambientes cuja politica de rescisédo é rigida, gestores de fundos de investimentos
tendem a possuir uma alta aversao ao risco, sendo assim, retornos negativos dos
fundos levam a um aumento na aversao ao risco do gestor. De outro modo, quando
h& uma politica de rescisao fraca, a averséo ao risco do gestor sera baixa, gerando
um efeito oposto na exposicéo ao risco dos ativos. Dada as baixas possibilidades de
rescisdo contratual de gestores em fundos administrados por instituicbes publicas,
quando comparando a relacédo contratual de gestores privados, colocamos a seguinte

hipotese:

Hi: Gestores de fundos de investimentos de instituicdes financeiras
publicas expde seus ativos a maior risco quando comparado a fundos geridos

por instituigdes financeiras privadas.
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2.4 INCENTIVOS NA GESTAO PUBLICA

A Nova Gestao Publica tem por légica se utilizar dos principios e praticas do
mercado privado e aplica-los a administracdo publica. Dos gerentes, portanto,
deveriam ser retiradas as restricdes burocraticas com o objetivo de alcancar niveis
elevados de eficiéncia. Para tal, sugere-se a alianca entre monitoramento de
desempenho e incentivos, a fim de assegurar que os gerentes mantenham o foco no

interesse do principal (Newberry & Pallot, 2004).

A utilizacdo da l6gica de mercado possibilitou a melhora na eficiéncia interna
das organizacdes publicas, no entanto, trouxeram prejuizos ao desempenho
sustentavel dessas instituicbes (Osborne, Radnor, Kinder, & Vidal, 2015). Revisado
as propostas da Nova Gestdo Publica e do Novo Servico Publico, Denhardt &
Denhardt (2015) defendem o equilibrio entre eficiéncia da organizacéo, os valores
democraticos e o interesse publico. Portanto, o modelo de mercado pode ser utilizado
na gestao publica, por ser eficiente em “direcionar a atividade governamental e 0s
gastos para a satisfacao das preferéncias individuais”. (Denhardt & Denhardt, 2015,

p. 670)

Ao verificar a transparéncia de agéncias federais mexicanas, (Arellano-Gault &
Lepore, 2011) ndo descartaram que um sistema de puni¢cdes e recompensas seja
importante para o desenvolvimento destas organizacfes, no entanto as considera
insuficientes. O motivo seria que instituicbes diferentes reagem de formas variadas
aos mesmos incentivos, que podem levar a resultados diferentes aos esperados.
Newberry & Pallot (2004) sugerem que a aplicacdo da l6gica do setor privado a
administragao publica deve ser vista com cuidado. “Nao é possivel transferir modelos

de agentes do setor privado para o setor publico sem modificagcbes consideraveis”
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(Newberry & Pallot, 2004, p. 261). Diante disso, varios trabalhos se propuseram a
verificar os resultados dessa proposta quando implantadas em organizacdes publicas

(Verbeeten & Speklé, 2015; Speklé & Verbeeten, 2014; Nielsen, 2014).

Para Ashraf, Bandiera, & Jack (2014, p. 1), incentivos extrinsecos ou
intrinsecos, exercem resultado positivo sobre o desempenho, sendo seu efeito
ampliado quando aplicado a “agentes pré-socialmente motivados”. Frey, Homberg, &
Osterloh (2013), no entanto, argumentam que um sistema de incentivos baseado em
medicdo de desempenho e remuneracdo por desempenho geram efeitos nocivos de
forma mais acentuada na administracdo publica que na administracdo privada.
Sugere-se, por tanto, formas alternativas de incentivo, tais como o uso de premiagcées
a nivel individual, de grupo ou organizacional, que néo estejam ligadas a recompensas
monetarias. Os resultados serdo mais representativos para a sociedade, quando a

motivacdo dos funcionarios estiver em linha com o objetivo daquela populacéo.

Diante dos questionamentos quanto ao efeito de incentivos usualmente
adotados da administracdo privada a administracdo publica, busca-se identificar se
fundos publicos estdo alcancando desempenho compativel aos fundos privados.

Colocamos, portanto, a seguinte hipotese:

H2: Fundos geridos por instituicdes financeiras privadas apresentam

desempenho superior ainstituicdes financeiras publicas.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS

A amostra deste estudo compreende Fundos de Investimentos Multimercado
Estratégia Livre, segundo a classificacdo ANBIMA, disponibilizados pela Quantum
Axis com dados mensais do periodo de janeiro de 2016 a janeiro de 2019. Justificamos
a utilizacédo deste periodo com base na Instrucdo CVM n° 555/2014 que reestruturou
a classificacdo dos fundos de investimento, e instituiu prazo maximo para
readequacédo até 2016. A amostra € composta por fundos em situacédo ativa até o
momento da coleta dos dados, cuja extracao resultou em 86 fundos sob gestéo publica

e 2594 sob gestéo privada.

Com o objetivo de minimizar possivel viés de selecdo, o método teffects
nnmatch, ou Nearest-neighbor matching, é utilizado. E especificado 1 unidade de
controle (fundo privado) para cada unidade de tratamento (fundo publico) que possua

0 escore de propensédo para pareamento mais proximo (Ramos, 2009).

A escolha dos fundos multimercado estratégia livre se deve a sua politica de
investimento envolver diversos fatores de risco, abrindo a possibilidade para que os
gestores possam se utilizar de inUmeras estratégias para alcancar os objetivos de
performance do fundo (Yoshinaga, Castro, & Pozzi, 2009). Dentre as subcategorias
dos fundos multimercado foram adotados os Estratégia Livre por transferir maior grau
de autonomia ao gestor na definicdo da estratégia do fundo. Sendo assim, essa
caracteristica permite evidenciar de forma mais clara a habilidade deste profissional

em administrar o risco e atingir melhores niveis de performance.
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Foi utilizado, ainda, o conceito de Controle para definicao de “fundos publicos”.
No caso do Brasil, o controle de uma entidade é exercido pelo acionista que detiver
mais de 50% das acdes ordinarias (Garcia & Martins, 2015). A importancia desse
conceito esta no efeito sobre a gestdo da organizacdo. Evidencia-se nesse tipo de
estrutura acionaria a transmissao do poder de decisdo do acionista minoritario para o
controlador. Os interesses dos acionistas minoritarios, em muitos casos, ndo sao
atendidos pelo acionista controlador ocasionando um problema de agéncia entre os

dois agentes (Coutinho, Amaral, & Bertucci, 2006).

