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RESUMO

A proposta deste trabalho foi analisar a perforrmados fundos multimercados
brasileiros com uma medida mais adequada as cdsticis da distribuicdo de
frequéncia de seus retornos. Tendo em vista qae 88b os fundos brasileiros que mais
se assemelham ab®&dge fundsstrangeiros, medidas tradicionais, como o indiee
Sharpe e o Alfa de Jensen, podem néo ser adeqpadasnalisar a habilidade dos
gestores em agregar valor extraordinario para s catistas. A medida utilizada esta
relacionada com o trabalho de Amin e Kat (2003 gompara o retorno esperado do
fundo com o retorno gerado por uma estratégia mp@uséncia de arbitragem, possui
custo zero para ser implantada e rende a taxadeymssco. Com dados mensais de 107
fundos multimercados no periodo de Janeiro/2005 gas#/2011, os principais
resultados mostraram que a performance liquidaardob fundos foi estatisticamente
menor que zero. J4 a performance média medida ese mos retornos brutos (antes
das taxas de administracdo e de performance) fatist&camente superior a zero,
indicando que os gestores podem até agregar valaoedinario, mas esses ganhos sao
corroidos por taxas de administracéo e de perfamddestacam-se também resultados
mostrando que periodos de crise impactaram sigtifamente ndo s6 a performance
dos fundos, mas também a sua relacdo com seumdeintes. Desta forma, entende-se
que os resultados podem introduzir importantesritoi¢des para a construcdo da
teoria sobre a performance de fundos de investosdmasileiros, tanto por envolver a
utilizacdo de uma ferramenta de andlise mais ad@ggaanto por considerar a crise

como uma variavel moderadora da relacdo entrefarpemce e seus determinantes.

Palavras-Chave:Fundos Multimercados; Determinantes da Performdeceéundos de
Investimento; Hipétese de Eficiéncia de Mercado.

Destaca-se que as opinides e pontos de vista spgreesta tese, bem como erros e
omissfes que por ventura nela estiverem contidmsds inteira responsabilidade de

seu autor.



ABSTRACT

The aim of this study was to analyze the performaot Brazilian multimarket
investment funds, using a measure that is morewsdedo the characteristics of their
returns distribution. Given that these class ineohe Brazilian funds which most
resemble the foreign hedge funds, traditional messwsuch Sharpe’s Ratio and
Jensen’s Alpha may not be appropriate to analyzedhility of its managers to add
extraordinary value. The measure used is relatethéopaper of Amin and Kat (2003),
which compares the expected return of the fund thighreturns generated by a strategy
that, in the absence of arbitrage, has no costedanplanted and yields a risk-free rate.
With monthly data of 107 multimarket funds in tleeigd from January 2005 to August
2011, the main results showed that the averag@eddrmance of the funds was lower
than zero. On the other hand, the average grosfopeance (measured with returns
before management fees and performance) was &taligt greater than zero,
indicating that managers can add extraordinary \elbut these gains are eroded by
management and performance fees. The work alsoeshtivat periods of crisis not
only have a significantly (and negative) impacttbe performance of the funds, but
also on the relationship of this performance withdeterminants. Thus, the results of
this work may have important contributions to thevelopment of the theory on
investment fund performance in Brazil, both becamsevolves the use of a more
adequate analysis tool and considers the crisisaasariable that moderates the

relationship between performance and its deterntismian

Keywords: Multimarket Funds; Performance Determinants ofvdstment Funds;
Efficient Market Hypothesis.

It is important to point out that the opinions apdints of view expressed in this work,

as well as errors and omissions, are the sole resjlity of the author.
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1. INTRODUCAO

A industria de fundos de investimentos no Brasihapresentando consideravel
crescimento (GOMES e CRESTO, 2010), apesar do amaofume de resgates
experimentado em periodos como o de 2008 (VALORLONE, 2008a). Uma consulta
aos dados disponibilizados pela ANBIMA (Associagasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), por exemplanpe constatar que, em 1996, o
Patrimonio Liquido (PL) total dos fundos era meqoe 400 bilhdes de reais; no final
de 2010, o valor desse patriménio ultrapassou dlledeés de reais, mais que o

quadruplo do valor registrado em 1996, conformespsmt conferido na Figura 1.
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Somatério do Patriménio Liquido dos Fundos Multivaglos no Brasil (em R$ Milhées)
Somatério do Patriménio Liquido dos Fundos de Agie8rasil (em R$ Milhdes)

Nota: para elaboracdo deste gréafico, ndo foramodesterados os Fundos de Investimento em Cotas de
Fundos de Investimento. Os dados encontram-seita estao disponiveis no sitio da ANBIMA.
Fonte: ANBIMA (2011a).

Figura 1: Evolugao Anual do PL dos Fundos de InvestimentBnasil

Tizzianiet al (2009) apontam que o0 aumento da credibilidadpad®, em razéo

da continuidade do Plano Real, do controle dagéfiado controle da divida externa e
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das mudancas ocorridas em termos de legislacaarptetetornado o mercado mais
confiavel para os investidores, o que justificaghcrescimento. Essas consideracdes
sdo coerentes com o que se observa em trabalhos sisbemas financeiros entre
diferentes paises, pois ha argumentos de que owdgenento do mercado de capitais
e a eficiéncia na alocacédo de capital sdo fatorfisenciados por acbes do governo
(BENCIVENGA e SMITH, 1991), pelo nivel de assimatrias informacfes entre
gestores de empresas, instituicdes financeirasvestidores (LEVINE, LOAYZA e
BECK, 2000; LOVE, 2003; EID JR. e SECURATO, 2018)r normas para protecao
de investidores e a efetividade em sua cobranca RORTA et al., 1997) e pela
qualidade das atividades de avaliagdo e monitoremrealizadas por intermediérios
financeiros (RAJAN e ZINGALES, 1998). Aléem dissapactos ligados a tributagéo (e
economia de impostos) também “tem sido um fat@veeite na evolucédo da industria
de fundos brasileira” (VARGA e WENGERT, 2011, p).10

Segundo a ANBIMA (2011Im.2), o citado crescimento favoreceu o “surgimento
de produtos com estratégias distintas”; por voka2004, “ganharam destaque 0s
fundos classificados como multimercado, que adatigmimas das principais estratégias
utilizadas pelos chamadt®dge fundem outros paises” (ANBIMA, 2011, p. 2). Ou
seja, no Brasil, dentro da classe de fundos multad®s, podem-se encontrar fundos
de investimento semelhantes &eslge fundestrangeiros. Conforme pode ser visto na
Figura 1, o somatério do PL dos fundos multimersadem aumentando ao longo do
tempo, representando, inclusive, uma participag@ersor a dos fundos de acoes.

Dentre as caracteristicas dusdge fundestrangeiros, destaca-se a adogao de
estratégias de investimento que s&o significativéene diferentes daquelas
tradicionalmente seguidas por fundos mutuos, poisleem aspectos como operacdes
alavancadas, operacfes a descoberto, operacdedecimativos e pagamento de taxas
de performance aos gestores (AGARWAL e NAIK, 20BROOKS e KAT, 2002;
BEN-DAVID, FRANZONI e MOUSSAWI, 2011). Devido a ess e outras
caracteristicas, 0 estudo desses tipos de fundosléspertado o interesse para varias
pesquisas académicas (AMIN e KAT, 2002; LI, ZHANGHAO, 2011).

Contudo, apesar do uso de estratégias dinamicae eoperacdes mais
sofisticadas, além de apresentarem expectativanetfgores performances do que os
fundos de investimento tradicionais, Kat e Pal@@0b) ressaltam que a performance
dos hedge fundsndo necessariamente se mostra superior a dos ddommlos de

investimento. Em um estudo empirico sobre o assudaton e Kat (2003), com uma
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amostra de 7hedge fundsuicos, pela qual foram analisados 0s seus retonensais
no periodo de Maio de 1990 a Abril de 2000 (120asgsonstataram que, em média,
os fundos apresentaram um retorno esperado nedatwsiderando-se, para tanto, o
retorno extraordinario). Desta forma, para mercadas desenvolvidos (como o0 caso
da Suica), existem evidéncias que permitem questehabilidade ddsedge fundem
agregar valor (valor extraordinario, isto €, acirdaquele proporcionado pelos
benchmarkspara os seus cotistas.

Tais resultados (de que nao € possivel, ou de qdédial, agregar valor
extraordinario com base na gestéo ativa) sdo cmsrenm a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado (HEM) na versdo de Jensen (1978) e Fam@l)l@m que esses autores
argumentam que os beneficios de agir com base fermig6es publicas ndo superam
0S custos necessarios para a negociacdo com baseAssim, em tese, a rentabilidade
liquida oferecida por um fundo com gestéo ativa $&a superior a gerada por uma
estratégia passiva, o que também est4d em linhaososstudos de Cowles (1933) e
Cragg e Malkiel (1968).

De acordo com a HEM na forma semi-forte, a gesté@,avisando a ganhos
com oportunidades de arbitragem por meio de quaisgiormacdes publicas ou com
base na andlise técnica, ndo seria capaz de gadar (extraordinario), pois todas as
informacgBes publicas ja estariam refletidas no @igs acdes. Entende-se, assim, que
tais argumentos sejam validos para fundos situadoaises desenvolvidos e com
mercados de capitais mais avancados, cabendo tiomaesento da validade dessas
evidéncias para mercados emergentes, como o Im@sédm que a velocidade do ajuste
dos precos dos titulos as informac6es disponivede pser mais lenta do que em
mercados mais desenvolvidos. Por exemplo, ao seultan o trabalho de Eid Jr. e
Securato (2010), constata-se que o Brasil apres@mda caracteristicas muito distintas
daguelas inerentes a paises com mercados de sapitas desenvolvidos, o que
também é indiretamente apontado na introducdotdd@sle Lopes e Alencar (2010).

Pesquisas como a de Camargos e Romero (2006)néaagm que o mercado de
acOes brasileiro ndo se comportou na forma deéefi@ semi-forte. Em outras
palavras, a ndo confirmacdo da HEM na forma sene-f@ode indicar que ha
oportunidades para ganhos com informacdes publiats,que ja ndo seria possivel
caso tal hipotese fosse confirmada (FAMA, 1970;1)99

Rochman e Eid Jr. (2007), pesquisando operacOézadss porinsiderscom

acOes de empresas brasileiras listadas nos nivégsentiados de governanca
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corporativa, também por meio do estudo de evemdestificaram indicios de ganhos
anormais meédios significativos com base em infodesag privilegiadas. Como
consequéncia, os autores refutaram “a hipotesee fdet eficiéncia de mercado”
(ROCHMAN e EID JR., 2007, p.10), 0 que é coerepta os resultados de Camargos e
Romero (2006), pois, se a forma semi-forte foiitaja, € esperado que a forma forte
também o0 seja. Isso leva a pensar que a gestém ativmercado brasileiro, pode
agregar valor.

Corroborando essa argumentacdo de que seria dossfleedge fundsigregar
valor em mercados emergentes, apresentam-se, i@, segultados de estudos sobre a
performance de fundos multimercados no Brasil:

i) Rochman e Eid Jr. (2006), em uma amostra com fé88los abertos, no
periodo de 2001 a 2006, utilizando o Alfa de Jensenstataram que, em fundos de
acOes e multimercados, a gestdo ativa agregou pal@ 0S seus cotistas, em que
fundos maiores e mais antigos foram os que ap@semto melhor desempenho;

i) Xavier, Montezano e Oliveira (2008) comprovatarem 44 fundos
multimercados alavancados, no periodo de 2001 3, 208xisténcia de persisténcia de
performance, sendo os fundos avaliados com babalit@ de Sharpe;

iii) Giacomoni (2010) analisou o desempenho de WB&l6s multimercados no
periodo de 2006 a 2008, também com base no indi@hdrpe, apontando que o sub-
periodo com evidéncias mais fortes de persistéinti@ de tendéncia de queda da
economia. A probabilidade de encontrar um fundocedar foi maior quando
procurado entre os fundos vencedores do passamesmo se aplicando para fundos
perdedores (GIACOMONI, 2010). A persisténcia ddgrarance também pode ser um
indicio para se rejeitar a HME na forma semi-foptas seria possivel estimar um grupo
de fundos de investimento com a melhor/pior peréoroe apenas com informacdes
histdricas sobre o seu desempenho. Vale se destacbém que, em linha diferente a
apresentada pelos resultados destas trés pesduisastudos mostrando que, no Brasil,
os fundos multimercados ndo conseguem agregar ‘exiivaordinario (DRAGO e
GALVAO, 2007; JORDAO e MOURA, 2009), o que aporaenbém para uma falta de
consenso sobre o assunto.

Apesar de evidéncias contraditorias sobre o asswsoresultados dos trés
estudos citados anteriormente parecem mostrarmqu@rasil, ha oportunidades para
que os gestores dos fundos multimercados consigaeegax valor, 0 que mais uma vez

coloca em questionamento a eficiéncia informacioamercado de capitais brasileiro.
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Contudo tais estudos (os trés citados anteriorpeletearam em conta, na sua
metodologia, medidas que sdo influenciadas petalig;do de frequéncia dos retornos
dos fundos ou por se pressupor linearidade comtosek de risco do mercado. Amin e
Kat (2003) afirmam que essas medidas (Alfa de demsadice de Sharpe) podem levar
a constatacfes distorcidas na avaliacabettge fundsem decorréncia da distribuicdo
de seus retornos tender a ser significativamenfieredite da distribuicdo normal.

Segundo Ornelas, Silva Jr. e Farias (2008), haéauids de que os fundos
multimercados brasileiros também apresentariamicpiatidades na distribuicdo de

frequéncia de seus retornos, tal como ocorre conedge fundsstrangeiros.

Ao mesmo tempo em que questionaram a adequacawdibe ide Sharpe e do
Alfa de Jensen para avaliar a performancéeattge fundsAmin e Kat (2003) também
expuseram um método que seria mais adequado araliacdo de seu desempenho,
tratando-se de uma medida que ndo depende dauiicio de retorno dos fundos ser
normal. A intuicdo referente & medida de Amin e &sith na comparagdo do retorno
gerado pelo fundo com o retorno esperado propaadmnpor uma estratégia de
investimento que, em um ambiente que ndo pernatbiragem, possui custo zero para
ser implantada e a esperanca de seu rendimengsponde a taxa livre de risco. Se o
fundo contar com um retorno estimado superior a esgratégia de investimento, ele
ter4 agregado valor extraordinario; caso contréndm havera indicios de que a gestéo
ativa de tal fundo tenha sido eficiente em agrgghor extraordinario para seus cotistas.

Por conseguinte, ha justificativas para uma nosgdava analise da HEM com
base na performance dos fundos multimercados &rasi] o que aponta para a seguinte
guestdo de pesquisa: o segmento de fundos muladwsc quando avaliado por uma
medida alternativa que considera as particularslatie distribuicdo de frequéncia de
seus retornos, atende a Hipotese de Eficiénciaateddo?

Dessa formagp objetivo geral deste trabalho foi analisar se osetornos do
segmento de fundos multimercados estdo de acordont@ Hipotese de Eficiéncia
de Mercado, usando, para isso, uma medida altern&i em relacéo as tradicionais
e que leva em consideracao particularidades na digiuicdo dos retornos destes
fundos. A medida utilizada esta relacionada com o ja cuat® estudo de Amin e Kat
(2003), sendo desenvolvida, neste trabalho, unmens&b dessa medida que nao consta
no artigo original: foram gerados intervalos de fmmta por meio da técnica de
bootstrap(EFRON e TIBSHIRANI, 1993; DAVISON e HINKLEY, 199/de forma a

garantir maior acuracia a avaliacao.
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Além disso, neste trabalho, a andlise da performdos fundos multimercados
foi estendida de forma a englobar, além da Teaiddrcados Eficientes, a Teoria de
Agéncia, ao levar em conta os potenciais deterresata performance dos fundos de
investimento. Os fatores vinculados a Teoria denagéforam: i) a experiéncia do
gestor do fundo, que apresentaria relacdo negeativaa sua performance (BROWN,
GOETZMANN e PARK, 1998; BOYSON, 2003; DANGL, WU eZHNER, 2008;
LI, ZHANG e ZHAO, 2011); e ii) a taxa de administé® e a taxa de performance
incorridas pelos fundos em cada um dos perioddsadas, que poderiam servir como
incentivos a gestdo (CHEVALIER e ELLISON, 1997; AERMANN, MCENALLY e
RAVENSCRAFT, 1999; SANVICENTE, 1999; AGARWAL e NAIKR000).

Nem todos os fundos multimercados podem ser dieadifs comdiedge funds
(VARGA, 2010; VARGA e WENGERT, 2011), pois, apesiar estarem na classe de
multimercados, nada impede que esses gestores sgamitégias tradicionais de
investimento. Nesse sentido, considerou-se coeneateealizacdo das andlises de
regressdo o controle por fundos mais semelhantehedge fundse aqueles mais
semelhantes aos fundos tradicionais, o que seetor por meio da andlise de estilo
baseada em retornos (SHARPE, 1992; VARGA e VALBERQ). Os resultados também
foram ponderados por outras duas variaveis, sefafo B o tamanho dos fundos,
levando-se em conta o argumento de ganhos de eecgader de negociacao
diferenciados entre fundos de tamanhos diferehtd ABITANT, 2001; ROCHMAN e
EID JR., 2006); e ii) se o fundo € ou ndo um Fuddolnvestimento em Cotas de
Fundos de Investimentos (FICFI), pois, de acordo émnin e Kat (2003), FICFI estdo
sujeitos a dupla cobranca de taxas de administrégdte performance, conforme o
caso), 0 que pode corroer ainda mais sua perfoenanc

Ha argumentos de que, em periodos de crise, arperice dos fundos de
investimento multimercados pode ser afetada de domegativa (GROMB e
VAYANOS, 2002; BEN-DAVID, FRANZONI e MOUSSAWI, 2011KAISER e
HABERFELNER, 2011; PUGGINA, 2011). Um exemplo, dentmuitos, sdo as
restricbes financeiras decorrentes da saida deta®em que os gestores sdo obrigados
a se desfazer de posicbes em ativos com poucantwme liquidez (os vendendo a
qualquer preco) para levantar recursos e cobriesgates. Com isso, nesta pesquisa, 0s
resultados foram confrontados com analises adii@ra periodos de crise, buscando-

se verificar se, em tais periodos, os fundos megen pior ou melhor performance, tal
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como verificar se, em periodos de crise, as cafatitas associadas ao desempenho
dos fundos sofreram alterag@es significativas dat@e aos demais periodos.

Essas analises permitiram verificar se a crise mml€omportar como uma
variavel moderadora na analise dos determinantepedformance de fundos de
investimento. Variaveis moderadoras, quando inakiiém modelos de regresséo,
alteram o nivel de significAncia de outras varigvieidependentes, utilizadas para
explicar a variavel dependente (VIEIRA, 2009). Aglia 2, a seguir, resume as
principais variaveis e relacbes levadas em corejder neste trabalho (destaca-se
também que a Figura 3, no final do proximo capjttdsume as hipoteses do trabalho e
o Quadro 4, no capitulo de metodologia, resumemarhentas quantitativas utilizadas
para testa-las).

Periodos de Crise

Tamanho do Fundo

FICFI (dummy) A performance
corresponde ao
output de cada ur
dos métodos de
Performance < analise adotados:
Teste de Amin €
Kat, indice de
Sharpe e Alfa dé
Jensen.

Estilo de Investimento

\

Taxa de Administracdo

Taxa de Performance \_

Experiéncia do Gestor

Notas: Primeiramente, foi analisada a HEM por nagigoerformance dos fundos de investimento, sendo
testado se os fundos agregam valor. A performanicenédida pelos seguintes métodos: Amin e Kat,
indice de Sharpe e Alfa de Jensen. Em seguidamfarerificados os potenciais determinantes da
performance dos fundos multimercados, sendo otadss analisados em periodos de crise, em periodos
de mercado em aparente valorizagdo e no periodb @dda uma dessas relagfes possui uma hipotese

como base para ser testada.

Figura 2: Principais variaveis analisadas no trabalho

Entende-se que as contribuicdes deste trabalhd@sdamto em nivel tedrico

guanto para o dia a dia dos investidores.
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Para a teoria, os resultados revelam implicacdes @a HEM, pois a
performance dos fundos sera analisada com uma aaitida ndo adotada nos estudos
brasileiros consultados, estendida, ainda, pelsidg#adebootstrap Para a Teoria de
Agéncia, as implicacdes se relacionam com a andtisgossiveis conflitos de interesse
entre o gestor do fundo que, com maior experiépmde passar a se preocupar mais
com interesses pessoais (rendimentos decorrentesatkede performance de um maior
namero de fundos administrados e conservadorismmegstimentos para ndo arriscar
sua reputacdo) do que com o interesse dos cot{3tas.isso, 0S incentivos a gestéao,
que ja seriam uma medida para contornar os proklefeaagéncia, se tornariam um
fator com potencial para geragao de um outro dordk interesses.

Ainda para a Teoria de Agéncia, a andlise da relagcdre a performance dos
fundos com as taxas de administracdo e taxas dermpance cobradas por eles,
levando-se em conta momentos de crise, ainda pare@xer melhores discussdes para
mercados emergentes, como é o0 caso do mercaddeipoasD periodo de analise
considerado neste trabalho (Janeiro/2005 a OuRfiitd) oferece subsidios para essa
analise, pois envolve momentos de mercado em dpavalorizacdo (Janeiro/2005 a
Maio/2008, em que o Ibovespa partiu de 24.350 orgara 75.592 pontos) e
momentos de incerteza/crise (Junho/2008 a Outulit®/2em que o Ibovespa néo
atingiu novamente a marca de 75.592 pontos).

A operacionalizacdo da crise como uma variavel manitea da relacdo entre a
performance dos fundos multimercados e os seusnuatntes também pode ser
destacada como uma contribui¢cdo tedrica deste @stsgecialmente para o mercado
brasileiro. Nessa perspectiva, as andlises desciit@ecem trazer importantes
contribuicbes para a construcdo da teoria sobreedormance de fundos de
investimentos. A contribuicdo estara fundamentadatot na analise da teoria
(referencial tedrico) quanto na analise empiricen(dados de fundos brasileiros).

Ja para o dia a dia dos investidores brasileirofesie de Amin e Kat pode
representar um novo indicador para a avaliacdo effommance dos fundos de
investimento com distribuicdo ndo normal de retsyroque pode servir de auxilio em
tomadas de decisdo de investimentos. Além dissao $ernecidas evidéncias sobre o
efeito do pagamento de taxas de administracdo pedermance no desempenho dos
fundos, podendo mostrar ao mercado que essas dat@s (ou ndo estdo) associadas
com habilidades diferenciadas de gestdo. Essaérevad podem ainda se tornar ainda

mais fortes quando complementadas pela estrutwsaFtoFIl, que, pelo menos em
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teoria, teriam sua performance consumida por duplaranca de taxas (taxas de
administragcéo e, conforme o caso, taxas de perfare)a

Cabe o destaque de que, ao se avaliar a perforndenitendos de investimento
com vistas a se testar a HME, tem-se a analisaigange hipdteses, envolvendo dois
aspectos: i) se 0 modelo utilizado para precifioag® mais adequado para tanto; e ii)
se a performance dos fundos indica valor extraaringerado (ou ndo), o que é
medido com base no modelo de precificagdo proptsssim, a eficiéncia de mercado,
em si, ndo é testavel. Ela deve ser testada emardorgom algum modelo de equilibrio,
um modelo de precificacdo” (FAMA, 1991, p. 1575-8h7

O Alfa de Jensen baseia-se ho CARB4pital Asset Pricing ModelModelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros) e, de acorda Guimaraes e Guimaraes (2006, p.
73), “um problema comum a todos os testes quezatii o CAPM para tentar
comprovar ou refutar a hipotese do mercado efiei€engue essa hipotese € um dos
pressupostos do modelo”. Ao se encontrar evidémg@asnomalias no comportamento
dos retornos, fazer a distincdo entre aquilo queefae a ineficiéncia de mercado e
aquilo que se refere a incorreta aplicacdo do moottgha-se uma questdo ambigua
(FAMA, 1991). “Dessa forma, qualquer teste de éficia de mercado que use o
CAPM para ajustar por risco é, como mencionado, teste conjunto do CAPM”
(GUIMARAES e GUIMARAES, 2006, p. 73).

O teste de Amin e Kat (2003) ndo se baseia no CARIsls se baseia na
comparacao dos retornos do fundo com os retornaslge por uma estratégia que, na
auséncia de arbitragem, rende a taxa livre de résqmossui custo zero para ser
implantada. Ou seja, ha também uma hipétese c@anamse aplicar o teste de Amin e
Kat (2003), sendo ela também baseada na efici@eimercado. Este ponto, entdo,
indica uma das limitacdes deste estudo e tambéondgwio teste proposto no estudo de
Amin e Kat.

Estruturalmente, esta pesquisa esta dividida ens maatro capitulos. O
segundo capitulo refere-se a revisao da literadgdyipoteses do estudo e as medidas
utilizadas para testar a performance. O terceipit@la detalha a coleta de dados e os
procedimentos metodoldgicos, que é seguido do a@uaapitulo, com a analise dos
resultados. No quinto e Ultimo capitulo sdo tecidas consideracdes finais e
recomendacgdes para pesquisas futuras.
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2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

Este capitulo se divide em trés partes, em quenaepa delas apresenta 0s
conceitos e caracteristicas relacionadasadge fundsalém de consideracdes sobre os
fundos multimercados, que sao os fundos brasilguwesmais se assemelham hedge
fundsestrangeiros. Na segunda parte, tém-se as hipaiesgrabalho, fundamentadas
na teoria consultada sobre o assunto; vale mencmr@nteddo da Figura 3 nesta
secado, que resume tais hipoteses. Na Ultima peterevem-se a medida de Amin e
Kat (2003) e as medidas tradicionais de avaliagifuddos de investimento (indice de
Sharpe e Alfa de Jensen).

2.1Hedge Funds e Fundos Multimercados

A estratégia que deu origem abedge fundsoriginalmente implantada em
janeiro de 1949 por Alfred Winslow Jones (LOOMISQ66; STRAUSS, 2004,
BROWN, GOETZMANN e IBBOTSON, 1999), consistia emntex um portfélio que,
pelo menos em parte, estivesse protegido contrateais variacbes de mercado
contrarias as previstas pelo gestor, sendo podsivdgdém o uso de alavancagem. Um
exemplo poderia ser um gestor que adquire a¢deg positior) esperando ter aumento
maior que a média do mercado (ac¢des desvalorizadaisg vende acdes a descoberto
(short position cuja expectativa € de que tenham menor aumendgoagmédia do
mercado (acdes sobrevalorizadas).

