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1. Introducgéo

A industria de fundos tem seu processo de desenvolvimento atrelado as
inovagbes e ao surgimento de novas estruturas e possibilidades nos mercados
financeiros globais. A medida que estes se tornam mais complexos, a tarefa de
otimizacdo de investimentos se mostra cada vez mais ardua. Nesse sentido, a
especializacdo e o conhecimento profundo de todos os mecanismos e instrumentos
financeiros passam a ser pré-requisitos para uma exceléncia na gestdo dos
investimentos.

Essa necessidade crescente de especializagdo e a presenca de custos fixos nas
operacdes financeiras contribuem para a eliminacdo do amadorismo, e sdo 0s principais
fatores que levam pequenos e médios investidores a transferir a gestdo de seus recursos
para as méos de profissionais. Desse modo, sdo formados os fundos de investimento,
gerenciados por especialistas que, por sua vez, s@8o remunerados pelos servicos
prestados.

O mercado de fundos de investimento, em especial o de fundos Multimercado,
desenvolveu-se muito nos ultimos anos em todo o mundo. A criagdo de novos
instrumentos financeiros (como os derivativos), a consolidacdo das instituicbes que
regulam o mercado, a proliferacdo dos chamados gestores independentes’ e o
desenvolvimento tedrico quantitativo no processo de selecdo de fundos e ativos
contribuiram em larga margem para um crescimento exponencial do patrimdénio sob
gestao.

No Brasil, o crescimento da industria de fundos de investimento, principalmente
a de Fundos Multimercado, é bastante recente, tendo como ponto de partida o inicio da
década de 90. A estabilizacdo econémica e o controle inflacionario, resultados do Plano
Real (1994), podem ser considerados marcos decisivos nesse processo, ja que
permitiram ao investidor uma visdo real de seus ganhos, contribuindo, dessa forma, para
um elevado choque positivo na demanda por fundos. Entretanto, dado o curto espaco de
tempo desde a ocorréncia dessas transformacOes estruturais nesse segmento do
mercado, a literatura existente empenhada em descrevé-lo ¢é ainda bastante reduzida.

Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo descrever a industria de fundos

no Brasil, destacando a sua importancia econémica e analisando alguns pontos

! Sdo chamados de “gestores independentes” aqueles que ndo estdo diretamente ligados a uma instituicdo
financeira.



relevantes desse mercado, como a capacidade dos gestores nacionais, 0 risco sistematico
assumido pelos fundos e a estrutura de remuneracdo dos mesmos.

Para isso, o trabalho esta dividido em trés etapas. Na primeira, é efetuada uma
descricdo geral da industria nacional de fundos, destacando os principais tipos de
fundos, a evolucdo da distribuicdo do patriménio total entre esses grupos de fundos e
questdes como a regulacdo e o prazo de caréncia no Brasil e no mundo. Na segunda,
utilizando o modelo CAPM, o risco sistematico dos fundos (medido pelo beta) e a
capacidade de geracdo de retorno em excesso ao mercado apoOs ajuste pelo risco
sistematico (medida pelo alfa) sdo calculados e analisados, comparando 0s resultados
médios entre os diferentes grupos de fundos. Por dltimo, € discutida a questdo da
remuneracdo dos fundos de investimento, sua origem e suas implicacdes na dindmica
desse mercado, executando também uma analise comparativa entre os diferentes grupos

de fundos no Brasil.



2. A industria nacional de fundos: uma breve descri¢édo

A industria de fundos de investimento, no Brasil e no mundo, desempenha um
papel fundamental nos mercados financeiros. Ao mesmo tempo em que fundos
financiam a divida de paises e de empresas e participam do capital das mesmas, também
colaboram para a diluicdo do risco (de crédito e de mercado) inerente ao sistema
financeiro.

Além disso, os fundos de investimento podem ser considerados um importante
veiculo de acesso ao mercado financeiro. Individuos que ndo possuem o conhecimento
ou tempo necessarios para gerir seus proprios recursos, ou até mesmo que ndo possuem
recursos suficientes para construir uma carteira individual diversificada, encontram nos
fundos de investimento uma possibilidade de promover maiores ganhos.

Um fundo de investimento pode ser definido como “uma comunh&o de recursos
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores
mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e
de capitais” (CVM). Atualmente, os fundos de investimento nacionais sdo regulados e
fiscalizados pela CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios), que busca a protecdo do
investidor e o bom funcionamento do mercado. A Instrucdo 409 da CVM, de 18 de
agosto de 2004, dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a
divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento. A ANBID (Associagio
Nacional dos Bancos de Investimento) é outro 6rgdo que contribui para o pleno
funcionamento da industria de fundos, atuando no sentido de “auxiliar na construcao,
modernizacdo e aperfeicoamento da legislacdo de fundos de investimento, influenciar e
dar suporte a industria para explorar adequadamente as oportunidades de crescimento e
melhorar constantemente seus pilares” (ANBID).

A evolucdo da inddstria de fundos e a especializacdo dos mesmos, além da
maior diversificacdo e utilizacdo de novas estratégias, vém proporcionando ao
investidor uma maior variedade de produtos e opgbes de investimento. Até 1984,
existiam apenas fundos de Acdo no Brasil. Nesse ano, foram criados 0s primeiros
fundos nacionais de Renda Fixa. Essa nova classe de fundos, que em 1984 possuia
47,58% do patriménio total da inddstria, chegou a concentrar 96,81% de todo o0s
investimentos em fundos em 1992. Em 1991 surgiram os FAF’s (fundos de aplicacdo
financeiras), em 1992 os fundos de commodities (extintos em 1995) e em 1993 os

fundos de renda fixa com capital estrangeiro.



Somente em meados da década de 1990 surgiram os primeiros fundos

Multimercado e Cambial, promovendo o inicio de um desenvolvimento continuo da

indUstria e um ganho de diversidade, sofisticacdo e volume. Em 1998 foram criados 0s

primeiros fundos Referenciados DI e de Previdéncia. Os fundos de Privatizagéo

surgiram a partir de 2000, e apenas em 2003 foram criados os fundos de Curto Prazo,

resultado da crise de 2002.

A Tabela 1 mostra como se deu a dinamica do patriménio liquido (PL) total da

industria entre as diferentes classes de fundos ao longo dos anos. Os dados excluem o

patriménio de fundos de fundos, evitando uma dupla contagem dos valores. Além disso,

0 patriménio liquido total doméstico (exibido na ultima coluna da Tabela 1) esta

deflacionado pelo IGP.

Tabela 1

Dados de Patriménio Liquido Anual - Distribuicdo % por Tipo
Fundos de Investimento

PL Total Doméstico

Periodo |Curto Prazo| Refer. DI | Renda Fixa| Multimercado | Cambial Acles Previdéncia | Privatizagéo Outros em R$ milhdes
constantes
dez/72 100,00 7.164,32
dez/73 100,00 6.565,90
dez/74 100,00 5.416,01
dez/75 100,00 5.938,01
dez/76 100,00 6.385,73
dez/77 100,00 7.984,98
dez/78 100,00 7.683,49
dez/79 100,00 8.436,61
dez/80 100,00 6.030,21
dez/81 100,00 6.135,43
dez/82 100,00 6.737,92
dez/83 - 100,00 10.589,81
dez/84 47,58 52,42 16.999,71
dez/85 53,64 46,36 31.241,01
dez/86 31,52 68,48 22.115,50
dez/87 86,80 13,20 32.097,46
dez/88 92,58 7,42 64.268,28
dez/89 95,35 4,65 115.550,90
dez/90 95,96 4,04 33.925,99
dez/91 95,70 4,30 64.186,44
dez/92 96,81 3,19 87.847,88
dez/93 91,19 8,81 - 106.398,47
dez/94 92,70 - - 7,24 0,06 142.179,95
dez/95 83,45 13,24 0,37 2,77 0,17 166.574,44
dez/96 83,55 11,18 1,22 3,89 0,16 285.336,54
dez/97 - 79,90 7,82 0,79 11,23 - 0,27 295.062,40
dez/98 27,62 56,42 6,01 0,82 8,53 0,10 0,51 330.967,13
dez/99 33,61 50,36 5,47 1,10 9,01 0,36 - 0,09 414.703,83
dez/00 30,46 55,20 4,16 1,19 7,28 0,78 0,84 0,10 507.867,74
dez/01 29,34 37,42 22,46 2,12 6,41 1,44 0,72 0,08 533.341,70
dez/02 - 25,41 33,97 26,64 1,73 7,84 2,98 IEs) 0,10 421.997,29
dez/03 2,82 19,57 34,70 28,55 1,36 6,95 4,48 1,29 0,29 565.714,70
dez/04 3,77 18,67 31,30 29,67 0,81 7,27 6,03 1,31 1,18 600.114,22
dez/05 2,82 20,77 40,96 17,70 0,30 7,09 6,78 1,47 2,12 721.614,72
abr/06 3,03 20,06 40,58 18,35 0,21 7,35 6,68 1,65 2,09 805.400,74

Fonte: www.anbid.com.br

Atualmente, a maior parte do patrimonio liquido da industria de fundos local

esta concentrada em fundos caracterizados por possuirem riscos bastante reduzidos. Os

tipos “Curto Prazo”, “Referenciado DI” e “Renda Fixa” concentram juntos 63,67% de



todo o PL da inddstria (em abril de 2006), o que pode ser considerado um numero
bastante elevado, reflexo das altissimas taxas de juros praticadas no Brasil. Entretanto, é
impossivel negar que a década de 1990 representou um grande avanco na industria local
de fundos, com a criagcdo de diversos tipos de fundos, que praticam as mais variadas
estratégias. Os fundos Multimercado, por exemplo, chegaram a concentrar 29,67% do
PL total da inddstria (em dezembro de 2004), uma fatia significativa do mercado, dado
0 recente nascimento dessa classe de fundos no pais.

