Revista de Contabilidade e Organizagées (2021), v.15:¢175889

Revista de
Contabilidade e
Organizagdes

WWW.rco.usp.br

Journal of

DOI: http://dx.doi.org/10.11606/issn.1982-6486.rc0.2021.175889 Accounting and

Organizations

WWW.rco.usp.br

Fundos de investimento multimercado: a liberdade de acdo do gestor importa?

Multimarket investment funds: does manager s discretion matter?

Bruno Armezindo Storck?, Fabio Yoshio Suguri Motoki®

“ Fucape Business School - Brasil
"University of East Anglia - Reino Unido

Palavras-chave

Resumo

Fundos de Investimento Multimercado.
Estratégia livre.
Discrigao do gestor.

Keywords

O presente trabalho busca compreender se a discricionariedade dos fundos
Multimercado Estratégia Livre esta relacionada a um melhor desempenho quando
comparado aos demais de sua classe. Na industria de fundos norte-americana,
estudos anteriores mostram que maior discricionariedade esta associada a melhores
retornos. Os resultados estdo em linha com a literatura estrangeira onde os Fundos
Estratégia Livre estdo associados a melhor desempenho, porém néo se pode afirmar
0 mesmo quanto ao risco. Foram utilizados dados da base Quantum Axis, no total de
3499 fundos multimercado durante o periodo de janeiro de 2016 a janeiro de 2019.
Desempenho foi mensurado pelo indice de Sharpe e Sortino, ¢ o risco por VaR, CVaR
(Conditional Value at Risk) e Downside risk.
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This study seeks to understand if the discretionary nature of free strategy multimarket
investment funds in Brazil is related to better performance when compared to other
funds classified in the same class. Previous studies on the US fund industry show
that greater discretion is associated with better returns. The results corroborate the
international literature, demonstrating that free strategy funds are associated with
better performance. However, there was no evidence of an association between free
strategy funds and risk. The research used data of 3499 multimarket funds from January
2016 to January 2019, collected from the Quantum Axis database. Performance was
measured using the Sharpe and Sortino Index, and risk was assessed using VaR,
CVaR, and Downside risk.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste trabalho ¢ compreender se a discricionariedade dos fundos Multimercado Estratégia
Livre esta relacionada a melhor desempenho quando comparado aos demais de sua classe. Gestores de fundos de
investimentos buscam retornos utilizando diversas estratégias do mercado, enquanto investidores buscam a melhor
opcao para si, neste cendrio ha certa tensdo entre os atores (Lo, 2001). No campo internacional, os Hedge Funds
sd0 aqueles que mais se aproximam dos fundos multimercados, pois adotam estratégias semelhantes e buscam
retorno de longo prazo (Joaquim & Moura, 2011; Maestri & Malaquias, 2018). Existem evidéncias em mercados
desenvolvidos de que maior poder discricionario dos gestores esta associado a maiores retornos (Agarwal, Daniel
& Naik, 2009). No Brasil, contudo, a evidéncia € escassa, sendo um pais com menores dimensdes institucionais -
enforcement - (Doing Business, 2018), ndo esta claro se essa liberdade traria algum beneficio (melhor desempenho)
ou simplesmente permitiria aos gestores extrair renda dos cotistas.

O gestor de fundos por possuir informagdo privilegiada que advém da assimetria de informagao deste
mercado, pode, em algum momento, utiliza-la em seu beneficio proprio (Moreira, Tavares & Malaquias, 2017).
Apesar do regulamento prever o nivel de risco do fundo, as inimeras medidas de desempenho e risco podem ser
manipulaveis, o que reflete em conflito de interesse entre investidores e gestores (Goetzmann, Ingersoll, Spiegel
& Welch, 2007). A relagao fiduciaria é ferida quando o gestor decide priorizar seus interesses em detrimento dos
cotistas, como por exemplo, na tentativa de inflar as cotas no final do semestre com o objetivo de maximizar sua
taxa de performance (Roquete, Maranho, Kl6tzle & Pinto, 2016).

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

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

A industria de fundos brasileira estd posicionada como a mais importante dentre os paises em
desenvolvimento (Klapper, Sulla & Vittas, 2004; Varga & Wengert, 2011). Consoante a isto, de acordo com os
relatérios da Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA, 2019), a
industria de fundos do Brasil registrou montante de 5 trilhdes de reais em junho de 2019, o que representa 74% do
valor do PIB (Produto Interno Bruto) de 2018. O crescimento nos ultimos trés anos foi de R$ 1,5 trilhdo, enquanto
em meados de 1994 haviam menos de R$ 300 bilhdes alocados nesta industria.

O gestor de fundos deve possuir ampla discricionariedade para obter a melhor relagdo risco e retorno
possivel, sendo que suas estratégias devem estar guardadas para que ndo sejam copiadas e se traduzam em prejuizo
para o fundo (Lo, 2001). Para compreender se esta liberdade esta associada a melhor desempenho, foi estudado
o terceiro nivel da classe multimercados, que ¢ o ultimo grau da categoria. Desta forma podera ser possivel
compreender se a categoria Livre, que em tese € aquela que proporciona maior liberdade ao gestor esta associada
a melhor desempenho que as demais (estratégias fixas). De acordo com a classificagdo da ANBIMA, existem trés
niveis, o nivel 1 ¢é classe de ativos (renda fixa, cambial, multimercado e a¢des), nivel 2 € grau de risco ou categoria
(ativos, indexados ou investimentos no exterior) e o nivel 3 ¢ onde estdo localizadas as estratégias, podendo ser
chamado de subcategoria.