Ante a tais observagfes, o problema com o quaktogdo fundo se depara é
comprar e vender as acdes adequadas. Com o sulesssoestratégia, o gestor podera
experimentar ganhos multiplicados, em razdo de rpadlvancar o investimento.
Loomis (1966, p.240) salienta que os critérios elecgio adotados por Alfred Jones
geralmente eram “brilhantes”. Um exemplo pode satarno acumulado de 325% que
Jones alcancou no periodo de Maio de 1960 a MaitP@8, enquanto que o Fidelity
Trend Fund, fundo mutuo com a melhor performanea pamesmo periodo, alcangou
“apenas” 225% (LOOMIS, 1966, p.237).
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Assim, torna-se fundamental a necessidade de urtorgesie selecione
adequadamente as a¢Oes a serem adquiridas ou agnelidm dos grandes diferenciais
utilizados peloshedge fundspara atrair os melhores talentos para selecédo de
investimentos estava em oferecer comissées de 28%ahhos proporcionados sobre
os fundos administrados (LANDAU, 1968; STRAUSS, £200magine-se um fundo
administrando um total de $10 milhdes em ativos. B8m gestor eficiente
proporcionasse um ganho de 50% sobre o dinheiesiito (ou seja, de $5 milhdes),
ele receberia uma comisséo bruta de $1 milhdo nceapara a época, um retorno de
50% ao ano seria um cenario modesto patedge fund§LANDAU, 1968).

Segundo Agarwal e Naik (2000), € bem sabido quaigislades tradicionais de
gestdo ativa, como investir em fundos muatuos, edlianéendem menores retornos que
estratégias passivas de investimento. Com issppoesos gestores de fundos mutuos
gue, com sucesso, geram melhores retornos quécgsisapassivas tendem a se mover
para investimentos alternativos, constituindo o @@yprio hedge fundAGARWAL e
NAIK, 2000).

Apesar de o termbedge funder se originado das estratégias envolvdadg e
short positionsa nova definicdo cobre um grande namero de difeseestratégias de
investimento, em que ndo h& uma norma universaémaneita para classifica-las
(BROWN, GOETZMANN e IBBOTSON, 1999; AGARWAL e NAIK2000).Hedge
fundspodem investir em acdes domeésticas e estrangatitzar vendas a descoberto,
alavancagem, derivativos e posicOes altamente ntadas para aumentar o seu
retorno ou reduzir o seu risco (ACKERMANN, MCENALL¥ RAVENSCRAFT,
1999; BROOKS e KAT, 2002).

No Brasil, ndo ha uma categoria de fundos espeainte denominada de
hedge fundsmas ha fundos que adotam estratégias semelladieEsses fundos, como
€ 0 caso dos fundos multimercados (ANBIMA, 2011b¥pecialmente, aqueles
administrados por Gestores Independentes (VARGAENGBERT, 2011). Gestores
Independentes, cujo numero, no Brasil, tem registram forte aumento, sdo mais
sofisticados e também mais propensos ao risco gwadicionais. “Tais gestores vém
adotando estratégias semelhantes ashddge fundsnternacionais e mesmo sua fonte
de remuneracdo € com frequéncia baseada em taxysertemance” (VARGA e
WENGERT, 2011, p.28).

Para Agarwal e Naik (2000), investigarrsige fundséo eficientes em agregar

valor constantemente (persisténcia de performadca)m assunto relevante, em
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consequéncia de significantes periodos lbek-up geralmente associados a
investimentos nesses fundos. Frequentemdmgdge funddimitam a liquidez dos
cotistas com periodos deck-up de um ano para investidores iniciais e subsegsiente
restricbes de resgate em intervalos trimestrais. fNndos mutuos, a possibilidade de
resgate dos recursos € quase que diaria, alénrela saras as taxas de incentivo aos
gestores nestes ultimos (ACKERMANN, MCENALLY e RAMBECRAFT, 1999).
Desta forma, o investidor deve possuir informagigiientes sobre a performance do
fundo antes de nele investir o seu dinheiro, entdando tempo com o qual seus
recursos estardo comprometidos. Em estudo empdaco,uma amostra de 74@dge
funds (periodo: Janeiro/1982 a Dezembro/1998), Agarwhlag (2000) encontraram
gue a persisténcia dos retornos foi de curto pr@goie contraria a légica do raciocinio.

Também indicando cautela ao se analisar e invastiredge fundsAmin e Kat
(2002) comentam que, apesar dos beneficios “prdogtipor esses fundos, o que
muitos investidores ndo sabem é que a maioria addlesdura por muito tempo. Para
hedge fundemergentes (ou seja, recentemente constituidggamval e Jorion (2010)
argumentam que eles teriam maiores esforcos pan&rdar a performance de suas
carteiras que os demais, podendo, neste caso,asrageis na geracao de retornos.
Contudo os autores encontraram dpeeige fundemergentes agregam valor em seus
primeiros anos (de 2 a 3 anos), tendendo o vaderdeteriorar posteriormente.

Além disso, em outra pesquisa, com dados déetige fundsuicos, para o
periodo de Maio de 1990 a Abril de 2000 (120 mesas)jin e Kat (2003) expbem
evidéncias que permitem questionar a habilidadenddge fundem agregar valor para
0S seus cotistas. O estudo mostrou que poucos fosafundos de sua amostra que
agregavam mais valor que uma estratégia que retad@ éivre de risco.

Uma das principais contribuicdes do estudo de Aenifat (2003) esta no fato
de os autores proporem uma medida alternativa tagace as tradicionais (indice de
Sharpe e Alfa de Jensen) para a avaliagdo da penime dehedge fundsOutros
autores, como Bollen e Whaley (2009) e Darolles aur@roux (2009), também
afirmam que medidas tradicionais falham na avatiad# performance deedge funds
por ndo reconhecerem suas dinamicas de negociaghedida trazida por Amin e Kat
ndo depende da normalidade dos retornos dos fumdasbém ndo depende de uma
suposicdo antecipada de que os retornos dos famtesentam linearidade com algum
outro indice, como é feito para o calculo do Alfa Xensen. Na terceira secao deste

capitulo serdo exibidos maiores detalhes sobrste t& Amin e Kat.
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2.2 Hipodteses

2.2.1 Performance dos fundos multimercados e aefiéde mercado

Conforme exposto anteriormente, existem evidérsndse uma expectativa de
retorno superior por parte dbedge fundsem razdo de operacbes mais sofisticadas
combinadas com estratégias dinamicas e alavanc&yeroutro lado, pesquisas como a
de Amin e Kat (2003) apontam que a maiorialtedge fundsinalisados em seu estudo
ndo agregam valor extraordinario. Esses coment&@it& em linha com Castro e
Minardi (2009, p.145), em que “sdo varios os trlabglque investigam se os gestores de
fundos sdo bem sucedidos em estratégias de sddeteviemarket timinge se existe
persisténcia de desempenho. N&o existe, porémpunsenso sobre habilidade superior
de fundos ativos”.

De acordo com os resultados de Ackermann, McEmalRavenscraft (1999),
para uma amostra de 5&édge fundgmais da metade da amostra foi composta por
fundos dos Estados Unidos), dentro do periodo quehee os dltimos 24 meses
consecutivos até Dezembro/1995,hesige fundslcancaram desempenho superior ao
dos fundos muatuos. Porém o0s gestores desses fufidds conseguiram
consistentemente superar o mercado”, 0 que, segosdautores, € coerente com a
HEM (ACKERMANN, MCENALLY e RAVENSCRAFT, 1999, p.871

No caso de Ackermann, McEnally e Ravenscraft (199)min e Kat (2003),
pode-se argumentar que os fundos ndo conseguidamprc 0 seu papel de agregar
valor ou de manter persisténcia em sua performanceazédo dos mercados nos quais
foram realizadas as analises estarem entre osspgsenvolvidos (como é o caso dos
Estados Unidos e da Suica), contando, assim, cosistema financeiro e um mercado
de capitais mais eficiente que o de mercados cobrasileiro, por exemplo.

Considerando-se que diferencasoss-contry configuram impactos no
desenvolvimento do sistema financeiro dos paisE&NEBVENGA e SMITH, 1991,

LA PORTA et al., 1997; RAJAN e ZINGALES, 1998; EIIR. e SECURATO, 2010;
BAUM, SHAFER e TALAVERA, 2011), analises em difetes contextos econdmicos
podem representar complementos para a teoria giran®© Brasil, classificado como

um mercado emergente e que possui uma indastriurdkds de investimento em
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expansdo e com dados publicos disponiveis parasendlarece, portanto, ser um
ambiente adequado para o teste da HEM por meierdarmance déedge funds

Para Fama (1970), existem trés formas de efici@eiamercado: i) forma fraca,
em gue ndo seriam possiveis ganhos com negocipadésdas em informacdes sobre
historico de precos passados ou volume de negocifmdna semi-forte, em que nao
seriam possiveis ganhos com negociacdes baseadafoemacdes publicas, ou seja, 0
efeito de todas as informacdes publicas ja estefii@tido no preco das acdes; e forma
forte, em que nao seriam possiveis ganhos com redes fundamentadas em
qualquer tipo de informacédo, incluindo aquelas rimi@gdes disponiveis no ambito
interno da empresa.

Evidéncias de estudos anteriores (como CAMARGOSOMRRO, 2006) ja
mostraram que a eficiéncia informacional no Bramlp menos para o periodo em que
estudaram, ndo ocorre na forma semi-forte, podesrtép, apontar para oportunidades
de arbitragem por parte de gestores de fundoswdstimento. Com base em métodos
que dependem da distribuicdo dos fundos ser nqonakproximadamente normal), ha
evidéncias de que os fundos brasileiros semelhantsedge fundsonseguem agregar
valor (ROCHMAN e EID JR., 2006; XAVIER, MONTEZANO ©LIVEIRA, 2008;
GIACOMONI, 2010); ao mesmo tempo, ha evidéncias tredlitérias sobre a
capacidade de fundos multimercados agregar valdraadinario (DRAGO e
GALVAO, 2007; JORDAO e MOURA, 2009). Assim, com dilimacdo de uma
ferramenta quantitativa que se mostra mais adequaa@aa analise do desempenho de
fundos brasileiros com estratégias semelhantes aatige fundsa primeira hipotese
deste trabalho é a seguinte:

H.: a performance dos fundos multimercados, medida pbrno liquido, é

estatisticamente igual ou menor que zero.

Observando-se estudos como Jensen (1968), Grieblathan (1989) e Castro
e Minardi (2009), a analise da performance liquids fundos talvez ndo indique
performance superior. I1sso pode se dar em decaaréos custos incorridos, para que a
performance obtida fosse alcancada, terem consumpiycela de retorno em excesso
gerada pelo fundo, o que leva a pensar que osrgegiodem até possuir habilidades de

gestdo, mas os beneficios ndo chegam aos cotisteazéo de taxas de administracéo e



24

de performance (quando aplicavel). Assim, faz-seresde a andalise também da

rentabilidade bruta dos fundos, o que fundamestganda hipétese do estudo:

H,: a performance dos fundos multimercados, medida petbrno bruto, é
estatisticamente igual ou menor que zero. Consgkeraomo retorno bruto, neste

trabalho, o retorno antes do desconto das taxadrd@istracéo e de performance.

De uma forma geral, se as taxas podem “corroegErfopnance superior obtida
por fundos de investimento, entdo é plausivel ssiderar que a diluicdo desses custos
entre um maior numero de cotistas possa contrfiara que a rentabilidade liquida do
fundo seja menos prejudicada. Rochman e Eid JO6(2@ncontraram que fundos
multimercados maiores registraram melhor desempesgrmwlo 0 argumento para essa
relacdo positiva e significativa fundamentado enalitant (2001). Para este autor,
“existem algumas razf6es econdmicas naturais (ecdasae escala, poder de compra)
para que fundos maiores apresentem performanceric@umsm relagdo a fundos
menores” (LHABITANT, 2001, p.17). Todavia o aut@ntbém aponta que fundos
menores poderiam obter vantagens por uma maiabilielade.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010, p. 357), “tqumem concordar que o
preco das acdes esteja bem proximo do valor rak@geie apenas os gestores de
grandes carteiras consigam ganhar muito lucro m@®amlcOes para fazer valer o
esforco da exploracédo de uma precificacdo miniméeneadequada”. Castro e Minardi
(2009, p.156), interpretando esses argumentos dkeBd&ane e Marcus (2010),
propdem uma explicagdo alternativa, sendo ela @g ‘Gambora gestores de fundos
menores possam ter tido habilidade superior e gggadhos anormais, esses nado foram
grandes o suficiente para pagar os custos da arfahslamentalista, e resultaram em
alfas negativos para o investidor final” (a edigdo livro de BODIE, KANE e
MARCUS utilizado pelos autores foi anterior & dd@0 Essas duas citagées sugerem
também que o tamanho dos fundos apresenta umadcelpgsitiva com sua
performance, medida pela rentabilidade liquida.

De acordo com os resultados obtidos por Grinbldatitman (1989), para uma
amostra de fundos muatuos no periodo de 1975-1984pliservada uma relacéo
negativa entre os custos de transacdo incorridéss dendos e o seu tamanho;
percebeu-se, também, uma relacdo negativa entegf@rpance (medida por retornos

brutos) e o tamanho do fundo; entretanto a perfoceanedida por retornos liquidos
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nao expods relacdo significativa com o tamanho dadds. Como os fundos menores
registraram maiores custos de transacdo, quandauetos foram diluidos na
performance, ndo houve indicios de performancenaaior

Por outro lado, com dados de 7.417 fundos (3.17atendade e 4.240 fundos ja
encerrados), para o0 periodo de 1994 a 2008, Te69)2@presentou resultados
mostrando deseconomias de escalahedge fundsem que fundos menores obtiveram
melhor performance. O autor utiliza os resultadosortrados para explicar situagoes
em que hedge fundsde sucesso fecham os fundos para novos investsient
Inicialmente, os gestores podem até ser benefisipdonovos investimentos realizados
no fundo; contudo, esse beneficio se estende atéettm nivel 6timo, a partir do qual
comecam a surgir deseconomias de escala (TEO,.2009)

Com base nos argumentos arrolados, ha explicagdio tmra uma relacao
positiva quanto para uma relacao negativa entegfarmance e o tamanho dos fundos.
Assim, estabeleceu-se a terceira hipotese do bmbalem necessariamente ser
especificado um sinal para tal relacéo:

Hs: o tamanho dos fundos multimercados apresentadrelsignificativa com

sua performance.

Tome-se por base, novamente, o raciocinio de qgesisres dos fundos podem
até ter habilidades de gestdo, mas fatores comas tdg administracdo e taxas de
performance podem corroer a rentabilidade liquatadtida pelos gestores. Com isso,
a dupla cobranca dessas taxas pode fazer com gestao ativa tenha menores
probabilidades de agregar valor com base em retdiqoidos (AMIN e KAT, 2003).
Em consulta ao Valor On-Line (2010d), tem-se gue,v@tude dessa dupla carga de
taxas, “mais de um ter¢o dos investidores em fudeédsindodedgeplanejam deixar o
setor no futuro e aplicar diretamente nos gestedsedge funds Amin e Kat (2003),
parahedge fundsuicos, constataram quefasds of hedge fundsram os fundos que
obtiveram o pior desempenho, e sugerem, como ex@; a dupla cobranca de taxas.

Desta forma, foi estabelecida a quarta hipétesestialo:

H4: fundos de investimento em cotas de fundos de tinvesto (FICFI)

apresentam menor performance que os demais fundtsercados.



26

2.2.2 Performance dos fundos multimercados e tetaiagéncia

Chevalier e Ellison (1997, p.1168) iniciam seu athb afirmando que “o
potencial conflito entre fundos mutuos e as pesgoasinvestem neles é um classico
exemplo de um problema de agéncia”. Os cotistaantea expectativa de que o0s
gestores utilizassem suas habilidades para maximetarnos ajustados ao risco;
contudo os gestores “sdo motivados por seus pggaahos, e a informacao que eles
possuem e a maneira com a qual eles a utilizans&@@diretamente observaveis. Como
resultado, se as agOes do gestor se diferem das ggé maximizam retornos esperados
ajustados ao risco, ineficiéncias irdo surgir’ (GHEIER e ELLISON, 1997, p.1168).

Nesse contexto, de acordo com Ackermann, McEnaRaeenscraft (1999), a
relacdo entre investidores e gestores de fundos pedcaracterizada por modelos de
principal-agente. Para Ross (1973, p.134), os pnoéé de agéncia surgem “entre duas
(ou mais) partes quando uma, designada como agagg¢eem favor ou como um
representante do outro, designado como principal, uen dominio particular de
decisbes”. Abordando a relacdo entre acionistasestoges corporativos, tem-se a
mesma linha de raciocinio no trabalho de Jensereeklvig (1976). “Exemplos de
conflitos de agéncia sé&o universais” (ROSS, 197134), sendo essa situacdo comum
quando ha “delegacdo da responsabilidade da tomeddecisdo” (HOLMSTROM,
1979, p.74). Entende-se, assim, que esses cortfiilosém estdo presentes em fundos
de investimento, pois o0s cotistas esperam quesisrgs dos fundos operem de forma a
alcancar os objetivos propostos, como superartosies de unbbenchmark

Com isso, “a estrutura ideal do fundo de investimeleve alinhar os objetivos
dos investidores com os incentivos fornecidos @ssoges do fundo” (ACKERMANN,
MCENALLY e RAVENSCRAFT, 1999, p.836) e, conforme gbordado, ohedge
fundsséao caracterizados por oferecerem incentivos farpgnce. Por conseguinte, as
taxas de incentivo a gestdo podem auxiliar no aliménto entre os interesses dos
gestores ddedge fundgom os dos investidores/cotistas (AGARWAL e NAIK0D;
BOYSON, 2003).

Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) encontnaem seu estudo que
taxas de incentivo representam o fator determinauaie significativo e importante do

retorno ajustado ao risco fornecido pdiesige fundsincentivos podem ser efetivos em
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alinhar os interesses dos investidores e dos gssborem atrair os melhores gestores, o
gue esta também fundamentado pela Teoria da Agéncia

Segundo Sanvicente (1999, p.3), espera-se quaasda performance “estejam
positivamente associadas ao desempenho de umaraartésto representarem
incentivos para uma melhor performance. Porém festendo foi o constatado pelo
estudo empirico de Rochman e Ribeiro (2003) paxastale administracdo, sendo
percebida uma relagdo negativa com a performandendtm, o que pode ser um sinal,
segundo os autores, de assimetrias de informacadnchastria de fundos de
investimento. “Pequenos investidores, que nao posswnhecimento sobre a industria
como um todo, acabam investindo em fundos com tdtes de administracao e baixa
rentabilidade, enquanto que investidores maioras, @pssuem maior conhecimento,
procuram fundos com menores taxas e maiores rédealds” (ROCHMAN e
RIBEIRO, 2003, p.15). Dalmacio e Zanquetto Filhd(Q&) obtiveram resultados
semelhantes para fundos de agfes. Sobre essecasSumon Lack, cuja experiéncia
profissional era fomentar o surgimento de gestdeskindos agressivobddge funds
faz uma analise acida do setor. E no fim culpavestidor por aceitar pagar taxas
elevadas por um servico de baixa qualidade” (VALOIR-LINE, 2012a).

Assim, tem-se as duas proximas hipoteses do t@mbaéndo os incentivos a
gestado segregados entre taxas de administrackasda performance em decorréncia
das caracteristicas e formas de pagamento dests sarem diferentes. As taxas de
performance, conforme o préprio nome sugere, edtimuladas a uma rentabilidade
minima superior a registrada pélenchmarkdo fundo (um retorno extraordinario), o
gue pode servir como um incentivo a gestdo commpaso que o oferecido pelas taxas
de administracdo pois, originalmente, as taxasddeirastracdo ndo foram desenhadas

para servir como incentivos a performance. As thia&teses sao:

Hs: as taxas de administracdo cobradas pelos funddsmemcados estao

positivamente relacionadas com a sua performance.

He: as taxas de performance cobradas pelos fundosinmatdbdos estdo

positivamente relacionadas com a sua performance.

Conforme ja citado, a analise de retornos brutetanos liquidos pode levar a

resultados diferentes, em que as taxas incorrighss pcotistas, para ter acesso ao
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retorno proporcionado pela gestdo ativa do fundoem corroer a parcela que seria
superior ao retorno de uma estratégia passiva.dia@ de Sanvicente (1999), com
uma amostra de 279 fundos brasileiros, no periadaheiro a Julho de 1999, os
fundos foram segregados em dois grupos: 167 fuseostaxa de performance e 112
fundos com taxa de performance. Como resultado, foBam notadas diferencas
estatisticamente significativas entre a rentabidédiquida para os dois grupos,
enquanto que, para rentabilidade bruta, a diferéoicastatisticamente significativa.
Segundo Sanvicente (1999, p.7), analisando ostaessl obtidos para rentabilidades
brutas em comparacao com rentabilidades liquidasyehindicios de que “a cobranca
de taxa de performance leva a um maior esforcpg@ae da administragcdo, mas que 0s
beneficios desse esforco ndo séo transferidos tetac@ois permanecem somente no
nivel de calculo de rentabilidades antes da deddg&odespesas decorrentes desse
esforgo”.

Abordando o impacto das taxas de administracacentbilidade de fundos
referenciados DI, em reportagem publicada no V@leiline (2010a), Eid Jr. salienta
que, dependendo do valor dessa taxa, a rentatdlidadfundo pode ser igual a um
investimento na poupanca, ou, até mesmo, menornBeise, entdo, que seria
conveniente também o teste da relacdo entre taxagrformance e desempenho com
base em retornos brutos, o que foi desenvolvidandéise empirica deste trabalho.

Cabe destacar que, caso os fundos com maioresdaxaarformance sejam 0s
gue conseguem agregar valor aos cotistas, haverfodes indicios para a Teoria: i) 0s
fundos multimercados brasileiros conseguem explopartunidades de negociacao no
mercado, indicando que os titulos ndo estdo adamextte precificados, contrariando a
HEM; e ii) medidas para a mitigacdo do conflitoidieresses sdo efetivas para fazer
com que os fundos multimercados brasileiros consigaxplorar potenciais
oportunidades de arbitragem no mercado. Caso gécekntre incentivos a performance
e desempenho nao seja positiva e significativay@€ncias para a teoria serdo de que a
busca pela reducdo de conflitos de interesse pao m@ cobranca de taxas de
performance nao € eficiente para estimular os gEsstogerar maiores retornos ou, além
disso, os gestores podem até estar estimuladosaa m@iores retornos, contudo o
mercado pode ndo permitir isso, em razao dos sitjdo estarem adequadamente
precificados (0 que seria uma evidéncia a favdi k).

A experiéncia do gestor do fundo de investimentobiam expde uma relevante

relacdo com a Teoria de Agéncia. Tal experiénctaépia servir como uma medida do
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conhecimento do gestor sobre o mercado” (LI, ZHABIGHAO, 2011, p.76), sendo
que sua habilidade de gestéo talvez seja apertiEigoan o passar do tempo (DANGL,
WU e ZECHNER, 2008). No entanto, é fato que o antbigle negdcios se altera
rapidamente, implicando que estratégias e modedosegjociacdo que funcionavam
bem em um cenario estejam ja desatualizados pafas negociacbes. Com isso, a
experiéncia do gestor pode representar um obst@euwbp que ele consiga superar seu
benchmark caso ele continue operando com as mesmas es&sRa(@ANGL, WU e
ZECHNER, 2008). “Perguntar a gestores de fundosomsultores de investimentos se
0s retornos obtidos se devem ao conhecimento pi@fisl ou a sorte tende a provocar
longas pausas e muita agonia” (VALOR ON-LINE, 2010b

Além disso, os gestores tendem a alterar o sed dévexposi¢cdo ao risco a
medida que sua carreira progride (BOYSON, 2003; ZHANG e ZHAO, 2011).
Autores como Morin e Suarez (1983) apontam a ideral de que a aversado ao risco
aumenta com o passar do tempo, causando uma redoc@omportamento mais
agressivo (ou seja, mais arriscado). Uma das ipaiifas poderia ser de que gestores
com menor tempo de atuacdo no mercado teriam msaimentivos (ou maior pressao)
para alcangar melhores retornos e se estabelecenencado, se comparados com
gestores com mais experiéncia e ja bem estabeteckkses incentivos/pressao os
tornariam propensos a correr maiores riscos (LLWKB e ZHAO, 2011).

Segundo Brown, Goetzmann e Park (1998), gestoréedige fundgjue foram
encerrados por performance ruim raramente iniciamoutro fundo, enquanto que, em
média, 67% dos gestores de fundos mutuos que fdeatrados permanecem na
induUstria. Assim, gestores com maior tempo de é&peia e que administram fundos
maiores e mais agressivos podem ter receio deuts atividades encerradas por
performance muito ruim, o que podera impactar, iggivamente, suas carreiras,
sendo, nessa condi¢do, os mais afetados por essade raciocinio.

Além disso, da mesma maneira que a intencao dorgastse manter no mesmo
emprego pode funcionar como um mecanismo para acdieddos problemas de
agéncia, ele também pode gerar outros problemasétande agéncia, pois o gestor
pode passar a priorizar interesses pessoais @&3na&x dos cotistas dos fundos. “Os
gestores daedge fundsao contemplados com altos salarios que séo lmstato no
tamanho quanto na rentabilidade de seus fundos’Y@N, 2003, p.3). Reforcando
essa afirmacdo, tem-se que “sete dos maiores gestier fundosredgedo mundo

ganharam mais de um bilhdo de dolares e um detebea a maior remuneracdo da
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historia do setor no ano passado” (VALOR ON-LINE1@c). Assim, isso leva a
pensar que se 0s gestores possuirem um grandeandmérndos sob sua gestéao, eles
conseguirdo altos salarios decorrentes de taxageaidtormance, mesmo que a
performance dos fundos supere seeischmark€om pequenas diferencas.

Essas evidéncias parecem, entdo, apontar que aéexje dos gestores esta
negativamente associada a performance de seussfdedavestimento. Nestes termos,
tem-se a sétima hipétese deste trabalho:

H7z: o tempo de experiéncia do gestor apresenta relae@ativa com a

performance do fundo de investimento.

Vale se destacar que, caso exista alguma relagaticativa entre experiéncia
do gestor e performance, ha também indicios centi&M, pois levando-se em conta
que o tempo de experiéncia do gestor é uma vardivelamente observavel, seria
possivel estimar um grupo de fundos com a melhogr(pior) performance apenas com
base em dados disponiveis ao publico, o que canteacitada teoria de mercados
eficientes. De forma complementar, foram propod@®bém as duas seguintes
hipoteses, de forma a cercar com maiores evidéputnciais fatores relacionados
com a experiéncia do gestor: i) o numero de furattministrados pelo gestor; e ii) 0
nivel de risco assumido pelos gestores.

Hgs: 0 tempo de experiéncia do gestor apresenta refaggitva com 0 hamero

de fundos que ele administra.

Conforme ja comentado, essa hipotese encontra mamtas nas posicoes de
Boyson (2003), em que gestores mais experient@snearm maior nimero de fundos
sob sua gestdo, podendo, assim, obter um maiomeolde recursos financeiros
recebidos na forma de taxas de performance, mesu® feindos superando seus
benchmarksapenas com o minimo necessario. Correr maioressrism busca de uma
melhor performance poderia significar uma maiorbpholidade de desligamento por
performance ruim, caso a rentabilidade superior fmsmo a rentabilidade minima
acima dobenchmark ndo fosse alcancada. Isso sugere que 0s gestonesmnaior
experiéncia podem conseguir agregar valor extraardi com a gestdo ativa, mas a

situacdo com a qual se deparam impacta o seu ctanporto de forma que o melhor
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para eles seja outra realidade, com retornos megoe 0 possivel, mas sensivelmente

superiores aosenchmarks

Ho: 0 tempo de experiéncia do gestor apresenta reteeggativa com o nivel de

risco assumido por ele.

