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RESUMO

A industria dos fundos de investimento apresenta uma grande competitividade em
termos de manuten¢do dos clientes e de captacdo de novos recursos. Para a obtencdo desses
objetivos, um dos aspectos mais importantes € apresentar rentabilidade em um nivel
satisfatorio em relacdo aos concorrentes. Os gestores de fundos, com base no desempenho
obtido pelo fundo em um ranking sobre rentabilidades, modificam a composi¢do da carteira,
chegando a aumentar o risco, em busca de obter melhor desempenho e, conseqiientemente,
alcancar melhores condig¢des para atrair novos investimentos e recompensas. Esta dissertagao,
de natureza quantitativa e observacional, prop0s-se a verificar se existe alguma relagc@o entre o
desempenho relativo auferido em um determinado periodo e a estratégia do gestor de fundo
quanto ao risco que serd assumido nos periodos subseqiientes. A andlise utilizando a estrutura
de torneios foi feita com os dados dos fundos da classe multimercados vigentes no periodo de
2002 a 2007, tendo chegado a conclusdo que os gestores dos fundos com desempenho ruim
passam a manipular o risco de forma diferente dos gestores que tiveram bom desempenho e,
em alguns periodos e sob determinadas caracteristicas, até assumindo maior risco.

Palavras-chave: fundos de investimento, risco, torneio, desempenho relativo, recompensa,
informacdes incompletas, regressdo logistica.



ABSTRACT

The mutual fund industry deals with a great competitivity in what concerns keeping
and maintaining the clients and getting new resources. In order to achieve these goals, one of
the most important aspects is to present a satisfying level of profit in relation to the opponents.
Based on what performance were, in terms of a profit ranking, the managers change the
portfolios composition, even increasing the risk, in order to get a better result, and by that, to
achieve better conditions to attract new investments and reward. This thesis, based on quantity
and observation, proposes to verify if there is any relation between the result in a certain
period and the strategy of the manager in relation to the risk taken in the following periods.
The analysis using tournament theory was made based on the Multimercados funds in the
Brazilian market between 2002 and 2007 finding that the looser portfolio managers are
willing to manipulate the risk in a different way than the winner, and in some periods, under
certain characteristics, even assuming more risk.

Key-words: mutual funds, risk, tournament theory, relative performance, reward, information
asymmetry, logistic regression.
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1 INTRODUCAO

No mundo atual, de economia globalizada e de acirrada competitividade, os mercados
disputam clientes e recompensas a todo instante. Isso ndo € diferente no mercado de capitais
e, em particular, no de fundos de investimento, que é fundamental a economia de um pais,
pela sua importancia para o crescimento da poupanga de longo prazo e para o fomento do
desenvolvimento econdmico e social. Em especial nesta modalidade de investimento, o
desempenho, em termos de rentabilidade (taxa de retorno), em relacdo aos concorrentes
diretos, € requisito bdsico para a prospec¢do e manutencdo dos clientes investidores e, por
conseqiiéncia, para a sua propria sobrevivéncia.

Nesse ambiente, a competitividade assume caracteristicas semelhantes as de um
torneio, no qual os fundos estdo em constante movimento, em busca de niveis superiores de
desempenhos e de recompensas. Em particular, cabe destacar a observacao de Brown, Harlow
e Starks (1996) de que a remuneracdo de um fundo depende da sua efici€éncia em superar os
outros fundos do mercado. Isso, de certa forma € similar ao sistema de premiacdo ao qual os
jogadores mais bem posicionados estdo sujeitos, por exemplo, em um torneio de ténis.

O vencedor no torneio de ténis recebe por seu relativo sucesso melhores prémios —
tanto financeiro quanto pontos que contam para a classificacdo no ranking — do que o segundo
colocado, que, por sua vez, recebe prémios melhores do que o terceiro, e assim por diante. A
boa classificagdo no ranking gera um ciclo virtuoso de oportunidades para novas e melhores
recompensas, dado que qualifica o jogador a participar dos torneios mais importantes.

No campo de jogo dos fundos de investimento, o papel do jogador € assumido pelo
gestor de carteira. Cabe ao gestor, com base na politica de investimentos, a responsabilidade
de decidir sobre quais ativos financeiros — sejam eles: a¢des; moedas; titulos de divida de
longo prazo ou instrumentos de divida de curto prazo emitidos por empresas ou entidades

governamentais; commodities; ou instrumentos derivativos — selecionar para compor a
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carteira de investimento, freqiientemente denominada “portfolio”, e sobre 0 momento mais
adequado para adquiri-los ou descartd-los. As decisdes adotadas em cada jogada e seus
resultados podem demonstrar ndo apenas a habilidade do gestor em alcancar o desempenho
almejado, mas também os comportamentos que divergem das politicas de investimentos,
geralmente entendidas como racionais.

Na busca pela melhor premiacdo, que vird por meio de melhor desempenho em termos
de taxa de retorno, o aumento do risco da carteira € uma conseqiiéncia quase inevitavel. Como
efeito, substanciais perdas financeiras passam ser mais provaveis, o que pode ser interpretado
como problema de agéncia. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 541), problemas de
agéncia surgem quando agentes perseguem suas proprias metas em vez das metas dos
principais. O agente representa as pessoas atuantes ou os tomadores de decisdo, que, no caso
dos fundos, refere-se ao gestor, enquanto o principal refere-se a parte que € afetada pela acdo
do agente, ou seja, o cliente do fundo ou investidor.

O aumento da possibilidade da perda financeira, ou o aumento do risco, pode ser
coerente para atender aos objetivos de sucesso e recompensa dos gestores de um fundo, mas
ndo € necessariamente coerente com 0s objetivos de seus investidores. O contrdrio também
ndo seria favordvel — ou seja, o gestor assumir riscos baixos a ponto de comprometer os niveis
minimos de rentabilidade. O gestor pode assumir essa posi¢do mais conservadora, numa
tentativa, por exemplo, de preservar as recompensas obtidas ou de assegurar o préprio
emprego em épocas turbulentas.

Além disso, a assimetria de informacgdo existente entre o gestor e o investidor acaba
fortalecendo a posicdo do gestor dado que esse possui informagdes relevantes sobre a
atividade, o que o investidor ndo possui, pelos menos ndo de imediato. A isso se junta o custo

para o monitoramento efetivo das agdes do gestor, o que também facilita o surgimento do
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problema de agéncia (PINDYCK e RUBINFELD, 2006), principalmente para os investidores
menos qualificados.

Dentre os varios tipos de fundos disponiveis no mercado brasileiro, hd os
multimercados. Esses fundos possuem a peculiaridade de abarcar em suas carteiras qualquer
tipo de ativo financeiro, como as operacdes com taxas de juros, cambio, titulos publicos e
privados, acdes e derivativos. Esses fundos, devido a possibilidade de investimentos em
multiplos mercados, proporcionam aos gestores a oportunidade de utilizar diversas estratégias
e, por isso mesmo, ter a sua capacidade de gestdo mais bem testada. Dos fundos
multimercados, mais do que qualquer outro, sdo exigidos bons desempenhos' em qualquer
ocasido, em periodos de turbuléncia no mercado ou de bonanga.

Portanto, esta dissertacdo avaliou, por meio da estrutura de torneios, os fundos de
investimento brasileiros do tipo multimercados, no periodo de 2002-2007, quanto ao
comportamento decisorio dos gestores em relacdo ao risco assumido diante das informagdes
de desempenho do mercado de fundos disponiveis para todos os players® em um determinado

momento.

1.1 Formulacao do problema

“O combinado nfo sai caro”.
Ditado popular.

As receitas e recompensas dos fundos estdo intrinsecamente ligadas ao desempenho
(FIG. 1). Porém, sem a presen¢a de um contrato de incentivo financeiro, o gestor (aqui na
figura institucional dos fundos), provavelmente, tenderia a buscar somente a meta de

desempenho prometida ao cliente. Como a superacdo além da meta exigiria um esfor¢co extra

1 ~ s . . .
Entende-se como bom desempenho o resultado em relagdo a rentabilidade, superior ou pelo menos nivelado aos
dos concorrentes principais, sem levar em considerac¢io os riscos assumidos.
2 . o . . . L~
Fundos concorrentes, clientes, associa¢des de profissionais e 6rgaos reguladores.
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que ndo seria recompensado e que viria acompanhado de um risco adicional, poder-se-ia
assumir, em um primeiro momento, que tal gestor nestas condi¢des ndo estaria apresentando
um comportamento racional. E isso se deveria tanto pela falta de recompensa que
desestimularia o estabelecimento de qualquer objetivo no sentido de obter rendimentos extras,
quanto pela desvantagem que poderia ser observada no trade-off entre risco e retorno.
Contudo, a recompensa pode também ser obtida pela conquista de novos clientes e,
por conseqiiéncia, novos investimentos, aumento da receita e sobrevivéncia (FIG. 1). O
desempenho passado € importante para influenciar o cliente na escolha do fundo para aplicar
suas economias, por ele, intuitivamente, acreditar na persisténcia do desempenh0.3 Sirri e
Tufano (1992) mostraram que os fundos que auferiram maiores retornos durante um periodo

receberam maiores recompensas na forma de novos investimentos para o fundo.
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Figura 1- Esquema de desempenho e recompensa dos fundos
Fonte: Elaborado pelo autor.

3 . . N .
Como mencionado em Oda (2006), existem estudos que sustentam a persisténcia de desempenho, como
existem outros que apontam para o sentido contrario.
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Sob a dtica da persisténcia do desempenho, o gestor que assumir maiores riscos para
buscar maiores retornos estd agindo racionalmente, pois suas ac¢des estdo fundamentadas na
busca da otimizagao do seu objetivo de recompensa e sobrevivéncia (FIANI, 2004) motivado
pela pressdo externa do mercado, com a divulgacdo do ranking, e pela pressao interna para ir
além das metas (FIG. 1). Ressalta-se que agir racionalmente em finangas é observar a relacao
entre o risco e o retorno, existindo a possibilidade de agregar a recompensa ao retorno
esperado dado certo nivel de retorno e, com isso, compensar o risco assumido.

Portanto, ndo se trata apenas de alcancar o objetivo a qualquer custo, mas de também
avaliar o trade-off entre o risco e o retorno, que para o gestor passa a ser diferente do trade-off
avaliado pelo cliente. Assim, o aumento excessivo do risco pode ser desvantajoso para o
cliente investidor, pois os ganhos podem nao compensar os riscos assumidos, apesar dele
provavelmente ignoré-los em favor dos rendimentos. Também aumentara a probabilidade de o
fundo perder substancialmente mais do que a média do mercado. Neste tltimo caso, o baixo
desempenho teria efeito contrario para o fundo, afastando tanto os clientes atuais como os que
seriam prospectados.

H4 também a possibilidade de os gestores dos fundos que tiveram éxito durante
determinado periodo em relacdo aos demais fundos buscarem no mercado menores riscos na
tentativa de preservar o ganho até entdo auferido. Porém, da mesma forma que ocorre com o
aumento excessivo do risco, a redu¢do ou um incremento modesto pode ser desvantajoso para
o cliente investidor, pois reduzird a probabilidade de o fundo continuar com bom desempenho
no mercado, perdendo oportunidades de novos ganhos. Novamente, o trade-off entre o risco e
o retorno passa a ser diferente para o gestor e o cliente.

Invariavelmente, no caso de perdas significativas ou de forte queda no desempenho, a
credibilidade e a imagem do fundo sdo abaladas. O gestor que assumiu uma posi¢do mais

arriscada ou mais conservadora em relacdo ao mercado, com o objetivo de tentar manter a
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competitividade do fundo e também os seus interesses quanto as recompensas, poderd
testemunhar o oposto de suas intengdes, tais como: fracassar na obtencdo de melhores
recompensas; ter o capital a sua disposicdo reduzido; ficar alijado do mercado (TALEB,
2004); e, no caso extremo, finalizar as operacdes do fundo. Em suma, todos perderiam: os
clientes, o gestor e o fundo.

Brown, Harlow e Starks (1996), pesquisaram o comportamento dos gestores dos
fundos growth-oriented do mercado americano utilizando a estrutura de torneio e buscando
entender como esses agentes atuavam a par do desempenho dos retornos obtidos em
determinado periodo do ano. Nesse trabalho, com base em uma avaliagdo preliminar da
rentabilidade — resultado avaliado em algum momento antes do final do ano — os fundos
foram classificados em: perdedores provisorios, resultado avaliado como de baixo
desempenho perante o resultado médio do mercado dos fundos similares; ou vencedores
provisorios, resultado avaliado como de alto desempenho.

Os autores verificaram como resultado principal que os fundos classificados como
perdedores provisorios tendem a manipular o risco diferentemente dos vencedores
provisorios, chegando ao ponto de aumentar significativamente o risco em busca de melhor
desempenho. O risco mencionado nesse trabalho trata-se do risco de mercado®, o qual
depende, inicialmente, das escolhas do gestor na composicao da carteira, ficando, a partir dai,
exposto a oscilagdes do mercado em relagdo aos ativos selecionados (DUARTE JUNIOR,
2005).

Brown, Harlow e Starks (1996) também relataram que este tema, relacionado as
formas de “como os gestores adaptam seu comportamento aos incentivos econdmicos, ja
havia sido de considerdvel interesse entre académicos e profissionais” (p. 85). Os autores

mencionaram que a maioria dos estudos direcionados a este assunto — Cohen e Starks (1988);

*Ver tabela, no Anexo A, com as principais subdreas do risco de mercado.
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Golec (1992); Grinblatt e Titman (1987, 1989a); Grinold e Rudd (1987); Kritzman (1987);
Starks (1987) — focaram-se no comportamento influenciado por contratos de incentivos, como
as taxas de performance. Brown, Harlow e Starks (1996) argumentaram, todavia, que mesmo
sem a presenca desse incentivo econdmico a natureza competitiva do ambiente dos fundos de
investimento, por si s6, pode influenciar as decisdes do gestor.

Os autores apresentaram o mercado americano de fundos na estrutura de um torneio
anual, em que fundos de mesmas caracteristicas competem, uns com 0s Outros, por novos
recursos € recompensas, com base em seus retornos. Portanto, dependendo de um
desempenho negativo em relacdo aos outros concorrentes, os gestores tendem a revisar a
composi¢do da carteira, com o objetivo de otimizar suas compensacdes, mesmo que se
exponham mais a riscos.

Assim sendo, o problema de pesquisa desta dissertacdo pode ser expresso pela
seguinte pergunta: Como os gestores dos fundos de investimento multimercados no mercado
brasileiro adaptam seu comportamento de investidor em relacio ao risco diante da competi¢dao
com os demais fundos similares?

Para responder a essa pergunta, utilizou-se no trabalho uma amostra de fundos do tipo
multimercados, de gestdo ativa, abertos e que estiveram em atividade pelo menos um més
entre janeiro de 2002 a dezembro de 2007. Foram confrontadas as varidveis taxa de retorno
mensal e risco (medido por meio da oscilagdo mensal da taxa de retorno), com algumas
caracteristicas dos fundos que podem ser indicadoras da estratégia, como: tipo do investidor a

que o fundo se destina, se o fundo utiliza alavacagem e se o fundo € de previdéncia.

1.2 Justificativa do tema

“O nuimero de pessoas que comecgaram a investir diretamente em acdes desde 2003
soma quase 200.000. Se forem contabilizados os que chegaram ao mercado de capitais via

fundos de ac¢des, esse nimero ultrapassa a barreira do milhao”. (GUIA EXAME, 2007, p. 10).
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A importancia dos fundos para a economia nacional pode ser mensurada a partir de
sua significativa representatividade do volume de recursos administrados em relacdo ao PIB’
(Produto Interno Bruto), que até dezembro de 2006 era de 62% (R$ 1,44 trilhdao) contra 55%
(R$ 1,19 trilhdo) em dezembro de 2005 (CVM — Comissao de Valores Mobilidrios, 2007),
considerando a soma dos fundos de investimento com os fundos em cotas. Deve-se ressaltar
que nesses valores hd uma dupla contagem, por causa da aplicacdo de alguns fundos em
outros fundos.

Essa modalidade de investimento favorece a constitui¢do de poupanga de longo prazo
no Pais, principalmente apds a implementacao das novas regras do IR (Imposto de Renda) —
Lei n. 11.033/2004 e Lei n. 11.053/2004 — no inicio de 2005, quando passou a vigorar a tabela
regressiva, forma de penalizar os investidores que resgatam as aplicagdes em um curto prazo.
O capital acumulado nos fundos pode ser alocado para investimentos em diversos setores
estratégicos, fomentando a producgao, a geracdo de empregos, o consumo e o bem-estar social
(NOBREGA et al., 2000, apud IQUIAPAZA COAGUILA, 2005).

Os fundos no mercado brasileiro apresentaram crescimento acentuado na ultima
década, tanto em patrimdnio liquido quanto em quantidade, mesmo atravessando periodos de
crises no cendrio interno e mundial.® Em dezembro de 1994, com base nos registros da
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento’ (ANBID), os fundos no Brasil registravam
patrimdnio liquido total em torno de R$173 bilhdes, em moeda constante do més de dezembro
de 2007, deflacionado pelo IGP, enquanto em dezembro de 2007 este valor ji era de

R$1.201,6 bilhdes® — sem o problema da contagem dupla entre os fundos em cotas e os fundos

3 J4 considerando a revisdo dos critérios de célculo do PIB, realizada pelo IBGE (Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica) em marco de 2007.

1997 — Crise da Asia; 1998 — Crise da Russia; 1999 — Crise cambial, com a desvalorizacdo do real; 2001 —
Crise energética, colapso na Argentina e atentados terroristas nos EUA; 2002 — Campanha eleitoral para
presidente do Brasil; 2006 — Alta de juros nos EUA; e 2007 — Forte queda na Bolsa da China e Crise do
subprime nos EUA.

’ Fonte: Evolucdo Histérica de PL e Captacio Liquida da Industria de Fundos, ANBID, Dez/2007.

¥ Inclui também os fundos Imobilidrios, Direitos Creditérios e Off Shore.
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de investimentos — distribuidos em 8.023 fundos, revelando um crescimento de quase 600%
no periodo.

Pode-se verificar esse movimento de crescimento na industria de fundos com a
evolucdo da razdo entre o saldo da caderneta de poupanca e o patrimonio liquido total dos
fundos, que ja foi de 2.264,02 em dezembro de 1982, baixou drasticamente para 97,66 em

dezembro de 1994 e, em dezembro de 2007, estava em 20,32 (GRAF. ).

Saldo da poupanca / PL total dos fundos
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Griéfico 1- Evolucdo do saldo da poupanca/PL total dos fundos, Dez/94 a
dez/07

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do relatério Evolugdo Histérica de
PL e Captagdo Liquida da Industria de Fundos, ANBID, Dez/2007.

O grafico 1 mostra que a caderneta de poupanga deixou de ser a preferéncia absoluta
dos investidores, apesar de ainda contar, em dezembro de 2007, com um volume expressivo
de recursos — mais de 20 vezes os recursos dos fundos — e, atualmente, de existir uma
expectativa de voltar a ser uma boa op¢do de investimento de curto prazo a baixissimo risco,
devido a cobertura do FGC (Fundo Garantidor de Crédito), caso prossiga a queda na taxa
basica de juros, a taxa SELIC, promovida pelo Banco Central do Brasil (BACEN) nos ultimos

anos.
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No periodo de 1994 até 2007, o mercado de fundos aprimorou sua legislacdo e
esforcou-se para disponibilizar produtos que ajudaram a despertar no pequeno e no médio
investidor uma cultura de investimentos em renda varidvel e, conseqiientemente, a disposi¢ao
de correrem maiores riscos para buscar maiores rendimentos. Produtos mais transparentes,
com baixos valores para aporte inicial € com baixa taxa de administracdo foram langados.
Exemplos recentes disso, que contribuiram para a escalada dos fundos, foram o PIBB’ em
2004 e os fundos de privatizacdo da Petrobras em 2000 e da Vale em 2002.

Além dos pequenos e médios investidores, os fundos de investimento também sao
utilizados por investidores com grande capacidade financeira, denominados “qualificados”.
Segundo a Instru¢gao CVM n. 409, de 18 de agosto de 2004, em seu artigo 109, o conceito de

investidor qualificado abrange:

Instituicdes financeiras; companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao;
entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas fisicas ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$
300.000,00 (trezentos mil reais) e que atestem por escrito sua condicdo de
investidor qualificado; fundos de investimento destinados exclusivamente a
investidores qualificados; e administradores de carteira e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM [Comissdo de Valores Mobilidrios].

Portanto, trata-se de investidores que utilizam critérios mais rigidos para a contratagdo
do gestor e que apresentam maior capacidade de avaliacdo — por exemplo, realizando
processo de Due-Diligence’® — e de acompanhamento do desempenho com base no histérico
de rentabilidade e risco, da composicdo da carteira e dos regulamentos e perfis dos fundos

(Manual de Politica de investimento da PETROS - Fundo de Pensdo da Petrobras, 2007?).

° O PIBB ¢ um fundo de investimento em agdes lancado pelo BNDES. Tem como benchmark o IBrX-50 (indice
composto com os cinqiienta papéis mais negociados na BOVESPA).

' Etapa que se procura obter informagdes detalhadas sobre a empresa gestora, incluindo os aspectos técnicos,
operacionais e gerenciais relevantes, como a gestdo do risco.
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As entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar tinham, em dados mais
recentes da ANBID referentes a junho de 2008, ativos aplicados nos fundos que
correspondiam a 33,2% do total de patrimdnio liquido disponivel nos fundos da época.
Somado as seguradoras (2,7%), empresas de capitalizacdo (1%) e corporate e middle market
(12%), a participag¢ao dos investidores qualificados totaliza cerca de R$600 bilhdes, o que
significa praticamente a metade do mercado de fundos''.

A sauide financeira desses investidores € fundamental para o bom andamento do
sistema financeiro nacional. Do contrario, poderia gerar uma crise de crédito, com resultados
danosos nas dreas econdmica, politica e social do Pais, a exemplo do que ocorreu
recentemente com os fundos imobilidrios nos Estados Unidos. Os recursos aplicados nestes
fundos por estes investidores sdo, na maioria, ativos garantidores. E, portanto, ja estdo
destinados a honrar compromissos futuros, como os beneficios nas entidades de previdéncia
complementar, as indeniza¢des de sinistros nas seguradoras, os prémios nas sociedades de
capitalizacdo e as demais obrigacdes com terceiros.

Segundo Oda (2006, p. 23), os fundos devem “justificar sua existéncia pela geracao de
prémios de retorno para o investidor, no minimo proporcional ao nivel de risco incorrido”.
Conforme Gitman (2001, p. 206) a maioria dos investidores tem aversdo ao risco, “atitude na
qual é exigido um aumento no retorno por um aumento no risco”. Portanto, mesmo que esteja
ciente dos riscos inerentes a operagdo, o cliente investidor espera uma compensacdo no
retorno, e perdas financeiras significativas oriundas de estratégias que buscam puramente
otimizar a recompensa do gestor, ou do fundo, serdo indesejadas e podem desagradar esse

investidor ( BROWN, HARLOW e STARKS , 1996).

" Conforme o Ranking Global de Administracdo de Recursos de Terceiros, Quadro II - Por Investidores,
ANBID, Julho/2008.
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Para evitar esse problema, o investidor deveria obter maior conhecimento sobre as
acOes dos gestores, o que pode ser dificultado pelo processo oneroso que esse tipo de
fiscalizacdo implicaria e pela ja citada assimetria de informacgdes entre eles (PINDYCK e
RUBINFELD, 2006). Assim sendo, conhecer as circunstancias em que os gestores dos fundos
de investimento tomam as decisdes atinentes a suas carteiras, mais especificamente em
relacdo aos riscos assumidos em diferentes situacdes de desempenho assume importancia
dado o conflito de interesse que pode surgir entre os fundos e os seus clientes quanto ao
resultado da rentabilidade.

A partir do conhecimento mais elaborado do comportamento em relagdo ao risco dos
gestores de fundos no Brasil, esta pesquisa pretende contribuir com:

a) a atualizacdo das pesquisas anteriores sobre a estrutura de torneios e a
influéncia de incentivos econdmicos na gestiao de fundos de investimento;

b) resultados que possam propiciar aos fundos uma avaliacdo dos mecanismos de
controle, para evitar equivocos e impertinéncias na manipulacdo de carteiras;

c¢) métodos para auxiliar os investidores independentes, principalmente os
qualificados, na selecdo dos fundos, dando suporte a decisdes de investimento
em fundos, predizendo situagdes favordveis ou circunstancias de maior risco; e

d) sugestdes de novas linhas de pesquisa.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo principal

O objetivo principal desta pesquisa consiste em: Identificar, para os fundos de
investimento brasileiros da classe multimercados, se existe alguma relacdo entre o
desempenho relativo auferido em determinado periodo e a estratégia do gestor quanto ao risco

que serd assumido nos periodos subseqiientes até o fim do ano.
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1.3.2 Objetivos especificos

Os objetivos especificos foram:

a) identificar se os gestores dos fundos classificados provisoriamente como
“perdedores” tendem a incrementar mais o risco do que os fundos classificados

como ‘“‘vencedores’’;

b) verificar a influéncia da taxa de performance e de algumas caracteristicas dos
fundos que podem servir como indicadoras da estratégia adotada no

comportamento dos gestores em relacdo ao risco; e

¢) desenvolver um modelo que possa discriminar, a priori, o comportamento dos
gestores em relacdo ao risco, a partir da avaliacdo do desempenho relativo e das

caracteristicas do fundo.

1.4 Organizacao do trabalho

Esta dissertacdo estd dividida em cinco capitulos, incluindo esta Introdugao, em que se
formula o problema, justifica-se o tema e indicam-se os objetivos. No capitulo 2, faz-se a
apresentacdo da base tedrica que aborda os conceitos que sustentam o desenvolvimento da
pesquisa. No capitulo 3, justifica-se a escolha do tipo de fundo e do periodo, além de
apresentar a metodologia e os instrumentos que serdo empregados na andlise. No capitulo 4,

apresentam-se os resultados. No capitulo 5, tem-se a conclusdo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Breve historico dos fundos de investimento

Em 1774, ap6s a crise financeira de 1772-1773, um negociante holandés, Abraham
van Ketwich, convocou investidores para formar um truste chamado Eendragt Maakt Magt (a
unido faz a for¢a). O objetivo de van Ketwich era prover pequenos investidores, com recursos
limitados, de uma oportunidade de diversificacdo. A dissolug@o do risco foi obtida através de
investimentos na Austria, Dinamarca, Alemanha, Espanha, Suécia, Russia e colonias nas
Américas Central e do Sul (ROUWENHORST, 2004).

Os fundos de investimento emergiram gradualmente quando os negociantes
aprenderam como expandir as oportunidades de investimento para o publico em geral durante
o século XVIII. Van Ketwich introduziu seu segundo fundo de investimento em 1779, com
uma maior liberdade na politica de investimento. Esse foi, possivelmente, o fundo de
investimento mais perene que ja existiu, permanecendo ativo por 114 anos.

O primeiro fundo de investimento fora da Holanda foi criado em Londres, em 1868.
Durante a década de 1890, foram introduzidos fundos de investimento, com a quantidade de
cotas predefinida, nos Estados Unidos e, em 1924, foi criado nesse pais o primeiro fundo
aberto, sem limite de cotas (ROUWENHORST, 2004). A partir dai, nas décadas de 1920 e
1930, os fundos de investimentos tornaram-se populares nos Estados Unidos, mas a
intensificagcdo do crescimento desse tipo de agrupamento deu-se, principalmente, apds a
Segunda Guerra Mundial, alcancando o seu dpice nas décadas de 1980 e 1990.

No Brasil, esse tipo de investimento apresenta atividades recentes se comparado a
paises como os Estados Unidos ou com outras formas de investimento. O primeiro fundo s6

foi lancado no ano de 1957, mesmo sem uma regulamentagdo para esse setor. Rocha (2003)
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explica que, no Brasil, a regulamenta¢do dos fundos de investimento ocorreu apenas em 1965,

a partir da Lei n° 4.728, de 14 de julho desse ano:

Art. 49. Depende de prévia autorizacdo do Banco Central o funcionamento das
sociedades de investimento que tenham por objeto:

I - a aplicacdo de capital em carteira diversificada de titulos ou valores
mobiliarios ou;

II - a administra¢do de fundos em condominio ou de terceiros, para aplicacdo
nos termos do inciso anterior.

§ 1° Compete ao Conselho Monetdrio Nacional fixar as normas a serem
observadas pelas sociedades referidas neste artigo, e relativas a:

a) diversificacdo minima da carteira segundo empresas, grupos de empresas
associadas, e espécie de atividade;

b) limites maximos de aplica¢do em titulos de crédito;

c) condi¢des de reembolso ou aquisicdo de suas acdes pelas sociedades de
investimento, ou de resgate das quotas de participag¢ao do fundo em condominio;

d) normas e praticas na administraciio da carteira de titulos e limites maximos
de custos de administracdo.

§ 2° As sociedades de investimento terdo sempre a forma anénima, e suas agdes
serdo nominativas, ou endossaveis.

§ 3° Compete ao Banco Central, de acordo com as normas fixadas pelo
Conselho Monetario Nacional, fiscalizar as sociedades de investimento e os fundos
por elas administrados.

§ 4° A alteracdo do estatuto social e a investidura de administradores das
sociedades de investimentos dependerdo de prévia aprovacido do Banco Central.

Art. 50. Os fundos em condominios de titulos ou valores mobilidrios poderdo
converter-se em sociedades andnimas de capital autorizado, a que se refere a Secdo
VIII, ficando isentos de encargos fiscais os atos relativos & transformacao.

§ 1° A administrag@o da carteira de investimentos dos fundos, a que se refere
este artigo, serd sempre contratada com companhia de investimentos, com
observancia das normas gerais que serdo tracadas pelo Conselho Monetirio
Nacional.

§ 2° Anualmente os administradores dos fundos em condominios fardo realizar
assembléia geral dos conddminos, com a finalidade de tomar as contas aos
administradores e deliberar sobre o balanco por eles apresentado.

§ 3° Serd obrigatério aos fundos em condominio a auditoria realizada por
auditor independente, registrado no Banco Central.

§ 4° As quotas de Fundos Mituos de Investimento constituidos em
condominio, observadas as condi¢des estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional, poderdo ser emitidos sob a forma nominativa, endossdvel ou ao portador,
podendo assumir a forma escritural (Redacdo dada pelo Decreto n° 2.287,
23.7.1986) (BRASIL, 1965).

Desde entdo, os fundos de investimento oscilaram por periodos de estagnacdo do
patrimdnio liquido, devido a épocas de bolsa em baixa, falhas da regulamentacdo e
instabilidade econdmica, como ocorreu na década de 1970, em plena crise do petrdleo, e
momentos de alta, como na segunda metade dos anos de 1980, quando planos econdmicos,
para tentar conter a inflacdo, apareciam na mesma rapidez com que fracassavam. Houve

momentos também de quedas acentuadas, como ocorreu apds o Plano Collor, em 1990,
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quando os recursos de aplicagdes financeiras, como a caderneta de poupanca, os titulos de
renda fixa e os fundos, foram confiscados, gerando um clima de desconfianca.

O confisco prejudicou o mercado por dois anos, mas a partir de 1993 iniciou-se um
longo periodo de crescimento, em torno de 16% ao ano, reforcado primeiramente pela
estabilidade econdmica (ROCHA, 2003, p. 29), resultado da implantacdo de um novo plano
em 1994, o Plano Real, que trouxe a tona “consumidores antes esquecidos € com baixo poder
de compra, principalmente no que se refere a um produto intangivel” (SOUZA, 2001, p. 13).
E, em um segundo momento, pelo aprimoramento continuo das regras dos fundos,
principalmente quanto a transparéncia, por exemplo, na exigéncia da marcagdo de mercado

implementada imediatamente pela Instru¢do CVM n. 365, de maio de 2002.

2.2 Organizacio e estrutura dos fundos de investimento

Com base em Rocha (2003); Lima (2004) e Oda (2006), os fundos de investimento
sdo institui¢des financeiras que funcionam como condominio de investidores que,
teoricamente, compartilham a mesma atratividade em relacio ao risco € a mesma expectativa
em relacdo ao retorno, dividindo as receitas e as despesas geradas pelo empreendimento
financeiro na propor¢io de seus investimentos. E uma forma de viabilizar a participacio
indireta de investidores em mercados de capitais que de outro modo seria inacessivel, por
exemplo, no caso de o investidor apresentar limitacdo de recursos financeiros. Também € um
caminho utilizado por institui¢cdes que preferem terceirizar as decisdes de investimentos, por
ndo ser a sua area de expertise, ou, simplesmente, para buscar maior diversificagdo.

Algumas das vantagens que justificam o investimento em fundos estdo resumidas a

seguir (EID JUNIOR e GARCIA, 2005):
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a) diversificagdo — busca da mitigac¢do do risco por meio da alocagcdo dos recursos
em mercados e ativos variados, dado o grande o volume de dinheiro que os
fundos movimentam;

b) economia de escala ou ganhos de escala — pois os fundos conseguem
condigdes mais vantajosas no mercado que o investidor isoladamente
conseguiria;

c) gestao profissional — maior know-how e dedicacdo de tempo. A gestdo
profissional pode possibilitar ganhos superiores, pois 0os gestores possuem as
melhores condi¢des para identificar oportunidades.

Administrar ativamente seus préprios recursos, aplicando diretamente nos ativos
disponiveis no mercado nao ¢é tarefa trivial, pois, além de requerer tempo para
acompanhamento quase que didrio, corre-se um grande risco de perder ou deixar de ganhar
dinheiro por falta das informagdes importantes e de know-how para trata-las. Lima (2004, p.
16) mencionou:

Os fundos favorecem, igualmente, investidores que se sentem atraidos pelo
mercado financeiro, mas que ndo possuem o tempo e/ ou o conhecimento que o
investimento nesse mercado requer e dessa forma encontram nos fundos a
comodidade, a seguranca e a melhor lucratividade, proporcionalmente ao risco que
estdo dispostos a correr.

Porém, algumas desvantagens também podem ser listadas, tais como:
a) custo da taxa de administracdo elevada para os pequenos investidores, pois
eles ndo possui 0 mesmo poder de negociacdo que um investidor qualificado; e
b) avisos tardios e informagdes confusas, principalmente com relacio a
composi¢do da carteira, gerando dificuldade de avaliagdo do valor pelo
investidor;
No processo de escolha do investimento, a preferéncia dos clientes investidores no

trade-off entre risco e retorno estabelece diferentes perfis e, conseqiientemente, diferentes
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demandas por fundos. Para atender a essas diferentes demandas, atualmente, conforme o
boletim mensal da ANBID de junho de 2008, existem disponiveis no mercado brasileiro mais
de 8 mil op¢des de fundos disputando os recursos disponiveis para investimento, cada um
com as suas politicas de investimento, estratégias e composi¢ao de carteira que variam das
mais conservadoras as mais agressivas. A competicao no mercado agrava-se ainda mais pelas
inimeras opg¢des de investimento direto, como as agdes das empresas de capital aberto, as
moedas estrangeiras e os titulos publicos e privados (ELTON et al., 2004).

Devido ao grande nimero de fundos, tornou-se necessario utilizar uma classificagao
que criasse grupos de fundos que fossem compardveis, para auxiliar tanto na avaliagdao do
desempenho (DUARTE JUNIOR, 2005) quanto na escolha pelo investidor da opcdo que
atenda melhor seu o perfil de risco. A Instru¢do n. 409 da CVM - de agosto de 2004 e
alterada pelas Instru¢cdes CVM n. 411/2004 e 413/2004 — que regulamenta o setor, classifica
os fundos de investimento em sete tiposlz, ou classes, com base na politica de investimento e
grau de risco:

a) fundos de curto prazo: Carteira de baixo risco com investimentos em titulos

publicos federais ou em titulos privados e com prazo curto a decorrer;

b) fundos referenciados: Sao também denominados de fundos passivos. A carteira é
montada basicamente para acompanhar a variagdo de um referencial. Esse
referencial, conhecido como benchmark, geralmente € identificado em seu nome.
Podem utilizar instrumentos derivativos, mas apenas para protecao;

c) fundos de renda fixa: Sdo fundos que investem basicamente em titulos de renda
fixa, mas pode se beneficiar em um cendrio de reducdo de taxas de juros.

Inclusive, alguns admitem a utilizag¢do de alavancagem:;

12 Classificacdo detalhada da CVM com as definicdes, vide Anexo B.
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d) fundos multimercados: Carteira que utiliza outros tipos de investimentos, além da
renda fixa, como por exemplo a¢des, cambio e instrumentos de derivativos,
inclusive com objetivo de alavancar suas posi¢des. Por isso mesmo, sdo fundos
com alta flexibilidade de gestdo, mas também estdo sujeitos a maiores riscos,
principalmente os alavancados;

e) fundos de acdes: A carteira utiliza principalmente investimentos em agdes e, dessa
forma, fica sujeita a retorno flutuante dadas as oscilagcdes de precos. Portanto, sdo
fundos sujeitos a maiores riscos, assim como os multimercados, mas sem a mesma
flexibilidade;

f) fundos cambiais: A carteira utiliza principalmente ativos relacionados a variagao
de precos de uma moeda estrangeira ou do cupom cambial; e

g) fundos de divida externa: A carteira utiliza basicamente titulos brasileiros
negociados no mercado internacional e uma pequena parte em outros titulos de
crédito transacionados no exterior.

A ANBID complementa esse arranjo com uma subclassificacdo que detalha ainda
mais as caracteristicas da estratégia, gestdo ou risco de uma determinada carteira. De forma
geral, consiste praticamente em subdividir as classes de fundos mencionadas na classificagao
da CVM em estratégias que delimitam sua linha de gestdo, como: indexado, ativo,
balanceado, previdéncia e alavancado."

Com apoio nessas classificacdes, os investidores que desejam aplicar em fundos
possuem a sua disposi¢cdo parametros minimos para a escolha, confrontando as opgoes
existentes com seu objetivo de investimento e com seu perfil de tolerancia ao risco, a liquidez
desejada e as taxas cobradas. Outro indicador fundamental observado pelo investidor para

decidir-se pela alocacdo dos seus recursos € a expectativa de retorno, ou o retorno esperado,

" Classificacdo detalhada da ANBID com as definices, vide Anexo C.
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que o investimento poderd lhe propiciar no prazo requerido e que esteja alinhado com o seu
desejo de consumo.

Brown, Harlow e Starks (1996) citaram os trabalhos de Goetzmann, Greenwald e
Huberman (1992) e Capon, Fitzsimons e Prince (1992), que perceberam que o desempenho
passado era crucial para o investidor, particularmente na escolha de qual fundo adquirir.
Normalmente, o retorno esperado e o risco sdo estimados a partir de dados histéricos,
acreditando que o futuro replicard, ao menos parcialmente, o passado. Entretanto, conforme
Taleb (2004, p. 37), “ndo importa com que freqiiéncia algo tem éxito, se o fracasso tem um
preco demasiadamente elevado”.

Ainda com relacdo a utilizacao do histérico do desempenho na tomada de decisao, os
fundos de investimento resguardam-se de qualquer obrigacdo, ressaltando em seus
expedientes que a rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura,
apesar do excesso de confianca por parte dos gestores vencedores (BERNSTEIN, 1996). Todo
esse resguardo justifica-se pelas diversas fontes de riscos a que os fundos estdo expostos, e
que podem extrapolar a capacidade de previsdo do gestor, tal como repentinas crises
econdmicas.