Neste trabalho, portanto, “fundos publicos” sdo definidos como fundos de
investimento geridos por instituicdes financeiras em que o Estado possui mais de 50%
do capital votante da instituicdo. Por serem vedados a instituir e administrar fundos de
investimento, os bancos de desenvolvimento foram excluidos, de acordo com a
Resolucao n° 394 do Banco Central. Dos bancos publicos ativos atualmente, apenas
trés instituicbes realizam gestdo de fundos de investimentos em multimercado
estratégia livre, sdo eles: Caixa Econémica Federal, Banco do Brasil e Banco do

Estado do Rio Grande do Sul (Banrisul).

3.2 MODELO ECONOMETRICO

O modelo econométrico propde relacionar medidas de desempenho e risco de
fundos de investimento multimercado estratégia livre geridos por instituicoes
financeiras publicas e privadas - nossa variavel de interesse - representada pela
variavel Dummy denominada “Publica”, onde 1 trata-se de instituicdo financeira

publica e 0 instituicdo financeira privada e as variaveis de controle.

Nesse modelo as variaveis explicadas sdo o desempenho dos fundos de

investimento, representado pelos indices de Retorno Bruto, indice de Sharpe e indice
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de Sortino, e as variaveis de risco, representadas pelos indices de Volatilidade,
Downside Risk, VaR 95% e CVaR. Os métodos de calculo desses indices estdo no

Anexo 1.

A equacéo estimada nesse estudo é a seguinte:

Desempenho = B, + B;DummyPublica + ¥2_,y,.Controle, + ¢ (3.1)

Risco = By + fiDummyPublica + ¥?_,y,.Controle, + £ (3.2)

Questiona-se nesse estudo o efeito dos incentivos na gestdo de fundos
publicos. A andlise principal consiste em observar o comportamento da variavel
Dummy Pdublica sobre as variaveis dependentes identificadas como proxy para
desempenho e risco. Caso 1 seja positivo e significante (equacdo 3.1), é possivel
sugerir que um fundo ser gerido por uma instituicdo publica leva a uma melhor
performance, ou seja, 0s incentivos colocados para 0s gestores nessas instituicoes
estariam gerando os efeitos positivos desejados sobre o desempenho de seus fundos.
Caso 1 seja positivo e significante (equacéo 3.2), o fato de um fundo ser gerido por
uma instituicdo publica leva ao aumento do risco da carteira. Os resultados desse
estudo sédo apresentados primeiramente com a regressdo dos dados em painel com

efeito fixo, e posteriormente o Nearest-neighbor matching como teste de robustez.

3.2 METRICAS DE DESEMPENHO

Como variavel dependente, foram utilizadas as seguintes medidas de
desempenho: Retorno Bruto, indice de Sharpe e indice de Sortino. O retorno bruto

neste trabalho foi calculado por meio do retorno de um fundo em um periodo sem
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excluir sua taxa de administracdo. A taxa de retorno realizada é o indicador mais
simples, e mais utilizado para verificacdo de performance, e mesmo que
implicitamente, pressupfe que a média de seu retorno historico ird se repetir. (Varga,

2001)

Os fatores de risco que envolvem a estratégia de investimento de um fundo sao
elementos importantes na determinacdo de sua performance (Bodson, Coén, &
Hubner, 2007). O retorno bruto, no entanto, ndo considera medidas de volatilidade em
seu calculo, limitando a analise de seus resultados. Para suprir restricdbes de
verificacdo de desempenho desta medida, foi utilizado o indice de Sharpe, cujo calculo
€ a razao entre o prémio de risco pago pelo ativo e sua volatilidade (Matos, Penna, &

Silva, 2015; Sharpe, 1966).

Embora amplamente utilizado pelos gestores de fundos na avaliacdo de
desempenho dos fundos de investimento, o indice de Sharpe deve ser utilizado com
cautela. Estudos indicaram que hedge funds, ou fundos multimercados no caso do
Brasil, podem apresentar uma relacado nao-linear com o mercado de acdes (Amin &
Kat, 2003), ocasionando na falta de normalidade entre os retornos. (Joaquim & Moura,

2011)

Assim como o indice de Sharpe, o indice de Sortino pondera o retorno
excedente (prémio de risco) do fundo por sua volatilidade. O diferencial do indice esta
na introducéo do conceito de downside deviation (ou downside risk), que considera a
o desvio padréo dos retornos que séo indesejados pelo investidor, ou seja, 0s retornos
que estao abaixo do Retorno Minimo Aceitavel (RMA). (Maestri & Malaquias, 2018;

Eid Jr, Rochman, & Taddeo, 2005; Matos, Penna, & Silva, 2015)
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3.3 METRICAS DE RISCO

A volatilidade € estimada por meio do desvio padrdo da taxa de retorno do
fundo. Segundo Jordan & Riley (2015), a volatilidade do retorno passado, como
medida de risco, pode ser considerada um importante determinante do desempenho
futuro de um fundo de investimento, dado que niveis elevados de volatilidade
normalmente sdo associados a “deterioracdo do conjunto de oportunidades de
investimento” (Dotsis & Vlastakis, 2016, p. 488). O desvio padrdo dos retornos
excedentes abrange a volatilidade dos retornos acima, bem como abaixo de uma taxa
de referéncia. O Downside Risk (DR) pode ser considerada uma medida de risco mais
criteriosa, pois utiliza apenas retornos abaixo do Retorno Minimo Aceitavel. (Eid Jr,

Rochman, & Taddeo, 2005)

