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RESUMO

Nos fundos de fundos multimercado brasileiros, os contratos incentivados sao
realizados por meio da taxa de desempenho que é diretamente proporcional a
rentabilidade do fundo quando esta atinge determinado patamar. A taxa de
desempenho nos fundos é reconhecida por fungdes como o alinhamento de
interesses, que minimiza o risco moral e a sinalizacdo ao mercado. O sinal emitido
pela empresa gestora que decide cobrar a taxa mostra ao mercado que esta Ultima,
esta disposta a alinhar seus interesses com os do investidor, ou seja, aumentar o
patrimdnio do fundo com o menor risco possivel. O objetivo deste trabalho é avaliar
se a taxa de desempenho € um sinal crivel, no qual o investidor pode basear-se para
tomar sua decisdo. Para realizar esta analise é demonstrada uma revisdo da
literatura sobre contratos de incentivo e sinalizacdo. Em uma segunda etapa, sao
feitas duas andlises quantitativas. A primeira € um teste para verificacdo da
efetividade do sinal emitido pela empresa gestora que cobra taxa de desempenho.
Para tanto sdo comparadas as taxas de crescimento dos fundos que cobram e dos
fundos que ndo cobram a taxa. A segunda analise € um teste da credibilidade do
sinal. Para ser crivel o sinal emitido pelos fundos que cobram taxa de desempenho,
deve existir alguma diferenga entre investir em um tipo de fundo ou no outro. Para
fazer esta comparacao foram utilizados indices de rentabilidade e de relagéo risco
retorno. Por fim é feita uma analise conjunta dos resultados obtidos como tentativa
de explicar o comportamento do investidor. O intuito € tentar explicar como o
investidor se comporta perante o sinal emitido pela empresa gestora, e se este
comportamento est4 de acordo com o esperado.



ABSTRACT

In the Brazilian multistrategy fund of funds, the incentive contracts are done
through the performance fee which is directly proportional to the profit that reachs
certain level. The performance fee is recognized by having functions as the alignment
of interest that minimzes the moral hazard, an the signalizatio to the market. The sign
emitted by the management company that decides to cherge this fee shows to the
market that the referred company is willing to align its interests with the interests of
the investor what means to make the asset of the fund grow up. The aim of this work
is evaluate whether the performance fee is a credible sign, in wich the investor can
trust to make decisions. A review of a review of current thought and literature on
incentive contracts and market signals is done to make this analysis. At the second
step, two quantitative analyses are done. The first is a test to verify the efectiveness
of the sign emitted by the management company that charges the fee. To do that the
growth rates of the funds that charges the fees are compared to the growth rates of
the funds that do not cherge. The second analysisis tests the credibilty of the sign. To
be credible must exist differences for the investor between investing in one or in the
other kind of fund. This comparison was done using metrics of profit and risk. Finally
a combined analysis of the results is done as an attept to explain the behavior of the
investor. The objective here is to explian how the investor behaves when confronted

with the sign ad whether this behavior is expected.
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1 INTRODUCAO

Nas dultimas duas décadas, o desenvolvimento do mercado financeiro
brasileiro despertou novas necessidades relacionadas ao gerenciamento do
patriménio dos investidores, pois o crescimento do numero de gestores profissionais
reduziu as chances de sucesso de investidores de menor porte ou com menor
conhecimento especializado. Os investidores profissionais tém acesso a informacdes
e técnicas complexas que os outros ndo tém, portanto, suas chances de sucesso
sdo maiores. Além disso, de acordo com o modelo proposto por Markowitz (1952), a
diversificacdo da carteira de investimentos reduz o risco do investidor, porém so
pode ser atingida em carteiras ndo muito pequenas.

Neste contexto, a industria de fundos mostra-se como uma alternativa para
investidores que nem sempre possuem o0 conhecimento necessario ou ndo estao
dispostos a investir seu tempo na gestao de seu patrimoénio. Por ser uma alternativa
mais acessivel aos investidores e oferecer possibilidades de ganhos maiores do que
a gestdo passiva, 0 crescimento do setor tem sido consideravel. Entre janeiro de
2000 e dezembro de 2007, a quantidade de fundos existentes no Brasil cresceu de
aproximadamente mil fundos para quase oito mil. O patriménio total administrado por
fundos também aumentou em grandes propor¢des atingindo crescimento de mais de
800% (QUANTUM AXIS, 2008).
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Grafico 1: Crescimento da industria de fundos: quantidade de fundos existentes no
Brasil, 2000-2007.

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor

Tal crescimento gerou segmentacao do mercado em relacéo ao tipo de cliente
e de produto, de acordo com o volume do investimento e da aversdo ao risco do
investidor. O tipo de produto oferecido na industria de fundos € bastante
segmentado, em 30 de dezembro de 2007 a Comissdo de Valores Imobiliarios
(CVM) dividia os fundos cadastrados em sua base de dados em 14 tipos diferentes,
ja a Associagcdo Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID) utilizava 43
classificagbes. Ambas as instituigbes utilizam como principais fatores de
classificacdo o tipo de ativos que o fundo investe ou o indice de mercado que o
fundo tenta superar.

Devido a ampla segmentacdo do mercado de fundos e consequente grande
oferta de produtos, os investidores se defrontam novamente, com a falta de
conhecimento suficiente para a tomada de decisdo sobre seus investimentos. Este
motivo, somado a necessidade de maior diversificacdo dos investimentos, gerou a
oportunidade do desenvolvimento do segmento de fundos de fundos (FdF).

Dentre os objetivos dos fundos de fundos pode-se destacar a minimizagao
dos riscos por meio de uma carteira diversificada tanto em ativos quanto em

gestores. Além disso, os fundos de fundos apresentam vantagens como:



a) maior acesso a fundos que isoladamente os investidores nao teriam;

b) menor volatilidade devido a diversificacao;

c) aplicacao inicial menor do que os fundos normalmente exigem;

d) selecéo profissional de gestores (PELOSI, 2003).

O investidor, no momento em que efetua a compra de cotas de fundos,
contrata a empresa para fazer a gestdo de seus ativos. Ao comprar a cota, 0
investidor delega a empresa a responsabilidade sobre a gestdo de seu patrimonio, e
em contrapartida paga com um percentual, seja sobre o patrimonio investido, sobre
0s ganhos gerados pelos investimentos, ou ambos.

As empresas gestoras de FdF, portanto obtém sua receita de duas formas: a
taxa de administracdo e a taxa de desempenho (taxa de performance). A taxa de
administracdo é diretamente proporcional ao patrimoénio liquido do fundo, ou seja,
incide percentualmente sobre o patrimonio administrado. A taxa de desempenho, por
sua vez, € um percentual sobre o ganho liquido da carteira ao final de um periodo
pré-determinado, ou um percentual do ganho da carteira em relacdo a algum retorno
meédio de mercado pré-acordado, como por exemplo, o Ibovespa, o IBX ou a taxa
dos certificados de depdsito interbancéario (CDI). Para um retorno médio de mercado
de 15%, por exemplo, um fundo cuja taxa de desempenho seja 10% sobre o que
exceder o retorno de mercado médio e, cuja rentabilidade bruta apds seis meses
fosse de 20%, cobraria de seu cotista 0.50% do montante, ou seja, 10% da
diferenca.

Dentre os motivos da utilizacdo da taxa de desempenho, encontra-se 0
alinhamento de interesses entre a empresa gestora e o investidor. Pressupondo que
tal taxa cumpre este objetivo pode-se supor que as empresas gestoras que utilizam
este tipo de remuneracdo se empenhardo mais em trazer bons resultados ao
investidor, afinal este € o objetivo do investidor. Pode-se supor também que as
melhores empresas gestoras cobrardo taxa de desempenho nos seus fundos, pois
podem garantir ganhos maiores. Tendo como base estas suposi¢des, conclui-se que
os fundos que cobram sédo geridos pelas melhores e mais esforcadas empresas
gestoras e, portanto, podem gerar melhores resultados do que os fundos que nao
cobram.

Além de ser uma fonte de receita, a taxa de desempenho é adotada pelas

empresas gestoras como maneira de sinalizacéo para os investidores. Portanto, se o
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sinal emitido for crivel, espera-se que os fundos que cobram apresentem um
desempenho superior ao dos fundos que néo cobram tal taxa.

Paralelamente ao rapido desenvolvimento dos setores de fundos e de FdF,
cresce a relevancia académica de se estudar as praticas adotadas nestes mercados.
Goetzmann, Ingersoll e Ross (1998), e Liang (1999), por exemplo, avaliaram o
retorno proporcionado por fundos que cobram taxa de desempenho em relagdo aos
gue ndo a cobram. Em seus trabalhos, concluiram haver relacédo positiva entre a
cobranca da mencionada taxa e a rentabilidade.

Nesta dissertacao, serdo investigados dois pontos referentes ao mercado de
fundos de fundos: o primeiro, se a taxa de desempenho é realmente um sinal, e 0
segundo, se a sinalizacdo é crivel. Se verdadeiros ambos 0s pontos investigados,
espera-se que para niveis de risco semelhantes, os investidores optem por investir
em fundos que a cobram, porque estes fundos teriam melhor desempenho. Logo,
espera-se que estes fundos tenham aumento de patriménio mais veloz do que os
fundos que ndo cobram. Ainda, partindo-se da premissa de que empresas gestoras
de fundos as quais cobram taxa de desempenho se esforcam mais e sdo melhores,
€ esperado que o resultado para o investidor seja melhor quando investir em fundos
gue cobram pelo desempenho.

Sera demonstrado a seguir um breve referencial tedrico que revisa 0s
principais conceitos envolvidos neste estudo. Na secdo trés estdo definidas a
hipétese formulada e, os principais resultados esperados nos testes empiricos que
estdo demonstrados na sec¢ado quatro. A secao cinco apresenta uma andlise conjunta

dos resultados obtidos nos testes empiricos e por ultimo segue-se a conclusao.
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2 CONCEITOS E SUAS APLICACOES

2.1 Teoria de contratos

Os objetivos econdmicos de cada individuo, seja pessoa fisica ou juridica, sao
atingidos por meio de transagcdes econdmicas. As transacdes sao transferéncias de
bens e servi¢os entre os individuos, podendo ser desde pequenas aquisi¢coes do dia-
a-dia até uma fuséo de duas grandes empresas.