Além disso, € possivel que o fundo considerado vencedor ndo o seja exclusivamente
pela habilidade do gestor, pois, conforme concluiu Taleb (2004), o bom desempenho pode
dever-se a mero lance de sorte, como no lancamento de uma moeda. Nesse caso, o historico
do desempenho ndo estaria retratando a realidade, e o investidor estaria comprando sorte ao
invés de competéncia, o que ficaria claro, mais cedo ou mais tarde, pelas leis da probabilidade
(PINDYCK E RUBINFELD, 2006).

Tomada a decisdo pelo fundo de investimento, o recurso do cliente investidor €
confiado ao administrador do fundo, que compde com o gestor de carteira a estrutura

administrativa basica. O administrador € a figura legalmente responsavel pelos fundos
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perante os cotistas e os 6rgaos reguladores, fiscalizando e garantindo a adequagao do fundo as
regras vigentes. O gestor, segundo Rocha (2003), € o responsdvel pela estratégia da
montagem da carteira conforme a politica definida; ou seja, € o responsavel pela selecao dos
ativos e do melhor momento para negocia-los (market timing). Oda (2006) complementa o
rol das tarefas do gestor mencionando a responsabilidade de decidir a propor¢do de cada ativo
selecionado (asset mix) na composicdo da carteira, dentro dos limites impostos por cada
classe de fundo.

Um ponto importante da estratégia estabelecida para a gestdo da carteira de um fundo
€ o estilo de gestdao adotada, inclusive influenciando na avaliacdo do desempenho e da
habilidade do gestor na execucdo das suas fungdes. Segundo Amenc e Le Sourd (2003) e
Rocha (2003), existem dois estilos de gestdo que influenciam o desempenho do fundo: a
gestdo ativa e a gestao passiva.

Os fundos que adotam a gestao ativa buscam atingir um desempenho superior a média
de mercado, geralmente representada por benchmarks. O benchmark é um indice de
referéncia que serve como parametro de comparacao de retorno minimo. No caso brasileiro, é
tradicionalmente representado pelo CDI (Certificado de Depdsito Interbancério) ou por indice
de mercado acionario, como o IBOVESPA (fndice da Bolsa de Valores de Sao Paulo), ou,
ainda, pela mistura de ambos (DUARTE JUNIOR, 2005, p. 91). Isso significa que o gestor
procura no mercado as melhores oportunidades de investimento para atingir o objetivo, de
acordo com a politica de investimento do fundo. Portanto, o desempenho satisfatério sera
resultado da habilidade do gestor em superar o mercado. Os fundos da classe multimercados
sdo fundos que geralmente possuem gestdo ativa.

Ainda conforme Rocha (2003), os fundos com gestdo passiva buscam atingir um
desempenho igual & média de mercado ou simplesmente replicar o seu benchmark. Um

exemplo de fundos com gestdo passiva sdo os pertencentes a subclasse “Fundos de Acdes
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Ibovespa Indexado”, em que o gestor precisa acompanhar o desempenho do IBOVESPA,
negociando as mesmas acdes que compdem o indice e, até mesmo, replicando o seu asset mix,
o que simplifica o trabalho do gestor. Por isso, os fundos com gestdo ativa tendem a cobrar
taxas mais elevadas do que os fundos com gestio passiva.

A prestacdo de servicos de gestdo dos recursos € cobrada por meio de taxas, sendo as
mais comuns no mercado brasileiro a de administracdo e a de performance. A taxa de
administracdo é cobrada com um percentual fixo sobre o patriménio liquido do fundo que,
segundo Eid Junior e Garcia (2005), podem variar entre 0,2% e 12% no mercado. A taxa de
performance € normalmente incidente sobre a diferenca, quando positiva, entre a
rentabilidade do fundo e um benchmark previamente estabelecido (EID J UNIOR e GARCIA,
2005). Alguns fundos, dentre eles os pertencentes a subclasse de Previdéncia, também cobram
taxas de entrada e saida.

Ainda conforme os autores, a taxa de performance € uma recompensa, um incentivo
econdmico ou um adicional na remuneracdo por ter obtido resultados acima do esperado ou
do prometido, diferentemente da taxa de administracdo, que € cobrada para arcar com a
remuneracdo do gestor, independente do resultado auferido, o que n@o consiste em um
incentivo para que o gestor corra risco acima do estipulado.

Os fundos também podem ser classificados conforme a natureza de negociacdo com o
mercado. Nesse caso, existem dois tipos. O primeiro tipo inclui os fundos que aplicam seu
patrimonio diretamente em titulos e valores mobilidrios ou em qualquer outro ativo disponivel
no mercado. Os fundos denominados FI (Fundos de Investimento), possuem uma estrutura
que exige que o gestor entre no mercado negociando ativos a cada movimentacdo de
aplicacdo e resgate dos cotistas. Geralmente, concentram-se neles grandes investidores, como
fundos de pensao, bancos, seguradoras e outros fundos de investimento, enfim os investidores

qualificados.
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O outro tipo € o dos FICFI, ou Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento, que compram cotas de um ou mais fundos. E neste tipo de fundo que a maioria
dos investidores comuns, do varejo, aplica seus recursos. Diferentemente dos FI, que
negociam diretamente ativos no mercado, os FICFI devem ter no minimo 95% do seu
patrimdnio alocado em cotas de outros FI de um mesmo tipo, e que, portanto, estejam de
acordo com sua politica de investimento. A excec¢do fica por conta dos FICFI da classe
multimercado, que podem alocar seus recursos em fundos de diversos tipos, o que é coerente
com a linha de investimento dessa classe.

O restante do patrimoénio dos FICFI (5%), como nos FI, pode ser investido
diretamente no mercado, em titulos privados ou publicos federais e em operacdes
compromissadas caso o gestor julgue necessdrio para atingir as metas do fundo. O FICFI
oferece ao gestor muito mais flexibilidade na movimentacdo dos recursos do fundo, pois as
operacdes resumem-se basicamente em comprar ¢ vender cotas, quando um investidor faz
uma aplica¢do ou solicita um resgate. Porém, a desvantagem é que a taxa cobrada por esses
fundos, geralmente, sdo mais altas, pois devem refletir a taxa do préprio fundo e as taxas dos
fundos em que estdo investidos os recursos (www.anbid.com.br).

Os FICFI provavelmente teriam o seu desempenho afetado pelo desempenho de um
fundo alheio, que carrega toda a carga de habilidade ou sorte de outro gestor. Porém, o gestor
do FICFI, mesmo com a necessidade de aplicar em outros fundos, continua tendo em maos o
mesmo problema de decisdo de qualquer outro gestor de fundos — ou seja, quando comprar e
vender ativos. O fundo também pode ser visto como um ativo capaz de valorizar ou
desvalorizar influenciado pela qualidade da sua administracdo e por outros fatores do
mercado, tal como acontece com as acoes e titulos de uma empresa.

Os fundos também sdo divididos em abertos e fechados. As cotas dos fundos abertos

sdo negociadas diretamente com os préoprios fundos, com base no valor da cota calculado em
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relacdo ao patrimonio, e os resgates sao permitidos conforme descrito em regulamento
disponibilizado pelo fundo (CANCADO e GARCIA, 2007). J4 os fundos fechados,
inicialmente, vendem um nimero fixo de cotas. Depois, essas cotas passam a ser negociadas
em uma bolsa, podendo ocorrer 4gios e desigios em relacdo a seu valor patrimonial,
associados a percepcdo da qualidade da gestdo do fundo perante o mercado e dos encargos
tributarios (ELTON et al., 2004).

Os fundos fechados ndo admitem o resgate de cotas. Conforme Cangado e Garcia
(2007, p. 30), “os resgates sé sdo permitidos ao final de seu prazo de duracdo, da série ou
classe de cotas ou por ocasido de sua liquidacdo”. A venda das cotas deve ser negociada no
mercado secundario e necessita do envolvimento de um intermediario financeiro, devendo
também ser precedida de antncio prévio. Além de ser aprovado pela CVM, o antdncio deve
ser publicado na impressa e conter todas as informacdes necessdrias para que um investidor
interessado tome a sua decisao, Eid Junior e Garcia (2005) e Cancgado e Garcia (2007).

Outra caracteristica dos fundos prende-se ao fato de eles serem exclusivos. Para esse
tipo de fundo o nimero de cotistas € limitado, inclusive podendo ser composto por apenas um
grande investidor qualificado, como os fundos de pensdo, seguradoras e entidades abertas de
previdéncia privada, Rocha (2003). Nos fundos com essa caracteristica os clientes tendem a
apresentar maior fidelidade, até mesmo porque em alguns casos, como o das seguradoras, o
cliente pode fazer parte do mesmo grupo financeiro que administra o fundo. Neste caso, para
um problema mais sério, como a persisténcia do fraco desempenho, provavelmente haverd um

ajuste interno, ao invés da troca de fundo.

2.2.1 Processos dos fundos de investimento

Os fundos de investimento sdo administrados com a finalidade de aplicar no mercado
os recursos captados junto aos investidores e de maximizar os ganhos financeiros. Cada

investidor, denominado cotista a partir do momento que entra no fundo, é dono de uma
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parcela de cotas proporcional ao recurso investido. Porém, todo o cotista possui 0s mesmos
direitos dos demais participantes, independente da quantidade de cotas que cada um possui.
Ao adquirir as cotas, o investidor estd automaticamente acatando as regras € processos
impostos pelos fundos, tais como valor minino para aplicacao; prazo de resgate; e as taxas.

O patrimo6nio do fundo € oriundo do capital aportado pelos cotistas. Esse capital é
divido em cotas, cujo valor € calculado diariamente por meio da divisdo do patrimonio liquido
pelo nimero de cotas em circulacdo (ELTON et al., 2004). O patrimonio liquido é calculado
pela soma do valor de todos os ativos que compdem a carteira e do valor em caixa, menos as
obrigacdes do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administragao.

A quantidade de cotas permanece constante até que o cotista faca uma nova operacao.
Essa nova operacao pode ser um resgate, o que diminuiria, parcial ou totalmente, a quantidade
de cotas, ou pode ser uma nova aplicacdo o que aumentaria a quantidade de cotas, ou, ainda,
através do recolhimento semestral do IR por meio do procedimento conhecido como ‘“‘come
cotas”. O IR para os fundos € determinado seguindo a regra:

a) Para os fundos de longo prazo, ou seja, com titulos com prazo superior a 365 dias, o

cotista pagard a aliquota conforme o quadro 1:

Dias decorridos da aplicacio Aliquotas sobre os rendimentos
Até 180 dias 22.5%
De 180 dias a 360 dias 20,0%
De 361 dias a 720 dias 17,5%
Mais de 720 dias 15,0%

Quadro 1 — Aliquotas IR para os fundos de longo prazo
Fonte: Elaborado pelo autor com base na Lei 11.033/2004 e Lei 11.053/2004.

b) Para os fundos de curto prazo, ou seja, carteiras de titulos com prazo médio igual ou

inferior a 365 dias, o cotista pagard a aliquota conforme o quadro 2:

Dias decorridos da aplicacido Aliquotas sobre os rendimentos
Até 180 dias 22.5%
Mais de 180 dias 20,0%

Quadro 2 — Aliquotas IR para os fundos de curto prazo
Fonte: Elaborado pelo autor com base na Lei 11.033/2004 e Lei 11.053/2004.
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c) Para os fundos da classe “Fundos de Investimento em Acdes”, a aliquota fixa de 15%
sobre o rendimento serd cobrada exclusivamente no momento do resgate. Portanto,
ndo utiliza o “come cotas”.

Para as opcdes do item “a” e “b”, o sistema de “come cotas” € adotado no dltimo dia
util dos meses de maio e novembro. O procedimento consiste em cobrar antecipadamente
sempre a menor aliquota das tabelas dependendo da classificagdo do fundo (15% no Quadro 1
ou 20% no Quadro 2). Ap6s o cdlculo do imposto, o valor é deduzido no total de cotas ao
invés de abater diretamente no saldo disponivel. O acerto definitivo serd realizado no
momento do resgate e caso este ocorra em um prazo inferior a 720 dias, para os fundos de
longo prazo, ou 180 dias, para os de curto prazo, a diferenca serd cobrada. Para que o sistema
dé certo, € primordial que o controle seja efetuado por cada aplicagdo para que, no momento
do resgate, ndo seja cobrada uma aliquota diferente da estabelecida.

O valor da cota altera-se diariamente. A valorizacio e desvalorizagdo, ou
simplificando, a sua rentabilidade, dependem das oscilagdes dos precos dos ativos que
compdem a carteira € do asset mix — ou seja, a rentabilidade da cota dependerd da média
ponderada da rentabilidade dos ativos tendo como peso a propor¢ao de cada um na carteira.

Na avaliacio do resultado do investimento, o cotista confronta-se com trés
possibilidades:

a) a primeira possibilidade ocorre quando o valor atual da cota estiver maior do que o
valor da cota no dia em que foi feita a aplicagdo. Nesse caso, o cotista estard auferindo
lucro, pelo menos, até aquele momento;

b) a segunda possibilidade ocorre quando o valor atual da cota estiver menor do que o
valor da cota no dia em que foi feita a aplicagdo. Nesse caso, o cotista estard auferindo

prejuizo, pelo menos, até aquele momento; e
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c) a ultima possibilidade ocorre quando os valores da cota, na data atual e no dia da

aplicacdo, sdo iguais. Nesse caso, o cotista ndo estard ganhando ou perdendo dinheiro.

Outro processo que merece destaque dentro dos fundos de investimento € a tomada de

decisdao em relagdo a composi¢ao da carteira, que sera abordada no préximo tépico.

2.3 Tomada de decisao envolvendo incerteza

Nas organizacgoes, decisdes sdo tomadas freqiientemente sobre diversos assuntos de
conseqii€éncias futuras e incertas. Para Fiani (2004), o processo de tomada de decisdao de um
agente racional pode ser resumido em:

a) estabelecer a meta, o que envolve certo grau de subjetividade;

b) relacionar todas as opcdes com base no conhecimento, na experiéncia acumulada e

na limitac@o da prépria condicao humana;

¢) determinar todas as conseqiiéncias possiveis que acompanham cada uma das

opcoes; e

d) comparar essas conseqiiéncias, enumerando-as em ordem de preferéncia de

escolha, conforme a meta almejada.

Segundo Fiani (2004, p. 3), “assumir que os agentes sdo racionais significa supor que
os individuos empregam os meios mais adequados aos objetivos que almejam, sejam quais
forem esses objetivos”. O autor complementa que esta defini¢do exclui qualquer avaliagdao de
natureza moral acerca dos objetivos: “A Unica exigéncia que se faz deles [agentes] € que
adotem os meios mais adequados aos seus fins, sejam eles mesquinhos ou generosos”.

A racionalidade como paradigma no processo de tomada de decisdo remete ao berco
da Teoria Geral da Administracdo, com Taylor e Fayol. O foco na eficiéncia da produtividade

e na necessidade de otimizagdo do capital ndo admitia mais o tipo de administragdao
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denominada por Taylor (1911/1987) de “administracdo empirica” — a falta de planejamento e
padronizacdo entre os trabalhadores na execucdo de uma mesma tarefa gerava desperdicio de
recursos € ndo difundia conhecimento.

O pensamento racional ainda era visto no conceito puramente econdmico da escolha
6tima quando Simon (1965) apresentou a idéia da racionalidade limitada, afirmando que a
melhor escolha estd limitada ao escopo de alternativas conhecidas pelo tomador de decisao.
Com relacdo aos fundos, Elton et al. (2004) mencionam a impossibilidade de os gestores
avaliarem todas as possiveis combinacdes de carteiras que poderiam ser montadas com 0s
diversos ativos existentes e as suas respectivas proporcoes no mix do capital. O gestor precisa
reduzir o escopo de alternativas a um numero razodvel — a politica de investimentos serve
como diretriz e elimina uma gama de opg¢des antes da avaliacdo propriamente dita — para ser
possivel tomar a decisdo em tempo hébil e ndo comprometer os objetivos. Mas essa redugdo
do escopo ndo estaria afetando o paradigma da racionalidade?

Simon (1965) menciona que tomar uma decisdo racional significa escolher, dados os
valores éticos vigentes e os recursos limitados, o caminho mais eficaz para alcancgar os
objetivos. Porém, mesmo seguindo este caminho, na realidade, a decisdo pode conter vieses
ou ndo refletir a escolha Otima, pois os pressupostos assumidos, por exemplo, no
estabelecimento das metas, poderiam ndo ser verdadeiros, devido a subjetividade envolvida.
Contudo, ainda assim pode-se afirmar que continua sendo uma decisao racional, com base nas
limitagdes impostas.

Em seguida ao trabalho de Simon (1965), tem-se a ascensio da Teoria da
Contingéncia, que foi alcada por pesquisadores como Perrow (1972), Chandler (1976) e
Woodward (1977). Essa teoria defende que ndo existe uma solucdo universal para os
problemas da administracdo que possa ser empregada em qualquer situagdo. A decisdo

dependerd do ambiente em que a organizacdo estd inserida, devendo adaptar sua estrutura e
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processos a ele. Em resumo, o agente deveria tentar apropriar o melhor do ambiente para
tomar e sustentar as decisoes.

A Teoria da Contingéncia e o conceito da racionalidade limitada estdo presentes na
realidade dos fundos de investimento. A necessidade que os fundos tém de superar ou, pelo
menos, acompanhar o mercado financeiro e os seus concorrentes influencia de alguma forma
a tomada de decisdo do gestor em relagdo a carteira. Como ja foi sugerido, o seu desempenho
isolado, por mais que esteja de acordo com as metas, ndo garantird as recompensas trazidas
por novos investimentos e pela valorizagdo do capital se os seus concorrentes tiverem um
desempenho ainda melhor.

Finalmente, sabe-se que, pela propria condi¢do de incerteza, ndo é garantido que os
resultados desejados aparecerdo, mesmo se 0s gestores seguirem o processo de tomada de
decisao de um agente racional. Pelo contrario, existird sempre alguma chance de surgirem
resultados indesejaveis e; até mesmo, desastrosos. Essa chance de perda, quando quantificada,
€ que caracteriza o risco e pode se concretizar devido a vdrias fontes, algumas passiveis de
controle e outras, ndo.

Nos fundos de investimento, duas questdes sdo cruciais nesse caso. Conforme Duarte
Junior (2005), citando Admati et al. (1986), Henriksson e Merton (1981), Treynor e Mazuy
(1996), a primeira questdo envolvendo incerteza refere-se a alocacdo de ativos na carteira de
tal forma que possa proporcionar no futuro um desempenho superior em compara¢ao com o
de outros fundos concorrentes. J4 a segunda questdo trata do market timing, ou seja, a
habilidade do gestor do fundo de investimento de comprar ou vender ativos com a finalidade
de aproveitar as oscilagdes de mercado — ou seja, as oportunidades de preco geradas pela

oferta e demanda no decorrer do tempo.
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Conforme Duarte Jr. (2005), o processo de tomada de decisdo em um fundo de
investimento passa por trés etapas, as quais apresentam um carater temporal de passado, de

presente e de futuro, como pode ser verificado a seguir.

2.3.1 O passado — Avalia¢do de desempenho

Segundo Duarte Jr. (2005, p. 19), a avaliagdo do desempenho “estd relacionada ao
desempenho passado. O objetivo desta fase é analisar o desempenho das carteiras tendo como
ponto de compara¢do um determinado benchmark”. Essa comparacdo tende a ndo ser apenas
em termos da rentabilidade auferida, mas também em termos de risco. Outra opcdo é
substituir o benchmark pelo desempenho dos concorrentes, como ¢é feita na abordagem

utilizando a estrutura de torneios.

2.3.2 O presente — Mensuracao de riscos

O risco pode ser definido com um enfoque probabilistico: “a chance de que os
resultados reais possam diferir daqueles esperados” Gitman (2001, p. 44), ou, ainda, com a
idéia da volatilidade dos valores medida pela dispersdo dos resultados em torno da média. No
caso dos fundos, o risco caracteriza-se pela chance de perda financeira, que estd vinculada a
variabilidade da rentabilidade ou a probabilidade de se obter um retorno negativo.

No primeiro caso, a dispersio é comumente medida pelo desvio-padrdo das
rentabilidades histéricas. No segundo, o mercado utiliza cada vez mais, mesmo que seja por
imposi¢do de normalizacdo, técnicas do Value at Risk ou VaR (JORION, 2003). Segundo o
autor, o VaR mede a pior perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob

condi¢des normais de mercado e dentro de determinado nivel de confianca.
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Duarte Jr. (2005, p. 19) menciona que a mensuracdo dos riscos ‘“estd relacionada as

exposicoes presentes”’. Ou seja, nesta etapa da tomada de decisdo tenta-se identificar e medir a

exposicdo atual das carteiras'* em relaco a exposicdo as fontes de riscos, tais como:

a)

b)

d)

fontes relacionadas ao mercado ou riscos de mercado — perdas associadas a
mudancas inesperadas nas taxas e precos dos ativos da carteira. Portanto, este risco
estd associado diretamente a decisdo do gestor quanto a composicao da carteira e
suas conseqiiéncias com relacdo a diversificacdo e liquidez;

fontes relacionadas ao operacional ou riscos operacionais — perdas associadas aos
problemas operacionais, como: falhas de sistemas e procedimentos, controles
internos ineficientes ou falta de qualificagdo dos profissionais;

fontes relacionadas aos créditos ou riscos de crédito — perdas associadas aos
problemas de inadimpléncia, como a modificacio da capacidade de uma
contraparte em honrar seus compromissos, o que pode afetar também a capacidade
da instituicdo gestora do fundo; e

fontes de ordem legal ou riscos legais — perdas associadas aos problemas juridicos,
como: processos de clientes ou penalidades de 6rgdo regulador, contratos mal

redigidos ou problemas tributdrios.

Nos trés dltimos itens, a abrangéncia dos riscos envolve outras dreas da instituicao

gestora do fundo, retirando o foco de cima da drea ou do gestor responsdvel pela montagem

da carteira.

A convivéncia com o risco € inerente a existéncia humana, mas somente a menos de

300 anos € que o homem comecou a buscar métodos para tentar compreendé-lo e controlé-lo,

a partir do desenvolvimento dos conceitos de probabilidade (BERNSTEIN, 1996). Contudo,

' Na visdo de uma institui¢do gestora de recursos de terceiros que administra mais de um fundo.
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apesar da tentativa de controle e independente do método, o resultado ainda pode ndo sair
como desejado, mas isso ndo deve tornar-se um desalento com relacdo as técnicas de gestao
de riscos® , pois, pior seria ignorar o que, inevitavelmente, enfrenta-se.

Jorion (2003, p. 4) comenta sobre a mensuragao de riscos:

O objetivo das instituicdes financeiras é de assumir, intermediar ou oferecer
conselhos sobre riscos financeiros. Essas institui¢des perceberam que devem medir
as fontes de risco com maior precisdo possivel no intuito de controlar e precificar
corretamente os riscos. A compreensio dos riscos permite que administradores
financeiros planejem as conseqiiéncias de eventos adversos e, ao fazé-lo, estejam

N

mais bem preparados de maneira mais eficiente para fazer face a incerteza
inevitavel.

A atual importdncia que a gestdo de risco vem adquirindo nas institui¢des
financeiras16, como os fundos, deve-se a alguns colapsos, como ocorrido com Orange
Country, na década de 1990, que exagerou na estratégia de alavancagem e perdeu mais de
US$S 1 bilhdo quando as taxas de juros nos Estados Unidos elevaram-se a um nivel que
comprometeu a capacidade do fundo de honrar suas obriga¢des. Outro exemplo € do Morgan
Grenfell Asset Management, que errava a marcacdo a mercado dos precos propositalmente,
elevando os precos dos ativos. No Brasil, também existem vérios exemplos de falta de gestdao
de risco, como nos casos do Banco Nacional, do Banco Econdmico (DUARTE JUNIOR,
2005) e, mais recentemente, do Banco Santos.

Com relacdo aos riscos de mercado, e voltando o foco para a montagem da carteira,
Gitman (2001) menciona que o termo risco, ao referir-se a variabilidade do retorno associado
a um dado ativo, é usado alternadamente como incerteza e como oportunidade. Quanto mais
certo for o retorno de um ativo, menor serd a sua variabilidade e, por conseguinte, menor sera

0 risco.

' Gestido de riscos é o nome mais utilizado para designar o conjunto de técnicas para identificacio, mensura¢io
e controle dos riscos.

'® Ver no Anexo D (www.andima.com.br) a agenda normativa até 2012 para as institui¢des financeiras no Brasil,
em relacdo aos procedimentos para a implanta¢do da nova estrutura de capital, com base no acordo de capitais
revisado pelo Comité da Supervisdo Bancdria da Basiléia — BASILEIA II, de junho de 2004.
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Existe também uma relacdo positiva entre o risco e o retorno. Investidores tendem a
comprar aqueles ativos que esperam que fornecam um retorno proporcional ao risco
perceptivel — ou seja, na maioria dos casos, quanto maior for o risco, maior deve ser o retorno
esperado para compensar. Segundo Gitman (2001, p. 71), “h& um trade-off entre o risco e o
retorno, onde investidores [racionais e aversos ao risco] devem ser compensados por aceitar

um risco maior com a expectativa de retorno maior”.

2.3.3 O futuro — Composic¢ao de carteira

A composi¢do de carteira “estd relacionada ao posicionamento futuro” (DUARTE JR.,
2005, p. 19). O objetivo desta fase € analisar como as carteiras devem ser reposicionadas no
mercado atual, selecionando estratégias e alocando ativos, dado um conjunto de cenérios para
o proximo periodo de investimento, inclusive em relagdo ao desempenho futuro dos fundos
concorrentes.

O trabalho da composicao da carteira busca obter a maximizagao do retorno do capital
investido. Conforme Gitman (2001) e como ja foi mencionado, as decisdes quanto a alocag¢ao
dos ativos envolvem a escolha da proporcdo de unidades monetarias nos ativos selecionados
(asset mix), bem como o momento certo (market timing) que estes ativos precisam ser
reposicionados, para tentar manter os niveis otimizados ou para ser definitivamente
liquidados. Entretanto, essas tarefas podem ser exercidas de forma criteriosa, seguindo
metodologias e premissas, ou nao.

Como mencionado por Elton et al. (2004, p. 19), “a composi¢cdo da carteira pode
resultar de uma série de decisdes aleatdrias e independentes, ou pode ser um produto de um
planejamento deliberado”. Assumindo a op¢ao do planejamento, um ponto a ser destacado € a
utilizacdo recorrente de modelos matemdticos para a selecdo de ativos, o que foi muito

facilitado pelo constante avango dos recursos computacionais nas ultimas décadas. Alguns
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dos critérios nos quais se baseiam as principais ferramentas aplicadas na avaliacdo de ativos
de investimentos sdo:

a) critério de média-varidncia;

b) critério do valor esperado; e

c) critério da utilidade esperada.

Importante ressaltar que as decisdes do investidor que aplica em fundos de
investimento sdo semelhantes as dos gestores dos fundos. O investidor estd da mesma forma
tentando montar uma carteira, que, no caso, pode ter um ou mais fundos, tomando decisdes
quanto a compra e venda de cotas como se fossem ativos no mercado direto, em condicoes de
incerteza em relacdo ao retorno que efetivamente obterd. Portanto, os critérios listados
também atendem o investidor de fundos em sua escolha. Outro ponto a ressaltar € que o ativo
avaliado por esses critérios pode ser uma carteira de ativos, na qual hd incerteza quanto ao

retorno, ou melhor, existe risco.

2.3.3.1 Critério da média-variancia

Utilizado por Markowitz (1958) em seu trabalho de selecdo de carteiras e,
posteriormente, por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) no desenvolvimento do
CAPM (Capital Asset Pricing Model), o critério da média-variancia avalia o ativo financeiro
com base no valor esperado do retorno, E(7 ), e no risco dado pela variabilidade dos

possiveis resultados do retorno, o’ (7). Portanto, o retorno passa a ser tratado como uma

varidvel aleatéria com distribui¢do de probabilidade, esperanga e variancia (desvio-padrio).

Para tomar a decisdo, o critério associa uma funcdo V(7 ), que relaciona as medidas da

esperanca e da variancia a preferéncia do investidor.

V(F)=fIEF),0° ()] [1]
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Para os investidores racionais, mais retorno, que significa mais riqueza ao final do
processo, ¢ sempre desejavel, mesmo quando se trata de um pouco a mais. Isso porque,

conforme Pindyck e Rubinfeld (2006), o retorno € visto como um “bem”. Matematicamente,

isso significa que, a derivada parcial de V(7 ) em relagdo a E(7 ) é estritamente positiva

(dV/OE >0) — ou seja, para um dado nivel de risco, quanto maior for o retorno esperado,
maior € a preferéncia do investidor (EECKHOUDT e GOLIER, 1995).

J4 a derivada parcial de V(7 ) em relacdo a o (7 ) indica trés perfis que o investidor

pode assumir em relacdo ao risco. Segundo Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 135), tais

diferengas influenciam os investidores nas decisdes que tomam:

a) 0 averso ao risco, av/aoz <0;
b) o propenso ao risco, 8V/80'2 >0;e
C) 0 neutro ao risco, BV/862 =0.

No primeiro caso, o investidor € dito averso ao risco. Quando confrontado com dois
ou mais ativos com o mesmo retorno esperado, ele sempre ird decidir pelo ativo com menor
risco, conforme Pindyck e Rubinfeld (2006) e Eeckhoudt e Golier (1995). Assim sendo, o
risco para esse tipo de investidor € visto como algo indesejavel, um “mal” — ou seja, menos
risco serd sempre melhor. A maioria dos investidores se enquadra nesse perfil.

No segundo caso, o investidor € dito propenso ao risco. Quando confrontado com dois
ou mais ativos com o mesmo retorno esperado, ele sempre ird escolher o ativo com maior
risco, conforme Pindyck e Rubinfeld (2006) e Eeckhoudt e Golier (1995) — ou seja, um
aumento no risco de um dado ativo serd desejavel para o investidor. Isso significa que para
esse investidor o risco passa a ser visto como um “bem”, por mais estranho que isto possa
parecer. O raciocinio que explica este comportamento é que o aumento no risco implica o

aumento da probabilidade de que o resultado efetivo seja um valor significativamente maior
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do que o valor esperado. O problema é que com esse comportamento também estard
aumentando a chance de que o resultado seja bem abaixo do valor esperado.

A funcdo V(7 ) também pode ser vista como curvas de indiferenca, que podem ser

representadas no espaco bidimensional de média e variancia. A figura 2(a) apresenta as curvas
de indiferenca de um investidor averso ao risco, enquanto a figura 2(b) apresenta as curvas de
indiferenca de um investidor propenso ao risco. As setas paralelas aos eixos mostram o
sentido que melhor atende aos desejos dos investidores quanto ao trade-off entre o retorno e
risco, por perfil. Na figura 2(a), as curvas de indiferencga sdo ascendentes porque nesse caso 0
risco € visto como um “mal”. O mesmo ndo ocorre com a figura 2(b), pois o risco ja € visto
como um ‘“bem”. Por fim, observa-se que qualquer ativo com a combinacdo de retorno
esperado e risco sobre a curva V, € preferivel a qualquer ativo com a combinagdo sobre a

curva V| (PINDYCK e RUBINFELD, 2006).
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Figura 2 - Curvas de indiferen(;a17 entre o risco e o retorno — (a) averso ao risco e (b)

propenso ao risco
Fonte: Elaborado pelo autor com base nas figuras de (PINDYCK e RUBINFELD, 2006, p. 140).
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As curvas de indiferenga (V) podem assumir formatos concavos e convexos. Porém, conforme Eeckhoudt e
Golier (1995, p. 11), “para toda questdo relacionada a avaliacdo de carteiras € suficiente considerar um caso
especial de equacdo de formato linear”.
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Percebe-se que vdrios aspectos do critério da média-variancia remetem a Teoria do
Comportamento do Consumidor (PINDYCK e RUBINFELD, 2006), inclusive com as
mesmas premissas: completeza, transitividade e auséncia de saciedade, sendo que aqui as
“cestas” a serem avaliadas contém “quantidades” de dois produtos, ou melhor, dois atributos
referentes a um ativo financeiro: o retorno esperado e o risco em relacdo ao retorno. Portanto,
o problema da otimizacdo das escolhas do consumidor € o mesmo do investidor em relagdo
aos ativos: Qual cesta/ativo maximiza a preferéncia do consumidor/investidor? O que precisa
ser esclarecido € que o investidor estd “consumindo” atributos de um ativo, a esperanca e a

variancia, mas o resultado final quanto ao retorno ainda continua incerto. Por exemplo, ndo ha

garantia de que no final o resultado seja r = E(7 ) .

O terceiro caso refere-se ao investidor neutro ao risco. O investidor € dito neutro ao
risco quando, ao confrontar dois ou mais ativos, ndo seja influenciado em sua decisdo pelo
nivel de risco. Ele estard interessado apenas nos seus retornos esperados para decidir em qual

ativo investir, conforme Pindyck e Rubinfeld (2006) e Eeckhoudt e Golier (1995). Uma das

formas da fung¢do que atende a essa premissa é V(7 ) = E(r ), que formaliza o critério mais

simples na avalia¢do de ativos: o critério do valor esperado.

2.3.3.2 Critério do valor esperado

O critério do valor esperado € um caso particular do critério de média-variancia.
Porém, em alguns contextos, como é o caso da avaliagdo de ativos para fundos de
investimento, avaliar apenas o valor esperado, deixando-se a parte a informacao sobre o risco,
ndo é considerado o procedimento mais adequado. Eeckhoudt e Golier (1995, p. 8) afirmam:

“quando existe dependéncia entre as loterias [ativos], este critério nao € um bom indicador de
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valor [preferéncia]”. A dependéncia entre os ativos, medida pela covariancia ou correlagao, é

importante para buscar uma carteira com a diversifica¢do do risco otimizada.
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Figura 3— Curvas de indiferencga entre o risco e o retorno

— neutro ao risco

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas figuras de
(PINDYCK e RUBINFELD, 2006, p. 140).

Como na figura 2, a figura 3, ilustra as curvas de indiferenca de um investidor neutro
ao risco. Verifica-se que, independente da variacdo no eixo que representa a variancia, as
curvas de indiferencas V; e V, mantém constante o valor esperado do retorno. As setas na
figura 3 indicam que qualquer ativo com a combinag@o de retorno esperado e risco sobre a

curva V, é preferivel aos ativos representados na curva V.

2.3.3.3 Critério da utilidade esperada

Eeckhoudt e Golier (1995, p. 19) sustentam que: “mudancas no estimulo (o nivel de
riqueza) ndo necessariamente induzem similares modificacdes na percepcdo (a satisfagcdo
derivada da riqueza)”. Isso ndo quer dizer que nao haverd modificagdes na percepc¢do, mas
que para a mesma variacdo no nivel da riqueza poderd haver diferentes percepcoes,

dependendo do valor final da riqueza.
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Bernstein (1996, p. 103) descreve a hipétese de Bernoulli (1738) de que “a utilidade
resultante de qualquer pequeno aumento da riqueza estd inversamente relacionada a
quantidade de bens anteriormente possuidos”. Dessa forma, foi introduzido o processo
subjetivo na avaliagdo dos riscos, o que significa que o processo produzird tantas respostas
quanto o nimero de pessoas envolvidas. Portanto, para cada tomador de decisdo podem existir
diferentes percepcdes para as mesmas modifica¢des no nivel da riqueza ou, de forma anéloga,
para o nivel de retorno.

Bernstein comentou:

Pela primeira vez na histéria, Bernoulli estd aplicando a medi¢@o a algo que ndo
pode ser contado. Ele agiu como intermedidrio no casamento da intuicdo com a
medicdo. Cardano, Pascal e Fermat forneceram um método para calcular os riscos
de cada arremesso dos dados, mas Bernoulli nos apresenta aquele que estd disposto
a correr riscos — o jogador que escolhe quanto apostar ou se ird apostar. Enquanto
a teoria das probabilidades estabelece as opg¢des, Bernoulli define as motivagdes
das pessoas que optam. [...] Bernoulli estabeleceu a base intelectual de muito do
que se seguiria, ndo apenas em economia, mas em teorias sobre como as pessoas
tomam decisdes e fazem escolhas em todos os aspectos da vida. [...] A utilidade
[...] depende das circunstancias especificas de quem faz a estimativa [...] Nao hd
razdo para supor que [...] os riscos estimados por cada individuo devam ser
considerados de mesmo valor (BERNSTEIN, 1996, p. 103).

O critério da utilidade esperada utiliza, normalmente, uma relacio matematica,
denominada “func¢ado de utilidade”, representada por U (-), para mensurar o nivel de satisfacdo
para um tomador de decisdo. Geralmente, a funcdo de utilidade ¢ usada, preferencialmente,
para ordenar. Inclusive, fornece a mesma informacao sobre as preferéncias que as curvas de
indiferenca. Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 66) destacam que: “a funcdo de utilidade é
simplesmente um modo de classificar [as preferéncias]”. O fato de um nivel de utilidade ter o
dobro do valor de outro nivel de utilidade ndo significa que gere o dobro de satisfacdo.

Com relacdo ao perfil do risco, para um investidor averso ao risco a fungdo de

utilidade em relagdo ao retorno de um ativo, U(7 ), serd estritamente crescente U'(7¥ ) >0 e
estritamente concava U'' (7 ) < 0, pois quanto maior o retorno maior a riqueza do investidor e

maior a utilidade, porém menor o crescimento da utilidade para as variagdes desta riqueza.
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Com base em Pindyck e Rubinfeld (2006), esse tipo de investidor ird preferir um
retorno garantido a um ativo com retorno incerto que lhe oferece a mesma expectativa de

retorno E(7 ), pois as perdas sdo mais importantes, em termos de variacdo de utilidade, do

que os ganhos, mesmo que seja na mesma grandeza. Em outras palavras, pode-se dizer que
um retorno de -10% traria para este tipo de investidor mais “tristeza” do que a satisfacao que
ele teria com um retorno de +10%.

De outro lado, se a fun¢do de utilidade de um individuo for estritamente crescente e
estritamente convexa U'' (7 ) > 0, isso caracteriza um individuo propenso ao risco. Conforme
Pindyck e Rubinfeld (2006), esse tipo de investidor ird preferir um ativo com retorno incerto a
um retorno garantido, mesmo que o valor esperado do retorno incerto seja 0 mesmo do valor
do retorno garantido. Nota-se que aqui a utilidade marginal, dada por U'' (¥ ), € crescente,
indicando que os ganhos para este tipo de investidor sdo mais importantes do que as perdas.
Neste caso, o investidor vencedor tende a segurar o ativo ou expor-se a maiores risco, ao
invés de realizar os lucros ou reduzir os riscos, enquanto o investidor perdedor tende a
desfazer do ativo, pois assimila mais facilmente as perdas.

Finalmente, no caso em que a variacdo da funcdo de utilidade € constante,
U'"(r)=0, tem-se um investidor neutro em relacdo ao risco. Ou seja, estes investidores
mostram-se indiferentes entre o recebimento de um retorno garantido e o retorno incerto de
um ativo com a mesma expectativa de retorno.