O Value-at-risk (VaR) representa o maior nivel de perda esperado em uma
carteira de investimentos em decorréncia de alteracfes nos precos de mercado em
um determinado periodo, a uma determinada probabilidade (Pritsker, 1997). Como
medida estatistica de risco, o Value-at-risk (VaR) pode ser considerado uma técnica
apropriada para esta pesquisa, pois possibilita a avaliacdo de possiveis perdas como
consequéncia do desempenho do investimento, identificaveis de acordo com a
disperséo dos resultados (Matos, Iquiapaza, & Ferreira, 2014). O Condicional Value-
at-risk (CvVaR), também conhecido como perda de excesso médio, € considerado uma
medida mais consistente, pois propde evidenciar possiveis perdas que excederem ao
VaR (Rockafellar & Uryasev, 2000). O CVaR evidencia o retorno médio do fundo

considerando 0s 5% menores retornos no periodo.
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3.4 VARIAVEIS INDEPENDENTES

A Figura 4 relaciona as variaveis independentes testadas pelo nosso modelo,
gue podem influenciar o desempenho e risco dos fundos. Primeiramente, a variavel
dummy “publica”, em seguida as variaveis de controle divididas entre Caracteristicas
do Fundo e Publico-alvo. Além disso, foi indicado o efeito esperado destas variaveis

sobre o desempenho e risco dos fundos multimercado estratégia livre, geridos por

instituicdo financeira publica.

Variavel Definigé&o Efeito Referéncia
esperado
Se fundo sob
gestdo de
Fundos de Investimento sob gestdo de instituicao
instituicdo financeira controlada por publica,
organizagédo publica, ou seja, desempenho
Publica instituicbes financeiras com 50% ao igual ou -
mais de seu capital votante sob controle superior ao
estatal. Variavel Dummy onde 1 é fundo sob
publica e 0 privada. gestdo de
instituicdo
privada.
Caracteristicas do fundo
Matos, Penna, &
Quanto maior a Silva (2015):
Taxa Taxa de administracdo cobrada pelo taxa de Maestri & Malaquias
administracéo fundo a0 ano administragdo, (2018); Malaquias &
(%) ' menor o Eid Junior (2014);
desempenho. Rochman & Ribeiro
(2003)
Agarwal, Daniel, &
Quanto maior a Naik (2003); l\_/latos,
taxa de Penna, & S|Iva_1,
Taxa Taxa paga como percentual da f (2015); (Maestri &
performance rentabilidade do fundo que exceda a um pertormance, Malaquias (2018);
P . . maior o i )
(%) indice de desempenho pré-determinado. d Malaquias & Eid
esempenho . )
do fundo. Junior (2014);
(Wang, Sheng, &
Yang, 2013)

Quanto maior o Agarwal, Daniel, &

Lig. Resgate - .
(dias) Prazo minimo para resgate do capital. prazo de_ Naik (2003)
resgate, maior




sera o
desempenho.

Taxa resgate
(%)

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

Quanto maior a

taxa de
resgate, maior
o0 desempenho
do fundo.

Agarwal, Daniel, &
Naik, (2003);
Nanda, Narayanan,
& Warther (2000)

Ln (Patr. Liq.)

Soma do valor de todos os titulos e do
valor em caixa, menos as obrigacdes,
na data de apuracgéo dos dados. Devido
a disperséo dos dados, utilizamos o
logaritmo neperiano para minimizar a
nao linearidade.

Quanto maior o

tamanho do
fundo (PL),
maior o
desempenho.

Maestri &
Malaquias (2018);
Laes & Silva (2014);
Malaquias & Eid
Junior (2014);
Matos, Linhares, &
Sylvestre (2012);
Matos, Penna, &
Silva (2015):
Getmansky, Lo, &
Makarov (2004)

Quanto maior a

Funchal, Lourenco,
& Motoki (2016);
Spiegel & Zhang,

Idade (meses) Idade do fundo em meses, na data de idade do (2013); Jones,
apuracéo dos dados. fundo, menor o (2007); Wang,
desempenho. Sheng, & Yang,
(2013); Berggrun &
Lizarzaburu (2015)
= . Nanda, Narayanan,
Séo fundos que podem perder mais que .
VL o & Warther (2000);
seu patrimdnio liquido. Variavel Dummy Se fundo
L Almazan, Carlson,
para determinacéo de fundo alavancado  alavancado,
Alavancado e . Brown, & Chapman,
segundo classificacdo ANBIMA. maior o retorno . .
. X (2004); Yoshinaga,
Assumindo 1 para alavancado e 0 para e risco. C Poz7]
ndo alavancado. astro, & Pozzl,
(2009)
Funchal, Lourenco,
L, S Se fundo : .
Variavel Dummy para determinacao de ; & Motoki (2016);
; : auditado por U
. fundo auditado por uma Big4. . X Lawrence, Minutti-
Big4 . ; ~ big 4, maior
Assumindo 1 para auditado e 0 para ndo desempenho e Meza, & Zhang
auditado. meno? fisco (2011); Francis &
’ Yu (2009)
Variavel Dummy para determinacao de Agarwal, Daniel, &
fundo fechado. Assumindo 1 para aberto Se fundo Naik (2003);
Fechado e 0 para fechado. Sdo denominados fechado, maior Funchal, Lourenco,
fundos fechados, fundos cuja cotas desempenhoe & Motoki (2016);
serdo resgatadas apenas ao término do maior risco. Wu, Wermers, &
prazo de duracéo do fundo. Zechner (2016)
Se fundo
gerido por
Entidade de Variavel Dummy, assumindo 1 para entidade de Lima, (2008)
Previdéncia Entidade de Previdéncia e 0, se ndo. previdéncia, '
menor o

desempenho.