Com o intuito de atingir objetivos econémicos comuns, os individuos se
relinem em grupos ou organizag¢des que tém independéncia legal, direitos préprios e
autonomia de atuacdo. Esta organizacdo € regida por uma seérie de contratos
efetuados entre os individuos que a compdem. De acordo com Alchian e Demsetz
(1972), as organizagcfes sdo agentes centralizadores de contratos cujo objetivo é
realizar um processo produtivo em equipe.

Os contratos entre as empresas e seus clientes, fornecedores e funcionarios
sdo assinados de maneira voluntaria e, por meio deles as empresas tém a garantia
legal de que a contraparte assumira o compromisso em questdo. Pode-se afirmar,
entdo, que ha interesse de ambas as partes na realizacdo do contrato, uma vez que
se nao houvesse, nenhuma delas assumiria um compromisso econdémico.

A relacéo entre gestora e investidor € uma relacédo contratual na qual, ao ter a
cota de seu fundo comprada pelo investidor, a empresa submete-se ao contrato com
interesse na geracdo de receitas pelos servicos prestados ao investidor. O
investidor, por sua vez, submete-se com interesse no conhecimento sobre gestao de
capital e nas informacdes que a empresa gestora usara para alocar 0os seus ativos.

Ao comprar a cota de um fundo, o investidor esta aceitando o regulamento do
mesmo. O aceite do regulamento é equivalente a formalizacdo de um contrato entre
empresa gestora e investidor, pois, no regulamento do fundo séo definidas a &rea de
atuacao, as regras de liquidez e de gestéo e, as taxas e encargos.

Milgrom e Roberts (1992) mencionam que o contrato envolve uma transacao
na qual ha transferéncia de bens ou de servigcos de um individuo para outro. Estes,
com seus interesses e comportamentos, buscam atingir os préprios objetivos da

maneira mais eficiente economicamente. Entende-se por mais eficiente a melhor



12

escolha para todas as partes envolvidas na transacao, logo, a op¢do mais eficiente €
aguela que é unanimemente melhor do que todas as outras disponiveis.

Com a finalidade de manter as transacées de maneira eficiente, as partes —
agente e principal — incorrem em custos de transacdo, causados por problemas
como o risco moral que pode ser definido como o custo associado ao oportunismo
do agente que age em beneficio proprio em detrimento da eficiéncia conjunta,

qguando o principal ndo consegue observa-lo.

2.2 Teoria da agéncia e risco moral

A teoria da agéncia tem sido empregada para o estudo de diversos tipos de
relacdo contratual, como, por exemplo, o problema do proprietario-extrator de minas
estudado por Meckling e Jensen (1976) e o problema do investidor-gestor estudado
por Starks (1987). Este tipo de problema pode ser caracterizado como uma relacao
entre agente e principal, na qual um individuo (agente) age em favor dos objetivos
de outro individuo (principal). O gestor ou empresa gestora age em nome do
investidor ao gerenciar seu capital da forma que considera mais adequada aos
interesses do principal. O investidor assume o papel de principal ao contratar a
empresa gestora para investir seu dinheiro.

De acordo com Starks (1987), a questdo central das relacdes de agéncia é a
natureza do contrato que visa maximizar o bem-estar do principal. O desafio do
principal € minimizar o risco moral, elaborando um sistema apropriado para
incentivar e monitorar o agente que deve trabalhar em prol de seus objetivos
(principal).

O problema do risco moral, especificamente no caso de rela¢des entre agente
e principal, € devido a divergéncia de interesses. O risco moral é um tipo de
oportunismo pos-contratual proveniente de atitudes, de uma das partes da relacao,
que prejudicam a eficiéncia do contrato. Trés condigcbes sdo necessérias para a
existéncia do problema de risco moral. A primeira delas é que haja divergéncia de
interesses entre as partes envolvidas. A segunda € a existéncia de algum tipo de
ganho na cooperagdo para as partes envolvidas, caso contrario ndo haveria

transacdo. A terceira, e mais critica condicdo necessaria para o risco moral, é que
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haja dificuldades para determinar se os termos acordados sao realmente cumpridos.
(MILGROM E ROBERTS, 1992)

Essas dificuldades surgem devido ao alto custo ou a impossibilidade de
monitoramento das atividades do agente. De acordo com Stoughton (1993), um dos
componentes do risco moral, no caso de gestdo de carteiras, € a quantidade de
esforco que a empresa gestora emprega na busca de informagdes para alcangar o
objetivo do investidor. Neste caso, a mensuracdo do esforco seria impossivel, pois
mesmo que se dedicasse integralmente a monitorar, o principal na maioria dos
casos nao possui conhecimento suficiente para saber se o agente esforgou-se o
tanto quanto poderia. Outro problema que pode encarecer o custo de monitoramento
€ a veracidade das informacfes reportadas pelo agente, ja que dependendo do tipo
de contrato ele pode ser incentivado a ndo reportar a verdade para o principal.

Uma das solugBes para o problema de risco moral é a utilizacdo de contratos
de incentivo. Neste tipo de contrato, a motivagcado do agente em tomar agcdes em prol
dos interesses do principal é refor¢cada por algum beneficio relacionado, diretamente
ou indiretamente, ao resultado de tais acbfes. Entretanto, como a utilizacdo de
contratos de incentivos depende de algumas condicbes que nem sempre estédo
presentes nas relacdes de agente e principal, este modelo ndo pode ser considerado
solucéo Unica e definitiva para o problema.

2.3 Contratos de incentivo e taxa de desempenho

Os contratos incentivados sdo uma forma de minimizar o problema do risco
moral. Contudo, para que atinjam este objetivo de maneira eficiente, é necessario
incentivar o agente de maneira coerente aos objetivos do principal. Os incentivos
dados ao agente devem ser estruturados de tal forma que os beneficios
provenientes do contrato aumentem em func&o do esforco empregado para atingir o
objetivo do principal. Portanto, € conveniente conseguir medir o esforco do agente
para estruturar este tipo de contratagao.

A possibilidade de mensuracéo do esfor¢co € um dos fatores que influenciam a
eficiéncia deste tipo de contrato, uma vez que é o montante de esfor¢co que define o
beneficio do agente. Tendo como premissa que o principal contrata o agente para
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tomar acbes que visem seus objetivos, quanto mais o agente se esforcar maior a
possibilidade de alcancar estes objetivos, e maior o bem-estar do principal. Caso
nao seja possivel mensurar o esforco do agente, a estrutura descrita ndo funcionara
de maneira eficiente, pois o beneficio do agente estara relacionado a uma medida
de esforgo imprecisa. De acordo com Baker (1992) contratos incentivados nos quais
a remuneracdo do agente nao esteja absolutamente relacionada ao objetivo do
principal, em geral, ndo podem ser considerados plenamente eficientes.

Segundo Milgrom e Roberts (1992), o problema da mensuracdo do esforgo
esta no método utilizado. A forma mais simples de medir o esforco do agente é por
meio dos resultados. Contudo, como sao raras as relagfes nas quais o resultado é
perfeitamente correlacionado ao esforco do agente, o desafio esta em determinar o
quanto do resultado é proveniente do esfor¢co do agente.

Neste contexto, a taxa cobrada sobre o desempenho surge como uma
solucdo plausivel. Ao tomar decisGes de investimento, as empresas gestoras estdo
agindo em nome dos cotistas e, para exercer tal funcdo recebem uma remuneracao.
Normalmente esta remuneracéo é dividida em uma parte fixa e outra variavel. A taxa
de administracéo é a parte fixa, e geralmente incide sobre um percentual do capital
investido. A taxa de desempenho é a parte variavel, comumente, calculada sobre os
ganhos gerados pelo capital e que possui como parametro indices financeiros que
representam o retorno médio do mercado. Um exemplo pose ser observado no
trecho abaixo, foi retirado do prospecto do fundo SAFRA MULTIGESTAO 30,
administrado pela empresa Safra Asset Management disponivel no site da CVM:

“A taxa de performance sera calculada e provisionada diariamente e sera paga ao
GESTOR, semestralmente, por periodo vencido, no ultimo dia util dos meses de abril
e outubro de cada ano.”

A taxa de desempenho incide sobre a diferenca entre o valor da carteira no
final do periodo pré-determinado e o valor inicial corrigido pela rentabilidade do
parametro previamente estabelecido, que normalmente é o retorno médio do
mercado. A equacdo abaixo € uma simplificacdo da adotada por Varga e Wengert
(2005) no calculo de taxa de desempenho:

TP =t x (VF — (VI x (L+ s) x indice)
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em que TP é o valor financeiro da taxa de desempenho;
t € o percentual de taxa de desempenho;
VF é o valor da carteira no final do periodo;
VI é o valor da carteira no inicio do periodo;

(1+s) é o percentual do indice a ser utilizado e;

indice representa o parametro de retorno médio do mercado.

O tipo de remuneracdo que utiliza a taxa de desempenho como meio de
calculo vem sendo discutido ha algumas décadas no meio académico. Dentre as
guestdes mais polémicas relacionadas ao assunto, destaca-se a do risco. Segundo
alguns autores, ha& evidéncias suficientes para comprovar que 0S gestores
remunerados por certo tipo de taxa de desempenho tendem a tomar mais risco do
gue se remunerados por uma taxa fixa ou por outro tipo de taxa de desempenho. Em
um estudo feito para a Securities Exchange Comission, Modigliani e Pougue (1975)
examinam dois tipos de taxa de desempenho: uma baseada apenas no retorno e
outra baseada na relacao risco e retorno. A conclusado do estudo demonstra que a
taxa baseada apenas no retorno da carteira tende a favorecer os gestores que
tomam mais risco, ou seja, estes gestores sdo incentivados a tomar mais risco. O
retorno da carteira, entdo, ndo deveria ser a Unica preocupacdo do investidor ao
contratar uma empresa gestora que cobra taxa de desempenho.