O valor numérico associado a V(7 ), utilizado pelo investidor para a avaliacdo do

ativo, serd dado pela esperanga matemdtica da funcdo de utilidade, expresso por

V(F)=E[U(r )], em que U(7r) € dito linear em probabilidade em relacdo a distribui¢ao de

7, pois a funcdo de utilidade ndo altera a probabilidade original.
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2.3.4 Dissonancia cognitiva no processo de decisao

Nos anos de 1950, os behavioristas comecaram a contestar a no¢do de racionalidade
ilimitada. Além do trabalho ja mencionado de Simon, que abordou a racionalidade limitada
pelo contexto do ambiente e da condicdo humana, existem estudos que tratam dos
comportamentos decisérios, que podem ser descritos como ‘“ndo orientados pela
racionalidade”, dado que sao motivados pela emocao, tradicdo e valores.

Os psicologos behavioristas Tversky e Kahneman (1974) sugerem que pode ser mais
provavel que as pessoas tomem decisdes sob condi¢des de incerteza com base em vieses e
heuristica, contrapondo-se ao modelo racional econdmico, e que esses ‘“atalhos mentais”
tornam mais leves a carga cognitiva de tomar decisdes, mas também possibilitam uma chance
maior de erro.

Tversky e Kahneman (1974), observaram que as pessoas racionais nem sempre
utilizam racionalidade para tomar as decisdes, o que é denominado ‘“dissonancia cognitiva”.
Como exemplo, pode-se supor a situagdo de um investidor que € averso ao risco quando esta
ganhando e passa a assumir o perfil de propenso ao risco quando comega a perder ou, em
outras palavras, um investidor que vende rapidamente seu ativo quando este aumenta de
preco, mas o mantém por um periodo maior quando o preco cai. Isso demonstra uma
divergéncia entre 0 modo como as decisdes sdo tomadas envolvendo ganhos ou envolvendo
perdas.

Slovic, Fischhoff e Lichtenstein (1977) verificaram o viés do excesso de confian¢a ou
da supervalorizagcdo individual das préoprias habilidades, conhecimento ou julgamento.
Devido ao excesso de confianga, as pessoas freqiientemente tomam decisdes insatisfatorias
com base em informacao inadequada ou em estratégias ineficientes, por preferirem pensar que

ndo estio erradas.
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Outro tipo de viés pode ser observado no investidor em relagdo ao risco. O grau de
aversao ao risco ird depender da natureza dos riscos e do nivel de renda envolvido. Ou seja,
quando decisdes mais importantes estdo em jogo, em geral, o ser humano demonstra aversao
ao risco (PINDYCK e RUBINFELD, 2006). Um gestor pode assumir uma atitude propensa ao
risco quando o patrimonio do fundo for relativamente pequeno ou quando o fundo for
destinado para o varejo. Mas o mesmo gestor, exposto ao mesmo grau de risco, podera
assumir uma postura de aversdo se o capital em jogo for significativo ou se o fundo for
exclusivo, ou, ainda, destinado para os investidores qualificados.

Devido a essas diferentes posturas dos gestores, condicionadas a determinadas
situagdes, € o seu impacto no cliente do fundo, no préximo tépico foi abordado o problema de

agéncia.

2.4 Teoria de agéncia

Conforme Brigham e Ehrhardt (2006, p. 10) “o principal objetivo dos administradores
[de forma geral] é a maximizacdo da riqueza dos acionistas”. Os fundos de investimento
podem ser visto como uma empresa na qual o cotista assume o papel do acionista, que injeta
dinheiro e espera um retorno satisfatério em relagdo a este investimento. O gestor, que foi
“contratado” pelo cotista, ¢ um especialista em administrar recursos de terceiros no mercado
financeiro e como administrador deverd fazer escolhas que aumentardo o valor da empresa —
em outras palavras, o valor da cota do fundo.

Segundo Oda (2006, p. 23), os investidores “sdo os proprietdrios diretos do fundo, e
indiretamente também possuem os ativos que o fundo adquiriu [com o montante dos recursos
captados deles]”. Isso reafirma a condi¢do dos investidores como 0s maiores interessados na

conducdo dos investimentos pelos gestores. Os gestores, na busca dos melhores resultados,
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podem adotar estratégias mais arrojadas ou, até mesmo, operar “alavancados”, assumindo
posicdes de risco superiores a seu patrimonio.

Haugen (2000) menciona que quanto maior a volatilidade maior a chance de o fundo
conseguir maiores retornos. Porém, também é maior a chance de o fundo sair de circulagao
por causa de sucessivas perdas. Portanto, quando este tipo de estratégia fracassa as
conseqiiéncias podem ser devastadoras. J4 quando a estratégia é bem sucedida, os ganhos
tendem a ser notdveis.

Por essa 6tica, o investidor de um fundo sai do papel de cliente para assumir o papel
do principal. Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 541) definiram o principal como: “individuo que
emprega um ou mais agentes para atingir um objetivo”. O papel do agente fica a cargo do
gestor do fundo, contratado pelo cliente investidor para otimizar os ganhos sobre os seus
recursos aplicados com base em uma politica de investimento previamente definida. Pindyck
e Rubinfeld (2006, p. 541) definiram o agente como: “individuo empregado por um principal
para atingir os objetivos deste”. Apesar de nos fundos de investimento a figura do principal
ser formada por um condominio de investidores, foi assumido que estes investidores possuem
o mesmo perfil em relacdo ao risco e a mesma expectativa de rentabilidade. Portanto,
compartilhando dos mesmos interesses.

A teoria da agéncia constitui uma parte importante da economia de custos de
transacdo e focaliza os problemas gerados pelo fato de o agente ter de fazer algo pelo
principal, mas ndo possui 0s mesmos interesses. Ao mesmo tempo, o principal nunca tem a
informacdo completa sobre as atividades do agente. Essa abordagem tenta descobrir que
arranjos contratuais e institucionais podem melhor alinhar ou compatibilizar os interesses do
agente com os interesses do principal. O ideal para o principal seria um sistema de incentivos
em que o agente s6 pudesse ganhar mais por meio de esforcos que aumentam os beneficios do

principal (STINCHCOMBE, 1986, p. 139-140).
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Eisenhardt (1989) avalia que a teoria da agéncia concentra-se em resolver trés
problemas que podem ocorrer em uma relagdo de agéncia. O primeiro problema surge quando
as metas do principal e dos agentes sdo conflitantes; o segundo, quando o principal e o agente
possuem diferentes preferéncias em relacao ao risco; e o terceiro, quando ocorre a dificuldade
de o principal monitorar o comportamento do agente e controlar as duas primeiras situagoes.

A rentabilidade, dentre as informagdes sobre os fundos facilmente disponiveis, € que
possui mais chances de iniciar um conflito de interesses entre o gestor e os investidores,
principalmente por ser de facil entendimento por parte do investidor. Acrescente-se que, por
se tratar de um mercado de contratacdo de servico em um ambiente muito competitivo em
que, na maioria das vezes, a saida dos investidores € um processo simples, uma rentabilidade
baixa também nao serd de interesse do gestor, por afetar diretamente suas recompensas. Ou
seja, as forgas competitivas do mercado (PINDYCK e RUBINFELD, 2006) mantém os
gestores alinhados com o objetivo dos investidores de otimizar a rentabilidade. Portanto, o
problema poderia estar, justamente, na possibilidade de o gestor tentar melhorar a
rentabilidade mediante o aumento do risco, utilizando ativos e operacgdes diferentes do que foi
tratado na politica de investimento.

Conforme Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 541):

quando se torna impossivel a medig@o direta do empenho pessoal, uma estrutura de
incentivos que seja capaz de recompensar o resultado por altos niveis de empenho
pode induzir os agentes a procurar alcancar os objetivos estabelecidos pelos
proprietarios.

Um esquema de remunerag@o que incentiva e premia o gestor quando o fundo superar
a meta de rentabilidade pode também gerar o mesmo conflito, pois, para incrementar o
préprio bem-estar, o gestor podera estar disposto a aumentar o risco. Este esquema de
remuneracdo, conhecido na indudstria de fundos como ‘“taxa de performance”, pode
compatibilizar o interesse em relacdo ao retorno entre o gestor e os investidores, mas falha na

abordagem do risco. Em alguns casos, isso sera refletido negativamente no resultado.
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Os fundos de investimento tentam evitar o primeiro e o segundo problema
disponibilizando material (regulamento, prospecto e Due-Diligence) para o esclarecimento
aos futuros investidores quanto a politica de investimento adotada e as informagdes
detalhadas sobre a administracdo e seus resultados passados. Entretanto, este material
disponibilizado e o procedimento nao sdo direcionados para o monitoramento do
comportamento do agente.

Para este fim, os investidores, jd& na condi¢do de clientes, deveriam ter acesso 2
composi¢ao da carteira quase que diariamente, da mesma forma que tém acesso ao valor da
cota e, conseqiientemente, a sua rentabilidade. Embora a divulgacdo da composi¢do da
carteira seja obrigatéria por lei, os fundos postergam até trés meses essa exigéncia, o que nao
retrata a situagdo de momento e nem cria condi¢des, mesmo que atrasadas, de monitorar as
acoes do gestor.

Também, € vidvel apontar que as dificuldades de acesso as informacgdes (informagdes
incompletas) devem afetar menos os investidores qualificados. Isso pode ser justificado pelo
maior poder econdmico destes investidores, o que permite a utilizacdo de backoffice
especializado e, em alguns casos, como nos fundos de pensdo, pelas responsabilidades
impostas por Orgdos reguladores. Conforme Pindyck e Rubinfeld (2006, p. 542): “tal
monitoramento [do comportamento dos agentes] € dispendioso, e sai caro, especialmente para
um unico individuo, obter e utilizar as informag¢des”. Em outras palavras, para os investidores
comuns, que utilizam do canal de varejo, acabariam as vantagens de investir em fundos.

Informagdes completas influenciam o valor esperado (PINDYCK e RUBINFELD,
2006) e o risco. Como o desempenho passado € um fator crucial para a escolha do fundo
(SIRRI e TUFANO, 1992), esta informacao serd utilizada para a estimativa do valor esperado
e do risco; portanto, da tomada de decisdo, considerando os critérios vistos. Em um estudo,

executivos foram convidados a responder a um questiondrio sobre situagdes de risco. Foi



61

revelado que os executivos fizeram significativos esfor¢os para reduzir ou eliminar os riscos,
geralmente, mediante adiantamento de decisdes ou coleta de informagdes adicionais
(MACCRIMMON e WEHRUNG, 1984, apud PINDYCK e RUBINFELD, 2006, p. 141).

Mesmo sem os incentivos econdmicos que estdo por tras da taxa de performance, os
gestores de fundos podem apresentar o0 mesmo comportamento competitivo quanto ao trade-
off entre o risco e retorno. O bom desempenho do fundo em termos de rentabilidade e as
sucessivas vitérias sobre os demais fundos gerarao para o gestor uma imagem de competéncia
que resultard em uma maior utilidade ou nivel de satisfacdo com relagdo ao status e ao
respeito por parte de colegas e dos concorrentes (PINDYCK e RUBINFELD, 2006), o que
justificaria o aumento no risco. Seguramente, apds a elevacdo da auto-estima, o status de
vencedor fornecerd também, em um segundo momento, recompensas financeiras.

Ressalta-se que ndo € objetivo deste trabalho sugerir um novo esquema de
remuneracdo que leve em consideragdo, além do resultado obtido pelo empenho do gestor, a
eficiéncia no controle do risco. Isso fica como sugestdo para futuros trabalhos. A teoria da
ageéncia foi abordada, primeiro, para introduzir a possibilidade do conflito entre os gestores e
investidores, e, segundo, para apresentar as bases para a discussdo da abordagem de torneio

como comparativo da estrutura da industria de fundos.

2.4.1 A industria de fundos vista como torneio

Brown, Harlow e Starks (1996) apresentaram o ambiente competitivo na industria de
fundos como uma estrutura semelhante ao que ocorre com o sistema de recompensas em um
torneio esportivo, por exemplo, de ténis e de golfe, conforme Ehrenberg e Bognanno (1990),
que estudaram a influéncia da estrutura de recompensa da PGA (Associacdo dos Profissionais

de Golf) no desempenho do jogador. Brown, Harlow e Starks (1996) afirmam que esta
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comparacgdo consegue fornecer uma estrutura ttil para uma melhor compreensiao do processo
de tomada de decisao do gestor de fundos.

Trabalhos anteriores de Cohen e Starks (1988), Golec ((1992), Grinblatt e Titman
(1987, 1989a), Grinold e Rudd (1987), Kritzman (1987) e Starks (1987), ja haviam verificado
que incentivos econdmicos, como € a taxa de performance, impelia o gestor a competir em
busca de melhores rendimentos perante a recompensa financeira que iria desfrutar.

A premissa é que o nivel de recompensa que um determinado gestor ird receber
dependerd do “desempenho relativo” do fundo diante dos demais concorrentes, ao invés do
desempenho individual. As condi¢des para a utilizagdo da estrutura de torneio sdo:
participantes com perfil averso ao risco e um grande nimero de agentes (LAZEAR E
ROSEN, 1981; GREEN E STOKEY, 1983, apud BROWN, HARLOW E STARKS, 1996).
Além disso, Brown, Harlow e Starks (1996) também mencionam que esta estrutura de
recompensa € particularmente apropriada em situacdes em que o esforco do agente ndo é
observéavel pelo principal. Ou seja, s6 se pode verificar o esforco do agente por meio de seus
resultados, e ndo de suas acdes, o que possivelmente ocorre nos fundos de investimento. A
davida fica somente em relagdo aos fundos destinados aos investidores qualificados, que
possivelmente devem receber informagdes mais confidveis e rdpidas sobre a composicao da
carteira.

O mercado corrobora com isso devido ao acesso facilitado a informagdo sobre a
rentabilidade dos fundos, corriqueiramente disponibilizada em péginas de internet de bancos,
corretoras de valores, Asset Managements, agéncias de rating e em publicacdes em revistas e
jornais especializados, inclusive mostrando o ranking de desempenho dos fundos. Portanto, é
possivel para o investidor, bem como os préprios fundos, identificar de forma relativamente
facil e rapida qual fundo obteve a melhor rentabilidade em determinado periodo e qual obteve

a pior, inclusive estratificando por classe de fundo.
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Com relacdo as informag¢des disponiveis, fazem-se necessdrias duas observagdes. A
primeira refere-se a rentabilidade auferida pelos fundos mostrar somente o desempenho
passado, sendo que, conforme ja discutido, nao ha nenhuma garantia de que este desempenho
ird continuar no futuro, mesmo porque o desempenho constatado no passado pode ter tido
grande influéncia do acaso, limitando assim a parcela da competéncia. Conforme Taleb (2004,

p. 61):

[...] ndo se pode julgar o desempenho em qualquer 4rea (guerra,
politica, medicina, investimentos) por seus resultados, mas sim pelos
custos da alternativa (isto é, se a histdria tivesse se desenrolado de uma
maneira diferente). Esses cursos de acontecimentos substitutos sdo
chamados de histdrias alternativas. E evidente que a qualidade de uma
decisdo ndo pode ser julgada apenas com base no seu resultado, mas
esse ponto de vista parece ser emitido apenas por pessoas que
fracassam (os que t€m éxito atribuem seu sucesso & qualidade de sua
decisdo).

Independente da real parcela de competéncia envolvida no resultado, o histdrico da
rentabilidade passa a ser, praticamente, a Unica informacao disponivel para o cliente do canal
de varejo tentar monitorar o comportamento e desempenho do gestor ou do fundo.

A segunda observagcdo é que as outras informagdes, que também sdo facilmente
angariadas, como: tipo do fundo, taxa de performance, benchmark, valores minimos para
aplicacdo e resgate, nivel de risco e, até mesmo, o nome do fundo, de certa forma deveriam
indicar o perfil do fundo e a linha de conduta que os investimentos tomariam quanto aos
riscos. Mas ndo hd garantias, mesmo com a presenga de 6rgdos reguladores, de que esses
indicativos de comportamento diante o risco sdo ou serdo efetivamente contemplados pelos
fundos.

Com base nas duas observagdes, qualquer alteracdo no risco ou estratégia ndo serd
captada pelo investidor. Somente no momento em que for divulgada a rentabilidade efetiva é

que o investidor poderd ter indicios do que aconteceu. Caso a rentabilidade seja excelente

perante o mercado, talvez os investidores possam ignorar os indicios, embora ndo devessem.
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Mas no caso de uma perda significativa, os investidores, agora insatisfeitos, poderao descobrir
tardiamente que algo diferente do esperado na composi¢ao da carteira pode ter ocorrido.

Sirri e Tufano (1992) mencionam que os investidores respondem aos rankings,
preferindo investir nos fundos com alto desempenho. Enquanto outros estudos, como os de
Goetzmann, Greenwald e Huberman (1992) e de Capon, Fitzsimons e Prince (1992), indicam
que o bom desempenho em relac@o a rentabilidade € primordial para a escolha do fundo pelo
cliente. A imagem da competéncia que os fundos vencedores passam ao mercado apresenta
uma resposta positiva e transcende a incerteza inerente a esta industria. Isso parece ser
natural, pois poucos teriam coragem de apostar contra uma equipe que estd constantemente
vencendo.

Até mesmo se os investidores tivessem acesso ao histérico da composicao da carteira
e pudessem identificar tanto as operacdes realizadas quanto o seu grau de risco, ainda assim
estes investidores provavelmente ficariam tentados a escolher um fundo com trajetdria
vencedora. Nesses momentos, as leis da probabilidade sdo totalmente ignoradas (PYNDICK e
RUBINFELD, 2006), e tem-se um exemplo da dissonancia cognitiva. Outro exemplo,
segundo Goetzmann e Peles (1994), ocorre quando o investidor reluta a admitir o erro na
escolha e ndo sai de imediato do fundo ou de qualquer outro investimento.

Com base na teoria dos torneios, a hipdtese que foi testada por Brown, Harlow e
Starks (1996) € que os gestores dos fundos que apresentam desempenho fraco em relacdo a
industria de fundos tendem a fazer mais ajustes nas caracteristicas da carteira, alterando sua
exposicdo ao risco, motivados pela necessidade do mercado de buscar rentabilidades
superiores, se comparados aqueles com um desempenho melhor. Bronars (1987) verificou que
equipes esportivas mal posicionadas tendem assumir maiores riscos no fim das partidas do

que as equipes em circunstancias menos dramaticas
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A necessidade deve-se a grande quantidade de fundos disputando os investidores, em
sua maioria aversos ao risco, que em algum momento escolherdo esta modalidade de
investimento e que atentardo somente ao desempenho. A manutengdo dos clientes atuais e a
entrada de novos clientes ajudam a incrementar o patrimonio, influenciando positivamente as
recompensas do gestor e do proprio fundo. A rentabilidade maior, por si s6, jd propicia este
aumento nas recompensas. Existe também a necessidade de o gestor ser visto como um astro
dos investimentos, uma referéncia no mundo das financas (TALEB, 2004). Motivos que
justificam a utilizag¢ao da estrutura de torneios no caso dos fundos.

Em resumo, a natureza competitiva desse mercado conjugada as informacdes sobre o
desempenho e ao comportamento na escolha do cliente investidor, torna necessaria a busca de
melhor desempenho relativo, pois disso dependerdo as recompensas dos gestores, seja por
intermédio do fluxo positivo do capital ou da taxa de performance. Ou ainda, pela visibilidade

que pode resultar em oportunidades de promog¢do na carreira profissional.

2.5 Questoes de pesquisa

A partir da construcdo do referencial tedrico foram definidas cinco questdes que

nortearam a pesquisa na busca do cumprimento dos objetivos:

a) os gestores dos fundos alteram o grau do risco da carteira no periodo subseqiiente
com base no desempenho preliminar da rentabilidade frente aos fundos
concorrentes?

b) os fundos avaliados com desempenho relativamente fraco, incrementam o risco no
periodo subseqiiente, mais do que os fundos com bom desempenho?

¢) a inclusdo na amostra dos fundos ndo-sobreviventes influencia o resultado da

analise?
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d) a exclusdo do més de dezembro no calculo do risco influéncia o resultado da
andlise?
e) os fundos manipulam o risco, independente da cobranca da taxa de performance e
de outras caracteristicas indicadoras da estratégia em relagcao ao risco?
As quatro primeiras questdes estdo relacionadas com o objetivo principal e o primeiro
objetivo especifico, enquanto a quinta questdo estd relacionada com o segundo e o terceiro

objetivos especificos.
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3 METODOLOGIA

3.1 Método da pesquisa

A pesquisa realizada neste trabalho foi de natureza quantitativa, analisada por meio de
métodos estatisticos, com a utilizacdo de dados secunddrios do tipo painel. Conforme Triola
(2005), o estudo observacional € utilizado quando ndao se modifica o objeto de estudo,
limitando-se a observar e medir caracteristicas especificas. O estudo foi, de acordo com a
defini¢dao do autor, retrospectivo, por utilizar dados passados, coletados por meio de exames
de registros.

A pesquisa descritiva também foi utilizada. Esta pesquisa consiste na descricdo do
objeto pesquisado — fundos de investimento —, visando “descobrir a freqiiéncia com que um
fendmeno ocorre, sua natureza, caracteristicas, causas, relagdes e conexdes com outros
fenomenos” (BARROS e LEHFELD, 2007, p. 84).

Para a pesquisa descritiva, primeiramente, foi realizada uma pesquisa bibliografica,
mediante o levantamento dos temas e tipos de abordagem trabalhados anteriormente, obtendo-
se uma revisdo da literatura sobre o tema pesquisado. Apds a revisdo de literatura, foi
realizada uma pesquisa documental, por meio da andlise dos dados relativos ao desempenho
dos fundos multimercados, assim como das suas caracteristicas. Os dados foram coletados

conforme descrito no tépico 3.4 e analisados conforme descrito no tépico 3.6.

3.2 Unidades de observacao e unidades de analise

Conforme Gongalves e Meirelles (2004), as unidades de andlise sdo os elementos que
descrevem o conjunto em que estdo delineadas as unidades de observagdo. J4 as unidades de
observacdo sdao os elementos de um contexto que serdo submetidos na pesquisa e que

responderao pelo problema. Como o objetivo desta dissertacao foi identificar, para os fundos
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de investimento brasileiros da classe multimercados, se hd alguma relagdo entre o
desempenho relativo e a estratégia do gestor em relagdo ao risco, definiu-se que as unidades
de andlise sdo os fundos multimercados brasileiros registrados na ANBID. Enquanto, as
unidades de observacdo sdo as rentabilidades mensais, referentes ao periodo 2002-2007,
obtidas pelos fundos considerados na amostra, além das informacdes sobre as caracteristicas /

perfil dos fundos, utilizadas para identificar padrdes de relacionamento com o risco assumido.

3.3 Tratamento das questoes de pesquisa

Conforme apresentado, o objetivo principal desta dissertacao foi: “Identificar, para os
fundos de investimento brasileiros da classe multimercados, se existe alguma relacdo entre o
desempenho relativo auferido em determinado periodo e a estratégia do gestor quanto ao risco
que sera assumido no periodo subseqiiente”. Para auxiliar no cumprimento deste objetivo e
também dos especificos, foram definidas cinco questdes no tépico 2.5 do referencial tedrico.

O quadro 3 resume a metodologia aplicada para responder a essas questdes.

Ques‘toes de Va‘ujlavel Indicadores das variaveis Metodologia
pesquisa (2.5) utilizada
Questoes a) e b)
Manipulacio do Ret lado (RTN)
risco em fung¢do do etorno acumutado Teste Qui-Quadrado
ranking L Razdo dos riscos (RAR)
Risco e retorno |® Desvio-padrao dos retornos
Questdes ¢) e d) ° Mediana da razdo dos riscos
Modlflc'agf)es na ° Mediana, 1 ° quartil e 3° quartil | Tegte Diferenca Proporgoes
composigao da do retorno acumulado
amostra
° Retorno acumulado (RTN)
° Razdo dos riscos (RAR)
Questio ¢) Risco, retorno e |® Desvio-padrdo dos retornos
Manipulagio do caracteristicas e Mediana da razio dos riscos Regressao Logistica
dos fundos °

risco vs estratégia Mediana, 1° quartil e 3° quartil

do retorno acumulado

Variaveis dummies dos atributos
/ caracteristicas dos fundos

Quadro 3 — Questdes de pesquisa e indicadores das varidveis utilizados para respondé-las
Fonte: Elaborado pelo autor.




3.4 Populacio, amostra e coleta de dados

Os dados'® desta dissertacio tiveram trés diferentes fontes secundarias.
Primeiramente, a ANBID forneceu em outubro de 2005 os dados mencionados no quadro 4.
Os dados abrangem o periodo de maio de 2001 a agosto de 2005 e deveriam conter todos os
fundos da classe “multimercados com renda varidvel” que apresentassem vigéncia de pelo
menos um més neste periodo. Posteriormente, devido ao surgimento da necessidade de
avaliar algumas caracteristicas dos fundos, como o publico alvo, ou se o fundo utiliza

alavancagem, a base foi complementada com informag¢des utilizando o SI-ANBID (Sistema

de Informacdes da ANBID)."

Variavel Descricao

Informa o tipo de fundo conforme a classificagdo da ANBID, sendo que nesse

Tivo primeiro momento, foi tratada apenas duas opcdes: se ¢ MCRV (mulimercado

p com renda varidvel) ou PMCRYV (previdéncia multimercado com renda

variavel).

Codfundo Informa o c6digo do fundo cadastrado na ANBID.

A Indica o més referente as informacdes contidas no registro: 1 = janeiro; 2 =

Meés .
fevereiro; ...; ou 12 = dezembro.

Ano Indica o ano referente as informagdes contidas no registro: 2001, 2002, 2003
2004 ou 2005.

PL Valor do patrimdnio liquido, em moeda correnta da data, no ultimo dia do
més/ano de referéncia.

Cota Valor da cota no tltimo dia do més/ano de referéncia.

Rent Més Rentabilidade auferida, em %, pelo fundo no més/ano de referéncia.

Data Inicio Data de criacdo do fundo, no formato dd/mm/aaaa.

Quadro 4 — Dados referentes a primeira fonte de informacdes (ANBID)
Fonte: Elaborado pelo autor, de acordo com a base recebida da ANBID.

Entretanto, ao confrontar as duas bases, verificaram-se inconsisténcias com a classe,

encontrando fundos que eram pertencentes as classes de renda fixa e agdes, bem como outros
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'8 Na consisténcia dos dados e na geracio das informacdes, foi utilizado o software MS Office Access 2003.
' Programa que permite acesso aos diversos dados dos fundos cadastrados na ANBID.
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tipos de multimercados, por exemplo, os balanceados. Por estarem fora do escopo do estudo,
todos os fundos que nao pertenciam a classe multimercados foram excluidos da andlise.
Também foram excluidos os fundos que, por algum motivo, estavam com as rentabilidades
nulas.

Finalmente, a ultima fonte de dados foi o portal na internet da revista Exame, que
utiliza as informagdes para a sua publica¢do anual do ranking dos fundos. Com esta outra
base foram obtidas as rentabilidades mensais e o patrimdnio liquido até dezembro de 2007,
assim como as informacgdes sobre as caracteristicas desses fundos. Essas informagdes sdo
referentes apenas aos fundos que estavam ativos no periodo de coleta: janeiro de 2008 a
marco de 2008. Ou seja, os fundos que encerraram as atividades antes deste periodo de coleta
ndo estdo contemplados nesta base. Confrontou-se esta nova base com o arquivo formado pela
juncdo das duas bases anteriores, sendo que nos casos em que ocorriam divergéncias as
informacdes da revista Exame prevaleciam, por tratarem-se de informacdes mais recentes.

Uma limitagdo encontrada nestas bases foi a auséncia de informagdo relativa as
mudangas ocorridas no perfil, pois € possivel um fundo alterar suas caracteristicas no decorrer
dos anos, por exemplo, passar a cobrar a taxa de performance em determinado instante ou, até
mesmo, mudar de classe. Para todos os efeitos, essa possibilidade serd ignorada neste
trabalho. Assim, todas as informag¢des quanto as caracteristicas dos fundos serdo consideradas
imutdveis no tempo.

A unido dessas trés fontes de dados resultou em trés arquivos com objetivos distintos.
O primeiro arquivo contém somente os dados relativos as rentabilidades mensais (em %), por
fundo, nos anos de 2002 a 2007. O ano de 2001 foi ignorado, pois haviam poucos fundos na
amostra relativos a esse periodo ou informacdes consistentes que justificassem sua inclusao.

Esta base foi utilizada para verificar o desempenho de cada fundo em termos de rentabilidade
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em relacdo aos demais, classificando-os em “perdedores provisorios” ou em “vencedores
provisérios”, além de ser utilizada para estimar o risco pelo desvio-padrao.

O segundo arquivo, no mesmo leiaute e periodo do primeiro, contém as informacdes
sobre o patrimdnio liquido (em R$). Foi utilizado exclusivamente para determinar o tamanho
do fundo, uma das caracteristicas avaliadas nesta dissertacdo. O terceiro arquivo € composto
de informacgdes sobre as caracteristicas dos fundos, a saber: a data de inicio, utilizada para
determinar o tempo que o fundo estd no mercado; a classe do fundo conforme classifica¢ao da
ANBID; o tamanho do fundo; se é aberto; se cobra taxa de performance; se é alavancado; se €
exclusivo; se o investidor € qualificado; se é destinado a previdéncia; e se é fundo em cotas,
sendo que cada registro representa um fundo. Estas informacdes serdo utilizadas para
relacionar as varidveis que, de alguma forma, indicam a estratégia adotada em relacdo ao risco
pelo fundo.

Serdo considerados para o trabalho somente os fundos abertos, dado que os fundos
fechados nao admitem o resgate a ndo ser no término do prazo estipulado ou na liquidacdo do
fundo, além de diversos procedimentos burocriticos, o que ndo prioriza a liquidez para os
investidores. Também serdo considerados apenas os fundos de gestdo ativa, pela dificuldade
imposta aos gestores destes fundos de superar os indices de mercado e seus concorrentes,
precisando recorrer a estratégias e habilidades mais apuradas, o que ndo se verifica no gestor
dos fundos passivos. Como ja mencionado, os fundos multimercados sdo geralmente fundos
de gestdo ativa.

A escolha do periodo entre janeiro de 2002 a dezembro de 2007 deu-se em virtude dos
seguintes motivos:

a) os fundos da classe multimercados sé tiveram inicio a partir abril de 2001,

conforme registro na ANBID, e a andlise realizada nesta dissertacdo requeriu 0s



b)

d)
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dados sobre a rentabilidade do ano inteiro. Dai o motivo da amostra comecar em
2002;

a amostra encerrou em 2007, por ser o ano mais recente com as informagdes sobre
rentabilidade do ano inteiro;

com exce¢do de 2002, foi um periodo que experimentou crescimento no mercado,
principalmente no mercado aciondrio — o IBOVESPA saiu do patamar de 13.500
em janeiro de 2002 e chegou a 60.000 no final de 2007, de estabilidade econdmica
e queda do dolar e da taxa Selic. Também experimentou algumas turbuléncias,
como: exigéncia da marcagao de mercado, em 2002; desconfianca antes da elei¢ao
para presidente, em 2002; crise na China, em 2007; e crise de crédito dos fundos
imobilidrios americanos, em 2007, que deixaram o mercado muito volatil.
Portanto, o periodo consegue englobar vérias situacdes de mercado, o que €
favoravel a pesquisa; e

forneceu um ndmero suficientemente significativo de dados para a andlise

estatistica das variaveis.

Os fundos multimercados, mais agressivos e diversificados, foram escolhidos em

funcdo da sua peculiaridade em abarcar uma variedade de instrumentos financeiros,
combinando desde agdes e titulos de renda fixa a operagdes com derivativos, exigindo por
parte do gestor maior competéncia na composi¢do da carteira e gestdo do risco. Neste
segmento, a rentabilidade alta, independente se 0 momento € de crise, ¢ fundamental para
atrair os investidores e obter recompensas no fim do ano. Devido a essa necessidade, fundos
desse tipo assumem maior risco em busca de maiores oportunidades de ganhos. Essa

tendéncia para assumir altas posi¢cdes de riscos favorece o estudo proposto nesta dissertacao.

Conforme classificacdo da CVM, os fundos multimercados sdo definidos, como:

fundos que possuem politicas de investimento que envolvem vdrios fatores de
risco, pois combinam investimentos nos mercados de renda fixa, cAmbio, acdes,



73

entre outros. Além disso, utilizam-se ativamente de instrumentos de derivativos
para alavancagem de suas posi¢Oes, ou para protecdo de suas carteiras (hedge).
Sao fundos com alta flexibilidade de gestdo, por isso dependem do talento do
gestor na escolha do melhor momento de alocar os recursos (market timing), na
selecdo dos ativos da carteira e no percentual do patrimdnio que serd investido em
cada um dos mercados (asset mix).

Outro motivo para a escolha dos fundos multimercados refere-se ao seu crescimento
no mercado. Com a queda da taxa bdasica de juros nos ultimos anos, fundos mais
conservadores, como os de renda fixa, curto prazo e referencial DI, perderam uma parcela do
mercado para os multimercados, antes dominados por gestores independentes dos
conglomerados financeiros. Mas, atualmente, os grandes conglomerados financeiros j4 estdo
com forte presenca nesta modalidade.

Os fundos multimercados representavam em outubro de 2006 (GRAF. 2) 52,4% do
total do ndmero de fundos no mercado, seguido pelos fundos de renda fixa, com apenas
21,4%. Estes nimeros indicaram um interesse do mercado em priorizar, juntamente com oS
fundos de renda fixa, esta classe de fundo, em reconhecimento a crescente demanda. Em
nimeros mais recentes da ANBID, de Julho de 2008, os fundos multimercados ja

representavam 55,3% do total.

Numero de Fundos

Referenciado
9.1%

4.9%

Renda Fixa
21.4%

Multimercado
52.4%

10.8% 1.4%

Griéfico 2 — Percentual de fundos, por classe de fundos
Fonte: Informe mensal de atividades da CVM, outubro/2006.
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Porém, esse crescimento na quantidade de fundos nao foi verificado em relagdo ao
namero de cotistas, em que os fundos de renda fixa ainda continuam soberanos. No grafico 3,
para outubro de 2006, observa-se uma pouca participacdo (3,6%) dos multimercados em
relacdo ao total de cotistas na indudstria de fundos, ficando acima apenas dos fundos que
compdem a categoria “Outros” e dos fundos cambiais, que, devido ao fraco desempenho do
dolar ap6s 2003, nao foi uma das op¢des mais atrativas entre os fundos. Essa condi¢ao quanto
ao numero de cotista pode ser justificada pelo elevado grau de risco que esses fundos

oferecem e que acaba afastando os clientes mais conservadores.

Numero de Cotista

Outros Multimercado Cambial
16.7%

3.6% 0.2%

Agoes
38.1%

Referenciado
20.2%

Renda Fxa
21.2%

Grafico 3 — Percentual de cotistas, por classe de fundos
Fonte: Informe mensal de atividades da CVM, outubro/2006.

Ja o gréfico 4, distribuicdo do PL, mostra que os multimercados apresentaram em
outubro de 2006 quase 23% do total de patrimdnio liquido do mercado, atrds apenas dos
fundos de renda fixa, que tinham um pouco mais do dobro: 46,6%. Essa ultima informagao,
associada ao percentual de cotista, mostrado no grafico 2, demonstra que nos fundos
multimercados o volume de recursos aplicados pelos investidores € alto, oferecendo indicios
de que a maioria dos investidores destes fundos € qualificada. Atualmente, com base no

informe mensal da ANBID de junho de 2008, essa diferenga entre os multimercados e os
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fundos de renda fixa caiu um pouco, com os multimercados continuando na casa dos 22% e os

de renda fixa caindo para 29,6%.

Patrimonio Liquido

Qutros
4.6% Multimercado
Referenciado 22.6%

20.8%

Cambial
0.2%

Agoes
52%

Renda Fixa
46.6%

Grafico 4 — Distribuicdo do PL, por classe de fundos
Fonte: Informe mensal de atividades da CVM, outubro/2006.

Classe Longo Admitem Classes de Ativos Benchmark
Prazo | Alavancagem
Multimercados Diversas classes de ativos
sen.l/renda SIM NAO EX?ETO em renda
variavel variavel.
Multimercados NAO tém explicitado,
con.l/renda SIM NAO podendo ser um unico
variavel indicador.
x‘;llurgfézados Diversas classes de ativos
varidvel com SIM SIM INCLUSIVE em renda
variavel.
alavancagem
Deve ser explicitado o
Balanceados B percentual de cada classe
SIM NAO de ativo com o qual
devem ser comparados

Quadro 5 — Caracteristicas das classes multimercados utilizados na amostra

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da classificacdo da ANBID.

As classes multimercados utilizadas nesta dissertacdo sdo apresentadas no quadro 5.
Como pode ser verificado no ANEXO C, pela classificagdo da ANBID, existem sete classes
de multimercados, porém, na amostra disponivel hd apenas quatro representantes: o0s
multimercados sem renda variavel; os multimercados com renda variavel; os multimercados

com renda varidvel com alavancagem; e os balanceados. Conforme o quadro 5, todas as
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quatro classes s@o de longo prazo e apenas uma delas permite a alavancagem, mesmo que seja

utilizada somente para protecao.

Tabela 1 — Distribui¢do da amostra, por classe de fundos

Numero de fundos

% de fundos

Numero de fundos

Classe de fundos por classe por classe Ano por classe e ano
2002 23
2003 26
Balanceados 45 4,32% 2004 31
2005 34
2006 40
2007 41
2002 6
2003 7
S omrnte | g :
2005 8
2006 7
2007 7
2002 367
2003 408
Multimer\f:;?;)seiom renda 825 79.25% 2004 454
2005 536
2006 308
2007 350
2002 39
2003 60
Multimeicaa;ciié)jeiem renda 156 14.99% 2004 83
2005 134
2006 142
2007 152
Total 1.041 100 % Total 3.271

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir da amostra.

A Tabela 1 apresenta a distribui¢do dos fundos abertos, por classe e por ano,

disponiveis na amostra gerada pelo confronto das trés fontes de informa¢do. Embora tenham



77

sido totalizados 1.041 fundos, o aproveitamento de cada um dependerd de sua vigéncia
durante o ano, além das informagdes disponiveis sobre as caracteristicas. A tabela 1 mostra
que a maioria dos fundos contidos na amostra foi referente a classe multimercados com renda
varidvel — praticamente 80%. Também se verificou que existem na amostra poucos fundos
representando a estratégia de alavancagem — 15 fundos —, o que pode ser prejudicial na
andlise desta caracteristica para obter a significancia estatistica.

Na estratificacdo por ano, € importante ressaltar que um mesmo fundo pode estar
presente em mais de um ano. Por exemplo, entre os 45 fundos da classe balanceados, 23
estiveram presentes no ano de 2002, enquanto 26 estiveram no ano de 2003. Dentre esses 26
fundos, alguns sdo remanescentes do ano anterior e outros sdo referentes a fundos estreantes.

Porém, na anélise realizada nesta pesquisa os anos foram agrupados ou tratados como
se fosse apenas um ano. Dessa forma, um mesmo fundo que estd ativo durante os seis anos da
amostra ird contar como seis fundos distintos — ou seja, todos os 23 fundos balanceados do
ano de 2002 passam a ser diferentes dos 26 fundos do ano de 2003. Assim, a amostra passou

de 1.041 fundos para 3.271 fundos.

3.5 Regras do torneio de fundos

No mercado, o desempenho dos fundos é geralmente avaliado com base na
rentabilidade auferida entre os meses de janeiro e dezembro de cada ano. O objetivo de cada
fundo, neste ambiente competitivo, € obter a maior rentabilidade ou, pelo menos, ficar
préoximo dos primeiros colocados entre os fundos similares. Ou seja, ndo basta superar o seu
benchmark; o fundo tem de ser melhor que a maioria dos concorrentes, principalmente em se
tratando dos fundos multimercados.