Além de analisar a evolucdo da distribuicdo percentual do patriménio total da
inddstria por tipos de fundos, é importante também observar o crescimento exponencial
do montante de recursos totais sob a gestdo dos fundos. Desde o inicio da década de
1990 até abril de 2006, o PL total da indUstria cresceu 597%. Logicamente, grande parte
desse crescimento possui carater organico, entretanto, é impossivel contestar que houve
um importante choque positivo na demanda por fundos.

Nessa direcdo, a evolucdo na regulamentacdo e na classificacdo dos fundos, de
acordo com as novas estratégias adotadas pelos gestores e o tipo de risco assumido pelo
fundo, contribuiu em larga margem para 0 crescimento desse mercado. O
desenvolvimento de critérios mais especificos e consistentes de classificacdo de fundos
exerce impacto bastante positivo sobre o funcionamento da industria, beneficiando,
principalmente, o investidor.

A classificacdo atual dos fundos de investimento, definida pela ANBID (lancada
em 2001, e aprimorada ao longo dos anos), possui exatamente esse objetivo:
proporcionar aos investidores uma melhor compreensdo dos produtos, facilitando a
tarefa de selecdo de fundos e a execucdo de analises comparativas entre 0s mesmos.
Além disso, a nova classificagdo enquadra os fundos por perfil de risco, sendo bem mais
detalhada do que as classificagdes anteriores. Essa classificacdo serd utilizada para
comparar os diferentes tipos de fundos nas analises realizadas neste trabalho. A Tabela

2 mostra a classificacdo atual da ANBID.



Tabela 2

Classificagcdo ANBID dos Fundos de Investimento
(regulamentados pela Instru¢do CVM 409/2004)

Categoria ANBID
Curto Prazo

Referenciados

Renda Fixa

Multimercados

Investimento no
Exterior

IBOVESPA

IBX

Acles Setoriais

Acdes Outros

Cambial

Tipo ANBID

Curto Prazo
Referenciado DI

Referenciado Outros
Renda Fixa

10

Riscos
DI/SELIC

Indexador de Referéncia

Juros + Ind de Pregos

Renda Fixa Crédito

Juros + Crédito + Ind de Pregos

Renda Fixa com Alavancagem

Balanceados

Multimercados Sem RV

Multimercados Com RV

Multimercados Sem RV Com Alavancagem

Multimercados Com RV Com Alavancagem

Capital Protegido
Investimento no Exterior

Acoes IBOVESPA Indexado

Acdes IBOVESPA Ativo

Juros + Crédito + Ind de Pregos +
Alavancagem

Diversas Classes de Ativos

Titulos da divida externa e taxa de cambio

indice de Referéncia

AcBes IBOVESPA Ativo Alavancado
Acdes IBX Indexado

Acdes IBX Ativo

indice de Referéncia + Alavancagem

Indexador referéncia

Ac0es IBX Ativo Com Alavancagem
AcOes Setoriais Telecomunicagdes

Ac0es Setoriais Energia
Ac¢des Outros

indice de Referéncia + Alavancagem

Risco do Setor

AcgBes Outros Com Alavancagem
Cambial Délar Sem Alavancagem

Cambial Euro Sem Alavancagem

Alavancagem

Moeda de Referéncia

Cambial D6lar Com Alavancagem

Moeda de Referéncia + Alavancagem

Cambial Outros Sem Alavancagem

Variacao das Moedas

Cambial Outros Com Alavancagem

Variagdo das Moedas + Alavancagem

Fonte: www.anbid.com.br

No que diz respeito a regulacao, a Instrucdo CVM 409, de 18 de agosto de 2004,
conforme ja mencionado, dispBe sobre as regras de funcionamento da industria nacional
de fundos. As principais inovagdes presentes nessa Instrucdo estdo ligadas ao aumento
de informacdes prestadas e ao maior poder de decisdo conferido ao investidor. Além
disso, aumentam as responsabilidades dos gestores no sentido de proporcionar maior
transparéncia aos seus clientes. Entretanto, aumentam também as responsabilidades dos
investidores, ja que estes passam a ter que arcar com possiveis prejuizos que superem o
patrimdnio do fundo.

No Brasil, os fundos de investimento operam todos sob a mesma regulacdo. Os

fundos Multimercado, nesse sentido, devem seguir a mesma legislacdo aplicada aos
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fundos tradicionais, o0 que ndo acontece nos EUA, onde a regulacgéo ¢ diferenciada, com
liberdades operacionais muito maiores para os chamados hedge funds (classe
correspondente aos fundos Multimercado locais). Entre essas liberdades adicionais esta
a possibilidade de cobranga de taxas de performance sem restri¢des, a liberdade no uso
da alavancagem? e na avaliacdo dos ativos do fundo e a possibilidade de selecdo de
clientes (fundos restritos a investidores qualificados ou a investimentos minimos
elevados). Essas diferenciacdes sdo justificadas pelo argumento de que esse mercado
(de hedge funds) realmente necessita de maior liberdade para funcionar bem, e que 0s
clientes desse tipo de fundo possuem maior aptiddo ao risco e tém consciéncia da
possibilidade de perdas acentuadas. Contudo, essa regulacdo mais fraca implica em uma
menor transparéncia dos fundos, o que nédo é desejavel.

Outra diferenca importante entre a industria de fundos local e a estrangeira
(principalmente de fundos Multimercado) é a questdo relativa ao estabelecimento de
prazos de caréncia. No Brasil, a grande maioria dos fundos de investimento possui
liquidez diaria, enquanto que no exterior, a pratica da caréncia é bastante comum. Os
investidores estrangeiros, na média, possuem uma visao de mais longo prazo em relacao
a maturacdo de seus investimentos, admitindo maior volatilidade no curto prazo. Desse
modo, a aceitacdo de prazos de resgates longos é mais simples, ja& que hd uma
consciéncia de que o gestor necessita de tempo e tranquilidade para alcancar seus
objetivos.

J& no Brasil, seja pela visdo de curto prazo do investidor médio ou pela dura
concorréncia dos fundos referenciados a taxa de juros (que possuem liquidez diaria),
muitos fundos acabam optando pela conversdo dos movimentos em um dia util, o que
limita a atuagdo do gestor, j& que este deve manter uma parcela significativa do
patriménio em caixa para eventuais resgates, além de optar por ativos mais liquidos e
formar posi¢des menos arriscadas, limitando também seus ganhos.

Esse problema se torna mais grave em fundos que visam a geracdo de retorno
absoluto no longo prazo, como os fundos Multimercado. Em 01/03/2005, de acordo
com um estudo realizado®, apenas 7% dos fundos dessa classe possuiam caréncia maior

que 30 dias, 22% praticavam caréncia entre 2 e 30 dias, e a grande maioria (71%)

2 Segundo definigdo da ANBID, “um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade
(diferente de zero) de perda superior ao patrimdnio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos
ativos do fundo”.

3 Ver HYKAVEI, Mailson. “Efeito do prazo de caréncia no risco de fundos no Brasil”.
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possuiam liquidez diaria. Desse modo, a propria concorréncia do mercado acaba
levando muitos gestores a adotar prazos de caréncia mais curtos, uma vez que € uma
tarefa comercial ardua captar recursos para fundos com prazos de caréncia longos,

enquanto que existem varios produtos semelhantes com liquidez diéria.
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3. O risco sistematico dos fundos e a habilidade dos gestores nacionais

Este capitulo tem como objetivo calcular e analisar o risco sistematico dos
fundos brasileiros e a habilidade dos gestores nacionais. Procura-se comparar 0S
resultados obtidos entre os diferentes grupos de fundos, com o intuito de encontrar
possiveis diferencas importantes entre eles, que possam explicar parte da dindmica de
funcionamento da industria de fundos local.

Para o desenvolvimento das andlises propostas, foi feito um levantamento e uma
organizacgdo dos dados histdricos relativos aos fundos brasileiros, dividindo os fundos
por classes definidas pela ANBID e por grupos criados através da combinacdo de
diferentes classes. Em seguida, para calcular o risco sistematico dos fundos e a
capacidade dos gestores de gerar valor excedente ao mercado (apds ajuste pelo risco
sistematico assumido), foi utilizado o modelo CAPM. Por ultimo, para testar se 0s
resultados obtidos sdo significativamente diferentes entre as classes de fundos, foram

aplicados testes de diferenca de médias entre 0s grupos analisados.
3.1. Metodologia

O modelo CAPM foi criado por Sharpe (1964), como uma extensao do trabalho
de Markowitz, e permite avaliar o retorno esperado dos ativos (ou portfélios)
individualmente. Admite-se que o mercado seja diversificado, eliminando assim o
chamado risco ndo sistematico (risco desvinculado dos movimentos do mercado como
um todo). A equacdo de equilibrio do modelo apresenta uma relagcdo entre o retorno
esperado do ativo (ou portfdlio) em questdo (ERi) e o retorno esperado da chamada
“carteira de mercado” (ERm). Na equacdo, também esta presente a rentabilidade dos

ativos sem risco (r):

ER, =r +(ER, - 14,

onde,
_ Cov(R; R,)
' var(R,)
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O coeficiente S, representa o risco de mercado (ou risco sistematico) do ativo
(ou portfolio) em questdo. Um ativo livre de risco sistematico possui g, igual a zero (ja

que ndo possui correlagdo com o mercado), ao passo que o proprio portfélio de mercado
possui S, igual a um (uma vez que a sua covariancia com a carteira de mercado é igual
a variancia de mercado).

Entretanto, conforme ja mencionado, essa é uma equacgdo de equilibrio. Na
pratica, € possivel que existam portfolios que consigam obter excesso de retorno apos o
ajuste pelo risco de mercado. Ou seja, parte do retorno obtido por essas carteiras é
resultado da habilidade do gestor, e ndo da direcdo do mercado. Nesse sentido, 0
portfolio deve ter ativos diferentes da carteira de mercado, resultando, por conseguinte,

em um maior risco nao sistematico. A equacado, desse modo, é dada por:

ER =r+(ER,-1)p +¢,

Intuitivamente, o ¢; (alfa) pode ser considerado uma medida de sucesso do
gestor. Com um ¢, (alfa) positivo, a gestdo do fundo pode ser considerada bem

sucedida, e vice-versa. O alfa é a “medida de performance” utilizada para qualificar os
gestores e comparar o desempenho dos mesmos.