Utilizamos a marca d'agua como
referéncia para pagamento de taxa de
performance. Caso o gestor supere esta
marca, recebera a remuneracao
acordada. Variavel Dummy para
determinacéo se o fundo de

Se o fundo
Marca d'agua

Agarwal, Daniel, &
possuir marca

Naik (2003);
d’agua, menor Funchal, Lourenco,
investimento possui marca d'agua. 0 risco. & Motoki (2016)
assumindo 1 para possui marca d'agua
e 0 para fundo que ndo possui marca
d’agua.
Quando o prazo estipula prazo para Se possuir
N resgate. Varidvel Dummy, onde 1 se o periodo de Agarwal, Daniel, &
Caréncia . P ~ P . .
fundo possuir caréncia e 0 se ndo caréncia, maior Naik (2003)
possuir. retorno

Funchal, Lourenco,

& Motoki (2016);
Retorno do Lawrence, Minutti-
Taxa de referéncia utilizada para Meza, & Zhang
Benchmark ; fundo superar
determinar desempenho do fundo.

seu benchmark (2011); Francis &
Yu (2009); Matos,
Penna, & Silva,
(2015)
Matos, Penna, &
Silva (2015);
Benchmark RE Tax_a de referéncia utilizada para Retorno do F;”&Z?gkli‘?g{)i%();?’
< determinar desempenho do fundo. (IMA  fundo superar i
Pré/index GERAL, IMA-B 5+) seu benchmark ~ B0dson. Coén, &
’ Hibner (2007);
Fama & French,
(2010)

Taxa de referéncia utilizada para Retorno do Matos, Linhares, &
Benchmark d . d ho do fund fund Sylvestre (2012);
indice acdes eterminar desempenho do fundo undo superar Matos. Penna. &

(IBOVESPA, IBRX, IBRX50) seu benchmark Silva’ (20155

Taxa de referéncia utilizada para Retorno do
Benchmark ) Matos, Penna, &
indice precos determinar desempenho do fundo. (IGP- fundo superar Silva (2015)
DI, IGP-M, IPC, IPCA) seu benchmark

Publico-alvo

Se fundo
Fundo destinado ao administrador, destinado Funchal. Lourenco
Exclusivo do  exclusivamente. Variavel Dummy, onde exclusivamente . Q_ '
o . - & Motoki, (2016);
Administrador 1 se fundo exclusivo do administrador e ao
~ . Ma & Tang, (2019)
0, se néao. administrador,
menor o risco.

27
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Fundo destinado a investimentos em Se fundo

Exclusivo previdéncia. Variavel Dummy, onde 1 se exclusivo
Previdenciario  fundo exclusivo previdenciario e 0, se  previdenciario,
nao. menor o risco.

Funchal, Lourenco,
& Motoki (2016)

Fundo destinado a instituicfes
financeiras, companhias de seguro e

entidades abertas ou fechadas de Se fundo
Investidor previdéngia gor_nE)Iementar, dentre 'destin.ado a Funchal, Lourenco,
Institucional outras instituicoes (podem ser lnvestldores & Motoki (2016)
investidores qualificados ou n&o). private, menor
. Variavel Dummy, onde 1 se fundo 0 risco
destinado a Investidor Institucional e 0,
se nao.
Fundo destinado a receber aplicacdes Se fundo
exclusivamente de um Unico cotista, destinado a
Investidores cujo investidor deve ser qualificado. investidor Funchal, Lourenco,
Exclusivo Variavel Dummy, onde 1 se fundo exclusivo & Motoki (2016)

exclusivo e 0, se néo. menor o risco.

Se fundo
. Investidores do Segmento Private destinado a
Investidores . - ; . Funchal, Lourenco,
. banking. Varidvel Dummy, onde 1 se for  investidores .
Private ; . . ~ . & Motoki (2016)
investidor private e 0, se ndo. private, menor
0 risco
Instituicbes Financ.; Comp. Seg. e Soc.
de Cap.; Ent. abertas e fechadas de
Prev. Comp.; PF/PJ com invest. superior
a R$ 10.000.000,00 e que atestem por
. e . - Se fundo
escrito sua condicdo de invest. profis.; .
destinado a

Investidores Fl; agentes autbnomos de invest.,
Profissionais  administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM, em relagéo a
seus recursos proprios; investidores ndo
residentes. Variavel Dummy, onde 1
investidores profissionais e 0, se nao.

investidores
profissionais,
menor o risco

Funchal, Lourenco,
& Motoki (2016)
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InstituicBes financeiras; Comp. seg. e
Soc. de Cap.; Ent. abertas e fechadas
de Prev. Comp.; pessoas fisicas ou
juridicas com investimento superior a
R$1.000.000,00 e que atestem por
escrito sua condicao de investidor; Fl
destinados exclusivamente a
investidores qualificados;
administradores de carteira e
consultores de valores mobiliarios
autorizados pela CVM; regimes préprios
de previdéncia social. Variavel Dummy,
onde 1 se for investidor qualificado e 0,
se ndo.

Investidores
Quialificados

Se fundo
S}izté?izg?ei Funchal, Lourenco,
iy & Motoki (2016)
qualificados,

menor o risco

Figura 4: Variaveis Independentes
Fonte: Elaborado pelo autor.



Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 DESCRICAO DOS DADOS

Nesta sessdo da andlise de resultados serdo apresentadas informacodes

relacionadas a estatistica descritiva das variaveis de interesse. A Tabela 1 evidencia

a média, desvio padrdo, minimo e maximo das variaveis de retorno e risco

estratificadas de acordo com o tipo de gestdo — publica ou privada. Os dados foram

winsorizados a 0,5% em cada cauda, resultando no total de 68.839 observagoes.

TABELA 1: INDICES DE DESEMPENHO E RISCO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO SOB
GESTAO PRIVADA E GESTAO PUBLICA

Fundo Privado

Variavel Observacfes Média Desvio Padréo Minimo Méximo
Retorno Bruto 66.464 0,90 2,04 -11,32 11,61
Sharpe 66.464 -6,38 5,99 -689,67 69,20
Sortino 66.464 6,37 2,73 -15,49 277,27
Volatilidade 66.464 4,29 8,02 0,00 74,05
Downside Risk 66.464 0,83 0,37 0,44 3,37
VaR95 66.464 2,04 3,81 0,00 35,16
VaRCondicional 66.464 0,36 0,73 -0,05 6,33
Fundo Publico
Retorno Bruto 2.375 0,88 1,70 -11,32 11,61
Sharpe 2.375 -1,65 24,04 -689,67 64,26
Sortino 2.375 8,54 34,76 -15,49 277,27
Volatilidade 2.375 3,31 6,41 0,00 74,05
Downside Risk 2.375 0,79 0,33 0,44 3,37
VaR95 2.375 1,57 3,04 0,00 35,16
VaRCondicional 2.375 0,28 0,60 -0,05 6,33

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: O benchmark utilizado para célculo é o CDI.