Antes de chegar o més de dezembro e verificar definitivamente a rentabilidade
auferida no ano, os fundos realizam avaliagdes preliminares para descobrir a posicdo em

relac@o aos demais fundos. Portanto, o ano fica dividido em dois periodos. O primeiro periodo
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€ considerado para a classificacdo preliminar, com base no desempenho ja auferido. No
periodo subseqiiente, ocorrem as decisdes quanto a carteira, o que, conseqiientemente, pode
afetar o grau do risco, para tentar manter ou melhorar o desempenho até o final do ano,
quando o desempenho “realmente” ird contar.

Para realizar a avaliacdo preliminar de cada fundo, foi utilizada a rentabilidade
mensal acumulada (RTN) de janeiro até o més de avaliagao (M). A classificacdo provisoria
do fundo como “perdedor provisério” ou “vencedor provisério” € feita a partir da
comparacdo com a mediana do RTN dos fundos pertencentes a amostra. Os fundos que
ficaram abaixo da mediana foram classificados como “perdedores” e os que ficaram iguais
ou acima da mediana foram classificados como “vencedores”. A mediana foi utilizada como
parametro de comparagdo, ao invés da média simples, devido ao fato de a distribuicdo da
rentabilidade acumulada apresentar forte assimetria. Conforme Triola (2005), a mediana € a
medida de locag¢ao mais indicada nos casos de distribui¢do assimétrica.

Importante ressaltar que essa € uma classificacdo preliminar. Portanto, os fundos sdo
considerados perdedores “provisorios” ou vencedores “provisorios”, pois nesse momento se
atesta apenas uma tendéncia, e ndo o que de fato ocorrerd no fim do ano. Pode-se admitir que
se o fundo for classificado como “perdedor” em um determinado momento dentro do ano, este
terd maior chance de terminar o ano como perdedor do que um fundo classificado como
“vencedor”, e vice-versa. Além disso, quanto mais perto do fim do ano ocorrer a avaliacao
preliminar, a probabilidade de o perdedor provisério terminar o torneio como perdedor tende
a ser maior, € neste momento espera-se, conforme o trabalho de Brown, Harlow e Starks
(1996), uma atitude mais agressiva em relagdo ao risco para tentar reverter este quadro.

Também ¢é importante o entendimento sobre o que significa desempenho relativo e
suas conseqiiéncias. Como ja mencionado, o critério de classificacio em “perdedor” e

“vencedor” utiliza a mediana dos rendimentos acumulados de todos os fundos. Com este
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critério, uma linha t€nue, determinada por um tnico valor, separa quem ¢é perdedor e quem ¢é
vencedor, dividindo em grupos distintos alguns fundos que possuem minima diferenca em
relacdo a rentabilidade acumulada. Essa “confusdo” no grupo intermedidrio pode influenciar a
andlise.

Para tentar resolver esse problema, também foram realizadas avaliacdes utilizando o
primeiro e o terceiro quartil da rentabilidade acumulada dos fundos. Segundo esse critério, os
fundos que ficaram iguais ou abaixo do primeiro quartil foram classificados como
“perdedores extremos”’, pois estdo na extremidade de baixo da distribui¢ao da rentabilidade
acumulada. E, de forma similar, ficaram classificados como “vencedores extremos” aqueles
fundos que ficaram iguais ou acima do terceiro quartil. Esta opc@o separa bem os vencedores
dos perdedores, porém tem o inconveniente de utilizar na andlise a metade da amostra.

Portanto, o desempenho relativo € a classificacdo dos fundos mediante a comparagao
do desempenho em relagdo a rentabilidade diante do desempenho dos demais fundos. Ou seja,
a classificacdo de um determinado fundo depende da classificacdo dos demais. Dessa forma, o
benchmark deixa de ser um indice de mercado, como o IBOVESPA ou o CDI, e passa a ser
uma funcdo dos resultados de todos os fundos. O benchmark mais utilizado no caso dos
fundos multimercados é o CDI (com base nos dados coletados no site da revista Exame), mas
a utilizacdo deste benchmark, principalmente em épocas de bolsa em alta, gerard muito mais
vencedores do que perdedores, além de, talvez, ndo ser satisfatério para atrair novos
investimentos, enquanto o critério do desempenho relativo utilizado na abordagem dos
torneios independe da influéncia do benchmark, seja ele qual for.

Para avaliar o incremento do risco que ocorreu na carteira, foi necessario realizar outra
classificacdo dos fundos. A medida utilizada nessa outra classificagdo foi a RAR (Risk
Adjustment Ratio), que representa a razdo entre dois riscos (Risco2 + Riscol). O Riscol

refere-se ao risco assumido pelo fundo no periodo antes da avaliagdo preliminar, enquanto o
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Risco2 refere-se ao risco assumido pelo fundo no periodo subseqiiente a avaliacdo até o fim
do ano e ambos foram medidos por meio do desvio-padrao.

Essa varidvel assumird valores acima de 1 (RAR > 1) para todos os fundos que
aumentaram o risco no periodo subseqiiente e valores abaixo de 1 (RAR < 1) para todos os
fundos que reduziram. A classificagdo do fundo como alto RAR ou como baixo RAR também
se deu por meio da comparagao com a mediana, sendo que neste caso a mediana refere-se a
razao dos riscos dos fundos pertencentes a amostra selecionada para o estudo (ver critérios no
quadro 6). Os fundos que ficaram abaixo da mediana foram classificados como baixo RAR e
os que ficaram iguais ou acima da mediana, como alto RAR. Nesta classificacdo, nao foi
adotada a utilizac@o do primeiro e do terceiro quartil.

Uma observacdo faz-se necessdria sobre a classificacdo em relagdo a razdo dos riscos
(RAR). Como a classificagao € feita pela mediana, ndo significa que os fundos classificados
como baixo RAR reduziram o risco no periodo apds a avaliagdo, ou seja, RAR < 1. Isso
porque todos os fundos podem ter tido o risco aumentado, por exemplo, em uma época com o
mercado mais turbulento. Porém, relativamente aos demais fundos, existirdo alguns que
aumentaram o risco bem menos do que os outros. Estes fundos foram classificados como
baixo RAR, mesmo tendo RAR > 1.

A figura 4 representa as possibilidades de vigéncia dos fundos durante o ano na
amostra. O fundo representado pela letra “A” possui vigéncia nos 12 meses do ano
calendério, ou seja, de janeiro a dezembro. Brown, Harlow e Starks (1996) trabalharam
apenas com esses fundos. Com essa abordagem, pode-se levantar o problema do viés de
sobrevivéncia (BROWN e GOETZMANN, 1993) na analise.

O viés de sobrevivéncia ocorre em razdo da retirada dos fundos da amostra quando se
tornam inativos durante o periodo de avaliacdo. Supondo que os fundos ficaram inativos por

apresentarem pior desempenho, a presenca destes fundos na avaliagdo do desempenho
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relativo faria com que a mediana fosse menor do que a mediana calculada sem a presenga
deles — depende também da quantidade. Isso significa que alguns dos fundos classificados

como perdedores passariam a ser vencedores, podendo alterar os resultados da anélise.

Jan Dez
| |
| |
A >
B >
> C
D >

Figura 4 — Esquema das possibilidades de vigéncia dos fundos no ano
Fonte: Elaborado pelo autor.

Este trabalho, além de utilizar a mesma abordagem do trabalho de Brown, Harlow e
Starks (1996), também considerard na andlise os fundos que ndo possuiam todos os retornos
mensais no ano mas que apresentaram rentabilidade desde janeiro (fundos representados pela
letra “B” na figura 4). Essa abordagem foi adotada ndo apenas com o intuito de contornar o
viés de sobrevivéncia no resultado, mas pelo entendimento de que trata-se do caminho mais
natural na comparacdo de desempenho entre os fundos, dado que no momento da avaliacdo
estes fundos ainda estavam no mercado. Com base neste mesmo argumento, os fundos
representados pelas letras “C” e “D” (FIG. 4) deveriam também fazer parte da amostra na
avaliacdo. Contudo, estes fundos ndo apresentaram rentabilidade em janeiro, o que seria uma
desvantagem em rela¢do aos demais fundos.

O estudo considerou também o efeito do més de dezembro na andlise, o que Brown,
Harlow e Starks (1996) chamaram de windows dressing. No més de dezembro ocorrem
operacdes com o objetivo de realizar a liquidagdo das posi¢cdes ou o reposicionamento da

carteira, além do compromisso com o fechamento contébil de fim de ano.



82

Critério Classificacao do RTN Classificacao do RAR

Foram considerados todos os fundos que apresentaram

Critério 1 . - a1 L
informagdes sobre a rentabilidade de janeiro a dezembro.

Além do critério 1, foram
utilizados os fundos que
Critério 2 apresentaram rentabilidade em Critério 1.
janeiro, mas que ficaram inativos
no decorrer do ano.

Foram considerados os mesmos
fundos do critério 1, porém, o

Critério 3 Critério 1. cdleulo do RAR NAO
considerou o més de dezembro.
Critério 4 Critério 2 Critério 3.

Quadro 6 — Critérios para amos.tra nas classificacdes dos fundos
Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme Brown, Harlow e Starks (1996), isso foi verificado nos estudos de Ritter
(1989) e Lakonishok, Sheifer, Thaler e Vishny (1991). Esses movimentos que ocorrem em
dezembro tendem a elevar o risco no més, o que pode afetar o cédlculo do risco assumido no
periodo apds a avaliacdo preliminar e, por conseqiiéncia, o cdlculo da razdo dos riscos. Dadas
as ultimas observagdes, o quadro 6 mostra os critérios da amostra, em relacdo as duas
classificacdes, que serdo utilizadas no estudo com o objetivo de testar as questdes de pesquisa

“C” e ‘(d”.

3.6 Procedimentos e analise dos dados

As questdes de pesquisa “a” e “b” foram verificadas com base na comparagao entre a
razdo dos riscos dos fundos perdedores e a razao dos riscos dos fundos vencedores. Passando

para a forma matematica, tem-se:
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Em que, ©,, representa o risco, no periodo antes da avaliacdo preliminar, para o

fundo classificado como perdedor;

O,, representa o risco, no periodo subseqiiente da avalia¢do preliminar, para o fundo

classificado como perdedor;

G,, representa o risco, no periodo antes da avaliacdo preliminar, para o fundo

classificado como vencedor; €

C,, representa o risco, no periodo subseqiiente da avalia¢do preliminar, para o fundo

classificado como vencedor.
As medidas utilizadas na andlise sdo o RTN e o RAR, ambas, criadas a partir dos
dados das rentabilidades mensais. O RTN, que mensura o desempenho acumulado da

rentabilidade entre 0 més de janeiro até um dado més da avaliacao preliminar, é dado por:

RIN ,, =147, ) (47, ) (147, )]-1 g

Em que, r representa a rentabilidade mensal;

Jj representa o fundo;

y representa o ano — a conjung¢do do indice j com o indice y, representa um tnico
fundo —; e

M representa o més da avaliacdo preliminar do desempenho. Esta varidvel assumiu na
andlise os valores 4, 5, 6, 7 e 8. Isso significa que, para cada ano e fundo, foi medido um RTN
de janeiro até abril, outro de janeiro até maio, e assim por diante até o més de agosto. As
justificativas para a utilizacdo desses meses s@o: primeiramente, foram 0s mesmos meses
utilizados no trabalho de Brown, Harlow e Starks (1996); e, segundo, antes de abril e depois
de agosto existem poucos meses para estimar o risco, principalmente quando for excluido o

més dezembro da andlise. A classificacdo com base no RTN seguiu a regra abaixo:



84

Se RTN ;;, 2 Mediana (RTN ,,, ) — fundo classificado como aito RTN ou

vencedor;
Caso contrario — serd classificado como baixo RTN ou perdedor.

Para a classificacdo que utilizou o primeiro e terceiro quartil, a regra foi:

Se RTN ;,, 2 3° Quartil (RTN ;,, ) — fundo classificado como aito RTN ou

vencedor extremo;

Se RTN ;,, < 1° Quartil (RTN ;,, ) — fundo classificado como baixo RTN

ou perdedor extremo.

O RAR mensura a razdo dos riscos ou o incremento do risco no periodo apds a
avaliacdo em relacdo ao periodo anterior. Para mensurar o risco, foi utilizado o estimador
nao-viciado do desvio-padrdo, comumente adotado, inclusive em financas (ELTON et al.,
2004). Portanto, a segunda medida foi calculada dividindo o desvio-padrdo das rentabilidades
mensais posteriores ao periodo da avaliagdo preliminar, logo apds M, pelo desvio padrao das
mesmas rentabilidades mensais utilizadas para calcular o RTN de janeiro até M. Esta medida

foi definida como:

12 — 2 M — 2
L ZszH("jmy ~Taemyy) || Zm=l(rjmy ~ Ty
» (12-M)—1 M1

Em que, RAR; representa a razdo dos riscos referente ao fundo j no ano y;

N

Tiaa-m),representa a rentabilidade mensal média do periodo posterior a avaliagdo

preliminar; e

Ta, representa a rentabilidade mensal média do periodo utilizado na avaliagdo

preliminar. A classificacao com base no RAR obedeceu a seguinte regra:
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Se RAR; 2 Mediana (RAR; ) — fundo classificado como alto RAR, ou fundo que

teve um incremento consistente no grau do risco em relacao aos fundos da amostra.

Caso contrdario — serd classificado como baixo RAR, ou fundo que teve um
incremento modesto ou uma redugdo no grau do risco em relagdo aos fundos da amostra.

A partir da combinagdo das classificacdes das medidas de RTN e RAR, gerou-se um

quadro 2 x 2 (tabela de contingéncia) com quatro classificagdes possiveis (QUADRO 7):

RAR
BAIXO ALTO
Classificados provisoriamente como e e
o perdedores (ou perdedores extremos) e que
perdedores (ou perdedores extremos) e que | -, .
oo . incrementaram MAIS o seu risco no
= | incrementaram MENOS o seu risco no p N s -
< . RN L e periodo seguinte a avaliaciao preliminar
g8 | periodo seguinte a avaliacdo preliminar uando comparado com os demais
quando comparado com os demais fundos. q p
- fundos.
=
2 Llhesliitenihs) poakniilbn i @ome Classificados provisoriamente como
vencedores (ou vencedores extremos) e que p
o incrementaram MENOS o seu risco no vencedores (ou vencedores extremos) e que
S p Bt gt __ incrementaram MAIS o seu risco no periodo
= periodo seguinte a avaliacido preliminar RN liaca limi d
uando comparado com os demais seguinte a avaliacdo preliminar quando
t('lun dos P comparado com os demais fundos.

Quadro 7 — Classifica¢des dos fundos, conforme RTN e RAR
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.1 Normalizacdo das medidas RTN e RAR

Para cumprir os objetivos, os seis anos (2002 a 2007) presentes na amostra foram
trabalhados de forma agrupada. Isso significa que os fundos de 2002 estdo no mesmo torneio
dos fundos de 2003, dos fundos de 2004, e assim por diante. Por exemplo, na anélise do
desempenho dos fundos na avaliacdo preliminar do més de abril, o cédlculo considerou as
rentabilidades mensais dos fundos até abril e de todos os anos da amostra.

Como a classificagdo utilizou as rentabilidades de diferentes anos para se fazer tanto a

classificacdo da rentabilidade quanto a do risco, surgiu o problema da transferéncia das
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medidas de um ano para outro, pois 12% de rentabilidade acumulada poderia indicar um
fundo como vencedor em um ano e, em outro ano, como perdedor. A solu¢do encontrada foi
normalizar ambas as varidveis antes de calcular as medianas (e quartis) para as devidas
classificacoes (SOARES, FARIAS e CESAR, 1991).

A padronizacao para o RTN:

RTN ,,, — RTN u,

Z(RTN) =
s(RTN,,,)

[5]

Onde z(RTN) € a variavel rentabilidade acumulada padronizada, ou seja, com média
igual a zero e desvio-padrao igual a 1.

A padronizacdo também se faz necessdria para o RAR, pois, como na rentabilidade,
houve anos em que a volatilidade do mercado estava maior, e os fundos tenderam a ter
maiores RAR. Mas isso ndao quer dizer que os fundos estdo aumentando o risco
deliberadamente, pois existe o efeito do mercado. Inclusive, por este motivo, foi aceitdvel
juntar anos que tivessem comportamentos diferentes em termos de desempenho e volatilidade.

A padronizacdo para o RAR:

RAR, - RAR,
s(RAR))

Z(RAR) = [6]

Onde z(RAR) € a varidvel razdo dos riscos padronizada, ou seja, com média igual a
zero e desvio-padrdo igual a 1.

Em que, z(RTN) e z(RAR)sao os escores padronizados de RTN e RAR, ou seja, o

nimero de desvios padrdes, dados por s(RTN,,)e s(RAR,), a que se situam determinados

valores de RTNJ.My ¢ RAR,, acima ou abaixo das médias simples RTNy, € RAR,,

respectivamente.
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3.6.2 Teste qui-quadrado para avaliar a independéncia das classificagdes

Para tentar responder as questdes de pesquisa “a” e “b” e, por conseqii€éncia, cumprir
o0 objetivo principal, elaborou-se o teste de hip6tese abaixo, a partir do quadro 7:

Ho: As classificacdes realizadas na avaliacdo com base no RTN e RAR sdo
independentes.

H;i: As classificagdes ndo sao independentes.

A hipétese nula (Hp) de que as classificacdes sao independentes implica que o gestor
do fundo ndo altera o grau do risco com base no desempenho preliminar da rentabilidade em
relac@o aos fundos concorrentes. Ou seja, seu comportamento perante o risco independe desta
informacdo de ranking. De outro lado, a hipdtese alternativa (H;) implica que o
conhecimento sobre o desempenho influencia a decisdo do gestor com relacdo ao risco no
periodo subseqiiente da avaliagao, caracterizando a dependéncia.

Entretanto, precisa-se ir além do teste da (in)dependéncia dos dois grupos, sendo
necessdrio verificar a consisténcia da formulacdo em [2]. Ou seja, os fundos classificados
como perdedores/alto RAR e os que foram classificados como vencedores/baixo RAR
(representados no quadro 7 nas células hachuradas) teriam freqii€ncias significativamente
maiores do que as outras duas possibilidades. Em resumo, os fundos classificados
provisoriamente como perdedores tendem a incrementar o risco da carteira mais do que os
fundos vencedores, o que remete a questdo de pesquisa “b”. Foi utilizado o teste de qui-
quadrado com grau de liberdade igual a 1, apropriado para os testes de independéncia nas

tabelas de contingéncia 2 x 2, como mostra o quadro 8.
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Situacio pés-avaliacio

Classificacao Baixo RAR Alto RAR Total
Baixo RTN 0, o, 0,+0,=n,
(perdedores)
Alto RTN 0, o, 0,+0,=n,
(vencedores)
Total m=0+0, | my=0,+0, | 0,+0,+0,+0,=N

Quadro 8 — Exemplo da tabela de contingéncia 2 x 2
Fonte: Elaborado pelo autor.

Onde: “O,” representa a contagem de fundos com baixo RTN e baixo RAR;
“0,” representa a contagem de fundos com baixo RTN e alto RAR;
“0,” representa a contagem de fundos com alto RTN e baixo RAR;
“0,” representa a contagem de fundos com alto RTN e alto RAR;

(13

m,” representa a contagem de fundos com baixo RAR;
“m,” representa a contagem de fundos com alto RAR;
“n,” representa a contagem de fundos com baixo RTN;

“n,” representa a contagem de fundos com alto RTN; e

“N ” representa o total de fundos observados nas duas classificacoes.
Para nao existir diferenca entre as propor¢des de ocorréncia do baixo RAR e alto RAR

para os dois grupos do RTN (perdedores e vencedores), é preciso atender ao seguinte

pressuposto:
9.9 _m ., [7]
n n, N
o, O, m,

A partir das igualdades em [7] e [8], chega-se as seguintes férmulas:

m, Xn
E, =#; (9]
E, =N [10]

N
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_mXn,

E3 T;e [11]
m, Xn
B == [12]

Onde E,, E,, E, e E, representam os valores esperados para as células O,, O,, O,

e O,, respectivamente, caso ndo exista diferenca entre as propor¢des na tabela de
contingéncia. Sobre a hipétese de igualdade das propor¢des de sucesso entre os grupos,

espera-se que a discrepancia entre o conjunto dos valores realmente observados (O,) e o
conjunto de valores esperados ( E;) ndo seja grande; isto é, o desempenho relativo ndo tem

efeito no incremento do risco. A expressao para medir a discrepancia entre os valores
observados e esperados das quatro células de uma tabela de contingéncia é dada pela férmula

sugerida por Pearson (TRIOLA, 2005):

X*=

(0 —E) [13]

1 Ei

Em que, X ~ 7 (distribui¢do qui-quadrado com 1 grau de liberdade).

A regra do teste utilizada foi rejeitar a hipétese nula (Ho) se X* > #; ,, . ou seja, ao

nivel de significancia de 10%. De qualquer forma, foi apresentado o valor-p em todas as

saidas dos testes para que a significancia seja livremente interpretada.

3.6.3 Teste de hipoteses para proporcoes

Nas partes deste trabalho em que foram realizados testes que estratificam a tabela de
contingéncia (quadros 5 e 6) em mais de uma populacdo — questdo de pesquisa “c”,

relacionada com o viés de sobrevivéncia, e a questdo de pesquisa “d”, relacionada com

windons dressing — foi necessario, além do teste qui-quadrado para a dependéncia dos grupos
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RTN e RAR, realizar testes para a diferenca de duas proporcdes (TRIOLA, 2005), que se

resumem nas seguintes hipoteses:

Ho: p, = p, Indica que a propor¢do do grupo de fundos da populacdo 1 ndo €

diferente do grupo de fundos da populacio 2.
H;: p, # p, Indica que a propor¢do dos grupos € diferente para as populagdoes.
Conforme Triola (2005), a estatistica do teste € dada por:

— (ﬁz _ﬁl)_(pz _pl)
P4, pq
n.on,

[14]

Em que, p, —p, =0 representa Hy, ou seja, ndo hd diferencas entre as propor¢oes

populacionais.
_ X +x, N .
p =—— representa a estimativa combinada de p, e p,; [15]
n, +n,
g=1-p [16]
p, = i representa a propor¢do amostral de p,; e [17]
n,
b, = el representa a propor¢do amostral de p, . [18]
n,
Onde:

X, € x, representam o numero de sucessos nas amostras das populacdes 1 e 2,

respectivamente; e

n, € n, representam o tamanho das amostras das populacdes 1 e 2,

respectivamente.

z ~ Normal (0 , 1) — distribui¢do Normal padronizada, com média zero e variancia 1.

A regra do teste utilizada foi rejeitar a hipétese nula (Hp) se |z 1>z ,, , ou seja, ao
1

2

nivel de significancia de 10%.
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Também foi utilizado o teste de hipdteses para uma tnica propor¢cdo populacional.
Isso foi utilizado de forma esporddica como complemento do teste qui-quadrado na
comparacao das propor¢des de alto RAR e baixo RAR dentro de um mesmo grupo (perdedor
ou vencedor). As hipéteses sao dadas por:

Ho: p =0,5 Indica que a proporcao de alto RAR € igual a proporcao de baixo RAR
dentro de um mesmo grupo (perdedor ou vencedor).

H;: p#0,5 Indica que as propor¢des sdo diferentes.

Conforme Triola (2005), a estatistica do teste € dada por:

[19]

A X ~ . .
Em que, p =—, e, o erro padrio calculado sobre a premissa de varidncia maxima.
n

z ~ Normal (0, 1)

A regra do teste utilizada foi rejeitar a hipétese nula (Ho) se | z 1>z |, -
1
2

3.6.4 Regressao logistica

Niao ¢ interessante avaliar isoladamente as varidveis referentes as caracteristicas do
fundo, uma vez que as informacdes sdo correlacionadas. Utilizando as metodologias dos
testes de qui-quadrado e de propor¢ao, ficaria invidvel, dado que a estratificacao das varidveis
geraria uma quantidade grande de combinagdes de tabelas de contingéncia. Assim, foi
necessaria a utilizacdo de uma metodologia que associasse, de uma unica vez, todas as
varidveis mais importantes e atribuisse pesos relativos a sua importancia.

Portanto, para atender ao segundo e ao terceiro objetivos especificos, foi utilizado o

modelo de regressao logistica. O modelo de regressao logistica (JOHNSON, 1998; JOBSON,
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1996, apud MINGOTI, 2005) é um caso particular de GLM (Modelos Lineares

Generalizados) e tem a sua aplicacdo recomendada nas seguintes situacoes:

a)

b)

A varidvel resposta (o componente aleatério do modelo) tem distribui¢do
diferente da distribuicio Normal. No caso da regressdo logistica, a varidvel
resposta € dicotdmica (distribuicdo de Bernoulli), pois foi gerada por
procedimentos qualitativos que geralmente indicam a presenca ou auséncia de um
atributo, tal como a medida de interesse desta dissertacao (RAR), que indicou se o
fundo teve um incremento alto ou baixo no risco;

O relacionamento entre a varidvel resposta e as varidveis explicativas (componente
deterministico) ndo tem forma linear simples, sendo que a ligacdo entre a varidvel
resposta e as varidveis explicativas € feita por meio de uma fun¢ao denominada
“funcdo de ligacao”;

A distribuicdo da varidvel resposta pertence a familia exponencial na forma

canOnica.

O modelo de regressao logistica é com base na funcao de distribuicdo logistica (FIG.

5) dada por:

1

F(z)=—— [20]

1+e7°

Substituindo z por By + Z,B jX ; em [20] obtém-se a seguinte equagao:
J

F(2)

1
lexp-4, -2 B,X)

J

:ﬂ'({c):Pr(Y=1|)~c) [21]
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Portanto, F(z) representa a probabilidade de ocorréncia de um evento dicotomico,
dada a ocorréncia das varidveis explicativas X ;, enquanto S, € o coeficiente ou o peso

associado a essas varidveis explicativas.

F2

0.5

Figura 5 — Funcdo de distribui¢do logistica
Fonte: Elaborado pelo autor.
Com alguma manipulacdo algébrica, a partir da distribui¢do logistica em [20], obtém-

SE:

1 7'[()6) et
7T(x) =1+—_Z:>7£(x)+ - =1:>7Z'()~c) =

eZ

1+éf 22l

Portanto, a probabilidade de o evento denotado por Y = I ocorrer, dada a ocorréncia

das varidveis explicativas, € expressa por:

exp(f, + Z,Bij)
G wy— +SBX)

=E(Y=1I)Nc):Pr(Y=1|)~c) [23]

E, por conseqiiéncia, o complemento de [23] representa a probabilidade de o evento

denotado por Y = 0 ocorrer, dada a ocorréncia das varidveis explicativas:
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Pr(Y =01x)= E(Y =01x) = 1-7(x) = !

24
YT lvexp(B+ Y BX ) 241
J

A transformacao linear de 7(x) usada na regressdo logistica é a fun¢ao denominada
“logit”, expressa por:

7Z'()C) B PI'(Y :1Ix)

1-7z(x)  Pr(Y =0 ;f) =exp(f, + X B,X ), pois [25]

(X
10:‘—{1(—”())} =0, + Z B, X ; , resultando na forma linear do modelo ajustado.

Para estimar os coeficientes 3, (constante) e /3 j» utiliza-se 0 método estatistico de

maxima verossimilhanca (CASELLA; BERGER, 2002, apud MINGOTI, 2004).

A razdo das chances € calculada pela seguinte férmula:

y=cxh) 20
Sendo que o intervalo de confianca para ¥ é:

y =exp(f X2 EP(B ) [27]
Em que, ,5’ i ¢ o coeficiente estimado;

EP( ,5’ ;) € aestimativa do erro padrdo do coeficiente; e

a ¢é o nivel de significancia, que foi adotado como 10%.

3.6.4.1 Teste Wald

O Teste Wald é utilizado no modelo para testar a significancia dos coeficientes
estimados. Sua interpretagdo € similar ao teste ¢ na regressao simples. As hipéteses do teste

sdo dadas por:
Ho: S ; =0 Indica que o a varidvel nio ¢ significante para explicar a varidvel

resposta.
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Hi: f; # 0 Indica que a varidvel € significativa.

Conforme Gujarati (2000), a estatistica do teste é dada por:

A

A

=—F 28
EP(B)) 28

w

Em que, w ~ Normal (0, 1).
A regra do teste utilizada foi rejeitar a hipotese nula (Ho) se |z > z,,, , Ou seja, ao

nivel de significancia de 10%.

3.6.4.2 Teste da razdo da verossimilhanga

O teste da razao da verossimilhanca foi utilizado para comparar dois modelos
alinhados: um modelo completo, como um ndmero maior de varidveis, outro reduzido ou
restrito, com uma ou mais varidaveis excluidas. As hipéteses do teste sao dadas por:

Hy: O modelo reduzido é tao bom quanto o modelo completo.

H;: O modelo completo € melhor que o modelo reduzido.

Conforme Gujarati (2000), a estatistica do teste é dada por:

LR = -2{log veross. modelo reduzido - log veross. modelo completo} [29]

2 . . P ~ .
Em que, LR ~ %, sendo que v € a diferenca do nimero de pardmetros dos dois

modelos.

A regra do teste utilizada foi rejeitar a hipStese nula (Ho) se LR > ¥, ,,, , Ou seja, ao

nivel de significancia de 10%.

3.6.4.3 Funcio de discriminagao logistica

A regressao logistica pode ser utilizada para realizar a discriminacdo de elementos de

uma amostra ou populacdo. Isso significa que, a partir de um modelo logistico, com base nas
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observacdes das varidveis explicativas, € possivel calcular “as probabilidades de um elemento
qualquer pertencer a cada uma das duas populacdes [possiveis]”’, conforme Mingoti (2004, p.
249).

Para atender ao terceiro objetivo, foram calculados modelos logisticos para cada
periodo da avaliacdo preliminar. A partir dos modelos selecionados € com base nas
caracteristicas dos fundos, foram calculadas as probabilidades de cada fundo da amostra
pertencer ao grupo alto RAR e baixo RAR, sendo cada fundo classificado como pertencente ao
grupo cuja probabilidade € maior. Como sdo dois grupos possiveis, isso significa que o grupo
que foi escolhido apresentou para determinado fundo a probabilidade maior que 0,5.

Ap6s a discriminagdo de cada elemento da amostra, foi realizada uma andlise das
porcentagens de classificagdo incorretas (MINGOTI, 2004), confrontando o que realmente

ocorreu com o estimado, a fim de verificar a capacidade preditiva do modelo.

3.6.5 Categorizacao das varidveis qualitativas

N

Com relagdo a categorizacdo das varidveis qualitativas, Gujarati (2000, p. 503)
ressaltou que “um método para quantificar tais atributos € construir varidveis artificiais que
assumam valores de 0 ou 1 — 0 [zero] indicando a auséncia de um atributo e 1 indicando a
presenca desse atributo”. Essas varidveis sdo conhecidas como “varidveis indicadoras” ou
“dummies”. O mesmo autor aconselhou que, para evitar a colinearidade perfeita, o nimero de
varidveis dummies deve ser igual ao nimero de niveis de categorias menos 1. Se k representa
o numero de categorias, k-1 representa o nimero de varidveis dummies.

A classificacdo dos fundos feita por meio da razdo dos riscos (Class_RAR) foi a
varidvel resposta utilizada nos modelos logisticos. Como existem dois niveis de categorias
para a classificacdo do RAR, foi suficiente utilizar uma unica variavel dummy. O quadro 9
mostra a codificacdo utilizada para a varidvel, sendo que a codificacdo zero indica que o

fundo teve um incremento relativamente menor no risco, enquanto a codificacdo 1 indica que
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o fundo teve um incremento relativamente menor no risco. Nas varidveis dummies, a categoria
designada pelo valor zero € freqiientemente designada como a “referéncia” ou a “categoria de

controle”. Segundo Gujarati (2000, p. 508), “é a base para comparagao dos resultados”.

Descricao )
(Desc_RAR) Class_RAR | Categoria de Controle
Baixo 0 Referéncia
Alto 1

Quadro 9 — Codificacio da classificacdo do RAR

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.1 Varidveis explicativas associadas a avaliacao de desempenho

Para representar a classificacao relativa ao desempenho da rentabilidade (RTN), foram
criadas duas varidveis: a primeira, denominada de RP, para atender a classificacdo feita pela
mediana (QUADRO 10); a segunda, denominada de RPEXT, para atender a classificacdo com
base nos quartis (QUADRO 11). Porém, a varidvel RPEXT sozinha indica somente se o fundo
foi classificado em alguma extremidade. Dessa forma, para representar o perdedor ou o

vencedor extremo € preciso utilizar as duas varidveis juntas (FIG. 6).

Perdedores Vencedores
RP | >
0 1
Extremos Ndo-extremos Extremos
RPEXT ] ] ] >
1 0 0 1
Perdedores Perdedores Vencedores Vencedores
extremos intermedidrios intermedidrios extremos
RP e | | | .
RPEXT ! ! ' -
RP =0 RP =0 RP =1 RP =1
RPEXT =1 RPEXT =0 RPEXT =0 RPEXT =1

Figura 6 — Esquema da classificagdo dos fundos em relacdo a rentabilidade para o modelo logistico
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Uma observacao importante sobre o uso conjunto dessas duas varidveis € que tanto o
perdedor quanto o vencedor “ndo extremo” ndo representam os mesmos fundos da
classificacdo feita pela mediana, mas sim uma parte deles, referente aos fundos
intermedidrios. De fato, a amostra passa a ser dividida em quatro classifica¢des distintas, com
os fundos que estdo nas duas extremidades correspondendo exatamente aos mesmos fundos

classificados anteriormente como perdedores e vencedores extremos.

Descricao .
(Desc. RESPROV) RP Categoria de Controle
Perdedor 0 Referéncia
Vencedor 1

Quadro 10— Codificacio da classificagdo do RTN pela mediana
Fonte: Elaborado pelo autor.

Descricao .
(Desc. RESPROV_EXT) RPEXT | Categoria de Controle
Nao-Extremo 0 Referéncia
Extremo 1

Quadro 11 — Codificacio da classificagao dos fundos extremos
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2 Variaveis explicativas referentes as caracteristicas dos fundos

As varidveis explicativas que caracterizam os atributos dos fundos também foram

categorizadas e transformadas em variaveis dummies.

3.6.5.2.1 Taxa de performance

A taxa de performance representa o incentivo econdmico que o gestor obterd por
conseguir superar o benchmark. Portanto, € justificivel a avaliacdo dos seus efeitos sob a
manipulacdo do risco, dado que o gestor poderd arriscar mais com o objetivo de alcangar

melhores resultados. A varidvel utilizada no estudo indica se o fundo n@o possui a cobranca
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(TXP1 = 0) ou se o fundo cobra a respectiva taxa (TXP1 = 1) (QUADRO 12). Com essa
defini¢do, espera-se um efeito positivo em relacdo a varidvel resposta (Class_RAR). Ou seja,
se o fundo cobrar a taxa de performance, tenderd a fazer um incremento maior no risco do que
os fundos que ndo a cobram.

Nao foi possivel obter essa informagao para todos os fundos disponiveis na amostra,
sendo que para esses casos o registro foi excluido da andlise da regressdo logistica. Outro
problema ligado a esta varidvel foi que o fundo pode alterar o estado de cobranga da taxa de
performance em qualquer momento do tempo, informagao que nao foi possivel obter com os

dados disponiveis.

Descricao .
(Desc_ TXPERF) TXP1 Categoria de Controle
Nio 0 Referéncia
Sim 1

Quadro 12 — Codificacdo da taxa de performance
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2.2 Fundos exclusivos

Os fundos exclusivos s@o aqueles limitados no nimero de cotistas — na maioria,
investidores qualificados. A varidvel foi codificada como fundos “nao-exclusivos” (EXCL =
0), enquanto os fundos exclusivos foram identificados na outra opcdo (EXCL = 1),
(QUADRO 13). A partir dessa codificacdo, espera-se que os fundos exclusivos influenciem
negativamente a variavel resposta (Class_RAR), dado que a tendéncia € que os gestores destes
fundos evitem maiores riscos, pois estdo lidando com clientes, em grande parte, qualificados.

Para esta varidvel, foi possivel obter as informacdes para todos os fundos da amostra,
mas € possivel que exista multicolienaridade com as varidveis “tipo de investidor’ e
“previdéncia”, devido ao peso dos investidores qualificados, por defini¢do, neste tipo de

fundo.
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Descricao )
(Desc_EXCL) EXCL Categoria de Controle
Nio 0 Referéncia
Sim 1

Quadro 13 — Codificacdo dos fundos exclusivos
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2.3 Classe de fundos

Neste estudo, foram utilizados os fundos da classe multimercados. Porém, nesta classe
existem subdivisdes que se diferenciam pela caracteristica da carteira e do benchmark, € isso
tende a influenciar no risco assumido pelo gestor. Na amostra, existem trés tipos basicos: os
fundos MSRV (multimercados sem renda varidvel); os fundos MCRV (multimercados com
renda Varia’welzo); e os balanceados (QUADRO 14). Como sao trés niveis de categorias, foi

preciso utilizar duas varidveis dummies, CF1 e CF2.

Codigo da Descricao
classe (Desc Clgasse) CF1 CF2 Categoria de Controle
ANBID -
210e212 MSRV 0 Referéncia
209,211 e217 | MCRV 1 0
207 e 213 Balanceados 0

Quadro 14 — Codificagdo das classes de fundos
Fonte: Elaborado pelo autor.

Por apresentar uma carteira que nao pode conter renda varidvel, os fundos da classe
MSRYV foram codificados como a referéncia. Espera-se que os dois outros tipos influenciem
positivamente a manipulag¢ao do risco, justamente por atuarem no mercado de renda varidveis.

Por fim, todos os fundos disponiveis na amostra apresentam esta informacao.

% Nesta subdivisdo estd incluida a classe multimercado com renda varidvel e com alavancagem. A caracteristica
de o fundo ser ou ndo alavancado foi analisada em uma varidvel separada (ALAV), item 3.6.5.2.5.
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3.6.5.2.4 Previdéncia

A variavel indica se o fundo é destinado para a previdéncia — planos dos tipos FAPI
(Fundo e Aposentadoria Programada e Individual), PGBL (Plano Gerador de Beneficio Livre)
e VGBL (Vida Gerador de Beneficio Livre) — assumindo o valor negativo para os casos que
“ndo sao destinados” (PREV = 0), enquanto os fundos previdencidrios assumiram PREV = 1,
(QUADRO 15).

E mais uma caracteristica dos fundos que pode influenciar negativamente na
manipulacdo do risco, dado que os fundos com caracteristicas previdencidrias, bem como as
institui¢des envolvidas, tendem a sofrer uma fiscalizacdo mais rigida, devido a destinagao do
recurso. Todos os fundos disponiveis na amostra apresentaram informacao para esta variavel.

Porém, € provavel que apresente multicolineariedade com as varidveis “fundo exclusivo” e

“tipo de investidor”, por causa dos investidores qualificados.