Também ja foi comentado anteriormente que, com ssgrado tempo, 0s
gestores podem alterar o seu nivel de exposicéis@n tornando-se menos agressivos,
mas nao necessariamente com o objetivo de alcarglapres retornos para os fundos
administrados, e sim, provavelmente, com o objetigamanter seus empregos e nao
arriscar suas carreiras e reputacao (MORIN e SUAREZ3; LI, ZHANG e ZHAO,
2011).

2.2.3 Performance dos fundos multimercados e adilmvestimento

Tem-se que, em principio, cadaedge fundsegue a estratégia de seu
proprietario, o que os torna um grupo muito heténegp (BROOKS e KAT, 2002).
Fung e Hsieh (2000) citam outros autores, comeptanée existem muitos estilos
diferentes dehedge fundscada um exibindo diferentes caracteristicas derne.
Apesar de se entender que esses fundos possuera Bimeptlade para a adogédo de
diferentes estratégias, no Brasil, a CVM (Comissdd/alores Mobiliarios), por meio
da instrucéo 409/04, alterada pelas instrucde414/13/04, 450/07, 456/07 e 465/08,
imp&e limites aos fundos multimercados, como: poasibilidade de investimento em
até “10% do patriménio liquido, em cotas de fun@oimivestimento imobiliario, em
fundos de investimento em direitos creditorios ef@mdos de investimento em cotas de
fundos de investimento em direitos creditorios” {\M2008, Art. 112, § 5°9); e ii) “os
fundos multimercados podem manter até 20% do seuinRéstidos em ativos
financeiros negociados no exterior” (CVM, 2008,.A1, § 1°).

Assim, em linha com Varga e Wengert (2011, p.2630"se deve confundir o
fundo multimercado com dedge fundbrasileiro”; porém boa parte dos fundos
multimercados possuem caracteristicas muito semekaas doshedge funds

estrangeiros. Se alguns fundos multimercados néraopcom estratégias semelhantes
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as dinamicas, faz-se adequado o controle dos adssltbuscando identificar fundos
com indicios de adogé&o de estratégias dindmicas eanvencionais.

Héa evidéncias para se questionar se os fundos meuttados operam com
estratégias diferentes das convencionais quandobservam trabalhos como o de
Mellone Jr. e Rochman (2003). Com uma amostra @defdddos multimercados, no
periodo de setembro/2000 a agosto/2002, os auidessificaram que “os fundos
multimercados com renda variavel, sem renda vdriaveem renda variavel com
alavancagem tiveram comportamentos bem parecides) senhuma diferenca
significativa na composi¢cdo dos seus ativos” (MENEDJR. e ROCHMAN, 2003,
p.9). Os fundos da amostra pareceram alterar supasicdo entre titulos indexados ao
CDiI e titulos pré-fixados, sem utilizagéo signifiga de titulos corrigidos por variagdo
cambial ou de acdes (MELLONE JR. e ROCHMAN, 2008pmo esses fundos
pertencem a diferentes categorias de investiment@ esperado que a composicéo de
suas carteiras também refletisse diferentes egiaatéa alocacdo do capital. Ante essas
consideracgdes, evidencia-se a décima hipotese tigisédho:

Hio. 0 estilo de investimento dos fundos multimercaffaados mais/menos

semelhante adsedge fundsafeta a sua performance.

Essa afirmacéo foi feita em virtude da expectatiwajue fundos cujos retornos
podem ser replicados com base em uma estratégiecaste investimento (o que néao é
semelhante adsedge fundstenderiam a proporcionar menores retornos deaqueles
fundos com indicios de estratégia dinamica de nagac (os fundos mais proximos
aoshedge funds Caso haja diferencas na performance de fundosddferentes estilos,
havera indicios complementares sobre a possibdidedse agregar valor (ou nao) no
cenario brasileiro por meio de estratégias dife®das convencionais.

2.2.4 Crise como variavel moderadora dos determiggmda performance

A negociacdo no mercado requer capital, seja pabaircinvestimentos em
posicoes de longo prazo (compra de agbes) ou de prazo (para o pagamento de
margens), 0 que demonstra que os gestores namtsfimente livres de capital para
atuar no mercado (BRUNNERMEIER e PEDERSEN, 200&rbitradores sem
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restricbes de capital poderiam estar aptos a leorartodas as oportunidades lucrativas
disponiveis” (BEN-DAVID, FRANZONI e MOUSSAWI, 2011%.24). Por outro lado,
Se 0S recursos necessarios para assumir uma pogigdestiverem disponiveis ao
negociador, seus ganhos podem ficar limitados. @so dificuldades com o acesso a
recursos financeiros podem limitar ganhos com radpm (SHLEIFER e VISHNY,
1997; GROMB e VAYANOS, 2002) e, consequentementeitdr potenciais ganhos
gue poderiam ser obtidos com a gestéao ativa dakfude investimento. Para Lopes e
Galdi (2007), limites para arbitragem implicam difdades e/ou impedimentos para a
implantacéo de estratégias que possam gerar retanmemais superiores.

Assim, apesar do grau de liberdade disponiveltemigje fundgara realizar
investimentos, tais fundos também dependem dediaarento externo para otimizar
suas oportunidades lucrativas (BEN-DAVID, FRANZOBIMOUSSAWI, 2011). Em
periodos de restricdes financeiras, em que gespor@dsm encontrar dificuldades para
obter crédito, podem haver obstaculos na impleng@otade suas estratégias
(ACKERMANN, MCENALLY e RAVENSCRAFT, 1999). Essa afihacdo ja foi
corroborada por Ang, Gorovyy e Inwegen (2010), ouosstraram que o endividamento
dos hedge fundsse reduziu desde o inicio da crise financeira €072(periodo
analisado: Dezembro/2004 a Outubro/2009, 208 fuynd¥e pior periodo da crise
financeira, no final de 2008, o endividamento Hesige fundsestava em seu menor
nivel (ANG, GOROVYY e INWEGEN, 2010).

Contudo dificuldades para obter capital ndo foranamicos impactos ja sofridos
peloshedge fundem tempos de crise. Segundo Kaiser e Haberfed@drlj, tal como
no mercado de ac¢les, a crise financeira (period®®d@/2009) apresentou um impacto
significativo na industria dénedge fundsOutros autores também argumentam que
periodos de crise afetam negativamente a perforendadais fundos (ACKERMANN,
MCENALLY e RAVENSCRAFT, 1999; BEN-DAVID, FRANZONI eMOUSSAWI,
2011).

O Quadro 1, a seguir, exibe trechos de reportagebkcadas no Jornal Valor
Econbmico e que destacam impactos da crise natiraldss fundos de investimento,
especificamente nokedge fundsem fundos multimercados e na disponibilidade de
crédito. Embora, em termos de teoria, essas netimasam ser tomadas como meras
curiosidades para a conducéo de um estudo fororadjderou-se que seria interessante
no trabalho apontar um indicador sobre o que é¢add no mercado, em veiculos néo

necessariamente académicos, sobre a crise e anpanite de fundos de investimento.
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Data

Trecho

18/09/200

3Bancos de investimentos americanos sobreviventdsedge funds'ndo encontraran]

crédito e decidiranmdesalavancarmnegécios”.

26/09/200

B'O setor de bancos sofre fopgeesséo da criseatual no ambiente deédito”.

29/09/200

B'H& movimentarestritivo tanto na [...] oferta como na de demandatrelito no Brasil.

30/09/200
(@)

B'Penalizado pelarise de créditoglobal ecrescente aversdo ao riscm Ibovespa [...] ca
11,03% em setembro, fazendo deste o pior més adsidlele 2004".

c

30/09/200
(b)

B'A restricdo de crédito ja é uma realidade, com bancos pagando mais para cd
cobrando mais para emprestar".

ptar e

20/10/200

B'Hedge fund€ém sdivrado de acdegpara levantar capital e atengedidos de resgate

27/10/200
()

B'Liquidacdes forcadaspor hedge fundy]...] para levantar dinheiro para atender os gral
pedidos de investidoresornaram as perdas ainda maiores, afirmam arglista

27/10/200
(b)

"A industria brasileira de fundos sofreu significativarreecom a volatilidade do merca
ffinanceiro gerada com o agravamento ddse internacional, desde setembro. O s
acumula de janeiro a outubkaptagdo liquida negativade R$ 58,8 bilhdes". Os fund
multimercados foram aclasse com mais resgatefjuidos.

30/10/200

"Operadores afirmaram que dsetge fundse mutual funds derrubaram as ac8espard
;Ievantar dinheiro eepagar seus clientes e emprestadores

09/12/200

3O aumento na aversdo ao risceesta relacionado ao volume desgatesocorrido no

fundos; osnultimercados foram a categoria com o maior volumerdegatediquidos.

29/12/200

3O terceiro trimestre do ano foi marcado por um numezoorde de encerramento dd
fundos hedgeno mundo todo".

16/01/200
()

DA crise atual implicard uma "enormegesalavancagentos bancos”, o que os "deixara d
menosoportunidades dinanciamentose investimentos atrativos".

om

16/01/200
(b)

J'A crise ja afeta duramente osédge fundy|...]. Cerca demil hedge fundga fecharam ag
portas e o numero deve chegauatro mil até o final de 2009".

06/04/200

;No primeiro trimestre deste ano, os fundusltimercados lideram os resgatescom said

liguida de R$ 3,780 bilhdes no periodo.

j2)

30/09/200

b O principal canal de transmissédo dase externa para o lado real da economia brasileir
restricdo de créditq que ja é sentida pelas instituicdes financeicagals".

08/12/200

Para alavancar sua performankedge fundggeralmente "investem em ativos com pouc
henhuma liquidez". Com erise, 0s gestores "amargaram pesatksjates, sendo forgadd
a se desfazer de ativos sem liquidez a qualqueopre

A OU
S

06/01/201

LAp(’)s ter em 2010 um de seus anos magézepcionantesos gestores de funddsedge
esperam um 2011 melhor".

05/10/201

|[Hedge fundsapresentaram seaior retorno em trés anos no terceiro trimestre de 2011"

21/10/201

O patriménio do setor global dehedge fundsencolheu US$ 85 bilhdes no tercei
Ltrimestre deste ano, em razao das perdas no mefinadoeiro”

O

04/01/201

PFundosmultimercados, em 2011, tiverameducdode quase 10% da base de cotistas.

18/01/201

'Desculpas desculpas e mais desculpas Alguns dos mais conhecidosiedge fund§

[ofereceram muitagesculpaspelodesempenho inferiol aos indices de acdes em 2011.

Fonte: Trechos extraidos de reportagens publicadaernal Valor Econémico. O titulo das reportagens

encontra-se no Apéndice A, e elas podem ser aaspad meio do website do citado Jornal.

Quadro 1: Reportagens sobre impactos da crise e o sefondes de investimento
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Em linha com o conteddo do Quadro 1, Bastos e GenZ3a010) constataram
que, em momentos de crise financeira, os invegsloranifestam receio em comprar
acOes. Esse fato pressiona seus precos de meraadogbores muito baixos, inclusive
para valores abaixo de seus valores patrimoniadST®S e GONZALEZ, 2010). Na
pesquisa, 0s autores utilizaram dados do mercadacdes brasileiro, no periodo de
Janeiro/2005 a Mar¢o/20009.

Se periodos de crise impactam negativamente arpenfce dehedge funds
(KAISER e HABERFELNER, 2011), possivelmente, conmmauresposta, 0s cotistas
desses fundos também resgatariam seus recursoss ngssodos, diminuindo o
patrimonio administrado, sendo essa uma segundaafate restricdo de capital.
Conforme pode ser encontrado em Ding et al. (2@02), Zhang e Zhao (2011), a
reacao dos cotistas dedge funds uma performance ruim é bem mais rapida do que se
observa para fundos mutuos. Segundo Li, Zhang e &@l1, p.80), esses resultados
sao coerentes com as evidéncias de gedde fundeom performance ruim tendem a
perder seu capital muito rapidamente”.

A crise de 2008, com quedas generalizadas no neerdadacdes, pode ter
aumentado a incerteza a respeito da economia evaloges intrinsecos das acoes
(SANVICENTE, 2011). O Grafico 1, que complementguals trechos do que foi
apresentado no Quadro 1, refor¢ca o impacto damoiseercado de acdes brasileiro.

140,0% .
Maio/2008

120,0% -

100,0% /\ '/\J\/\/\,\/\\
80,0% N \ l/

60,0% /.' \\_/J/

40,0% -
20,0% -
0,0% l’\""’ ‘ ‘ ‘ |
- Og’;’an/04 mai/05 out/06 fev/08 jul/09 nov/10 abr/12
-20,0%

Fonte: Adaptado do Banco de Dados ECONOMATICA.
Grafico 1: Retorno Acumulado do Ibovespa (Jan/2005 a Agd/p01
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Também complementando trechos disponiveis no QuadrdGrafico 2 mostra
como o PL dos fundos multimercados sofreu redue@&ordente de volume de resgates
no periodo. Esse gréfico é composto pelo PL médpela captacdo liquida média
acumulada de 107 fundos multimercados no perioddadeiro/2005 a Agosto/2011.
Neste caso, a reducdo ocorrida ndo se atribui @dofuque fecharam, pois a média foi
calculada apenas para fundos com dados completasopaeriodo (conforme sera
descrito na se¢cédo de metodologia, esses 107 fundibisnercados sao os que compdem

a amostra deste estudo).
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Notas: O Grafico se refere ao patriménio liquidg)(fédio e a captacdo liquida média acumulada de

Captacéo Liquida Média Acumulada = =Patrimbnio Liquido Médic#

107 fundos multimercados que, para o periodo deirdade 2005 a Agosto de 2011, disponham de dados
completos para andlise. Valores em R$ Milhdes.

Fonte: Compilado de consultas realizadas no sétiG\dM.

Grafico 2: PL e Captacao Liquida de 107 fundos multimerc#dias/2005 a Ago/2011)

Assim, outra justificativa para a reducédo do Pld{g&o esta confirmada pelos
dados do Grafico 2 no Brasil) dos fundos pode seivel de aversdo ao risco dos
investidores que, observando o mercado de acoekesvalorizacdo (Grafico 1), podem
proceder ao resgate de suas cotas (BASTOS e GONZAPRB10; KAISER e
HABERFELNER, 2011). Retomando-se a Figura 1, esbith Introducdo deste
trabalho, percebe-se que, no final do ano de 2088dado afetado pela crise), o PL total
dos fundos de investimento no Brasil registrou iterével reducdo, o que esta em

linha com o Gréafico 2.
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Quando os cotistas resgatam suas cotas e esséeresgae em significativo
volume (varios cotistas de uma Unica vez, por ex@mnpa prejuizo para a gestao do
fundo, pois se faz necessario vender ativos ded@revantar recursos para cobrir 0s
resgates (em outras palavras, para reembolsartistash Se as posi¢cdes nos ativos
vendidos estiverem mantidas em ativos com baixaidex, esses titulos seriam
vendidos a precos diferentes dos esperados pdlar gegmndo assumiu originalmente a
posicdo, o que pode implicar perdas significativas.

Dessa forma, o tamanho dos fundos, que a literajpwata como uma variavel
positivamente relacionada a sua performance (LHABIT, 2001; ROCHMAN e EID
JR., 2006), pode evidenciar menor significanciaabé ter seu efeito anulado em
periodos de crise, sendo essa uma justificativa gae a crise seja uma variavel que
modera a relacdo entre o tamanho dos fundos eesfaarpance. Assim, ha argumentos
de que a crise afeta, como variavel moderadoralagdo entre o tamanho dos fundos
multimercados e sua performance. Entende-se com@ebhmoderadora aquela que,
quando incluida em modelos de regressdao, altemivebde significancia (o reduzindo
ou o tornando nao significativo) ou até mesmo algjpositivo ou negativo) de outras
variaveis independentes utilizadas para explicari@vel dependente (VIEIRA, 2009).

As proprias restricdes financeiras potencialmerfeementadas pelos gestores
em momentos de crise podem fazer com que o séo @stinvestimento seja alterado
para diferentes fatores de risco. Ben-David, Frahedvioussawi (2011) analisaram 0s
investimentos no mercado de acdes realizados gtorges déhedge fundem periodos
de crise. Foi detectado que:hgdge fundsnvestem menos no mercado de agbes em
tempos de crise, sendo que, de maneira geral, estimento anteriormente feito no
mercado de acdes foi substituido por investimentotieulos com baixo risco, como
titulos do governo; ii) ha maior propensao poreakishedge funde€m vender acbes
com maior volatilidade do que acdes com menor Nidade; iii) hedge fundsjue
sairam do mercado financeiro em tempos de crissgdcam retornos estatisticamente
superiores aqueles que permaneceram no mercadapdais em momentos de crise
(BEN-DAVID, FRANZONI e MOUSSAWI, 2011). Isso sugergue o estilo de
investimento dos gestores também é afetado em niomeée crise, ou seja, ha também
um efeito moderador da crise na relagéo entreoetgiinvestimento e performance.

Em relacéo a taxas de performance, se a remunedacgestor depende dela e
se o gestor tende a possuir um patriménio men@nteiperiodos de crise, entdo, para

manter uma remuneracao equivalente a periodos dmdweeem alta, maiores ganhos
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seriam necessarios. Presume-se, entdo, que ess#iviaca gestdo, impulsionado pela
restricdo financeira dos fundos ocasionada petias#g cotistas, mantém uma relacéo
positiva com a performance, mesmo em periodosisi cr

O raciocinio para taxas de administracdo, contgdomostra diferente. Ha o
argumento de que fundos maiores conseguem diluihom®s gastos incorridos no
periodo por possuirem um maior PL e um menor nurercotistas para dividir esses
gastos (LHABITANT, 2001; ROCHMAN e EID JR., 2006ASTRO e MINARDI,
2009; BODIE, KANE e MARCUS, 2010). Assim, € plawdiypressupor que, em
periodos de crise, caso as administradoras dos$urwhtinuem com o0 mesmo volume
de servigcos especializados contratados, em buseandemelhor performance, esses
gastos, rateados, serdo mais pesados para of%oAskim, em tempos de crise, as
taxas de administracdo (efetivamente incorridaperéodo) podem apresentar relacao
negativa com a performance dos fundos, pois a qesitce teria sido corroida por um
volume proporcionalmente maior de gastos.

De acordo com o que foi exposto nesta secdo, liigativas para analisar nao
s6 o impacto da crise na performance dos fundosmartados, mas também o seu
impacto na relacéo entre a performance e seuswatertes. Entretanto as variaveis em
gue nao se espera alteracao significativa em $agéeecom a performance em tempos
de crise sao:

i) o fundo ser ou ndo um FICFI. Entende-se queteznpos de mercado em alta,
mercado em incerteza ou mercado em queda, a duileanga de taxas de
administracéao (e de performance, conforme o ca@o)enha um impacto diferente na
performance, a ponto de ter o seu sinal de relgué@sitivo ou negativo) invertido de
um periodo para o outro; e

il) a experiéncia do gestor, pois se 0s gestorasroaior tempo de experiéncia
tendem a assumir menores niveis de risco, em @ari@ch que se tem maior nivel de
incerteza, os gestores com boa reputacdo podemémantender a se manter
conservadores. Correr maiores niveis de risco ermeantos de incerteza poderia
impactar negativamente suas carreiras, caso oggurgistrassem grandes perdas por
estratégias equivocadas.

Portanto, dos seis determinantes da performancturdios de investimento
estudados neste trabalho, espera-se que periodoesdemoderem a relacdo entre

quatro deles e a performance. As hipéteses quepasdmam tais afirmacdes sao:



39

Hi;: em periodos de crise, a performance de fundosimmuttados é

estatisticamente inferior a sua performance fostedeperiodos.

Hi2: periodos de crise moderam a relacao entre osvilatartes da performance

e a performance dos fundos multimercados.

A Figura 3, a seguir, resume as hipoOteses levasitatkvando-se em

consideracao o esquema ilustrado na Figura 2,meesa introducéo deste trabalho.

Periodos de Crise
H12 (moderacao)
H3 +/-
Tamanho do Fundo
H11 -
H4 - a
FICFI (dummy) A performance
v corresponde ad
. . H10 - output de cada
Estilo de Investimento (r2 \ Performance um dos métodos
H1 (0 ou -) .
/ o de analise
. ~ adotados: Testé
Taxa de Administracdo 05 + H2 (O ou -) de Amin e Kat,
indice de Sharpé
e Alfa de Jensen.
Taxa de Performance H6 + \_
Experiéncia do Gestor H7 -
Experiéncia do Gestor Hs + »[  N°Fundos Adm. pelo Gestor
Experiéncia do Gestor Ho - > Risco do Fundo

Figura 3: llustracdo das hipoéteses e relacdes a serendassta

A secdo seguinte descreve o teste de Amin e Katnbdm as duas medidas

tradicionais empregadas neste trabalho.
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2.3 Medida de Amin e Kat (2003) e Medidas Tradicicais

2.3.1 Medida de Amin e Kat (2003)

Uma das medidas a que se recorreu para avaliarfarpance dos fundos
multimercados nesta pesquisa se baseia naquelaspagmpor Amin e Kat (2003). Essa
medida ndo depende de pressuposi¢cdes sobre a iaueatia distribuicdo dos retornos
dos fundos analisados e também n&o assume lingardfdre os retornos thedge fund
e os retornos de indices de mercado. De formaiwduela proporciona a comparacao
do retorno gerado pelo fundo com o retorno espepanjporcionado por uma estratégia
de investimento que, em um ambiente que ndo peamésbitragem, implica retorno
esperado igual a taxa livre de risco e custo zara ger implantada.

Para fundos de investimento que possuem distribudgdretornos diferente da
distribuicio normal, o indice de Sharpe e o Alfa Jmsen podem resultar em
indicadores de performance inadequados (BOLLEN eAVWREY, 2009; DAROLLES e
GOURIEROUX, 2009) por nao considerarem 0s momerdes ordem superior
(assimetria e curtose) da distribuicdo empiricareterno dos fundos. A medida de
Amin e Kat (2003, p. 259) elimina as restricoesxdenalidade, sendo uma medida que
permite analisar “ndo somente o desvio padraoetosnos dos fundos, mas também os
seus momentos de ordem superior”.

A Figura 4, a seguir, resume 0 esquema que eneobgeracionalizacao do teste
de Amin e Kat. Tem-se, na citada Figura, que, pernda distribuicdo empirica de
retornos do fundo, constréi-se uma funcao de pagtsdayoff functioh discreta em
gue se combinam os retornos mensais oferecidosfpelio e os retornos mensais
oferecidos por um indice de mercado bem diversificdtilizando-se dos pressupostos
de Black e Scholes (1973), inclusive 0 de que ggd® uma acdo segue o Movimento
Geométrico Browniano (MGB), faz-se a precificac@ofdncéo criada. Esse “preco”

indicara se o fundo agrega valor ou néo.
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Etapas

Orientacdes Orientacbes

Célculo do Retorno Mensal
(indice bem diversificad

Calculo do Retorno Mensal
(Fundo em Analist

\ 4 \4

Célculo doPayoff Mensal Calculo doPayoff Mensal
(Fundo em Anélise) (indice bem diversificado)
Vr. Investido: $100 Vr. Investido: $100

A

4

Para cada um dos "n" retornos

a

série historica disponivel para ¢
Fundo, repetir as Etapas 1 e 2|
obtendo-se, assim, "wayoffs

\ 4

Organizacéo doBayoffsdo Fundd

A

y

Para cada um dos "n" retornos

Ha

série historica disponivel para ¢
indice, repetir as Etapas 1 e 2
obtendo-se, assim, "payoffs

\4

Organizacéo doBayoffsdo Indice

em Ordem Crescer em Ordem Crescer

\4 \ 4

Elaboracédo d&ayoff Function ou seja, uma funcdo que combingagoffsdo fundo
com os do indice. Sera uma funcéo semelhante eagpoa uma opcao negociada em
indice bem diversificado.

v

Simulag&o de 20.000 novos retornos para o indiceeersificado, por meio do
Movimento Geomeétrico Browniano, e transformacasessetornos em 20.0p@yoffs

v

Utilizacdo do mapeamento resultante da Etapa Sjuense faz a combinagéo dos 20.(
payoffsdo indice com a fungéo gerada pelo fundo parasgquessa estimar 20.000 no
payoffspara o Fundo em Analise

0(
09

'

Céalculo da média dos 20.0p@yoffs estimados para o Fundo em Analise que, em se
€ descontada a valor presente pela taxa livresde ri

\4

Subtracao de $100 do valor obtido na Etapa 8.\&sgoo for positivo, o fundo tera

julda

agregado valor extraordinario

Figura 4: Esquema que ilustra, resumidamente, o teste da Amdat (2003)

Descrevendo passo a passo as etapas disponivieiguna 4, tem-se (AMIN e
KAT, 2003):

i) inicialmente, os retornos de cada um dos furfiis adaptados para serem

registrados comgayoffs mensais (Etapas 1 e 2 da Figura 4). Por exemploems
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Novembro de 2009, o fundo obteve um retorno de&%g inicio do més o investidor
tivesse aplicado o valor de $100, o valor resgasaiia de $102 (sendo este o valor do
payoffno referido més). No més seguinte, ndo se levacenta se o retorno passado foi
positivo ou ndo, considerando-se que o investiaida ima nova aplicacdo, no inicio do
més, no valor de $100, e assim sucessivamente aEBapla Figura 4). Este
procedimento é também realizado para os retornoandeindice de mercado bem
diversificado, considerando-se, em todas as siasgag@dinvestimento inicial de $100;

i) os payoffsobtidos para cada fundo sdo, em seguida, orgarszath uma
distribuicdo de frequéncia acumulada, tal com@agffsdo indice bem diversificado
(Etapa 4 da Figura 4). Com base nos valores geragostroi-se gpayoff function
(Etapa 5 da Figura 4) para cada fundo da amostvantlo-se em conta o exemplo
(AMIN e KAT, 2003): suponha-se que a distribuicdo €undo indigue uma
probabilidade de 10% de se receber pawyoff abaixo de $100. Deve-se, neste caso,
procurar, na distribuicdo dgsayoffsdo indice bem diversificado, para encontrar em
qual valor Indice X existe 90% de probabilidadesdeencontrar um valor indice maior
que X. Se for encontrado X=95 payoff functioné construida como aquela quando o
indice fechou a $95 payoffdo Fundo deveria ser $100. Em seguida, faz-sesmme
com a probabilidade de 20%. Sendo assim, suponhaee distribuicdo do mesmo
fundo impligue uma probabilidade de 20% de se mcem payoff abaixo de $115;
procura-se, novamente, na distribuicio do indiee bersificado, um valor indice Y
em que haja 80% de probabilidade de se encontraralon indice maior que Y. Esse
procedimento é repetido até que se chegue a 100%tafico 3, a segquir, ilustra a
payoff functiongerada para um dos fundos componentes da amesti@ estudo, que
foi obtida por meio de intervalos de frequéncid 5% (em vez dos 10% utilizados no
exemplo dado);

iii) obtida apayoff function procede-se a sua precificacdo. Para tanto, faz-se
estimativa aleatéria de 20.001 novos valores-ingh@e o indice de mercado bem
diversificado (Etapa 6 da Figura 4). Para essalagéa, aplica-se um procedimento
baseado no MGB. A Equacéao 1 ilustra a formula paralculo da mudanca do preco de
uma acéo segundo o MGB (SAITO e ROCHMAN, 2008; HU1993):

AS = St + Sy e VAL (1)
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Em que: S = Preco corrente da a¢dB;= Mudanca no preco da acéo; r = Taxa livre dmri@mposta
continuamenteAt = Intervalo de tempo em que a mudanca no pre@xda ocorrey = volatilidade da

acao;e = Numero aleatério gerado a partir de uma disigmnormal padrao.