Realizamos teste de diferenca de média das variaveis de desempenho e riscos

entre os fundos publicos e privados. Os dados da Tabela 5 mostram a existéncia de

diferenca de performance e risco entre os fundos publicos e privados, exceto quando

analisados pelo Retorno Bruto, que ndo se mostrou significativo nesse teste.
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TABELA 2: TESTE DE DIFERENGA DE MEDIA DAS VARIAVEIS DE DESEMPENHO DE FUNDOS
PRIVADOS E PUBLICOS

Variavel Privada Publica  dif. p-valor
Retorno bruto 0.899 0.876 0.0231 0.518
Sharpe -6.382 -1.647 -4.7354  0.000
Sortino 6.373 8.537 -2.1636  0.002
Volatilidade 4287 3.305 0.9816 0.000
Downside risk 0.832 0.785 0.0470 0.000
VaR 95% 2.036 1570 0.4661 0.000
VaR condicional 0.363 0.277 0.0855 0.000
N por grupo 66464 2375

N total 68839

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Variaveis winsorizadas a 0,5% em cada cauda.

Em relaciio as medidas de retorno, nota-se que o indice de Sharpe e o indice
de Sortino dos fundos publicos apresentaram resultado superior aos fundos privados,
no periodo analisado. Em contrapartida, os fundos publicos apresentaram niveis de
risco inferiores aos fundos privados em todas as medidas apresentadas. Ao que
parece gestores publicos e privados estdo atingindo performance diferenciadas entre
si, impulsionados pela liberdade em determinar sua estratégia para alcancar os

objetivos dos fundos e gestéao de risco.

As empresas de auditoria independente contratadas pelos fundos estédo
listadas na Tabela 8, bem como a representatividade das Big 4 (Deloitte Touche
Tohmatsu, EY, KPMG e Pricewaterhouse Coopers) neste mercado. Embora né&o
exista consenso na literatura que associe necessariamente fundos auditados por Big
4 a melhor qualidade em auditoria (Lawrence, Minutti-Meza, & Zhang, 2011; Francis
& Yu, 2009), este dado pode expressar o interesse dos gestores destes fundos em

transmitir aos seus investidores uma melhor percepgéo de segurancga e transparéncia.

Da amostra analisada, fundos privados sdo mais auditados por Big4 em

comparacao aos fundos publicos em decorréncia de seu maior nimero disponivel no
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mercado. Percentualmente, no entanto, neste aspecto, nao foi encontrado diferenca

importante entre as gestoes.

TABELA 3: EMPRESAS DE AUDITORIA CONTRATADOS PELOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Auditor piblico _ Privado
Audipec Auditoria 0 1
AudiFactor Auditores 0 1
Audservice Auditores Associados 0 2
BDO Brasil 1 54
Baker Tilly 4parners Auditoria E Cons. 0 9
Baker Tilly Brasil 0 5
BKR Lopes, Machado Auditores 0 1
Confiance Auditores Independentes 0
Crowe Horwath 0 29
Deloitte Touche Tohmatsu 1 338
EY 0 463
Grantthornton 0 10
KPMG 83 1033
Mbaudit 0 1
MGI Assurance Auditores Independentes 0 4
Moore Stephens Auditores 0 1
Next Auditores Independentes 0 22
Pricewaterhouse Coopers 1 600
RSM Brasil 0
Ramires & Cia Auditores Independentes 0 1
VACC 0 1
York Partners Auditoria Independente 0 10
Total 86 2594
Percentual de fundos auditados por Big4 97,67% 93,83%

Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1 ANALISE DE REGRESSAO

A Tabela 3 apresenta os resultados de estimacéo das Equacfes 3.1 e 3.2. Para
comparacao entre desempenho e risco de fundos publicos e fundos privados foi

utilizada uma variavel Dummy denominada “Publica”.
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o 1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)

Variavels REIOMO  Sharpe  Sortino  Volatilidade Do‘é"i’:('de VaR 95%  VaR C
Publica 0.0643 6.5752™ 0.2794 -0.1702 -0.0020 -0.0808 -0.0047
(0.8916) (2.6316) (0.1617) (-0.3196)  (-0.1229) (-0.3196) (-0.0940)

Taxa adm. (%) 0.2131™ 1.5560 -1.1043" 1.0589™ 0.0208" 0.5028™ 0.1062™
(5.2041) (0.8240) (-2.2068) (3.2154) (1.9342) (3.2154) (3.3922)

Taxa performance 0.0080 0.1238 0.1973™ 0.0623 0.0030 0.0296 0.0060
(0.8483)  (0.5155)  (2.9354) (0.7202) (1.0115) (0.7202) (0.6932)

Lig. resgate -0.0001" -0.0011 0.0005 -0.0001 -0.0000 -0.0000 -0.0000
(-2.3644) (-0.6099)  (0.8313) (-0.2985)  (-0.6646) (-0.2985) (-0.8044)

Taxa resgate (%) 0.0270™ -0.7102 -0.4670™ 0.0702 0.0006 0.0333 0.0091
(3.1178)  (-1.1459) (-4.3919)  (1.0453)  (0.3218)  (1.0453) (1.5048)

In (Patr. Liquido) 0.0744™  2.1116™  0.9406™ -0.0257 -0.0038 -0.0122 -0.0008
(6.3188)  (2.6144)  (4.8556)  (-0.2794)  (-1.3204) (-0.2794) (-0.0951)
Idade (meses) -0.0007 0.0071 -0.0228™ -0.0057™ -0.0001™ -0.0027"" -0.0004™
(-3.6299) (0.6039) (-5.6512) (-3.4356)  (-2.1483) (-3.4356) (-2.7492)

Alavancado 0.4082™ 18.1617™ -3.1039™ 0.9637™ 0.0138 0.4576™ 0.1218™
(9.0956)  (4.0530) (-2.9565) (2.9133) (1.3447) (2.9133) (4.1246)
Big4 0.0977 32.7403™ 0.1922 -5.7483™ -0.1715™ -2.7295™ -0.4337™
(0.8559) (3.0875)  (0.1342) (-6.0441)  (-5.4071) (-6.0441) (-5.0369)