Ao estabelecer que sua remuneracéo € diretamente relacionada ao retorno
da carteira, a empresa gestora sinaliza a intencédo de alinhar aos seus os interesses
do principal, caso seja contratada. O problema citado por Modigliani e Pougue
(1975) e que se evidencia sob os estudos de Milgron e Roberts (1992), € o
compartilhamento de riscos em contratos incentivados. De acordo com estes
altimos, para que o0s interesses sejam plenamente alinhados entre agente e
principal, é necessério que o risco seja plenamente compartilhado entre os dois.

Além do alinhamento de interesses, mesmo que parcial, a taxa de
desempenho seria considerada uma forma justa de remuneracao, por recompensar
0s bons gestores e penalizar os maus gestores.

Uma das hipéteses propostas por Agarwal, Daniel e Naik (2004) em seu
estudo de fluxo de capitais em hedge funds, refere-se ao fluxo de capitais em
relacdo a taxa de desempenho. Os autores encontram correlacdo positiva entre o

percentual cobrado como taxa de desempenho e o fluxo de capitais em uma amostra
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especifica de hedge funds. Logo, concluem que quanto maior o percentual de taxa
de desempenho, dentro de certos limites, maior o fluxo de capital para dentro do
fundo. Esta evidéncia sugere que a taxa de desempenho pode ser entendida como
forma de sinalizacdo da competéncia do gestor ao mercado. Neste cenario eles
consideram tal pratica como uma estratégia de marketing.

A utilizagdo da taxa de desempenho como sinal para o investidor também é
citada por Elton, Gruber e Blake (2003). Os autores replicam um modelo para
explicacdo do fluxo de capitais nos hedge funds idealizado inicialmente por Sirri e
Tufano (1998). Os resultados mostram que os fundos que cobram taxa de
desempenho captam mais e com maior velocidade do que os fundos que nao
cobram. Estas também séo evidéncias importantes sobre a adocdo da taxa de
desempenho para atrair investidores.

Além disso, estes estudos demonstram que a decisdo de compra de fundos
do investidor ndo pode ser comparada a decisdo de compra de commodities na qual
0 preco € o principal fator. Tanto o trabalho de Elton, Gruber e Blake (2003) quanto o
de Sirri e Tufano (1998) levam em consideracao os seguintes fatores para analisar a
tomada de decisdo do investidor:

a) total de ativos do fundo;

b) taxas;

c) desvio-padréo dos retornos;

d) historico de retornos;

e) taxa de crescimento de fundos equivalentes.

Elton, Gruber e Blake (2003), especificamente, usam uma varidvel binaria com a
finalidade de comparar fundos que cobram taxa de desempenho em relacéo aos que
nao cobram.

A empresa gestora, ao publicar que cobra esta taxa, relaciona diretamente
seus ganhos aos ganhos do fundo, portanto emite ao mercado o sinal de que esta
disposta a alinhar seus interesses aos interesses do investidor, consequentemente,

sinalizando possibilidades de rentabilidade maior.
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2.4 Sinalizacao

Tendo como premissas a existéncia de empresas boas e ruins e o fato de o
investidor ndo saber suas classificagfes, ou seja, a informacdo para o investidor é
incompleta, a aplicacdo de teoria dos jogos classica pode-se mostrar como boa
ferramenta para a tomada de decisédo. No estudo feito por Das e Sundaram (1998), o
investidor pode escolher empresas gestoras que cobram taxas de maneiras
diferentes. O primeiro tipo cobra taxa quando a rentabilidade da carteira é positiva
em relagdo ao benchmark e devolve taxas na mesma proporgdo nos casos de
rentabilidade negativa; o segundo tipo apenas cobra quando a rentabilidade da
carteira € positiva. Neste cenario, o compartilhamento de risco somente ocorre no
primeiro tipo, pois no segundo caso o gestor ndo € penalizado de nenhuma maneira
quando a rentabilidade € negativa.

A sinalizacdo neste caso se torna importante, pois o investidor, apenas com
base nos retornos historicos dos fundos, ndo possui informacdo suficiente para
saber o quanto de esforco a empresa gestora esta disposta a empregar na gestao
do referido fundo. O tipo de taxa selecionado pela empresa gestora anuncia ao
mercado alguns sinais importantes como o grau de risco do portfolio, o nivel de
alinhamento dos interesses entre a empresa gestora e o investidor e, em alguns
casos, as habilidades do gestor.

Em relacdo ao grau de risco, as empresas gestoras que cobram taxas de
acordo com o segundo tipo, ou seja, taxa de desempenho que incide somente sobre
retornos positivos, mostraram uma tendéncia a tomar riscos maiores do que as do
primeiro tipo. Este é o resultado esperado, pois se a carteira der resultado positivo a
empresa gestora ganha e, se der negativo ela ndo perde nada. Sendo assim, o
aumento do risco aumenta a probabilidade de a empresa gestora ganhar, mas néo
aumenta sua chance de perder.

Goetzmann, Ingersoll e Ross (1998) assim como Agarwal, Daniel e Naik
(2004) comparam a taxa de desempenho com uma opc¢ao de compra (call) na qual o
seu detentor, a empresa gestora, tem um incentivo para aumentar a volatilidade dos
portfélios. Em uma opc¢édo de compra, quanto maior a volatilidade do ativo, maior o

seu valor. No caso do contrato de incentivo, o ativo da opcao é o portfélio do fundo,
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portanto, quanto maior a volatilidade do portfélio, maiores as probabilidades de
ganho da empresa gestora.

O sinal do nivel de alinhamento de interesses entre a empresa gestora e o
investidor € bastante importante neste estudo na medida em que se acredita que
guanto maior o alinhamento dos interesses entre 0os dois, maior a probabilidade de o
investidor conseguir resultados melhores em seu portfélio. Sendo assim, uma
empresa que cobra a taxa de desempenho, teoricamente, tem seus interesses mais
alinhados aos do investidor se comparada a uma empresa que nao cobra este tipo
de taxa. A credibilidade deste sinal pode ser verificada pelo investidor e, por este
motivo, € fundamental na eficacia da sinalizagdo. Caso as empresas que cobram a
taxa ndo demonstrem resultados efetivamente melhores, em relacdo aos de
empresas que nao cobram, os investidores passariam a ndo mais acreditar no sinal,
gue passaria a ser ineficaz.

O sinal que anuncia a habilidade da empresa gestora é valido para casos
especificos. No caso do tipo de taxa apresentado no estudo de Das e Sundaram
(1998) no qual a empresa pode tanto perder quanto ganhar, a empresa gestora, que
sabe que é boa, optara pelo primeiro tipo de taxa, pois ao relacionar seus ganhos
com a variagdo da rentabilidade da carteira consegue sinalizar ao mercado sua
competéncia. Por outro lado, a empresa gestora que sabe que é ruim ndo tem
interesse em optar pela taxa do primeiro tipo, pois sabe que dessa maneira seus
ganhos serdo reduzidos. Finalmente, ndo seria racional também, a empresa gestora
gue sabe que é ruim blefar, pois sua receita seria colocada em risco. Portanto, pode-
se concluir que, neste caso, a escolha do tipo de taxa a ser cobrada € utilizada pela
empresa gestora como um sinal e deve ser utilizada pelo investidor como fator de
decisdo de investimento. Esta atitude das empresas gestoras foi utilizada como
premissa no modelo desenvolvido por Das e Sudaram (1998) como fator
determinante da tomada de decisdo do investidor.
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3 HIPOTESE

Com base nos fundamentos tedricos discorridos, é possivel delinear a
seguinte hipotese sobre a pratica de cobranca de fundos de fundos no Brasil: o
modelo de cobranca baseado na taxa de desempenho funciona como sinalizador
crivel de que a rentabilidade oferecida por tais FdF € superior a rentabilidade
entregue por FdF que somente cobram taxa de administrag&o.

As empresas gestoras e os investidores, quando estabelecem contratos entre
si, estdo sujeitos ao risco moral. Este surge de situagbes nas quais 0s interesses
entre as partes ndo estdo plenamente alinhados e os custos de monitoramento para
gue isto ocorra séo altos o suficiente para que tal alinhamento ndo seja feito. Neste
cenario, o contrato incentivado mostra-se como solugdo valida para o alinhamento
dos interesses e, ao combate do risco moral.

A taxa de desempenho pode ser considerada na industria de FdF
multimercado do Brasil como mecanismo de alinhamento de interesses, ou seja,
uma forma de contrato incentivado. Outra utilizacdo importante da taxa € como
meétodo de sinalizacdo. A empresa gestora adota-a com o intuito de anunciar ao
mercado que esta disposta a alinhar seus interesses aos interesses do investidor e
que, portanto, se esforcard mais para conseguir melhores rentabilidades para o
fundo.

No presente estudo, utiliza-se a premissa de que o objetivo do principal ao
contratar a empresa gestora € obter resultados melhores do que os da média de
mercado em seus investimentos para o mesmo perfil de risco. Esta premissa é
bastante razoavel, uma vez que, se fosse para obter resultado igual ou pior do que a
média do mercado, o investidor ndo precisaria contratar nenhuma empresa gestora,
Ou seja, ndo precisaria investir em nenhum fundo.

Dado tal objetivo e, partindo da premissa de que o resultado do investimento
pode ser considerado boa aproximacao do esforco empregado pelo agente, quanto
maior o esfor¢co, maior o resultado da carteira em relagdo a média de mercado.
Supondo que quanto melhor o resultado em relagcdo a média de mercado maior o
bem-estar do principal, conclui-se que quanto mais o agente se esforcar, melhor

para o principal.
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A empresa gestora, por sua vez, atuando como agente, decide cobrar ou nao
a taxa de desempenho e, desta forma sinaliza ou n&o o alinhamento de interesses.
Espera-se que o investidor, atraido por um maior alinhamento de interesses, opte
por investir seu capital em fundo de fundos que cobram a taxa. Logo, € esperado
gue estes fundos tenham uma taxa de crescimento maior do que a dos fundos que
nao cobram.