O acesso aos dados de fundos multimercado brasileiros ocorreu via base Quantum Axis, e considerou o
periodo de 2016 a 2019. A justificativa para a escolha deste periodo ¢ amparada pelo fato de a instrucdo CVM
555 de dezembro de 2014 ter proporcionado alteragdes relevantes em sua estrutura e nomenclaturas que entraram
em vigor a partir de 2016. A amostra utilizada ¢ composta por todos os fundos multimercado inclusive os fundos
fechados e fundos exclusivos, ao todo 3499 fundos utilizando-se uma técnica de regressdo multipla com efeitos
fixos de més. Sao avaliadas as variaveis de desempenho (Retorno Bruto, Sharpe e Sortino) e risco (Volatilidade,
Downside risk, VaR eVaR Condicional).

A subcategoria Estratégia Livre se mostrou superior ¢ estatisticamente significante ao nivel de 1% em pelo
menos uma das variaveis de desempenho com excegdo do fundo Trading. Com relagdo ao risco, foi positivamente
significante em todos as variaveis ao comparar com a subcategoria Estratégia Especifica, que em tese € aquela que
concede menor discricionariedade ao gestor.
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Os resultados estdo em linha com a literatura internacional de Agarwal, Daniel ¢ Naik (2009) que
encontraram melhores resultados em fundos com maior nivel de discrigdo gerencial ¢ contribui para a literatura
brasileira no estudo dos Fundos Multimercados, no preenchimento da lacuna de desempenho, porém com relagao
ao risco ndo se pode afirmar que houve beneficio relacionando com a liberdade de atuacdo do gestor. E, ainda,
para a pratica colabora com investidores que desejam acessar este tipo de produto pois ha uma grande quantidade
de opcdes existentes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Industria de fundos de investimento no Brasil

Em virtude da globalizagdo ¢ da internacionalizagdo de grandes grupos financeiros, além da boa
performance alcancada por acdes e titulos de longo prazo, os mercados de fundos de investimentos cresceram
exponencialmente na década de 1990 (Klapper, Sulla & Vittas, 2004). No Brasil, neste mesmo periodo, motivos
ainda mais especificos contribuiram para este fendmeno, como o controle da inflagdo, dada a sequéncia do plano
real impulsionaram o mercado de capitais brasileiro (Tizziani, Klotzle, Jr & Motta, 2010).

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

Os relatorios da ANBIMA (2019) denotam o crescimento da industria, em especial é possivel destacar
a classe Multimercados, que em maio de 2019 teve representatividade de 21% do patriménio total (R$ 1 trilhdo)
da industria de fundos de investimentos no Brasil. E possivel notar como relevante o crescimento da indistria
de fundos que em 2014 foi simplificada para o maior entendimento e atingimento do publico geral. Conforme a
instrucdo CVM 555 publicada em 23 de dezembro de 2014, foram subdivididos em quatro classes, no primeiro
nivel se encontram Renda Fixa, Multimercado, A¢des e Investimento no exterior.

No segundo nivel da classe Multimercado, estdo as seguintes categorias: Alocagdo, Estratégias e
Investimentos no Exterior. Avangando para o terceiro nivel dentro da categoria “Estratégias” se obtém oito tipos
de fundos com diversas estratégias, sdo eles: Capital Protegido, Estratégia Especifica, Juros e Moedas, Livre,
Long and Short Neutro, Long and Short Direcional, Macro e Trading. O tipo “Livre” ¢ o de maior abrangéncia ¢
concentra mais que 7% de todo o PL da industria de fundos (ANBIMA, 2019).

2.2 Evidéncias empiricas sobre o desempenho dos fundos

Matos, Penna e Silva (2015) encontraram evidéncias de que, em fundos de ac¢des brasileiros, os resultados
superiores estdo associados a menores taxas de administrag@o e a cobranga de taxa de performance, além disso, os
autores constataram uma relagdo inversa entre maturidade e rentabilidade dos fundos. Em multimercados, Maestri
e Malaquias (2018), encontraram evidéncias de melhores retornos associados a novos gestores, sendo as possiveis
explicagdes o fato de gestores mais jovens sofrerem do viés comportamental de excesso de confianga e possuirem
menor nivel de aversdo ao risco (Chevalier & Ellison, 1999; Li, Zhang & Zhao, 2011).

Maestri e Malaquias (2018) ainda sugerem que melhor desempenho esta associado a fundos com maior
participacdo em renda fixa e fundos com maior patrimoénio liquido. Esta tltima evidéncia converge para os achados
de William Rochman (2009), que observaram melhor desempenho nos fundos de agdes e multimercado ativos,
de maiores patrimoénios liquidos e maior tempo de duragdo. A taxa de performance explica parte do desempenho
superior, mas nao o aumento do risco total (Ackermann, Mcenally & Ravenscraft, 1999). Filho e Sousa (2015)
constatou que, relacionado ao desempenho, a taxa de administragdo teve maior relevancia que os indices de
Treynor, Sharpe e Modigliani e taxa de performance.

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

Devido a assimetria de informagao existente na industria de fundos de investimento, em algum momento
¢ possivel que gestores tenham o desejo de se beneficiar disto (Moreira, Tavares & Malaquias, 2017). Medidas
de desempenho podem ser manipuladas (Goetzmann, Ingersoll, Spiegel & Welch, 2007), além disso, existem
diversos estudos como por exemplo o de Roquete, Maranho, Klétzle e Pinto (2016) que tentam compreender a
movimenta¢do anormal de recursos nos fechamentos semestrais que pode ser traduzida na tentativa do gestor de
inflar, mesmo que de forma artificial as cotas no periodo que antecede a mensuracao da taxa de performance.

Roquete, Maranho, Klétzle e Pinto (2016) argumentam que ha evidéncia de problemas de agéncia nos
fundos multimercados brasileiros. Os autores encontraram evidéncia de retornos anormais negativos pos-semestre,
sugerindo venda forgada de posigdes tomadas anterior ao fechamento semestral. O giro excessivo de carteiras
pode acarretar prejuizo para o mercado devido a inflagdo artificial de precos dos ativos, além disso, custos com
corretagem sao absorvidos pelos investidores desnecessariamente (Wilner, 2000). Huang, Sialm ¢ Zhang (2009)
relatam que fundos estaveis apresentam melhor desempenho que fundos com maior volatilidade e conclui que os
gestores tendem a agir de acordo com o tamanho do incentivo recebido.