Acumulando-se os valores &S obtidos por meio da Equacéo 1qg@Beco inicial da
acao), pode-se construir um indice cujos retorredot distribuicdo normal (ou
aproximadamente normal) e poderdo representar a&stan para o caminho de um

indice de acbes bem diversificado, tal como foizado por Amin e Kat (2003);

Grafico -Payoff Functionpara um dos Fundos pertencentes a Amostra

108 ~

105 ~

103 ~

100
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Payoffs - Fundo Multimercado

95

93 T T T T T T T T T 1
70 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120

Payoffs - indice de Mercado bem Diversificado

win [TH1l

Notas: O grafico mostra o resultado da aplica¢ca® mfocedimentos “i” e “ii”, descritos na subsecgéo
“Medida de Amin e Kat (2003) e Medidas Tradiciofiaigal funcdo combina opayoffsproporcionados
pelo fundo multimercado com payoffsgerados por um indice de mercado bem diversificre neste
caso, foi o Ibovespa, em intervalos de frequéneial®5% (de probabilidade). Periodo dos dados:
Janeiro/2005 a Outubro/2011. Vale destacar quesstiido de Amin e Kat (2003), em vez de utilizar
dados empiricos de um indice bem diversificad@utsres estimaram um indice, gerado pelo MGB com

a mesma volatilidade de um indice de mercado beersificado.

Grafico 3: Payoff functiorpara um dos Fundos Multimercados deste Estudo

iv) apés a geracdo dos valores-indices, calculamsseespectivos retornos,
transformados, em seguida, em estimativas pard@h6vospayoffsdo indice bem

diversificado (ainda na Etapa 6 da Figura 4). Epsgeffs que, na simulagcéo, seriam
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proporcionados pelo indice bem diversificado, coratlos com o mapeamento
empregado para a geracdo payoff function (Grafico 3), permitem que sejam
estimados 20.000 novpayoffspara tal fundo (Etapa 7 da Figura 4);

v) calcula-se a média dos 20.000 nopagoffsestimados para o fundo, média
esta que representgayoffesperado mensal (Etapa 8 da Figura 4)pagbff(médio) é
descontado a valor presente, com base na taxadkvrisco (ainda na Etapa 8 da Figura
4), em que o valor obtido superior a $100 aponta guundo terd agregado valor
extraordinario (Etapa 9 da Figura 4).

O teste de Amin e Kat (2003), apesar de trabalbar uama simulacdo pelo
MGB para precificar a estratégia do fundo, ndo genaintervalo de confianca dentro
do qual se situe o retorno esperado do fundo. tasseorna dificil o teste formal de
hipoteses sobre o valor extraordinario gerado fgldo ser estatisticamente diferente
de zero. Uma forma que pode ser adotada para esinmt@avalos de confianca
corresponde a técnica t}eotstrap que, aplicada em conjunto com o teste de Amin e
Kat (2003), pode informar ao pesquisador se o f{dreda payoff function
proporcionada pelo fundo é estatisticamente diferda zero ou néo.

Segundo Chernick (2008), por meio da técnichalastrap podem ser obtidos
estimadores para o teste de hipéteses por meigstidogicdo empirica conhecida dos
dados disponiveis ao pesquisador, sem que ne@ssate sejam conhecidos 0s
parametros da populacdo. Para tanto, o roteiro geana intervalos de confianca por
meio dobootstrapé o seguinte (CHERNICK, 2008; EID JR., ROCHMAN &DDEO,
2005):

i) selecionar, aleatoriamente, da distribuicdo eicgidos dadosN pseudo
amostras independentes e com reposicao;

il) para cada uma da$pseudo amostras, estimar o parametro desejado;

ii) com base no&l parametros que foram estimados (ou seja, um pa@pera
cada uma daN pseudo amostras), elaborar o intervalo de cordia@gnforme pode ser
encontrado em Efron e Tibshirani (1993, p.153), aestra-se, a seguir, como 0

intervalo de confianca pode ser estabelecido, paigel de confianca igual a 90%:
A A
0 +1,645 *se (2)

N\
Em que:d = pardmetro médio estimad; se = erro padréo dovgro estimado.
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Na Equacao 2, o numero 1,645 é proveniente daataoeimal padréo para 90%
de confianca. Neste trabalho, sera utilizado ol mige95%, com o multiplicador igual a
1,96. “Uma estimativa intervalar evidencia maidlidade que apenas uma estimativa
pontual ded” (EFRON e TIBSHIRANI, 1993, p.153). Desta formagsta pesquisa,
entendeu-se ser conveniente estender o teste deé\Kat (2003) de forma a englobar
uma estimativa do intervalo de confianca para e¢pt da estratégia do fundo ao nivel
de 95%. No capitulo de metodologia deste trabakdo descritos os detalhes de como

o intervalo de confianca foi estabelecido parauoslés da amostra do trabalho.

2.3.2 indice de Sharpe e Alfa de Jensen

Com o objetivo de se proceder a uma comparacace evdr resultados
proporcionados pelas medidas tradicionais e a ragigposta por Amin e Kat (2003),
foram aplicados dois parametros para avaliar sopeence dos fundos: i) o indice de
Sharpe (SHARPE, 1966); e ii) o Alfa de Jensen (JENISL968), sendo estas as duas
medidas também adotadas por Amin e Kat (2003) coestes paramétricos nas
comparacgdes desenvolvidas em seu trabalho.

O indice de Sharpe mede a relagéo entre prémiorisem oferecido pelo fundo
e volatilidade dos retornos do fundo. Ele podecsézulado conforme a Equacéo 3, a

sequir.

R - Rf

op

1.Sp =
3)

Em que: 1.S: = indice de Sharpe para o portfélio P; R Retorno médio do portfélio P no periodo; Rf =

Taxa livre de risco média para o periode;-Desvio-Padrao dos Retornos do portfélio P parartmge.

Conforme se pode verificar na Equacéo 3, se dogoicontam com o mesmo
prémio pelo risco médio para um determinado periodotudo um deles possui maior
variabilidade nos retornos, seu indice de Shargersenor.

Em relacéo ao alfa de Jensen, essa medida perraitsaaro prémio pelo risco
dos fundos em relacdo ao prémio pelo risco do éndécmercado. Com base no CAPM
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(Capital Asset Pricing Model Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiroghsén
(1968) considera que a Equacdo 4 simplesmentemafar retorno esperado de um
portfélio (ou ativo) dado o seu nivel de riscoeaisético, representado pelo beta.

(Ra—Rf) =a +B* (Rm;— Rf) +& (4)

Em que: Re= Retorno do Fundo no periodo t; RfTaxa livre de risco no periodoot;= Alfa do modelo
de regressaq} = Beta do modelo de regresséo, obtido pela divis&eariancia do retorno do fundo pela
covariancia entre o retorno do fundo e o retornardéndice de mercado; Rm Retorno de uma carteira

de mercado no periodogt;= Termo de erro da regressao.

Se o0 gestor do portfolio possui habilidades paravgr” os precos das acoes, ele
serd capaz de conseguir um retorno maior que omost estimados pela Equacao 4
para o nivel de risco de sua carteira (JENSEN, 1968 outras palavras, se, com a
aplicacdo da Equacdo 4, houver um intercepto posipu seja, se 0 seu alfa for
positivo e significativo), havera indicios de qu@rémio pelo risco obtido pelo gestor
tenha sido superior ao prémio “normal”’ que serebéo dado o seu nivel de risco. Ja
o0 intercepto negativo e significativo indicara dafte habilidade de gestéo, pois o fundo
renderia menos que 0 que seria adequado para misdwe risco. Se igual a zero, 0
gestor esta apenas entregando o retorno esperadoiya de risco de seu portfolio. E
importante destacar que esses alfas (positivos @gatiwos) devem ser
significativamente diferentes de zero. Geralmesepntra-se o valor do alfa por meio
da regressao por minimos quadrados ordinariosp sEmpregado o Teste t para a
analise de sua significancia estatistica.

Medidas tradicionais, como o Alfa de Jensen e @énde Sharpe s&o analisadas
e vistas como néo adequadas para avaliagao desalgos de fundos de investimento,
como € o caso ddwedge funds(ORNELAS, FARIAS e SILVA JR., 2008). Isso se da
em razao da distribuicdo de seus retornos tender diferente da normal, o que leva
tais indicadores a conclusotes distorcidas sobrelssempenho (AMIN e KAT, 2003).
Por exemplo, pode-se observar o estudo de Fungieh H$997) que, seguindo o
modelo multifatorial de Sharpe (1992), observarame q r-quadrado das regressodes
obtidas, para 47% dos fundos mutuos, se situava b6 e 92%; ja para ¢wedge
funds o r-quadrado das regressoes, para 48% dos fuselesncontrava abaixo de 25%,
0 que indica que o poder de explicacdo dos modelb@sn menor para dedge funds
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O Quadro 2, exposto a seguir, resume a intuicadrperde cada um dos trés

métodos de avaliagdo descritos nesta secao.

Medida Intuicdo

=)

Representa o prémio pelo risco médio oferecido pelo fundaderad
indice de Sharpe |pela sua variabilidade. Indica quantas unidades de prégim nsco (
fundo oferece para cada unidade de risco incorrida.

@]

Indica a diferenga (e testa sua significAncia estatistodée o retorn
Alfa de Jensen oferecido pelo fundo e o retorno de uma carteira de mercadoriszd
similar.

Aponta a diferenga entre o retorno esperado oferecido peldof em
Teste de Amin e Kat [relacdo a uma estratégia dinAmica que possui retorno espeyaal &
taxa livre de risco e custo zero para ser implantad

Fonte: Baseado em Amin e Kat (2003), Sharpe (19@8)sen (1968) e Rochman e Eid Jr. (2006).
Quadro 2: Intuicéo relacionada as medidas de avaliacidoegapias neste trabalho

Conforme pode-se verificar no Quadro 2, a medidarden e Kat (2003) parece
ser uma alternativa, no minimo, mais adequadagardlise dos fundos multimercados
(principalmente para aqueles mais semelhanteletgge fundsem funcao de proceder
a sua avaliacao levando-se em consideracao tamim@nestratégia dinamica, que, em
um ambiente que ndo permite arbitragem, possud @@sb para ser implantada e possui

retorno esperado equivalente a taxa livre de riscos



48

3. METODO E DADOS

3.1 Amostra e céalculo da rentabilidade

Foram selecionados para este estudo os fundosvéstimento multimercados
brasileiros, pois esses sdo os fundos que maispsimam doshedge funds
internacionais (ANBIMA, 2011b). Em Junho/2011, ¢é=is, aproximadamente, 558
fundos multimercados em atividade, abertos e nélmgixos cadastrados no Sistema de
Informacdes ANBID (SI-ANBID). Para a selecdo dosdas que fariam parte deste
trabalho, foi realizada uma conciliagdo de formasea ter: i) um periodo com
caracteristicas de crise; ii) um periodo com cargticas de mercado em aparente
valorizagdo; iii) um periodo com quantidade de fismd¢om dados completos que
representasse pelo menos um quinto do total defucadastrados em Junho/2011, de
forma a ndo comprometer a generalizacdo dos rdsslta

O periodo selecionado, para tanto, foi o de Jaf26@d a Outubro/2011
(inclusive), em que constavam 107 fundos com dattwepletos para a andlise,
resultando na possibilidade de obter 80 retornosseaige para cada fundo. Esses 107
fundos representam 19,18% dos 558 fundos e, coafoomsultas realizadas na Base de
dados da ANBID, em Janeiro/2011 esta amostra repi@sa 29,67% do PL total
desses 558 fundos. A identificacdo desses 107 §yrmodon o seu cdédigo ANBID e o seu
nome, consta no Apéndice B deste trabalho. A rdittatle liquida mensal de cada

fundo foi calculada com base na Equacéao 5, a seguir

Cotq - Cotgy.y)

Pt =
Cotgy.y) (5)

Em que: R = Rentabilidade liquida do fundo no periodo t (m)é€ota = Valor da cota do fundo, em

R$, no final do periodo t (més t).

Ja a rentabilidade bruta, ou melhor, a rentabiedadnsal antes das despesas
com taxas de administracao e taxas de performésicestimada com base na Equacao
6, a seguir, adotando-se 0 mesmo raciocinio quuicado por Jensen (1968).
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(Cota + Tx.Adm, + Tx.Perf) - Cotg.,
Cotgy.y)

RBPt -

(6)

Em que: Rpt = Estimativa para a rentabilidade bruta do fund@ariodo t (més t); Cata Valor, em R$,
da cota do fundo no final do periodo t (més t);Athkn.; = Taxa de Administracdo incorrida pelo fundo,

em R$, no periodo t, dividida pelo nimero de cotageriodo t; Tx.Pegf= Taxa de Performance

incorrida pelo fundo, em R$, no periodo t, dividmdo nimero de cotas no periodo t.

Os valores da Taxa de Administracdo e da Taxa derRence, necessarios
para estimar a rentabilidade bruta (ou seja, aabdittade antes destas duas citadas
taxas), foram obtidos por meio de consultas aoanbates dos fundos, publicados
mensalmente no sitio da CVM. Sendo 107 fundos peBibdos (para 80 retornos, sédo
necessarios 81 periodos), foram necessarias 8d@8lltas ao site da CVM. Como os
balancetes consultados seguem um padrdo no nuragrcodtas, foi desenvolvido um
programa para consulta automatizada, empregandgwagem Java. A base de dados
foi armazenada em PostgreSQL, sendo, posteriormeatesferida para uma planilha
eletrbnica, onde os dados receberam o tratameraotitpiivo para se estimar a
rentabilidade bruta. Para verificar se os dadosnfotbaixados corretamente pelo
programa, uma amostra de 5% dos valores foi calafendo foram necessérios ajustes.

Além disso, de forma a garantir maior confiabilidaabs dados aos quais se
recorreu para estimar a rentabilidade bruta, qugsiores foram consultados, por e-
mail, para saber: i) se a pratica de considerantabilidade bruta envolve outras taxas,
além das taxas de administracdo e taxa de perfoananii) se é seguido o regime de
competéncia para a contabilizacdo dessas taxadalascetes dos fundos (o0 que,
inclusive, € exigido pela CVM no Plano Contabil dasmdos de Investimento - COFI).
As respostas dos gestores levaram a constatagficedassim como recomendado pela
CVM, o regime de competéncia é seguido para cditapiio das taxas de
administracédo e de performance nos balancetesuddsd, e que a pratica do mercado
para o célculo da rentabilidade bruta considertagas de administracdo e taxas de
performance, que sao decisbes comerciais. “As detagas [incorridas pelos fundos,
em valores absolutos] sdo comuns a todos os fun@esposta de um dos gestores
consultados, fornecida em 08 de Dezembro de 20d&-pwil).

Para comparar os dados dos fundos pertencentesostrantom os dados

daqueles fundos que ficaram fora da amostra, &oehda a Tabela 1, exibida a seguir.
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Tabela 1 Estatistica descritiva para os fundos da amesfinaa da amostra
(Periodo: Janeiro/2005 a Agosto/2011)

'\Q‘Z‘:'(')?n‘:)" Médiado Médiado Médiado Médiado
Tipo N Desv.Pad.Ret. Minimo Ret. Maximo indice de

Médio (%) Mensal (%) Mensal (%) Sharpe

Mensal (%)
Amostra + N&o-Amostra 558 0,891 1,063 -1,855 3,722 -0,318
Amostra Geral 107 1,016 0,857 -1,735 3,706 -0,032
N&o-Amostra 451 0,861 1,112 -1,884 3,726 -0,386
Fundos que fecharam 66 0,725 0,865 -1,562 2,621 -0,672
Em atividade, com até 2 anos 119 0,825 1,124 -1,132 03,22 -0,388
Em atividade, com mais de 2 anos 266 0,912 1,169 -2,301 4,231 -0,313

Notas: “Amostra + Nao-Amostra"= linha com os dagasa todos os fundos cadastrados em Junho/2011.
“Amostra Geral’= apenas os fundos pertencentes @s@mando trabalho. “Nao-Amostra’= fundos que
ficaram fora da amostra. “Fundos que fecharam”= 4% fundos que ficaram fora da amostra, 66
ficaram por terem fechado. “Em atividade, com a&éd@s"= dos 451 fundos que ficaram fora da amostra,
119 estdo em atividade, mas possuem 2 anos ou ni&mostividade, com mais de 2 anos” = dos 451
fundos que ficaram fora da amostra, 266 estdo eidade, possuem mais de 2 anos mas ndo possuem
ainda dados suficientes para 80 retornos mengidis. rfGmero de fundos em cada categoria. “Média do
Retorno Médio Mensal (%)"= média do retorno liquidédio dos fundos para cada categoria. “Média do
Desv.Pad. (%)"= desvio padrdo médio dos retornassaie dos fundos de cada categoria. “Média do Ret.
Minimo Mensal (%)"= média do retorno minimo de caddegoria. “Média do Ret. Maximo Mensal
(%)= média do retorno maximo para cada categékigdia do indice de Sharpe”= média do indice de

Sharpe dos fundos para cada categoria.

A Tabela 1 mostra que, se ha um grupo de fundopapeee possuir habilidades
de gestdo, esse grupo faz parte da amostra, poistabilidade liquida média da
amostra registrou o maior valor e também o melnoice de Sharpe médio. Essa
comparacao foi feita com o objetivo de mostrar @migs caracteristicas dos fundos
pertencentes a amostra e daqueles fundos quenfidara da amostra. Apesar de serem
observadas essas diferencas nos retornos médasdase excluem os oito fundos
com menores retornos dos fundos em atividade comosnde dois anos (restando,
assim, 258 observacdes, com retorno medio igugba%® a.m.), a diferenca média
entre 0s seus retornos e o retorno medio da amu@rg significativa ao nivel de 5%.
Com essas mesmas exclusbes, o0s desvios-padrdo sméaliobém ndo sé&o
estatisticamente diferentes entre os dois grugaslas. Com isso, para os fundos em
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atividade e com menos de dois anos, possivelmentesultados possam também ser
aplicaveis, mas com cautela.

Retomando-se ao caso mais geral, envolvendo tal@sndos fora da amostra,
suas caracteristicas podem ser diferentes daqaplEsentadas pelos 107 fundos
estudados. Contudo a elaboracdo de testes guanstatom amostras maiores
comprometeria a série de retornos disponiveis, qmeausar outro viés na selecao,
inclusive para periodos de andlise. Desse modmytse conveniente prosseguir com a
analise da amostra selecionada, e uma estatiggaitiva sobre o seu retorno foi
condensada no Apéndice C. Vale destacar tambérasjeestudo pode estar sujeito ao
viés de sobrevivéncia, pois foram levados em capenas dados de fundos que
“sobreviveram” no periodo, o que sugere também etmuba generalizacdo dos
resultados.

Quanto a estimativa para a taxa livre de risca desada em conta no trabalho,
foi escolhida a SELIC mensal, estando essa estathbém alinhada com Castro e
Minardi (2009), dentre outros estudos j& realizadosBrasil. O retorno mensal da
SELIC foi acessado por meio do Banco de Dados EC@ANTDCA.

Conforme lembra Fraletti (2004), em economias eerdgs, a obtencdo de uma
estimativa para a taxa livre de riscos seria difijgis o0 que se tem como observavel é a
taxa de retorno de minimo risco da economia, eumda que seria livre de risco. Por
conseguinte, no minimo, essa taxa “deveria aprasenvariancia zero com a carteira
de mercado local” (FRALETTI, 2004, p.51). Destanfa; ainda de acordo com o citado
autor, dentre as caracteristicas que devem faztr ga uma alternativa livre de risco
estdo: i) beta zero em relacdo ao mercado; e lign@a igual a zero (pois ha certa
seguranca sobre o seu retorno). Embora a taxa Shal@ o periodo de analise, nao
tenha evidenciado variancia igual a zero (a var@afo de 0,064), sua correlagdo com
um indice de mercado (no caso, o Ibovespa) ficaxipra de zero (coeficiente = -
0,048), nao significativo sequer ao nivel de 10%n<iderou-se, portanto, que ela
poderia representar uma estimativa para a taxadigrrisco neste trabalho.

No que se refere a escolha dos periodos de memgaximadamente em
valorizacéo (Janeiro/2005 a Maio/2008) e em peritelincerteza/crise (Junho/2008 a
Agosto/2011), ela se deu por quatro motivos praisip) andlise gréafica do Ibovespa,
que serve como um indicador da rentabilidade daader (Grafico 1, no referencial
tedrico); ii) analise gréafica do PL médio dos fus@omponentes da amostra (Gréfico 2,

no referencial tedrico); iii) noticias de jornaghse a crise, resumidas no Quadro 1 (que
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consta no referencial tedrico); e iv) pesquisadaaesbém ja terem se referido ao

periodo de 2008, especialmente apds o més de Setemdpontando como um marco
recente da crise financeira mundial (DINIZ, AMARALFERREIRA, 2011).

O Quadro 3, apresentado a seguir, resume a fosteadidveis deste estudo.

Variaveis Significado Fonte
Output da andlise da performance dos fundos por meicedteTde .
AK Amin e Kat (2003). Dados da Pesquisa
Sharpe indice de Sharpe para cada um dos fundasakira. Dados da Pesqufsa
Jensen Output resultante da andlise de regresséo necessaria pateulo do Dados da Pesqui$a
Alfa de Jensen.
Ibovespa Proxy para o retorno do mercado de agoes. ECONOMAT|CA
SELIC Taxa SELIC, estimativa para a taxa de mersgoti ECONOMATICA
Cota Valor ao final do més, em reais, da cota de caddasrfundos da S ANBID
amostra.
Valor, em percentual, da taxa média mensal de astngigédo incorrid:
TAd pelo fundo no periodo de analise. Calculo mensapesa com taxa deCVM, Balancetes
Administracdo do més t dividida pela média do Plinicio e no final dos Fundos
do més:
Valor, em percentual, da taxa média mensal de peaface incorrid:
TP pelo fundo no periodo de analise. Calculo mensapesa com taxa deCVM, Balancetes
performance do més t dividida pela média do PLnifwa e no final do dos Fundos
més t
Valor mensal, e,rr? reais, do Patr|r~n0n|(_) Ll_qwdo adsstnf;ld_o pelos CVM, Balancetes
PL fundos. Nas andlises de regresséo foi utilizadalarvmédio do
) dos Fundos
periodo.
LnPL Logantrp(_) Neperiano doNPatrl_mo_r?lo Liquido admmsltn p’elos fundo Dados da Pesquiga
Nas andlises de regressao foi utilizado o valorionéd periodo.
ExpGest Experiéncia dos Gestores: Tempo de cadastro na @/ yestor de CUM
cada fundo, em meses.
LnEG Logaritmo Neperiano do tempo de experiénciagissores. Dados da Pesquisa
Numero de Fundos administrados pelo gestor dewaddos fundos de
Numfun investimento. Consulta realizada em Novembro/2011. CVM
LnNF Logaritmo Neperiano do Nimero de Fundos admnades pelo gestor. Dados da Pesqpisa
EstR2 R-quadr_ado da analise de e§t|!0 baseada fzm retonétsdo descrito Dados da Pesquiga
com maiores detalhes na proxima subsecéo.
Risco Desvio-Padrao dos retornos proporcionadosfpetin. Dados da Pesquisa
FICFI Dummy: O - fundo ndo é um FICFI; 1 - fundo é um FICFI. I./A\BID
. Dummy: O - periodos de mercado aproximadamente emJatd2005 .
Crise Maio/2008); 1 - periodos de incerteza (Jun/2008@/2011). Dados da Pesquiga

Quadro 3: Variaveis do estudo
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3.2 Ferramentas Quantitativas

O Quadro 4, a seguir, resume as hipoteses testadtestrabalho, as ferramentas
empregadas para 0 seu teste e as principais reifsségue sustentam cada uma. O
texto, nas subsec¢des seguintes, descreve com etaiset a metodologia para os testes
estatisticos.

3.2.1 Andlise de estilo baseada em retornos

E possivel que se tenha uma estimativa sobre atégn de investimento
adotada pelos gestores por meio da analise deeteusos em relacdo aos retornos de
algunsbenchmarkstendo-se em vista a possibilidade de, posteriotenaté replicar a
estratégia adotada pelo fundo. Essa possibilidad#aspor meio da Analise de Estilo
baseada em Retornos, proposta por Sharpe (1992¢nika € semelhante a uma analise
de regressao multipla convencional, porém com adgurestricdes: os coeficientes a
serem associados aos fatores devem ser positiesgngo de 0% a 100%, e o
somatorio dos pesos de cada um dos coeficientdsetandeve somar 100%, o que
indica a proporcao total do investimento do fun@.retorno de um fundo de
investimento pode ser calculado pela Equacdo 7 E&MA 1992), que pondera o
retorno de cada um dos fatores que a compdem pgdangao da carteira que € mantida

em tal fator.

Rpt= (Bpr*F1t + Bpz*Fat + ... + Bey*Fry) + €pt 7)

Em que: R; = retorno do fundo no periodo tj,Fy ..., x = fatores de investimento, representando as n

alternativas nas quais o fundo investe; B,...,n = proporgdes da carteira que o fundo mantém ema cad

fator; Epy = termo de erro.



54

a

relacao significativa.

Objetivo Hipotese Resumida g Método Principais Referérnas

H,: A performance dos | O Jensen (1968); Grinblatt e Titm
Analisar se o$fundos é igual ou menor |ou| indice de Sharpe;| (1989); Amin e Kat (2003);
fundos gue zero (retorno liquido}.—| Alfa de Jensen; Camargos e Romero (2006)]
agregam H,: A performance dos | O [Teste de Amin e Kdt; Rochman e Eid Jr. (2006);
valor. fundos é igual ou menor |ou Teste t. Xavier, Montezano e Oliveira

que zero (retorno bruto). | — (2008); Castro e Minardi (2009
g’:ﬁgiﬁ?{igt iH3: Otamanho e a + Andlise de Rearess Grinblatt e Titman (1989); Cas

performance possuem |ou 9 e Minardi (2009);Teo (2009);

Mdultipla

Bodie, Kane e Marcus (2010),

relacao positiva com a
performance

Analisar se a
mitigacao doq

He: Taxas de performang
possuem relacéo positivd
com a performance.

D

potenciais
conflitos de
agéncia esta
relacionada

H-: A experiéncia do
gestor apresenta relacdo
negativa com a
performance

uma
performance
superior.