Fechado 0.5788" 2.7207 -8.0950 0.9964 0.0529 0.4731 0.2099
(1.7897)  (0.1561) (-1.2345)  (0.3716) (0.6671) (0.3716) (0.8144)

Entidade previd. -0.0682 3.1690 -1.0187 0.0891 0.0108 0.0423 0.0164
(-0.8450) (0.5974) (-0.5222) (0.1098) (0.3821) (0.1098) (0.2161)

Marca d'agua -0.2122 2.2293 -2.7168" -1.3689 -0.0537 -0.6500 -0.1318
(-1.3203)  (0.4942) (-2.3700) (-0.9583)  (-1.1008) (-0.9583) (-0.9268)

Caréncia -0.0006 5.6549 -2.4428 1.8566 0.0779 0.8815 0.1837
(-0.0033)  (1.4779)  (-1.4919)  (1.1894) (1.4477)  (1.1894) (1.2693)
Benchmark

RF Pré/Index 0.3587" 1.3319 -1.8137" 1.4554 0.0270 0.6911 0.1433
(1.9791) (0.5876) (-2.1397)  (0.9861)  (0.5874) (0.9861) (1.0314)

indice acles 1.1861™ -1.1931 -1.3784 12.2544™ 0.3940™ 5.8187™ 1.1832™
(4.1785)  (-0.2994) (-0.9595)  (5.9297)  (4.2006) (5.9297) (5.4339)

indice precos 0.2975™ 3.2632 -1.2289 2.4310™ 0.0734™ 1.1543™ 0.2185™
(2.8631)  (1.1562) (-1.4021)  (3.1366)  (2.9277) (3.1366) (3.1928)

Publico-alvo

Excl. do administ.  0.2684™ -1.8859 2.1306 1.5915™ 0.0312" 0.7557"  0.1500™
(3.7638)  (-0.7041)  (1.3155)  (2.9974)  (1.8122) (2.9974) (2.9290)

Exclusivo previd. 0.1460 11.3331**  -1.8926 -0.1953 -0.0256 -0.0927 -0.0103
(1.6144) (2.1811)  (-0.9394) (-0.2116)  (-0.7885) (-0.2116) (-0.1175)

Invest. instituc. 0.0193 4.0082 2.0635 0.6988 0.0092 0.3318 0.0667
(0.1616) (1.0328)  (0.3669) (0.9408) (0.3752)  (0.9408) (0.8941)

Invest. exclusivo 0.2629*** 4.9413**  -3.3498*** 0.7732 0.0208 0.3671 0.1042**
(3.6599) (2.0269) (-3.0153) (1.5655) (1.2584) (1.5655) (2.1687)
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Invest. Private 0.3012°  9.3393"  -4.0620 1.3971 0.0353  0.6634  0.1664"
(1.8088)  (3.1534) (-1.4442)  (1.4442)  (1.1995) (1.4442) (1.8986)
Invest. Profission. -0.2839"  0.6817 2.2760 0.1069 0.0134  0.0508  -0.0058

(-3.1534) (0.0921) (0.7373)  (0.1230)  (0.4568) (0.1230) (-0.0746)
Invest. Qualific..  0.2444™  4.4054 0.4351 1.4277" 0.0383°  0.6779" 0.1425"
(3.1769)  (1.3747)  (0.3406)  (2.3017)  (1.8315) (2.3017) (2.4328)

Efeito fixo anual Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito fixo més Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R-squared 0.4438 0.0637 0.1773 0.0993 0.4713 0.0993 0.1098
AIC 252,853.7 752,379.9 638,852.4 474,023.3 14,071.8 371,480.5 143,331.8
Obs. 68,839 68,839 68,839 68,839 68,839 68,839 68,839

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: tabela apresenta estimativas para o modelo MQO com uma constante, 2680 fundos distintos
medidos no mercado brasileiro entre 2016 e 2019. As variaveis dependentes sdo 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. “Publica” é 1 para fundos geridos por instituicdes publicas. Taxa adm. (%)
€ Taxa de administracé@o cobrada pelo fundo ao ano. Taxa performance é a taxa paga como percentual
da rentabilidade do fundo que exceda a variacdo de um indice de desempenho previamente
determinado. Liq. Resgate € o prazo minimo para resgate do capital em dias. Taxa resgate (%) é taxa
incidente sobre o valor resgatado quando ocorrer resgate antes do prazo estabelecido em regulamento.
Ln (Patr. Lig.) € o logaritmo natural do patriménio liquido do fundo em R$. Idade (meses) é a idade do
fundo em meses, na data de apuragdo dos dados. Alavancado € 1 se fundo alavancado. Big4 é 1 se
fundo auditado por Big 4 (Deloitte, Ernst & Young, KPMG ou PricewaterhouseCoopers). Fechado é 1
quando se tratar de fundo fechado. Entidade de previdéncia é 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. Excl. do administ € 1 quando fundo destinado ao administrado. Invest. Instituc. € 1 quando
fundo destinado a investidor institucional. Exclusivo previd. é 1 quando fundo exclusivo previdenciario.
Invest. instituc. € 1 quando fundo destinado a investidor institucional. Investidor exclusivo é 1 se fundo
destinado a somente um cotista. Invest. Invest. Private é 1 quando fundo destinado a investidor Private.
Invest. profission. é 1 se fundo destinado a investidor profissional. Investidor Qualific. € 1 quando fundo
destinado a investidor qualificado.

Os numeros indicam que o fato de um fundo ser gerido por instituicdo publica
implica em melhor nivel de performance frente a um fundo privado (H2 ndo suportada).
Este resultado pode ser verificado por meio do indice de Sharpe e indice de Sortino
gue se mostraram estatisticamente significativo e trouxe um aumento no desempenho
de fundos publicos, em detrimento ao Retorno Bruto, que ndo foi significativo. Estes
resultados contrariam estudos que indicaram prejuizos aos resultados de instituicdes
publicas que utilizam incentivos da gestdo privada (Speklé & Verbeeten, 2014;
Verbeeten & Speklé, 2015; Frey, Homberg, & Osterloh, 2013; (Arellano-Gault &

Lepore, 2011). Pode-se inferir, portanto, que o uso de incentivos tipicos de mercado
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na gestao publica de fundos de investimentos esta gerando os efeitos desejaveis de

melhor desempenho.