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

2.4 Discricionariedade do gestor

Getmansky (2012) estuda o ciclo da vida dos fundos de hedge e encontrou uma relagdo positiva entre
desempenho e tamanho do fundo. Além disso, descobriu que a sobrevivéncia dos fundos esta atrelada a estes
estarem em uma categoria certa no momento certo. Desta forma, ¢ provavel que os gestores consigam capturar
as melhores oportunidades de acordo com os movimentos do mercado. O fundo Estratégia Livre possui esta
premissa, portanto se faz necessario compreender se os gestores conseguem extrair riqueza em diversos momentos
da economia.

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

Conduzindo-se por este conjunto de resultados, gestores que possuem maior liberdade para tomar as
decisdes estratégicas do fundo devem obter melhor desempenho. Deste modo, apresentamos a seguinte hipotese:

H,: Fundos com estratégia livre apresentam melhor desempenho que fundos com estratégia definida.

Funchal, Lourengo e Motoki (2016) encontraram evidéncias de que determinados tipos de investidores
sofisticados estdo associados a menores riscos enquanto gestores de fundos voltados ao publico geral optam por
maior exposicao a riscos, podendo haver conflito de agéncia entre gestores ¢ cotistas com relagdo a tomada de riscos.
Os autores também argumentam que fundos fechados, que sdo aqueles que proporcionam maior discricionariedade
ao gestor, apresentaram maior nivel risco, o que pode estar relacionado a estratégia de longo prazo do fundo.

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

H,: Fundos com estratégia livre apresentam menor nivel de risco que fundos com estratégia definida.
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3 METODOLOGIA

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

3.1 Modelo econométrico

O estudo foi desenvolvido utilizando uma técnica de regressao multipla em pooled OLS com efeitos fixos
de més. O modelo econométrico utilizado para o estudo ¢ o seguinte:

Desempenho = p,+ %", BVarintt,  +%",  yControlet  +¢ 3.1

Risco/, =B + %, , B Varlnt tk(;,f) +2°" ., yControle oy TE (3.2)

a=1n

Em que Desempenho’ )= {Retorno Bruto, Sharpe, Sortino} ¢ Risco’ = {Volatilidade, DR, VaR, CVaR}
sdo as medidas de risco para cada categoria de fundo i no més ¢. As variaveis de interesse, representadas por Varint
¢, , 880 as categorias de fundos multimercado Estratégia Livre, Capital Protegido, Juros/Moedas, Long e Short
Neutro, Long e Short Direcional, Macro e Trading. As varidveis de controle, representadas por Controle 1 (y 580
apresentadas no item 3.3, e por fim adicionado o erro da regressao.

Foi realizada a opc¢do de colocar a categoria de fundos Estratégia Livre como referéncia do modelo,
portanto seu efeito ¢ absorvido pela constante. Ao utilizar a categoria Estratégia Livre como base, todos os
resultados da regressdo para as demais categorias de fundos sdo expressos em relagdo a esta categoria. Além disso,
a categoria Estratégia Livre ¢ a que proporciona maior discricionariedade ao gestor e que em tese traria o melhor
beneficio aos investidores (maior desempenho e menor nivel de risco).

3.2 Medidas de desempenho e risco

Apesar da variedade de benchmarks que os fundos multimercado podem possuir, foi utilizado o CDI para
o calculo das medidas de desempenho ¢ risco como o retorno minimo exigido pelo investidor ¢ taxa de retorno sem
risco. De acordo com Varga (2001), é possivel utilizar o CDI como taxa livre de risco do mercado, pois no Brasil é
o ativo mais adequado e possui aderéncia a rentabilidade dos titulos ptblicos federais atrelados a taxa Selic.

As Variaveis dependentes para desempenho sdo: Retorno Bruto, que mede o retorno descontando a taxa
de administrag¢@o, Sharpe, que mensura a relag@o de risco ¢ retorno com base no desvio padrao, Sortino, que de
forma complementar ao Sharpe mede a relag@o de risco e retorno com base no downside risk. As variaveis de risco
sdo: Downside risk, que mensura a volatilidade negativa dos ativos, VaR, mede a perda maxima em situagdes de
normalidade do mercado VaR Condicional, medida complementar ao VaR que mensura o risco além do intervalo
de confiancga, Volatilidade, calculado por base da estimacdo do desvio padrdo dos retornos histdricos do fundo. Os
detalhes sobre a metodologia de calculo das variaveis dependentes estdo disponiveis no Apéndice A.

3.3 Variaveis de controle

Considerando a literatura existente, foi realizada a inclusdo de uma série de propriedades do fundo para
controlar por outras variaveis que podem afetar o desempenho do fundo. O Apéndice B apresenta os aspectos que
podem influenciar tanto no desempenho quanto no risco do fundo.

Foram utilizadas diversas variaveis de controle, ¢ possivel destacar: Taxa de administracdo, Taxa de
Performance, Patriménio Liquido, Caréncia e Fundos Fechados. A metodologia de calculo das variaveis esta
disponivel no Apéndice B.
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4 RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 1 mostra a distribuigdo dos fundos de investimentos multimercados de acordo com a classificagao
da ANBIMA e sua representatividade em valores absolutos e em percentual. E possivel notar a predominancia dos
fundos Estratégia Livre, que representam aproximadamente 70% de frequéncia na distribuigdo de toda a categoria
de estratégias Multimercado.