Descricao .
(Desc_PREYV) PREV Categoria de Controle
Nao 0 Referéncia
Sim 1

Quadro 15 — Codificac¢do dos fundos destinados a previdéncia
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2.5 Fundos alavancados

Esta varidvel indica se o fundo adota, explicitamente, estratégia de alavancagem,

independente se € para o hedge (protecdo) ou se € para a especulagdo. A varidvel foi

codificada como fundos ‘“ndo-alavancados” (ALAV = 0), enquanto os fundos alavancados
foram identificados na outra op¢do (ALAV = 1), (QUADRO 16). Para esta varidvel, espera-
se, a priori, que a influéncia sobre a varidvel resposta (Class_RAR) seja positiva, pois estes

fundos apresentam niveis de riscos bem elevados, comprometendo nas operacdes mais do que

o patrimonio disponivel. Porém, também pode acontecer da influéncia ser nula se estes fundos
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mantiverem o mesmo nivel de risco, mesmo que elevado, durante o ano inteiro. Todos os

fundos disponiveis na amostra apresentaram informagao para esta variavel.

Descricao .
(Desc_ ALAY) ALAV Categoria de Controle
Nao 0 Referéncia
Sim 1

Quadro 16 — Codificacdo dos fundos alavancados
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2.6 Tamanho dos fundos

Esta varidvel foi categorizada a partir das informacdes do patrimdnio liquido
referentes ao més de janeiro de cada ano e de cada fundo. Estabeleceram-se trés niveis de
categorias, portanto, foram necessdrias duas varidveis dummies (QUADRO 17):

a) os megafundos — possuem patrimonio acima de R$ 250 milhdes (GUIA EXAME,

2007);

b) os fundos médios — possuem patrimonio entre R$ 50 milhdes e R$ 250 milhdes.
Este critério foi definido dado que a mediana dos patriménios ficou um pouco
abaixo deste limite, em torno de R$ 42 milh&es. Critério definido pelo autor; e

¢) os fundos pequenos — abaixo do patrimdnio de R$ 50 milhdes, pelo mesmo
motivo do item “b”.

Espera-se que quanto maior o fundo maior a tendéncia de influenciar negativamente
na varidvel resposta (Class_RAR), pois o elevado capital que estd em jogo, inibe as acdes mais
audaciosas dos gestores. Todos os fundos disponiveis na amostra apresentaram informac¢do

para esta variavel.

(Iz ZSCC_TT'fI‘\’D TAMI1 | TAM2 | Categoria de Controle
Mega-fundos: Acima R$250 milhdes 0 0 Referéncia
Médios: Entre R$50 milhdes e R$250 milhdes 1
Pequenos: Abaixo R$50 milhoes 0 1

Quadro 17 — Codificacdo do tamanho dos fundos
Fonte: Elaborado pelo autor.
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3.6.5.2.7 Tempo de mercado

A varidvel “tempo de mercado” foi categorizada com base nas datas de inicio de cada
fundo. Estabeleceram-se dois niveis de categorizacao (QUADRO 18):

a) fundos que iniciaram operagdo antes de 2002 (TEMPO = 0) — apesar de os fundos

multimercados terem seu inicio a partir de abril de 2001, varios destes fundos ja
existiam antes desta data, provavelmente, registrados em outras classes. Porém, a
intencdo desta varidvel foi verificar o tempo de experiéncia na gestao de fundos e
como isso interfere na manipulagdo do risco, o que independe da classe do fundo;

b) fundos que iniciaram operacdo desde 2002 (TEMPO = 1).

O problema que pode surgir € se o fundo mudou de gestor durante o periodo de
andlise. Nesse caso, o tempo de experiéncia, calculado a partir da data de inicio do fundo, nao
faria sentido. Porém, mesmo com essa limitagdo real, espera-se que o novo gestor mantenha a
linha de conduta da gestdo anterior, provavelmente ditada pela politica de investimento ou
pelo aproveitamento de um funcionério da equipe anterior.

Espera-se que os fundos com menos tempo de experiéncia no mercado tenham
influéncia positiva na varidvel resposta (Class_RaR), principalmente, quando classificado

como perdedor. Todos os fundos disponiveis na amostra apresentaram informac¢do para esta

variavel.
Descricao .
(Desc. TEMPO) TEMPO Categoria de Controle
<2002 0 Referéncia
> 2002 1

Quadro 18 — Codificacdo do tempo de mercado
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2.8 Tipo de aplicagdo no mercado

Esta variavel identifica se o fundo é um FICFI (fundo de investimento em cotas de

fundos de investimento), ou seja, se aplica indiretamente no mercado financeiro. Os fundos



104

que aplicam diretamente no mercado sdao os fundos de investimento (FI) propriamente dito,
que assumem na codificacdo a categoria de referéncia (APLCI1 = 0), enquanto os fundos que
aplicam de forma indireta no mercado, os chamados “fundos de aplicagdo em cotas”,
assumem APLCI = 1, (QUADRO 19). Para esta varidvel, também nao foi possivel obter a
informacdo para todos os fundos disponiveis na amostra. Existe a possibilidade de
multicolinearidade com as varidveis “tipo de investidor”, “fundos exclusivos” e
“previdéncia”, devido, novamente, ao peso dos investidores qualificados, por defini¢do, nos

fundos com aplicagao direta no mercado, os FI.

Descricao .
(Desc_APLC) APLC1 Categoria de Controle
FI 0 Referéncia
FICFI 1

Quadro 19 — Codificagdo do tipo de aplicagdo no mercado
Fonte: Elaborado pelo autor.

3.6.5.2.9 Tipo de investidor

Para a varidvel “tipo de investidor”, foi mais facil identificar na base de dados os
fundos destinados para os investidores qualificados. Portanto, decidiu-se categorizar em dois
niveis (QUADRO 20): o primeiro aborda os fundos destinados aos investidores qualificados
(TI1 = 1) que foram possiveis de serem identificados; e o segundo nivel abarca todos os
outros tipos de investidores (TI1 = 0), inclusive os qualificados, pois realmente alguns fundos
atendem ao mesmo tempo aos investidores do canal de varejo e os qualificados. Nao foi
possivel obter esta informacdo para todos os fundos disponiveis na amostra. Por fim, esta
varidvel também pode apresentar multicolinearidade com as varidveis “fundos exclusivos”,

“tipo de aplica¢do no mercado” e “previdéncia”.

Descricao .
(Desc_TINVEST) TI1 Categoria de Controle
Todos 0 Referéncia
Invest. Qualificado 1

Quadro 20 — Codificacdo do tipo de investidor
Fonte: Elaborado pelo autor.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analises das questoes de pesquisa “a’ e “b”

Na avaliacdo preliminar ocorrida no més de abril (TAB. 2), com a classificagdo com
base na mediana, a amostra contou com 2.249 fundos. Verificou-se a tendéncia de os fundos
perdedores incrementarem o risco mais do que os fundos vencedores, independente do critério

para amostra utilizado, como Brown, Harlow e Starks (1996) observaram em seu estudo.

Tabela 2 — Avaliacdo preliminar no més de abril, M =4

Critério Med‘ida p{ Perdedor (Baixo RTN) | Vencedor (Alto RTN) | Total de 12 Valor-
Classificacdo | Baixo RAR | Alto RAR | Baixo RAR | Alto RAR | Fundos | 1| p
Critério 1 Mediana 23,21% 25,92% 26,28% 24,59% 2.249 439 0,04
Critério 2 Mediana 24,23% 27,12% 25,26% 23,39% 2.249 5,04 0,03
Critério 3 Mediana 22,94% 26,19% 26,19% 24,68% 2.249 5,16 0,02
Critério 4 Mediana 23,88% 27,48% 25,26% 23,39% 2.249 6,62 0,01
Critério 1 Quartil 26,99% 23,40% 26,99% 22,61% 1.141 0,08 0,78
Critério 2 Quartil 27,41% 24,85% 26,35% 21,40% 1.131 0,85 0,36
Critério 3 Quartil 25,77% 24,63% 26,99% 22,61% 1.141 1,24 0,27
Critério 4 Quartil 26,17% 26,08% 26,26% 21,49% 1.131 2,73 0,10

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Com relacdo a classificacdo feita pelos quartis — ou seja, “perdedor extremo” e
“vencedor extremo” — a amostra contou com 1.141 fundos para os critérios 1 e 3; e 1.131
fundos para os critérios 2 e 4. Nos testes, ndo se verificou significancia, exceto para o critério
4, assumindo um nivel de significancia de 10%, em que se verificou a mesma tendéncia dos
testes com a mediana. Mas, apesar disso, no grupo dos perdedores extremos ndo se percebeu
diferenca significativa do comportamento (z = 0,04 e valor-p = 0,967)21, ao contrdrio do que
ocorre no grupo dos vencedores extremos, que mostrou uma forte tendéncia de incrementar

menos o risco (z = 2.32 e valor-p = 0,020)22.

*! Apéndice A — Tabela com teste de propor¢io para o grupo de fundos perdedores..
** Apéndice B — Tabela com teste de propor¢do para o grupo de fundos vencedores.
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Na avaliacdo preliminar ocorrida no més de maio (TAB. 3), ndo se verificou
significancia na classificagdo feita pela mediana, ao contrdrio do que foi verificado na
avaliacdo de abril. Ja na classificacdo com o quartil, a amostra passou a contar com 1.143
fundos para os critérios 1 e 3; e 1.127 fundos para os critérios 2 e 4. Na andlise, todos os
critérios foram significativos, porém nao ficou constatado que os perdedores extremos

incrementam mais o risco do que vencedores extremos.

Tabela 3 — Avaliacdo preliminar no més de maio, M =5

Medida p/ Perdedor (Baixo RTN) | Vencedor (Alto RTN) | Total de >, | valor-

o | Classificagao Baixo RAR | Alto RAR | Baixo RAR | Alto kAR | Fundos | 41 P

Critério 1 Mediana 2459%  2459%  2481%  2601% 2249 031 0,58
Critério2  Mediana 2486%  2552%  2454%  2508% 2249 000 1,00
Critério3  Mediana 23.97%  2521%  2521%  2561% 2249 017 0,68
Critério4  Mediana 2423%  26,14%  2494%  24.68% 2249 106 030
Critério 1 Quartil 31,85%  18,02%  2738%  22,75% 1143 10,09 0,00
Critério 2 Quartil 32.92%  1872%  2689%  2147% 1127 778 001
Critério 3 Quartil 30,53%  1934%  2695%  23,18% 1143 653 001
Critério 4 Quartil 3168%  1996%  2609%  2227% 1127 631 001

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

De outro lado, ficou evidente é que ambos, perdedores extremos e vencedores
extremos, tendem a incrementar relativamente menos o risco. Para os perdedores extremos
com valor-p igual a 0,000 em todos os critérios (APENDICE A), enquanto para os vencedores
extremos, o maior valor-p verificado foi 0,072 (APENDICE B). Portanto, os gestores tiveram
comportamentos semelhantes para desempenhos diferentes. Estes resultados sugerem que a
movimenta¢do dos perdedores em busca de uma maior exposi¢do aos riscos ocorreu apos a
avaliacdo de abril e que depois mantiveram as posicdes. J& os resultados para os vencedores
sugerem que estes fundos estdo mantendo as posi¢des apds estas duas avaliagoes.

Na avaliagdo preliminar no més de junho (TAB. 4), exatamente no meio do torneio,
para todas as classificacdes e critérios, os testes foram significativos. Ou seja, ha influéncia

clara na divulgacdo do ranking do primeiro semestre sobre os fundos na questdo da
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manipulacdo do risco nos periodos subseqiientes. Porém, foi encontrada forte tendéncia de os
fundos vencedores incrementarem o risco mais do que os fundos perdedores, que, alids,
continuam com uma disposicdo contida de incrementar o risco, principalmente os perdedores
extremos, e nos critérios 1, 2 e 3, com os respectivos valores-p (APENDICE A), 0,000; 0,001;

e 0,107.

Tabela 4 — Avaliacdo preliminar no més de junho, M =6

Medida p/ Perdedor (Baixo RTN) | Vencedor (Alto RTN) | Total de > | valor-

o | Classificagio Baixo RAR | Alto RAR | Baixo RAR | Alto kAR | Fundos | 41 P

Critério ] Mediana 2641%  22.68%  22,19%  28,72% 2249 2352 0,00
Critério2  Mediana 2757%  2334%  21,03%  28,06% 2249 2875 0,00
Critério3  Mediana 2526%  23.83%  2330%  27.61% 2249 727 00l
Critério4  Mediana 2628%  24,63%  2228%  2681% 2249 875 0,00
Critério 1 Quartil 2872%  2128%  2145%  2855% 1170 2470 0,00
Critério 2 Quartil 2010%  2231%  21,60%  2698% 1134 16,0 0,00
Critério 3 Quartil 2667%  2333%  22,05%  27.95% 1170 998 0,00
Critério 4 Quartil 2716%  2425%  21,78%  2681% 1134 726 001

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 5 — Avaliacdo preliminar no més de julho, M =7

Medida p/ Perdedor (Baixo RTN) | Vencedor (Alto RTN) | Total de > | valor-

o | Classificagao Baixo RAR | Alto RAR | Baixo RAR | Alto kAR | Fundos | 41 p

Critério 1  Mediana 2703%  22,19%  21,57%  2921% 2249 3490 0,00
Critério2  Mediana 2752%  21,52%  21,08%  29.88% 2249 4901 0,00
Critério3  Mediana 2570%  23,52%  23.97%  2681% 2249 566 0,02
Critério4  Mediana 26,10%  22.94%  2357%  2739% 2249 1092 0,00
Critério 1 Quartil 31,05%  19,17%  2225%  27,53% 1137 3348 0,00
Critério 2 Quartil 31,67%  1977%  21,78%  2677% 1143 3200 0,00
Critério 3 Quartil 2832%  21,90%  2234%  27.44% 1137 1508 0,00
Critério 4 Quartil 2878%  22.66%  21,78%  2677% 1143 1404 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Na avaliacdo preliminar do més de julho (TAB. 5), como no més anterior, para todas
as classificacOes e critérios, os testes foram significativos. Ou seja, o ranking divulgado no

primeiro semestre ainda continua surtindo efeito. Também, foi verificado o mesmo
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comportamento em relacdo as atitudes diferentes dos gestores vencedores e perdedores em
relacdo a este ranking. Para os fundos vencedores, continua a tendéncia de incrementar
relativamente o risco mais do que os perdedores, enquanto para os fundos perdedores
apresentou-se a mesma tendéncia de cautela verificada logo ap6s abril. Porém, para este més

de avaliacdo, de forma bem mais contundente, como mostram os valores-p do Apéndice A.

Tabela 6 — Avaliacdo preliminar no més de agosto, M = 8

Medida p/ Perdedor (Baixo RTN) | Vencedor (Alto RTN) | Total de > | valor-

o | Classificagao Baixo RAR | Alto RAR | Baixo RAR | Alto kAR | Fundos | 41 P

Critério 1 Mediana 2517%  2334%  23.48%  28,01% 2249 888 0,00
Critério2  Mediana 2606%  24,14%  2259%  2721% 2249 965 0,00
Critério3  Mediana 2343%  2508%  2490%  2659% 2249 000 1,00
Critério4  Mediana 2432%  2588%  2401%  2579% 2249 001 092
Critério 1 Quartil 2636%  23.82%  2478%  2504% 1142 089 035
Critério 2 Quartil 2590%  2401%  25,18%  2491% 1112 029 0,59
Critério 3 Quartil 2303%  27,15%  25,13%  24.69% 1142 236 0,12
Critério 4 Quartil 212%  2779%  2527%  2482% 1112 418 004

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Na avaliacdo preliminar do més de agosto (TAB. 6), considerando apenas a
classificacdo pela mediana, ndo se verificou significancia nos testes para os critérios 3 e 4
(excluindo o més de dezembro), ao contrdrio dos critérios 1 e 2. Porém essa significancia
pode conter a influéncia do efeito da volatilidade de dezembro (efeito windows dressing),
referente aos movimentos de reposicionamento da carteira.

Ja para a classificac@o pelos quartis, foi verificado o inverso, tendo os critérios 3 e 4
significativos (mesmo com 0,12 para o valor-p do critério 3). Observou-se, novamente, que
os perdedores, agora os extremos, incrementaram relativamente mais o risco do que os
vencedores extremos. Além disso, no grupo destes vencedores extremos, no teste da
propor¢io (APENDICE B), nio foi detectada diferenca de comportamento, dado que os

valores-p encontrados estdo acima de 0,80. Estes resultados sugerem que os perdedores
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extremos retardaram ao maximo a decisdo, deixando para arriscar somente apds a “dltima”
prévia. Isto vem de encontro com dois pontos vistos na teoria:
a) Relutancia em admitir o erro na estratégia, o que pode ser explicado pela
dissonancia cognitiva (GOETZMANN E PELES, 1994)
b) Fundos mal posicionados assumem maiores riscos no fim do periodo em um ato

de desespero. “Ou tudo ou nada”. (BRONARS, 1987).

4.2 Analises das questoes de pesquisa “c” e “d”

Tabela 7 — Teste do viés de sobrevivéncia e do windows dressing

Diferenca entre o | Diferenca entre o | Diferenca entre o | Diferenca entre o
Avaliacio critério 1 e 2 critério 3 e 4 critério 1 e 3 critério 2 e 4

Preliminar
z Valor-p z Valor-p z Valor-p z Valor-p

M=4 Mediana 0,12 0,905 0,24 0,811 0,12 0,905 0,24 0,811
M=4 Quartil 0,38 0,703 0,34 0,731 0,59 0,558 0,55 0,584
M=5 Mediana 0,45 0,655 0,45 0,655 0,69 0,493 0,69 0,493
M=5 Quartil 0,10 0,923 0,11 0,912 0,42 0,675 0,21 0,833
M=6 Mediana 0,33 0,741 0,15 0,881 1,53 0,127 1,71 0,088
M=6 Quartil 0,57 0,568 0,31 0,755 1,29 0,197 1,01 0,311
M=7 Mediana 0,78 0,434 0,66 0,511 2,51 0,012 2,64 0,008
M=7 Quartil 0,06 0,949 0,10 0,921 1,36 0,175 1,39 0,163
M=8 Mediana 0,06 0,952 0,06 0,952 2,12 0,034 2,12 0,034
M =38 Quartil 0,28 0,779 0,37 0,710 1,76 0,079 1,82 0,068

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

De forma geral, ndo foi detectado o problema do viés de sobrevivéncia, ao contrario
do mencionado em trabalhos anteriores, como Brown e Goetzmann (1993), pois ndo houve
diferengas significativas entre os critérios 1 € 2 ou entre os critérios 3 ¢ 4 (TAB. 7) em
nenhuma das avaliacGes preliminares. Porém, o més de dezembro parece ter efeito, dado a
significancia das diferengas entre os critérios 1 e 3 ou entre os critérios 2 € 4 (TAB. 7) nas
avaliacdoes dos meses de junho, julho e agosto, indicando que nas avaliagdes anteriores a
volatilidade do més de dezembro fica diluida, possivelmente por se tratarem de meses mais

distantes do fim do ano. Verificou-se também, que este efeito é mais forte na avaliacdo feita
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com a mediana, sugerindo que os fundos classificados nas posi¢cdes intermedidrias manipulam

a carteira, de forma mais contundente, no fim do ano.

Dados os resultados apresentados, o restante do estudo foi focado no critério 4 (TAB.

8), isto €, a amostra com as seguintes caracteristicas:

a) contém os fundos que apresentaram rentabilidade durante o ano inteiro;

b) contém os fundos que apresentaram rentabilidade em janeiro, mas que encerraram as

atividades antes do fim do ano; e

¢) excluido o més de dezembro, somente para os calculos da razao dos riscos (RAR).

Tabela 8 — Resumo das avaliacdes referentes a amostra do critério 4

M Me(!ida p{ Perdedor (Baixo RTN) | Vencedor (Alto RTN) | Total de ,1’2 Valor-
Classificagdo | p.ivo RAR | Alto RAR | Baixo RAR | Alto RAR | Fundos ! p

4 Mediana 23.88%  2748%  2526% = 2339% 2249 662 00l
5 Mediana 2423%  26,14%  2494%  24.68% 2249 106 030
6 Mediana 2628%  24.63%  2228%  2681% 2249 875 0,00
7 Mediana 26,10%  2294%  2357%  2139% = 2249 1092 0,00
8 Mediana 2432%  2588%  2401%  2579% 2249 001 092
4 Quartil 26,17%  2608%  2626%  2149% 1131 273 0,10
5 Quartil 31,68%  1996%  2609% = 2227% 1127 631 001
6 Quartil 2716%  2425%  21,78% = 2681% 1134 726 001
7 Quartil 28,78% = 22.66%  2178%  2677% 1143 1404 0,00
8 Quartil 2,12%  2179%  2527%  2482% L1112 418 004

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

O resumo das avaliagcdes utilizando o critério 4 (TAB. 8) mostra a movimentagao

quanto ao risco dos fundos perdedores e vencedores no decorrer dos meses:

a) primeiramente, os perdedores intermedidrios tendem a incrementar o risco apds a

avaliacdo de abril e, um pouco menos, apds a avaliagdo de maio. Porém, nas

avaliacOes restantes, estes fundos tendem a assumir uma postura mais conservadora,

com uma tendéncia de incrementar o risco de forma timida;
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b) segundo, os perdedores extremos, que até a avaliacao de julho tenderam a incrementar
o risco de forma relativamente insignificante. Alids, os resultados das avaliacdes de
abril e maio, s6 reforcam a tendéncia de aumento do risco dos perdedores
intermedidrios, citado no item “a”. J4 na ultima prévia, os perdedores extremos
apresentaram tendéncia de incrementar significativamente o risco, a ponto de superar
os vencedores extremos em termos de agressividade;

c) terceiro, os vencedores nas avaliacdes de abril e maio, ao contrario dos perdedores,
ficaram tenderam a uma postura mais timida em relacdo ao incremento do risco,
chegando ao ponto de ser superado em termos de agressividade na avaliacao de abril.
Nas proximas duas avalia¢des, junho e julho, justamente ap6s a divulgacdo do ranking
do primeiro semestre, os vencedores tendem a tomar uma postura mais arrojada, para
depois, novamente, recuar na ultima prévia; e

d) quarto, os vencedores extremos apresentaram o0 mesmo comportamento dos
vencedores. Aparentemente, sdo os vencedores extremos que puxam os vencedores
intermedidrios com relacdo a tendéncia de baixo incremento do risco nas duas

primeiras avaliacdes, e, no aumento do risco caracterizado nas duas avaliacoes

seguintes.

4.3 Estatistica descritiva da amostra relativa ao critério 4

Utilizando a amostra referente ao critério 4, foram extraidas algumas estatisticas

descritivas®™ com o objetivo de sintetizar as informagcdes do torneio dos fundos.

# Utilizando o programa EViews 5.
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4.3.1 Estatistica descritiva da rentabilidade acumulada (RTN)
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Griéfico 5 — Boxplots da rentabilidade acumulada (RTN), em %, por més
de avaliacdo
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 9 — Estatisticas da rentabilidade acumulada (RTN), em %, por més de avaliagdo

M Média Mediana | Maximo Minimo Desvio Total de
Padrao Fundos

4 5,42% 5,32% 79,60 % -22,71% 3,88% 2.479

5 6,72% 6,49% 85,07% -24,61% 4,28% 2.459

6 8,09% 7,77%  161,24% -66,40% 6,50% 2.435

7 9,79 % 9,19% 302,12% -45,19 % 9,93% 2.420

8 11,10% 10,60% 213,48% -99,97 % 8,23 % 2.399

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Com base no grafico 5 e na tabela 9, verificou-se que a rentabilidade acumulada,
independente do més de avaliacdo, possui distribuicdo assimétrica positiva. Isso ja era
esperado devido aos riscos que esses fundos costumam assumir e pelo periodo favoravel para
o mercado financeiro considerado no estudo. Apesar da assimetria causada por alguns valores
atipicos, a mediana e a média sao semelhantes. A variabilidade cresce com o decorrer dos
meses, atingindo o seu maximo em julho. Na avaliacio do més de abril, a rentabilidade
maxima e minima, 79,60% e -22,71%, respectivamente, fornecem uma amplitude de

102,31%. Porém, em julho a amplitude das rentabilidades chega a 347,31% e em agosto a
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313,45%, mostrando o quanto esta classe de fundo varia em termos de rentabilidade. Por

exemplo, um fundo acumulou perdas de 99,97% entre janeiro a agosto.
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Griafico 6 — Boxplots da rentabilidade acumulada (R7N) padronizada, por
més de avaliagdo
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Ap6s a padronizagio da rentabilidade acumulada (GRAF. 6), todos os valores,
independente dos meses de avaliacdo, ficaram concentrados no intervalo (-11; 17), ainda sao
valores elevados considerando que se trata de uma varidvel padronizada, mas a padronizagdo
cumpriu seu objetivo de colocar os valores no mesmo patamar. Os valores atipicos ndo foram
removidos, pois ndo se trata de informacgdes incorretas, mas de rentabilidades que realmente
ocorreram.

No caso do valor mdximo observado na tabela 9 para a rentabilidade acumulada em
julho (302,23%), foi obtido no ano de 2002 por um fundo de investimento exclusivo da classe
MCRV. Nesse ano, o referido fundo conseguiu rentabilidades positivas nos meses de maio,
junho, julho e setembro, respectivamente, 20%; 111%; 54%; e 82% e também rentabilidades
negativas nos meses de fevereiro, marco, agosto e outubro que variaram de -5% a -62%. Esses

valores fornecem indicios de uma estratégia com base em riscos elevados em um ano em que
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o mercado financeiro teve fortes oscilagdes — o IBOVESPA caiu 65% de janeiro a outubro e o
IGP-M (Indice Geral de Precos de Mercado) atingiu 25% — o que torna possivel as
rentabilidades auferidas dependendo da posi¢ao assumida pelo fundo, por exemplo, vendido.
Neste caso a estratégia acabou dando certo, pois o fundo terminou o ano com 123% de

rentabilidade.

4.3.2 Estatistica descritiva da razdo dos riscos (RAR)
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Grafico 7 — Boxplots da razdo dos riscos (RAR), por més de avaliacdo
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Tabela 10 — Estatisticas da razdo dos riscos (RAR), por més de avaliagdo

M Média Mediana | Maximo Minimo Desvio Total de
Padrao Fundos
4 1,712 0,910 460,622 0,005 9,968 2.249
5 1,510 0,771 504,328 0,005 10,850 2.249
6 1,105 0,720 75,622 0,005 2,135 2.249
7 1,078 0,766 85,989 0,005 2,316 2.249
8 0,987 0,689 102,043 0,003 2,660 2.249

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Com base na mediana (TAB. 10), observou-se que pelo menos 50% da amostra em
cada més das avaliacOes estdo abaixo de 1. Isto significa que no minimo metade dos fundos,

em cada avaliacdo preliminar, teve reducio no risco no periodo subseqiiente. Verificaram-se
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valores extremos em todas as avaliagdes (GRAF. 7), destacando os valores de abril e maio,
460,62 e 504,33, respectivamente, e os seus desvios-padrao (9,97 e 10,85). Isso significa que
o fundo apresentou no segundo periodo pelo menos uma rentabilidade atipica quando

comparado com as rentabilidades auferidas no primeiro periodo.
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Griafico 8 — Boxplots da razao dos riscos (RAR) padronizada, por més de
avaliacdo
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.
Ap6s a padronizagio (GRAF. 8), todos os valores ficaram concentrados no intervalo (-
2; 22), sendo que o limite mdximo das avaliagdes dos meses de junho, julho e agosto ficou
inferior a 18. Porém, ignorando os dois valores atipicos de abril e maio todos os valores ficam
no mesmo patamar. O efeito devido ao intervalo apresentado pelas varidveis RTN e RAR ap0s

a padronizacdo € minimizado pela utilizagdo da mediana e quartis na classificacdo dos fundos.

Ressaltando novamente que os valores atipicos ndo foram removidos.
4.3.3 Entendendo os valores por de trds do torneio

A tabela 11 mostra as estatisticas da rentabilidade acumulada até abril, estratificada
pela classificagdo do RTN e do RAR. O objetivo € verificar como o fica distribuido a

rentabilidade apds a padronizacdo dos valores, seguido da classificacdo. Entre a classificacdo
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dos perdedores e vencedores, observou-se uma pequena diferenca entre a média das
rentabilidades acumuladas, apenas 1,43%. Verificando as rentabilidades minimas e méaximas,
nos perdedores variaram de -22,71% a 7,84%, enquanto para os vencedores variaram de

4,14% a 79,60%.

Tabela 11 — Tabela cruzada entre as varidveis Class_RTN e Class_RAR. Estatisticas da avaliacdo
preliminar ocorrida no més de abril para o entendimento da estrutura de torneio

CLASS_RAR (Resultado da classificacdo do RAR)
Baixo Alto Todos
Estatisticas | CLASS_RTN Rentab. Razao Rentab. Razao Rentab. Razao
(Resultado da N lad dos A lad dos A lad dos
. ~ cumulada . cumulada . cumulada .
classificaciao do (RTN) Riscos (RTN) Riscos (RTN) Riscos
RTN) (RAR) (RAR) (RAR)
Mediana 4,03% 0,783 5,21% 1,216 4,37% 0,907
Maximo Perdedor 7,84% 3,609 7,84% 460,622 7,84% 460,622
Minimo -13,73% 0,040 -22,71% 0,158 -22,71% 0,040
Total de
Fundos 537 618 1.155
Mediana 5,74% 0,629 5,88% 1,325 5,80% 0,919
Maximo Vencedor 79,60% 3,588 66,47 % 51,838 79,60% 51,838
Minimo 4,14% 0,050 4,20% 0,005 4,14% 0,005
Total de
Fundos 568 526 1.094
Mediana 4,96% 0,682 5,51% 1,284 5,32% 0,910
Maximo Todos 79,60% 3,609 66,47% 460,622 79,60% 460,622
Minimo -13,73% 0,040 -22,71% 0,005 -22,71% 0,005
Total de
Fundos 1.105 1.144 2.249

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

A pergunta que pode surgir: Por que um fundo com rentabilidade acumulada de 7,84%
foi classificado como perdedor e outro fundo com rentabilidade de 4,14% foi classificado em
vencedor? Isso ocorre porque o fundo que obteve 4,14% foi em um ano mais dificil de
conseguir esta marca, enquanto o outro fundo obteve 7,84% em um ano que era possivel
auferir rentabilidade maior neste periodo de avaliagao.

No grupo dos perdedores que tiveram um baixo RAR verificou-se um fundo com
3,609 (valor mdximo) como razdo dos riscos, enquanto o outro, classificado com alto RAR,

obteve 0,158. Novamente, isso representa o efeito do ano. Em algum ano, aumentar em 3,5
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vezes mais o risco no periodo subseqiiente foi considerado conservador ou mais freqiiente do
que reduzir em 6 vezes o risco em um ano bem mais volatil.
Das informagdes interessantes para serem destacadas:
a) Entre os perdedores que obtiveram alto RAR, existe um fundo com -22,71% de
rentabilidade, a menor rentabilidade desse periodo de avaliacao.
b) Entre os vencedores que obtiveram baixo RAR, existe um fundo com 79,60% de
rentabilidade, o maior valor desse periodo.
¢) Nao se observou diferenca entre a rentabilidade méxima dos perdedores que obtiveram
baixo RAR e alto RAR, assim como também ndo foi observada entre a rentabilidade

minima dos vencedores.

4.4 Analises das variaveis de atributos dos fundos

Utilizando a amostra referente ao critério 4, foram trabalhadas as varidveis indicadoras
de caracteristicas dos fundos em modelos de regressdo logistica, para verificar a quinta
questao de pesquisa relacionada com o segundo e o terceiro objetivos especificos.

Na tabela 12 estdo representadas as saidas da regressao logistica, tendo como varidvel
resposta a classificacdo do RAR. A primeira linha representa os coeficientes estimados; a
segunda, o valor-p referente ao teste Wald; e a terceira, a razdo das chances.

Para os modelos simples, os que possuem apenas a varidvel RP (indicadora da
classificacdo pela mediana, cuja referéncia sdo os perdedores), os coeficientes estimados
mostraram-se significativos nas avalia¢des preliminares dos meses de abril, junho e julho. A
razdo das chances indica que na avalia¢do preliminar dos meses de junho o fundo classificado
como vencedor tem 1,28 vez mais chance de incrementar fortemente o risco do que o fundo
classificado como perdedor. Para o més de julho, este valor sobe para 1,32. Na avalia¢ao do
més de abril é o fundo perdedor que possui 1,25 (1 + 0,80) vez mais chance de aumentar o

risco relativamente ao mercado, o que € coerente com os resultados mostrados nos testes de
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qui-quadrado. Apesar dos valores da razdo das chances serem pequenos, estes indicam ao

menos uma tendéncia.

Tabela 12 — Saida regressio logistica — variavel resposta Class_RAR**

Variavel Codigo | Estatistica M
4 | 5 | 6 7 8

Coeficiente -0,2173 -0,0867 0,2500 0,2793 0,0094

RTN RP Valor-p 0,010 0,304 0,003 0,001 0,911
PROVISORIO Razdo das

Chances 0,80 0,92 1,28 1,32 1,01

Coeficiente -0,2659 -0,6956 -0,0312 -0,0734 0,0745

CLASSIFICACAO RPEXT Valor-p 0,002 0,000 0,711 0,384 0,377
EXTREMO Razio das

Chances 0,77 0,50 0,97 0,93 1,08

Coeficiente -0,2232 -0,1074 0,2497 0,2764 0,0090

RP Valor-p 0,008 0,210 0,003 0,001 0,915
RTN Razao das

PROVISORIO Chances 0,80 0,90 1,28 1,32 1,01

JUNTO CLASS Coeficiente -0,2708 -0,6988 -0,0288 -0,0602 0,0745

EXTREMO o exr  Valorp 0,001 0,000 0,733 0477 0378
Razao das

Chances 0,76 0,50 0,97 0,94 1,08

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Para os modelos apenas com a varidvel RPEXP (que indica se o fundo foi classificado
nos extremos do mercado, independente se foi perdedor ou vencedor), os coeficientes
estimados mostraram-se significativos apenas nas avaliacdes dos meses de abril e maio. Pelos
valores da razdo das chances, tem-se que os fundos classificados como NAO extremos — ou
seja, os 50% posicionados entre os perdedores extremos e 0s vencedores extremos —
apresentaram, respectivamente, 1,30 e 2,00 vezes mais chances de incrementar fortemente o
risco do que os fundos classificados como extremos.

Importante verificar, independente da significancia do coeficiente, que somente na
avaliacdo do més de agosto, houve algum indicativo de que os fundos classificados como
extremos assumiriam maiores riscos, devido, provavelmente aos perdedores, conforme o

resultado observado nos testes de qui-quadrado e de proporcdo. Inclusive, a falta de

24 - L. . , - A .
Os modelos de regressao logistica foram executados no EViews 5 e as saidas estdo no Apéndice C.
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significancia pode ter acontecido por causa da influéncia dos fundos vencedores na varidvel
RPEXT.

Para os modelos utilizando as duas varidveis simultaneamente, verificou-se que nao
houve alteracdes significativas na razdo das chances. Entre os modelos, o tnico que
apresentou as duas varidveis significativas foi o referente a avaliacdo do més de abril, que foi
justamente o més no qual as duas formas de classificacdo (mediana e quartil) apontaram para
os fundos perdedores incrementando o risco da carteira mais do que os vencedores. O modelo
estimado foi:

0,280-0,223RP-0,271RPEXT

0,280-0,223RP—0,27 1 RPEXT [30]

Pr(Y =11x) =
~ 1+e

A partir deste modelo, construiu-se uma tabela de classificagdo para verificar a

porcentagem de acertos do modelo.

Tabela 13 — Porcentagem de acertos do modelo em [30]

Percentual de

Classificaciio dos Fundos RP RPEXT Probabilidade de acertos com o
assumir RAR alto
modelo
Perdedor 0 0 56,95% 57,27%
Perdedor Extremo 0 1 50,22% 49,92%
Vencedor 1 0 51,41% 51,08%
Vencedor Extremo 1 1 44,66% 55,00%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

A tabela 13 mostra que os fundos que foram perdedores extremos e os vencedores na
avaliacdo preliminar do més de abril apresentam probabilidade de incrementar o risco
proximo (um pouco acima) dos 50%, o que ndo € muito mais esclarecedor do que um jogo de
cara e coroa. Para estes fundos a porcentagem de classificacdo correta na amostra foi de
49,92% e 51,08%.

Para os fundos perdedores e para os fundos vencedores extremos, o indice de acerto

melhorou um pouco, obtendo 57,27% e 55,00%, respectivamente, o que ainda nao ¢ suficiente
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para uma boa previsdao. Ressalta-se que os fundos vencedores extremos sao 0s tnicos com
probabilidade abaixo de 50% de assumir riscos maiores apOs a avaliagdo preliminar de abril.
Portanto, a aposta seria que estes fundos nao aumentariam o risco significativamente.

Para os modelos de regressdo logistica simples com as varidveis indicadoras das
caracteristicas dos fundos (TAB. 14), foi verificado que a varidvel ALAVANCADO mostrou-se
significativa para as avaliacdes dos meses de abril e junho. Os fundos com alavancagem
apresentaram para as avaliacdes de abril e junho, respectivamente, 1,81 e 1,98 vez mais
chance de incrementar fortemente o risco do que os fundos sem alavancagem, o que confirma
o esperado.

Ignorando a significancia do coeficiente no més de agosto, verifica-se que os fundos
“ndo alavancados” passam a ter mais chances de assumir riscos do que os fundos alavancados,
0 que contraria a l6gica. Outra observagao importante sobre isso € que este més de avaliagdo é
justamente aquele em que ocorreu o incremento no risco por parte dos perdedores extremos.

Quanto a varidvel CLASSE DE FUNDO, niao foi significativa apenas para a avaliacdo
preliminar no més de maio. Destaca-se a avaliacdo do més de abril, que apresentou a razao
das chances para CF1 de 0,78 e para CF2 de 0,53. Ou seja, os fundos MSRV possuem 1,28
vez mais chance de incrementar fortemente o risco do que os fundos MCRV e 1,89 vez mais
do que os fundos balanceados, o que é surpreendente, dado que estes fundos apresentam
ativos de renda varidvel em suas carteiras e, teoricamente, estariam expostos a maiores riscos.