Hg: A experiéncia do
gestor apresenta relacdo

fundos administradc

positiva com o numero dé¢

Hgy: A experiéncia do
gestor apresenta relacdo
negativa com o risco
assumido por el

performance
Analisar se
FICFI H,: FICFI apresentam
agregam menor performance que ps_[Analise de Regress Amin e Kat (2003);
menos valor [demais fundos Multipla. Valor On-Line (2010d).
que os demaignultimercados.
fundos.
Hs: Taxas de
administracdo possuem +

Andlise de Regress
Muiltipla;

Anélise de
Correlacdo Por
Postos de Spearma

Ross (1973); Jensen e Meckli
(1976); Holmstrom (1979); Mor,
e Suarez (1983); Chevalier ¢
Ellison (1997); Brown,
Goetzmann e Park (1998);
Ackermann, McEnally e
Ravenscraft (1999); Sanvicen

In. Boyson (2003); Rochman e
Ribeiro (2003); Dangl, Wu e
Zechner (2008); Li, Zhang e Zh
(2011).

(1999); Agarwal e Naik (2000)

19

diferencas no
estilo de

Analisar se haH

10 O estilo de
investimento afeta a
performance.

Analise de Estilo
Bas. em Retornos
Analise de Regress

Fung e Hsieh (2000); Brooks
Kat (2002); Mellone Jr. e
Rochman (2003); Varga e

D

determinante

9oerformance e seus
determinantes.

investimentc Multipla. Wengert (2011

H,.: A performance dos Shleifer e Vishny (1997); Gron
Analisar se  |fundos é menor em _ e Vayanos (2002); Brunnerme
periodos de periodos de crise. Teste t e Pedersen (2009); Ding et a.
crise afetam ~ ) . ' (2009); Ang, Gorovyy e Inwegd
performance J_'lz: Periodos de~cr|se Andlise de Regress (2010); Kaiser e Haberfelner
seus moderam a relacdo entrg a Multipla. (2011); Li, Zhang e Zhao (2011

Ben-David, Franzoni e Moussa|

~

W

(2011)

Notas: S=indica o sinal esperado, de acordo coewisdo da literatura realizada.

Quadro 4: Resumo das hipéteses, testes utilizados e paiiscipferéncias
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As restricbes as quais os coeficientes da Equag@ad sujeitos sdo: cada um
deve variar entre 0 e 100% e o seu somatorio davees100%. Quando se tém apenas
os retornos dos fundos, estimar os fatores nos @saiundos potencialmente investem,
além da proporcéao investida em cada fator, podéoser uma tarefa um pouco
complexa. Para a sua solucdo, é necessario elesaatornos de varios fatores nos
quais o fundo provavelmente invista e, por meiom@ analise quantitativa, estimar os
coeficientes beta (que representam as proporc¢destidas). Como ha restricbes para
eles, uma alternativa bastante utilizada, e tampéwposta por Sharpe (1992), é a
programacao quadratica, em que a Equacdo 7 é iteesar forma da Equacdo 8
(SHARPE, 1992; VARGA e VALLI, 1998; MELLONE JR. e HMAN, 2003).

€pt = Rot- (Bpr*Fat + BpFor + ... + Bon*Fry) (8)

Com base na Equacao 8, é possivel desenvolver gontalo que, a partir de
varias combinagcfes possiveis, minimiza o termo ke de forma que todas as
restricbes sejam atendidas; essa minimizacdo seeraf busca pela combinacdo que
gere a menor variancia para o termo de erro. Fsa asforma de andalise empregada
neste trabalho. Em seguida, € possivel calculariancia explicada, ou o r-quadrado
do modelo (Equacéo 8) que, se for igual a 1, apgmeaa analise produziu um modelo
que descreve exatamente a estratégia adotada yado,fo que exigiria um novo
pressuposto: de que tal estratégia fosse estdtitango do tempo, ja que a analise de
estilo é desenvolvida com dados histéricos. Esgaadrado serviu dénput para
representar o estilo dos fundos de investimentbsaas neste trabalho, em que baixos
r-quadrado poderiam indicar fundos com estratégiais dinamica (FUNG e HSIEH,
1997) e com menor exposicdo aos fatores de riscomdecado, sendo estes
provavelmente os mais semelhanteshaafye fundgstrangeiros. Foram consultados os
trabalhos de Varga e Valli (1998) e Mellone Jr.celfman (2003) para a composi¢cao
dos possiveis fatores nos quais o fundo investanto-se em conta 0s seguintes:

i) aplicacdes de curtissimo prazo: neste trabalestimativa de que se valeu foi
o retorno da SELIC. As informacbes foram obtidas Banco de Dados
ECONOMATICA;

i) aplicagBes pré-fixadas: neste trabalho, foisiderado o retorno dasvapsde
DI x Pré (180 dias). As informagfes necessariaaioacessadas por meio do sitio do
Banco Central do Brasil - BCB (2011);
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iii) aplicagcbes vinculadas a variagdo cambial: fespondem a um titulo
indexado ao cambio mais juros segundo a taxandgDI x Dolar” (MELLONE JR. e
ROCHMAN, 2003, p.5). As informagfes necessariaanoacessadas no sitio da Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros de S&do Paulo (BMMBVESPA, 2011), e a forma
de calculo levou em consideracéo os trabalhos dgava Valli (1998) e Mellone Jr. e
Rochman (2003); e

iv) aplicacbes em agles: recorreu-se ao lbovesgmarppresentar o indice de
acOes, sendo as cotacdes acessadas por meio dodgabDados ECONOMATICA.

De forma complementar, com o objetivo de captaraamcdes promovidas por
um indice composto por fundos multimercados, fetas#ém a inclusdo de um novo
fator na analise, composto por um indice repredenfelo retorno médio dos 107
fundos da amostra (foi chamado de indiceHeelge Funds Destaca-se que o indice
com o retorno médio dos 107 fundos foi comparadu oatro indice criado, com o
retorno médio ponderado pelo valor das cotas de ead dos fundos, sendo a
correlagéo entre as duas medidas positiva, foetgtagisticamente significativa. Assim,
por parcimdnia, optou-se pelo emprego do indiceiongithples.

Como se pressupde que a estratégia praticada gestwes dobedge funde,
no minimo, dindmica, entende-se que os fundos meltiados com estratégia
semelhante a dos citados fundos devem evidenciosbandicadores de ajuste
(variancia explicada ou o r-quadrado resultanteEdaacdo 8) na analise de estilo
(conforme foi constatado pelo estudo empirico d&lGW HSIEH, 1997), o que leva a
conclusdo de que sua estratégia ndo pode seradglicom base em uma posicdo
estatica determinada por meio de uma analise tuatdos retornos.

3.3.2 Intervalo de Confianca - Medida de Amin e (&03)

Este topico complementa o capitulo de Revisao tadtura: “Medida de Amin
e Kat (2003)”. Com o objetivo de tornar mais forrmaleste de Amin e Kat (2003),
criando intervalos de confianca para o “preco”pdgoff function fundo por fundo,
realizaram-se 0s seguintes procedimentos (por deepgra o Fundo A):

i) por meio do sorteio aleatdrio, com base na ibisitdo empirica de retornos

do Fundo A, foi gerada uma pseudo amostra com 86reacdes (ou seja, do mesmo
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tamanho da amostra original). Seus retornos foreansformados enpayoffs e
organizados em uma distribuicdo de frequéncia atadau

ii) por meio do MGB, foi simulado um indice de memio, com a mesma
volatilidade do Ibovespa para o periodo de andlesde trabalho, proporcionando 80
retornos que, transformados eayoffs foram organizados em uma distribuicdo de
frequéncia acumulada;

iii) foi gerada apayoff function combinando ogayoffsdo Fundo A com os
payoffs simulados para o indice bem diversificado. Essacda foi precificada,
obtendo-se, assim, payoffesperado médio que, descontado a taxa livre de, lisve
seu valor subtraido por 100;

iv) os procedimentos de i) a iii) foram repetida®0D vezes (ou seja, foram
criadasN = 1.000 pseudo amostras), de forma que foram adtis1.000 “precos” para
cada fundo de investimento da amostra;

v) desses 1.000 parametros, calculou-se a média radntado o intervalo de
confianga ao nivel de 95%, conforme ja comentadecapitulo anterior;

vi) finalmente, foi verificado se o valor de zemwstuava dentro do intervalo de
confianca gerado para cada fundo. Ao constar or vldozero dentro do intervalo de
confianca, estima-se que o “preco” gerado para wdduem questdo nao €
estatisticamente diferente de zero com 95% de aogdi Essas simulacées foram

facilitadas por meio da criagdo de macros em planikletronicas.

3.3.3 Testes de Hipdbteses — Performance e seumibesmtes

Com o objetivo de se testht; (a performance dos fundos multimercados,
medida pelo retorno liquido, é estatisticamentaligu menor que zero), foi empregado
o teste t (ANDERSON, SWEENEY e WILLIAMS, 2007), mpldo a performance
média dos fundos da amostra contra o valor de Pema o teste dd, (a performance
dos fundos multimercados, medida pelo retorno beutstatisticamente igual ou menor
gue zero), foi realizado o mesmo procedimento, uoint para retornos brutos.
Evidéncias de valores estatisticamente superiozescaindicam que os fundos agregam

valor, o que seria uma evidéncia contraria a HENbnaa semi-forte (se ocorrido).
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Para os testes di; (0o tamanho dos fundos possui relacao significatora sua
performance),H, (a performance dos FICFI é menor que a dos derugidos
multimercados)Hs (as taxas de administragcdo cobradas pelos funddtsmarcados
estdo positivamente relacionadas com a sua penficah&ls (as taxas de performance
cobradas pelos fundos multimercados estdo posiémtmrelacionadas com a sua
performance)H; (o tempo de experiéncia do gestor apresenta elaggativa com a
performance do fundo de investimentoHe, (0 estilo de investimento dos fundos
multimercados afeta sua performance), foi utilizadanalise de regressdo multipla. A

Equacéo 9 descreve o modelo testado.

Perf{ =By + TAd*B, + TP{*B, + LNPL*B3 + LNEG*B 4, + EStR2*B5 + FICF|*Bg + € 9

Em que: Perf= Outputdo teste de Amin e Kat, indice de Sharpe ou A#alensen para o fundo i, em
relacdo ao periodo de avaliacdo: Janeiro/2005 sstA{fi11 (para cada um desses indicadores foi
realizada uma andlise de regresséo);;FAflaxa de administracdo média mensal (em %) péuado i,

em relacéo ao periodo: Janeiro/2005 a Agosto/20R1 ;= Taxa de performance média mensal (em %)
para o fundo i, em relagéo ao periodo: Janeiro/20R§osto/2011; LnPL= Logaritmo Neperiano do PL
médio do fundo i em relacdo ao periodo: Janeird208gosto/2011; LnEG= Logaritmo Neperiano do
Tempo de Cadastro na CVM do gestor do fundo i, ezse®, até o més de Agosto/2011; EstRR-
quadrado gerado pela Andlise de Estilo Baseada etari®s do fundo i, em relacdo ao periodo:
Janeiro/2005 a Agosto/2011; FIGEH Dummy representando: 0 — se o fundo ndo é FICFl e & & s

fundo é FICFI; B, By, B,, Bs, Bs, Bs, Bg: parametros do modelo de regressao;termo de erro.

Com o objetivo de analis&t;; (em periodos de crise, a performance dos fundos
multimercados é estatisticamente menor do que efodos fora de crise), o teste t
empregado eril; e H; foi repetido, porém considerando-se a performalosefundos
em periodos de crise e de mercado em aparentézagio.

ParaHi, (periodos de crise moderam a relagdo entre ognidatntes da
performance e a performance dos fundos multimes)adoi efetuada, também, a
analise de regressao multipla. Para tanto, a pesioce dos fundos foi analisada em
dois diferentes periodos: Janeiro/2005 a Maio/2G@fresentando um periodo de
mercado em valorizacdo, e Junho/2008 a Outubro/2@ptesentando momentos de
incerteza/crise. Assim, o indice de Sharpe, o déalensen e o Teste de Amin e Kat
foram novamente calculados para esses periodos, doemo as outras variaveis

7z

influenciadas por periodos (como é o caso do PLiang@dr periodo, Taxa de
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Administracdo meédia mensal por periodo, Taxa ddofeance média mensal por
periodo e Estilo de Gestéo).

A Equacao 9 foi novamente estimada (uma vez pareriodo de crise, e uma
vez para o periodo fora da crise) e, em seguida,nmo do Teste de Chow, foi
investigado se ocorreram diferencas significativas parametros dos modelos (modelo
do periodo total em comparacdo com o0s modelos gadpe pela crise). Este teste
evidencia indicios de diferencas entre regress@ieseja, ele permite verificar se os
valores dos parametros de um modelo sdo constantksigo do tempo, comparando
um modelo estimado sem a segregacao por diferpetésdos e outros estimados em
diferentes intervalos de andlise (GUJARATI, 20@®.0s coeficientes forem constantes
ao longo do tempo, ndo havera diferencas signif@stentre os parametros dos
modelos comparados.

No entanto, como o Teste de Chow fornece apenasndiio de que o0s
modelos sao diferentes, uma forma de encontrarsgparametros estdo sofrendo
alteracdo estd no uso de interacdo entre as varid\&sim, caso haja diferencas nos
parametros das regressdes estimadas em periodosale a regressdo para o periodo
total, serdo incluidas novas variaveis representamdnteracdo, com a crise, das
variaveis originais do modelo. Essa interacdo &ipgespor meio da multiplicacdo da
variavel original pela variavelummycrise (GUJARATI, 2006).

Em relacdo as andlises dég (0 tempo de experiéncia do gestor esta
positivamente relacionado com o numero de fundesedel administra) &lg (0 tempo
de experiéncia do gestor esta negativamente rakadiocom o nivel de risco assumido
por ele), foi empregada a andlise de correlacdgpstos de Spearman (WEBSTER,
2006).

Vale destacar que, nas analises de regressaod=siumrobustez dos modelos
foi verificada com base nos seguintes procedimdiitédR et. al., 2005): i) andlise dos
residuos padronizados, para verificar se eles m@adaram como variaveis aleatorias
com meédia igual a zero; ii) teste da normalidade dmribuicdo dos residuos
padronizados (teste Kolmogorov-Smirnov); e iii) iffeacdo de auséncia de
multicolinearidade (Teste VIF -Variance Inflation Factoy, para as analises
multivariadas, sendo considerado o valor criticocdee igual a 10. Em todas as
analises multivariadas, para contornar potenciai®blpmas decorrentes de
heteroscedasticidade, solicitou-se a correcdo dassnde significancia por meio do

procedimento de White.
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4. RESULTADOS

4.1 Performance dos fundos e seus determinantes

Por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov, foi vedfio se os fundos possuiam
distribuicdo normal de retornos. Com 10% de sigaiftia, a hipotese nula de
distribuicdo normal (ou aproximadamente normal)répeitada para 71,0% dos fundos
estudados (com 5% de significancia, foi rejeitadea®0,7% da amostra). Ha indicios,
entdo, para a ndo adequacao das medidas tradecipaa avaliacdo da performance
dos fundos multimercados, em linha com o ja afimnpdr Amin e Kat (2003) para
hedge funds

Contudo somente o fato de cada fundo ndo evided@arbuicdo normal n&o
demonstra que seu gestor opera com uma estraggelmnte a de umedge fund
pois, conforme lembram Ornelas, Silva Jr e Fari2308), ha classes de ativos
individuais que também néo envolvem retornos catriduicdo normal. A negociacéo
com base nesses titulos pode fazer com que hajaarawalidade nos retornos dos
fundos, mesmo ndo sendo dindmica a sua estralggpaainda justifica a realizacdo da
analise de estilo, buscando detectar as sériestomos dos fundos que poderiam ser
reproduzidas com base em estratégias nao dinadeaasgociacao.

O proximo passo foi aplicar a medida de Amin e KA03) aos fundos da
amostra, tal como calcular o indice de Sharpe éfade Jensen de cada um deles. Os
resultados estédo disponiveis no Apéndice C demlaltro, e uma estatistica descritiva
para eles, juntamente com as demais variaveistddesesta disponivel na Tabela 2.
Para se ter uma ideia a respeito da distribuicdoedeéncia e variabilidade da taxa de
administracdo média mensal, foi elaborado o hiatagr disponivel no Apéndice D
deste trabalho. Conforme pode ser observado nalaf&heo Teste de Amin e Kat
retornou um indicador de desempenho meédio mensgdhtime para os fundos da
amostra. Com o objetivo de verificar se esse vadgativo esteve influenciado pela
utilizacdo das simulagfes propostas, o teste faamom novamente, sendo considerado,
em lugar do MGB para gerar os 20.001 nopagoffsmensais, a série de retornos reais
para periodos de 22 dias uteis do Ibovespa - peded4/07/1994 a 31/08/2008 (4.229

retornos equivalentes a retornos mensais para tiodpe'’Pés Plano Real”).
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Tabela 2 Estatistica descritiva para as variaveis do estud

Periodo: Janeiro/2005 a Agosto/2011 Periodo: Janeiro/2005 a Maio/2008 Periodo: Junho/28(a Agosto/2011

Hip.Variav. N Média [F’,ij" Min. Max. Sig. N Média EF’,ZZ‘_" Min. Max. Sig. N Média [F’,ij" Min. Max. Sig.

H1 AK 107 0113 0123 -0454 0549 ** 107 -0,075 0,150 -0,689,33 ** 107 -0,191 0,211 -1,278 1,059 *=
H2 AKb 107 0055 0211 -0,289 0,009 ** 107 0100 0238 -0,511,798 ** 107 -0,030 0219 -0,594 1,621 n.s.
H1 Shape 107 -0,032 0142 -0552 0172 * 107 0022 0,182 ,60,413 ns. 107 -0,121 0,226 -0,954 0,348 *=
H2 Shapeb 107 0,185 0,160 -0,271 0,626 ** 107 0258 0215 8821,012 ** 107 0150 0218 -0,427 0,689 *
H1 Jensen 107 -0,024 0,068 -0,376 0,040 ** 107 -0,020 0,06320@, 0,187 ** 107 -0,003 0240 -0470 2,321 n.s.
H2 Jensenb 107 0,118 0,166 -0072 0838 ** 107 0078 0,157 90,00,666 ** 107 0126 0349 -0,056 2,978 *
. TAd(am) 107 0,12% 0,06% 0,00% 025% - 107 0,13% 0,08% %,0®35% - 107 011% 0,05% 0,00% 0,18% -
. TPf(am) 107 0,01% 002% 000% 008% - 107 002% 002% %,00,09% - 107 001% 002% 000% 007% -
. EstR2 107 587% 22,0% 55% 938% - 107 62.0% 225% 00% 964%  -107 53,0% 20,6% 0,0% 86,7% -
. FICFI 107 0570 0497 0000 1,000 - 107 0570 0497 0000 0,00 - 107 0570 0497 0000 1,000 -
. LnPL 107 17,598 1,605 13,909 22,319 - 107 18,156 1463 1428191 - 107 18,120 1,443 14,930 22,036 -
. LnEG 107 8334 0555 6423 8999 - 107 8334 0555 6423 8999 107 8334 0555 6423 8999 -
- Crise na. n.a. n.a. n.a. n.a. - 107 0,000 0,000 0,000 0,000 - 07 1,000 0,000 1,000 1,000 -
. LANF 107 4391 1,910 0000 6,676 - - : : : : . : : : :
. Risco 107 0857 0779 0253 5026 - - : : : : . : : : :

Notas: para as medidas Alfa de Jensen e Amin €2083), aqueles valores que ndo se mostraramstist@tnente diferentes de zero ao nivel de 5% faalstituidos por

zero; n.a.= ndo aplicavel; AKb, Sharpeb e Jensemefsrem aos calculos da performance com basentabilidade bruta (rentabilidade antes das tageeddhinistracao e

de performance) para esses indicadores; N= nudermss-sectionsSig.: nivel de significancia para o teste t, camapdo a performance média com 0; *** significaate

1%; ** significante a 5%; * significante a 10%; nr&io significante a 10%.
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Os resultados obtidos com os 4.229 retornos eropido Ibovespa indicaram
também desempenho médio mensal negativo (médihdagz306), sendo considerado,
portanto, que a simulagao realizada nao foi o fqter atribuiu performance negativa
aos fundos. Para as demais analises e testes dwedeip, foram considerados os
resultados cujas estatisticas descritivas est@sampadas na Tabela 2.

Para a performance medida pela rentabilidade gadabela 2 aponta que, em
média, independente da medida utilizada, os fumdmsagregaram valor no periodo
total de analise (Janeiro/2005 a Agosto/2011), serad performance meédia
significativamente inferior a 0. Para os demaisquirs de analise, ndo ha evidéncias de
performance liquida estatisticamente superior &.zAssim, em média, os fundos
multimercados analisados ndo agregam valor exiraoid para seus cotistas. Estes
resultados estdo em linha cétp e também com a HEM.

Para performance bruta, ha indicios de que os &urmmseguem explorar
possiveis ineficiéncias (ou anomalias) do mercamis, em média, os fundos da
amostra agregam valor extraordinario, independdatenedida adotada para avaliar a
performance. Esses resultados indicam a rejeic&ty dexceto para o periodo de crise),
mas também estdo de acordo com a HEM. Caso naessmia cobranca das citadas
taxas, haveria evidéncias contra a HEM, pelo mead®rma semi-forte, mas entende-
se que, até este ponto, o0s resultados sao coecentess versdes disponiveis em Jensen
(1978) e Fama (1991); ou seja, 0os custos para gumtistas dos fundos consigam
meios para explorar ineficiéncias do mercado, emianéao superiores aos beneficios a
serem obtidos com a negociagéo dessas informagoes.

De forma a analisar o impacto da crise na perfoomaos fundos, foi elaborada
a Tabela 3, que compara o retorno médio, entregesj para cada uma das medidas.

O impacto da crise na performance dos fundos metttados, tal como
ressaltado no referencial teorico, foi significatipara retornos liquidos (medidas de
Amin e Kat e indice de Sharpe). Contudo essa sigmi€ia é sensivel & medida
empregada para analisar a performance, pois, pala ae Jensen, o impacto da crise
ndo foi significativo. J& para as medidas de AmiKa e indice de Sharpe, a
performance dos fundos em periodos de crise faiifgigtivamente menor, o que
corrobora o apresentado no Quadro 1 e as citagbesfelencial teodrico. Desta forma,
as evidéncias suportal;, para retornos liquidos. Ja a performance brutlianpara a
medida de Amin e Kat e para o indice de Sharpesuperior em periodos fora de crise,

sendo essa diferenca estatisticamente significaanivel de 5%, o que também
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suportaH;;. Esses resultados serdo explorados juntamenteestiims de investimento
na ultima subsecdo deste capitulo, sendo resunmdo&rafico 5, gréfico também

disponivel ao final deste capitulo.

Tabela 3 Impacto da crise na performance dos fundos

Jun/08 a Ago/11

Jan/05 a Maio/08
H11 Sharpeb

107 0030 0,219 -0594 1621
107 0258 0215 -0,283 1,012
107 0,150 0,218 -0,427 0,689
107 0078 0157 -0,091 0666
107 0,126 0,349 -0,056 2,978

Jun/08 a Ago/11

Jan/05 a Maio/08
Jensenb
Jun/08 a Ago/11

Hip. Medida Periodo Crise N Média IDDZSdV' Min. Max. Sig.
AK Jan/05 a Maio/08 O 107 -0,075 0,150 -0,689 0,338,
Jun/08 a Ago/11 1 107 -0,191 0,211 -1,278 1,059
Jan/05 a Maio/08 0 107 0,022 0,182 -0,615 0,413
H11 Sharpe i
Jun/08 a Ago/11 1 107 -0,121 0,226 -0,954 0,348
Jan/05 a Maio/08 O 107 -0,020 0,063 -0,200 0,187
Jensen n.s.
Jun/08 a Ago/11 1 107 -0,003 0,240 -0,470 2,321
AKb Jan/05 a Maio/08 O 107 0,100 0,238 -0,511 0,798,
1
0
1
0
1

Notas: AKb, Sharpeb e Jensenb se referem aos egldal performance com base na rentabilidade bruta
(rentabilidade antes das taxas de administrac@pedormance) para esses indicadores. N= nungero d

observacfes. Sig.: nivel de significAncia parastete comparando se a diferenca na performanceaméd

entre os dois periodos foi estatisticamente sigatifia. *** significante a 1%; ** significante a 5%

significante a 10%; n.s. ndo significante a 10%.

Para analisar os potenciais determinantes da peafare K3, H4, Hs, He, H7,
Hio eH1y), foi realizada a analise de regressao multiglagds estimado, inicialmente, o
modelo proposto na Equacdo 5. A medida de perfarenatilizada, para tanto, foi a
proposta de Amin e Kat, sendo as outras duas @ndé Sharpe e Alfa de Jensen)
analisadas como forma de robustez (os resultad@s gzamedidas tradicionais estao
disponiveis na subsecdo seguinte). A Tabela 4 mostresultados para a analise de
regressado, sendo as estimativas realizadas paranteévalos de tempo: periodo total
(Jan/2005 a Ago/2011); periodo com mercado em afmnalorizacdo (Jan/2005 a
Maio/2008); e periodo de crise (Jun/2008 a Ago/20D&staca-se que, nas variaveis
dependentes, osutliers acima de 3 desvios-padrdo da média foram excluioms

melhor ajuste do modelo.
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Tabela 4 Determinantes da performance (liquida) dos furfadesdida de Amin e Kat)

Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Maio/08 Jun/08 a Ago/11
Hip. Sn.Variav. Beta Sig. VIF Beta Sig. VIF Beta Sig. VIF
-- - Const. 0,063 0,744 - 0,111 0,571 - -0,543 0,006 -

H7 - LnEG -0,051 0,001 1,190 -0,052 0,005 1,175 0,012 0,488 4&.,17
H4 - FICFI -0,009 0,541 1,246 0,021 0,314 1,208 -0,051 0,003 44,2

H3 +/- LnPL | 0,011 0,006 1,011 0,009 0,232 1,077 0,018 0,001 61,03
H10- EstR2 0,034 0,434 1,574 -0,002 0,973 1,455 0,045 0,457 81,37
H5 + TAd -0,009 0,954 1,766 0,263 0,095 1,702 -0,666 0,002 1,671
H6 + TPf 3,281 0,000 1,758 3,545 0,000 1,681 1,929 0,012 1,409

N 106 -- -- 105 -- -- 100 -- --

R2 ajustado 0,497 - -- 0,578 - -- 0,293 - --
Sig.(Norm.Res.) 0,394 - -- 0,191 -- -- 0,190 -- --
Sig.(modelo) 0,000 -- -- 0,000 -- -- 0,000 -- --

Notas: Variavel dependente: AK. Coeficientes sigatfvos ao nivel de 10% foram destacados em cinza;
Hip.= Hipotese do modelo testado; Sn.= sinal esfmei@m base na revisdo tedrica; Sig.= nivel de
significancia para o coeficiente beta; VIF= estat#sVIF (Variance Inflation Factor, N= nimero de
observacfes (houve variagcdes em razdo da exclusdextteme outliersla variavel dependente, para
melhores ajustes do modelo); Sig.(Norm.Res.)= fggmicia para o teste de normalidade, Kolmogorov-
Smirnov, aplicado aos residuos padronizados; Sigléto): significancia para o teste F do modelo de

regressdo; niveis de significancia corrigidos peteedimento de White.