Os resultados da regressédo nao trouxeram relacéo estatistica entre a gestao
de fundos publicos e a exposicdo ao risco em todos os indices, frente a fundos
privados (H1 n&o suportada). Gestores tendem a administrar o risco de suas carteiras
com o objetivo de evitarem retornos indesejados (Cullen, Gasbarro, Monroe, &
Zumwalt, 2012), e assim se protegerem de possiveis riscos de rescisao contratual por
baixo desempenho (Drechsler, 2014). Aparentemente, apesar de gestores publicos
estarem menos propensos a serem demitidos, ndo existem indicios de maior nivel de

risco nesses fundos, contrariando o que foi proposto por Drechsler (2014).

A Tabela 5 apresenta estimativas dos coeficientes dos indices de desempenho
e risco para a variavel dummy publica apdés o pareamento. Em relacdo ao
desempenho dos fundos publicos, os resultados apds o pareamento acrescentaram
significAncia estatistica ao indice de Sortino, indicando melhor desempenho dos
fundos publicos frente aos fundos privados nesse periodo. Os resultados também
indicaram reducédo da exposicdo ao risco em fundos publicos quando comparados aos

fundos privados em todos os indices analisados.

TABELA 5: ESTIMATIVAS DOS DETERMINANTES DE DESEMPENHO E RISCO (NEAREST-
NEIGHBOR MATCHING)

Coeficiente  Erro-padréo z P>|z| [95% Intervalo conf.]
indices de Retorno
Retorno Bruto 0,0489 0,0533 0,9200 0,3590 -0,0555 0,1535
Sharpe 2,8221 1,1084 2,5500 0,0110 0,6496 4,9945
Sortino 3,7927 1,3435 2,8200 0,0050 1,1593 6,4260
indices de Risco
Volatilidade -1,2396 0,1870 -6,6300 0,0000 -1,6062 -0,8729
Downside Risk -0,0317 0,0064 -4,9300 0,0000 -0,0444  -0,0191
Value-at-Risk -0,5886 0,0888 -6,6300 0,0000 -0,7627 -0,4144
Condicional Value-at-Risk -0,1199 0,0193 -6,2000 0,0000 -0,1578  -0,0820

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: 1 match (Nimero de unidades de controle para cada tratamento)
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4.2 CONTROLES

A taxa de performance foi estatisticamente significante e com efeito positivo
sobre o desempenho dos fundos publicos, segundo o indice de Sortino. Isto quer dizer
que fundos geridos por instituicdes publicas estdo se beneficiando com o aumento
nos niveis de desempenho incentivados pela receita proveniente da taxa de

performance.

Estes resultados estdo em linha com a literatura. Fundos de investimentos, ao
remunerarem seus gestores a medida de sua performance, os encorajam a buscarem
melhor rentabilidade para suas carteiras (Berk & van Binsbergen, 2015; Levin, 2003;
(Garicano & Rayo, 2016; Matos, Penna, & Silva, 2015; Prendergast, 2008; Maestri &
Malaquias, 2018). De outro modo, estudos relacionados a gestao publica indicam que
incentivos ligados a remuneracdo devam ser utilizados com cautela e que em um
ambiente de gestdo publica nem sempre geram melhor despenho como resultado
(Speklé & Verbeeten, 2014; Verbeeten & Speklé, 2015; Speklé & Verbeeten, 2014;
Nielsen, 2014). Aparentemente, nesse aspecto, instituicdes financeiras publicas estéo
se distanciando da légica tradicional da gestdo publica e assumindo caracteristicas

mais préoximas de organizacdes privadas.

Estudos identificaram que gestores de fundos tendem a alterar a exposicéo ao
risco de suas carteiras, a fim de alcancaram melhor nivel de desempenho e
aumentarem sua remuneracdo em taxa de performance (Garicano & Rayo, 2016;
(Chevalier & Ellison, 1997; Basak, Pavlova, & Shapiro, 2007; Malaquias & Eid Junior,
2014). No entanto, néo foi identificado neste estudo relacdo estatistica entre a taxa de

performance cobrada ao aumento do risco de fundos publicos.
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Quanto a taxa de administracéo, os resultados indicam um efeito redutor sobre
o desempenho, em média, maior em fundos publicos do que em fundos privados, no
caso do indice de Sharpe. Embora exista a expectativa que fundos com maior taxa de
administracdo apresentem melhor retorno, visto que o0 investidor espera esta
contrapartida dado que contratou uma gestdo profissional para 0s seus recursos,
estudos indicam que a taxa de administracdo usualmente onera fundos de
investimentos reduzindo sua performance liquida (Malaquias & Eid Junior, 2014;
Castro & Minardi, 2009). Ao que parece, o desempenho de fundos publicos foi
prejudicado, nesse periodo, pela cobranca excessiva de taxa de administracao frente
aos fundos privados. Logo, a readequacao desde custo pode ser interpretada como
uma questdo estratégica para melhora da competitividade frente a instituicbes

concorrentes.

Em relacdo ao Risco, a Taxa de Administracdo se mostrou estatisticamente
significante e produz como efeito o aumento da exposi¢cdo dos ativos ao risco em
fundos publicos. Este resultado, no entanto, contraria a literatura. Para Gil-Bazo, Ruiz-
Verdu, & Santos (2010), gestores de fundos, ao receberem altas receitas provenientes
de taxa de administragéo tendem a reduzir o risco administrado em suas carteiras, a

fim de evitarem possiveis fugas de capital por eventuais perdas de performance.

Fundos publicos, cuja auditoria foi realizada por um Big 4, apresentaram
reducdo em todos os indices de risco frente aos fundos privados, bem como a melhora
no desempenho pelo indice de Sharpe. Esta analise, no entanto, deve ser realizada
com a devido cuidado, visto que dos fundos publicos e privados quase sua totalidade
foram auditados por uma Big 4. Logo, perdemos grau de comparabilidade entre as

gestodes.
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Em relacdo ao publico alvo, € possivel evidenciar os fundos exclusivos,
qualificados e Private, cujos dados indicam uma maior exposi¢ao a risco por parte dos
fundos publicos em relacédo aos privados. Os resultados dos estudos de (Funchal,
Lourenco, & Motoki, 2016), no entanto, apontam que gestores controlam melhor o
risco quando lidam com investidores sofisticados, por serem mais esclarecidos quanto

aos ativos de suas carteiras, as estratégias de investimento e o ambiente econémico.