No esforco de medir o alfa e o beta dos fundos, foi efetuada uma regressao para
cada fundo de acordo com a equacgdo proposta pelo modelo. Utilizou-se o retorno
historico (rentabilidades mensais no periodo de janeiro de 2002 a maio de 2004) dos

fundos como retorno esperado dos mesmos (ER;). Além disso, utilizou-se o retorno

histérico do CDI* e do Ibovespa Médio® como dados para o retorno do ativo sem risco

(r) e para a rentabilidade esperada da carteira de mercado ( ER,, ), respectivamente.

3.2. Descrigéo da amostra

4 O CDI (Certificado de Depésito Interbancario) é a taxa de referéncia no mercado de juros, originada da
média negociada entre instituicbes financeiras.

5 O Ibovespa Médio é a média aritmética do indice Ibovespa, calculada a cada 30 segundos, durante o dia.
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A amostra® inicial utilizada contém dados (retornos mensais e classificacio
ANBID) referentes a 3457 fundos de investimentos (numero total de fundos em
funcionamento em 31/12/2001, incluindo os fundos de fundos). No sentido de viabilizar
e qualificar os testes propostos foram realizados alguns filtros na amostra inicial.
Primeiramente, concentrou-se o estudo apenas em fundos de Acdo’ e Multimercado®
com gestdo ativa, em que a habilidade do gestor usualmente contribui para a geracdo de
retornos diferenciados ao mercado. Em seguida, foram selecionados apenas os fundos
gue estavam em funcionamento durante todo o periodo de 31/12/2001 a 31/05/2004,
sendo este o periodo de analise do estudo. Com isso, restaram na amostra 762 fundos.

Esses fundos, que pertencem a 10 tipos ANBID distintos (conforme definido no
processo de filtragem), foram também combinados em novos grupos, com o objetivo de
possibilitar a realizacdo testes que sejam capazes de analisar a influéncia da presenca de
renda variavel e de alavancagem sobre os resultados dos fundos, além de comparar os
resultados dos dois grandes grupos analisados (A¢éo e Multimercado). Assim, criou-se
8 novos grupos de fundos, formando um total de 18 grupos. A composicdo de cada
grupo criado esta descrita na Tabela 3. Cada coluna da tabela representa um grupo
criado e cada linha representa um tipo definido pela ANBID. Se determinado tipo da
ANBID faz parte de um grupo criado, o cruzamento da coluna referente ao grupo criado
com a linha do tipo ANBID estd marcado com um “X”. Os grupos de fundos foram

numerados de 1 a 18, para facilitar a exposicdo das analises realizadas.

6 Com base em dados do sistema Quantum Axis.

7 Os fundos de Acdo dos seguintes tipos ANBID foram incluidos: “Acdes Ibovespa Ativo”, “Acles
Ibovespa Ativo com Alavancagem”, “Ac0es IBX Ativo”, “Acdes IBX Ativo com Alavancagem”, “Ac0es
Outros” e “Acbes Outros com Alavancagem”.

8 Os fundos Multimercado dos seguintes tipos ANBID foram incluidos: “Multimercados com Renda
Variavel”, “Multimercados com Renda Varidvel com Alavancagem”, “Multimercados sem Renda

Variavel”, “Multimercados sem Renda Variavel com Alavancagem”.
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Tabela 3
Grupos Criados
11 12 13 14 15 16 17 18
Agdes Acdes ndo Multimercado | Multimercado | Multimercado MU|II:I;OI'CadO Acdes Multimercado
Alavancado Alavancado com RV sem RV Alavancado ¢
Alavancado
Acdes Ibovespa
! ativo X X
Acdes Ibovespa
2 ativo com X X
alavancagem
3 Acdes IBX ativo X X
Agbdes IBX ativo
4 com alavancagem X X
a
QZJ 5 Acbes outros X X
<
0 Acdes outros com
8_ 6 alavancagem X X
F Multi d
ultimercados
7 com RV X X X
Multimercados
8 com RV com X X X
Alavancagem
Multimercados
° sem RV X X X
Multimercados
10 sem RV com X X X
Alavancagem

A Tabela 4 mostra o nimero de fundos da amostra final por grupo de fundos:

Tabela 4
Numeracéo Numero de
dos Grupos Grupos fundos na
amostra final
1 Acdes Ibovespa ativo 75
2 Acdes Ibovespa ativo com alavancagem 26
A 3 Acbes IBX ativo 45
o 4 Acdes IBX ativo com alavancagem 2
Z 5 Acdes outros 39
2 6 Acdes outros com alavancagem 10
2 7 Multimercados com RV 127
= 8 Multimercados com RV com Alavancagem 303
9 Multimercados sem RV 112
10 Multimercados sem RV com Alavancagem 23
11 Ac¢des Alavancado 38
4 12 Acdes ndo Alavancado 159
3 13 Multimercado com RV 430
S 14 Multimercado sem RV 135
3 15 Multimercado Alavancado 326
g' 16 Multimercado ndo Alavancado 239
o 17 Acles 197
18 Multimercado 565




3.3. Analise de resultados

Os resultados encontrados estdo dispostos na Tabela 5:
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Tabela 5
1 2 3 4 5
Namero de - - Desvio Desvio
Grupos fundos Média Alfa | Meédia Beta Padrdo Alfa | Padrdo Beta

1 |Ac0es Ibovespa ativo 75 -2,12% 0,84 8,39% 12,81%
2 |Acdes Ibovespa ativo com alavancagem 26 3,06% 0,86 7,77% 18,64%
3 |Agdes IBX ativo 45 3,18% 0,77 5,05% 12,53%
4 |[Ac¢6es IBX ativo com alavancagem 2 5,05% 0,77 1,02% 0,51%
5 |Ac0es outros 39 6,44% 0,62 10,62% 24,59%
6 |Agdes outros com alavancagem 10 1,49% 0,48 22,82% 33,06%
7 |Multimercados com RV 127 0,86% 0,04 3,54% 16,55%
8 [Multimercados com RV com Alavancagem 303 1,35% 0,00 7,29% 16,44%
9 [Multimercados sem RV 112 0,84% 0,00 2,50% 11,77%
10 |Multimercados sem RV com Alavancagem 23 2,78% 0,00 15,30% 28,04%
11 |AgOes Alavancado 38 2,75% 0,75 12,97% 28,08%
12 |Ac¢Oes ndo Alavancado 159 1,48% 0,77 8,96% 18,49%
13 [Multimercado com RV 430 1,21% 0,02 6,41% 16,54%
14 |Multimercado sem RV 135 1,17% 0,00 6,64% 15,61%
15 |Multimercado Alavancado 326 1,45% 0,00 8,08% 17,45%
16 |Multimercado ndo Alavancado 239 0,85% 0,02 3,09% 14,62%
17 |Acdes 197 1,72% 0,77 9,83% 20,61%
18 [Multimercado 565 1,20% 0,01 6,46% 16,32%

A coluna 2 apresenta a média aritmética dos alfas encontrados por grupo de

fundos, ao passo que a coluna 3 apresenta a media aritmetica dos betas. Nas colunas 4 e
5 estdo presentes, respectivamente, o desvio padrdo dos alfas e betas por grupo de
fundos.

A partir desses resultados obtidos, é possivel realizar testes comparativos para
analisar quais diferencas sao estatisticamente significativas entre os alfas e betas medios
encontrados para os grupos. Nesse sentido, foram realizados testes de diferenca de
médias entre os diferentes grupos de fundos.

A Tabela 6 mostra as estatisticas t dos testes realizados entre os grupos definidos
pela ANBID (grupos 1 a 10) no que diz respeito ao alfa médio de cada tipo de fundo.
Cada numero da tabela corresponde a estatistica t do teste de diferenca de médias entre
0 grupo da linha e o da coluna correspondentes. Por exemplo, 0 nimero que se encontra
na primeira linha e na segunda coluna (-2,87) corresponde a estatistica t do teste de
diferenca de médias entre os grupos “Ac¢des Ibovespa ativo” e “Acdes Ibovespa ativo
com alavancagem”. Como o nUmero € negativo, conclui-se que o alfa médio do
primeiro grupo (localizado na linha 1) é menor do que o alfa médio do segundo
(localizado na coluna 2). Desse modo, a tabela pode ser considerada uma matriz

simeétrica, com a diagonal principal preenchida por zeros.
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Tabela 6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
~ Acdes Acdes IBX ~ . .
Acges Ibovespa | Agdes IBX | ativo com Acdes Acges outros Multimercad| Multimercados Multimercad Multimercados
Ibovespa " " com com RV com sem RV com
ativo com ativo alavancage| outros os com RV os sem RV
ativo alavancagem Alavancagem Alavancagem
alavancagem m
1 |Acoes Ibovespa ativo 0,00 -2,87 -4,33 -5,95 -4,37 -0,50 -2,93 -3,29 -2,98 -1,47
2 __|Acdes Ibovespa ativo com alavancagem 2,87 0,00 -0,07 -1,18 -1,48 0,21 1,42 1,08 1,44 0,08
3 _|Acdes IBX ativo 4,33 0,07 0,00 -1,80 -1,75 0,23 2,85 2,12 2,96 0,12
4 |Acdes IBX ativo com alavancagem 5,95 1,18 1,80 0,00 -0,75 0,49 5,35 4,45 5,57 0,70
5 |Acdes outros 4,37 1,48 1,75 0,75 0,00 0,67 3,22 2,90 3,26 1,01
6__|AcBes outros com alavancagem 0,50 -0,21 -0,23 -0,49 -0,67 0,00 0,09 0,02 0,09 -0,16
7 _|Multimercados com RV 2,93 -1,42 -2,85 -5,35 -3,22 -0,09 0,00 -0,94 0,04 -0,60
8 |Multimercados com RV com Alavancagem 3,29 -1,08 -2,12 -4,45 -2,90 -0,02 0,94 0,00 1,06 -0,44
9 |Multimercados sem RV 2,98 -1,44 -2,96 -5,57 -3,26 -0,09 -0,04 -1,06 0,00 -0,60
10 [Multimercados sem RV com Alavancagem 1,47 -0,08 -0,12 -0,70 -1,01 0,16 0,60 0,44 0,60 0,00

Como se pode observar, em apenas uma pequena parcela dos testes realizados é
possivel rejeitar a hipotese nula de que as médias dos alfas entre os grupos sao iguais,
ao nivel de significancia de 5%.