Conforme indica a Tabela 4, periodos de crise pamreafetar ndo s6 a
performance dos fundos, mas também a sua relaghcosadeterminantes. Para essa
tabela, o Teste de Chow, que envolve uma estatigtica a comparac¢do da soma dos
quadrados dos residuos, foi significativo ao ndel1%, indicando que ha mudancas
estruturais nos modelos quando se faz a segregaaperiodos de crise. Nao ha
indicios de problemas que comprometam a validade ndodelos, pois os residuos
padronizados apresentam distribuicdo, pelo mermexianadamente normal, ndo ha
indicios de multicolinearidade (todas as estatisti¢IF ficaram abaixo de 10), e os
niveis de significancia foram corrigidos pelo prdicgento de White.

Se periodos de crise afetam a performance dos $unas seus determinantes,
parece ser adequada, entdo, a sua inclusdo noandelekegressao. Desta forma, foi
estimado um novo modelo com sete novas variaveiglcsrepresentado pela Equacao

10, que engloba a interacao entre a crise e asisiema variaveis explicativas.
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AK; = By + TAd*B, + TP{*B, + LnPL*B; + LNEG*B,, + EStR2*Bs + FICF{*B + Crisg*B,+
+ TAdint*Bg + TPfint*B o + LNPLINt*B 10 + LNEGiNE*B 11 + EStR2int*B 1, + FICFIint*B1s +&;  (10)

Em que: AK = Outputdo Teste de Amin e Kat (2003) para o fundo i ndgu® t; t = subscrito que
corresponde a dois periodos de avaliacdo: 0 (ddPed5 a Maio/2008) e 1 (Junho/2008 a Agosto/2011);
TAd; = Taxa de administracdo média mensal (em %) paiwndo i no periodo t; TRf= Taxa de
performance média mensal (em %) para o fundo ierogo t; LnPl. = Logaritmo Neperiano do PL
médio do fundo i no periodo t; LnEE Logaritmo Neperiano do Tempo de Cadastro na G\jestor

do fundo i, em meses, até o0 més de Agosto/201R2Zst R-quadrado gerado pela Analise de Estilo do
fundo i no periodo t; FICFE Dummy representando: 0 — se o fundo nao é FICFI e & e &indo é
FICFI; Crise = Dummy representando: 0 — periodo de mercado em aparalotgzacdo (Janeiro/2005 a
Maio/2008); 1 — periodo de mercado em incertez@didunho/2008 a Agosto/2011),; B, B,, Bs, By,

Bs, Bs, B7, Bs, Bg, Bio, B11, Bio, Biz pardmetros do modelo de regressao; variaveis geamadas de

“int”; interacdo, ou seja, multiplicacdo da varibggginal pela variavel crise; = termo de erro.

A Equacéo 10 foi estimada, contudo surgiram probkede multicolinearidade.
Por isso, foram excluidas as variaveis com a sstaiVIF acima de 10 no modelo, e a
regressao foi estimada novamente. Os resultadés d&poniveis na Tabela 5, e as
mudangas estruturais deste novo modelo, em congma@m os resultados dos dois
modelos segregados disponiveis na Tabela 4 (aateEsg e em periodo de incerteza)
nao sao significativas ao nivel de 5%, conformeacamdb pelo Teste de Chow. Com
isso, entende-se que este modelo é o mais adepaealo teste de hipoteses.

A Tabela 5 revela importantes implicagcbes para @iage destacando as
seguintes: i) em periodos de mercado “em aparehbeizacio”, taxas de administracéo
parecem ter apresentado relacéo positiva e sigtifeccom a performance dos fundos
multimercados; contudo, em momentos de crise, essas apresentaram impacto
negativo e significativo na performance dos fundipsaxas de performance, tanto em
periodos de crise quanto fora dele, evidenciarapa@o positivo na performance,
porém em periodos de crise esse impacto foi m@gnoue pode ser calculado pela
diferenca entre os coeficientes das seguintesveasiaTPf e TPf int) — ou seja, o
coeficiente de inclinagdo dessa relacao se aledargo do tempo; iii) FICFI podem
até agregar valor quando nao se estd em periodogsee contudo, em periodos de
crise, eles ndo agregaram mais valor que os ddoraiss; e iv) em periodos de crise

ou fora deles, o PL dos fundos apresentaram refagsitva com a performance.
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Tabela 5 Determinantes da performance (liquida) dos furfdeslida de Amin e Kat),

com interacao entre variaveis

Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Maio/08 Jun/08 a Ago/11

Hip. Sn. Variav. Beta Sig. VIF Beta Beta +Dummy
-- - Const. -0,190 0,173 -- 0,000 0,000
H7 - LnEG -0,028 0,029 1,211 -0,028 m.i. -0,015
H7 - LnEG_int 0,013 0,000 7,215 -- --
H4 -  FICFI 0,023 0,262 2,303 0,000 m.s -0,082
H4 -  FICFLint -0,082 0,003 3,841 -- --
H3 +/- LnPL 0,013 0,004 1,046 0,013 0,013
H10 - EstR2 0,021 0,615 1,483 0,000 0,000
H5 + TAd 0,332 0,029 2,406 0,332 m.s -0,813
H5 + TAd_int -1,145 0,000 5,761 -- --
H6 + TPf 3,676 0,000 2,442 3,676 m.i. 1,792
H6 + TPf.nt -1,884 0,054 2,352 -- --

N 205 -- - - -

R2 ajustado 0,566 -- -- -- --
Sig.(Norm.Res.) 0,115 -- -- -- --
Sig.(modelo) 0,000 -- -- -- --

Notas: Variavel dependente: AK. Coeficientes sigatfvos ao nivel de 10% foram destacados em cinza;
Hip.= Hip6tese do modelo testado; Sn.= sinal eslei@om base na revisdo tedrica; Sig.= nivel de
significancia para o coeficiente beta; VIF= estai#sVIF (Variance Inflation Factoy, Beta +Dummy
coeficiente beta do modelo somado com o coeficibata da respectiva varidvel que foi multiplicada
pela crise (conforme pode-se consultar em GUJARATO06, este sao os procedimentos aplicaveis para
estabelecer os coeficientes, quando ha mudancastngura do modelo de regressédo decorrentes da
interacdo com uma varidvdlummyque, para o caso deste trabalho, representa m}emp.= houve
modificacdo significativa na inclinacdo, de um pdd para o outro; m.s.= houve modificacao
significativa na inclinacéo, de um periodo parait@ inclusive com a mudanca de sinal; N= nanakro
observacfes; Sig.(Norm.Res.)= significAncia paeste de normalidade, Kolmogorov-Smirnov, aplicado
aos residuos padronizados; Sig.(modelo): signifigipara o teste F do modelo de regressao; nieeis d

significAncia corrigidos pelo procedimento de White

A mesma andlise foi desenvolvida para a performhaseada em rentabilidade
bruta (antes das taxas de administracdo e de penice) e os resultados estdo

disponiveis na Tabela 6, a seguir.
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Tabela 6 Determinantes da performance (bruta) dos funcheslida de Amin e Kat),

com interacdo entre variaveis

Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Maio/08 Jun/08 a Ago/11
Hip. Sn. Variav. Beta Sig. VIF Beta Beta +Dummy
-- - Const. 0,032 0,842 -- 0,000 0,000
H7 - LnEG -0,044 0,003 1,218 -0,044 m.i. -0,031
H7 - LnEG_int 0,013 0,000 7,371 -- --
H4 -  FICFI 0,054 0,013 2,336 0,054 m.s -0,054
H4 -  FICFLint -0,108 0,000 3,935 -- --
H3 +/- LnPL 0,010 0,068 1,041 0,010 0,010
H10 - EstR2 -0,022 0,638 1,455 0,000 0,000
H5 + TAd 1,328 0,000 2,448 1,328 m.i. 0,230
H5 + TAd_int -1,098 0,000 5,786 -- --
H6 + TPf 5,278 0,000 2,376 5,278 m.i. 2,752
H6 + TPf.nt -2,525 0,012 2,255 -- --
N 208 -- -- -- --
R2 ajustado 0,763 -- -- -- --
Sig.(Norm.Res.) 0,401 -- -- -- --
Sig.(modelo) 0,000 -- -- -- --

Notas: Variavel dependente: AKb. Coeficientes digaiivos ao nivel de 10% foram destacados em
cinza; Hip.= Hipétese do modelo testado; Sn.= séispkerado com base na revisao tedrica; Sig.= dével
significAncia para o coeficiente beta; VIF= estat#sVIF; Beta +Dummy coeficiente beta do modelo
somado com o coeficiente beta da respectiva vdrigwe foi multiplicada pela crise; m.i.= houve
modificacdo significativa na inclinagdo, de um pdd para o outro; m.s.= houve modificagdo
significativa na inclinagéo, de um periodo parais@ inclusive com a mudanca de sinal; N= nimero d
observacfes; Sig.(Norm.Res.)= significancia pareeste de normalidade dos residuos padronizados;

Sig.(modelo): significAncia (teste F) do modelweis de significAncia corrig. pelo procedim. de Whi

Os resultados da Tabela 6 sdo muito semelhantespaesentados na Tabela 5,
pois houve mudanca na inclinacdo e na direcdordd para o teste de hipoteses, e as
mesmas variaveis que foram significativas em umetwothmbém foram no outro, com
0 mesmo sinal (exceto para a variavel FICFI, em @ueu beta, em periodo fora de
crise, foi significativo nessa ultima analise). Goainda restam duas hipoteses a serem
testadasHg e Hg, a Tabela 7 mostra os resultados, obtidos com basanélise de
correlacdo por postos de Spearman entre a experi@dmgestor, o risco dos fundos que

administram e o nimero de fundos administrado®es:
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Tabela 7 Relacéo entre a Experiéncia do Gestor, RiscanedaiAdministrados

Variavel Estatisticas (L|_r|1 g] E) (F;i;c_c))
Coeficiente de Correlagédo 0,497 -0,462
LnEG Sig. 0,000 0,000
N 107 107

Notas: N= numero de observacdes; Sig.: significgingara o teste de correlacdo de Spearman;

coeficientes significativos ao nivel de 10% foraestdcados em cinza.

A relacdo observada entrepeoxy para a experiéncia do gestor e o numero de
fundos administrados foi positiva e significatiesmguanto que o risco e a experiéncia
do gestor se mostraram negativamente correlacisn&$ses resultados estdo em linha
com o previsto pela argumentacdo do referenciaicte@ suas implicacbes serdo

comentadas na terceira subsecéo deste capitulo.

4.2 Sensibilidade do modelo proposto a diferentesadidas de performance

Neste trabalho, entende-se que a andlise da perficepelo teste de Amin e
Kat € a mais adequada, pois trata-se de uma mededado depende da normalidade da
distribuicdo dos retornos e ndo assume linearidhue retornos do fundo com os
retornos de algum fator de risco de mercado. Nan¢oit para analisar se diferengas no
teste de teorias seriam sensiveis a diferentedas i mesma analise foi desenvolvida,
tendo por base o indice de Sharpe e o Alfa de derm®mo variaveis dependentes. Os
resultados foram resumidos na Tabela 8, para arpgahce liquida, e na Tabela 9, para
a performance bruta.

Vale enfatizar que, para as regressdes com o Adfdethsen como variavel
dependente, a hipotese nula de distribuicdo nowoal residuos padronizados foi
rejeitada (tanto para a rentabilidade liquida qua@ra a rentabilidade bruta), o que
compromete a generalizacdo dos resultados. Mesmo a&oexclusdo deoutliers
extremos, com base nos residuos padronizados sauttieers que antes ndo o eram,
passaram a surgir, e a normalidade dos residuodon&icancada (a ndo ser com

prejuizo consideravel da amostra).
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Tabela 8 Determinantes da performance (liquida) dos fundos interacéo entre

variaveis: comparacao entre as trés medidas

Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Ago/11
(AMIN e KAT) (SHARPE) (JENSEN)
Hip. Sn. Variav. Beta Sig. VIF Beta Sig. VIF Beta Sig. VIF
-- - Const. -0,190 0,173  -- 0,067 0,765  -- 0,152 0,019 --

H7 - LnEG -0,028 0,029 1,211 -0,089 0,000 1,212 -0,032 0,00024L,2
H7 - LnEG_int 0,013 0,000 7,215 0,003 0,725 7,374 0,002 0,208067,
H4 - FICFI 0,023 0,262 2,303 -0,032 0,329 2,346 -0,023 0,04872,3
H4 - FICFI_int -0,082 0,003 3,841 -0,066 0,174 3,899 0,006 #,68,913
H3 +/- LnPL 0,013 0,004 1,046 0,036 0,000 1,039 0,008 0,001 81,03
H10 - EstR2 0,021 0,615 1,483 0,034 0,596 1,433 -0,031 0,084 21,41

H5 + TAd 0,332 0,029 2,406 0,017 0,945 2,435 -0,209 0,012 2,457
H5 + TAd_int -1,145 0,000 5,761 -0,803 0,056 5,999 -0,142 0,28905

H6 + TPf 3,676 0,000 2,442 2,834 0,000 2,553 0,528 0,025 2,550
H6 + TPf.int -1,884 0,054 2,352 -0,313 0,783 2,504 -0,307 0,328192

N 205 -- - 211 -- - 209 -- -

R2 ajustado 0,566 - -- 0,363 -- - 0,212 - --
Sig.(Norm.Res.) 0,115 - -- 0,765 -- -- 0,002 -- --
Sig.(modelo) 0,000 - - 0,000 -- - 0,000 -- -

Notas: Coeficientes significativos ao nivel de 1fa¥am destacados em cinza; Hip.= Hip6tese do modelo
testado; Sn.= sinal esperado com base na reviééioaeSig.= nivel de significancia para o coefitée
beta; VIF= estatistica VIF; BetaDummy= coeficiente beta do modelo somado com o coefieibata da
respectiva variavel que foi multiplicada pela cridé= nimero de observacdes; Sig.(Norm.Res.)=
significancia para o teste de normalidade, Kolmogeé®mirnov, aplicado aos residuos padronizados;
Sig.(modelo): significancia para o teste F do modkl regressao; niveis de significancia corrigigels

procedimento de White.

De acordo com o que evidenciam as Tabelas 8 erg@saftados para o teste de
hipoteses parece ser sensivel a medida empregadaapaliar a performance dos
fundos (o que também pode ser visto na Tabeladh 8so, ao se utilizar uma medida
nao apropriada para avaliar os fundos multimercaaa®nstrucdo da teoria pode ser
impactada, inclusive com o comprometimento peladade do modelo (falta de
normalidade nos residuos, no caso do Alfa de Jerwman variavel dependente). Esse
impacto se da por confirmacdes (ou rejeicdes) deetdo tedrico corroborado (ou nao)
por testes empiricos. Desta forma, o teste de d8pétsera realizado com base na
medida de Amin e Kat (2003).
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Tabela 9 Determinantes da performance (bruta) dos funchog, interacdo entre

variaveis: comparacao entre as trés medidas

Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Ago/11 Jan/05 a Ago/11
(AMIN e KAT) (SHARPE) (JENSEN)
Hip. Sn. Variav. Beta Sig. VIF Beta Sig. VIF Beta Sig. VIF
-- - Const. 0,032 0,842 -- -0,040 0,883  -- -0,442 0,006 --
H7 - LnEG -0,044 0,003 1,218 -0,068 0,003 1,205 0,010 0,409 1,21
H7 - LnEG_int 0,013 0,000 7,371 0,007 0,446 7,431 0,003 0,5242%,
H4 - FICFI 0,054 0,013 2,336 -0,076 0,066 2,377 -0,071 0,0066&,3

H4 - FICFI_int -0,108 0,000 3,935 -0,106 0,052 3,953 0,007 9,84,001
H3 +/- LnPL 0,010 0,068 1,041 0,040 0,000 1,037 0,019 0,000 Q.05

H10 - EstR2 -0,022 0,638 1,455 0,075 0,270 1,406 0,063 0,113 01,47
H5 + TAd 1,328 0,000 2,448 0,963 0,003 2,451 0,564 0,013 2,419
H5 + TAd_ int -1,098 0,000 5,786 -0,507 0,323 5,965 -0,116 0,68850

H6 + TPf 5,278 0,000 2,376 1,336 0,148 2,560 0,300 0,722 2,564
H6 + TPf.int -2,525 0,012 2,255 -1,391 0,280 2,475 1,832 0,21462

N 208 - -- 214 -- - 207 -- -

R2 ajustado 0,763 -- - 0,400 -- - 0,278 - --
Sig.(Norm.Res.) 0,401 -- - 0,497 -- -- 0,003 -- --
Sig.(modelo) 0,000  -- - 0,000 - - 0,000  -- -

Notas: Coeficientes significativos ao nivel de 1fa¥am destacados em cinza; Hip.= Hip6tese do modelo
testado; Sn.= sinal esperado com base na reviééioaeSig.= nivel de significancia para o coefitée
beta; VIF= estatistica VIF; BetaDummy= coeficiente beta do modelo somado com o coefieibata da
respectiva variavel que foi multiplicada pela cridé= nimero de observacdes; Sig.(Norm.Res.)=
significancia para o teste de normalidade, Kolmogeé®mirnov, aplicado aos residuos padronizados;
Sig.(modelo): significancia para o teste F do modkl regressao; niveis de significancia corrigigels

procedimento de White.

4.3 Discusséao dos resultados obtidos e analise tHgsteses

Observou-se que, para a analise da HEM, ndo hoifeertas significativas
entre a medida utilizada para analisar a performaios fundos (situacao diferente foi
observada para a analise dos determinantes). @upsea retornos liquidos, os fundos,
em média, ndo agregam valor extraordinario paieotstas e, para retornos brutos, em

média, ha agregacdo de valor (exceto para perideagise), mas essa performance
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superior ndo chega aos cotistas em consequénciatadas de administracdo e
performance. Contudo, se for levado em considergg@&oos cotistas possuem outros
interesses ao investir nos fundos (como questéeguolvem economia de impostos),
talvez a interpretacdo de se agregar valor, pas ekja diferente da analisada neste
estudo.

O impacto da crise na performance dos fundos, pdte de Amin e Kat,
corrobora o0s argumentos apresentados na revisaditetatura (por exemplo,
SHLEIFER e VISHNY, 1997; GROMB e VAYANOS, 2002; BRINERMEIER e
PEDERSEN, 2008; BEN-DAVID, FRANZONI e MOUSSAWI, 201 Em outras
palavras, as restricdes de capital parecem temdafedignificativamente a performance
liquida dos fundos multimercados (a performance dsiatisticamente menor em
periodos de crise), o que também esta em linha @sntrechos de reportagens
compilados no Quadro 1.

Esses resultados levam também a pensar que a gdstdodos fundos, no
Brasil, agrega valor extraordinario (rentabiliddatata). O valor agregado, em média,
ndo chega aos cotistas em virtude dos gestoresrdasem as taxas de administracéo e
de performance, decorrentes da gestdo ativa dofundjue corrobora o também ja
encontrado por Sanvicente (1999). Esse valor la@ggerado, em periodos em que se
tem incerteza no mercado, é significativamente mdoaue em periodos nos quais se
pode observar um indice de mercado registrandoiza¢@o (Grafico 1 e Tabela 3). A
Tabela 10 resume as hipoteses do trabalho e dadsypara o seu teste, apontando,
também, o local do trabalho onde os resultados@teste realizado se encontram.

Os resultados obtidos e apresentados complementditeratura existente,
mostrando que, em periodos de crise, a performdosefundos multimercados é
significativamente menor do que em periodos forard®. Isso pode se dar em razao
da limitagdo de recursos disponiveis para que igisga suas operacdes. Além disso,
e em linha com estudos como Jensen (1968), Grinbldtitman (1989) e Castro e
Minardi (2009), se for considerada a rentabilidaoleita (antes de taxas de
administracdo e de performance), ha indicios deagugestores conseguem explorar
oportunidades no mercado e, com isso, obter l@wootudo, esse lucro vai-se diluindo
nas taxas cobradas dos cotistas. Além disso, g&gedessas operacgdes lucrativas, em
periodos de crise, ndo gera retornos superiorgse anostra ainda mais a relevancia de
se levar em consideracdo esses periodos na am@iseerformance dos fundos

multimercados. Uma potencial explicacdo para egsedesempenho em periodos de
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crise pode estar na reducdo notada no PL, impaxtamaddiluicido das taxas de
administracao (efetivamente incorridas) entre dstas, 0 que passa, entdo, a consumir

maior parcela do retorno liquido.

Tabela 10 Resumo dos testes de hipoteses

Periodo Total N&o Crise Crise Local

Hip. :inal Varidy. Sinal Igual a0  Sinal Igual a0 Sinal Igual ao Rggjlt.

sp. Obs. Esperado? Obs. Esperado? Obs. Esperado?
H1 Oou- AK - sim - sim - sim Tabela 2
H2 Oou- AKb + néo + nao 0 sim Tabela 2
H3 +/- LnPL - - + sim + sim Tabela 5
H4 - FICFI =~ - 0 néo - sim Tabela 5
H5 + TAd - + sim - néo Tabela 5
H6 + T™Pf - + sim + sim Tabela 5
H7 - LhnEG - - - sim - sim Tabela 5
H8 + LnNF + sim - e e e Tabela 7
H9 - Risco - sim - e e e Tabela 7
H10 - EstR2 =~ - = - 0 néo 0 néao Tabela 5
H11 - Crise - = e e - sim Tabela 3
H12 - Crise  --- - e e - sim Tabela 5

Seja em periodos de crise ou fora dela, o PL dudokimostrou relacéo positiva
e significativa com a performance, mesmo com afgigtiva saida de cotistas (Grafico
2) em tempos de crise. Isso pode indicar que, mesmamomentos de restrices
financeiras, ganhos de escala e poder de bargamta $80 fatores importantes para
que os fundos consigam uma melhor performance (RO&NH e EID JR., 2006;
LHABITANT, 2001; BODIE, KANE e MARCUS, 2010).

No que se refere aos FICFI, em periodos de cries, &presentaram pior
performance em relagdo aos demais fundos, confprewsto. Contudo, em momentos
fora de crise, eles geraram retornos equivalerteslas demais fundos, contrariando o
que ja se verificou em estudos anteriores (AMINASTK2003) e também contrariando
(em parte) as expectativas do mercado de que dsse®s apresentem pior
performance, conforme reportagem citada no refeaktmdrico (VALOR ON-LINE,
2010d). Vale destacar que a reportagem citadagsabreclamacao” dos cotistas a
respeito da performance dos FICFI, foi publicadareomentos de crise (corroborada

pelos resultados deste trabalho). Isso leva a pgungsaos gestores possuem habilidades
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para selecionar fundos “vencedores” em period@sdercrise. Em momentos de crise,
essa habilidade pode néo ter gerado impacto sigtifo em razdo da prépria pior
performance geral do setor. Desta forma, os remstrazem implicagbes importantes
também para o mercado, pois os FICFI podem seralteianativa para se investir em
momentos fora de crise, mesmo com uma potencid dabranca de taxas.

Em relacdo ao estilo de investimento, ndo foi pmdse uma relagao
significativa entre o r-quadrado das andlises tibesa performance dos fundos. Isso
demonstra que a sensibilidade dos fundos aos $atiereisco do mercado (medida pelo
r-quadrado da analise de estilo baseada em rejondosguarda relacdo com a sua
performance. Levando-se em conta que os fundossrepmstos a esses riscos (fundos
com menor r-quadrado) seriam os mais semelhantesetige fundsas evidéncias
apontam que, no Brasil, os fundos multimercados @ggegam valor né&o
necessariamente sao aqueles mais parecidos cbetgs fundsA Figura 5, a sequir,
resume as estatisticas para as andlises de esliltadas.

Vale destacar também que, em linha com o estuddallene Jr. e Rochman
(2003), os fundos multimercados pertencentes a teandeste trabalho, em média,
também ndo investiam significativamente nos fatalegisco de acdes e cambial. A
maior parte dos retornos pode ser explicada pagsimmentos em renda fixa ou no
préprio comportamento do retorno médio dos fundaftimercados (o que pode estar
sendo influenciado pelos retornos dos FICFI). Essesultados sugerem
guestionamentos sobre a maneira de gestao dossfundy em tese, investiriam em
diferentes fatores de risco buscando maximizatarnme ponderado pelo risco de seus
cotistas.

Em relacdo as hipdteses que se referem a TeoAg@lacia, foi constatado que
pode haver uma mudanca na exposi¢cao ao risco gettares, em que, com o passar do
tempo, gestores mais experientes tendem a assuenmioras riscos. Esses resultados
estdo em linha com Boyson (2003) e Li, Zhang e 4B@a&1), apontando indicios sobre
conflitos de agéncia, em que os gestores podemn datalo prioridade a fatores
pessoais em lugar de gerar um retorno adequadospagcotistas. Uma explicacao
alternativa pode ser a de que, por sua maior eéxpaa, esses gestores deixam de correr
riscos desnecessarios, ndo identificados por gsstmm menor experiéncia. Contudo
esses possiveis riscos desnecessarios que o0segesteixaram de assumir nao

implicaram melhor performance média para o grupo pwior experiéncia.
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Periodo: Jan/2005 a Ago/2011
Histograma - Distribuicdo R-quadradc

Desv.
Pad. |,s5]

Fatores N Min. Max. Méd.

Ibovespa 107 0,0% 47,9% 2,6% 5,9, o

SELIC 107 0,0% 94,2% 25,1% 31,9 I

15—

Cambio 107 0,0% 11,9% 0,6% 1,4

10—

Inv. Pré-fix 107 0,0% 99,9% 13,2% 21,5

indice HF 107 0,0% 100,0% 58,4% 34,

1,00‘J

0,00
2|
0,40
0,60
0,80

r-quadrado 107 5,5% 93,8% 58,7% 22,

Periodo: Jan/2005 a Maio/2008
Histograma - Distribuicdo R-quadradc

Desv.

Fatores N Min. Max. Méd.
Pad.

Ibovespa 107 0,0% 18,0% 2,5% 4,1°
SELIC 107 0,0% 95,8% 26,7% 31,1¢ —
Céambio 107 0,0% 14,9% 0,9% 2,4p

Inv. Pré-fix 107 0,0% 100,0% 10,1% 19,4°

indice HF 107 0,0% 100,0% 59,9% 34,

%3
|
1,00—4|

0,00
2!
0,40
0,60
0,80

r-quadrado 107 2,1% 96,4% 62,0% 224

Periodo: Jun/2008 a Ago/2011
Histograma - Distribuicdo R-quadradc

Desv.

Fatores N Min. Max. Méd.
Pad.