Caso seja constatada empiricamente a eficacia do sinal, € importante analisar
sua credibilidade. Esta esta diretamente relacionada aos resultados do fundo, ou
seja, se os fundos que cobram taxa de desempenho demonstrarem resultados
superiores aos dos fundos que ndo cobram, o sinal é crivel. Qualquer outro resultado
significa que o sinal n&o é crivel ou apresenta credibilidade duvidosa.

Com a finalidade de testar a hipotese proposta, este estudo apresenta duas
andlises. A primeira, visando testar a eficicia da sinalizacdo, compara a taxa de
crescimento dos fundos que cobram em relacdo aos fundos que ndo cobram taxa de
desempenho. A segunda analise, cujo objetivo é avaliar a credibilidade do sinal,
compara a relacdo de risco e retorno entre os fundos que cobram e os fundos que
ndo cobram. Estas comparacdes demonstram indicios relevantes em relagcdo a

credibilidade do sinal.
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Amostra

O primeiro critério aplicado para determinar a amostra utilizada neste estudo
foi a classificacdo dada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sobre a
composicdo da carteira. Foram selecionados os fundos classificados como Fundos
de Investimentos em Cotas de Fundos de Investimento. De acordo com o capitulo
Xl da Instrucdo 409 da CVM, estes fundos devem manter no minimo 95% de seu
patrimoénio investido em cotas de fundos de investimento de uma mesma classe,
exceto os fundos de investimentos em cotas classificados como multimercado.

Partindo-se desta classificacdo, foram selecionados apenas os fundos
multimercado que podem investir em uma gama maior de fundos no que se refere a
composicdo da carteira. Acreditando que um investidor que investe em fundos de
fundos busca diversificacdo, é compreensivel que mais de 85% dos fundos de
investimentos em cotas de fundos eram classificados pela CVM em dezembro de
2007 como multimercado (QUANTUM AXIS, 2008). Dado que a maioria dos fundos
de fundos é classificada como multimercado, selecionar os deste tipo torna a
amostra representativa em relacédo ao universo de FdF brasileiros.

Dentre os fundos de fundos multimercado foram retirados os classificados
como fundos exclusivos. Normalmente estes fundos s&o criados para um grupo
pequeno e fechado de investidores, portanto, ndo dependem de captacdo de
clientes e na maioria dos casos ndo cobram taxa de desempenho. Apesar de
representarem mais de 65% do universo de fundos de fundos, a utilizacdo destes
fundos na amostra poderia gerar resultados tendenciosos em ambas as analises
(QUANTUM AXIS, 2008). Como seu crescimento é independente da captacdo de
clientes, e a gestdo em muitos casos é direcionada pelos principais cotistas, estes
fundos néo seriam bons exemplares para a amostra.

Além de retirar os fundos exclusivos, foram retirados da amostra também os
fundos considerados “espelho”. Apesar de ndo ser uma classificacao legal, os

fundos do tipo “espelho” sdo facilmente identificaveis. Esse tipo de fundo investe
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todo ou quase todo seu capital em um Unico fundo de investimento, com o principal
objetivo de oferecer ao cotista alguma condicdo diferente da do fundo investido,
como por exemplo, liquidez ou aplicacdo minima. Uma vez que, tanto a captacéo
quanto a rentabilidade deste tipo de fundo estdo intrinsecamente relacionadas ao
fundo de investimento comprado utilizad-los ha amostra poderia viesar os resultados
das analises. Vale ressaltar que estes séo fundos de fundos que ndo cobram taxa de
desempenho por ndo terem a tarefa de selecionar investimentos em nome dos
cotistas.

Foram retirados da amostra, ainda, os fundos de fundos que investem apenas
em fundos de investimento geridos pela propria empresa gestora. Esse tipo de
situacdo pode viesar as analises propostas por este estudo, pois os fundos
disponiveis para compra nestes FdF estdo limitados aos oferecidos pela empresa
gue faz a sua gestdo, e sendo assim, ndo pode ser comparado aos que tém
liberdade para comprar qualquer fundo.

Feitas as referidas selecdes, a amostra a ser analisada passou a contar com
113 fundos de fundos do tipo multimercado néo exclusivos. Para os objetivos desta
analise é conveniente dividir esta amostra em dois grupos distintos: os fundos de
fundos que cobram e os que ndo cobram taxa de desempenho. Essa separagao
resultou em uma amostra de 38 fundos de fundos que cobram e 75 que ndo cobram
a referida taxa. O tamanho da amostra pode ndo parecer representativo se
comparado aos mais de 4,000 fundos de fundos que compunham a industria na data
de corte da pesquisa. Porém, se o universo for restringido ao universo de fundos de
fundos multimercado ndo exclusivos, a amostra torna-se bastante representativa,
uma vez que este universo contava com 124 fundos na data. Devido a
indisponibilidade das séries completas de cotas e patriménionios liquidos para 11
fundos de fundos nédo foi possivel utilizar a populag&o inteira como amostra.

Para os 113 fundos de fundos selecionados, foram pesquisados na pagina
oficial da CVM na Internet (http://www.cvm.gov.br) e na base de dados Quantum AXxis:
o histérico diario de cotas e o histérico diario do patriménio liqguido de 31 de
dezembro de 1999 até 31 de dezembro de 2007.

Infelizmente, nenhuma das fontes pesquisadas mantém dados sobre fundos
desativados. Este fator pode influenciar as seguintes analises na medida em que os
fundos desativados podem revelar indicios importantes em relagdo ao

desenvolvimento do setor estudado. Este problema é comum nas pesquisas
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efetuadas com fundos e € conhecido como survivorship bias ou viés de

sobrevivéncia.

4.2 Teste da taxa de desempenho como sinal

A primeira analise feita com os dados da amostra descrita é o teste da taxa de
desempenho como sinal para o investidor. Utilizando como base o teste realizado
por Elton, Gruber e Blake (2003), este teste busca compreender se a taxa de
desempenho € um sinal considerado pelos investidores de FdF brasileiros.

Para realizar tal andlise é necessario estabelecer algumas premissas. A
primeira define que os investidores escolhem seus investimentos de maneira
racional, o que significa que a opcéao de investir ou ndo em certo fundo sera baseada
na maximizacdo de sua utilidade. Das e Sundaram (2002) também adotam esta

premissa, definindo a funcdo de utilidade do investidor da seguinte maneira:
U = E(W) —% War()

em que W éo patrimdnio do investidor;
¥ & sua aversdo ao risco e é maior do que zero €;
E(.) e Var(.) sdo respectivamente o valor esperado e a variancia.
Considerando apenas os sinais dos coeficientes, a fung¢ao indica que quanto
maior o valor esperado do patriménio e menor a sua volatilidade, maior é a utilidade
do investidor.

Para maximizar a fungéo citada o investidor necessita, de alguma forma,

estimar os valores de E(W) e de Var(vT/)_ Estas estimativas podem ser feitas por
meio de diversas técnicas, sendo que a grande maioria baseia-se nos dados
histéricos de rentabilidade dos fundos. E possivel, portanto, relacionar a
rentabilidade histérica dos fundos ao seu fluxo de capitais.

A analise feita com os FdF da amostra considera também o retorno histérico
dos fundos e o seu desvio-padrédo. Para viabilizar a utilizagdo da rentabilidade anual
foram utilizados fundos que tivessem um histérico de no minimo doze meses. Para

cada més foi calculado o retorno dos doze meses anteriores e 0 crescimento
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percentual do patriménio liquido do fundo no proprio més. O crescimento percentual
do patriménio liquido foi calculado da seguinte forma:

CRE - PL[ B F:‘Ii[—l(1+ Rt)

em que CRE representa o crescimento do fundo em determinada data;
PL, e PL_,representam o patriménio liquido do fundo em determinada data e

um més antes desta, respectivamente;

R representa a rentabilidade do fundo no periodo compreendido entre t e
t-1.

A rentabilidade e o desvio-padrdo dos ultimos doze meses nao incluem os
dados do préprio més, uma vez que o investidor que investiu ao longo do més ainda
nao possuia esta informacéo. Portanto, para o calculo sao utilizadas as cotas de
t-13 e t-1. Com o objetivo de viabilizar a comparacdo das observagbes em
periodos de tempo que apresentam condi¢cdes de mercado diferentes, a medida de
rentabilidade utilizada foi o percentual da rentabilidade anual do fundo em relacdo a

do CDI (taxa DI calculada pela CETIP diariamente e disponivel no site

http://www.cetip.com.br) calculada da seguinte maneira:

Ct -1 / Ct -13

RET, =
" CDI_,/CDI,

em que C_ e C_,representam o valor da cota nadata t—1 e t—13;
CDI,,e CDI,_;, representam o fator do CDI nas mesmas datas das cotas.

Feitas estas consideracbes, cada més de cada fundo passa a compor uma
observacdo denominada fundo-més, que contém o retorno dos ultimos doze meses
acima do CDI (desconsiderando o retorno do proprio més) e o crescimento do fundo
no proprio més. Nesta andlise, portanto, os primeiros doze meses de crescimento do
fundo foram descartados.

Na primeira analise, os fundos foram separados em dois grupos: 0s que

cobram taxa de desempenho e 0s que ndo cobram. Cada uma das duas séries de
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fundo-més foi classificada da menor para maior de acordo com a rentabilidade nos
ultimos doze meses em relagdo ao CDI. Apos a classificacdo, cada uma das séries
foi dividida em vinte sub-grupos de igual quantidade de observacdes - como a
quantidade de fundos que n&o cobram é maior, 0s sub-grupos desta série contém
mais observac¢des do que 0s sub-gupos da série dos fundos que cobram. Para cada
sub-grupo foi calculada a média da taxa mensal de crescimento e a média da

rentabilidade. O Grafico 2 mostra os resultados da analise.
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Grafico 2: Crescimento em funcéo da rentabilidade: média do crescimento dos
sub-grupos de fundos em relacdo & média da rentabilidade em percentual
do CDI.