Como principal resultado, é possivel observar que o grupo “Acbes Ibovespa
Ativo” (grupo 1) apresentou um alfa médio significativamente inferior a maioria dos
outros grupos. Além disso, 0s grupos 3, 4 e 5 apresentaram alfas significativamente
superiores aos alfas dos grupos 7, 8 e 9. Essas foram as Unicas diferencas significativas
estatisticamente, ao nivel de significancia de 5%.

Esses resultados, apesar de serem validos, ndo permitem alcancar nenhuma
conclusdo definitiva. Apesar da maioria dos grupos que envolvem fundos de Acédo
(grupos 3, 4 e 5) possuirem alfas significativamente superiores aos alfas dos grupos que
envolvem fundos Multimercado (grupos 7, 8 e 9), o grupo “Acbes Ibovespa Ativo”
(grupo 1) equilibra a balanca, apresentando alfa médio significativamente inferior a
maioria dos fundos Multimercado.

Foram realizados, em seguida, testes entre os grupos criados (grupos 11 a 18)
para verificar se a alavancagem e a presenca de renda variavel possuem influéncia
significativa sobre a geracéo de alfa, além de procurar uma diferenca significativa entre
os alfas médios dos fundos de Acdo e Multimercado (grupos 17 e 18). A Tabela 7
mostra as estatisticas t dos testes realizados entre os grupos criados (grupos 11 a 18) no
que diz respeito ao alfa médio de cada grupo.
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Tabela 7
Testes
1 2 3 4
Ac¢bes Alavancado Multimercado Alavancado Multimercado com RV Acgbes
AcBes ndo Alavancado Multimercado ndo Multimercado sem RV Multimercado
Alavancado
t -0,57 -1,23 -0,05 -0,70

Foram realizados 4 testes. No primeiro, testou-se a influéncia da alavancagem
sobre o alfa médio dos fundos de Acdo, comparando os grupos 11 e 12. No segundo,
testou-se a influéncia da alavancagem sobre o alfa médio dos fundos Multimercado,
comparando os grupos 15 e 16. No terceiro, testou-se a influéncia da renda variavel
sobre o alfa médio dos fundos Multimercado, comparando os grupos 13 e 14. No
quarto, testou-se se ha diferenca significativa estatisticamente entre o alfa médio dos
fundos de Acéo (grupo 17) e Multimercado (grupo 18).

Né&o foi possivel rejeitar a hipotese nula de que a média dos alfas dos grupos sao
iguais em nenhum dos 4 testes descritos acima, ao nivel de significancia de 5%. Assim,
ndo é possivel concluir que a possibilidade de alavancagem ou a presenca de renda
variavel possuem influéncia efetiva sobre o alfa dos fundos no periodo analisado, a um
nivel de significancia de 5%. Alem disso, também ndo é possivel chegar a nenhuma
conclusédo no que diz respeito a diferenca entre as médias dos alfas de fundos de Acéo e
fundos Multimercado, j& que as médias ndo sdo estatisticamente diferentes, ao nivel de
significancia de 5%.

A Tabela 8 mostra as estatisticas t dos testes realizados entre os grupos definidos
pela ANBID (grupos 1 a 10) no que diz respeito ao beta médio de cada tipo de fundo. A
dindmica de apresentagdo da Tabela 8 é a mesma da Tabela 6, ja explicada
anteriormente.

Tabela 8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
~ Acbes Acdes IBX ~ . -
Actes Ibovespa | Agbes IBX | ativo com Acdes Acges outros Multimercad| Multimercados Multimercad Muttimercados
Ibovespa com com RV com sem RV com
ativo com ativo alavancage outros os com RV os sem RV
ativo alavancagem Alavancagem Alavancagem
alavancagem m
1 |Acgoes Ibovespa ativo 0,00 -0,51 2,86 4,40 5,13 3,45 38,35 47,62 45,42 13,92
2 __|Acdes Ibovespa ativo com alavancagem 0,51 0,00 2,15 2,38 4,39 3,47 20,81 22,68 22,53 12,47
3 _|Acdes IBX ativo -2,86 -2,15 0,00 -0,06 3,39 ,78 30,78 36,67 35,53 12,57
4 |Acdes IBX ativo com alavancagem -4,40 -2,38 0,06 0,00 3,76 .84 48,45 76,06 66,18 13,19
5 |Acdes outros -5,13 -4,39 -3,39 -3,76 0,00 .33 13,89 15,32 15,27 8,85
6 |Acdes outros com alavancagem -3,45 -3,47 -2,78 -2,84 -1,33 ,00 4,13 4,50 4,53 3,97
7 __|Multimercados com RV -38,35 -20,81 -30,78 -48,45 -13,89 -4,13 0,00 2,09 2,23 0,66
8 |Multimercados com RV com Alavancagem -47,62 -22,68 -36,67 -76,06 -15,32 -4,50 -2,09 0,00 0,31 0,06
9 [Multimercados sem RV -45,42 -22,53 -35,53 -66,18 -15,27 -4,53 -2,23 -0,31 0,00 -0,02
10 |Multimercados sem RV com Alavancagem -13,92 -12,47 -12,57 -13,19 -8,85 -3,97 -0,66 -0,06 0,02 0,00
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Conforme descrito na Tabela 8, os grupos 7, 8, 9 e 10 possuem betas médios
significativamente inferiores aos betas médios dos grupos 1, 2, 3, 4, 5 e 6, ao nivel de
significancia de 5%. Ou seja, 0s grupos gque envolvem fundos Multimercado possuem
betas médios significativamente inferiores aos que envolvem fundos de Acdo. Esse
resultado ja era previsto, uma vez que a correlacdo media entre um fundo de Acédo e o
Ibovespa Médio (indice utilizado como “carteira de mercado”) é muito maior do que
entre um fundo Multimercado e o Ibovespa Médio, devido as diferencas em suas
estratégias e mandatos (fundos de Acdo investem fundamentalmente em acdes,
enquanto que os fundos Multimercado podem atuar nos mais diversos mercados®).

Entre os grupos que envolvem fundos de Acdo, pode-se afirmar que os que
utilizam o IBX como indice de referéncial® (grupos 3 e 4) possuem, na média, betas
significativamente menores do que os que utilizam o Ibovespa como referéncia (grupos
1 e 2), e que 0s grupos compostos por fundos de A¢do que ndo possuem nenhum indice
de referéncia explicito (grupos 5 e 6) possuem betas médios significativamente menores
do que os que possuem (grupos 1, 2, 3 e 4), ao nivel de significancia de 5%. Esses
resultados também ja eram previstos, uma vez que o indice escolhido como “carteira de
mercado” é o Ibovespa Médio.

Os fundos de Ac¢édo que utilizam determinado indice como referéncia, buscando
supera-lo, geralmente acabam operando as acfes que compdem esse indice, evitando
grandes perdas (ou ganhos) em relacdo ao mesmo. Assim, é de se esperar que fundos
que busquem superar o Ibovespa possuam correlagdo maior com esse indice do que
fundos que busquem superar outro indice (como o IBX). Além disso, os fundos que nao
possuem nenhum indice de referéncia explicito possuem maior liberdade operacional do
que os fundos que utilizam indices como referéncia, operando as a¢des que lhes
convém, independentemente de fazerem ou ndo parte de algum indice. Assim, 0s
movimentos desse tipo de fundo (grupos 5 e 6) possuem muito menos correlacdo com
0s movimentos da “carteira de mercado” (Ibovespa Médio), apresentando betas
menores.

Ainda dentro dos grupos que envolvem fundos de Ac¢do, ndo foi possivel

observar diferencas significativas estatisticamente entre os grupos alavancados e nédo

® Ver www.anbid.com.br em Fundos de Investimento, Classificacéo.

10 0 “indice de referéncia” (ou benchmark) de um fundo é aquele que o mesmo busca superar, através de

uma gestao ativa.
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alavancados. Ou seja, as diferencas entre os grupos 1, 3 e 5 e 0s grupos 2, 4 e 6,
respectivamente, ndo sdo significativas estatisticamente, ao nivel de significancia de
5%. Esse resultado, relativo & alavancagem, ser4 comentado apds a apresentacdo dos
testes entre os grupos criados (grupos 11 a 18).

Dentro dos grupos que envolvem fundos Multimercado, o grupo 7 possui um
beta médio significativamente superior ao beta medio do grupo 9, ao nivel de
significancia de 5%, reflexo do efeito positivo da presenca de renda varidvel sobre o
risco sistematico dos fundos Multimercado. Entretanto, esse resultado ndo pode ser
observado quando comparadas as médias dos betas dos grupos 8 e 10 (a diferenca néo é
significativa estatisticamente ao nivel de significancia de 5%).

Foram realizados, em seguida, testes entre 0s grupos criados (grupos 11 a 18)
para verificar se a alavancagem e a presenca de renda variavel possuem influéncia
significativa sobre o beta, além de procurar uma diferenca significativa nos betas
médios dos fundos de Acdo e Multimercado (grupos 17 e 18). A Tabela 9 mostra as
estatisticas t dos testes realizados entre 0s grupos criados (grupos 11 a 18) no que diz

respeito ao beta médio de cada grupo.