Outro destaque para a avaliacdo do més de agosto, que apresentou os maiores valores
para a razdo das chances para o CF1 de 1,88 e para CF2 de 3,38. Ou seja, os fundos MCRV
possuem 1,88 vez mais chance de aumentar o risco do que os fundos MSRV e os fundos
Balanceados possuem 3,38 vezes mais chances de aumentar o risco do que os fundos MSRV,
nos meses finais. Possivelmente, os fundos balanceados contribuiram muito para o aumento

do risco observado nos perdedores extremos, apds agosto.
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Tabela 14 — Saida regressdo logistica simples da varidvel Class_RAR com as varidveis indicadoras de
atributos®

Variavel Coédigo | Estatistica M
4 5 6 7 8
Coeficiente 0,5946 0,3792 0,6847 0,0883 -0,1698
ALAVANCADO ALAV Valor-p 0,075 0,244 0,044 0,782 0,595
Razdo das
Chances 1,81 1,46 1,98 1,09 0,84
Coeficiente -0,2499 -0,1516 0,2226 0,2803 0,6326
CF1 Valor-p 0,017 0,145 0,032 0,007 0,000
Razédo das
CLASSE DE Chances 0,78 0,86 1,25 1,32 1,88
FUNDO Coeficiente 10,6386 -0,1642 03664  0,6605 1,2191
CF2 Valor-p 0,000 0,350 0,038 0,000 0,000
Razdo das
Chances 0,53 0,85 1,44 1,94 3,38
Coeficiente -0,2243 -0,0653 0,0799 0,1954 0,2865
EXCLUSIVO EXCL Valor-p 0,009 0,446 0,352 0,023 0,001
Razdo das
Chances 0,80 0,94 1,08 1,22 1,33
Coeficiente -0,5358 -0,3293 0,0602 0,1582 0,5807
PREVIDENCIA PREV Valor-p 0,000 0,001 0,548 0,115 0,000
Razdo das
Chances 0,59 0,72 1,06 1,17 1,79
Coeficiente 0,2541 0,2867 0,0380 -0,0337 -0,1390
TEMPO DE Valor-
TEMPO Y 0,003 0,001 0,658 0,695 0,105
MERCADO Razdo das
Chances 1,29 1,33 1,04 0,97 0,87
Coeficiente -0,1756 -0,1173 0,1525 0,2156 0,3382
TAMI Valor-p 0,216 0,407 0,280 0,127 0,017
Razdo das
TAMANHO Cha.m.ces 0,84 0,89 1,16 1,24 1,40
Coeficiente -0,2927 -0,2378 0,1294 0,1995 0,2338
TAM?2 Valor-p 0,030 0,077 0,334 0,137 0,082
Razdo das
Chances 0,75 0,79 1,14 1,22 1,26
Coeficiente 0,1133 0,2299 0,1641 -0,0273 -0,1715
TAXA DE TXP1 Valor-p 0,320 0,044 0,150 0,811 0,133
PERFORMANCE Razio das
Chances 1,12 1,26 1,18 0,97 0,84
Coeficiente -0,1266 -0,1014 -0,2763 -0,1984 -0,2290
TIPO DE I Valor-p 0,266 0,372 0,016 0,081 0,044
INVESTIDOR Razio das
Chances 0,88 0,90 0,76 0,82 0,80
Coeficiente 0,2261 0,1780 0,0896 0,0321 0,0318
TIPO DE Valor-p 0,012 0,046 0,316 0,720 0,722
ApLIcACAO  APLCL o ’ ’
Chances 1,25 1,19 1,09 1,03 1,03

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

» As saidas do EViews estdo no Apéndice D.
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Para a varidvel EXCLUSIVO (fundos exclusivos), os meses de avaliagdo significativos
foram abril, julho e agosto. Para o més de abril, foi mais uma varidvel que apresentou relacao
inversa, como foi com a “classe de fundos”. Com base na razdo das chances, os fundos “ndo
exclusivos” possuem 1,25 vez mais chance de incrementar fortemente o risco do que os
fundos exclusivos na avaliacdo do més de abril. Em agosto, pelo contréario, sdo os fundos
exclusivos que possuem 1,33 vez mais chance do que os fundos “ndo exclusivos”. Portanto,
os fundos exclusivos deixam para incrementar o risco nas avaliagdes a partir do meio do ano,
o que pode ser complicado se o fundo for destinado para previdéncia, o que poderia
comprometer as metas atuariais.

Na varidvel PREVIDENCIA (fundos destinados a previdéncia complementar), as
avaliacdes preliminares dos meses de junho e julho ndo foram significativas, sendo rigido
com este ultimo més, que apresentou o valor-p igual a 0,115, dado que os demais meses
tiveram forte nivel de significancia (muito proximos de zero). Para o més de abril, esta
varidvel apresentou relacdo inversa. Nesta avaliacdo preliminar, os fundos que ndo sdo
destinados a previdéncia possuem 1,71 (1 + 0,59) vez mais chance de aumentar o risco do que
os fundos previdencidrios, o que era esperado, dado o cuidado natural que estes fundos
precisam ter com os recursos investidos para cumprir as obrigacdes futuras a que,
teoricamente, estarao sujeitos.

Para o més de maio, observou-se 0 mesmo comportamento, mas com menor
intensidade, 1,39. Entretanto, para a avaliacdo do més de agosto, a relagdo se inverte. Neste
més observou-se que sao os fundos com destinagdo para a previdéncia que possuem 1,79 vez
mais chance de aumentar o risco, o que, de certa forma, é surpreendente e preocupante,
devido aos motivos jd mencionados.

A varidvel TEMPO - indicadora do tempo de atuacdo do fundo no mercado e com

base na suposicao de que nao ocorreram mudancas na gestdo, o que € uma clara limitagao —,
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tendo como referéncia os fundos com o inicio de vigéncia anterior ao ano 2002 (mais
antigos), apresentou os dois primeiros meses de avaliacdo significativos. Para abril, os fundos
mais antigos apresentaram 1,29 vez mais chance de incrementar os riscos do que os fundos
que estdo ativos ha menos tempo. O mesmo comportamento ¢é verificado para 0 més de maio,
com a razdo das chances de 1,33. Para o més de agosto, apesar do nivel de significancia de
0,105, sdo os fundos mais novos que apresentaram maior chance de aumentar o risco, 1,15, o
que também deve explicar o incremento do risco por parte dos perdedores extremos apés
agosto.

Quanto a varidvel TAMANHO, o més de agosto foi o tnico que obteve significancia
para os dois niveis de categoria, dado que ou se aceitam todos os niveis categoria ou se
rejeitam todos. Com base na razdo das chances e tendo como a referéncia os megafundos,
verificou-se que os fundos com patrimdnio intermedidrio apresentam 1,40 vez mais chance de
aumentar o risco do que os megafundos na avaliacdo preliminar de agosto. Para os fundos
com patrimOnio pequeno, verificou-se uma chance de 1,26 vez a mais de correr risco do que
os megafundos. Por fim, apesar da ndo significancia de alguns coeficientes, é importante
ressaltar que os maiores fundos apresentam mais chances de incrementar fortemente o risco
apds as primeiras avaliacdes, enquanto os fundos menores deixam este privilégio para as
avaliagoes finais.

Com relacdo a varidvel TAXA DE PERFORMANCE, o més de maio foi o tnico que
apresentou significancia (valor-p igual 0,044), talvez pela pouca qualidade e quantidade desta
informacdo na amostra. Com base no resultado apresentado, os fundos que cobram a taxa de
performance possuem 1,26 vez mais chance de incrementar fortemente o risco do que os
fundos que ndo utilizam este tipo de cobranca.

Apesar da ndo significancia (0,133) para a avaliacdo preliminar do més de agosto em

relacdo a esta varidvel, nota-se mais uma tendéncia de inversdo do comportamento, passando
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para os fundos que “ndo cobram” a taxa de performance a tendéncia de aumentar o risco,
talvez porque os fundos que cobram a taxa ja alcangaram as metas e ndo compensaria arriscar
quase no fim do ano ou ainda, porque quanto mais cedo correr atrds das metas almejadas
melhores sdo as chances de conseguir.

A varidvel TIPO DE INVESTIDOR, que teve como principal objetivo medir a
influéncia do investidor qualificado e que também pode sofrer com a qualidade das
informacdes, apresentou os trés ultimos meses (junho, julho e agosto) de avaliacdo preliminar
significantes para o teste. Esses meses apresentaram para os fundos que abarcam “todos” os
tipos de investidores, em torno de 1,25 vez mais chance de incrementar o risco do que os
fundos exclusivamente destinados a investidores qualificados. Talvez seja por causa da
capacidade de acompanhamento desses investidores ou, mais provavel, pelo fato de a
categoria de controle abarcar vdrios tipos de investidores, inclusive os investidores
qualificados.

A iltima varidvel indicadora de atributos utilizada foi TIPO DE APLICACAO NO
MERCADO, que indica se o fundo aplica em cotas de outros fundos ou se diretamente no
mercado. Para esta varidvel, os meses de avaliacdo significativos foram os dois primeiros,
abril e maio. Ambos os meses apresentaram para os fundos que investem nas cotas de outros
fundos e que geralmente atendem ao varejo, em média, 1,22 vez mais chance de aumentar o
risco do que os fundos de investimento financeiro, o que sugere uma diversificacdo com os
fundos escolhidos para compor a carteira. Nas outras avaliacdes, além de os coeficientes ndao
apresentarem significancia, praticamente ndo hd diferencas entre os fundos de aplicacdo em

cotas e os fundos de investimento financeiro.

4.5 Analise discriminante pelo modelo logistico
Apés andlise univariada, foram construidos modelos maltiplos para a andlise

multivariada, quando é possivel mensurar os pesos das varidveis de forma conjunta. Este
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trabalho foi feito para a avaliagdo preliminar dos meses de abril e agosto, devido ao fato de o
comportamento dos perdedores nestas avaliagdes tenderem a incrementar o risco acima dos

vencedores.

4.5.1 Modelo para avaliacao do més de abril

A tabela 15 mostra as saidas dos dois modelos de regressao logistica, um completo e
outro restrito, para avaliacdo preliminar do més de abril, tendo como varidvel resposta a
classificacdo da razdo dos riscos (RAR). No modelo completo, foi identificado que as
varidveis classe de fundos (CF1 e CF2), fundos exclusivos (EXCL), tamanho dos fundos
(TAM1 e TAM2), tipo de investidor (TI1) e taxa de performance (TXP1) ndo apresentaram
significancia. Destas varidveis, candidatas a serem excluidas do modelo duas tinham

apresentado significancia no modelo simples: classe de fundos e fundos exclusivos.

Tabela 15 — Modelo logistico miiltiplo para o més de avalia¢do preliminar de abril

Modelo Completo Modelo Restrito
Varidvel Coeficiente Valor-p Razdo das Coeficiente Valor-p Razdo das
chances chances

C 0,0317 0,901 0,3474 0,010

RP -0,3491 0,009 0,71 -0,3347 0,011 0,72
RPEXT -0,3167 0,017 0,73 -0,3127 0,017 0,73
CF1 0,1480 0,346 1,16

CF2 -0,0961 0,733 0,91

EXCL -0,1100 0,554 0,90

PREV -0,6914 0,002 0,50 -0,7027 0,001 0,50
ALAV 0,6133 0,129 1,85 0,6641 0,082 1,94
APLCI 0,2763 0,045 1,32 0,2644 0,053 1,30
TAMI1 0,0585 0,785 1,06

TAM2 0,0981 0,640 1,10

TEMPO 0,2534 0,080 1,29 0,3189 0,023 1,38
TI1 0,1984 0,313 1,22

TXP1 0,1739 0,228 1,19

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

0,347-0,335RP-0,313RPEXT-0,703 PREV +0,664 ALAV +0,264 APLC1+0,319TEMPO

Pr(Y =11 x) =—<
SRS

60,347—0,335RP—0,3l3RPEXT—O,7O3PREV+O,664ALAV+O,264APLC1+O,3 19TEMPO [3 1]
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Dado que os valores do log-verossimilhanca para o modelo restrito e completo foram,
respectivamente, -661,53 e -659,12 (APENDICE E), e com base na férmula [29] obteve-se LR
igual a 4,8162, por conseqiiéncia, valor-p igual a 0,683. Isso indica a ndo rejei¢do da hipdtese
nula, ou seja, o modelo restrito € tdio bom quanto o modelo completo. Portanto, foi escolhido
o modelo restrito para realizar as previsoes.

A tabela 16 mostra as estimativas dos escores do modelo logistico e o indice de acerto
do modelo para previsdo da razdo dos riscos por meio da combinacdo de algumas
caracteristicas. Verificou-se (TAB. 16) 39 possibilidades encontradas na amostra,
considerando as varidveis do modelo restrito da tabela 15.

A porcentagem de acerto varia muito, indo dos 100% até 21,4%, nao havendo
destaque entre as varidveis explicativas no acerto das previsdes. Na tabela 16, verificaram-se
duas combinacdes em que o acerto foi de 100%, combina¢des nimero 80 e 82. Porém, ha
poucos casos para uma conclusdo definitiva. Entretanto, a combinacdo numero 135
apresentou um indice de acerto de 75% com um nimero razodvel de casos, 88 em 117.

Este caso, refere-se ao perdedor extremo, destinado a previdéncia, ndo utiliza
alavancagem explicitamente, aplica diretamente no mercado e estd no mercado anterior ao
ano de 2002. Nestas condi¢des, a probabilidade do fundo incrementar o risco de forma
significativa € igual a 0,34. Portanto, seguindo as regras, escolheu-se que este fundo ndo iria
incrementar o risco significativamente no préximo periodo.

Outra combinacgdo para ser ressalta ¢ de nimero 309. Esta combinac¢do, comparado
com a combinac¢do 135, mudou somente a classificacdo, este se trata de um vencedor extremo,
e, também ndo € destinado a previdéncia. Seu acerto correspondeu a 62,5%, sendo 102 casos
no total de 163. Para estas condi¢des, a probabilidade também ficou abaixo de 0,5, indicando

que os fundos com essa caracteristica ndo ird incrementar o risco significativamente.
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Total de casos

Percentual de

Numero referente Probabilidade de . Total de acerto
A combinaciio®® assumir RAR alto” verificados na com o0 modelo acerto com o

amostra modelo

1 0,586 138 84 60,87%
4 0,661 147 86 58,50%
14 0,648 79 46 58,23%
17 0,717 73 48 65,75%
30 0,412 63 37 58,73%
80 0,733 1 1 100,00%
82 0,782 5 5 100,00%
102 0,491 30 17 56,67 %
105 0,477 15 8 53,33%
108 0,509 115 69 60,00%
113 0,587 120 82 68,33%
121 0,574 70 38 54,29%
123 0,650 85 44 51,76%
135 0,339 117 88 75,21%
154 0,479 6 3 50,00%
185 0,668 5 2 40,00%
187 0,724 4 2 50,00%
190 0,400 23 17 73,91%
208 0,414 46 26 56,52%
215 0,503 177 81 45,76%
218 0,582 60 39 65,00%
228 0,569 121 67 55,37%
230 0,645 70 34 48,57%
243 0,334 61 35 57,38%
258 0,473 3 2 66,67 %
285 0,663 3 2 66,67 %
287 0,719 9 6 66,67 %
303 0,408 28 15 53,57%
306 0,395 22 8 36,36%
309 0,426 163 102 62,58%
312 0,505 120 53 44,17%
322 0,570 83 42 50,60%
323 0,491 69 36 52,17%
332 0,268 39 23 58,97%
349 0,397 7 5 71,43%
376 0,590 7 4 57,14%
379 0,652 6 4 66,67 %
395 0,335 32 15 46,88%
399 0,323 14 3 21,43%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

26 e N . ~ T
Verificar o Apéndice F, a legenda das combinag¢des das caracteristicas.

“Pr(RAR =11 X ), sendo X as varidveis dependentes do modelo.
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A tabela 17 mostra os dois modelos, restrito e completo, para a avaliagdo preliminar

de agosto. Para esses dois modelos os valores encontrados para o log-verossimilhanga foram,

respectivamente, -662,68 e -660,8 (APENDICE E). Ap6s os cdlculos, foi encontrado o LR de

3,6 e o valor-p de 0,608. Assim, novamente rejeita-se a hipétese nula, ou seja, o modelo

restrito € tdo bom quanto o modelo completo. Portanto, foi escolhido o modelo mais

parcimonioso para realizar as previsdes. Apesar das varidveis RP e RPEXT nao serem

significativas (TAB. 17), decidiu-se manté-las no modelo mediante a importancia do

desempenho provisério no incremento do risco, cerne dessa dissertacao.

Tabela 17 — Modelo logistico miltiplo para o més de avaliac@o preliminar de agosto

Modelo Completo Modelo Restrito
Varidvel Coeficiente Valor-p Razdo das Coeficiente Valor-p Razdo das
chances chances

C -0,1245 0,624 -0,1544 0,407

RP -0,0871 0,508 0,92 -0,0964 0,461 0,91
RPEXT -0,0411 0,757 0,96 -0,0481 0,716 0,95
CF1 0,4209 0,008 1,52 0,3939 0,010 1,48
CF2 0,8822 0,002 2,42 0,9029 0,001 2,47
EXCL -0,0143 0,939 0,99

PREV 0,6013 0,007 1,82 0,6032 0,006 1,83
ALAV -0,3529 0,353 0,70

APLCI1 0,3154 0,022 1,37 0,3172 0,020 1,37
TAMI1 0,2207 0,303 1,25

TAM2 0,0604 0,775 1,06

TEMPO -0,2958 0,040 0,74 -0,2730 0,049 0,76
TI1 -0,4314 0,027 0,65 -0,3699 0,010 0,69
TXP1 -0,1483 0,306 0,86

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

Pr(Y =11 x)=—%
- 1+

-0,15-0,10RP-0,05RPEXT+0,39CF1+0,90CF 2+0,60PREV +0,32APLC1-0,27TEMPO-0,37TI 1

e—O,l5—0,10RP—0,0SRPEXT+O,39CF1+O,9OCF2+0,60PREV+O,32APLC1—O,27TEMPO—0,37T11 [32]
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A tabela 18 mostra uma parte’®, do total de 111 possibilidades encontradas na
amostra, das estimativas dos escores do modelo logistico para a avaliagdo do més de agosto.
Neste caso de agosto, os acertos variam desde 100% a 0%, ressaltando a pouca quantidade de
casos para uma decis@o definitiva. Porém, independente disso, existe uma concentracdo de
acertos nos fundos balanceados e perdedores extremos que incrementam O TiSCO

significativamente.

Tabela 18 — Porcentagem de acertos do modelo em [32]

Nuamero referente Probabilidade de Tot-a l de casos Total de acerto Percentual de
4 combinaciio® assumir RAR alto verificados na com 0 modelo acerto com o

amostra modelo

158 0,718 17 15 88,24%

311 0,339 16 14 87,50%

113 0,383 7 6 85,71%

108 0,450 7 6 85,71%

127 0,437 6 5 83,33%

331 0,349 17 14 82,35%

290 0,678 27 22 81,48%

206 0,605 31 25 80,65%

306 0,667 5 4 80,00%

85 0,699 14 11 78,57%

189 0,689 59 45 76,27 %

152 0,678 4 3 75,00%

109 0,361 16 12 75,00%

303 0,526 11 8 72,73%

190 0,677 11 8 72,73%

18 0,382 18 13 72,22%

17 0,472 10 7 70,00%

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.

A combina¢do numero 158, refere-se ao perdedor extremo, balanceado, destinado a
previdéncia, aplica diretamente no mercado, estd no mercado anterior ao ano de 2002 e tem
como tipo de investidor os investidores qualificados, o que faz sentido dado que é um tipo de
fundo previdencidrio. Pode-se dizer também que ndo utiliza alavancagem explicitamente, pois

um fundo balanceado ndo pode utilizar desta estratégia — ou seja, igual a combina¢do nimero

% A tabela completa estd no Apéndice H.
¥ Verificar o Apéndice G, a legenda das combinagdes das caracteristicas.
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153, mesmo tendo algumas varidveis diferentes. Nestas condi¢des, a probabilidade do fundo
incrementar o risco de forma significativa é igual a 0,71, o que fornece uma decisao diferente

em relagdo a combinacdo 153. O indice de acerte deste caso foi de 88%.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desta dissertacdo foi estudar, por meio da estrutura de torneios, o
comportamento dos gestores dos fundos em relagdo a manipulacio do risco apds o
conhecimento do desempenho de seus concorrentes. Pela andlise, verificaram-se
comportamentos variados no decorrer dos momentos de avaliagdo preliminar e também
dependendo da classificacao obtida (QUADRO 21). O principal comportamento, mencionado
na questao de pesquisa “b” — fundos classificados como provaveis perdedores incrementam o
risco mais do que os fundos vencedores — foi observado na avaliagdo apds o primeiro
quadrimestre (avaliacdo do més de abril). Porém, esta tendéncia foi mais nitida nos
perdedores intermedidrios, que podem confundir com o efeito de alguns fundos classificados

como “vencedores” e que estdo no limite da mediana.

Perdedores Vencedores Perdedores Vencedores
intermediarios intermediarios extremos extremos
Tendéncia para A .
. P Tendéncia para Forte tendéncia
assumirem riscos ) . )
M=4 . assumir uma Inconclusivo para assumir uma
maiores do que . . - .
posicdo contida posicdo contida
os vencedores
. Fortissima a
Leve tendéncia n Forte tendéncia
. . tendéncia para .
M=5 para assumirem Inconclusivo . para assumir uma
. . assumir uma . )
riscos maiores . . posicdo contida
posi¢do contida
Tendéncia para Forte tendéncia Tendéncia para Forte tendéncia
M=6 assumir uma para assumirem assumir uma para assumirem
posi¢do contida riscos maiores posi¢do contida riscos maiores
Forte tendéncia Forte tendéncia Forte tendéncia Forte tendéncia
M=7 para assumir uma | para assumirem | para assumir uma | para assumirem
posi¢do contida riscos maiores posi¢do contida riscos maiores
. N Tendéncia para
Leve tendéncia Leve tendéncia . P
. ) assumirem riscos .
M=8 para assumirem | para assumirem . Inconclusivo
. . . . maiores do que
riscos maiores riscos maiores
os vencedores

Quadro 21 - Resumo do resultado com base na amostra do critério 4
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.
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Quanto aos fundos vencedores, foi verificada uma tendéncia, inclusive mais nitida
para os vencedores extremos, de incrementar o risco em um nivel menor. Ou seja, os fundos
classificados como “perdedores extremos” e ‘“‘vencedores extremos”’ apresentaram
comportamento semelhante, pois ficaram mais contidos no periodo subseqiiente com relagao
ao incremento do risco se comparado com o risco corrido no primeiro periodo.

Na avaliagdo do més de maio, novamente, os perdedores e os vendedores, ambos
extremos, sentiram-se receosos de aumentar o risco no periodo subseqiiente de forma mais
significativa. Mas isso foi principalmente percebido nos perdedores extremos. Nao foi
encontrado nenhum indicio de que os perdedores incrementam o risco mais do que os
vencedores. Até este momento, os dados fornecem indicios de que os vencedores preferiram
manter as posicdes sem assumir riscos maiores no préximo periodo, enquanto os perdedores
intermedidrios parecem ter realizado algum reposicionamento a partir dos resultados de abril
que levasse a um risco maior.

Nas avaliacbes dos meses de junho e julho observaram-se, novamente,
comportamentos distintos entre vencedores e perdedores, s6 que desta vez os vencedores
resolveram mostrar sinais de vida e claramente incrementaram mais o0s riscos, talvez em uma
movimenta¢do de apuracdo dos lucros, dado que apds a divulgacdo do ranking do primeiro
semestre ¢ um periodo comumente utilizado para isto.

Os fundos perdedores ficaram mais timidos em relacdo ao incremento do risco,
provavelmente apostando no reposicionamento ocorrido apds abril, ou sendo relutante em
apurar o prejuizo, pois provavelmente acreditam na estratégia e, por conseqiiéncia, em uma
melhora da situacdo. Assumindo essa ultima suposicdo como verdadeira, estes fundos podem
tanto estar tomando uma postura de propensdo ao risco quanto uma postura de aversdo. No

primeiro caso, mais perdas ndo afetaram, em mesma intensidade, a sua utilidade; enquanto no
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segundo caso, podem estar aguardando por mais informagdes para tomar uma decisdo
envolvendo menos riscos.

Na avaliagdo do més de agosto, observou-se o mesmo comportamento dos perdedores
apos as avaliacdes de abril. Porém, agora se trata dos perdedores extremos que estavam, até
entdo, quietos. Ou seja, a partir de agosto estes fundos tendem a incrementar fortemente mais
o risco do que os vencedores extremos. Portanto, com relac@o a primeira questdo de pesquisa
(questao “a”) verificou-se que existe a tendéncia de os fundos perdedores manipularem o
risco, diferentemente dos fundos vencedores, principalmente apds o primeiro semestre,
sugerindo que existe um impacto do ranking na estratégia do risco adotada pelo gestor.

Com relagdo a segunda questdo, verificou-se que somente nas avaliacdes de abril e
agosto foram encontrados indicios de que os fundos perdedores tendem a incrementar mais o
risco do que os fundos vencedores. A avaliacdo de abril parece indicar uma reacao rapida dos
fundos, aversos aos riscos, que nao esperaram a ocorréncia de prejuizos maiores, pois se
tratam de perdedores intermedidrios, para tomar uma decisdo de, por exemplo, apurar os
prejuizos e reposicionar a carteira. Ao contrdrio de agosto, que parece indicar uma reagdo
desesperada, pois se tratam dos fundos perdedores extremos que ficaram relutantes em
desfazer das posi¢des por um bom tempo, ficou constatado pelos resultados que os fundos
perdedores extremos sO tentaram realmente alguma altera¢do significativa na carteira, com
aumento do risco, no ultimo quadrimestre.

Em relacdo as caracteristicas dos fundos, verificou-se que os “alavancados” tendem
realmente a incrementar mais o risco do que os fundos sem “alavancagem”. Porém, apesar da
falta de significancia estatistica, na avaliagdo do més de agosto os fundos sem “alavancagem”
apresentaram tendéncia de incrementar mais o risco do que os ‘“alavancados”, o que seria

descabido se houvesse realmente evidéncia e serviria para reforcar o provdvel desespero dos
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fundos perdedores extremos perto do final do ano ou do torneio. A pouca quantidade de
fundos alavancados na amostra dificulta essa conclusao.

Para os fundos destinados para previdéncia, verificou-se também que nas ultimas
avaliacdes este tipo de fundo apresentou maiores chances de incrementar o risco em relacao
aos fundos que ndo sdo destinados a esse fim, inclusive para o més de agosto, o que deveria
ser preocupante para ao participante dada as metas atuariais. Isso poderia ser explicado pelo
grande esfor¢co que os fundos destinados para previdéncia fazem para captar aportes no fim do
ano, por causa do 13°. saldrio e incentivos fiscais dado aos cotistas destes fundos. Portanto,
manter a rentabilidade em padrdes elevados faz parte desses esforgos.

A caracteristica TEMPO DE MERCADO mostra que os fundos antigos preferem
correr riscos apOs as primeiras avaliagdes, enquanto os mais novos deixam para correr
maiores riscos nas ultimas avaliagdes. Semelhante ao que foi verificado para a varidvel
TAMANHO. Os maiores fundos em termos de patrimdnio apresentaram mais chances de
correr riscos nas primeiras avaliacdes, enquanto os menores € intermedidrios tenderam a
correr os riscos nas avaliagdes finais. Isso demonstra que o nivel de capital que estd em jogo
também pode influenciar o perfil do risco do gestor, fazendo-o passar de averso para propenso
ao risco.

Verificou-se que os fundos que cobram as taxas de performance preferem incrementar
o risco nas primeiras avaliacOes, pois ficaria mais dificil buscar os resultados almejados,
apenas nos ultimos meses do ano, o que corrobora com o senso comum. Com relagdo ao tipo
de investidor, e apesar dos problemas desta varidvel, os resultados mostram uma tendéncia de
que os investidores qualificados incrementam o risco relativamente pouco quando comparado
aos demais investidores, possivelmente por causa do maior controle exercido por eles no

fundos.



135

Essas tdltimas andlises podem esclarecer um pouco mais sobre o que envolveu a
decisdao dos fundos classificados como “perdedores extremos” em correr riscos acima dos
demais fundos, inclusive acima dos vencedores, no tltimo quadrimestre do ano. A tendéncia é
que estes fundos sejam pequenos e com menos experiéncia de mercado, destinados ao canal
de varejo, ndo utilizam taxa de performance e sao destinados a previdéncia. Por fim, para os
fundos do tipo balanceado, observou-se a maior tendéncia de aumentar o risco nesta época do
ano, sendo mais um fator a contribuir com o aumento do risco por parte dos perdedores
extremos.

Para comparagdo, a tendéncia do perfil dos fundos “perdedores intermedidrios” que
apos a avaliacdo do més de abril assumiram maiores riscos, inclusive acima dos vencedores, €
que sejam fundos alavancados, ndo sdo destinados para previdéncia, sdo fundos maiores e
com mais experiéncia de mercado, além de provavelmente serem destinados para o publico de
varejo e utilizarem taxa de performance.

A modelagem da razdo dos riscos por meio das caracteristicas mostrou uma grande
diversidade dos resultados. Os resultados apresentados, ndo foram convincentes,
principalmente por causa de:

a) informacdes incompletas ou ndo muito confidveis para algumas caracteristicas como,
por exemplo, a taxa de performance;
b) auséncia de informacdes em formato de séries temporais. Algumas caracteristicas

mudam no decorrer dos anos, conforme tendéncia do mercado; e

c) para algumas combinacdes das caracteristicas ndo havia amostra suficiente para a
validacao.

Os resultados desta dissertacdo sugerem novas linhas de pesquisa, sendo elas

continuacao natural do trabalho aqui apresentado, como:
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a) a utilizacdo de outras medidas de desempenho para verificar se os resultados
encontrados sdo robustos. Para a classificagdo provisoéria do fundo, poderia ser
utilizado o indice de sharpe (SHARPE, 1964). Além de verificar a robustez dos
resultados, verificaria a diferenca de percepcao dos clientes em relac@o a rentabilidade
pura e a rentabilidade dada por unidade de risco. Quanto ao risco, poderia ser utilizada
uma abordagem probabilistica ao invés da utilizacdo do desvio-padrao, tal como,
metodologias de Value at Risk (JORION, 2003) por meio de simulacdes ou por
coeficientes de correlacdo entre ativos fornecidos pelo BACEN ; e

b) utilizar a rentabilidade didria ao invés da rentabilidade mensal. Segundo Busse (2001),
os retornos didrios produzem estimativas mais eficientes do risco, até mesmo pela
maior quantidade de dados que haveria disponivel, o que pode influenciar
significativamente nas inferéncias feitas para o comportamento do gestor. O autor
menciona também que os retornos mensais carregam vieses ao encobrir as

autocorrelacdes dos retornos didrios, principalmente em periodos turbulentos.

Outra linha de pesquisa pode ser criada a partir da investigacdo comportamental do
gestor, delimitando os processos internos, tais como, a politica de investimento, a hierarquia e
os itens de controles. Este tipo de pesquisa obriga a utilizacdo de entrevistas ou o emprego de

estudo de caso.
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APENDICE A - Tabela com os testes (bicaudal) de proporciio no grupo dos fundos

perdedores
M Critério da amostra | Medida p/ classificacio zZ Valor-p
4 Critério 01 Mediana 1,84 0,066
4 Critério 02 Mediana 1,91 0,056
4 Critério 03 Mediana 2,20 0,028
4 Critério 04 Mediana 2,38 0,017
4 Critério 01 Quartil 1,71 0,087
4 Critério 02 Quartil 1,19 0,233
4 Critério 03 Quartil 0,54 0,588
4 Critério 04 Quartil 0,04 0,967
5 Critério 01 Mediana - 1,000
5 Critério 02 Mediana 0,45 0,656
5 Critério 03 Mediana 0,84 0,400
5 Critério 04 Mediana 1,28 0,201
5 Critério 01 Quartil 6,62 0,000
5 Critério 02 Quartil 6,63 0,000
5 Critério 03 Quartil 5,36 0,000
5 Critério 04 Quartil 5,47 0,000
6 Critério 01 Mediana 2,53 0,011
6 Critério 02 Mediana 2,81 0,005
6 Critério 03 Mediana 0,96 0,336
6 Critério 04 Mediana 1,09 0,274
6 Critério 01 Quartil 3,60 0,000
6 Critério 02 Quartil 3,19 0,001
6 Critério 03 Quartil 1,61 0,107
6 Critério 04 Quartil 1,37 0,172
7 Critério 01 Mediana 3,28 0,001
7 Critério 02 Mediana 4,06 0,000
7 Critério 03 Mediana 1,47 0,141
7 Critério 04 Mediana 2,14 0,033
7 Critério 01 Quartil 5,65 0,000
7 Critério 02 Quartil 5,61 0,000
7 Critério 03 Quartil 3,05 0,002
7 Critério 04 Quartil 2,89 0,004
8 Critério 01 Mediana 1,24 0,215
8 Critério 02 Mediana 1,28 0,201
8 Critério 03 Mediana 1,12 0,263
8 Critério 04 Mediana 1,04 0,298
8 Critério 01 Quartil 1,21 0,226
8 Critério 02 Quartil 0,89 0,373
8 Critério 03 Quartil 1,96 0,050
8 Critério 04 Quartil 2,67 0,007

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B - Tabela com os testes (bicaudal) da proporcio no grupo dos fundos

vencedores
M Critério da amostra | Medida p/ classificacdo zZ Valor-p
4 Critério 01 Mediana 1.12 0.261
4 Critério 02 Mediana 1.27 0.204
4 Critério 03 Mediana 1.01 0.315
4 Critério 04 Mediana 1.27 0.204
4 Critério 01 Quartil 2.10 0.036
4 Critério 02 Quartil 2.41 0.016
4 Critério 03 Quartil 2.10 0.036
4 Critério 04 Quartil 2.32 0.020
5 Critério 01 Mediana 0.80 0.425
5 Critério 02 Mediana 0.36 0.719
5 Critério 03 Mediana 0.27 0.790
5 Critério 04 Mediana 0.18 0.857
5 Critério 01 Quartil 221 0.027
5 Critério 02 Quartil 2.61 0.009
5 Critério 03 Quartil 1.80 0.072
5 Critério 04 Quartil 1.84 0.065
6 Critério 01 Mediana 4.34 0.000
6 Critério 02 Mediana 4.76 0.000
6 Critério 03 Mediana 2.87 0.004
6 Critério 04 Mediana 3.07 0.002
6 Critério 01 Quartil 3.43 0.001
6 Critério 02 Quartil 2.60 0.009
6 Critério 03 Quartil 2.85 0.004
6 Critério 04 Quartil 2.43 0.015
7 Critério 01 Mediana 5.09 0.000
7 Critério 02 Mediana 5.85 0.000
7 Critério 03 Mediana 1.89 0.058
7 Critério 04 Mediana 2.54 0.011
7 Critério 01 Quartil 2.52 0.012
7 Critério 02 Quartil 2.42 0.016
7 Critério 03 Quartil 2.44 0.015
7 Critério 04 Quartil 2.42 0.016
8 Critério 01 Mediana 3.00 0.003
8 Critério 02 Mediana 3.11 0.002
8 Critério 03 Mediana 1.12 0.264
8 Critério 04 Mediana 1.20 0.232
8 Critério 01 Quartil 0.13 0.900
8 Critério 02 Quartil 0.13 0.899
8 Critério 03 Quartil 0.21 0.834
8 Critério 04 Quartil 0.21 0.832

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C - Saidas EViews varidveis de desempenho

Dependent Variable: CLASS_RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=4
Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
& 014049 0058994 2381425 00172
RP -0.217311  0.08451 2571403 0.0101

Mean dependentva 0.508671
5.E. of regression 04958411
Sum sguared resid 560 4268
Log likelihood -1555.258
Restr. log likelhood  -1558.55
LR statistic (1 df)  B.B21678
Probahility(LR stat) 0.010074

Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

Dependent Yariable: CLASS_RAR

5.0, dependentvar 0.50004
Akaike info criterion  1.38483
Schwarz criterion  1.388931
Hannan-Gluinn criter 1.38668
Ava. log likelihood  -0.6915
McFadden R-square 0.00212

Total ohs 2249

Wethod: ML - Binary Logit {(Cluadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=A
Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Cavariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficier Std. Error z-Statistic Prab.

& -0.0647 0.05914 -1.08326 02743
RP 0249965 0.0B457  2.555811 0.003
Mean dependent wvar 031445 S0 dependentwar 049939
S E. of regressian 0453904 Akaike info criterion 1.38335
Sum squared resid 9595995 Schwarz criterion 1.38843
Log likelihood -1853 6 Hannan-Cluinn criter  1.3852
Restr. log likelihood -1857 8  Avg. log likelihood -0.6908
LR statistic (1 df) 875433  McFadden R-square 0.00281
Probahility(LR stat) 0.00309

Obs with Dep=0 1082 Tatal obs 22449
Obs with Dep=1 11497

Dependent Wariable: CLASS RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=8
Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prab.

& 0.06202 0.05955 1.041481 02877
RP 0.00944 0.08439 0111824 081
Mean dependent var 051667 S.D. dependentvar 049383
S E. of regression 0495994  Akaike info criterion  1.386596
Sum sguared resid - 861622 Schwarz criterion 1.39204
Log likelihood -1557.6  Hannan-Quinn criter.  1.38881
Restr. log likelhood  -1837.6  Avg. log likelihood -0.69259
LR statistic (1 df) 0.012581  McFadden R-squaren 4 01E-06
Probahility{LR stat) 0.910586

Chs with Dep=0 1087 Total ohs 2249

Chs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficier Std. Errorz-Statistic Prob.

& 007584 005946 1277171 02015
RP -0.0BG7 0.08438 -1.027431 03042
Mean dependent var 080823 5 .D. dependent var 0.50004
S E. of regression 050004  Akaike info criterion 1.38733
Sum squared resid - 861.834  Schwarz criterion 1.39242
Log likelihood -1958.1  Hannan-Cluinn crite 1.38918
Restr. log likelihood  -1598.6  Awg. log likelihood  -0.6928
LR statistic (1 df) 1.08586 McFadden R-squan 0.00034
Probahility(LR stat) 030416

Chs with Dep=0 1106 Total ohs 2249
Ohs with Dep=1 1143

Dependent Wariahle: CLASS RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

C -0.128918 006035 -2136338 00327
RP 0279288 008457 3302529 0.001
Mean dependentva 0503335 3.0 dependentwar 05001
= E. of regression 0453995  Akaike info criterion  1.38317
Sum sguared resid 959484 Schwarz criterian 1.38825
Log likelihood -1853.371  Hannan-Cluinn criter  1.33502

Restr. log likelihood -1558.838  Awvg. log likelihood -0.6907

LR statistic (1 df) 108332  McFadden R-sguare 0.00351
Probahility(LR stat)  0.000945
Chs with Dep=0 1117 Total abs 2244
Chs with Dep=1 1132
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APENDICE C (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=4
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable
C 0168555
RPEXT -0.265891

Mean dependentva 0.508671
SE. of regression  0.459045
Sum sguared resid 559 6055
Lag likelihoad -1853.594
Restr. log likelihood  -1558.55
LR statistic (1 df)  9.912082
Probahility(LR stat) 0.001642

Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

0.060027 2.807974
0.084548 -3.144856

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

0.005
0.o017

5.D. dependentwvar 0.50004
Akaike info criterion  1.38337
Schwarz criterion  1.388458
Hannan-Guinn criter 1.38522
Avd. log likelihood  -0.6908
McFadden R-square 0.00318

Total obs 2249

Dependent Yariable: CLASS_RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=6
Included observations: 2244

Conwvergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

& 007358 0.058984 1227576 02196
RPEXT -0.03124 008438 -0370215 07112
Mean dependent var 0.51445 5D dependentvar 04999
S E. of regression 0.5  Akake info criterion  1.38718
Sum squared resid 561746  Schwarz criterion 1.38226
Laog likelihood -1857 88  Hannan-Quinn criter  1.38903
Restr. lag likelihood -1557 .85 Avg. log likelihood -0.6927
LR statistic (1 df) 0137068  McFadden R-square 4 40E-05
Probability(LR stat) 071122

Obs with Dep=0 1092  Toatal ohs 2249
Chs with Dep=1 1147

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=8
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

& 0.02991 0.05932 0504142 06142
RPEXT 0.07451 0.083441 0882622 03774
Mean dependentvar 0.51667 SO dependentvar 049983
S.E. of regression 049986  Akaike info criterion  1.38661
Sum sguared resid 6143  Schwarz criterion 1.3917
Log likelihood -15957.25  Hannan-Guinn criter.  1.38847
Restr. log likelihood  -1357.64  Awvg. log likelihood -0.69242
LR statistic {1 df) 077917  McFadden R-squarec 0.00025
Probahility(LR stat) 0.3774

Chs with Dep=0 1087  Total obs 2249

Chs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& 038243 0.0B0E  B.290648 1]
RPEXT -0B8558 0.03564 -8.122312 1]
Mean dependentvar 050823 5.0 dependentwar 0.50004
3 E. of regression 049269  Akaike info criterion  1.35802
Sum sguared resid - 945442 Schwarz criterion 136311
Log likelihood -16281  Hannan-Quinn criter 1.35988
Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6781
LR statistic {1 df) 6689743 McFadden R-square 0.02149
Probability(LR stat) 2.22E-16

Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143

Dependent Wariable: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

& 0050644 0.060168  0B41849 03999
RPEXT -0.073392 0.08437 -0.868834 03844
Mean dependentwa 0503335 5.D. dependent var 0.5001
S E. of regression 0500127 Akaike info criterion  1.38768
Sum squared resid  862.0358  Schwarz criterion 1.38278
Laog likelihood -125846  Hannan-Quinn criter  1.38555
Restr. log likelihood -1558.838  Awg. log likelihood  -0.68296

LR statistic (1 df) 0.786751  McFadden R-square 0.00024
Probahility(LR stat) 0384347
Obs with Dep=0 1117 Total obs 2249
Cbs with Dep=1 1132
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APENDICE C (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=4
Included ohservations: 2244

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable

C 0279688
RP -0.223218
RPEXT -0.270761

Mean dependentva 0.508671
SE. of regression  0.4598383
Sum sguared resid 857 8777

Lag likelihoad -1850.118
Restr. log likelihood  -1558.55
LR statistic (2 df)  16.86366

Probahility(LR stat) 0.000218

Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

Dependent Yariable: CLASS_RAR

0.073558 3.802297
0.084731 -2.634426
0.084707 -3.186451

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

0.0001
0.0084
0.0014

5.D. dependentwvar 0.50004
Akaike info criterion  1.38116
Schwarz criterion  1.38879
Hannan-Guinn criter 1.38395
Avd. log likelihood  -0.6832
McFadden R-square 0.00541

Total obs 2249

Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=6
Included observations: 2244

Conwvergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Proh.