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor. O eixo vertical esquerdo representa o

crescimento e o vertical direito, a rentabilidade em percentual do CDI.

Ha uma tendéncia crescente nas médias de crescimento dos dois grupos, 0
que indica que, para ambos, quanto melhor a classificacdo do fundo em relacéo a
rentabilidade, maior sua taxa de crescimento. Este resultado é esperado, uma vez
gue os investidores tendem a procurar fundos que tenham bons histéricos de
rentabilidade.

Analisando o Grafico 2 € possivel notar, ainda, que para niveis de

rentabilidade abaixo de aproximadamente 100% do CDI, os fundos que nao cobram
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taxa de desempenho tém crescimento médio superior ao dos fundos que cobram,
mesmo nos casos de decrescimento, ou seja, quando ha saques dos fundos. Uma
possivel explicacdo para este fato, pode ser encontrada no estudo de Goetzmann,
Ingersoll e Ross (1998) que demonstra que os fundos com rentabilidade abaixo do
nivel minimo para cobranca de taxa tendem a tomar mais risco. Provavelmente, o
investidor percebendo esta situacdo, tende a optar pelos fundos que nao cobram
taxa de desempenho.

Por outro lado, para niveis mais altos de rentabilidade, os fundos que cobram
a taxa de desempenho mostram crescimento superior aos fundos que nao cobram.
Partindo-se da premissa de que o investidor utiliza-se do retorno histérico para
estimar o retorno esperado do fundo, pode-se concluir que os fundos que cobram
taxa de desempenho, em média, tém possibilidades de captar mais do que os que
ndo cobram quando e se, sua rentabilidade historica € superior a 100% do CDI.
Essa conclusdo mostra indicios de que o investidor estd mais disposto a pagar a
taxa de desempenho quando acredita que a rentabilidade do fundo sera maior do
que 100% do CDI, caso contrario, prefere investir em fundos que ndo cobram a taxa.

Com o objetivo de incluir o risco nesta andlise, foi calculado o indice de
Sharpe dos fundos mensalmente, considerando os doze meses anteriores, assim
como feito para o célculo da rentabilidade apresentada no Grafico 2. O indice de
Sharpe considera a relacdo risco e retorno oferecida pelo fundo, e por esta razéo,
pode revelar resultados diferentes daqueles apresentados pela avaliacdo da

rentabilidade isoladamente. O indice foi calculado da seguinte maneira:

— (C./Cy3) —(CDI, /CDI5)
DR 411

St

em que Srepresenta o indice de Sharpe;

CDI,,e CDI,_, representam o fator do CDI nas mesmas datas das cotas;
C.,e C,_,;representam o valor da cota na data t—1 e t-13e;
DP_,,,; representa o desvio-padréo da rentabilidade diaria dos Gltimos 252

dias do fundo.
Classificando os dados pelo nivel do indice de Sharpe, e calculando as

meédias de cada um dos sub-grupos, assim como feito na analise anterior, obtém-se
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os resultados demonstrados no Grafico 3. Pode-se perceber que em todos os sub-
grupos o indice de Sharpe dos fundos que ndo cobram taxa de desempenho é maior
do que o indice de Sharpe dos fundos que cobram. Intuitivamente, espera-se que 0s
fundos com maior Sharpe apresentem maiores taxas de crescimento. Contudo, o
gue de fato ocorre, € que em somente um dos sub-grupos isso acontece. Logo, na
maioria dos casos a taxa de crescimento mensal foi maior nos fundos que cobram
taxa de desempenho. Este fato revela indicios de que a sinalizacao foi efetiva ao

atrair mais investidores para os fundos que sinalizaram.

12% - 60
Q0% |~ + 50
BYo [~ -+ 40
6% - + 30
]
A% —’;:j,——' - IR AR REE e
T L
—1 L~
o
2% ‘ ‘ - 10
0% 2 L &1L &1 L0
14° 13° 12° 11° 10° oL 8° ” e° 5° 40 3 20 1°
Sub-grupo
E 1 Cresc. fundos que cobram taxa de desempenho E @ Cresc. fundos que NAO cobram taxa de desempenho
e Sharpe fundos que NAO cobram taxa de desempenho = Sharpe fundos que cobram taxa de desempenho

Grafico 3: Crescimento em funcéo do indice de Sharpe

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor. O eixo vertical esquerdo representa o
crescimento e o vertical direito o indice de Sharpe. Do vigésimo ao décimo
quinto sub-grupos o Sharpe nao foi utilizado por ter apresentado valores
médios negativos.

Os resultados demonstrados nos Graficos 2 e 3 ajudam a sustentar a idéia de
que a taxa de desempenho € utilizada pelo fundo como um sinal que é
compreendido pelo investidor, uma vez que estes captam mais mesmo quando
apresentam indice de Sharpe menor.

Outra forma de testar a eficacia da taxa de desempenho como forma de

sinalizacao é por meio de uma regressao da taxa de crescimento do fundo. Diversos
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autores tentam explicar os fatores que influenciam a taxa de crescimento dos
fundos, entre eles, Agarwal, Daniel e Naik (2004); Sirri e Tufano (1998); e Elton,
Gruber e Blake (2003). Tanto Agarwal, Daniel e Naik (2004) quanto Sirri e Tufano
(1998) fazem a regressao do fluxo de capitais nos fundos utilizando o valor da taxa
de desempenho como variavel quantitativa. Elton, Gruber e Blake (2003), por outro
lado utilizam a varidvel binomial para identificar os fundos que cobram taxa de
desempenho em seu modelo. Este ultimo foi utilizado como padrdo para o presente
estudo, uma vez que o objetivo principal ndo é quantificar o efeito da taxa no
crescimento, porém, entender se influencia ou ndo no crescimento dos fundos. Os
trés artigos consideram a rentabilidade historica do fundo utilizando intervalos de
tempo diferentes e, utilizam a ordem de classificacdo da rentabilidade em vez do seu
valor numérico. Para o presente estudo, ambas as maneiras de se considerar a
rentabilidade foram testadas. Por ter apresentado resultados mais significativos sera
apresentada a forma que utiliza valores numéricos da rentabilidade.

Agarwal, Daniel e Naik (2004) e Elton, Gruber e Blake (2003) utilizam, ainda,
medidas de risco dos fundos, ambos consideram a volatilidade de determinado
intervalo, anterior ao periodo do crescimento analisado. A medida de crescimento de
mercado utilizada por Elton, Gruber e Blake (2003) e Sirri e Tufano (1998) é o fluxo
de capital nos fundos da categoria. No presente estudo foi utilizado o crescimento
meédio percentual com objetivo de realizar uma comparacdo mais equalizada entre
os fundos.

Nestas andlises os autores obtiveram valores para o R quadrado que variam
entre 2% e 17%. Uma vez que o fluxo de capitais em fundos depende, entre outros,
de fatores comportamentais e estes ndo foram considerados nas analises citadas, 0
valor baixo deste indicador é compreensivel. Nenhuma explicacdo formal foi
encontrada para este fato nestes artigos.

Com base nas regressoes feitas pelos autores, a regressao a seguir explica
os fatores que influenciam o crescimento dos fundos. Sao levados em consideracéo
a rentabilidade do fundo nos ultimos doze meses em relacdo ao CDI (percentual do
CDI), o desvio-padrao do fundo nos ultimos doze meses, o crescimento médio do
setor sem incluir o crescimento do préprio fundo-més e uma variavel binaria para os
fundos que cobram taxa de desempenho. O crescimento médio funciona como um
indicador do crescimento médio da industria de fundos de fundos multimercado e foi

calculado da seguinte forma:
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(Zn: PLi,t - PLj,t

i=1

)
(Zn: PL{,t—lj -PL

i=1

CRM,, =

em que CRM,, representa o crescimento médio percentual do setor no ultimos més

sem considerar o crescimento do fundo j;

S PL,

n
PL ., representa a somatoria do patrimonio liquido de todos os
i=1 i=1

fundos da amostra em determinada data e no més diretamente anterior

respectivamente;

PL;, PL,,,representa o patriménio liquido do fundo em questdo na mesma

data e no més diretamente anterior respectivamente.

Novamente nao foram utilizados os dados de crescimento dos primeiros doze
meses do fundo. No total foram utilizados para a regressao 4,344 observagoes,
sendo 2,957 de fundos que néo cobram taxa de desempenho e 1,387 de fundos que
cobram.

O modelo a ser estimado pode ser expresso como:
CREj,t =p,+ B, % Dj + [, xCRMj,t + [, % RETj,,t—l + [ % DPj,t—l +e

no qual:

Y;, € o crescimento do fundo no més;

[, é a constante a ser estimada;

Bo, Bs. B3, B, Bs S80 0S parametros a serem estimados e

D representa a variavel binaria de taxa de desempenho

CRM;, representa o crescimento médio do setor, excluindo-se o crescimento
do proprio fundo;

RET,,, representa a rentabilidade do fundo em percentual do CDI acumulada

nos ultimos doze meses;

DP,,_, representa o desvio-padrao do fundo nos ultimos 252 dias.
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Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis da regressédo do crescimento mensal
dos fundos de fundos desde 31/12/1999 ou do primeiro més de sua
existéncia até 31/12/2007.

Tipo de medida Y CRM RET DP
Média 0.0326 0.0311 1.1129 0.0012
Mediana 0.0110 0.0263 1.0783 0.0011
Maximo 2.7455 0.1561 2.6367 0.0083
Minimo (0.7591) (0.2374) 0.5289 0.0000
Desvio-padréo 0.1488 0.0662 0.1809 0.0008
Observacgdes 4,344 4,344 4,344 4,344

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Dados trabalhados pelo autor

Tabela 2: Regressao da taxa de crescimento mensal dos fundos de fundos desde
31/12/1999 ou do primeiro més de existéncia do fundo até 31/12/2007.