Ibovespa 107 0,0% 80,1% 3,4% 9,7 —
SELIC 107 0,0% 99,9% 31,2% 36,9 —
Cambio 107 0,0% 21,7% 0,8% 2,4p

Inv. Pré-fix 107 0,0% 95,8% 14,8% 25,2F

o
indice HF 107 0,0% 100,0% 49,7% 35,9 —‘

0= I 1
r-quadrado 107 1,6% 86,7% 53,1% 20¢ S 2 = 2 2 =

Notas: N- nimero de fundos analisados; Min., M&&d. e Desv.Pad.= respectivamente, Minimo,

Maximo, Média e Desvio-Padrao dos betas encontrad@salise de estilo dos 107 fundos da amostra.

Figura 5: Estatisticas sobre o estilo de investimento dodds
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A correlacdo positiva e significativa entre a eigraia do gestor e 0 numero de
fundos que ele administra também pode indicar ooatnaflito de agéncia, em que
gestores mais experientes, com maior niumero defusob sua gestdo, podem receber
remuneracdes altas, mesmo com uma performance masoliaruim, em decorréncia de
taxas de administracdo e, conforme o caso, taxgsedermance. Isso justifica, em
parte, a relacdo negativa entre a experiéncia gimige a performance dos fundos (ou
seja, gestores com menor tempo de experiénciaagriistrarem menor niamero de
fundos, indiretamente, ja teriam um incentivo paleancar a melhor performance
possivel). A mudanca na inclinacdo dessa relagagperiodos de crise, pode indicar
que o0s gestores mais experientes podem contorrlhomas situacdes de restricdo ao
crédito, mas, mesmo assim, sua performance é ndergue a de seus pares com menor
experiéncia (Tabela 6).

Taxas de performance, em periodos de crise oudfgeg configuraram relacao
positiva e significativa com o desempenho dos fendesses incentivos a gestao
parecem, entdo, contribuir para mitigar o confliéointeresses entre o cotista do fundo e
0 seu gestor (CHEVALIER e ELLISON, 1997; ACKERMANNVCENALLY e
RAVENSCRAFT, 1999; AGARWAL e NAIK, 2000; BOYSON, 23). Contudo, em
periodos de crise, esse incentivo possui um messwr pa explicacdo da performance, o
que ndo deixa, entretanto, de ser positivo e sogivo. Situacdo diferente foi
observada para as taxas de administracdo que, rémdgeede crise, registraram relacao
negativa com a performance, e em periodos foraide, celacdo positiva. Em média
(no periodo total), essa relacdo ndo foi signifieatTabela 4), o que mostra um
potencial viés em pesquisas que ndo consideraraimdpe de crise em sua analise e
constataram que taxas de administracdo ndo posselagéo significativa com a
performance.

Rochman e Ribeiro (2003) obtiveram resultados de @s taxas de
administracdo impactam negativamente a performaAce.se analisar o periodo
avaliado pelos autores, pode-se perceber que adtadiss deste trabalho estdo
alinhados com o de sua pesquisa, que levou emdssaséo o intervalo de Janeiro de
2000 a Dezembro de 2001. Foi elaborado entdo @rafic para analisar o

comportamento do Ibovespa no periodo.
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Grafico 4: Retorno Acumulado do Ibovespa (Jan/1999 a De&)R00

Comparando os periodos do Gréfico 4 com aquelgmmiigeis no Grafico 1,
pode-se também caracterizar o intervalo de temptrad@lho de Rochman e Ribeiro
(2003) como um periodo de incerteza para o mercdadacdes. Por conseguinte, a
pesquisa foi desenvolvida pelos autores em um antebiparecido com o periodo
referido neste trabalho como periodo de crise, reqdtados foram similares. Isso leva
a uma constatagdo, ou melhor, a uma hipotesetastada em estudos futuros: taxas de
administragdo apresentam relacdo positiva com farpgance dos fundos, desde que
nao se esteja analisando um periodo com constdatgslorizacées no mercado de
acOes e restricdes financeiras.

Dalmécio e Zanquetto Filho (2005), para uma amaktrundos de acgbes ativos
(diferente dos fundos multimercados deste trabalm@®) encontraram persisténcia no
sinal da correlagédo entre performance e taxas un&dracdo, o que também esta em
linha com este trabalho, pois o periodo analis&dmspautores envolve o Ibovespa parte
em incerteza e parte em valorizacdo (Grafico 4m@ocontrole dos resultados por
periodos de incerteza, provavelmente, outras evid€poderiam ser reveladas.

Para explorar melhor as razbes dessa alteracéelat@o entre performance e
taxas de administracéo, foi analisada a relacasaddasxas com os resultados para os
betas dos fatores de risco, obtidos por meio dhsande estilo baseada em retornos.
Fez-se, assim, a andlise de correlacdo bivariadappstos de Spearman entre as
variaveis, sendo os resultados resumidos na Tafheka seguir.
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Tabela 11 Correlacdo entre Taxas de Administracao e Edéltnvestimento

Periodo Crise Variaveis Estat. TAd Ibov SELIC CAMB PRE IHF
Coef.Correl. 0,455 0,523 -0,443 -0,389 -0,344 0,426
AK Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Jan/05 a N 107 107 107 107 107 107
Maio/08 Coef.Correl. 1,000 0,483 -0,450 -0,257 -0,292 0,421
TAd Sig. 0,000 0,000 0,008 0,002 0,000
N 107 107 107 107 107 107
Coef.Correl. -0,473 -0,289 0,320 0,122 -0,015 -0,233
AK Sig. 0,078 0,003 0,001 0,210 0,878 0,016
Jun/08a | N 107 107 107 107 107 107
Ago/11 Coef.Correl. 1,000 0,277 -0,334 0,128 -0,178 0,245
TAd Sig. 0,004 0,000 0,187 0,067 0,011
N 107 107 107 107 107 107

Notas: Coeficientes significativos ao nivel de Hfaf¥am destacados em cinza. Coef.Correl.= Coefieient

de correlacdo de Spearman.

Os resultados presentes na Tabela 11 sdo impa&tpata a discussdo neste
trabalho e complementam as evidéncias j& observadlazlacdo bivariada entre
performance e taxas de administracio mostrou osnosesinais que as analises de
regressao previamente desenvolvidas. Ou seja, eimdpe fora de crise, houve uma
relacéo positiva entre taxas de administracao ferpeance, e o contrario foi constatado
para periodos de crise.

Conforme mostra a Tabela 11, fundos mais expostasvestimentos no
mercado de acdes parecem ter cobrado maiores daxadministracdo, e fundos mais
expostos a investimentos de renda fixa e pré-fixg@wecem cobrar menores taxas de
administracdo. Essa relacéo € “constante” paragaside crise e fora de crise, 0 que
também esta em linha com a Figura 5 ja exibidaxpgosicdo ao risco no mercado de
acOes expOs relacdo positiva com a performance exiodos fora de crise, mas em
periodos de crise, fundos mais expostos a esgerégfigtraram menor performance. Ja
os fundos mais expostos a renda fixa ndo foranudos com a pior performance no
periodo de crise, mostrando que investimentos owiservadores podem ter levado a
uma melhor performance (em periodos de crise).

Com isso, tem-se uma explicacao para a invers@mnabda relacdo entre taxas
de administracdo e performance para diferente®gmsi os fundos mais expostos ao
mercado de acdes, que cobram as maiores taxasrdeisichcao (provavelmente por

apostarem mais na gestdo ativa), em periodos feraride, alcancaram melhor
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performance (o0 que indiretamente promoveu uma delggositiva entre taxas de
administracdo e performance). Em periodos de drisdps com a melhor performance
foram aqueles expostos a renda fixa, sendo estepi@cobram menores taxas de
administracdo (o que justifica a relacdo negativiaeeessas taxas e a performance no
periodo de crise). Indiretamente, essa relacaotimagambém aponta que os fundos
mais expostos a riscos no mercado de ac¢des foraueosbtiveram pior performance,
0 que pode estar associado com a desvalorizac&ovalla para o mercado no periodo.
De uma forma ou de outra, essas evidéncias mostregtevancia de se considerar o
cenario econbmico no momento de se analisar arpafice dos fundos e 0s seus
determinantes.

Com o objetivo de complementar a discusséo inicragrimeira parte deste
capitulo, especificamente na Tabela 3, foi elabm@rafico 5, que envolve a relacéo
entre Performance Bruta, Performance Liquida, Tal@sAdministracao, Estilo de
Investimento e Periodos de Crise.

Pontos a serem destacados no Grafico 5: i) as thxasiministracdo cobradas
por fundos com maior investimento em renda varideehm maiores que aquelas
cobradas por fundos com maior investimento em réimdaseja em periodos de crise
ou fora dela; ii) a performance liquida dos fundas investem mais em renda fixa ndo
parece ter sido diferente em periodos de criseredatdo aos mesmos fundos em
periodos antes dela; iii) a performance liquidafdoslos que investem mais em renda
variavel foi negativa e significativamente impaetatla crise; e iv) ao se incorporar as
taxas de administracdo e as taxas de performancetas dos fundos, a performance
dos fundos mais expostos a renda fixa foi menoguima performance dos fundos de
renda variavel, em qualquer um dos dois periodos.

Em sintese, a performance bruta média dos fundogprene estatisticas ja
apresentadas na Tabela 3, foi significativamenfmaatada por periodos de crise. Ao se
descontar as taxas (de administracdo e de perfoapanndos mais expostos a renda
fixa, que cobram em média menores taxas de admaigdgt, ndo obtiveram tanta
reducdo em sua performance liquida quanto tiverarfulmdos mais expostos a renda
variavel. Em média, esses gestores (mais expostesda variavel) sdo capazes de
agregar valor extraordinério (rentabilidade brutsgndo esse valor maior que o
agregado por fundos expostos a renda fixa. Contlglado as altas taxas cobradas por
esses fundos, sua performance fica bastante reduaictgando a ser inferior (em

periodos de crise) que a performance meédia dospsees mais “conservadores”. Esses
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resultados reforcam a afirmacdo de que a gestd@, atio Brasil, agrega valor
extraordinério (pela rentabilidade bruta), em lirdtan o j& afirmado com base nos
autores Camargos e Romero (2006), Rochman e Ei2@07) e Eid Jr. e Securato
(2010). Contudo, o valor agregado pelos gestorekluédo na forma de taxas de
administracdo e de performance, sendo os beneaigipdla gestdo ativa os proprios
gestores e as administradoras dos fundos (e n&@sssm@mente 0s cotistas). Esses
resultados est&o alinhados com a HEM na forma Smntei-

Nao Crise Crise

0,250
0,200 S S—
0,150 PR .5
0,100 - messesssee e

0,050 -

0,000 ® ‘ | ® n° Fundo
00500 50 100 150 200
, e e

s TAC .M
—— AKb.m
AK.m

2

55 S

-0,100
-0,150+
-0,200

-0,250
-0,300-

R.F. R.V. R.F. R.V.

Notas: N&o Crise: dados para o periodo de Jan/200io/2008; Crise: dados para o periodo de
Jun/2008 a Ago/2011; R.V.: Renda Variavel — indisgundos com maior percentual de investimento em
acBes e cambio do que em renda fixa; R.F.: Renxta Fiindica os fundos com maior percentual de
investimento em renda fixa (SELIC e Titulos préfies) do que em renda variavel; AK.m = média da
medida de Amin e Kat para o periodo, com base rfarpgance liquida; AKb.m = média da medida de

Amin e Kat para o periodo, com base na performéne; TAd.m = média da taxa de administragao

média mensal (esse valor estd em percentual, patarnar diferencas de escala entre as medidas).

Grafico 5: Relacédo entre Performance, Taxas de Administragastilo

Ben-David, Franzoni e Moussawi (2011), em seu estagontaram que, em
periodos de crise, dgdge fundsjue sairam do mercado de acdes registraram retorno
estatisticamente superiores aqueles que permaneceranercado de acdes. Caso 0s
gestores dos fundos multimercados brasileiros, eanpds de crise, tivessem migrado
do mercado de a¢bes para o mercado de renda diag,perdas provavelmente seriam

menores, mesmo com alta cobranca de taxas de athagaio.
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Em linhas gerais, esses resultados contribuem cgue @ teoria sobre o0 assunto
defende: incentivos a gestdo produzem efeitosiposina performance das entidades,
por fazer com que o0s gestores alinhem seus inéresem o0s interesses dos
investidores (cotistas). Contudo, em periodos dstricées financeiras, esse
comportamento entre as variaveis € modificado, @sipeente, quando se trata da taxa
de administragdo (ressalta-se que essa taxa, a@mgnte, ndo foi desenhada para
funcionar como um incentivo a gestdo, tal como r@copm a taxa de performance).
Vale acentuar também que, ao mesmo tempo em gicelpgifora de crise, as taxas de
administracédo e as taxas de performance funciomeno enecanismos para reducao de
conflitos de interesse, eles provocam outra formaanflito, relacionado ao niumero de
fundos administrados pelo gestor. Quanto maior esseero, menos propenso ele
poderda estar a correr riscos e obter maiores rddtaes, para manter sua
carreira/reputacédo; um grande numero de fundos rastnidos também aumenta o
volume de recursos recebidos por meio de taxasloknestracéo e de performance, o
que pode fazer com que 0 gestor se torne MenosIBOO riSCo.

Periodos de crise, tal como apontado por PuggbBLj2 por outras referéncias
académicas, resultaram em impacto significativgpedormance dos fundos, e esse
impacto se d& por meio da interacdo com outrosestdazendo com que a relagéo
entre a performance e seus determinantes tambéntigsjente em periodos de crise.
Essas evidéncias discutidas neste trabalho prop@gortantes contribuicdes para a
teoria sobre fundos de investimentos brasileirogs [gva em consideracao a interacéo
entre variaveis ndo analisadas em estudos antgricombinadas com uma medida de
performance mais adequada as caracteristicas ndssfimultimercados.

Se, em periodos de crise, os fundos agregam maiars entdo o mercado seria
“mais” eficiente nestes periodos? N&mdge fundséao tomados como um exemplo de
arbitradores que atuam no mercado (BEN-DAVID, FRANM e MOUSSAWI, 2011;
LI, ZHANG e ZHAO, 2011). H& fundos multimercadoseqtambém se encaixam
nessas definicbes. Quando esses gestores encoriftalbs inadequadamente
precificados, eles, em conseqiéncia, atuam e, a3asanovimentacdes, 0 preco dos
titulos tende a ficar no que seria 0 seu “valoitojlusCom restricbes financeiras
(SHLEIFER e VISHNY, 1997), os gestores podem ad@tificar esses titulos, mas sem
recursos para assumir suas posicdes, sua atuag@mgrometida. Assim, titulos

inadequadamente precificados tenderédo a ficar gssimam periodo maior de tempo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho foi norteado pela seguinte questapedeuisa: o segmento de
fundos multimercados, quando avaliado por uma naedlternativa que considera as
particularidades da distribuicdo de frequéncia eles getornos, atende a Hipdtese de
Eficiéncia de Mercado? Essa pergunta se justifrbapentos como 0s seguintes: i)
apesar de se ter uma expectativa de retornos stggepor parte dasedge fundsem
mercados mais desenvolvidos, como o caso da Jaice, constatou que, em média,
eles ndo agregam valor; ii) no Brasil, h4 evidéngiae permitem questionar a HME na
forma semi-forte, entendendo-se que seria possiesl gestores de fundos de
investimento agregar valor, explorando oportunidade negociacdo no mercado; iii)
ainda nao havia sido utilizada a abordagem progmmstdAmin e Kat (2003) para avaliar
a performance dbedge fundso Brasil, sendo que tais autores argumentam gae s
medida € mais adequada que as tradicionais paliagi@mde fundos com estratégias
dindmicas e distribuicdo de retornos ndo norma¥) €ue evidéncias e testesoss-
countries podem representar significativas contribuicdes earia, por envolver
particularidades de alguns paises que, potenciédénedo diferentes daqueles mais
desenvolvidos.

Com uma base de dados de 107 fundos multimercadastatou-se que, em
média, eles ndo agregam valor extraordinario, mesmo as potenciais oportunidades
gue existem e ja foram evidenciadas por estud@siardgs. Contudo, analisando-se sua
performance pelos retornos antes das taxas de isthagdo e de performance (tratados
neste trabalho como retornos brutos), ha indicies qde o0s gestores possuem
habilidades de gestdo e conseguem agregar vajpie esta de acordo com a versao de
Jensen (1978) e disponivel também em Fama (199ie s&e HEM, em que o0s
beneficios de agir com base em informacdes publidgasuperam os custos necessarios
para a sua obtencdo. Com isso, a rentabilidadeddiggue chega aos cotistas €
comprometida, conforme foi observado para os furdtsdados.

Ressalta-se que, neste trabalho, o termo valogagoepode ter um significado
diferente para diferentes tipos de cotistas, ptgans deles podem estar considerar
outras vantagens de se investir em fundos de imvasto (como os efeitos tributarios

envolvidos), que ndo foram aspectos levados endmmagao nesta pesquisa.
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Além disso, confirmou-se uma expectativa de esfisteia da area (como
PUGGINA, 2011), da literatura académica sobre fgril® investimento (SHLEIFER e
VISHNY, 1997; ACKERMANN, MCENALLY e RAVENSCRAFT, 199; GROMB e
VAYANOS, 2002; BRUNNERMEIER e PEDERSEN, 2008; ANGOROVYY e
INWEGEN, 2010; BEN-DAVID, FRANZONI e MOUSSAWI, 2011KAISER e
HABERFELNER, 2011) e de publicagbes em jornal dende circulagéo (trechos de
reportagens citados no Quadro 1 do referenciaic®orde que periodos de crise
impactam negativamente a performance dos fundaosvestimento. Analisando mais
detalhadamente essa questdo, constatou-se quedalémpactar a performance dos
fundos, periodos de crise também moderam a rekagéie ela e seus determinantes.
Para o caso deste estudo, constatou-se que: § texadministracdo, em periodos de
crise, expbem relacdo negativa com a performamezpia@mto que, em periodos fora da
crise, a relacdo é positiva, ambas significatiaea das explicacbes para essa inversao
no sinal da relagédo esti no fato de que, em periddcarise, fundos que cobraram as
maiores taxas de administracdo (com alto investionen mercado de acdes) foram
aqueles que registraram menor performance, pravavee por maior alocacéo de seus
investimentos no mercado de acles (que apreseigoificativa desvalorizacdo no
periodo); ii) taxas de performance se mostraranitipmsiente relacionadas com a
performance, mas a for¢ca dessa relacdo, em perielagise, foi menor; e iii) a
experiéncia dos gestores, em periodos de criseseou uma relacdo negativa com a
performance, porém com uma inclinacao diferenteielagdisponivel em periodos fora
da crise.

Essas observacdes sobre o periodo de crise sadames para complementar a
construcdo da teoria sobre fundos de investimeatd®nasil, especialmente, quando
auxiliam no entendimento de resultados de estudtsiares, como o de Rochman e
Ribeiro (2003). Em seu estudo empirico, os autdetectaram uma relagdo negativa
entre peformance e taxas de administracao, e,nér@ dom os resultados deste trabalho
e com as analises adicionais que foram realizadsse nestudo, uma potencial
explicacdo € o periodo de analise do estudo, guereiava indicios de incerteza e
desvalorizacdo no mercado de acoes.

Outro ponto importante discutido ainda se refeteoéia da agéncia. Se, por um
lado, incentivos a gestdo na forma de taxas deonpeaihce contribuem para que o
gestor alcance um melhor desempenho que os furmurcentes, por outro lado,

incentivos a gestdo na forma de taxas de admigigirgparecem potencializar os
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problemas de agéncia associados com o numero desfauministrados pelos gestores
que, aliado a uma potencial preocupacdo com a aepoit implicam menor
performance para os fundos. Destaca-se novamemie apesar de ndo terem sido
originalmente desenhadas com esse fim, as taxadndi@istracdo, conforme evidéncias
apontadas neste trabalho, podem ter funcionado d¢ooemtivos a gestao dos fundos
analisados.

A extensdo da medida de Amin e Kat (2003) propoeda neste estudo, por
meio da criacao de intervalos de confianca com bagécnica deootstrap representa
outra contribuicdo deste trabalho. Os ajustes ddefooque se baseia nessa medida a
teoria foram melhores que as medidas tradiciogaigfirmando a observacao de que o
indice de Sharpe e o Alfa de Jensen nédo sdo aslasediais adequadas para avaliar a
performance de fundos com estratégias que se wfdas tradicionais. Com isso, essa
medida pode servir de contribuicdo para que indesds brasileiros analisem a
performance dos fundos nos quais investem ou mleteninvestir, levando-se em
consideracdo, inclusive, os periodos de crise.

Em resumo, este estudo introduz as seguintes looigies:

- A analise dos fundos multimercados com uma naediue ndo depende de
normalidade na distribuicdo dos retornos e de fidade dos seus retornos com o de
algum fator de risco do mercado evidencia que, efdian eles ndo agregam valor
extraordinario para os cotistas (com base na rifidide liquida);

- No Brasil, a gestdo ativa agrega valor. Contuopartes beneficiadas com
esse valor extraordinério gerado sdo os gestoassirestituicdes administradoras, pois,
apos a deducdo das taxas de administracdo e taxaerfbrmance, o desempenho
liquido dos fundos ndo demonstra geracéo de vatoagrdinario para os cotistas;

- Em contraste com a afirmacdo de Simon Lack,ugeaghedge fundgobram
taxas elevadas por um servi¢co de baixa qualidanl&rasil, os fundos multimercados
cobram taxas elevadas ndo necessariamente porruigoseliim, mas por um servico
que deveria custar menos. A deducéo dessas takas sgnificativamente os retornos
proporcionados pelos fundos que fazem sua cobranca;

- Periodos de crise afetaram negativamente a rpaafce dos fundos
multimercados, impactando também a relagdo darnpeaftce com seus determinantes,
mudando, inclusive, o sinal da relacéo de alguraggweis para o teste de hipéteses;

- Analisar a relacao entre taxas de administra;@erformance, sem se levar

em consideracao periodos de crise, pode gerarésmus resultados obtidos;
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- Em linha com Lopes e Galdi (2007), limites pararbitragem parecem fazer
com que os arbitradores tenham estratégias quemoaté gerar retornos anormais
positivos, mas a falta de liquidez dos ativos rétonite que sejam praticadas;

- A experiéncia dos gestores apresentou relacgatima com a performance
dos fundos multimercados;

- Taxas de performance cobradas pelos fundosipwseelagéo positiva com a
performance, porém, em periodos de crise, a fa@gsadrelacdo é menor;

- A dupla cobranca de taxas dos FICFI ndo nedassamte implica uma pior
performance em periodos fora de crise. Para peyiedocrise, a performance desses
fundos é significativamente menor que a dos demais;

- Gestores com maior tempo de cadastro na CVMtragam, em média, pior
performance; duas justificativas sugerem fortedlitos de agéncia, sendo uma delas
menor exposiCao ao risco para preservar a reputagcamitra justificativa esta em
manter um grande nimero de fundos sob gestéo @aoaa® remuneracdes por meio de
taxas cobradas dos cotistas.

Esses resultados, com cautela, podem ser esten@dio®m aqueles fundos
que, até Agosto/2011, ja haviam completado 2 amoatididade, pois 0 seu retorno
médio mensal e desvio-padrdo (médio) para o pemddoparece ser estatisticamente
diferente, ao nivel de 5%, daqueles fundos estigdadste trabalho. Vale lembrar que
este estudo pode estar sujeito ao viés de sobreva/éois foram levados em conta
apenas dados de fundos que “sobreviveram” no perimdue sugere também cautela
na generalizacdo dos resultados. A considerac@ipdsese conjunta, ja comentada na
introducéo deste estudo, que envolve simultaneaosnpressupostos do teste de Amin
e Kat (2003) e o teste da HEM, é tomada também aomdos limites do estudo.

Sugerem-se novas pesquisas, de forma a identitoan, base em pesquisas
qualitativas: i) como o comportamento dos gestérafetado por periodos de crise; ii)
como a saida de cotistas, em periodos de crige, afflorma de alocacdo de recursos
nos fundos de investimento; iii) se as estratégiasinvestimento adotadas pelos
gestores desde o inicio de suas carreiras saodasr#o longo do tempo e por quanto
tempo; e iv) quais os fatores associados a umarpEIPensao a correr riscos no inicio
da carreira como gestor de fundos de investimé&t@gomendam-se, também, estudos
guantitativos, com bases de dados de outros meya@apitais, considerando-se as

interacOes propostas neste estudo.
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Apéndice A: Titulo das Reportagens Citadas no Quadro 1 destguisa
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Data Titulo da Reportagem
18/09/2008 Especulacéo e fuga puxam délar e juro.
26/09/2008 HSBC cortara 1,1 mil empregos no mundo.
29/09/2008 Crise e BC devem colaborar para desacé@lerdo crédito, diz Febraban.

30/09/2008 (a)

Ouro sobe 19% e lidera ranking destimentos; bolsa é lanterna.

30/09/2008 (b)

Compras prosseguem e Bovespa solsadm&06.

20/10/2008

Temor derrubou ontem bolsas dos EUA ammavel em 5 anos.

27/10/2008 (a)

Wall Street fechou pregédo de sexta-idm quedas expressivas.

27/10/2008 (b)

Saques de fundos de investimento rmoR#58,8 bilhdes até outubro.

30/10/2008 Comunicado da GE derrubou bolsa em Nark &ntem.
09/12/2008 IndUstria de fundos registra resgatesdds de R$ 67,6 bi no ano.
29/12/2008 Liquidac&o de fundos hedge é recordenceito trimestre.

16/01/2009 (a)

Crise muda atividade bancaria, dirdes

16/01/2009 (b)

Crise muda atividade bancaria, dizdes

06/04/2009 Fundos de investimento fecham trimesine captacdo de R$ 8,4 bilhdes.
30/09/2009 Bovespa dispara mais de 7,5%, mas tenm@s desde abril de 2004.
08/12/2009 Crise leva fundos hedge a ampliar aperéscia.

06/01/2011 Gestores de 'hedge funds' apostam emperegdio dos ganhos este ano.
05/10/2011 'Hedge funds' tém pior trimestre de€82

21/10/2011 Patrimdnio de 'hedge funds' encolheu 8Bi$ilhGes no terceiro trimestre.
04/01/2012 Nos multimercados, pouca informacéao afgglicador.

18/01/2012 A grande humilhag&o dos 'hedge fund2E&it.