& -0.045897 007314 -0BB3223 04945
RP 024969 0.08457 2852328 00032
RPEXT -0.02884 008456 -0.341098 0.733
Mean dependent var 051445 5.0 dependent wvar 04595
5 E. of regression 049914  Akaike info criterion  1.38418
Sum squared resid 5885866  Schwarz criterion 1.38181
Log likelihood -1853.81  Hannan-Cluinn criter  1.38697
Restr. log likelihood -1857 .85 Awvg. loglikelihood  -0.B907E
LR statistic (2 df) 8.87068 McFadden R-sguare 0.00285
Probability(LR stat) 001188

Chs with Dep=0 1092 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1157

Dependent Variable: CLASS_RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=8
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

‘Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prahb.

& 002544 007256 0350621 07259
RP 0.00901 0.03441 0.106781 0815
RPEXT 007445 0.08442 0881988 03778
Mean dependentwvar 051667 5.0 dependentvar 0459983
S.E. of regression 049997  Akaike info criterion 1.3875
Sum sguared resid - 561427 Schwarz criterion 1.39513
Log likelihood -1857.24  Hannan-Ciuinn criter.  1.39028
Restr. log likelhood  -1557 B4 Avo. log likelihood -0.69242
LR statistic (2 df) 079057  McFadden R-squarec 0.00025
Probability(LR stat) 067349

Chs with Dep=0 1087 Total ohs 2249

Ohs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.
[ 043744 007511 53824264 a
RP -0.10743 0.08572 -1.233218 02101
RFEXT -0.6988 0.08572 -B182157 a
Mean dependent var 050823 3.0 dependentwvar 0.50004
3 E. of regression 0492683  Akaike info criterion  1.35821
Sum sguared resid - 945078 Schwarz criterion  1.36584
Log likelihood -1824 31 Hannan-Cuinn critel 1.361
Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6778
LR statistic (2 df) £8.5457 McFadden R-square 0.02199
Probahility(LR stat) 1.33E-15
Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143
Dependent Wariable: CLASS_RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=7
Included observations: 2249
Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives
Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.
& -0.086849 007532 -1.285915 0.1985
RP 0276412 0.08467 3264589  0.0011
RPEXT -0.060212 0.08467 -0.711154 0477
Mean dependentwa 05803335 3.0 dependent war 0.5001
5. E. of regression 049905  Akaike info criterion  1.38383
Sum squared resid  859.36768  Schwarz criterion 1.39146
Log likelihood -18323.118  Hannan-Cuinn criter 1.38662
Restr. log likelhood -1538.838 Awg. log likelhood  -0.65053

LR statistic (2 df) 1143897  McFadden R-square  0.00367
Probahility(LR stat) 0.003281
Cbs with Dep=0 1117 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1132
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APENDICE D — Saidas EViews variaveis de atributos

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_M=4

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0024447 0042556 0574454 05657
ALAY 0594593 0334217 177906 00752

Mean dependentva 0508671  SD. dependentwar 0.50004
SE. of regression 0489782 Akaike info criterion  1.3863
Sum sguared resid 8612675 Schwarz criterion 1.39138
Log likelihood -1556.895  Hannan-Cluinn criter 1.38816
Restr. log likelihood  -1558.55  Awg. log likelihood  -0.6923
LR statistic {1 df) 3.309731  McFadden R-square 0.00106
Probahility(LR stat) 0.068871

Chs with Dep=0 1102  Total obs 2249
Chs with Dep=1 1144

Dependent Yariable: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=6

Included observations: 2249

Conwvergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

& 0.04618 0.04257 1.08501 02779
ALAY 068471 034025 2012342 00442
Mean dependent var 0.51445 5D dependentvar 04999
S E. of regression 0458955  Akaike info criterion 1.38532
Sum squared resid 560731 Schwarz criterion 1.38041
Laog likelihood -18858  Hannan-Quinn criter 1.38718
Restr. lag likelihood -1857 85 Avg. log likelihood  -D.B3177
LR statistic (1 df) 430398 McFadden R-sguare 0.00138
Probability(LR stat) 0.03802

Obs with Dep=0 1092  Toatal ohs 2249
Chs with Dep=1 1147

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (CGuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_M =8

Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficier Std. Error z-Statistic ™ Prob.
C 0.06974 0.04288 1637966 0.1014
ALAW -0.16883 031947  -0531582 0595

Mean dependentvar 0.51667 S.D. dependentvar 0495983
S.E. of regression 049991  Akaike info criterion  1.38684
Sum sguared resid  861.854  Schwarz criterion 1.39192
Log likelihood -18578  Hannan-Ciuinn criter.  1.38869
Restr. log likelihood  -1357V.64  Awvg. log likelihood -0.69253
LR statistic {1 df) 0.28303 McFadden R-squarer 9.09E-05

Probability(LR stat)  0.59472

Ohs with Dep=0 1087  Totalobs 2249

Ohs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.
C 002626 004286 0617004 05372
ALA 037921 0325854  1.164848 02441

Mean dependentvar 050823 5.0 dependentwar 0.50004

3 E. of regression 08  Akake info criterion  1.38719
Sum sguared resid  561.¥85  Schwarz criterion 1.39227
Log likelihood -1857 89 Hannan-Cuinn criter 1.38904

Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6927
LR statistic {1 df) 138283 McFadden R-square 0.00044
Probability(LR stat) 023962

Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143

Dependent Wariable: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prab.
C 001177 004255 0276594 07821
ALAY 0088313 031847 02764368 07822

Mean dependentwa 0503335 5.D. dependent var 0.5001
S E. of regression 0500203 Akaike info criterion 1.38738
Sum squared resid  862.2059  Schwarz criterion 1.38308
Laog likelihood -18588  Hannan-Cluinn criter  1.38985
Restr. log likelihood -1558.838  Awvg. log likelihood  -0.68311
LR statistic (1 df) 0078502  McFadden R-square 2 45E-05
Probahility(LR stat) 0.782095

Obs with Dep=0 1117 Total obs 2249
Cbs with Dep=1 1132
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APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuad
Sample: 111245 IF DESC_M=4
Included ohservations: 2244

ratic hill climbing)

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed us

Variable

C 0.26127
CF1 -0.2449928
CF2 -0.638564

Mean dependentva 0.508671
SE. of regression 0488731
Sum sguared resid 558 6532
Lag likelihoad -1851 BBS
Restr. log likelihood  -1558.55
LR statistic (2 df)  13.77007
Probahility(LR stat) 0.001023

Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

ing second derivatives

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

0.091591 2852562
0.104448 -2.392827
0.17833 -3.680736

0.0043
0.0167
0.0003

5.D. dependentwvar 0.50004
Akaike info criterion  1.38284
Schwarz criterion  1.39017
Hannan-Guinn criter 1.38532
Avd. log likelihood  -0.6889
McFadden R-square 0.00442

Total obs 2249

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=6
Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Cavariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficier
& -0.128M1
CF1 02226
CF2 0.36642
Mean dependent var 0.51445
S E. of regression 045344
Sum squared resid aB0.245
Laog likelihood -1554 .88
Restr. log likelihood -1557 85
LR statistic (2 df) §.14707
Probability(LR stat) 0.04626
Obs with Dep=0 1092
Chs with Dep=1 1147

Std. Error z-Statistic Prab.
0091 -1406677 0.1595
0103868 2141219 0.0323
017664  2.074356 0038
5.0, dependentwvar 04599
Akaike info criterion 1.38538
Schwarz criterion 1.39302

Hannan-Cluinn criter  1.38818
Avg. log likelihood  -0.69136
McFadden R-square 0.00197

Total ohs 2249

Dependent Yariahle: CLASS RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadr;
Sample: 1 11245 IF DESC_M=8
Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 ite

atic hill climhbing)

rations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficier S
& -0.4747
CF1 0.63255
CF2 1.21914
tean dependent var  0.51667
5 .E. of regression 049377
Sum squared resid 547 601
Log likelihood -1529.21
Restr. log likelihood  -1557 64
LR statistic (2 df) 56.8486
Probahility(LR stat) 4.52E-13
Obs with Dep=0 1087

Cihs with Dep=1 1162

td. Errar z-Statistic Prob.
009339  -5.083204 0
0.1061 596131 0
0.18601 5.554311 0
5.0, dependentvar 048983
Akaike info criterion 1.3682457
Schwarz criterion 1.3702
Hannan-Cuinn criter. 1.36536
Avg. log likelihood -0.67595

McFadden R-squarer 0.01825

Total ohs 2249

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& 015287 009108 1678449 00933
CF1 -0.15161 0104 -1457816  0.1448
CF2 -018417 0175877 -0.934024 03503
Mean dependent var 050823 3.0 dependentwvar 0.50004
3 E. of regression 050002  Akaike info criterion  1.3877
Sum sguared resid  561.543  Schwarz criterion 1.39533
Log likelihood -1857 47 Hannan-Cuinn criter 1.39049
Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6925
LR statistic (2 df) 2722286 McFadden R-square 0.00071
Probability(LR stat) 032907

Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11248 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& -0.236143 0.089145 -25B82233 0.0098
CF1 0280258 0.10433  2BBE281  0.0072
CF2 0.BBO476 017887 3692495  0.0002
Mean dependentwa 0503335 5.0, dependent var 0.5001
S E. of regression 045364  Akaike info criterion 1.38217
Sum squared resid - 9584487 Schwarz criterion 1.3893
Lag likelihood -1951.248  Hannan-Cluinn criter 1.38495
Restr. log likelihood -1558.838  Ava. log likelihood  -0.6B875

LR statistic (2 df) 1517818 McFadden R-sguare  0.00487
Probahility(LR stat)  0.000506
Obs with Dep=0 1117 Total obs 2249
Cbs with Dep=1 1132
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APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=4
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0166873 0.065489 2528809 00114
EXCL -0.22429 (0085896 -2611181 0.o04

Mean dependentva 0.508671
SE. of regression  0.4599383
Sum sguared resid  560.3749
Lag likelihoad -1855.134
Restr. log likelihood  -1558.55
LR statistic (1 df)  6.831603
Probahility(LR stat) 0.008956

Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

5.D. dependentwvar 0.50004
Akaike info criterion  1.38474
Schwarz criterion  1.38382
Hannan-Guinn criter 1.38659
Avd. log likelihood  -0.6915
McFadden R-square 0.00219

Total obs 2249

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=6
Included observations: 2244

Convergence achieved after 3 iterations
Caovariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Proh.

& 001081 006576 01643358 0.8634
EXCL 007989 0.08574 0593169 03515
Mean dependent var 051445 5D dependentwar 04999
S5 E. of regression 049992  Akaike info criterion  1.38685
Sum squared resid 561564  Schwarz criterion 1.38194
Log likelihood -1857.82  Hannan-Cluinn criter  1.38871
Restr. log likelihood -1857 .85 Awvg. loglikelihood  -0.B9234
LR statistic {1 df) 086812 McFadden R-sguare 0.00028
Prabability(LR stat) 0.35148

Chs with Dep=0 1092 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1157

Dependent Wariahle: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sarmple: 111245 IF DESC_M=8
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

G -0.10171 0D0BS3S  -1.544685 0.1224
EXCL 0.28652 0.08592 3334705  0.0009
Mean dependentvar 0.51667 S.D. dependentvar 0438983
5.E. of regression 04887  Akaike info criterion  1.38201
Sum squared resid - 558.843  Schwarz criterion 1.38709
Log likelihood -1852.07  Hannan-Cluinn criter.  1.38386
Restr. log likelihood  -1857.64  Awvg. log likelihood -0.69011
LR statistic (1 df) 11.1452  McFadden R-squarec 0.00358
Probahility(LR stat)  0.00084

Chs with Dep=0 1087 Total obs 2249

Chs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& 007138 00858  1.084803 0.27va
EXCL -0.06534 008574 -0.762081 0.446
Mean dependentvar 050823 5.0 dependentwar 0.50004
3 E. of regression 050009  Akaike info criterion  1.38754
Sum sguared resid  561.983  Schwarz criterion 1.39263
Log likelihood -1858.29  Hannan-Cwinn criter 1.3894
Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6929
LR statistic {1 df) 058089 McFadden R-square 0.00019
Probability(LR stat) 044596

Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& -0.101709 0.06585 -1544686 01224
EXCL 0.195433 0.08581 2277522 00228
Mean dependentwa 0503335 5.0, dependent var 0.5001
SE. ofregression 0499634  Akaike info criterion  1.38572
Sum squared resid  B860.9271  Schwarz criterion 1.3808
Log likelihood -1836.241  Hannan-Cuinn criter 1.38758
Restr. log likelhood -1538.838  Awg. log likelhood  -0.68197

LR statistic {1 df) 5193477  McFadden R-square 0.00167
Probahility(LR stat) 0.022672
Cbs with Dep=0 1117 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1132
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APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=4
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable
C 0157551
PREY -0.535792

Mean dependentva 0.508671
SE. of regression 0487007
Sum sguared resid 5550449
Lag likelihoad -1844 419
Restr. log likelihood  -1558.55

LR statistic (1 df)  28.26218
Probahility(LR stat) 1.06E-07
Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

0.048234
0101551 -5.276088 0

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

3.26638 0.0011

5.D. dependentwvar 0.50004
Akaike info criterion  1.37521
Schwarz criterion  1.38029
Hannan-Guinn criter 1.37706
Avd. log likelihood -0 6867
McFadden R-square 0.00907

Total obs 2249

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=6
Included observations: 2244

Convergence achieved after 3 iterations
Caovariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Proh.

& 004334 00481 0813536 0.361
PREY 0.0802 0.10021  0.BOOTVEE 0.548
Mean dependent var 051445 5D dependentwar 04999
S5 E. of regression 049997  Akaike info criterion  1.38708
Sum squared resid 56168  Schwarz criterion 1.38216
Log likelihood -1857 .77 Hannan-Cluinn criter  1.38893
Restr. log likelihood -1857 .85 Awvg. loglikelihood -0 69265
LR statistic {1 df) 036113 McFadden R-sguare 0.00012
Prabability(LR stat) 054738

Chs with Dep=0 1092 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1157

Dependent Wariahle: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sarmple: 111245 IF DESC_M=8
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

G -0.0B476 004811  -1.346136 0.1783
PREY 0.58073 0.10269 5654933 1]
Mean dependentvar 0.51667 S.D. dependentvar 0438983
5.E. of regression 048633  Akaike info criterian 1.3724
Sum squared resid 55383  Schwarz criterion 1.37749
Log likelihood -1841.27  Hannan-Quinn criter.  1.37426
Restr. log likelihood  -1857.64  Awvg. log likelihood -0.68531
LR statistic (1 df) 327373 McFadden R-squarec 0.01051
Probahility(LR stat) 1.05E-08

Chs with Dep=0 1087 Total obs 2249

Chs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& 010878 0.04816 2258867 00239
PREY -0.32932 010068 -3.273587  0.0011
Mean dependentvar 050823 5.0 dependentwar 0.50004
3 E. of regression 049896  Akaike info criterion  1.38301
Sum sguared resid - 959408 Schwarz criterion 1.3881
Log likelihood -1653.2  Hannan-Quinn criter 1.38487
Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6306
LR statistic {1 df) 10,7741 McFadden R-square 0.00346
Probability(LR stat)  0.00103

Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& -0.023122 0.04308 -0480836 06306
PREY 0158202 010027 1577706 D.1148
Mean dependentwa 0503335 5.0, dependent var 0.5001
SE. ofregression 0499934  Akaike info criterion  1.38692
Sum squared resid  B61.6021  Schwarz criterion 1.382M
Log likelihood -18327.591  Hannan-Cuinn criter 1.38873
Restr. log likelhood -1538.838  Awg. log likelhood  -0.658257
LR statistic {1 df) 2493274  McFadden R-square  0.0008
Probahility(LR stat)  0.114334

Cbs with Dep=0 1117 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1132
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APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_M=4
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.069408 0054857 -1.262887 02066
TEMPO 0254115 0.085971 2955825 0.0031

Mean dependentva 0.508671
SE. of regression  0.4589173
Sum sguared resid - 5598941
Lag likelihoad -1854.171
Restr. log likelihood  -1558.55
LR statistic (1 df) 8.7586
Probahility(LR stat) 0.003081

Chs with Dep=0 1105
Chs with Dep=1 1144

Dependent Yariable: CLASS _RAR

5.D. dependentwvar 0.50004
Akaike info criterion  1.38388
Schwarz criterion  1.388596
Hannan-Guinn criter 1.38573
Avd. log likelihood  -0.6911
McFadden R-square 0.00281

Total obs 2249

Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_M=6
Included observations: 2244

Convergence achieved after 3 iterations
Caovariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle

& 0.04224
TEMPO 0.03798
Mean dependent var 0.51445
S5 E. of regression 049999
Sum squared resid 561.731
Log likelihood -1557.85
Restr. log likelihood -15857 85
LR statistic (1 df) 0.19603
Prabability(LR stat) 065795
Chs with Dep=0 1092
Obs with Dep=1 1157

Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

0.05494
0.08578

0.768872
0.442723

0442
0658
5.0 dependentwar 04599
Akaike info criterion  1.38715
Schwarz criterion 1.39224
Hannan-Ciuinn criter  1.38901
Avg. log likelihood  -0.B9268
McFadden R-square 6.29E-05

Tatal obs 2249

Dependent Wariahle: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sarmple: 111245 IF DESC_M=8
Included ohservations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

G 0.12384 0.05303 2280426 00244
TEMPO -0.13901  0.0838 -1.62007  0.1082
Mean dependentvar 0.51667 S.D. dependentvar 0438983
5.E. of regression 048965  Akaike info criterion  1.38579
Sum squared resid 960969  Schwarz criterion 1.38088
Log likelihood -1856.32  Hannan-Quinn criter.  1.38765
Restr. log likelihood  -1857.64  Awvg. log likelihood -0.69201
LR statistic (1 df) 262564  McFadden R-sguarec 0.00084
Probahility(LR stat) 0.10815

Chs with Dep=0 1087 Total obs 2249

Chs with Dep=1 1162

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=5

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& -0.08452 0.05497 -1.537401 01242
TEMPO 028672 008602 3.332898 00009
Mean dependentvar 050823 5.0 dependentwar 0.50004
3 E. of regression 049892  Akaike info criterion  1.38285
Sum sguared resid - 9893168 Schwarz criterion 1.38793
Log likelihood -1853.01  Hannan-Cwinn criter 1.3847
Restr. log likelihood  -1558.58  Awg. log likelihood -0.6305
LR statistic {1 df) 111434  McFadden R-square 0.00358
Probability(LR stat)  0.00034

Chs with Dep=0 1106 Total obs 2249
Chs with Dep=1 1143

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_M=7

Included observations: 2249

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& 0027151 0.05483 0484296 06211
TEMPO -0.033652 0.08574 -0.392495 06347
Mean dependentwa 0503335 5.0, dependent var 0.5001
SE. ofregression 0500184  Akaike info criterion  1.38796
Sum squared resid  B62.1865  Schwarz criterion 1.38305
Log likelihood -1838.761  Hannan-Cuinn criter 1.38982

Restr. log likelhood -1538.838  Awg. log likelhood  -0.65309

LR statistic {1 df) 0.154057 McFadden R-square 4 84E-05
Probahility(LR stat) 0.694638
Cbs with Dep=0 1117 Total ohs 2249
Obs with Dep=1 1132



153

APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_TAM=>"NA" AND DESC_M =4
Included observations: 2158

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0224768 0.120928 1.858694 0.0631
TAM1 -0175578 0141744 -1.238697 02155
TAM2 -0.292679 0134569 -2174835 00296

Mean dependentva 0502317 S0, dependentwar 0.50011
SE. ofregression 0489741 Akaike info criterion  1.38665
Sum sguared resid 8381911 Schwarz criterion 1.359454
Log likelihood -1483.19  Hannan-CGuinn criter 1.38953
Restr. log likelihood -1435.788  Awg. log likelihood  -0.6919
LR statistic (2 df) 5.196935  McFadden R-square 0.00174
Probahility(LR stat) 0.074387

Chs with Dep=0 1074 Total obs 2158
Chs with Dep=1 1084

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_TAM=="NA" AND DESC_M =8
Included observations: 2158

Convergence achieved after 4 iterations

Cavariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

@ -0.068501 012023 -0.540662 05887
TAM1 015249 014118  1.080158 0.2801
TAMZ 012943 013394  0D0BE317 03338

Mean dependent var 058138 SD. dependentwvar 048532

S E. of regression 0.50001  Akaike info criterion 1.38774
Sum squared resid 5938779 Schwarz criterion 1.395683
Laog likelihood -1484 37 Hannan-Quinn criter  1.39063
Restr. log likelihood -1484 88 Avg. log likelihood  -D.69248
LR statistic (2 df) 1.21807  McFadden R-square 0.00041
Probability(LR stat) 0.54469

Obs with Dep=0 1049  Toatal ohs 2198
Chs with Dep=1 1108

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit {Guadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_TAM=>"NA" AND DESC_M =8
Included ohservations: 2158

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Coefficier Std. Errar z-Statistic Prob.

® -0.15192 012082  -1.260855 0.2075
TAM1 0.33825 0.14155 238961  0D.0169
TAM?2 0.23377 013421 17419  0.0815

Mean dependentvar  0.82178  S.D. dependentvar 045954
5 E. of regression 048921 Akaike info criterion  1.38451
Sum sgquared resid  537.042  Schwarz criterion 1.38241
Log likelihood -1480.88  Hannan-Cuinn criter.  1.3874
Restr. log likelhood  -1493.76  Awg. log likelihood -0.68087
LR statistic (2 df) 574689  McFadden R-squarec 0.00192
Probahility(LR stat) 0.0565

Ohs with Dep=0 1032 Total ohs 2158
Chs with Dep=1 1126

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_TAM=>"NA" AND DESC_M =5
Included observations: 2158

Convergence achieved after 4 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

ariable Coefficier Std. Error z-Statistic  Prab.

& 0.16645 0.12058  1.380342 01675
TAM1 -0.11726 014145 -0.828864 04071
TAM2 -0.237B5 013426 -1.771492  0.0765
Mean dependent var 058 5D dependentwvar 050012

3 E. of regression 049991  Akaike info criterion  1.38731
Sum sguared resid - 938546 Schwarz criterion 1.3852
Log likelihood -14938  Hannan-CQuinn criter 1.38019
Restr. log likelihood  -149581  Awg. log likelihood -0.6923
LR statistic (2 df) 381784  McFadden R-square 0.00128
Probability(LR stat) 014823

Chs with Dep=0 1073 Total obs 2158
Chs with Dep=1 1079

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_TAM=="NA" AND DESC_M =7
Included observations: 2158

Convergence achieved after 4 iterations

Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

@ -0.166448 0.12089 -1.380342 0.1675
TaM1 0215638 0.14145 1.524471 01274
TAMZ 0199523 0.13425 1486214 01372

Mean dependentwva 0503244 35D, dependentvar  0.500711
S E. of regression 0500039 Akaike info criterion 1.38734
Sum squared resid - 538.8334  Schwarz criterion 1.39573
Lag likelihood -1484 477 Hannan-Cluinn criter 1.39073
Restr. log likelihood -1495 766  Awva. log likelihood  -0.68253
LR statistic (2 df) 257799 McFadden R-square  0.000286
Probahility(LR stat) 0275548

Obs with Dep=0 1072 Total obs 2148
Cbs with Dep=1 1086



APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_THKPERF<="MNA" AND DESC_M=4

Included ohservations: 1376

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable
C 0.029981
TAP1 0113278

Mean dependentva 0.526163
SE. of regression  0.459489
Sum sguared resid 3428118
Lag likelihoad -851.3921
Restr. log likelihood -851.8859

LR statistic (1 df) 059877
Probahility(LR stat) 0.320305
Chs with Dep=0 652
Chs with Dep=1 724

0.082558 0323908
0.113975 0.593885

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

0.748
0.3203

5.D. dependentwvar 04395
Akaike info criterion  1.38574
Schwarz criterion  1.39334
Hannan-Guinn criter 1.38859
Avd. log likelihood  -0.6914
McFadden R-square 0.00052

Total obs 1376

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_TAPERF=>"NA" AND DESC_M=6

Included observations: 1376

Convergence achieved after 3 iterations
Caovariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Proh.

& -0.03855 009257 -0416445 06771
THP1 016413 0.11386 14402353 0.1498
Mean dependent var 051744 5D dependentwvar 049988
S5 E. of regression 049968  Akaike info criterion  1.38648
Sum squared resid 343.063  Schwarz criterion 1.38407
Log likelihood -951.888  Hannan-Cluinn criter  1.385832
Restr. log likelihood -952933  Awvg. loglikelihood  -0.B9178
LR statistic {1 df) 207583  McFadden R-square 0.00109
Prabability(LR stat) 0.14497

Chs with Dep=0 GE4  Total abs 1376
Obs with Dep=1 712

Dependent Yariable: CLASS RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_THPERF<>"MNA" AND DESC_M=8

Included ohservations: 1376

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

& 0.09 009264 0871438 03313
THP1 -0171458 011398 -1.504269 01325
Mean dependentvar 049419 SD. dependentvar  0.50015
S.E. of regression 0495992  Akaike info criterion 1.38742
Sum sguared resid  343.387  Schwarz criterion 1.394502
Log likelihood -952.845  Hannan-Guinn criter.  1.38026
Restr. log likelihood  -933.678  Avg. log likelihood -0.69226
LR statistic (1 df) 226506 McFadden R-squarec 0.00119
Probahility(LR stat) 0.13232

Ohs with Dep=0 96  Total obs 1376

Ohs with Dep=1 G80
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Dependent Variahle: CLASS_RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_TXPERF<="MA" AND DESC_M=5

Included abservations: 1376

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& -0.05369 0.09258 -0601491 05475
THP1 022995 011404 2016303 00438
Mean dependentvar 052338 5D dependentwvar 049961
3 E. of regression 0499052  Akaike info criterion  1.38394
Sum sguared resid - 342193 Schwarz criterion 1.39154
Log likelihood -9580.1582  Hannan-Cuinn criter 1.38673
Restr. log likelihood  -952.187  Awg. log likelihood -0.6305
LR statistic {1 df) 406847  McFadden R-square 0.00214
Probability(LR stat) 004367

Chs with Dep=0 G55  Total ohs 1376
Chs with Dep=1 721

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_TXKPERF=>"NA" AND DESC_M=7

Included ohservations: 1376

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& 0047118 009258 0508973 06103
THP1 -0.027315 0.11389 -0.23884 08108
Mean dependentwva 05072687 5.0 dependentwar  0.20013
5. E. of regression 0.5003  Akaike info criterion  1.38885
Sum squared resid  343.9129  Schwarz criterion 1.38655
Log likelihood -053.85864  Hannan-Cuinn criter 1.381749
Restr. log likelhood -953.6232  Awg. log likelhood  -0.65302

LR statistic (1 df) 0.057527
Probahility(LR stat)  0.810448
Cbs with Dep=0 g7a
Obs with Dep=1 G985

MMcFadden R-sguare 3.02E-05

Tatal obs 1376
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Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_TINVEST<>"NA" AND DESC_M=4

Included ohservations: 1765

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable
C 0198671
™ -0.126634

Mean dependentva 0525212
SE. of regression  0.4599472
Sum sguared resid  439.8189
Lag likelihoad -1220.539
Restr. log likelihood  -1221.16
LR statistic (1 df}  1.241655
Probahility(LR stat) 0.265145

Chs with Dep=0 a38
Chs with Dep=1 927

0.099935
0113762 -1.113144

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

1.986805 0.0469

0.2656

5.D. dependentwvar 0499351
Akaike info criterion  1.38531
Schwarz criterion  1.39152
Hannan-Guinn criter 1.38761
Avd. log likelihood  -0.6915
McFadden R-square 0.00031

Total obs 1765

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_TINVEST=>"MA" AND DESC_M=6

Included observations: 1765

Convergence achieved after 3 iterations
Caovariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle

& 0.26834
™ -0.27628
Mean dependent var 0.51388
S5 E. of regression 049926
Sum squared resid 439441
Log likelihood -1219.78
Restr. log likelihood -1222 713
LR statistic (1 df) 589732
Prabability(LR stat) 001216
Chs with Dep=0 853
Obs with Dep=1 907

Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

0.10041
0.11411

2.678521
-2421291

0.0074
00155
5.0 dependentwar 048595
Akaike info criterion  1.38445
Schwarz criterion 1.39085
Hannan-Cluinn criter  1.38674
Avg. log likelihood  -0.89108
McFadden R-square  0.00241

Tatal obs 1765

Dependent Yariable: CLASS RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_TINVEST<=="MNA" AND DESC_M=8

Included ohservations: 1765

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficier Std. Error z-Statistic Prob.

& 021869 0.1001 2184726 00289
™ -0.22898 011384 -201143  0.0443
Mean dependentvar 0.51048 SD. dependentvar  0.50003
S.E. of regression 049968  Akaike info criterion  1.38582
Sum sguared resid  440.043  Schwarz criterion 1.39203
Log likelihood -122089  Hannan-Guinn criter.  1.38811
Restr. log likelihood  -1223.02  Avg. log likelihood -0.69178
LR statistic (1 df) 406191 McFadden R-squarec 0.00166
Probahility(LR stat) 0.04388

Ohs with Dep=0 864  Total obs 1765

Ohs with Dep=1 401

Dependent Variahle: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_TINVEST=>"NA" AND DESC_M=5
Included observations: 1765

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& 015875 009982  1.590389 01117
™ -010142 01136 -0.892759 0.372
Mean dependentvar 052011 5D dependentwvar 049974
3 E. of regression 049977 Akaike info criterion  1.38648
Sum sguared resid 440337 Schwarz criterion 1.3827
Log likelihood -1221.88 Hannan-Cuinn criter 1.38878
Restr. log likelihood  -122188  Awg. log likelihood -0.6821
LR statistic {1 df) 0789816 McFadden R-square 0.00033
Probability(LR stat) 037164

Chs with Dep=0 847 Total ohs 1765
Chs with Dep=1 ERE]

Dependent Yariable: CLASS _RAR

Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_TINVEST<="NA" AND DESC_M=7
Included observations: 1765

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& 0158749 0.09882 1580334 017
™ -0.198431 011388 -1.746838 0.0807
Mean dependentwva 0501416 5.0, dependentwvar  0.20014
SE. ofregression 0499848  Akaike info criterion  1.38682
Sum squared resid 4404824 Schwarz criterion 1.38303
Log likelihood -1221 868 Hannan-Cuinn criter 1.38911

Restr. log likelhood -1223.398  Awg. log likelhood  -0.65223

LR statistic {1 df) 3.088817 McFadden R-square 0.00125
Probability(LR stat) 0.0803
Cbs with Dep=0 280  Total abs 1765
Obs with Dep=1 ass



APENDICE D (continuacio)

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_APLC<>"NA" AND DESC_M=4

Included ohservations: 2194

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable
C -0.063536
APLCT 0.226055

Mean dependentva 0.504102
SE. of regression  0.4599482
Sum sguared resid 546 BBS7
Lag likelihoad -1817.493
Restr. log likelihood -1520 631

LR statistic (1 df)  £.395358
Probahility(LR stat) 0.011442
Chs with Dep=0 1088
Chs with Dep=1 1108

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

0.083157 -1.195238
0.088486 252614

0232
00114
5.D. dependentwvar  0.5001
Akaike info criterion  1.38514
Schwarz criterion  1.39033
Hannan-Guinn criter 1.38703

Avd. log likelihood  -0.B917
McFadden R-square  0.0021
Total obs 2194

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_APLC<="NA" AND DESC_M=8

Included observations: 2194

Convergence achieved after 3 iterations
Caovariance matrix computed using secand derivatives

Yariahle Coefficier Std. Error z-Statistic Proh.

& 002117 0.058313 0393472 06903
APLCHT 008962 0.08937  1.002831 03159
Mean dependent var 051322 5D dependentwar 049934
S5 E. of regression 049994  Akaike info criterion  1.38696
Sum squared resid 547865  Schwarz criterion 1.38215
Log likelihood -1819.5  Hannan-Guinn criter  1.33886
Restr. log likelihood -1820 Awvg. log likelihood  -0.B8257
LR statistic {1 df) 1.00622 McFadden R-square 0.00033
Prabability(LR stat) 031581

Chs with Dep=0 1068 Total ohs 2184
Obs with Dep=1 1126

Dependent Variahle: CLASS RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 111245 IF DESC_APLC<="NA" AND DESC_M=8

Included chservations: 2194

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficier Std. Error z-Statistic Prab.

& 008354 005316 1.195238 0.232
APLCT 0.03177 0.08936 0385572 07222
Mean dependent var 051868 S D. dependentwar 049977
5 E. of regression 048986  Akaike info criterion  1.386E66
Sum squared resid 547 702 Schwarz criterion 1.39185
Log likelihood -1819.17  Hannan-Quinn criter.  1.38836
Restr. log likelhood  -1519.23  Avg. log likelihood -0.69242
LR statistic {1 df) 012645  McFadden R-squarec 4.16E-05
Probability(LR stat) 0.72214

Obs with Dep=0 1056  Total obs 2194
Obs with Dep=1 1138
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Dependent Variahle: CLASS_RAR
Method: ML - Binary Logit (Cuadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 |[F DESC_APLC<>"MNA" AND DESC_M=5

Included observations: 2194

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

“ariable Coefficier Std. Error z-Statistic - Praoh.

& -0.04659 0.05315 -0876576 03807
APLCH 017305 0.08841 1991309 00464
Mean dependentwvar 05041 5D dependentwvar  0.5001
3 E. of regression 049976  Akaike info criterion  1.38624
Sum sguared resid - 847471 Schwarz criterion 1.39143
Log likelihood -1818.71  Hannan-Cuinn criter 1.38814
Restr. log likelihood  -1520 69  Awg. log likelihood -0.6922
LR statistic {1 df) 397082 McFadden R-square 0.00131
Probability(LR stat) 0.0463

Chs with Dep=0 1088 Total obs 21584
Chs with Dep=1 1106

Dependent Yariable: CLASS _RAR
Method: ML - Binary Logit (Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11245 IF DESC_APLC<="NA" AND DESC_M=7

Included ohservations: 2194

Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using secand derivatives

Yariable Coefficient Std. Error z-Statistic  Prab.