Tabela 1. Distribui¢cdo dos fundos de investimentos multimercados — classificagido ANBIMA

Classificacio ANBIMA Frequéncia Percentual Acumulado
Livre 68.520 67,84 67,84
Capital Protegido 1.214 1,2 69,05
Estrat. Espec. 4.966 4,92 73,96
Juros/Moedas 6.439 6,38 80,34
Long e Short Direcional 2.225 2,2 82,54
Long e Short Neutro 913 0,9 83,45
Macro 16.091 15,93 99,38
Trading 627 0,62 100
Total 100.995 100,00

Fonte: elaborada pelos autores a partir de dados de fundos da base Quantum Axis.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de desempenho e risco winsorizadas a 0,50%
em cada cauda.

Tabela 2. Estatisticas descritivas das variaveis de desempenho ¢ risco

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Retorno 100.995 0,89 2,03 -11,13 11,49
Sharpe 100.995 8,77 79,87 -952,24 80,51
Sortino 100.995 6,04 27,01 -15,49 275,37
Volatilidade 100.995 433 7,66 0,00 69,94
Downside risk 100.995 0,83 0,36 0,44 3,26
VaR 95% 100.995 2,06 3,64 0,00 33,21
VaR Condicional 100.995 0,37 0,71 -0,06 6,13

Fonte: elaborada pelos autores a partir de dados de fundos da base Quantum Axis.
Nota: Os dados apresentados foram winsorizados a 0,5% em cada cauda. Foi utilizado o CDI como taxa livre de risco.

4. 2 Modelo de regressao

Os resultados obtidos e apresentados na Tabela 3 respondem a hipdtese levantada de que gestores com
maior liberdade de atuagdo conseguem produzir melhores resultados, pois os fundos Estratégia Livre demonstraram
melhores indices de desempenho e risco que os demais.
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Tabela 3. Estimativas dos determinantes de desempenho e risco

) ()] ) ) Q) (6) (™)
Retorno Sharpe Sortino Volat. DR VaR 95% VaR C
Variaveis de interesse
. ) 0,13 4,75 -4, 3% 1,18 0,01 0,56 0,15%*
Capital Protegido
(1,41) (0,66) (-3,26) (1,55) (0,50) (1,55) (2,06)
. , -0,01 39,0 -1,00 1,52%%* 0,05°%** 0,72%* 0,13%*
Estratégia Especifica
(-0,19) (-3,06) (-0,77) (2,43) (2,66) (2,43) (2,36)
-0,15%** 0,23 1,50 -1,03%** -0,00 -0,49%** -0,09%**
Juros/Moedas
(-5,10) (0,05) (1,22) (-3,25) (-0,34) (-3,25) (-2,84)
L 0,20%* -2,79 SR 0,43 0,00 0,20 0,01
Long e Short Direcional
(1,65) (-1,25) (-3,12) (0,56) (0,08) (0,56) (0,28)
-0,23%%* 4,15 2,3 -2,26%** -0,07%** 1,07 -0,22%%*
Long e Short Neutro
(-2,64) (1,35) (-3,24) (-3,81) (-4,18) (-3,80) (-3,70)
M -0,01 0,49 -2,0%%* 0,10 -0,00 0,05 0,02
acro
(-0,25) (0,25) (-4,12) (0,34) (-0,03) (0,34) (0,83)
. 0,18 -1,55 2,57 0,52 0,00 0,25 0,02
Trading
0,77) (-0,40) (0,57) (0,38) (0,02) (0,38) (0,12)
Variaveis de controle caracteristicas
. ) -0,00%** 0,00 0,00 -0,01 -0,00* -0,00 -0,00%*
Lig. resgate (dias)
(-3,89) (0,39) (1,07) (-1,40) (-1,67) (-1,40) (-1,72)
0,17%%* 0,96 -0,42 1,89%** 0,06%** 0,90%** 0,18%**
Taxa adm. (%)
(6,61) (0,57) (-1,11) 4,15) (3,29) (4,15) (4,25)
0,00 0,17 0,15%** -0,00 0,00 -0,00 -0,00
Taxa perf. (%)
(0,55) (0,36) (2,85) (-0,01) (0,06) (-0,01) (-0,09)
0,02%** -0,18 -0,3%** 0,06* 0,00 0,03* 0,01%**
Taxa resgate (%)
4,01) (-0,50) (-4,29) (1,65) (0,22) (1,65) (2,13)
. 0,06%** 2,42%%% 0,88*** -0,12% -0,01%** -0,06* -0,01
In (Patr. Liq)
6,51) (2,68) (6,04) (-1,71) (-3,14) (-1,71) (-1,60)
-0,00%** -0,02 -0,0%** -0,00%** -0,00%* -0,00%** -0,00%**
Idade (meses)
(-4,80) (-1,60) (-7,43) (-3,54) (-1,71) (-3,54) (-3,08)
0,37*** 17,56%** -3, 2%%* 1,10%** 0,02* 0,52%** 0,12%**
Alavancado
(10,17) (3,80) (-3,97) (4,09) (1,84) (4,09) (5,01)
Biod 0,10 30,02%** -0,4052 -5,00%** -0,15%** -2, 37H** -0,39%**
1
£ (1,06) (2,80) (-0,32) (-6,37) (-5,90) (-6,37) (-5,48)
0,48%* -24,23% -7,92%%* 6,25 0,22* 2,97 0,66*
Fechado
(2,44) (-1,72) (-2,04) (1,48) (1,73) (1,48) (1,74)
-0,16 -1,22 -2,27%* -1,23 -0,04 -0,58 -0,11
Marca d'agua (tx perf.)
(-1,60) (-0,13) (-2,46) (-1,21) (-1,27) (-1,21) (-1,13)
-0,29 -10,75 -4, 8%** -1,07 -0,03 -0,51 -0,10
Outros
(-1,17) (-0,66) (-3,82) (-0,59) (-0,63) (-0,59) (-0,60)
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Tabela 3. Estimativas dos determinantes de desempenho e risco (continuagio)