Tabela 9
Testes
1 2 3 4
Acdes Alavancado Multimercado Alavancado Multimercado com RV Acdes
Acbes nao Alavancado Multimercado ndo Multimercado sem RV Multimercado
Alavancado
t 0,28 1,29 -0,97 -46,52

Foram realizados 4 testes. No primeiro, testou-se a influéncia da alavancagem
sobre o beta médio dos fundos de Acéo, comparando os grupos 11 e 12. No segundo,
testou-se a influéncia da alavancagem sobre o beta médio dos fundos Multimercado,
comparando os grupos 15 e 16. No terceiro, testou-se a influéncia da renda variavel
sobre o beta médio dos fundos Multimercado, comparando os grupos 13 e 14. No
quarto, testou-se a existéncia de diferenca significativa estatisticamente entre o beta
médio dos fundos de Acéao (grupo 17) e Multimercado (grupo 18).

Conforme ja esperado e observado de forma indireta na Tabela 8, o teste 4 da
Tabela 9 comprova que o grupo “Acdes” apresenta beta médio significativamente
superior ao do grupo “Multimercado” (ao nivel de significancia de 5%), reflexo da
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diferenca de estratégias e mandatos entre os fundos desses grupos, e da consequente
maior correlacdo do primeiro com o Ibovespa Médio.

Em relacdo ao primeiro teste da Tabela 9, ndo foi possivel rejeitar a hipdtese
nula de que fundos de Agéo alavancados (grupo 11) e ndo alavancados (grupo 12)
possuem betas medios iguais, ao nivel de significancia de 5%. A alavancagem, dada
uma correlacdo média positiva entre os fundos de Acdo e a “carteira de mercado”,
deveria contribuir para a geracdo de betas maiores, ja que pequenos movimentos no
mercado poderiam gerar grandes movimentos nos fundos, em situagfes de grande
alavancagem. Assim, o resultado encontrado difere do resultado esperado. A
justificativa para esse resultado encontrado esta na forma de atuacdo de muitos dos
fundos locais que, na média, assumem riscos reduzidos com medo de sofrer perdas
substanciais no curto prazo e consequentes resgates. Desse modo, muitos fundos que
admitem alavancagem e que estéo classificados como alavancados acabam abrindo méo
desse recurso, aproximando os betas médios dos grupos que admitem alavancagem dos
que ndo admitem.

O teste 2 da Tabela 9 também ndo apresenta diferenca significativa
estatisticamente, ao nivel de significancia de 5%. Entretanto, o efeito esperado da
alavancagem ndo € o mesmo do que no teste 1, ja que a correlacdo dos grupos 15 e 16
com o Ibovespa Médio é muito pequena (os betas ndo séo estatisticamente diferentes de
zero, ao nivel de significancia de 5%). Ja no teste 3, esperava-se que a renda variavel
implicasse em um beta mais elevado. Apesar da média dos betas do grupo 13 ser maior
que a do grupo 14, essa diferenca ndo é significativa estatisticamente, ao nivel de

significancia de 5%.
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4. A estrutura de remuneracéo dos fundos locais

Sinteticamente, as instituicdes gestoras sdo remuneradas através de taxas de
administracdo e de taxas de performance. A taxa de administracdo incide sobre o
patrimonio liquido total do fundo, sendo cobrada de forma proporcional (por exemplo,
1% do PL do fundo). De tal modo, quanto maior for o patriménio sob gestdo do fundo,
maior sera essa remuneracdo, para uma dada taxa. J& a taxa de performance incide
proporcionalmente sobre o ganho adicional do fundo em relagdo ao seu indice de
performance!!, que o fundo busca superar. Assim, a taxa de performance s6 é cobrada
no caso do fundo conseguir obter um desempenho melhor do que esse indice. Além
disso, muitos fundos adotam o critério de marca d’agua, que sé admite pagamento de
taxa de performance se o valor da cota do fundo na data tedrica de pagamento for maior
do que o valor da cota na data do Gltimo pagamento. Nesse caso, a taxa de performance
SO € paga apos a recuperacdo das perdas passadas por parte do gestor.

No esforco de expor argumentos importantes relativos a cobranca dessas taxas e
de descrever a estrutura de remuneracdo da industria nacional de fundos, este capitulo
estd divido em 3 secOes. Na primeira, a amostra utilizada é descrita e 0os grupos de
analise (criados ou definidos pela ANBID) sdo dispostos. Na segunda, é abordada uma
discussdo relativa a cobranca de taxas de administracdo, apresentando uma analise
comparativa das taxas de administracdo médias entre os diferentes grupos. Por ultimo, é
abordada uma discusséo relativa a cobranca de taxas de performance, apresentando uma

analise comparativa das taxas de performance médias entre os diferentes grupos.

4.1. Descricdo da Amostra

A amostra'? inicial é composta por dados (taxas de administragdo e performance,
indices de performance, patriménio liquido e tipo ANBID) de 3457 fundos em
funcionamento no dia 31/12/2001. Muitos dos fundos da amostra ndo possuem dados
disponiveis relativos a taxa de administracdo (162 fundos) e/ou a taxa de performance
(462 fundos). Nesse sentido, as analises comparativas serdo feitas levando em conta

apenas os fundos que possuem dados disponiveis. Além disso, foram excluidos da

11 O “indice de performance” é aquele utilizado como medida de desempenho relativo do fundo, no
esforco de calcular o montante a ser pago pelos clientes via taxas de performance.

12 Com base em dados do sistema Quantum Axis.
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amostra os fundos de previdéncia e os de privatizacdo, que nao sdo o foco de analise. Na
amostra estdo presentes também os fundos de fundos.

Para observar as diferengas na estrutura de remuneracdo dos diferentes tipos de
fundo no Brasil, foi utilizada a classificacdo da ANBID, com dados disponiveis para 28
tipos de fundos. Além disso, foram criados 13 novos grupos, combinando esses tipos de
acordo com o mercado de atuacdo e o estilo de gestdo (ativa ou passiva). Os tipos
ANBID e o0s grupos criados estdo dispostos e numerados nas Tabelas 10 e 11,
respectivamente. Também esta descrito nas tabelas o nimero de fundos com dados
disponiveis na amostra para cada grupo de fundos.

Tabela 10
Numeracgéo Tipos de fundo definidos pela ANBID Fu_n‘dos cc3m tgxa d’e Fundos com ‘taxa (,je
administragao disponivel | performance disponivel
1 Acbes fechado 15 13
2 Acbes Ibovespa ativo 153 144
3 Acbes Ibovespa ativo com alavancagem 67 68
4 Agbes Ibovespa indexado 54 54
5 Acdes IBX ativo 76 72
6 Acbes IBX ativo com alavancagem 4 4
7 Acbes IBX indexado 5 5
8 Acdes outros 84 83
9 Acdes outros com alavancagem 22 19
10 Ac0es setoriais energia 7 7
11 Ac0es setoriais telecomunicagfes 12 12
12 Balanceados 88 76
13 Cambial D6lar sem Alavancagem 87 83
14 Cambial Euro sem Alavancagem 4 4
15 Cambial outros com alavancagem 1 1
16 Capital protegido 35 35
17 Curto prazo 35 34
18 Investimento no exterior 19 19
19 Multimercados com RV 218 188
20 Multimercados com RV com alavancagem 597 522
21 Multimercados sem RV 201 165
22 Multimercados sem RV com alavancagem 80 61
23 Referenciado DI 461 420
24 Referenciado outros 7 4
25 Renda fixa 370 323
26 Renda fixa com alavancagem 20 17
27 Renda fixa crédito 40 37
28 Renda fixa multi indices 225 211
Na&o classificado 14 14
TOTAL 3001 2695
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Tabela 11
= . Fundos com taxa de Fundos com taxa de
Numeragao Grupos criados . 5 . . .
administragao disponivel | performance disponivel

29 Acdes 499 481
30 Acbes Ativo 406 390
31 Agbes Passivo 59 59

32 Agbes ativo com alavancagem 93 91

33 Agbes ativo sem alavancagem 313 299
34 Multimercados 1219 1047
35 Multimercados com RV 815 710
36 Multimercados sem RV 281 226
37 Multimercados com alavancagem 677 583
38 Multimercados sem alavancagem 419 353
39 Curto prazo 35 34

40 Renda fixa 655 588
41 Referenciados 468 424

Na Tabela 12, esta definida a composicao dos grupos criados. Cada coluna da
tabela representa um grupo criado e cada linha representa um tipo definido pela
ANBID. Se determinado tipo da ANBID faz parte de um grupo criado, 0 cruzamento da
coluna referente ao grupo criado com a linha do tipo ANBID esta marcado com um
“X”. A Tabela 12 também apresenta a numeracao dos grupos, que sera Gtil na realizacéo

das analises.
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Tabela 12

Grupos Criados
34 | 35| 36

29 | 30 | 31

w
N
w
@
w
N
w
@

39 | 40 | 41

AcOes ativo com alavancagem
AcOes ativo sem alavancagem
Multimercados com alavancagem
Multimercados sem alavancagem

Multimercados com RV
Multimercados sem RV

Acdes Ativo
AcOes Passivo
Multimercados
Curto prazo
Renda fixa
Referenciados

Ac0es fechado

Acdes Ibovespa ativo

Acdes Ibovespa ativo com alavancagem
Acdes Ibovespa indexado

Acdes IBX ativo

Ac0es IBX ativo com alavancagem
Acdes IBX indexado

Acdes outros

Acdes outros com alavancagem

Ac0es setoriais energia

Ac0es setoriais telecomunicagbes
Balanceados X
Cambial Délar sem Alavancagem
Cambial Euro sem Alavancagem
Cambial outros com alavancagem
Capital protegido X
Curto prazo X
Investimento no exterior

Multimercados com RV
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Como se pode perceber na Tabela 12, o grupo criado “Curto Prazo” (grupo 39) é
composto apenas pelo tipo ANBID *“Curto Prazo” (grupo 17). Assim, esses dois grupos

sdo idénticos.