Capitulo 5

5. CONCLUSAO

As organizacdes publicas utilizam-se de incentivos proprios de mercado com o
objetivo alcancar melhores niveis de eficiéncia e desempenho. No caso do Brasil, as
instituicdes financeiras publicas também estdo buscando se adequar as exigéncias do
mercado para se manterem competitivas frente aos seus concorrentes privados. Esta
pesquisa se prop6s a verificar, como analise principal, se estes incentivos estao
tornando o desempenho dos fundos de investimento multimercado estratégia livre
geridos por instituicbes publicas tdo rentaveis quanto fundos privados de mesma

classe.

Os resultados sugerem que os incentivos de mercado estdo surtindo o efeito
desejado na gestédo de fundos publicos, tendo em vista 0 melhor desempenho frente
aos fundos privados. Em relagéo a gestéao de risco, embora a literatura indicasse que
gestores publicos seriam mais propensos a exposicdo de sua carteira ao risco em
decorréncia da menor rigidez de sua politica de rescisdo, os resultados sugerem
reducao do risco em fundos publicos. A taxa de performance, como incentivo ligado a
remuneracdo do gestor, em fundos publicos seguiu a tendéncia tradicional do

mercado (melhora no desempenho desses fundos).

Cabe ainda destacar as limitacfes desta pesquisa que decorrem da diferenca
em quantidade de fundos publicos comparado aos fundos privados disponiveis no
mercado. Embora o teste de robustez (Exact Match) proponha a mitigagdo de um
possivel viés, tal desequilibrio pode acarretar o desvio dos resultados. E importante

acrescentar que o prazo analisado néo é suficiente para trazer conclusdes definitivas
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acerca da superioridade na performance dos fundos publicos em relacédo aos fundos
privados, identificado nesse estudo. Portanto, a proposta dessa pesquisa €
acrescentar a literatura novos evidéncias da implicacdo do sistema de incentivos

atualmente utilizado na gestao publica sobre seu desempenho dessas organizacoes.

Como sugestado de pesquisa futura, propde-se a verificacdo se 0s mesmos
resultados sdo encontrados nas demais classes de fundos de investimentos, ou
mesmo em outros anos, bem como pesquisa qualitativa para um maior
aprofundamento no sistema de incentivos utilizado pelos gestores publicos, como por

exemplo, o sentimento de pertencimento a instituicao.
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APENDICE A — METODOLOGIA DE CALCULO DOS INDICES DE
DESEMPENHO.

Retorno Bruto

(1 + Rrirn)
(1 - TAdm * (%))

RbT‘utOTl,Tn = - 1

Onde, Rbrutor1, Tn: Retorno bruto do fundo no periodo entre as datas T1 e Tr;
Rt1, T: Retorno do fundo no periodo entre as datas Ti e Tn; Tadm: Taxa de
administracdo do fundo anualizada; N: nimero de sub-periodos no periodo entre as

datas T1 e Tn; NT: nimero de sub-periodos totais em um ano
indice de Sharpe

_ RFryrn — RSRyy1n .

ISt = VE NT
T1,Tn

Onde, ISz, T: Indice de Sharpe do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn;
RFt1,m: Retorno médio do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn; RSR11, Tn: Retorno
médio do ativo sem risco no periodo entre as datas T1 e Tn; NT: NUmero de sub-
periodos totais em um ano; VFr1, tn: Volatilidade do fundo no periodo entre as datas

TieTn

indice de Sortino

Onde, 1SOT1, m: Indice de Sortino do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn;
RF11,m: 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 € Tn; NT: Nimero de sub-
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periodos totais em um ano; DRr1, Ta: Downside risk do fundo no periodo entre as datas

TieTn

APENDICE B — Metodologia de célculo dos indices de risco

Volatilidade

n
i= (RTi_ ri — Rr,n)?
VTl,Tn=\/ =2 1\7:1 Ln x* VNT

Onde, V11 Volatilidade do fundo no periodo entre as datas Ti e Tn; N:
Numero de sub-periodos no periodo entre as datas T1 e Tn; Rri-1,1i: Retorno do fundo
no sub-periodo entre as dadas Ti-1 e Ti; Rr1,7n: Retorno médio do fundo no periodo entre

as datas T1e Tn; NT: NUmero de sub-periodos totais em um ano.

Downside Risk

VNT

*,min(0, RFr,_ ri —RSRy,_, ri)?

DRrirn = ' ’ *
’ N-1

Onde, DR11,mn: Downside Risk do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn.; N:

NUmero de sub-periodos no periodo entre as datas T1 e Tn.; RFti-1,7i: Retorno do fundo

no sub-periodo entre as dadas Ti1 e Ti; RSRri-1,1i: Retorno de um ativo sem risco no

periodo entre as datas Ti-1e Ti; NT: Numero de sub-periodos totais em um ano.

Value-at-Risk

VTI Tn
VaRgsy, = —— *X
0,T1,Tn \/— 95%
12

Onde, Varesw, 1,70 Value at risk do fundo para 1 més, com 95% de confianga,

considerando a volatilidade histérica do mesmo fundo no periodo entre as datas T1 e



53

Tn; V11, m: Volatilidade anualizada do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn; a95:
Quantil de 95% da distribuicdo normal padrdo arredondado para 3 casas decimais

(1,645).
VaR Condicional
VaRCTl,Tn = —(RF)

Onde, VaRCr1,m: VaR Condicional do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn;
F: Conjunto com o0s 5% menores retornos do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn.;
Rr: Retorno médio do fundo considerando os 5% menores retornos no periodo entre
as datas T1 e Tn.

Nota: O formuléario dos indices de desempenho e risco foi retirado da
metodologia de calculo da base Quantum Axis.