0 @ A3) “) ) (6) (7)
Retorno Sharpe Sortino Volat. DR VaR 95% VaR C
Benchmark
0,32%%*%* 21,81 %** 1,36 -0,01 -0,02 -0,01 0,01
RF Pre/Index
(3,00) (2,63) (1,18) (-0,01) (-0,74) (-0,01) (0,12)
0,45%%%* 34,36%** -1,65 0,52 -0,03* 0,25 0,06
RF Geral
(7,04) (3,05) (-1,29) (0,75) (-1,88) (0,75) (1,12)
. 1,11%%%* -1,42 -0,98 9,35%%%* 0,29%** 4,44%%* 0,90%%**
Indice agoes
(5,38) (-0,18) (-1,06) (5,81) (4,60) (5,81) (5,57)
.o 0,23%%%* 7,36 -1,46%* 1,34%* 0,04* 0,63** 0,11%*
Indice pregos
(2,79) (1,54) (-2,03) (2,22) (1,85) (2,22) (2,05)
0,09%%%* -0,05 0,40 1,17%%* 0,04 %*%*%* 0,55%%* 0,11 %%
Outros
(2,97) (-0,02) (0,73) (4,53 (4,04) (4,53) (4,55)
) -0,19 -7,92 -2,63% 0,01 0,01 0,00 -0,01
Com caréncia
(-1,51) (-0,93) (-1,67) (0,01) (0,42) (0,01) (-0,07)
Publico alvo
Exclusivo do 0,15%%%* -0,91 -0,81 1,31%%* 0,03** 0,62%%* 0,13%%*
administrador (3,33) (-0,35) (-0,85) (3,68) (2,36) (3,68) (3,69)
) ) o 0,06 1,95 -1,63 -0,00 -0,00 -0,00 0,01
Exclusivo previdenciario
(1,05) (0,40) (-1,29) (-0,01) (-0,51) (-0,01) (0,23)
) 0,23%%%* 8,47+** -3,5%%* 0,48 0,01 0,23 0,07*
Investidores em geral
(4,40) (2,88) (-4,09) (1,18) (0,60) (1,18) (1,73)
Investidores 0,03 9,83 *%*%* -0,68 -0,38 -0,02 -0,18 -0,03
Institucionais (0,60) (3,11) (-0,33) (-0,93) (-1,48) (-0,93) (-0,79)
Investidores niao 0,69 -22,99*** -7,12** 5,46 0,17 2,59 0,55
residentes (1,31) (-2,95) (-2,23) (1,55) (1,39) (1,55) (1,62)
) i 0,15 13,05%** -4 3H** 0,44 0,01 0,21 0,06
Investidores Private
(1,61) (3,02) (-2,82) (0,74) (0,52) (0,74) (1,16)
Investidores -0,209%** -14,17 2,63 -0,21 0,00 -0,10 -0,04
Profissionais (-3,58) (-0,94) (0,94) (-0,30) (0,11) (-0,30) (-0,60)
Investidores 0,20%%%* 2,42 0,33 1,30%%%* 0,03%** 0,62%%* 0,13%%*
Qualificados (3,31) (0,52) (0,31) (2,68) (2,05) (2,68) (2,86)
R? Ajustado 0,45 0,07 0,17 0,10 0,48 0,10 0,12
N. de fundos 3.499 3.499 3.499 3.499 3.499 3.499 3.499
Observagdes 100.995 100.995 100.995 100.995 100.995 100.995 100.995

Fonte: elaborada pelos autores a partir de dados de fundos da base Quantum Axis.

Notas: A tabela apresenta estimativas para o modelo MQO regressdo em pooled OLS com efeitos fixos de més e o efeito da categoria de
fundos Estratégia Livre foi absorvido na constante do modelo. Erros-padrao agrupados (clustered) por fundo, N= 100.995, 3499 fundos
distintos medidos no mercado brasileiro entre 2016 e 2019. As variaveis dependentes sdo Retorno Bruto, Indice de Sharpe, Indice de
Sortino, Volatilidade (Volat.), Downside risk (DR), Value at Risk (VaR 95%), Conditional Value at Risk (VaR C). As estatisticas t estdo entre
parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente. Todas variaveis dependentes winsorizadas em
0,5% em cada cauda. As variaveis de interesse sdo as subcategorias dos fundos de investimento multimercado que sdo dummies, em que:
Capital Protegido ¢ 1, Estratégia Especifica ¢ 1, Juros/Moedas ¢ 1, Long e Short Direcional é 1, Long e Short Neutro é 1, Macro € 1, Trading
¢ 1. Taxa adm. (%) ¢ Taxa de administra¢do cobrada pelo fundo ao ano. Taxa performance ¢ a taxa paga como percentual da rentabilidade do
fundo que exceda a variagdo de um indice de desempenho previamente determinado. Liq. Resgate é o prazo minimo para resgate do capital
em dias. Taxa resgate ¢ a taxa incidente sobre o valor resgatado quando ocorrer resgate antes do prazo estabelecido em regulamento. Taxa
resgate (%) ¢ taxa incidente sobre o valor resgatado quando ocorrer resgate antes do prazo estabelecido em regulamento. Ln (Patr. Liq.)
¢ o logaritmo natural do patrimonio liquido do fundo em RS$. Idade (meses) ¢ a idade do fundo em meses, na data de apura¢ao dos dados.
Alavancado ¢ | se fundo alavancado. Big4 ¢ 1 se fundo auditado por Big 4 (Deloitte, Ernst e Young, KPMG ou Pricewaterhouse Coopers).
Fechado ¢ 1 quando se tratar de fundo fechado. Entidade de previdéncia ¢ um 1 para fundo de investimento previdenciario. Marca d’agua ¢ 1
se fundo possuir marca d’agua. Caréncia ¢ 1 se o fundo possuir caréncia. Benchmark é 1 quando, para o calculo de desempenho do fundo, foi
utilizado o referido benchmark. Exclusivo do Administrador é 1 quando fundo destinado ao administrado. Investidor exclusivo ¢ 1 se fundo
destinado a somente um cotista. Investidor institucional ¢ 1 se fundo destinado a Investidor institucional. Investidores Private ¢ 1 se fundo
destinado a investidor private. Investidor profissional ¢ 1 se fundo destinado a investidor profissional. Investidor Qualificado ¢ 1 quando
fundo destinado a investidor qualificado.
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O fundo Estratégia Especifica ¢ o mais estatico da categoria, nele o gestor possui menor nivel de
discrigdo, pois no momento do langamento ¢ definido seu objetivo e a forma de alcanga-lo. Desta forma ¢ possivel
posiciona-lo como a antitese do Estratégia Livre. Ao comparar estas duas categorias ¢ possivel notar que o fundo
Estratégia Especifica possui piores niveis de risco, sendo estatisticamente significante em todos eles. Com relagdo
ao desempenho, se mostrou significante apenas em Sharpe, neste caso € possivel presumir que maior liberdade de
atuacgdo do gestor possibilita melhor nivel de risco.