4.2. A estrutura de cobranca de taxas de administracao

A taxa de administracdo é a forma de remuneracdo mais comum e importante
dos fundos de investimento em geral. Dos 3001 fundos da amostra com dados
disponiveis para taxa de administracio, apenas 12% n&o cobram essa taxa. E
interessante notar que, dos que ndo cobram (351 fundos), apenas 8 fundos cobram taxa
de performance (levando em conta somente os fundos com dados disponiveis). Com

isso, pode-se chegar a duas conclusdes. A primeira, € que ndo € costume um fundo
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cobrar apenas taxa de performance, enfatizando a importancia da taxa de administracao.
A segunda, é que muitos fundos da amostra (283 fundos) ndo cobram nem taxa de
performance nem taxa de administragdo. Esses fundos sdo fundos préprios, ou seja,
fundos cujo Unico cliente é o proprio gestor. Assim, ndo faz sentido o gestor remunerar
a si proprio. Como o foco de andlise ndo esta concentrado nesse tipo de fundo, os
calculos serdo realizados levando em conta somente os fundos que efetivamente cobram
taxa de administracéo.

Com o objetivo de comparar a estrutura de remuneracdo via taxas de
administracdo entre os diferentes grupos de fundos da industria nacional (descritos nas
Tabelas 10 e 11), foram calculadas as médias e os desvios padrfes das taxas de
administracdo desses grupos e, posteriormente, efetuados testes de diferenca de médias.
As contas foram feitas, primeiramente, utilizando toda a amostra disponivel e,
posteriormente, utilizando somente a parcela da amostra com dados referentes aos
fundos que efetivamente cobram taxa de administracdo que, conforme mencionado
anteriormente, sdo o principal foco de analise.

Nas Tabelas 13 e 14 estdo dispostos os resultados iniciais. Na amostra, ha 14
fundos que ndo estdo classificados, e aparecem na Tabela 13 como tipo “N&o

Classificado”.

Tabela 13
. ) Fundos disponiveis Fundos disponivgi; que cobram taxa de
Numeragéo Tipo Anbid administragao
Média DP N Média DP N
1 Acdes fechado 1,62% 1,75% 15 1,62% 1,75% 15
2 Acbes Ibovespa ativo 1,97% 2,19% 153 2,14% 2,20% 141
3 Acdes Ibovespa ativo com alavancagem 1,93% 1,44% 67 2,02% 1,41% 64
4 Acbes Ibovespa indexado 1,79% 1,68% 54 1,89% 1,67% 51
5 Acdes IBX ativo 1,29% 1,43% 76 1,42% 1,44% 69
6 Acoes IBX ativo com alavancagem 0,58% 0,65% 4 0,58% 0,65% 4
7 Acdes IBX indexado 2,14% 2,70% 5 2,14% 2,70% 5
8 Acbes outros 3,07% 2,48% 84 3,31% 2,41% 78
9 Acdes outros com alavancagem 1,53% 1,66% 22 1,77% 1,67% 19
10 Ac0es setoriais energia 2,50% 0,65% 7 2,50% 0,65% 7
11 Acdes setoriais telecomunicacdes 2,29% 1,14% 12 2,50% 0,92% 11
12 Balanceados 1,55% 1,23% 88 1,68% 1,19% 81
13 Cambial Délar sem Alavancagem 1,10% 0,77% 87 1,28% 0,68% 75
14 Cambial Euro sem Alavancagem 0,94% 0,13% 4 0,94% 0,13% 4
15 Cambial outros com alavancagem 1,00% - 1 1,00% - 1
16 Capital protegido 3,11% 1,38% 35 3,11% 1,38% 35
17 Curto prazo 3,68% 3,56% 35 4,30% 3,48% 30
18 Investimento no exterior 1,22% 0,68% 19 1,28% 0,64% 18
19 Multimercados com RV 0,52% 0,70% 218 0,60% 0,73% 187
20 Multimercados com RV com alavancagem 0,70% 0,68% 597 0,77% 0,68% 544
21 Multimercados sem RV 0,36% 0,46% 201 0,45% 0,48% 158
22 Multimercados sem RV com alavancagem 0,59% 0,66% 80 0,67% 0,67% 70
23 Referenciado DI 1,13% 1,68% 461 1,31% 1,74% 398
24 Referenciado outros 0,30% 0,31% 7 0,35% 0,31% 6
25 Renda fixa 1,30% 2,16% 370 1,46% 2,24% 329
26 Renda fixa com alavancagem 0,37% 0,41% 20 0,41% 0,41% 18
27 Renda fixa crédito 0,73% 0,76% 40 0,76% 0,76% 38
28 Renda fixa multi indices 0,68% 1,22% 225 0,83% 1,30% 183
N&o classificado 0,61% 0,90% 14 0,77% 0,96% 11
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Tabela 14
. - Fundos disponiveis que cobram taxa de
< . Fundos disponiveis L =
Numeragéo Grupos Criados administragao

Média DP N Média DP N
29 Acdes 2,00% 2,00% 499 2,15% 1,99% 464
30 Acdes Ativo 2,03% 2,07% 406 2,20% 2,07% 375
31 Acbes Passivo 1,82% 1,76% 59 1,92% 1,75% 56
32 Acdes ativo com alavancagem 1,78% 1,49% 93 1,90% 1,46% 87
33 Acbes ativo sem alavancagem 2,10% 2,21% 313 2,28% 2,21% 288
34 Multimercados 0,74% 0,89% 1219 0,83% 0,90% 1075
35 Multimercados com RV 0,65% 0,69% 815 0,73% 0,69% 731
36 Multimercados sem RV 0,42% 0,54% 281 0,52% 0,55% 228
37 Multimercados com alavancagem 0,69% 0,68% 677 0,76% 0,68% 614
38 Multimercados sem alavancagem 0,44% 0,61% 419 0,53% 0,63% 345
39 Curto prazo 3,68% 3,56% 35 4,30% 3,48% 30
40 Renda fixa 1,02% 1,81% 655 1,18% 1,90% 568
41 Referenciados 1,12% 1,67% 468 1,30% 1,74% 404

Ao contrario do que foi feito no capitulo 2, em que foram comparados todos 0s
tipos ANBID entre si (nas Tabelas 6 e 8), os testes de diferenca de medias entre as taxas
de administracdo serdo realizados somente entre 0s grupos criados (grupos 29 a 41),
suficientes para testar os argumentos propostos.

A Tabela 15 mostra as estatisticas t dos testes de diferenca de médias realizados
entre alguns dos grupos criados (grupos 29, 34, 39, 40, 41) no que diz respeito a taxa de
administracdo media de cada grupo de fundo. A dindmica de apresentacdo da Tabela 15

é a mesma das Tabelas 6 e 8, ja explicada anteriormente.

Tabela 15
Grupo 29 Grupo 34 Grupo 39 Grupo 40 Grupo 41
Acbes Multimercados Curto prazo Renda fixa Referenciados
Grupo 29 Acles 0,00 13,71 -3,34 8,01 6,76
Grupo 34 Multimercados -13,71 0,00 -5,44 -4,08 -5,14
Grupo 39 Curto prazo 3,34 5,44 0,00 4,87 4,67
Grupo 40 Renda fixa -8,01 4,08 -4,87 0,00 -1,04
Grupo 41 Referenciados -6,76 5,14 -4,67 1,04 0,00

Na Tabela 16, assim como nas Tabelas 7 e 9, s&o realizados 4 testes entre grupos
de fundos criados. No primeiro, testa-se a influéncia do estilo de gestdo (ativa ou
passiva) sobre a taxa de administracdo média dos grupos, comparando os grupos 30 e
31. No segundo, testa-se a influéncia da alavancagem sobre as taxas médias dos fundos
de Acdo ativos, comparando os grupos 32 e 33. No terceiro, testa-se a influéncia da
renda variavel sobre as taxas dos fundos Multimercado, comparando os grupos 35 e 36.
No quarto, testa-se a influéncia da alavancagem sobre as taxas médias dos fundos

Multimercado, comparando os grupos 37 e 38.
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Tabela 16
I Teste 1 | Teste 2 Teste 3 [ Teste 4
Grupo 30 Grupo 32 Grupo 35 Grupo 37
Acbes Ativo Acbes ativo com Multimercados com RV Multimercados com
alavancagem alavancagem
Acbes Passivo Agges ativo sem Multimercados sem RV Multimercados sem
alavancagem alavancagem
Grupo 31 Grupo 33 Grupo 36 Grupo 38
| -1,08 | 1,88 -4,62 -5,21

Antes de analisar os resultados obtidos nas Tabelas 15 e 16, é importante discutir
algumas questbes fundamentais relativas a determinacdo das taxas de administracéo
pelos fundos de investimento, para que a explicacao desses resultados seja facilitada.

Conforme j& mencionado, a taxa de administracdo é cobrada sobre 0 montante
total de recursos administrados pelo fundo. A estrutura de remuneragdo proveniente de
taxas de administracdo funciona, assim, como um estimulo a captacdo de novos
recursos. Desse modo, surge uma forte concorréncia entre as diferentes casas de gestdo
no sentido de aumentar o montante de recursos sob sua gestdo. Essa concorréncia acaba
alinhando os interesses dos investidores aos interesses dos gestores, ja que estes
procuram agradar e atender as necessidades e objetivos dos seus clientes para conseguir
uma remuneragao maior.