Fonte: As reportagens foram consultadas no sitidodaal VValor Econémico (Valor on-line).
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Apéndice B:Identificacdo dos Fundos Pertencentes a Amostra

Cod. ANBID Nome

1906z BRADESCO FIC FI MULTIM MULTIPERFORMANCI
2069¢ UNICLASS MULTIGESTOR PLUS FICFI MULT
21301 CS PORTFOLIO PLUS FI QUOTAS FI MULT 1
2246z ATICO HEDGE FI MULTIMERCADC
2278( BTG PACTUAL HEDGE FI MULTIMERCADC
24211 CS INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO LF
2785t BRADESCO FI MULTIMERCADO SOVEREIGN PLU
3122¢ BTG PACTUAL HIGH YIELD FI MULTIMERCADO
3240¢ FI FATOR HEDGE MULTIMERCADC
3435 BB MULTIMERCADO CONSERVADOR LP MIL FICF
3926¢ BRADESCO FI MULTIMERCADO DYNAMIC
40061 GAP HEDGE FI MULTIMERCADC
4477¢ BRADESCO FIC DE FI MULTIMERCADO MAI¢
4673¢ MATURITY FI MULTIMERCADO LP
49581 ITAU K2 MULTIMERCADO FI
4999¢ |TAU INSTITUCIONAL DERIVATIVOS MULT FlI
5008: COIN MULTI MANAGER FICFI MULTIMERCADO
5590¢ BNY MELLON ARX HEDGE FI MULTIMERCADO
58191 NOBEL ADVANCED AGGR FI MULTIMERCADC
59171 MERCATTO DIFERENCIAL MULTIMERCADO FI LF
5977: AAA ALLOCATION FIC FI MULTIMERCADO
6374¢ UNIBANCO PRIVATE MODERADO FICFI MULT!
6657t SANTANDER FIC FI PB MODERADO MULTIMERCAI
7081t BTG PACTUAL HEDGE PLUS FI MULTIMERCAD(
7166¢ BRADESCO FI MULTIMERCADO PLUS
71927 ITAU MULTIESTRATEGIA FICFI
72281 FI DINAMICO MULTIMERCADO
73652 JGP HEDGE FIC FI MULTIMERCAD(
7616 ITAU EMPRESA MULTIESTRATEGIA MULT FICF
7669¢ UNICLASS MODERADO FICFI MULTIMERCADC
77461 CREDIT AGRICOLE MAGNO FI MULTIMERCADC
78247 ITAU PERS K2 MULTIMERCADO FICF
80527 BRADESCO FI MULTIMERCADO SCOR
8054: BRADESCO FI MULTIMERCADO TEAN
82104 UNICLASS MULTI FICFI MULTIMERCADO
82511 SANTANDER FIC FI MANAGER DT MULTIMERCADC
85952 CLARITAS VOLATILIDADE FI MULTIMERCADO
9148( HSBC FICFI MULTIMERCADO LP AQUAMARINE
95141 SUL AMERICA FOCUS FDO DE FDOS FICFI MUL
9628¢ PARANA FIC FI MULTIMERCADO SENTEF
9700¢ BES ABSOLUTE RETURN FI MULT LI
97101 SANTA FE AQUARIUS FI MULTIMERCADC
9926( INSTITUTIONAL ACTIVE FIX IB MULTIM FI
10138¢ BRAD PRIV FIC MULTIMERC MULTIESTRATEGIA
10139° BRAD PRIV FIC MULT MULTIESTRATEGIA PLUS
10244: SDA HEDGE FIQ FI MUL1
10509( MAXIMA MANDARIM ADVANCED FI MULT
10767( UPSIDE FI MULTIMERCADC
10864: BB MULT MULTIGESTOR MODERADO PRIV FI(
10874. BRESSER HEDGE FI MULTIMERCAD!
10963( GAP ABSOLUTO FDO DE INVEST MULTIMERCAD(
11276: BTG PACTUAL INSTIT DINAMICO FI MULT
11281: GS ALLOCATION HEDGE FI MULTIMERCADC
11319( CLARITAS HEDGE 30 FIC FI MULT LI
11320« SAFDIE MUL SEL FICFI MULTIM CREDI PRI\
11321: SAFRA HIGH YIELD FI MULTIMERCADO
11381¢ BB MULT MULTIGESTOR CONSERVADOR PRIV FI

Continua na préxima pagina.



Continuag&o da pagina anterior.

96

Cod. ANBID
11384(
11404¢
11500:
11546(
11558«
11610¢
11647!
11782:
11850¢
11869¢
11876:
11953¢
11963¢
11994¢
12020(
12189«
12197*
12201°
12202!
12203:
12209:
12211
12229’
12234
12247"
12286¢
12322¢
12346:
12393¢
12446:
12511
12625:
12635’
12723:
12734!
12735:
12744:
12788
12801
12977:
12992!
13172t
13239:
13326«
13361:
13373¢
13382¢
13468¢
13511¢
13606¢

Nome

BB MULT MULTIGESTOR ARBITRAGEM PRIV FIC
SANTANDER FIC FI MULT INSTITUCIONAL
CREDIT SUISSE ABSOLUTE FIQ FI MULT L
ALOCATION EQUILIBRIUMMULTIMERCADOFICFILP
BRADESCO PRIME FIC DE FI MULTIMERCAD(

FI MULTIMERCADO BRB MULTICAPITAL

REAL FIQ FI MULTIMERCADO SKY Il

FIQ DE FI FATOR CLASSICO MULTIMERCAD(
CAPITAL PERFORMANCE FIX IB MULT FIC
BRADESCO EMPRESAS FIC FI MULTIMERCAD
BTG PACTUAL MULTIST ADV FI MULTIMERCADO
VENTURESTAR FI MULTIMERCADC

BB MULTIMERCADO MODERADO LP 10 MIL FICF
CAPITANIA HEDGE FIC FI MULTIMERCADC

ITAU ANTARES MULT PRS FICF
COMPOSIT IB MULTIMERCADO FIC DE F

SAFRA MULTIGESTAO FIC MULTIMERCADC
LEGG MASON MULTITRADING ADV PLUS FIC F
LEGG MASON MULTITRADING ADV TOP FIC F
LEGG MASON MULTITRADING PLUS FIC F
QUEST | FI MULTIMERCADC

LEGG MASON MULTITRADING TOP FIC MULTIMEFR
UNICLASS MULTIGESTOR YIELD FICFI MULTI
UNICLASS MULTIGESTOR DYNAMIC FICFI MULTI
GAP INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO

FI INFINITY MULTIMERCADO

BB MULT MACRO MODERADO LP ESTILO FICF
SANTANDER FIC FI DINAMICO MULTIMERCADOQO
PLATINA HEDGE FI MULTIMERCADO
CONCORDIA MULTIMERCADO FI LF

MODAL EAG FIC FI MULTIMERCADO

DAYCOVAL MULTIFUNDS FIQFI MULTIMERCADO
ARGOS TR FI MULT CREDITO PRIVAD(

LEGG MASON ALLOCATION 2 FIC FI MULT
LEGG MASON ALLOCATION 4 FIC FI MULT
LEGG MASON ALLOCATION 3 FIC FI MULT
LEGG MASON ALLOCATION 1 FIC FI MULT
BRAD PRIME FIC FI MULTI MULTI ALLOCATION
DAYCOVAL EXPERT FI MULTIMERCADO
SEXTANTE MULTIMERCADO FI

BNY MELLON ARX EXTRA FI MULTIMERCADO
LEGG MASON ALLOCATION 5 FIC FI MULT
QUEST 30 FIC FI MULTIMERCADC(

CSHG TOP 30 FIC FI MUL

OPUS HEDGE FI MULTIMERCAD(

SANTANDER FIC FI PB GOYA MUL

MODAL INST FI MULTIMERCADO

BNB FI MULTIMERCADO LONGO PRAZC

GAP FIC FI MULTIMERCADC

MAUA FIC FI MULTIMERCADO
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Apéndice C: Estatistica descritiva dos fundos da amostrarfresoliquidos)

Ret. Desv. Ret. Ret. TAd TPf EstR2
Céd. Méd. Pad. Min. Max. Sharpe Jensen AK LnPLLNnEG (%) (%) %)

(%) (%) (%) (%) FICFl am. am. '
1906z 0,987 0,37¢ -0,02¢ 1,74¢ -0,082 0,00C -0,16C 17,37 8,7¢ 1 0,0€¢ 0,01 66,7C
2069¢ 0,91¢ 0,74t -1,687 3,037 -0,12¢ 0,00C -0,21< 18,4: 8,9¢ 1 0,1¢ 0,0C 73,8(
21307 1,012 0,317 0,447 1,81¢ -0,00: 0,00C -0,13<18,8: 8,1z 1 0,0¢ 0,0C 85,3(
22462 1,03t 0,70z -0,78t 3,431 0,03C 0,00C -0,10C 17,7 8,61 0 0,1¢ 0,0z 42,3C
2278( 1,04¢ 0,40¢ -0,15¢ 2,36z 0,07¢ 0,00C -0,09¢ 21,0¢ 8,3z 0 0,12 0,01 66,7(C
24211 1,03¢ 0,477 0,20¢ 2,49¢ 0,052 0,00C -0,10C 17,41 8,12 0 0,1C 0,01 45,2C
2785¢ 0,967 0,29¢ 0,58 2,03¢ -0,16¢ -0,051 -0,18( 16,3¢ 8,7¢ 0 0,02 0,0C 54,7(
3122« 1,041 0,30z 0,43t 1,94C 0,08¢ 0,00 -0,10¢ 22,3z 8,3% 0 0,0&€ 0,0C 85,0C
3240¢ 1,052 0,73¢ -1,221 2,46t 0,05¢ 0,00 -0,07¢ 17,62 855 0 0,1¢ 0,01 50,1(C
3435f 0,767 0,63(C -2,051 2,02 -0,39: -0,257 -0,367 17,95 8,9t 1 0,1¢ 0,0C 51,5(C
3926¢ 1,03¢ 0,821 -1,67¢ 6,99C 0,02¢ 0,00 -0,107 17,4C 8,7¢ 0 0,07 0,0z 5,5C
40067 1,09C 0,761 -0,377 3,10¢ 0,10C 0,00C -0,04: 18,2¢ 7,81 0 0,1¢ 0,0z 58,0(
4477€¢ 0,99¢ 0,297 0,237 1,601 -0,06¢ 0,00 -0,15% 17,6¢ 8,7¢ 1 0,04 0,0C 77,2C
4673¢ 0,82 0,60 -0,64¢ 2,02C -0,317 -0,20: -0,311 15,4z 8,5¢ 0 0,17 0,0C 76,1C
49581 1,05C 0,40C 0,07t 2,06¢ 0,097 0,00 -0,097 20,57 9,0 0 0,1€¢ 0,01 53,8(
4999¢ 1,01¢ 0,282 0,59z 2,08t 0,01¢ 0,00 -0,12¢ 13,91 9,0C 0 0,0€ 0,01 85,7C
5008: 0,94¢ 0,66¢ -1,03¢ 2,922 -0,097 0,00C -0,18¢ 15,8 8,3z 1 0,0¢ 0,0C 76,1(C
5590¢ 1,09¢ 0,665 -0,53¢ 3,19¢ 0,12¢ 0,00 -0,037 18,3C 8,21 0 0,1¢ 0,01 65,7C
58191 1,162 1,63( -6,02: 6,81¢ 0,091 0,00C 0,05 17,5¢ 8,27 0 0,1¢ 0,0¢ 23,7(
591771 1,16C 0,92C -1,081 4,031 0,15¢ 0,00C 0,032 17,4C 8,5C 0 0,2C 0,0z 71,2C
5977: 1,141 1,34¢ -3,147 4,93t 0,09¢ 0,00C 0,02¢ 17,52 6,4z 1 0,1z 0,0C 74,5
6374¢ 0,937 0,267 0,50¢ 1,58¢ -0,28¢ -0,07¢ -0,21( 15,3t 8,9¢ 1 0,0C 0,0C 83,2(
6657¢ 1,007 0,98¢ -2,17¢ 3,71¢ -0,007 0,00C -0,11¢ 18,6C 8,0z 1 0,04 0,0z 74,7(C
7081°f 1,24¢< 1,95 -4,141 6,137 0,11¢ 0,00C 0,147 19,52 8,3< 0 0,1¢ 0,0e 33,8(
7166¢ 0,99¢ 0,27t 0,38 1,63¢ -0,05¢ 0,00C -0,14¢ 18,3¢ 8,7¢ 0 0,0t 0,0C 56,1(
71927 0,877 0,291 0,36¢ 1,56 -0,46¢ -0,13¢ -0,26¢ 17,3<¢ 9,0C 1 0,1t 0,0C 83,0C
722871 1,021 0,45¢ -0,36( 2,441 0,01¢ 0,00C -0,121 15,8t 8,3¢ 0 0,0¢ 0,0z 64,5(
73652 1,14( 0,85¢ -1,13¢ 4,72¢ 0,147 0,00C 0,00C 19,2t 8,4z 1 0,22 0,01 49,1C
76167 1,01€¢ 0,29¢ 0,49z 2,077 0,00¢ 0,00 -0,13116,6¢6 9,0C 1 0,0C 0,0C 81,1
7669< 0,897 0,265 0,47: 1,54¢ -0,441 -0,11¢ -0,25(C 17,61 9,0C 1 0,0t 0,0C 83,5(C
77467 1,001 0,65¢ -1,55¢ 2,25 -0,02( 0,00C -0,13<17,4¢ 79C 0 0,1¢ 0,01 31,6(
78247 1,03¢ 0,40¢ 0,07¢ 2,06t 0,05¢ 0,00C -0,107 20,52z 9,0C 1 0,01 0,0C 54,3C
80527 0,96< 0,522 -0,837 2,51¢ -0,09t 0,00C -0,17¢ 16,2¢ 8,7¢ 0 0,0¢ 0,0C 47,4C
80547 0,98¢ 0,30¢ -0,28¢ 1,89: -0,09C 0,00C -0,161 17,4z 8,7¢ 0 0,04 0,0C 48,1C
8210¢ 0,89(C 1,69C -4,83: 5,14¢ -0,07: 0,00C -0,20¢ 17,2 8,9¢ 1 0,07 0,0C 77,9C
825171 0,99¢ 0,30z 0,271 1,68C -0,07C 0,00C -0,15: 17,2 8,7¢ 1 0,0t 0,0C 84,8(
8595: 1,02¢ 0,32 0,411 1,75C 0,04¢ 0,00 -0,117 15,9¢ 7,3 0 0,1t 0,0C 74,5
9148( 1,02¢ 0,965 -2,30¢ 3,49t 0,01¢ 0,00C -0,097 20,3¢ 7,5¢ 1 0,0¢ 0,0z 66,7C
95141 1,09¢ 1,02¢ -2,31: 5,22¢ 0,082 0,00 -0,03C 16,77 8,3¢ 1 0,02 0,0C 65,3(
9628¢ 1,001 0,83¢ -1,592 3,19¢ -0,01¢ 0,00C -0,12¢ 17,4¢ 8,6¢ 1 0,0z 0,0C 80,7C
9700¢ 1,04¢ 1,63¢ -3,14¢ 7,042 0,01¢ 0,00 -0,05¢ 17,31 7,8¢ 0 0,2C 0,0¢ 11,2
97107 1,01€ 0,79% -1,01¢ 3,712 0,00z 0,00C -0,11¢ 17,2¢ 8,9¢ 0 0,1¢ 0,0z 13,5C
9926( 1,05¢ 0,25 0,60¢ 1,62¢ 0,16( 0,04C -0,09¢ 20,87 9,0 0 0,02 0,0C 88,2
10138¢ 0,97 0,311 -0,08C 1,727 -0,13C 0,00C -0,17: 18,5¢ 8,7¢ 1 0,0¢ 0,0C 55,2(
10139 1,022 0,411 0,09¢ 1,991 0,01¢ 0,00 -0,1271 18,82 8,7¢ 1 0,0€ 0,0C 66,2(
10244: 1,097 0,51¢ 0,33¢ 2,66¢ 0,16C( 0,00 -0,04< 17,91 8,2Z 1 0,1¢ 0,0z 53,6(
10509( 1,051 1,29: -6,721 3,527 0,02¢ 0,00 -0,067 16,9¢ 83t 0 0,2C 0,0z 31,1C
10767( 0,95¢ 5,02¢ -18,55( 16,46 -0,011 0,00C 0,00C 16,11 8,14 0 0,2z 0,0¢ 52,9
10864: 0,94¢ 0,401 -0,09¢ 2,35 -0,17C -0,07¢ -0,19¢ 19,7C 89t 1 0,04 0,0C 67,6(
10874: 1,12¢ 1,027 -0,85% 4,162 0,107 0,00C 0,00C 17,3¢ 8,1¢ 0 0,2z 0,0z 55,4(
10963( 1,00¢ 2,10¢ -5,167 7,05 -0,00z 0,00C -0,08119,7¢ 7,81 0 0,2C 0,0¢ 19,7
11276: 1,022 0,28¢ 0,48¢ 1,62¢ 0,02¢ 0,00 -0,12f 19,2C 8,3¢< 0 0,0t 0,0C 90,7C
11281: 0,957 0,33t 0,44t 2,14t -0,18: -0,06¢ -0,197 16,0¢ 8,3C 0 0,1€ 0,01 68,5
11319( 1,10¢ 2,051 -6,37¢ 6,517 0,04¢ 0,00C 0,00C 16,7: 7,3< 1 0,1¢€ 0,0c 16,8(
11320 1,05: 0,97¢ -2,27¢ 4,40¢ 0,04C 0,00 -0,07< 16,7C 8,0t 1 0,07 0,01 72,8(C
11321: 1,072 0,86 -1,76% 4,37 0,067 0,00C -0,06C 18,97 7,57 0 0,1¢ 0,0z 29,1C
11381¢ 0,98¢ 0,28- 0,47¢ 1,84C -0,09C 0,00C -0,15¢ 20,3¢ 8,9t 1 0,02 0,0C 82,1

Continua na préxima pagina.
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Continuacao da pagina anterior.

Ret. Desv. Ret. Ret. TAd TPf EstR2
Céd. Méd. Pad. Min. Méax. Sharpe Jensen AK LnPLLnEG (%) (%) %)
(%) (%) (%) (%) FICFI a.m. a.m

11384( 0,967 0,472z -0,172z 2,42¢ -0,10C 0,00C -0,17¢ 19,17 8,9t 1 0,0¢ 0,0C 56,0C
11404¢ 0,99¢ 0,297 0,34: 1,57¢ -0,071 0,00C -0,15¢ 17,1z 8,7¢ 1 0,0: 0,0C 86,5C
11500: 1,04¢ 1,537 -3,347 6,127 0,02( 0,00C -0,06« 17,5¢ 8,12 0,1z 0,05 25,0(
11546( 0,87< 1,09C -3,13¢ 3,351 -0,12¢ -0,16¢ -0,24¢ 15,77 8,5¢ 0,0¢ 0,01 78,9(
11558¢ 0,921 0,37¢ -0,69C 1,83t -0,25C -0,097 -0,22% 18,6¢ 8,7¢ 0,0¢€ 0,0C 59,4(

11610¢ 0,971 0,907 -3,29¢ 6,657 -0,047 0,00C -0,167 15,57 8,9¢ 0,1¢ 0,0C 8,0C
11647¢ 0,99z 0,52C -0,431 2,55¢ -0,041 0,00C -0,147 17,5¢ 8,7¢ 0,0t 0,0C 56,6(
11782 0,962 0,527 -0,361 1,97¢ -0,09¢ 0,00C -0,17% 14,6( 8,5t 0,0z 0,0C 38,3(
11850¢ 1,02: 0,29¢ 0,35¢ 1,90¢ 0,031 0,00C -0,12¢ 21,2¢ 9,0C 0,04 0,0C 68,9(
11869¢ 0,90: 0,43¢ -1,60z 1,82¢ -0,25¢ -0,117 -0,24(C 16,4¢ 8,7¢ 0,07 0,0C 54,3(

11876: 1,02¢ 0,43¢ -0,301 2,37¢ 0,03: 0,00C -0,11f 19,7% 8,3¢
11953¢ 1,25¢ 1,401 -4,23: 6,59z 0,17z 0,00C 0,137 15,9z 8,0
11963¢ 0,665 1,38¢ -8,54¢ 3,08t -0,25: -0,37%¢ -0,45Z 18,0t 8,9t
11994¢ 1,05t 0,37¢ 0,401 1,98¢ 0,10¢ 0,00C -0,09C 16,7: 8,01
12020( 0,99¢ 0,28¢ 0,49¢ 2,02¢ -0,06z 0,00C -0,157 16,5% 9,0C
12189: 0,95C 0,69C -1,93z 3,44¢ -0,09z 0,00C -0,187 14,5¢ 9,0C
12197¢ 0,96¢ 0,637 -1,44: 2,44t -0,071 0,00C -0,167 18,21 7,57

0,1t 0,0C 62,7(
0,1¢ 0,05 41,3(
0,1C 0,0C 49,7(
0,1¢ 0,0z 67,2(
0,0z 0,0C 79,2(
0,0¢ 0,0C 15,6(
0,0¢ 0,0z 70,2(

12201° 1,00: 0,70C -0,89¢ 3,14C -0,01t 0,00C -0,131 16,4( 7,6% 0,12 0,0C 65,1(
12202t 1,04( 0,70C -0,857 3,181 0,037 0,00C -0,09t 19,5¢ 7,6t 0,0¢ 0,0C 65,1(
12203: 0,95¢ 0,59C -0,68¢ 2,50¢ -0,09t 0,00C -0,17¢ 16,1C 7,6& 0,12 0,0C 59,9(

12209: 1,017 0,90¢ -2,19C 3,63¢ 0,00: 0,00C -0,111 17,6% 8,22
12211 0,997 0,591 -0,64¢ 2,551 -0,02¢ 0,00C -0,14C 18,5¢ 7,6¢
12229° 0,91( 0,32C 0,13 1,86¢ -0,32: -0,10¢ -0,23% 14,2t 8,9¢
12234: 0,88¢ 0,46C -0,61¢ 2,351 -0,271 -0,131 -0,25Z 14,2¢ 8,9¢

0,1¢ 0,0€ 55,5(
0,0¢ 0,0C 59,9(
0,0¢ 0,0C 87,0C
0,11 0,0C 74,1(

12247¢ 1,05¢ 0,43¢ 0,07C 2,05¢ 0,10 0,00C -0,08¢ 18,0z 6,87 0,0¢ 0,01 61,5(
12286¢ 0,99z 0,57< -0,59¢ 2,32t -0,03¢ 0,00C -0,14f 17,7: 8,3¢ 0,1¢ 0,0z 56,9(
12322¢ 0,66: 1,38¢ -8,551 3,08t -0,25¢ -0,37¢ -0,45¢ 17,9C 8,9¢ 0,0¢ 0,0C 49,7(
123467 1,21% 2,691 -4,572 11,92« 0,07t 0,00C 0,14C 16,6€ 8,0% 0,14 0,0¢ 6,7C
12393f 1,12¢ 2,04¢ -3,86¢ 11,46° 0,05 0,00C 0,02¢ 14,7¢ 7,9% 0,1¢ 0,07 30,5(
12446: 1,047 0,30¢ 0,53¢ 1,76¢ 0,10¢ 0,03 -0,09¢ 18,2¢ 8,9¢ 0,0¢ 0,0C 88,9(
125117 1,15(C 0,98¢ -0,83t 4,81« 0,13¢ 0,00C 0,02¢ 17,7z 7,8¢ 0,21 0,0% 32,2
12625 1,02¢ 0,63z -0,81¢ 3,11¢ 0,02: 0,00C -0,10¢ 16,3¢ 7,81 0,04 0,0C 84,7(
12635° 0,95¢ 1,947 -5,227 8,237 -0,03C 0,00C -0,14< 16,4€ 7,22 0,1¢ 0,0z 33,9(
12723:0,98¢ 0,41z -0,40¢ 2,13¢ -0,06¢ 0,00C -0,157 18,01 7,6& 0,0¢ 0,0C 87,2(
12734f 1,00¢ 1,337 -4,48¢ 5,85¢ -0,00¢ 0,00C -0,10¢ 16,8¢ 7,6t 0,12 0,0C 70,6(
12735:0,99¢ 0,77¢ -2,11: 3,62¢ -0,02: 0,00C -0,13¢ 18,0z 7,6 0,11 0,0C 79,1(
12744 0,98( 0,26: 0,57¢ 1,64¢ -0,13C -0,03¢ -0,16¢ 18,2¢ 7,6t 0,07 0,0C 93,8(
12788 0,92¢ 0,40z -0,16¢ 1,69C -0,221 -0,09¢ -0,217 17,67 8,7¢ 0,1z 0,0C 69,9(
12801f 1,56¢ 4,77¢ -11,08¢ 20,18¢ 0,11f 0,000 0,54¢ 18,3¢ 7,81 0,0¢ 0,0C 17,8(
12977: 0,917 0,76¢ -0,911 3,21¢ -0,12% 0,00C -0,21¢ 17,2t 7,9% 0,1z 0,01 17,7(C
12992f 1,27¢ 1,937 -6,49¢ 6,42 0,13¢ 0,00 0,17¢ 18,4€ 8,21 0,2¢ 0,05 58,0(
13172¢ 1,01% 1,91¢ -6,93¢ 8,21¢ 0,00C 0,00C -0,08¢ 17,01 7,6 0,17 0,0C 64,7(C
13239: 1,091 1,64¢ -5,037 6,01¢ 0,047 0,00C 0,00C 18,2t 8,2Z 0,28 0,0% 42,1(
13326< 1,20C 1,37¢ -3,58¢ 5,48¢ 0,13t 0,00C 0,08: 20,97 8,54 0,1C 0,0c 62,0C
13361: 1,04¢ 0,432z 0,01C 2,24: 0,07z 0,00C -0,097 17,81 7,9C 0,1€ 0,0C 70,0C
13373¢ 0,98¢ 0,29z 0,27: 1,71¢ -0,10z -0,031 -0,16Z 16,6¢ 8,02 0,0z 0,0C 90,9(

13382f 1,07¢ 0,41¢ 0,37z 2,37¢ 0,15: 0,00C -0,06% 17,1€ 7,8
13468¢ 0,86z 0,27 0,26€ 1,56¢ -0,55: -0,15¢ -0,28: 15,0z 8,9¢
13511¢1,08( 1,197 -2,46% 5,29¢ 0,05 0,00C -0,04( 16,1C 7,81 0,1C 0,0z 70,3(
13606¢ 1,097 1,887 -5,882 7,561 0,041 0,00C 0,00C 17,9% 7,7¢ 0,2¢ 0,0z 33,0C

Notas: Céd.= Coddigo ANBID; Os dados se referem awiopdo total (Jan/2005 a Ago/2011);
Ret.Méd.(%)= retorno médio mensal; Desv.Pad.(%kvidepadrdo do retorno mensal; Ret.Min.(%):
retorno minimo mensal; Ret.Max.(%)= retorno maximensal; Sharpe= indice de Sharpe; Jensen= Alfa
de Jensen; AK= Medida de Amin e Kat; LnPL= LogadtiMeperiano do Patrimdnio Liquido do fundo
(média mensal); LnEG= Logaritmo Neperiano do temipeadastro do gestor na CVM; FICFI= indica se
o fundo é ou ndo um FICFI; TAd. (%)= Taxa de adstmicdo média mensal; TPf. (%)= Taxa de
performance média mensal; EstR2. (%)= R-quadradmganalise de estilo baseada em retornos.

0,0¢ 0,0z 58,5(
0,1£ 0,0C 66,7(C
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Apéndice D: Histograma da variavel Taxa de Administracdo Médasal (%)
(Periodo: Janeiro/2005 a Agosto/2011)
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Notas: O célculo da taxa média de administracdo sedeffioi realizado da seguinte maneira:
primeiramente, buscou-se, nos balancetes de cada,fo valor incorrido por eles, mensalmente, com
despesas com taxas de administrac@o. Essa despdaadida pelo PL médio, ou seja, o PL do inidm

més somado ao PL do final do més e o resultadorma dividido por 2.