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

Ao contrario do encontrado por Fonseca (2012), a subcategoria Macro ndo se mostrou com risco elevado
ao comparar com o Estratégia Livre, porém apresentou pior desempenho mensurado por Sortino. Este tipo de
fundo possui horizonte de investimento de médio e longo prazo, desta forma o gestor possui menos liberdade que
o do fundo Livre. E possivel supor que o resultado encontrado por Fonseca (2012) foi influenciado pelo ambiente
macroecondémico do periodo (2005 a 2010), todavia a amostra analisada compreende o periodo entre 2016 a 2019,
desta forma ¢ possivel supor que o baixo nivel de liberdade do gestor pode afetar significativamente o desempenho
do fundo.

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

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

O fundo Long ¢ Short Neutro demonstrou desempenho abaixo do Estratégia Livre em Retorno Bruto e
Sortino, em contrapartida, demonstrou melhores indices de risco em todos os indicadores. No tocante ao risco,
esta de acordo com o esperado, pois o gestor desta subcategoria pondera ativos semelhantes em ponta comprada e
vendida de maneira equilibrada a fim de neutralizar os riscos. E por fim, o Long ¢ Short Direcional, onde o gestor
pondera de forma assimétrica as partes compradas e vendidas, apresentou melhor Retorno Bruto, porém indice
Sortino abaixo na comparag¢do com o Estratégia Livre, ndo foi encontrada relagdo nas variaveis de risco.

Este conjunto de dados pode levar a supor que a liberdade de atuagdo do gestor ¢ importante para que
o fundo possua bom desempenho. Os resultados extraidos estdo aderentes a literatura internacional, Agarwal,
Daniel e Naik (2009) ao estudar o comportamento dos Hedge Funds norte-americanos concluiram que fundos com
maior liberdade geram melhores resultados. Com relag@o ao risco ndo ¢é possivel afirmar que gestores de fundos
Estratégia Livre conseguem fornecer melhor nivel de risco que as demais subcategorias. E possivel presumir que
isso ocorre devido a alguns fundos multimercados estarem expostos a menos fatores de risco que o Estratégia
Livre. Esta afirmativa pode ser amparada pelos resultados encontrados nas subcategorias Long e Short Neutro e
Juros e Moedas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo foi encontrada a relagdo entre discri¢ao gerencial e desempenho em fundos multimercados.
Os fundos categorizados como Estratégia Livre tiveram melhor desempenho que a maioria de sua classe, porém
0 mesmo ndo pode ser afirmado com relagdo ao risco. Os fundos Estratégia Especifica apresentaram os piores
indices de risco, estes dados estdo em linha com a literatura internacional, onde Agarwal, Daniel e Naik (2009)
realizaram estudo sobre a liberdade dos gestores e o desempenho dos Hedge Funds e encontraram melhores
resultados em fundos com maior nivel de discri¢ao gerencial.
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Além disso, foi destacada a evidéncia de maior nivel de risco em fundos com maiores taxas de
administracdo. Na maioria dos casos as variaveis de controle destacam o efeito esperado. Com estes dados ¢é
possivel ter melhor compreensdo do funcionamento da indéstria de fundos multimercados no Brasil e ajudar
investidores na selecdo de seus ativos financeiros. Conforme estabelecido na literatura internacional, maior
discrigdo gerencial traz beneficios relacionados ao desempenho do fundo.

Existem limita¢des no estudo como, por exemplo, o fato de que fundos de investimento Multimercado
Estratégia Livre possuem carteiras que podem variar totalmente em sua composicao, portanto ¢ possivel que ao
longo do tempo ocorram distor¢des significativas nos retornos, o que pode influenciar em estudos futuros. Outra
limitagdo ¢ relacionar fundos Multimercado com diferentes exposic¢des a risco.

Para estudos futuros, sugere-se melhor compreensdo dos riscos, uma vez que o melhor desempenho foi
encontrado se abre espago para melhor entendimento dos mesmos. Outra sugestdo ¢ que seja compreendido se
fundos de agdes da categoria Estratégia Livre possuem melhor desempenho e risco que as demais subcategorias. E
possivel sugerir também compreender se os fundos Capital Protegido realmente cumprem seu papel de mitigagdo de
risco, pois foi encontrado maior nivel de risco que os fundos Estratégia Livre na mensuragdo do VaR Condicional.
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APENDICE A - Medidas de desempenho e risco

Medida

Formula

Descricao

Referéncia

Retorno Bruto

Rbruto,, = (1+ R )/ ((1-T,, *(N/NT))-1

dm

Em que: RbrutoT1, Tn: Retorno bruto do fundo no periodo entre as datas T1 e
Tn; RT1, Tn: Retorno do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn; TAdm: Taxa
de administragdo do fundo anualizada; N: mimero de subperiodos no periodo
entre as datas T1 e Tn; NT: nimero de subperiodos totais em més.