Essa forma de remuneragdo, entretanto, pode ser bastante perversa,
principalmente em mercados pouco desenvolvidos e em fundos que costumam operar
ativos com pouca liquidez. Isso se deve ao fato da existéncia de uma relacdo positiva
entre o patriménio de um fundo e sua dificuldade no processo de alocacao de recursos
nessas circunstancias. Por exemplo, fundos de Acdo que operam agdes com pouca
liguidez e pequeno volume de negociacdo diario, caso possuam patriménio liquido
muito elevado, teriam dificuldades em formar e desfazer grandes posi¢des, ja que nédo
haveria oferta ou demanda suficiente para que seus movimentos ndo modificassem
significativamente os precos das acdes. Desse modo, a liquidez do ativo de um fundo e
o grau de diversificacdo de sua carteira de ativos sdo critérios fundamentais para o
calculo de niveis 6timos de recursos sob gestdo. Nesse sentido, para preservar a sua
capacidade de gestdo e de promover bons desempenhos e para defender a satisfagdo dos
investidores que j& compdem o quadro de clientes, muitos fundos, quando atingem

determinado nivel de patriménio liquido, decidem ndo aceitar novas captacfes. Esse
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nivel 6timo de recursos sob gestdo é determinado de forma subjetiva e unilateral por
parte dos gestores.

No processo de determinacdo da taxa de administracdo do fundo, alguns pontos
séo de extrema relevancia. Primeiramente, as taxas de administragdo estdo diretamente
relacionadas com o publico alvo dos fundos. Fundos de varejo, voltados para um
publico de menor poder aquisitivo e menor capacidade de investimento, costumam
cobrar taxas de administracdo maiores, muitas vezes abusivas, ao passo que “fundos de
atacado” e “fundos private”, voltados para clientes “maiores” , como fundos de fundos e
outros clientes com maior poder aquisitivo e capacidade de investimento, costumam
cobrar taxas de administracdo menores. Quanto maior o montante de recursos que o
individuo esta disposto a investir, maior o seu poder de barganha em relacdo aos
gestores, obtendo melhores condi¢Oes de investimento (taxas menores). Esse maior
poder de barganha € fruto da concorréncia entre os fundos por esse tipo de cliente.

O procedimento de diferenciacdo de taxas (de acordo com o “tamanho” do
cliente) ndo é tdo simples. No Brasil, um fundo ndo pode fazer distin¢des entre 0s seus
clientes, por exemplo, discriminando taxas de administragcdo. Assim, as casas de gestdo,
para atrair os clientes “maiores” sem perder os “menores”, acabam criando varios
fundos, com regulamentos diferentes. Nos regulamentos, estdo dispostas todas as
condicdes legais e caracteristicas particulares de cada fundo. Através da criacdo de
fundos com altas “aplicagdes iniciais minimas”, a casa de gestdo pode efetuar uma
diferenciagdo na cobranga de suas taxas.

Além disso, para um mesmo publico alvo, fundos com maiores riscos e com
gestdo de recursos mais ativa costumam cobrar taxas de administracdo maiores do que
os fundos que assumem menores riscos. Fundos muito pouco volateis e que buscam
superar o CDI, por exemplo, teriam grandes dificuldades em alcancar seus objetivos se
cobrassem altas taxas, ja que o retorno liquido seria bastante prejudicado. Assim, estes
fundos, para um dado publico alvo, acabam optando por taxas de administracdo
menores.

Entretanto, quando comparados fundos que possuem diferentes tipos de clientes,
esse resultado ja ndo é trivial. Clientes mais abastados e com maior nivel de instrucéo
possuem, na média, uma visdo de mais longo prazo em relagdo aos seus investimentos,
admitindo maior volatilidade. Assim, fundos que possuem maior risco acabam
capturando clientes com maior capacidade de investimento, o que contribui para que

suas taxas de administracdo sejam menores.
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Os resultados obtidos nas Tabelas 15 e 16 sustentam alguns desses argumentos.
Na Tabela 15, é possivel constatar que o grupo “Curto Prazo” possui taxa de
administracdo média significativamente maior do que todos os outros grupos, ao nivel
de significancia de 5%. Esse resultado ja era esperado, devido ao publico alvo médio de
baixa renda desse tipo de fundo. Os fundos desse grupo séo 0s que possuem riscos mais
reduzidos'®. Desse modo, esse tipo de fundo acaba sendo ideal para os grandes bancos
de varejo ofertarem aos seus clientes de pequena capacidade de investimento, ja que a
possibilidade de perdas substanciais € minima.

O grupo “Multimercados”, por sua vez, apresentou taxa de administracdo média
significativamente inferior a todos os outros grupos da Tabela 15, ao nivel de
significancia de 5%. Esse resultado também ja era esperado, devido ao cliente médio de
alta renda desse tipo de fundo. Os fundos Multimercado, ao investirem nos mais
diversos mercados e por possuirem estratégias diferenciadas, geram um ganho de
diversificacdo, objetivando, em geral, a obtencéo de retornos absolutos no longo prazo.
Assim, esses fundos se encaixam no perfil de investimento de clientes mais conscientes
e instruidos (e com maior capacidade de investimento), o que colabora para a ocorréncia
de taxas de administragdo menores.

O grupo “Referenciados” apresentou taxa de administracdo média razoavelmente
baixa, superando apenas a taxa média dos grupos “Multimercados” e “Renda Fixa”.
Esse tipo de fundo (que pode investir em titulo publicos de prazos mais longos), por
possuir gestdo passiva (assim como os fundos do grupo “Curto Prazo”), também deveria
atrair individuos de baixa renda média. Entretanto, a altissima taxa de juros praticada no
Brasil faz com que esse grupo possua também muitos clientes “grandes” e com elevada
capacidade de investimento. A maioria dos fundos de fundos Multimercado, por
exemplo, investe grande parcela de seu patrimonio nesse tipo de fundo. Assim, existem
varios fundos Referenciados com altissimas “aplicacdes iniciais minimas”, retratando o
tipo de cliente desse grupo.

O grupo “Acgbes” apresentou taxa de administracdo média alta,
significativamente superior as taxas dos grupos 34, 40 e 41, enquanto que 0O grupo
“Renda Fixa” apresentou taxa de administragdo media baixa, significativamente inferior

as taxas dos grupos 29, 39 e 41, ao nivel de significancia de 5%.

13 Ver www.anbid.com.br em Fundos de Investimento, Classificacéo.
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Na Tabela 16 também é possivel observar alguns resultados significativos. O
grupo “Multimercados com RV” apresentou taxa de administracio média
significativamente superior & taxa do grupo “Multimercados sem RV” e 0 grupo
“Multimercados com Alavancagem” apresentou taxa de administracdo média
significativamente superior a taxa do grupo “Multimercados sem Alavancagem”, ao
nivel de significancia de 5%. Esses dois pares de grupos possuem, basicamente, perfis
de clientes semelhantes, ja que sdo todos fundos Multimercado. Assim, esses resultados
estdo de acordo com o argumento de que fundos com menos arriscados possuem
menores taxa de administracdo, para um dado tipo de cliente. Ou seja, a auséncia de
alavancagem ou a auséncia de renda variavel, que acaba limitando o risco, leva os
gestores a optarem por taxas de administracdo menores, para conseguir atingir as suas

metas que, no caso dos fundos Multimercado, geralmente consistem em superar o CDI.

4.3. A estrutura de cobranca de taxas de performance

A estrutura de remuneracdo via taxas de performance ndo é tdo recorrente entre
os fundos de investimento quanto a estrutura ligada as taxas de administragdo. Dos 2695
fundos com taxas de performance disponiveis, apenas 21% (557 fundos) efetivamente
cobram esse tipo de taxa.

Esse resultado, porém, ndo é tdo dramatico quanto parece. A analise da taxa de
performance, diferentemente da analise da taxa de administragdo, deve ser baseada na
propria logica da cobranga. Como ja mencionado na discusséo inicial desse capitulo, a
taxa de performance é cobrada pelo empenho adicional dos gestores e pela sua
capacidade de obter desempenhos melhores do que seus respectivos indices de
performance. Ela € um prémio para habilidade do gestor. Assim, a taxa de performance
so faz sentido em fundos que possuem gestdo de recursos ativa, e que buscam a geracéo
de alfa. Em fundos de gestdo passiva, que simplesmente acompanham 0s movimentos
do mercado, ndo faz sentido remunerar esse empenho adicional, j& que ele ndo existe.
Os fundos de Agéo (ndo indexados) e os fundos Multimercado, tipicamente, cobram
taxas de performance, pois possuem gestdo ativa de recursos. Na amostra, eles
representam juntos 82% dos fundos que cobram taxa de performance.

Com o objetivo de comparar a estrutura de remuneracdo via taxas de
performance entre os diferentes grupos de fundos da industria nacional (descritos nas

Tabelas 10 e 11), foram calculadas as médias e 0s desvios padrfes das taxas de
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performance desses grupos e, posteriormente, efetuados testes de diferenca de médias.

As contas foram feitas, primeiramente, utilizando toda a amostra disponivel e,

posteriormente, utilizando somente a parcela da amostra com dados referentes aos

fundos que efetivamente cobram taxa de administragdo. Ao contrario das taxas de

administracdo, nesse caso, a analise deve ser focada em toda a amostra disponivel, ja

que os fundos que ndo cobram taxa de performance também sdo importantes nas

estatisticas dos testes.

Nas Tabela 17 e 18 estdo dispostos os resultados iniciais. Na amostra, ha 14

fundos que ndo estdo classificados, e aparecem na Tabela 17 como tipo “N&o

Classificado”.