& 0001411 005313 00265685 09738
APLCA 0032054 0.08828 0358993 07198
Mean dependentwa 0503181 5.0, dependent var 0.5001
SE. ofregression 0500203 Akaike info criterion  1.38802
Sum squared resid 8484454 Schwarz criterion 1.38321
Log likelihood -1820636  Hannan-Cuinn criter 1.38992
Restr. log likelhood  -1322072  Awg. log likelihood -0.6831
LR statistic {1 df) 0.128884 McFadden R-square 4 24E-05
Probahility(LR stat) 0.719592

Cbs with Dep=0 1090 Total ohs 2184
Obs with Dep=1 1104



APENDICE E- Saidas EViews modelos logisticos miiltiplos

Dependent Variable: CLASS_RAR
Methad: ML - Binary Logit {(Quadratic hill climbing)
Sample: 1 11248 IF DESC_TXPERF<=>"NA" AND DESC_TINVEST=="

MNA"AND DESC_APLC <="NA" AND DESC_TAM=="NA" AND

DESC_M=4

Included ohservations: 990
Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

Variable Coefficient  Std. Errarz-Statistic Prob. Cdds Ratio Yariable Coefficier Std. Errorz-Statistic . Prob. Odds Ratio
© 0.031681 0.25542 0124078 0.80113 & 0.3474 0.13488 287618 0.01

RP -0.3480682 013273 -2.62878 9.50E-03 0.71 RP -0.3347 013123 -2550608 0.0108 0.72
RPEXT -0.31667 013276 -2.385281 00171 073 RPEXT -0.3127 013138  -2380333 0.0173 073
CF1 0147975 0.18682  943E-01  0.3457 1.18

CF2 -0.096084 028129  -0.341587 0.7327 091

EXCL -0.108855 018566 -0682548 05535 040

PREY -0.691433 0222 -3.1145833 0.0018 0.a0 PREY -0.7027 2.02E-01  -3479513 0.0008 0.a0
ALAY 613E-01 040381 1618798 01286 185 ALAY 0BB412 038212  1.737872 00822 1.84
APLC1 027632 0.1381 2000828 0.0454 132 APLCT 0.26438 0.13667 183445 0.0631 1.20
TAM1 0.05848 021386 0273488 0.7843 1.06

TAMZ 0088073 020884 0467154 06404 1.10

TEMFO 0.253438 0.14471 1.761405  0.0794 1.29 TEMPC 0.31886 0.13921 2.2806668 0.0228 1.28
T 0198372 0.19842  1.009819 03123 1.22

THP1 0173867 0.14427 1208188 02281 1.14

Mean dependent var 0544444 SD. dependent var 0498272 Mean dependentvar 0.54444 5D dependentvar  0.4983

S E. of regression 0488936  Akaike info criterion  1.359842 SE ofregression 048833 Akaike info criterion  1.3506

Sum squared resid 234 2768 Schwarz criterion 1429103 Sum squared resid 23537  Schwarz criterion 1.3852

Laog likelihood -659.1219  Hannan-Quinn criter 1.386179 Log likelihood -661.53  Hannan-Cuinn criter  1.3637

Restr. log likelihood -632.2994  Avg. log likelihood -0.66578 Restr. log likelihood -632.3  Avg log likelihood  -0.B8682

LR statistic (13 df) 46.35504  McFadden R-square  0.03397 LR statistic (& df) 415445 McFadden R-square 0.0304
Probahility(LR stat) 1.24E-05 Probability(LR stat) 2 26E-07

Obs with Dep=0 451 Total ohs 990 Obs with Dep=0 451 Tatal obs 990

Ghs with Dep=1 538 Ohs with Dep=1 538

Dependent Yariable: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit {(Quadratic hill climbing)

Sample: 1 11245 IF DESC_TXPERF<=>"NA" AND DESC_TINVEST=="
NA"AND DESC_APLC <="NA"AND DESC_TAM=="NA" AND

DESC_ M=

Included observations: 990
Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives

157

Dependent Yariable: CLASS RAR

Method: ML - Binary Logit {Quadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_THXPERF=>"NA" AND DESC_TINVEST<>"
MA" AND DESC_APLC =="NA" AND DESC_TAM=="MA" AND
DESC_M=8

Included observations: 990

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Dependent Yariable: CLASS_RAR

Method: ML - Binary Logit {Guadratic hill climbing)

Sample: 111245 IF DESC_THPERF=>"NA"AND DESC_APLC<="NA"
AND DESC_TINVEST=>"MA" AND DESC_TAM=="NA" AND
DESC_M=8

Included observations: 990

Convergence achieved after 3 iterations

Covariance matrix computed using second derivatives

Yariable Caoefficier 5td. Error z-Statistic© Prob. Odds Ratio Yariable Coefficier Std. Error z-Statistic Prab. Cdds Ratio
c -0.1245 0.28422  -0489792 06243 c -0.1844 018617  -0.829433 04089

RF -0.0871 013188 -06B1678 0.5082 0492 RF -0.0864 013078 -0.73713 0481 0m
RFEXT -0.0411 013271 -0.309354 0.757 096 RFEXT -0.0481 013202 -0364015 07158 045
CF1 042086 01591 2645267 0.0082 162 CF1 039386 015208 2589904 00096 148
CF2 088219 0.28775 3.085754  0.0022 242 CF2 0902868 027442  3.280189 0.00m 247
EXCL -0.0143 0.168608 -0.076785 0.9388 099

PREY 080133 0.22358 20689808 0.0071 182 PREY 060319 021984 2743793  0.0081 1.83
ALAY -0.3529 0.37956 -0.5929783 03525 nzo

APLCY 031542 0.13748 2294673 0.0218 137 APLCY 031716 0.13638 2325502 0.o2 1.37
TAM1 0220686 0.21415 1030359 0.3028 128

TAM?2 0.06044 0.21102 0286396 0.7746 106

TEMPO -0.2858 014404 2053752 0.04 074 TEMPO -0.273 013881 -186E427 00492 078
™ -04314 018457 2217017 00266 085 ™ -0.3689 014306 -2585881 00097 0EB39
THP1 -0.1483 014471 1024711 030585 086

Mean dependentva 04899 S.0. dependentwar  0.50015 Mean dependentve 04838  SD. dependentvar 050015

S.E. ofregression 0489083 Akaike info criterion 1.3634 SE. of regression 049045 Akaike info criterion  1.35693

Sum squared resid 235128 Schwarz criterian 143266 Sum squared resid 235883 Schwarz criterion 140145

Log likelihood -660.88  Hannan-Quinn criter 138974 Log likelihood -B62.68  Hannan-Quinn criter 1.37386

Restr. Iog likelihood  -686.01  Avg. log likelihood -0.6676 Restr. Iog likelihooc -686.01  Avg. log likelihood -0.668594

LR statistic (13 df)y 8026158 McFadden R-square 003663 LR statistic (8 df) 466671 McFadden R-sguare 0.03401
Probahility(LR stat) 2 BAE-06 Probability({L R stat) 1.77E-07

Chs with Dep=0 505  Total obs 990 Chs with Dep=0 505  Total obs 950

Chs with Dep=1 485 Chs with Dep=1 485
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APENDICE F - Quadro com as combinacdes de atributos utilizadas no modelo de

regressao logistica miltipla, avaliacao de abril

Nimero
referente a RP RPEXT PREV ALAV APLC1 TEMPO
combinacio
1 Perdedor Nao-Extremo Nao Nao FI <2002
4 Perdedor Nao-Extremo Nao Nao FI >=2002
14 Perdedor Nao-Extremo Nao Nao FC <2002
17 Perdedor Nao-Extremo Nao Nao FC >=2002
30 Perdedor Nao-Extremo Sim Nao FI <2002
80 Perdedor Nao-Extremo Nao Sim FI <2002
82 Perdedor Nao-Extremo Nao Sim FC <2002
102 Perdedor Nao-Extremo Sim Nao FI >=2002
105 Perdedor Nao-Extremo Sim Nao FC <2002
108 Perdedor Extremo Niao Nao FI <2002
113 Perdedor Extremo Nao Nao FI >=2002
121 Perdedor Extremo Nao Nao FC <2002
123 Perdedor Extremo Nao Nao FC >=2002
135 Perdedor Extremo Sim Nao FI <2002
154 Perdedor Extremo Sim Nao FC >=2002
185 Perdedor Extremo Nao Sim FI <2002
187 Perdedor Extremo Nao Sim FC <2002
190 Perdedor Extremo Sim Nao FC <2002
208 Perdedor Extremo Sim Nao FI >=2002
215 Vencedor Nao-Extremo Nao Nao FI <2002
218 Vencedor Nao-Extremo Nao Nao FI >=2002
228 Vencedor Nao-Extremo Nao Nao FC <2002
230 Vencedor Nao-Extremo Nao Nao FC >=2002
243 Vencedor Nao-Extremo Sim Nao FI <2002
258 Vencedor Nao-Extremo Sim Nao FC >=2002
285 Vencedor Nao-Extremo Nao Sim FI <2002
287 Vencedor Nao-Extremo Nao Sim FC <2002
303 Vencedor Nao-Extremo Sim Nao FI >=2002
306 Vencedor Nao-Extremo Sim Nao FC <2002
309 Vencedor Extremo Nao Nao FI <2002
312 Vencedor Extremo Nao Nao FI >=2002
322 Vencedor Extremo Nao Nao FC >=2002
323 Vencedor Extremo Nao Nao FC <2002
332 Vencedor Extremo Sim Nao FI <2002
349 Vencedor Extremo Sim Nao FC >=2002
376 Vencedor Extremo Nao Sim FI <2002
379 Vencedor Extremo Nao Sim FC <2002
395 Vencedor Extremo Sim Nao FI >=2002
399 Vencedor Extremo Sim Niao FC <2002

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.
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APENDICE G - Quadro com as combinacdes de atributos utilizadas no modelo de

regressao logistica miiltipla, avaliaciao de agosto

Nimero
referente a RP RPEXT CF PREV APLC1 TEMPO TI1
combinacio
1 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nio FI <2002 Todos
3 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nao FI <2002 Qualificado
4 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nao FI >=2002 Qualificado
8 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nao FI >=2002 Todos
14 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nio FC <2002 Todos
16 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nao FC <2002 Qualificado
17 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nao FC >=2002 Todos
18 Perdedor Nao-Extremo MSRV Nao FC >=2002 Qualificado
30 Perdedor Nao-Extremo MSRV Sim FI <2002 Qualificado
45 Perdedor Nao-Extremo Balanceado Nao FI <2002 Todos
46 Perdedor Nao-Extremo Balanceado Nao FI >=2002 Qualificado
47 Perdedor Nao-Extremo Balanceado Nao FC <2002 Todos
48 Perdedor Nao-Extremo Balanceado Nio FC >=2002 Todos
51 Perdedor Nao-Extremo Balanceado Nao FC <2002 Qualificado
53 Perdedor Nao-Extremo Balanceado Sim FI <2002 Qualificado
55 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nio FI <2002 Todos
56 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nao FI <2002 Qualificado
58 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nao FI >=2002 Qualificado
63 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nao FI >=2002 Todos
70 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nio FC <2002 Todos
72 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nao FC <2002 Qualificado
73 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nao FC >=2002 Todos
74 Perdedor Nao-Extremo MCRV Nao FC >=2002 Qualificado
85 Perdedor Nao-Extremo MCRV Sim FI <2002 Todos
101 Perdedor Nao-Extremo MCRV Sim FI <2002 Qualificado
102 Perdedor Nao-Extremo MCRV Sim FI >=2002 Qualificado
105 Perdedor Nao-Extremo MCRV Sim FC <2002 Qualificado
108 Perdedor Extremo MSRV Nio FI <2002 Todos
109 Perdedor Extremo MSRV Nao FI <2002 Qualificado
113 Perdedor Extremo MSRV Nao FI >=2002 Todos
114 Perdedor Extremo MSRV Nao FI >=2002 Qualificado
121 Perdedor Extremo MSRV Nio FC <2002 Todos
123 Perdedor Extremo MSRV Nio FC >=2002 Todos
124 Perdedor Extremo MSRV Nao FC >=2002 Qualificado
127 Perdedor Extremo MSRV Nao FC <2002 Qualificado
135 Perdedor Extremo MSRV Sim FI <2002 Qualificado
149 Perdedor Extremo Balanceado Nio FI <2002 Todos
150 Perdedor Extremo Balanceado Nao FI >=2002 Qualificado
151 Perdedor Extremo Balanceado Nao FC <2002 Todos
152 Perdedor Extremo Balanceado Nio FC >=2002 Todos
154 Perdedor Extremo Balanceado Sim FC >=2002 Qualificado
156 Perdedor Extremo Balanceado Nao FC <2002 Qualificado
157 Perdedor Extremo Balanceado Nao FC >=2002 Qualificado
158 Perdedor Extremo Balanceado Sim FI <2002 Qualificado
160 Perdedor Extremo MCRV Nio FI <2002 Todos
161 Perdedor Extremo MCRV Nao FI <2002 Qualificado
163 Perdedor Extremo MCRV Nao FI >=2002 Qualificado
166 Perdedor Extremo MCRV Nio FI >=2002 Todos
173 Perdedor Extremo MCRV Nio FC >=2002 Todos
174 Perdedor Extremo MCRV Nao FC <2002 Todos
176 Perdedor Extremo MCRV Nao FC <2002 Qualificado
178 Perdedor Extremo MCRV Nao FC >=2002 Qualificado
189 Perdedor Extremo MCRV Sim FI <2002 Todos
190 Perdedor Extremo MCRV Sim FC <2002 Qualificado
206 Perdedor Extremo MCRV Sim FI <2002 Qualificado
208 Perdedor Extremo MCRV Sim FI >=2002 Qualificado
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Nimero
referente a RP RPEXT CF PREV APLC1 TEMPO TI1
combinacio
215 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FI <2002 Todos
217 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FI <2002 Qualificado
218 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FI >=2002 Qualificado
222 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FI >=2002 Todos
228 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FC <2002 Todos
229 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FC <2002 Qualificado
230 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nio FC >=2002 Todos
231 Vencedor Nao-Extremo MSRV Nao FC >=2002 Qualificado
243 Vencedor Nao-Extremo MSRV Sim FI <2002 Qualificado
254 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Nao FI <2002 Todos
255 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Nao FI >=2002 Qualificado
256 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Nao FC <2002 Todos
257 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Nao FC >=2002 Todos
259 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Nao FC <2002 Qualificado
260 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Nao FC >=2002 Qualificado
261 Vencedor Nao-Extremo Balanceado Sim FI <2002 Qualificado
263 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FI <2002 Todos
264 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FI <2002 Qualificado
265 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FI >=2002 Qualificado
268 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FI >=2002 Todos
275 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FC <2002 Todos
277 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FC <2002 Qualificado
278 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nio FC >=2002 Todos
279 Vencedor Nao-Extremo MCRV Nao FC >=2002 Qualificado
290 Vencedor Nao-Extremo MCRV Sim FI <2002 Todos
301 Vencedor Nao-Extremo MCRV Sim FI <2002 Qualificado
303 Vencedor Nao-Extremo MCRV Sim FI >=2002 Qualificado
306 Vencedor Nao-Extremo MCRV Sim FC <2002 Qualificado
309 Vencedor Extremo MSRV Nao FI <2002 Todos
311 Vencedor Extremo MSRV Nao FI <2002 Qualificado
312 Vencedor Extremo MSRV Nao FI >=2002 Qualificado
320 Vencedor Extremo MSRV Nao FI >=2002 Todos
322 Vencedor Extremo MSRV Nao FC >=2002 Todos
323 Vencedor Extremo MSRV Nio FC <2002 Todos
325 Vencedor Extremo MSRV Nao FC <2002 Qualificado
331 Vencedor Extremo MSRV Nao FC >=2002 Qualificado
332 Vencedor Extremo MSRV Sim FI <2002 Qualificado
347 Vencedor Extremo Balanceado Nio FI <2002 Todos
348 Vencedor Extremo Balanceado Nio FC <2002 Todos
349 Vencedor Extremo Balanceado Sim FC >=2002 Qualificado
350 Vencedor Extremo Balanceado Nao FC <2002 Qualificado
351 Vencedor Extremo Balanceado Nao FC >=2002 Qualificado
352 Vencedor Extremo Balanceado Sim FI <2002 Qualificado
354 Vencedor Extremo MCRV Nao FI <2002 Todos
355 Vencedor Extremo MCRV Nao FI >=2002 Qualificado
357 Vencedor Extremo MCRV Nao FI <2002 Qualificado
358 Vencedor Extremo MCRV Nio FI >=2002 Todos
367 Vencedor Extremo MCRV Nao FC <2002 Todos
369 Vencedor Extremo MCRV Nao FC <2002 Qualificado
370 Vencedor Extremo MCRV Nao FC >=2002 Todos
371 Vencedor Extremo MCRV Nao FC >=2002 Qualificado
382 Vencedor Extremo MCRV Sim FI <2002 Todos
394 Vencedor Extremo MCRV Sim FI <2002 Qualificado
395 Vencedor Extremo MCRV Sim FI >=2002 Qualificado
399 Vencedor Extremo MCRV Sim FC <2002 Qualificado

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.
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APENDICE H - Tabela de acerto do modelo de regressio logistica miltipla, avaliacio
de agosto

Numero referente a

Pr(RAR=1l X)

Total de casos na

Total de acerto

Indice de

combinacio amostra acerto

1 0461472525 16 6 0,375

3 0,371833053 35 24 0,685
4 0,310599303 30 18 0,6

8 0,39475357 13 8 0,615
14 0,540595196 15 3 0,533
16 0,448383046 16 8 0,5
17 0,472473111 10 7 0,7
18 0,3822134 18 13 0,722
30 0,519696552 5 2 04
45 0,678844574 3 1 0,333
46 0,526366519 6 4 0,666
47 0,74376345 2 1 0,5
48 0,688403057 2 1 0,5
51 0,667228612 1 1 1
53 0,727447386 9 6 0,666
55 0,559576627 40 17 0,425
56 0,467420973 80 37 0,462
58 0,400481562 63 36 0,571
63 0,491622284 18 6 0,333
70 0,63566525 14 5 0,357
72 0,546528492 42 19 0,452
73 0,570438637 19 12 0,631
74 0,478437382 26 11 0,423
85 0,699019256 14 11 0,785
101 0,616019536 11 4 0,363
102 0,549766919 6 2 0,333
105 0,687797404 10 4 0,4
108 0,449554465 7 6 0,857
109 0,360679533 16 12 0,75
113 0,38333208 7 6 0,857
114 0,300404166 27 13 0,481
121 0,528639617 9 2 0,222
123 0,460513895 3 2 0,666
124 0,370932374 21 14 0,666
127 0,436529014 6 5 0,833
135 0,507692393 1 1 1
149 0,668279112 10 10 1
150 0,514373289 2 2 1
151 0,73449841 3 3 1
152 0,678002894 4 3 0,75
154 0,726681798 3 3 1
156 0,656474386 1 1 1
157 0,592585483 1 0 0
158 0,717816217 17 15 0,882
160 0,54770173 32 19 0,593
161 0,455479222 45 27 0,6
163 0,389000859 37 22 0,594
166 0,479619049 25 16 0,64
173 0,558625603 27 16 0,592
174 0,624465092 25 14 0,56
176 0,534594389 38 19 0,5
178 0,46646069 19 7 0,368
189 0,688813255 59 45 0,762
190 0,6773865 11 8 0,727
206 0,604591114 31 25 0,806
208 0,537845974 16 11 0,687
215 0437628571 24 13 0,541
217 0,349613851 15 8 0,533
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Numero referente a

Pr(RAR=1l X)

Total de casos na

Total de acerto

Indice de

combinacio amostra acerto
218 0,290347898 21 12 0,571
222 0,371975777 4 4 1
228 0,516584664 11 7 0,636
229 0,424682068 9 4 0,444
230 0,448534173 4 2 0,5
231 0,359729128 9 2 0,222
243 0,495612863 2 1 0,5
254 0,65748151 5 2 04
255 0,502296984 6 4 0,666
256 0,724969184 7 3 0,428
257 0,667364261 3 3 1
259 0,64549637 2 1 0,5
260 0,580869307 4 4 1
261 0,707926336 11 6 0,545
263 0,535706117 42 19 0,452
264 0,443522797 87 43 0,494
265 0,377579445 36 17 0,472
268 0,467573078 28 15 0,535
275 0,613067077 19 9 0,473
277 0,522554184 73 35 0,479
278 0,546679915 22 12 0,545
279 0,454456586 32 14 0,437
290 0,678362354 27 22 0,814
301 0,592983054 8 4 0,5
303 0,525815275 11 8 0,727
306 0,666737512 5 4 0,3
309 0,425839368 9 3 0,333
311 0,338767385 16 14 0,875
312 0,280546986 24 13 0,541
320 0,360820435 2 2 1
322 0,436679309 3 2 0,666
323 0,504576872 9 5 0,555
325 0,412985509 4 2 0,5
331 0,348737113 17 14 0,823
332 0,48360488 3 2 0,666
347 0,646579136 6 3 0,5
348 0,715284718 6 4 0,666
349 0,707127991 1 1 1
350 0,634424624 2 1 0,5
351 0,569126454 6 4 0,666
352 0,697891833 4 1 0,25
354 0,523735397 31 14 0,451
355 0,366354084 67 43 0,641
357 0,431696699 90 35 0,388
358 0,455630765 24 12 0,5
367 0,60160761 8 3 0,375
369 0,510554182 41 24 0,585
370 0,534746404 15 7 0,466
371 0,442570812 45 20 0,444
382 0,66778879 32 19 0,593
394 0,581334974 7 1 0,142
395 0,513820978 20 11 0,55
399 0,655975598 7 4 0,571

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa.
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ANEXO A - Quadro com principais subareas do risco de mercado

Risco Definicao

Taxas de juros Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nas taxas de juros.

Taxas de cambio Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nas taxas de cambio.

Acdes Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nos precos das acdes.

Commodities Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a mudancas
inesperadas nos precos das commodities.

Liquidez Perdas potenciais de um fundo de investimento devido ao fato de suas
posi¢des nao poderem ser facilmente vendidas ou financiadas a
mercado.

Derivativos Perdas potenciais de um fundo de investimento devido ao uso de

derivativos (para hedge ou especulagdo).

Hedge Perdas potenciais de um fundo de investimento devido ao mau uso de
instrumentos para hedge.

Concentragdo Perdas potenciais de um fundo de investimento devido a ndo-
diversificacao desse fundo.

Fonte: Quadro retirado do livro Gestdo de Riscos: Para fundos de investimentos; Duarte
Janior; 2005; p. 2 e 3.
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ANEXO B - Classificacao dos fundos pela CVM

Curto
Prazo

Investem seus recursos exclusivamente em titulos publicos federais ou privados de baixo risco de
crédito.

Estes titulos podem ser de renda fixa, pds ou prefixados, e geralmente, sua rentabilidade estd atrelada
a taxa de juros usada nas operagdes entre os bancos (conhecida como taxa do CDI).

Investem em papéis com prazo maximo a decorrer de 375 dias e o prazo médio da carteira é de, no
maximo, 60 dias.

Por estas caracteristicas, sdo considerados os mais conservadores, indicados para investidores com
objetivo de investimento de curtissimo prazo, pois suas cotas sdo menos sensiveis as oscilacdes das
taxas de juros.

Referenci-
ado

Os fundos Referenciados identificam em seu nome o indicador de desempenho que sua carteira tem
por objetivo acompanhar.

Para tal, investe no minimo 80% em titulos publicos federais ou em titulos de renda fixa privados
classificado na categoria baixo risco de crédito. Além disso, no minimo 95% de sua carteira é
composta por ativos que acompanhem a variacdo do seu indicador de desempenho, o chamado
benchmark. Usam instrumentos de derivativos com o objetivo de protegdo (hedge).

Os fundos referenciados mais conhecidos sdo os DI. Vocé provavelmente ja ouviu falar deles. Sdo
fundos que buscam acompanhar a variagdo didria das taxas de juros (Selic/CDI), e se beneficiam em
um cendrio de alta de juros.

Renda
Fixa

Aplicam uma parcela significativa de seu patrimonio (minimo 80%) em titulos de renda fixa
prefixados (que rendem uma taxa de juro previamente acordada) ou pés-fixados (que acompanham a
variacdo da taxa de juros ou um indice de preco). Além disso, usam instrumentos de derivativos com o
objetivo de protecdo (hedge).

Nos fundos de Renda Fixa acontece o oposto dos fundos Referenciados DI, pois se beneficiam em um
cendrio de reducdo das taxas de juros.

Multimer-
cados

Sao fundos que possuem politicas de investimento que envolve varios fatores de risco, pois combinam
investimentos nos mercados de renda fixa, cimbio, acdes, entre outros. Além disso, utilizam-se
ativamente de instrumentos de derivativos para alavancagem de suas posi¢des, ou para protecio de
suas carteiras (hedge). Sdo fundos com alta flexibilidade de gestdo, por isso dependem do talento do
gestor na escolha do melhor momento de alocar os recursos (market timing), na selecdo dos ativos da
carteira e no percentual do patrimonio que serd investido em cada um dos mercados (asset mix).

Acdes

Sao fundos que investem no minimo 67% de seu patrimdnio em acdes negociadas em bolsa. Dessa
forma, estao sujeitos as oscilagdes de precos das a¢des que compdem sua carteira. Alguns fundos
desta classe t€m como objetivo de investimento acompanhar a varia¢do de um indice do mercado
aciondrio, tal como o Ibovespa ou o IBX. Sdo mais indicados para quem tem objetivos de
investimento de longo prazo.

Cambial

Estes fundos devem manter no minimo, 80% de seu patrimdnio investido em ativos que sejam
relacionados, diretamente ou indiretamente (via derivativos), a variacdo de pre¢os de uma moeda
estrangeira, ou a uma taxa de juros (o chamado de cupom cambial). Nesta classe os fundos mais
conhecidos sio os chamados fundos Cambiais Délar que objetivam seguir a variacio da cotacdo da
moeda norte americana. Mas é importante ficar atendo, pois estes fundos nado refletem exatamente a
cotacdo do doélar, pois nele estdo envolvidos custos de taxa de administracio, imposto de renda, bem
como a variac¢ao da taxa de juro.

Divida
Externa

Aplicam no minimo 80% de seu patrimdnio em titulos brasileiros negociados no mercado
internacional. Os 20% restantes podem ser aplicados em outros titulos de crédito transacionados no
exterior. Estes titulos sdo mantidos no exterior.

Para o investidor no Brasil, este fundo € a tnica forma de aplicar nos papéis emitidos pelo governo
brasileiro negociados no exterior.

Fonte: Instrucdo CVM Ne 409 /2004.




165

ANEXO C - Classificacao dos Fundos pela ANBID

Curto Prazo

Busca retorno por meio de investimentos em titulos indexados a CDI/Selic ou em papéis
prefixados, desde que indexados e/ou sintetizados para CDI/Selic; de emissao do Tesouro
Nacional (TN) e/ou do BACEN; com prazo mdximo a decorrer de 375 dias e prazo médio da
carteira de, no mdximo, 60 dias. E permitida, também, a realizacio de Operagdes
Compromissadas, desde que: sejam indexadas a CDI/Selic; lastreadas em titulos do TN ou do
BACEN e com contraparte classificada como baixo risco de crédito. No caso especifico da
contraparte ser o BACEN ¢ permitida a operagdo pré fixada com prazo maximo de 7 dias,
desde que corresponda a periodos de feriados prolongados; ou de 60 dias, desde que indexada
a CDI/Selic.

Referenciados

Os fundos referenciados sdo aqueles que t€m como objetivo seguir 0 mais proximo possivel

as variagdes de um indice.

Estes fundos se dividem em dois tipos, de acordo com o indice escolhido como referéncia.
Referenciados DI: fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de sua
carteira em titulos ou operagdes que busquem acompanhar as variagdes do CDI ou
SELIC, estando também sujeitos as oscilagdes decorrentes do dgio/desédgio dos titulos
em relacdo a estes parametros de referéncia. O montante nio aplicado em operagdes
que busquem acompanhar as variacdes destes parametros de referéncia, devem ser
aplicados somente em operagdes permitidas para os fundos Curto Prazo. Estes fundos
seguem as disposi¢des do artigo 94 da Instru¢io CVM 4091
Referenciados Outros: fundos que objetivam investir, no minimo, 95% do valor de
sua carteira em titulos ou operagdes que busquem acompanhar as variagdes de um
parametro de referéncia diferente daqueles definidos no item Referenciados DI acima,
estando também sujeitos as oscilacdes decorrentes do dgio/desdgio dos titulos em
relagdo ao seu parametro de referéncia. O montante ndo aplicado em operacdes que
busquem acompanhar as variagdes do parametro de referéncia, devem ser aplicados
somente em operacOes permitidas para os fundos Curto Prazo. Estes fundos seguem as
disposi¢cdes do artigo 94 da Instrucio CVM 409. Nesta categoria ndo sd@o permitidos
os parametros de referéncia moedas estrangeiras ou mercado aciondrio.

Renda Fixa
Renda Fixa: Busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda fixa (sendo
aceitos titulos sintetizados através do uso de derivativos), admitindo-se estratégias que
impliquem em risco de indice de preco. Excluem-se estratégias que impliquem em
risco de moeda estrangeira ou de renda varidvel (agdes, etc.). Devem manter, no
minimo, 80% de sua carteira em titulos publicos federais ou ativos com baixo risco de
crédito. Nao admitem alavancagem.
Renda Fixa Crédito: Busca retorno por meio de investimentos em ativos de renda
fixa de qualquer espectro de risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados através
do uso de derivativos), incluindo-se estratégias que impliquem em risco de indices de
precos. Excluem-se estratégias que impliquem em risco de moeda estrangeira ou de
renda varidvel (agdes, etc.). Nao admitem alavancagem.
Renda Fixa Alavancados: Busca retorno por meio de investimentos em ativos de
renda fixa de qualquer espectro de risco de crédito (sendo aceitos titulos sintetizados
através do uso de derivativos), incluindo-se estratégias que impliquem em risco de
indices de preco. Excluem-se, porém, investimentos que impliquem em risco de
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oscilagdes de moeda estrangeira e de renda varidvel (agdes, etc.). Estes fundos podem,
inclusive, realizar operagdes que impliquem em alavancagem do patrimonio.

Multimercados

Estes fundos combinam investimentos em ativos de renda fixa, cAmbio, acdes e derivativos.
Balanceados: Classificam-se neste segmento os fundos que buscam retorno no longo
prazo através de investimento em diversas classes de ativos (renda fixa, agdes,
cambio, etc.). Estes fundos utilizam uma estratégia de investimento diversificada e,
deslocamentos tdticos entre as classes de ativos ou estratégia explicita de
rebalanceamento de curto prazo Estes fundos devem ter explicitado o mix de ativos
(percentual de cada classe de ativo) com o qual devem ser comparados (asset
allocation benchmark). Sendo assim, esses fundos ndo podem ser comparados a
indicador de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). N@o admitem alavancagem.
Multimercados sem Alavancagem, sem Renda Variavel: Classificam-se neste
segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) exceto renda varidvel (acdes, etc.).
Estes fundos nio tém explicitado o mix de ativos com o qual devem ser comparados
(asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a parametro de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI). Nao
admitem alavancagem.
Multimercados sem Alavancagem, com Renda Variavel: Classificam-se neste
segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) incluindo renda varidvel (a¢des,
etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos com o qual devem ser
comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a
parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). Nao admitem alavancagem.
Multimercados com Alavancagem, sem Renda Variavel: Classificam-se neste
segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) exceto renda varidvel (agOes, etc.).
Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos com o qual devem ser comparados
(asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a pardmetro de
desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100% CDI).
Admitem alavancagem.
Multimercados com Alavancagem, com Renda Variavel: Classificam-se neste
segmento os fundos que buscam retorno no longo prazo através de investimento em
diversas classes de ativos (renda fixa, cambio, etc.) incluindo renda variavel (agdes,
etc.). Estes fundos ndo tém explicitado o mix de ativos com o qual devem ser
comparados (asset allocation benchmark) e podem, inclusive, ser comparados a
parametro de desempenho que reflita apenas uma classe de ativos (por exemplo: 100%
CDI). Admitem alavancagem.
Capital Protegido: Busca retornos em mercados de risco procurando proteger parcial
ou totalmente o principal investido.
Long and Short - Renda Variavel: Faz operacoes de ativos e derivativos ligados ao
mercado de renda varidvel, montando posi¢des compradas e vendidas. O resultado
deve ser proveniente, preponderantemente, da diferenca entre essas posigdes. Os
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recursos remanescentes em caixa devem ficar investidos em operagdes permitidas ao
tipo Referenciado DI. Admite alavancagem.

IBOVESPA
Fundos de Acoes Ibovespa Indexado: Siao fundos cujo objetivo de investimento é
acompanhar o comportamento do Ibovespa. Nao admitem alavancagem.
Fundos de Acées Ibovespa Ativo: Sio fundos que utilizam o Indice Bovespa como
referéncia, tendo objetivo explicito de superar o este indice. Nao admitem
alavancagem.
Fundos de Acoes Ibovespa Ativo com Alavancagem: Sio fundos que utilizam o
Indice Bovespa como referéncia, tendo objetivo explicito de superar este indice.
Admitem alavancagem.

IBX

Fundos que t€ém como parametro de referéncia o IBX e o IBX50, dois indices da Bolsa de

Valores de Sao Paulo.
Fundos de Acoes IBX Indexado: Siao fundos cujo objetivo de investimento é
acompanhar o comportamento do IBX ou do IBX 50. Ndo admitem alavancagem.
Fundos de Acoes IBX Ativo: Sio fundos que utilizam o IBX ou o IBX 50 como
referéncia, tendo objetivo explicito de superar o respectivo indice. Nao admitem
alavancagem.
Fundos de Acoes IBX com Alavancagem: Sdo fundos que utilizam o IBX ou o IBX
50 como referéncia, tendo o objetivo explicito de superar o respectivo indice.
Admitem alavancagem.

Fundos de A¢oes Setoriais

Fundos que investem em determinados setores da economia.
Telecomunicagoes: Sao fundos cuja estratégia € investir em acdes do setor de
telecomunicagdes. Nao admitem alavancagem.
Energia: Sio fundos cuja estratégia € investir em acdes do setor de energia. Nao
admitem alavancagem.

Fundos de Ac¢oes Outros

Classificam-se neste segmento os fundos de a¢des abertos que ndo se enquadram em nenhum

dos segmentos anteriores
Outros sem Alavancagem: Classificam-se neste segmento os fundos de a¢des abertos
que ndao se enquadrem em nenhum dos segmentos anteriores. Nao admitem
alavancagem.
Outros com Alavancagem: Classificam-se neste segmento os fundos de acdes
abertos que ndo se enquadrem em nenhum dos segmentos anteriores (IBOVESPA,
IBX, fundos de A¢des Setoriais e seus subsegmentos). Admitem alavancagem.

Fundos Cambiais

Objetiva acompanhar variacdo de preco apenas da moeda estrangeira ou da moeda estrangeira

e da taxa de juros dos titulos que investe.
Cambial Délar sem Alavancagem: S3o fundos que aplicam pelo menos 80% de sua
carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, a moeda norte-americana. O montante
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nao aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente ao ddlar deve ser aplicado
somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (pré ou pds fixadas a CDI/ SELIC).
Nao admitem alavancagem.

Cambial Délar com Alavancagem: Sio fundos que aplicam pelo menos 80% de sua
carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, a moeda norte-americana. O montante
nao aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente ao ddlar deve ser aplicado
somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (pré ou pds fixadas a CDI/ SELIC).
Estes fundos admitem alavancagem.

Cambial Euro sem Alavancagem: Sao fundos que aplicam pelo menos 80% de sua
carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, a moeda européia. O montante nao
aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente ao euro deve ser aplicado
somente em titulos e operacdes de Renda Fixa (pré ou pds fixadas a CDI/ SELIC).
Nao admitem alavancagem.

Cambial Outros sem Alavancagem: Sio fundos que aplicam pelo menos 80% de sua
carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, a uma ou mais moedas estrangeiras. O
montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente a uma ou mais
moedas estrangeiras deve ser aplicado somente em titulos e operagdes de Renda Fixa
(pré ou pos fixadas a CDI/ SELIC). Nao admitem alavancagem.

Cambial Outros com Alavancagem: Sio fundos que aplicam pelo menos 80% de
sua carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito - relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, a uma ou mais moedas estrangeiras. O
montante ndo aplicado em ativos relacionados direta ou indiretamente a uma ou mais
moedas estrangeiras deve ser aplicado somente em titulos e de Renda Fixa (pré ou pds
fixadas a CDI/ SELIC). Estes fundos admitem alavancagem.

Fundos Mutuos de Privatizacao

Sao fundos destinados a aquisi¢ao de valores mobilidrios, com recursos disponiveis da conta
vinculada do fundo de Garantia de Tempo de Servigo - FGTS. Sao os fundos regulamentados
pelas Instru¢des CVM 141/1991, 157/1991, 266/1997, 279/1998 e suas modificagdes.

Fundos de Previdéncia
Nesta categoria incluem-se os FAPI's e fundos Exclusivos para PGBL's.

Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

Fundos destinados a aquisi¢do de titulos de direitos creditérios, como titulos representativos
de crédito, origindrios de operacdes realizadas nos segmentos financeiro, comercial,
industrial, imobilidrio, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servicos,
entre outros. Sao os fundos regulamentados pelas Instrugoes CVM 356/2001 e 399/2003 e
suas modificacgdes.

Fundos de Investimento Imobiliario

O fundo de investimento Imobilidrio ¢ um fundo fechado e destinado a aplicagdao em
empreendimentos imobilidrios, e pode ter prazo de duracdo determinado ou indeterminado.
Sdo os fundos regulamentados pelas Instrucdes CVM 205/1994 e 206/1994 e suas
modificagdes.
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Fundos de Indice

O fundo deve manter 95%, no minimo, de seu patrimonio aplicado em valores mobilidrios ou
outros ativos de renda varidvel, na propor¢ao em que estes integram o indice de referéncia, ou
em posicoes compradas no mercado futuro do indice de referéncia, de forma a refletir a
variacdo e rentabilidade de tal indice. Sao os fundos regulamentados pela Instrucio CVM
359/2002.

Fundos de Divida Externa

Sao fundos que t€m como objetivo investir preponderantemente em titulos representativos da
divida externa de responsabilidade da Unido. Estes fundos seguem o disposto no artigo 96 da
Instru¢do CVM 409.

Fundos Offshore

Para efeitos desta classificacdo, serd considerado fundo offshore aquele constituido fora do
territorio brasileiro, mas cujo gestor localiza-se no Brasil.

Fonte: ANBID (HTTP://www.anbid.com.br/institucional) — acesso em 10 de maio de 2007.



ANEXO D - Quadro agenda normativa assunto Basiléia 11

Prazo

Normativo

Assunto

Descricao

2008

1°/7/2008

Res. n° 3.490, do
CMN

Basiléia 11
Apuragdo do PRE

Dispde sobre a apuracdo do PRE - Patrimdnio
de Referéncia Exigido, produzindo efeitos a
partir de 1°/7/2008.

1°/7/2008

Circ. nos 3.360,
3.361, 3.362,
3.363, 3.364,
3.365 e 3.368,
todas do BC

Basiléia IT
Calculo do PRE

Estabelecem procedimentos para o cdlculo do
PRE, referente: as exposi¢des sujeita a
variagdo de taxas de juros prefixadas
denominadas em real; a variag@o da taxa dos
cupons de moedas estrangeiras; as exposicoes
ponderadas por fator de risco; ao risco das
exposigdes sujeitas a variagcdo do preco de
acdes; e as exposi¢des sujeitas a variacdo dos
precos de mercadorias. Produz efeitos a partir
de 1°/7/2008.

1°/7/2008

Circ. n°® 3.381, do
BC

Basiléia I1
Remessa de
Informagdes

Estabelece procedimentos para a remessa de
informagdes relativas as exposigdes a risco de
mercado e a apuracdo das respectivas parcelas
de PRE - Patriménio de Referéncia Exigido,
produzindo efeitos a partir de 1°/7/2008. As
informacdes devem ser remetidas ao Desig,
tendo como data-base o iltimo dia 1til de
cada meés.

Para as datas-base abaixo, devem ser
observados os seguintes prazos:

- 31/7/2008: até o décimo dia 1til de
setembro, ou seja, 12/9/2008;

- 29/8/2008: até o quinto dia vtil de
outubro, ou seja, 7/10/2008;

- 30/9/2008: até o altimo dia ntil de
outubro, ou seja, 31/10/2008.

Até o
final de
2008

Com. n° 16.137,
do BC

Basiléia 11
Nova Estrutura de
Capital

Modelos internos de apuragdo do
requerimento de capital para risco de
mercado; divulgacdo do processo de
solicitagdo de autorizagdo para uso desses
modelos internos; e implementagdo de
estrutura para gerenciamento do risco de
crédito e divulgacdo dos pontos-chave
necessarios para formatacdo de base de dados
nos sistemas internos de apuragdo do
requerimento de capital para risco de crédito.
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2009
Até o Com. n° 16.137, Basiléia 11 Inicio do processo de autorizac¢do para uso de
final de do BC Nova Estrutura de | modelos internos de apuragdo do
2009 Capital requerimento de capital para risco de

mercado; estabelecimento dos critérios de
elegibilidade para a implementagdo da
abordagem baseada em classifica¢des internas
para apuracdo de requerimento de capital para
risco de crédito; divulgagdo do processo de
solicitacdo de autorizag@o para uso da
abordagem baseada em classifica¢des internas
para apuracdo de requerimento de capital para
risco de crédito; e divulgacdo dos pontos-
chave para modelos internos de apuracio do
requerimento de capital para risco
operacional.

2010 - 2011 - 2012

Até o Com. n° 16.137, Basiléia 11 Inicio do processo de autorizacdo para uso da
final de do BC Nova Estrutura de | abordagem bdsica baseada em classificagdes
2010 Capital internas para apuracio de requerimento de

capital para risco de crédito.

Até o Com. n° 16.137, Basiléia 11 Inicio do processo de autorizacdo para uso da
final de do BC Nova Estrutura de | abordagem avangada baseada em
2011 Capital classificagdes internas para apuragdo de

requerimento de capital para risco de crédito;
estabelecimento dos critérios de elegibilidade
na adocdo de modelos internos de apuragao do
requerimento de capital para risco
operacional; e divulgacdo do processo de
solicitagcdo de autorizacdo para uso destes
ultimos modelos internos

Até o Com. n° 16.137, Basiléia 11 Inicio do processo de autorizacdo para uso de

final de do BC Nova Estrutura de | modelos internos de apuragdo do

2012 Capital requerimento de capital para risco
operacional.

Fonte: Elaborado pela ANDIMA.
(http://www.andima.com.br/legislacdo/resultados/ag_norm.html. Acesso em: 6 de junho de
2008.)



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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