Parametros Coeficiente | Desvio-padrdo | Estatisticat Probabilidade
Constante -0.07422 0.0151 -4.9161 0.00%
Snitademe 00104 00048 21915 28%%
Cfe;‘gg"ig”m 0.33516 0.0356 9.4037 0.00%
Rentabilidade 009745 0.0150 6.4916 0.00%
Desvio-padrdo .12 74132 3.2424 -3.9296 0.01%

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor
Observacoes: 4,344
R2=4.4% R2? ajustado=4.3%

Apesar de apresentar um R quadrado baixo, assim como visto na literatura, a
regressao traz indicacbes importantes e coerentes. A primeira delas € o sinal do
coeficiente do crescimento médio e da rentabilidade histérica dos ultimos doze
meses acima do CDI. Conforme esperado, ambos apresentaram sinal positivo, ou
seja, quanto maior a rentabilidade ou maior o crescimento médio do setor, maior € o

crescimento do fundo. O segundo fator importante revelado pela regressao, € o sinal
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negativo do coeficiente do desvio-padrao, o que significa que quanto maior o desvio-
padrdo do fundo nos ultimos doze meses, menor é seu crescimento.

Por ultimo, o modelo revela o fator mais importante para esta analise: o sinal
positivo da variavel binaria. A variavel binaria foi utilizada para separar as
observacbes dos fundos que cobram e dos fundos que ndo cobram taxa
desempenho. Para os fundos que ndo cobram foi utilizado o zero e para os fundos
que cobram foi utilizado o um. Com um nivel de significancia de 97% pode-se
considerar valido o coeficiente desta variavel. O sinal positivo demonstra que,
conforme proposto pela hipotese formulada, os fundos que cobram taxa de
desempenho possuem uma taxa de crescimento maior do que os fundos que nao
cobram. Este resultado é bastante coerente com os estudos dos autores
mencionados que também relacionam a taxa de desempenho a taxa de crescimento
de fundos.

O crescimento médio mensal dos fundos que cobram e dos fundos que nao
cobram taxa de desempenho nos Uultimos oito anos também demonstraram
resultados que corroboram com a regressdo acima. Desta vez incluindo os primeiros
doze meses de existéncia do fundo, a Tabela 3 mostra as principais medidas dos

grupos.

Tabela 3: Comparativo das estatisticas descritivas da taxa de crescimento dos
fundos que cobram e dos que ndo cobram taxa de desempenho

Fundos que Fundos que NAO

cobram taxa de | cobram taxa de Diferenca | Diferenca ao

1)-(2) ano
desempenho desempenho (
3 1+(3)]2-1

O ) 3) [1+(3)]
Média 5.67% 4.54% 1.13% 14.49%
Mediana 1.45% 1.17% 0.28% 3.41%
Desvio- 5 3306 19.70% 0.62% X
padréao

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Dados trabalhados pelo autor

A diferenca entre as médias mensais representa aproximadamente 25% do
crescimento médio dos fundos que ndo cobram taxa de desempenho, portanto uma
diferenca significativa que se considerada em taxas anuais representa crescimento

de mais de 14% ao ano.
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Mais uma vez, as analises realizadas ajudam a sustentar a hipétese de que a
taxa de desempenho é um sinal levado em consideracdo pelo investidor durante a
tomada de decisdo sobre seus investimentos. Tendo como base esta hipotese, é
coerente dizer que o sinal emitido pela empresa gestora do fundo ao decidir cobrar a
taxa de desempenho faz com que sua taxa de captacdo seja maior do que seria se
nao cobrasse. Esse sinal também significa que o alinhamento de interesses gerado
pela taxa de desempenho € um atrativo ao investidor.

Partindo-se do pressuposto de que o sinal cumpre o seu papel de atrair

investidores, é necessario fazer-se a analise da credibilidade do sinal.

4.3 Teste credibilidade do sinal

A segunda analise feita com os dados da amostra € o teste da credibilidade
do sinal. Elton, Gruber e Blake (2003) em seus estudos mostram que a taxa de
desempenho cumpriu o seu papel de alinhar os interesses de forma que os fundos
gue a utilizam alcancaram retornos ajustados ao risco, melhores do que os fundos
gque ndo a utilizavam. No teste realizado em seu artigo, os autores calculam o
retorno ajustado ao risco por meio do indice Alpha e fazem uma comparacéo entre
os fundos que cobram a taxa de desempenho e os fundos que ndo cobram com
base neste indice. Nesta comparacao os fundos que cobram a taxa de desempenho
demonstraram superioridade estatisticamente representativa.

Golec (1993), em seu artigo que analisa fundos especializados em
negociacdo de commodities obtém resultados similares aos de Elton, Gruber e Blake
(2003). Ao fazer a regressdo em forma de painel, utilizando os retornos meédios dos
fundos em funcdo da ordem de grandeza das taxas de desempenho, o autor
encontra uma relacéo positiva entre estas variaveis, o que significa que quanto maior
a taxa de desempenho maior o retorno do fundo.

Os artigos mostram resultados coerentes com a hip6tese formulada na qual
os fundos que cobram taxa de desempenho oferecem a seus cotistas maior
alinhamento de interesses e, portanto, probabilidade de resultados melhores do que
0s de seus concorrentes que nao cobram e, ainda, maior credibilidade do sinal. Os
dois estudos empiricos citados foram feitos por meio de regressdes dos retornos dos
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fundos em funcdo da taxa de desempenho e de algum benchmark a ser utilizado
como rentabilidade média de mercado. No caso brasileiro ndo existe um indice de
fundos de fundos amplamente divulgado e calculado com freqiéncia, e por este
motivo a grande maioria dos fundos que cobram taxa de desempenho utilizam como
benchmark a taxa do CDI. Este € um fato curioso, uma vez que o perfil de risco dos
fundos de fundos brasileiros e as caracteristicas de seus investimentos s&o
absolutamente diferentes do CDI. Talvez a caréncia de um benchmark, somada as
altas taxas de juros sejam o0s principais responsaveis por este fato.

Pode-se considerar que, se o fundo cobra a taxa de desempenho e néao
apresenta rentabilidade média maior do que o fundo que néo cobra esta taxa, o sinal
emitido ndo é um sinal crivel para o investidor. A sinalizacdo de alinhamento de
interesses, sO pode ser considerada crivel se o fundo que sinaliza realmente
oferecer algum diferencial para o investidor no sentido de atender seus interesses.
Dado que a curva de utilidade do investidor, conforme proposto neste estudo,
considera o valor do patrimdénio e o risco, a credibilidade do sinal esta diretamente
relacionada a estes itens.

As comparagfes a seguir consideram a rentabilidade liquida mensal do
fundo. Para o calculo foram utilizadas as cotas do ultimo dia de cada més, sendo
que o calculo foi feito da seguinte forma:

RL[ - Ct _Ct—l
Ct—l

em que R é a rentabilidade liquida em determinado més e;
C, e C_, representa o valor da cota liquida no final do més em questdo e do més

diretamente anterior, respectivamente.

Com o objetivo de testar a credibilidade deste sinal, foram feitas algumas
analises com os dados das amostras. A primeira foi feita com a média aritmética das
rentabilidades mensais dos fundos para cada um dos 96 meses observados. A
amostra utilizada conta com oito anos de observagfes, portanto 96 meses. Nem
todos os fundos possuem dados para todos esses meses e, por este motivo foi

calculada a média dos retornos disponiveis para cada més do ano, separando-se 0s
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fundos que cobram, dos fundos que n&o cobram taxa de desempenho. Os
resultados desta analise estdo demonstrados no Gréfico 4.
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Grafico 4: Rentabilidade mensal
Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Dados trabalhados pelo autor

Nota-se no Gréafico 4 que a diferenca entre as curvas é bastante pequena,
principalmente, nas médias dos meses mais recentes. Os fundos que cobram taxa
de desempenho, teoricamente, tém interesses mais alinhados aos do investidor do
que os fundos que ndo cobram. Se considerada a funcéao de utilidade do investidor,
€ possivel afirmar que seu interesse € obter o maior valor possivel para o patriménio,
ao menor risco possivel.

Contudo, o risco ndo é levado em consideracdo no célculo da remuneracéo
da empresa gestora, portanto é possivel que os interesses de ambos no que diz
respeito ao risco ndo estejam plenamente alinhados. A rentabilidade por outro lado &
o principal fator da remuneracdo da empresa gestora e deveria estar alinhada com
os interesses do investidor. Com base nestas premissas o resultado demonstrado no
Grafico 4 é diferente do esperado, pois sugere que, apesar de ter a funcéo de
alinhar os interesses a taxa de desempenho nao traz ao investidor rentabilidades
maiores. Mais adiante para completar esta andlise de alinhamento de interesses o

risco também sera considerado.
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Utilizando todas as amostras de rentabilidades relativas ao CDI mensais foi feita
uma nova analise ordenando-as e dividindo-as em vinte subgrupos. Para cada
subgrupo foram calculados além da média de rentabilidade mensal liquida relativa
ao CDI, a média de rentabilidade mensal bruta de taxa de desempenho relativa ao
CDI. O célculo da rentabilidade bruta mostra o quanto seria a rentabilidade do fundo
caso nao existisse a taxa de desempenho e foi feito conforme demonstrado. Este
calculo ndo desconsidera a taxa de administracdo do fundo pois em ambos os tipos
de fundos ela é cobrada.
RB - (RB —-CDI,)xP =RL

RE = RL, - PxCDI,
1-P
O calculo de rentabilidade relativa ao CDI foi feito seguinte forma:
RETL = RL,
CDlI,
RETB = RE
CDlI,

em que RB é a rentabilidade mensal bruta de taxa de desempenho;
RL, € a rentabilidade mensal liquida;

RETB representa a rentabilidade bruta relativa ao CDI,

RETL representa a rentabilidade liquida relativa ao CDI;

P é taxa de desempenho cobrada sobre o que ultrapassar a rentabilidade do CDI €;
CDI representa e rentabilidade do préprio indice.
Este calculo é possivel pois todos os fundos da amostra cobram a taxa da mesma
forma, ou seja, um percentual da rentabilidade que ultrapassou o CDI.