Obs: Apesar da definicdo de Retorno Bruto do mercado nio descontar a taxa
de administracdo, trata-se de defini¢do da Base Quantum.

Varga (2001)

Sharpe

ISTl,Tn = ((RFTI,Tn - RSRTI,Tn) / VE *NT

Tl,Tn)

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

Obs: Quanto maior o Indice Sharpe, melhor seré a relagdo risco e retorno, com
base no desvio padréo.

Sharpe (1966)

Sortino

ISOTI,Tn = ((RFTJ,Tn - RSRTI,Tn) / DRTI,Tn) *N

Em que: ISOT1, Tn: Indice de Sortino do fundo no periodo entre as datas T1
e Tn; RFT1,Tn: Retorno médio do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn;
RSRTI, Tn: Retorno médio do ativo sem risco no periodo entre as datas T1 e
Tn; NT: Nimero de subperiodos totais em um ano; DRT1, Tn: Downside risk
do fundo no periodo entre as datas T1 e Tn.

Obs: Complementar ao Sharpe, quanto maior o indice Sortino, melhor sera a
relagdo risco e retorno, com base no Downside risk, sendo assim, considera a
volatilidade dos retornos negativos.

Sortino e Satchel (2001)

Downside risk

DRT],Tn = \/((zni:z min(O, RFT i1, Ti RSRTi-l,Ti)2 / N'l)* \/NT

Em que: DRT1,Tn: Downside risk do fundo no periodo entre as datas T1 e
Tn.; N: Ntimero de subperiodos no periodo entre as datas T1 e Tn.; RFTi-
1,Ti: Retorno Bruto do fundo no subperiodo entre as dadas Ti-1 e Ti.; RSRTi-
1,Ti: Retorno de um ativo sem risco no periodo entre as datas Ti-1 e Ti.; NT:
Numero de subperiodos totais em um ano.

Obs: Mensura a volatilidade negativa dos retornos.

Le Sourd (2007)

VaR

VaR%%,Tl,Tn - (VTI,Tn / \/12)*(195%

Em que: Var95%,T1,Tn: Value at risk do fundo para 1 més, com 95% de
confianga, considerando a volatilidade historica do mesmo fundo no periodo
entre as datas T1 e Tn. VT1,Tn: Volatilidade anualizada do fundo no periodo
entre as datas T1 e Tn. 095%: Quantil de 95% da distribui¢do normal padrio
arredondado para 3 casas decimais.

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

Descricao

Referéncia

VaR C VaRC,, ;. = - (RF)

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

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

(Rockafellar e Uryasev,
2000)

Volatilidade Vi = V(L Ry - Ry ) /N-1) *ANT

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

Obs: Seu calculo tem por base a estimagdo do desvio padrdo dos retornos
historicos do fundo.

Fonte: elaborada pelos autores, com base nas defini¢des extraidas da base Quantum Axis
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APENDICE B - Variaveis de controle, caracteristicas do fundo

Variaveis de discricionariedade

Definic¢ao

Efeito Esperado

Autor

Liq. Resgate dias

Taxa de administragdo %

Taxa de performance %

Taxa de resgate %

PL (Patriménio Liquido)

Alavancado

Fechado

Marca d'agua

Quantidade de dias para o recurso ser disponibilizado
para o investidor ap0s a solicitagdo do resgate.

Taxa cobrada pelo administrador do fundo provisionada
diariamente mensurada ao ano.

Taxa paga pelos cotistas como bonus por desempenho do
gestor que supera o benchmark estabelecido.

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

Resultado da utilizagdo do Logaritimo Neperiano para
diminuir a ndo linearidade, devido a dispersdo dos
volumes de patriménio liquido dos fundos da amostra.

Variavel dummy utilizada para determinar se o fundo ¢
Alavancado ou podera se alavancar em momento que
o gestor julgar necessario. Assume 1 para Alavancado
e 0 para Nao Alavancado. Fundos Alavancados podem
perder mais que o patrimonio total do fundo.

Variavel dummy para determinagdo de fundo fechado.
Assumindo 1 para Aberto e 0 para Fechado. Fundo
fechado ¢ aquele que ndo pode receber solicitagdes de
resgate nem aporte, com o fluxo financeiro estavel o
gestor possui maior poder discricionario.

Variavel dummy utilizada para determinar se o fundo de
investimento possui Marca d'dgua. Assumindo 1 para
possui Marca d'agua e 0 para fundo que ndo possui Marca
d'agua. Marca d'dgua ¢ uma métrica para o pagamento de
taxa de performance, se o gestor ultrapassar positivamente
esta marca serd remunerado pelo bom resultado caso o
fundo possua descrito em regulamento.

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

Quanto maior a taxa cobrada menor o nivel de
risco. Quanto menor a taxa melhor o desempenho.

Fundos com cobranga de taxa de performance
devem possuir melhor desempenho.

Quanto maior a taxa cobrada sobre o valor
resgatado melhor deve ser o desempenho.

Quanto maior o tamanho do fundo menor seu
desemepenho e risco.

Se alavancado maior retorno bruto e maior o
risco.

Se fechado espera-se melhor desempenho e
maior nivel de risco.

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

Agarwal, Daniel e Naik (2009)

Agarwal, Daniel e Naik (2009);
Gil-Bazo, Ruiz-Verd e Santos (2010)

Agarwal, Daniel e Naik (2009); Basak
e Park (2006);
Brown, Harlow e Starks (1996)

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

Agarwal, Daniel e Naik (2009);
Funchal, Lourengo e Motoki, (2016);
Getmansky (2012);

Pollet e Wilson (2008)

Almazan, Carlson, Brown ¢ Chapman
(2003);
Nanda, Narayanan e Warther (2000);
Yoshinaga, Castro ¢ Pozzi (2009)

Agarwal, Daniel e Naik (2009);
Funchal, Lourengo e Motoki (2016);
Wu, Wermers ¢ Zechner (2015)

Agarwal, Daniel e Naik (2009)
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Variaveis de discricionariedade

Definicao

Efeito Esperado

Autor

Benchmark RF Pre/Index
Benchmark RF Geral
Indice de A¢des

Indice de Pregos

Caréncia

Exclusivo do Administrador

Exclusivo Previdenciario

Investidores em geral

Investidores Institucionais

Investidores ndo residentes

Investidores Private

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

Taxa dereferéncia utilizada para determinar o desempenho
do fundo. Ex: CDI

Taxa de referéncia utilizada para determinar desempenho
do fundo. Ex: IBOV e IBRX-50.

Taxa de referéncia utilizada para determinar o desempenho
do fundo. Ex: IPCA, IGP-M.

Prazo minimo para a solicitagdo de resgate pelo cotista.
Assumindo 1 para possui caréncia e 0 para fundo que néo
possui caréncia.

Fundo destinado ao administrador, exclusivamente.
Variavel dummy para determina¢do de fundo Exclusivo
do Administrador. Assumindo 1 para Exclusivo do Adm.
e 0 para ndo exclusivo.

Varidvel dummy para determinagio de fundo de
investimento previdenciario. Assumindo 1 para Entidade
Prev. e 0 para Entidade Prev.

Investidores que néo se enquadram nas demais categorias.
Variavel dummy para determinagéo de fundo destinado a
Investidores em Geral. Assumindo 1 para Investidores em
Geral ¢ 0 para outros tipos de invstidor.

Fundo destinado a Instituicdo financeira ou estatal,
que podem ser qualificados ou ndo. Variavel dummy
para determinagdo de fundo destinado a Investidores
Institucionais.  Assumindo 1 para Investidores
Institucionais e 0 se no.

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

Investidores do segmento private banking. Varidvel
dummy para determinagdo de fundo destinado a
Investidores Private. Assumindo 1 para Investidores
Private e 0 se néo.

Fundos com indices satisfatorios de desempenho
ajustado ao risco que estao expostos.

Se possuir caréncia ¢ esperado maior nivel de
discrigdo ao gestor e consequentemente melhor
desempenho.

Espera-se menor risco.

Espera-se menor risco.

Espera-se a pior relagdo entre desempenho e

risco, com risco mais elevado que os demais tipos
de investidores.

Espera-se menor risco.

Espera-se menor risco.

Espera-se menor risco.

Yoshinaga, Castro e Pozzi (2009)

Agarwal, Daniel e Naik (2009)

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)
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Variaveis de discricionariedade

Defini¢ao

Efeito Esperado

Autor

Investidores Profissionais

Investidores Qualificados

Idade (meses)

Big4

Institui¢oes Financ.; Comp. Seg. e Soc. de Cap.; Ent.
abertas e fechadas de Prev. Comp.; PF/PJ com invest.
superior a R$ 10.000.000,00 e que atestem por escrito
sua condi¢do de invest. profis.; FI; agentes autonomos
de invest.,, administradores de carteira, analistas e
consultores de valores mobilidrios autorizados pela
CVM, em relagdo a seus recursos proprios; investidores
ndo residentes. Varidvel dummy, onde 1 investidores
profissionais e 0, se ndo.

Inst. Fin.; Comp. seg. ¢ Soc. de Cap.; Ent. abertas e
fechadas de Prev. Comp.; pessoas fisicas ou juridicas
com investimento superior a R$1.000.000,00 e que
atestem por escrito sua condigdo de investidor; FI
destinados exclusivamente a investidores qualificados;
administradores de carteira ¢ consultores de valores
mobiliarios autorizados pela CVM; regimes proprios de
previdéncia social. Variavel dummy, onde 1 se for inv.
qualif e 0, se ndo.

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

Variavel dummy para determinagdo de fundo auditado
por uma Big4. Assumindo 1 para Auditado e 0 para Nao
Auditado.

Espera-se menor risco.

Espera-se menor risco.

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

Espera-se que fundos auditados possuam menor
risco.

Funchal, Lourengo e Motoki (2016)

Funchal, Lourenco ¢ Motoki (2016)

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

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

Fonte: elaborada pelos autores
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MATERIAL SPLEMENTAR - Discussao sobre variaveis de controle

Com relag@o aos controles, todas as medidas de risco crescem a medida que a taxa de administragdo
aumenta. Ao contrario, Gil-Bazo, Ruiz-Verdu e Santos (2010) encontraram evidéncia de que fundos com taxa de
administracdo elevada direcionam gestores a tomarem menos risco que o ideal. Quanto maior o patrimonio liquido
do fundo, melhor seu desempenho e menor o nivel de risco o que vai de encontro com o achado por Agarwal,
Daniel e Naik (2009) que sugere que existem deseconomias de escala na indistria de fundos de hedge, e também
refuta o encontrado por Getmansky (2012) que afirma que ha uma relagdo concava entre desempenho e ativos sob
gestao.

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

Os fundos fechados se comportaram de forma negativa e significante quanto aos indices de risco em linha
com o relatado por Funchal, Lourengo ¢ Motoki (2016), ¢ possivel supor que devido a maior liberdade do gestor
atuar, o mesmo pode comprar ativos iliquidos no curto prazo, podendo correr maior risco na expectativa de retorno
no longo prazo, defini¢do sustentada por Agarwal, Daniel e Naik (2009), ¢ Wu, Wermers ¢ Zechner (2015). Os
demais controles se mostraram aderentes a literatura.