Além da superacdo do CDI a cobranca da taxa de desempenho esta
condicionada ao valor maximo que a cota do fundo ja atingiu. Caso esse valor ndo
seja superado a taxa ndo pode ser cobrada. Este conceito é conhecido como marca
d’agua mas nao foi considerado na seguinte analise pois depende da data de
entrada do cotista no fundo para a determinacéo do valor maximo atingido.

Considerando as médias de vinte sub-grupos ordenados, foi calculada a
diferenca entre as rentabilidades relativas ao CDI do fundo que n&o cobra taxa de

desempenho e do fundo que cobra bruto e liquido da taxa. Ou seja, a média por sub-
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grupo das rentabilidades liquidas do fundo que cobra subtraindo-se a do fundo que
nao cobra, e a média das rentabilidade brutas do fundo que cobra subtraindo-se a

meédia do fundo que né&o cobra.
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Gréfico 5: Diferenca de rentabilidades bruta e liquida.
Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Rentabilidades em percentual do CDI. Dados trabalhados pelo autor

Nao existe diferenca entre a rentabilidade bruta e a liquida até o décimo
terceiro sub-grupo, pois a rentabilidade média dos fundos ainda ndo alcancou 100%
do CDI. Até este ponto, as diferencas apresentadas no Grafico 5 sdo negativas, 0
gue significa que os fundos que ndo cobram taxa de desempenho obtiveram
rentabilidade maior. Deste ponto em diante as médias das rentabilidades liquidas
sdo maiores para os fundos que cobram a taxa, em alguns subgrupos, mas voltam a
ser menores nos ultimos. As médias das rentabilidades brutas, por outro lado, séo
maiores em todos 0s sub-grupos posteriores ao décimo terceiro.

A curva da diferenca entre a rentabilidade bruta dos fundos que cobram taxa
de desempenho e os fundos que ndo cobram mostra que, sem considerar a

cobranca da taxa, os fundos que a utilizam como mecanismo de incentivo realmente
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ttm um desempenho melhor do que os fundos que ndo a utilizam para
rentabilidades superiores a 100% do CDI. Porém, a curva de comparagdo das
meédias das rentabilidades liquidas sugere que apesar de terem desempenho
melhor, os fundos ndo repassam esta diferenca ao investidor, que acaba ficando na
maioria das vezes com uma rentabilidade pior do que se tivesse investido em um
fundo que ndo cobra. Este resultado é absolutamente diferente do esperado e
formulado pela hipotese descrita na secéo trés. O esperado seria que os fundos que
sinalizam maior alinhamento de interesses, oferecessem ao investidor retornos
superiores aos dos fundos que néo utilizam mecanismos de incentivo.

Diversos autores mostram a relacao positiva entre taxa de desempenho e a
rentabilidade de fundos, dentre eles Elton, Gruber e Blake (2003), Ackermann,
McEnally e Ravenscraft (1998) e Liang (1998). Estes estudos sustentam o resultado
esperado delineado na hipotese. Ja o caso estudado neste artigo, parece estar
distante do resultado predito pela teoria. As analises feitas até agora sugerem
resultados diferentes do esperado, porém ainda cabem mais alguns testes incluindo
o nivel de risco tomado pelos fundos.

Apesar de predita pela teoria, a relagéo positiva entre rentabilidade e taxa de
desempenho ainda ndo se mostrou valida na amostra utilizada para este estudo. A
regressao a seguir decompde a rentabilidade liquida mensal dos fundos utilizando
fatores considerados relevantes, e utilizando a taxa de desempenho como variavel
binaria. Conforme feito na regresséo anterior, para os fundos que cobram a taxa foi
utilizado o um e para os fundos que ndo cobram foi utilizado o zero. Uma vez que o
CDI é um dos fatores utilizados na regressdo, a fim de evitar problemas de
colinearidade, foi utilizada a rentabilidade simples e ndo a rentabilidade em

percentual do CDI. O modelo a ser estimado pode ser expresso como:

RL,, =, + B, xCDlI, + B, x Ibovespa+ B, xD, +e

no qual:

RL,, € arentabilidade liquida do fundo no més;
[, é a constante;
B,,Bs. 55, B, sdo 0s parametros a serem estimados e

CDI, representa a rentabilidade do CDI no més;
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Ibovespa representa a rentabilidade do Ibovespa no més e;

J

desempenho.

D. representa a variavel binaria para os fundos que cobram taxa de

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na regressao das
rentabilidades mensais dos fundos.

Tipo de medida RL, CDlI, Ibovespa
Média 1.35% 1.26% 2.58%
Mediana 1.36% 1.25% 1.93%
Maximo 14.60% 2.07% 17.91%
Minimo -4.41% 0.80% -17.17%
Desvio-padréo 0.77% 0.27% 6.44%
Observacgoes 5,576 5,576 5,576

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor

Tabela 5: Regresséo da rentabilidade mensal dos fundos de fundos desde
31/12/1999 ou do primeiro més de existéncia do fundo.

Parametros Coeficiente | Desvio-padrao t-Statistic Probabilidade
Constante -0.0009 0.0004 -2.1418 3.23%
CDI 1.0622 0.0321 33.1047 0.00%
Ibovoespa 0.0452 0.0014 33.1525 0.00%
Binaria de taxa
de desempenho -0.0002 0.0002 -1.1976 23.11%
Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Dados trabalhados pelo autor
Observagobes: 5,576
R2=28.37% R2? ajustado=28.33%

A regressao revela indicios importantes. O primeiro deles é o coeficiente

muito préximo de um para o CDI. Este resultado € esperado, uma vez que o CDI é 0

mais comum benchmark do mercado brasileiro, principalmente para os fundos de

fundos. Outro resultado importante e bastante coerente é a constante proxima de

zero que significa que os fundos ndo geram rentabilidade espontaneamente.
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Qualguer resultado diferente deste para a constante poderia colocar em duvida a
validade da regressédo. O sinal positivo, apesar do valor baixo do coeficiente do
indice Ibovespa, indica correlacdo positiva entre o retorno dos fundos e o indice,
conforme esperado.

Finalmente, cabe avaliar o coeficiente da variavel binaria. Dois pontos devem
ser analisados neste caso, o0 nivel de significAncia e o valor do coeficiente. O nivel
de significancia para aceitar-se o coeficiente € de 76%, um pouco baixo para a
sustentacdo da hipotese de que a variavel € significativa na regressdo. Este
resultado indica que cobrar ou ndo taxa de desempenho néao € um fator relevante na
decomposicao da rentabilidade o que esta coerente com os resultados das anélises
anteriores e, assim como os outros, diferente do resultado predito pela teoria.

Elton, Gruber e Blake (2003) demonstram em seu estudo que, os fundos
muatuos americanos que cobram taxa de desempenho tém Alpha de Jensen maior do
gue os fundos que ndo cobram esta taxa. Este resultado é coerente, uma vez que 0s
fundos que cobram tém seus interesses mais alinhados aos dos investidores. O
Alpha de Jensen representa o retorno ajustado ao risco, portanto € uma medida que
leva em consideragcdo ambos os fatores da curva de utilidade do investidor.

A Tabela 4 mostra a média dos Alphas de Jensen dos cento e treze fundos
utilizados como amostra neste estudo. Para o célculo deste indice foi considerado
como retorno médio de mercado a rentabilidade mensal do indice Ibovespa e como
taxa livre de risco foi adotada a taxa Selic, também mensal. A férmula utilizada para

o calculo estd demonstrada a seguir:

a; =RL;, —(Selig + 5, (Ibovespa- Selig)

em que a; representa o Alpha de Jensen do fundo especifico;
RL, representa a rentabilidade do fundo desde o seu inicio ou desde de

janeiro de 2000;

Seli¢ representa a rentabilidade da taxa Selic no mesmo periodo considerado

para a rentabilidade do fundo e;

Ibovespa representa a rentabilidade do indice Ibovespa também no mesmo

periodo considerado para a rentabilidade do fundo.
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Tabela 6: Médias dos Alphas de Jensen e dos betas dos fundos considerando
retornos mensais.

Fundos que cobram Fundos que NAO cobram
taxa de desempenho taxa de desempenho
Média dos 0.0116% 0.0088%
Alphas
Media dos 0.0630 0.0544
Betas

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Dados trabalhados pelo autor
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Grafico 6: Histograma conjunto do Alpha de Jensen dos fundos que cobram e dos
fundos que n&o cobram taxa de desempenho.

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor

Tanto pela Tabela 6 quanto pelo Grafico 6 pode-se notar que a média dos
Alphas de Jensen dos fundos que cobram taxa de desempenho esta muito proxima
da média dos fundos que ndo cobram a taxa. Por meio de um teste de hipotese da
diferenca das médias, ndo é possivel afirmar que estas duas médias sdo diferentes.
Novamente os dados indicam que a cobranca de taxa de desempenho ndo € um

fator relevante de diferenciacéo entre os grupos de fundos.
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Nenhum dos autores citados utiliza o indice de Sharpe como comparativo de
desempenho, porém, por ser muito difundido e utilizado no mercado de fundos
brasileiro e por também levar em consideracdo ambos os fatores da curva de
utilidade do investidor sera considerado na proxima analise. A Tabela 7 compara a
média do indice de Sharpe dos fundos que cobram em relagdo a dos fundos que
nao cobram taxa de desempenho.

Tabela 7: Comparativo das estatisticas descritivas do indice de Sharpe fundos que
cobram e dos que ndo cobram taxa de desempenho

Fundos que cobram | Fundos que NAO cobram

taxa de desempenho taxa de desempenho

Média 0.037900 0.031506
Mediana 0.034483 0.029803
Desvio- 0.051442 0.053515
padrao

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008
Nota: Dados trabalhados pelo autor
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Grafico 7: Histograma conjunto dos indices de Sharpe dos fundos que cobram e dos
fundos que nédo cobram taxa de desempenho.

Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor.

Analisando a Tabela 7 e o Gréafico 7, nota-se que, assim como para as outras
medidas de desempenho, os grupos de fundos ndo demonstraram diferengas
estatisticamente relevantes para o indice de Sharpe, conforme comprovado por meio
de um teste de hipotese sobre a diferenca das médias.

Os testes realizados ndo permitem que se aceite a hipotese de que a taxa de
desempenho é um mecanismo de incentivo que efetivamente traz beneficio ao
investidor. Partindo-se do pressuposto de que o sinal foi emitido pela empresa
gestora como forma de anunciar maior alinhamento de interesses com o investidor e,
que foi entendido pelo investidor da mesma forma, pode-se dizer que este é um tipo
de sinal néo crivel.

Conforme citado, a funcéo de utilidade do investidor leva em consideragéo o
valor de seu patrimbnio. Se os resultados para o investidor dos fundos que cobram

taxa de desempenho e dos fundos que ndo cobram sdo semelhantes, vale fazer
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uma comparagdo de como seria um portfélio investido em cada um dos tipos de
fundos. O Gréfico 8 mostra a diferenca entre as rentabilidades médias acumuladas
em 8 anos dos fundos que cobram taxa de desempenho (liquida e bruta) para os
fundos que n&o cobram.

Apesar de a rentabilidade média bruta acumulada ter sido mais de 10% maior,
a rentabilidade média liquida dos fundos que cobram taxa de desempenho foi
aproximadamente 10% menor conforme pode ser visto no Grafico 8. O investidor,
portanto, teria o valor de seu patriménio maior se tivesse investido no fundo que nao
cobra taxa de desempenho - vale lembrar que esta diferenca é a diferenca
acumulada em 8 anos, representando uma diferenca de menos de 0,10% ao més.
Este resultado demonstra que, apesar de uma diferenca pequena, a empresa

gestora fica com todo o excesso de rentabilidade que consegue obter.
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Gréfico 8: Diferenca da rentabilidade bruta e liquida acumulada entre os fundos que
cobram taxa de desempenho e os que ndo cobram
Fonte: QUANTUM AXIS, 2008

Nota: Dados trabalhados pelo autor

Com base nos resultados das analises realizadas nesta secdo e na sec¢ao 4.2,
serd desenvolvida uma andlise conjunta como tentativa de explicacdo do

comportamento dos envolvidos na relagao contratual da taxa de desempenho.



5 ANALISE CONJUNTA DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos até aqui, se analisados em conjunto, revelam algumas
informacgdes sobre o comportamento dos investidores. Utilizando a premissa de que
na curva de utilidade do investidor estdo presentes o risco e a rentabilidade, &
possivel explicar o comportamento do consumidor.

As andlises mostram que, apesar de nao terem demonstrado indicadores
melhores, os fundos de fundos que cobram taxa de desempenho foram preferidos
pelo investidor na alocacdo de seu patrimoénio. Este resultado é absolutamente
contra-intuitivo, pois revela indicios de que o investidor considera a taxa de
desempenho em sua decisdo de investimento mesmo que o sinal emitido pela
gestora tenha se demonstrado néo crivel.

Para tomar sua deciséo, o investidor utiliza dados histéricos e faz uma analise
ex-ante. Conforme demonstrado no teste de credibilidade do sinal, os indicadores
dos FdF que cobram taxa de desempenho ndo sdo estatisticamente diferentes
daqueles dos FdF que ndo cobram, caso feita uma andlise ex-ante para o célculo do
resultado esperado. Assim, seria indiferente para o investidor optar pelo fundo que
cobra ou pelo fundo que ndo cobra a taxa.

Os dados empiricos mostraram que o que acontece de fato é que ambos o0s
grupos de fundos crescem, porém 0s que cobram taxa de desempenho crescem
mais, ou seja, conseguem captar um percentual maior do patriménio dos
investidores. Supondo-se que a decisdo do investidor é tomada com base nos dados
histéricos e no sinal emitido pela empresa gestora, pode-se delinear uma equacao

da seguinte forma:
C, = PXE(RR,yJRR,) +(1-P)xS

na qual C, é o crescimento do fundo;
P é o peso que o investidor d& para a relagéo risco retorno esperada dado a
relagéo histoérica e

Sé o sinal emitido pela empresa gestora e;
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E(RR+1

com base nos dados histéricos disponiveis até t -1

RR_) € o valor esperado da relagéo risco retorno em t+1 calculado

Uma vez que a relagcdo risco e retorno esperada para as empresas que
cobram ndo pode ser considerada estatisticamente diferente da esperada para as
empresas que nao cobram taxa de desempenho, conforme o estudo empirico, e

supondo que o P seja unico para qualquer tipo de investidor, pode-se considerar que

o fator Px E(RR+1|RR_1) € igual para ambos os tipos de empresas gestoras. Dadas

as constatacdes possibilitadas pelos testes sobre a eficacia da sinalizacdo e a
credibilidade do sinal, pode-se afirmar que existem duas interpretacdes para o sinal
emitido pela empresa gestora.

Supondo que tanto os investidores que compraram cotas dos fundos que
cobram taxa de desempenho (daqui em diante chamado de “investidor P”) quanto os
gue compraram cotas dos fundos que ndo cobram (daqui em diante chamado de
“investidor NP”) perceberam que o sinal emitido € ndo crivel. Sendo assim, é
razoavel acreditar que a interpretacdo que cada um fizera do sinal ndo seja a
mesma, pois de acordo com os dados obtidos nas analises os dois tipos de fundos
conseguiram captar e tém taxa de crescimento positiva. Caso a interpretacdo dos
dois tipos de investidores fosse a mesma nao haveria diferencas significativas no
crescimento dos fundos.

Supondo que o “investidor NP” analisou os dados e percebeu a néo
credibilidade do sinal, provavelmente ndo o interpreta como forma de alinhamento
de interesses, mas como incentivo a tomada de risco pela empresa gestora,
conforme descrito pela teoria. Consequientemente, por ter maior aversdo ao risco,
investe no fundo que ndo cobra taxa de desempenho.

O “investidor P”, assim como o “investidor NP”, também percebeu a nao
credibilidade do sinal, porém o interpretou de maneira diferente. Este investidor,
mesmo sabendo que até o momento de sua decisdo o sinal é ndo crivel, acredita
gue o alinhamento de interesses gerado pela taxa de desempenho pode
proporcionar rentabilidades melhores do que se investisse em um fundo que nao
cobra taxa de desempenho. Este investidor provavelmente tem uma aversdo ao
risco menor do que a do “investidor NP”.

As analises realizadas revelaram que os fundos que cobram taxa de

desempenho cresceram mais do que os fundos que né&o cobram. Esta constatagéo
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indica que a maior parte do capital direcionado a industria de fundos de fundos é
detida por investidores do tipo “P”, o que pode ser uma evidéncia de que, pelo
menos no periodo utilizado para o estudo, havia menos capital em posse de

investidores avessos ao risco.
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6 CONCLUSAO

O crescimento da industria de fundos de fundos multimercado no Brasil,
assim como o da industria de fundos em geral, revela a importancia deste tipo de
ativo no mercado financeiro. Neste contexto, 0 modelo de remuneracao utilizado por
empresas que fazem a gestao dos fundos torna-se um ponto de discussao. Apesar
de a literatura sobre o assunto, principalmente para o mercado de hedge funds
internacionais, ter se mostrado bastante desenvolvida, ainda n&o existem muitos
estudos especificos sobre o mercado brasileiro.

Os contratos incentivados, de acordo com a teoria, S4o0 responsaveis
principalmente pelo alinhamento de interesses entre agente e principal e, pela
sinalizacdo emitida pelo agente em relacdo a sua habilidade de gestdo. Supondo
que o sinal emitido seja crivel, € esperado que os fundos que o emitem crescam a
uma taxa maior do que os fundos que ndo cobram taxa de desempenho. Além disso,
espera-se, que os fundos que sinalizam, oferecam resultados melhores do que os
fundos que nao sinalizam.

Os resultados obtidos por este estudo empirico mostram que, para 0 mercado
de fundos de fundos multimercado brasileiro, a taxa de crescimento dos fundos que
cobram taxa de desempenho, conforme foi delineado pela hipdtese, é realmente
maior do que a dos fundos que n&o cobram.

Em relagdo ao retorno para o investidor, o resultado obtido pelo teste foi
diferente do esperado, com base no sinal emitido pela empresa gestora. Supondo
que fosse crivel o sinal de alinhamento de interesses entre agente e principal, era
esperado que, o primeiro entregasse retornos acima da média de mercado para o
segundo. O teste mostrou que as medidas de desempenho dos fundos que
sinalizaram maior alinhamento de interesses, ndo podem ser considerados
estatisticamente diferentes das medidas de desempenho dos fundos que né&o
sinalizaram, logo o sinal ndo pode ser considerado crivel.

Por outro lado, a rentabilidade bruta apresentou consideravel diferenca entre
os dois grupos de fundos, sugerindo que todo o esfor¢co gerado pelo incentivo da
taxa de desempenho, empregado pela empresa gestora € revertido em beneficio

proprio.
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O comportamento do investidor, perante a sinalizagdo emitida pela empresas,
pode variar de acordo com outros fatores, que estdo além da relagdo entre risco e
retorno esperada, calculada com base no histérico dos fundos. Os dados qualitativos
dos fundos que nao foram considerados nesta analise podem indicar as principais
raz0es que levam o investidor a acreditar no sinal emitido pela empresa gestora.
Sendo assim, outras andlises podem ser feitas levando em consideracdo tais

fatores.
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