Tabela 17
Fundos disponiveis Fundos disponiveis que cobram taxa de
Numerag&o Tipo Anbid performance
Média DP N Média DP N
1 Acdes fechado 12,31% 9,04% 13 17,78% 3,63% 9
2 Acdes Ibovespa ativo 4,07% 7,68% 144 17,22% 4,68% 34
3 Acdes Ibovespa ativo com alavancagem 4,92% 8,40% 68 17,61% 5,20% 19
4 Acdes Ibovespa indexado 0,37% 2,72% 54 20,00% - 1
5 Acdes IBX ativo 4,68% 7,77% 72 16,05% 4,78% 21
6 Acdes IBX ativo com alavancagem 5,00% 10,00% 4 20,00% - 1
7 Acoes IBX indexado 0,00% - 5 - - 0
8 Acdes outros 4,46% 7,62% 83 16,82% 2,97% 22
9 Acdes outros com alavancagem 3,42% 8,17% 19 21,67% 2,89% 3
10 Acdes setoriais energia 0,00% - 7 - - 0
11 Acdes setoriais telecomunicacdes 2,92% 10,10% 12 35,00% - 1
12 Balanceados 4,34% 8,42% 76 19,41% 4,64% 17
13 Cambial Délar sem Alavancagem 2,29% 5,86% 83 15,83% 4,69% 12
14 Cambial Euro sem Alavancagem 3,75% 7,50% 4 15,00% - 1
15 Cambial outros com alavancagem 12,00% - 1 12,00% 1
16 Capital protegido 0,43% 2,54% 35 15,00% 1
17 Curto prazo 0,00% - 34 - - 0
18 Investimento no exterior 1,05% 3,15% 19 10,00% 0,00% 2
19 Multimercados com RV 6,14% 10,07% 188 19,25% 8,07% 60
20 Multimercados com RV com alavancagem 7,79% 10,08% 522 19,92% 4,19% 204
21 Multimercados sem RV 4,30% 8,66% 165 19,19% 6,92% 37
22 Multimercados sem RV com alavancagem 8,61% 10,09% 61 19,44% 4,00% 27
23 Referenciado DI 0,52% 4,17% 420 24,44% 15,90% 9
24 Referenciado outros 0,00% - 4 - - 0
25 Renda fixa 1,98% 6,81% 323 19,33% 10,95% 33
26 Renda fixa com alavancagem 12,06% 17,33% 17 22,78% 18,05% 9
27 Renda fixa crédito 5,49% 11,33% 37 22,56% 12,04% 9
28 Renda fixa multi indices 1,82% 7,02% 211 21,28% 13,07% 18
Né&o classificado 7,50% 9,35% 14 17,50% 4,18% 6
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Tabela 18
= . P Fundos disponiveis que cobram taxa de
= . undos disponiveis
Numeragéo Grupos Criados performance

Média DP N Média DP N
29 Acdes 4,01% 7,66% 481 17,36% 4,67% 111
30 Acdes Ativo 4,39% 7,82% 390 17,12% 4,46% 100
31 Acdes Passivo 0,34% 2,60% 59 20,00% - 1
32 Acdes ativo com alavancagem 4,61% 8,34% 91 18,24% 5,00% 23
33 Agdes ativo sem alavancagem 4,32% 7,66% 299 16,79% 4,27% 77
34 Multimercados 6,49% 9,75% 1047 19,65% 5,37% 346
35 Multimercados com RV 7,35% 10,09% 710 19,77% 5,31% 264
36 Multimercados sem RV 5,46% 9,24% 226 19,30% 5,83% 64
37 Multimercados com alavancagem 7,87% 10,07% 583 19,87% 4,16% 231
38 Multimercados sem alavancagem 5,28% 9,47% 353 19,23% 7,62% 97
39 Curto prazo 0,00% - 34 - - 0
40 Renda fixa 2,43% 7,91% 588 11,46% 12,51% 69
41 Referenciados 0,52% 4,15% 424 24,44% 15,90% 9

Assim como na se¢do anterior (referente as taxas de administracdo), os testes de
diferenca de médias entre as taxas de performance serdo realizados somente entre 0s
grupos criados (grupos 29 a 41), suficientes para testar os argumentos propostos.

A Tabela 19 mostra as estatisticas t dos testes de diferenca de médias realizados
entre alguns dos grupos criados (grupos 29, 34, 40, 41) no que diz respeito a taxa de
performance média de cada tipo de fundo. A dindmica de apresentacdo da Tabela 19 é a
mesma das Tabelas 6 e 8, ja explicada anteriormente.

Tabela 19
Grupo 29 Grupo 34 Grupo 40 Grupo 41
Acbes Multimercados Renda fixa Referenciados
Grupo 29 Acdes 0,00 -5,39 3,30 8,65
Grupo 34 Multimercados 5,39 0,00 9,15 16,48
Grupo 40 Renda fixa -3,30 -9,15 0,00 4,98
Grupo 41 Referenciados -8,65 -16,48 -4,98 0,00

Na Tabela 20, assim como nas Tabelas 7 e 9, s@o realizados 4 testes entre grupos
de fundos criados. No primeiro, testa-se a influéncia do estilo de gestdo (ativa ou
passiva) sobre a taxa de performance média dos grupos, comparando os grupos 30 e 31.
No segundo, testa-se a influéncia da alavancagem sobre as taxas médias dos fundos de
Acdo ativos, comparando os grupos 32 e 33. No terceiro, testa-se a influéncia da renda
variavel sobre as taxas médias dos fundos Multimercado, comparando os grupos 35 e
36. No quarto, testa-se a influéncia da alavancagem sobre as taxas médias dos fundos
Multimercado, comparando os grupos 37 e 38.
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Tabela 20
Grupo 30 Grupo 32 Grupo 35 Grupo 37
AcBes Ativo Acdes ativo com Multimercados com RV Multimercados com
alavancagem alavancagem
Acdes Passivo Acoes ativo sem Multimercados sem RV Multimercados sem
alavancagem alavancagem
Grupo 31 Grupo 33 Grupo 36 Grupo 38
t] -7,77 | -0,29 | -2,61 | -3,96

Os resultados obtidos, tanto na Tabela 19 quanto na Tabela 20, sdo consistentes
com o argumento apresentado anteriormente, de que as taxas de performance sdo
justificadas pelo grau de atividade na gestdo dos fundos. Ndo foram apresentados os
resultados relativos ao grupo “Curto Prazo”, ja que ndo ha fundos desse grupo que
cobram taxa de performance (0 que € totalmente compreensivel, dada sua estratégia de
gestao passiva).

Na Tabela 19, o grupo “Multimercados” possui taxa de performance média
significativamente superior a todos 0s outros grupos, enquanto que o grupo “Agdes”
possui taxa de performance média significativamente superior as taxas médias dos
grupos 40 e 41, ao nivel de significancia de 5%. Esses resultados obtidos sédo
compativeis com os resultados esperados. Os fundos Multimercado, conforme ja
mencionado, sdo caracterizados por uma gestdo ativa dos recursos, buscando a geragado
de retornos em excesso ao mercado. Os fundos de Acédo (com excecdo dos fundos de
Acdo indexados) também possuem essas caracteristicas. Assim, é justo que esses dois
grupos cobrem taxas de performance relativamente maiores, para premiar esse esforgo
adicional dos gestores.

Ainda na Tabela 19, observa-se que o grupo “Referenciados” possui taxa de
performance média significativamente menor do que todos 0s outros grupos, inclusive o
grupo “Renda Fixa”, ao nivel de significancia de 5%. Esse resultado também n&o é
surpreendente, ja que o nivel de atividade médio da gestdo dos fundos de Renda Fixa é
maior do que o dos fundos Referenciados (que simplesmente refletem seus indices de
referéncia).

Na Tabela 20, é observado que a diferenca entre a taxa de performance média
entre os grupos 30 e 31 é significativa estatisticamente, ao nivel de significancia de 5%,
retratando novamente a influéncia do estilo de gestdo sobre as taxas de performance dos
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fundos. Além disso, também ¢é verificado que fundos Multimercado alavancados e com
renda variavel possuem taxas médias significativamente superiores as taxas médias dos
ndo alavancados e sem renda variavel, respectivamente. A utilizacdo de alavancagem e
a atuacdo no mercado acionario exigem uma “habilidade extra” por parte do gestor,
justificando taxas de performance médias maiores.

Até agora, o principal argumento descrito para justificar a presenca de taxas de
performance maiores ou menores € o estilo de gestdo (ativa ou passiva) do fundo.
Entretanto, é interessante observar na amostra que, mesmo entre os tipos de fundos que
se caracterizam por possuir gestdo de recursos ativa, apenas uma parcela reduzida dos
fundos efetivamente cobra taxas de performance. Entre os fundos Multimercado, apenas
33% dos fundos disponiveis na amostra cobram taxa de performance, enquanto que
entre os fundos de Acéo ativos apenas 26% cobram essa taxa.

Essa constatacdo pode ser justificada por duas linhas de argumentagéo distintas.
A primeira se baseia nas altissimas taxas de juros praticadas no Brasil. Essa
peculiaridade nacional atua como um entrave adicional a cobranca de taxas de
performance. Isso ocorre porque muitos dos fundos que concorrem com os fundos de
gestdo ativa sdo indexados a taxa de juros (ou seja, 0 custo de oportunidade de investir
em um fundo de gestdo ativa € a taxa de juros). Esses fundos, por seu estilo de gestdo
passiva, ndo cobram taxa de performance. Assim, o individuo que decide investir em
fundos brasileiros, para optar por fundos de gestdo ativa que cobram taxa de
performance, devem acreditar que a rentabilidade do fundo, liquida de performance, ira
superar a taxa de juros local em larga margem (para recompensa-lo pelo risco de
mercado corrido), o que ndo é uma tarefa facil. Desse modo, para se tornarem
competitivos comercialmente, muitos fundos acabam abrindo méo da cobranca de taxa
de performance.

A segunda linha de argumentacdo se baseia nas falhas dos critérios de
classificacdo de fundos. Mesmo apresentando melhoras significativas em relacdo as
classificagbes anteriores, ainda existem muitos fundos classificados de forma
equivocada atualmente. Entre os fundos Multimercado, por exemplo, existem varios
fundos que adotam uma gestdo passiva de seus recursos, investindo sua carteira em

titulos ou operagdes que busquem acompanhar as variagdes do CDI ou SELIC. Assim,

14 A SELIC representa a taxa de juros basicos do pais.
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mesmo estando classificados como Multimercado, esses fundos acabam n&o cobrando
taxa de performance.

Além da questdo ligada ao estilo de gestdo (ativa ou passiva) dos fundos, outras
questBes relativas a estrutura de remuneracdo baseada na cobranca de taxas de
performance também merecem destaque. Como ja mencionado anteriormente, a taxa de
performance incide proporcionalmente sobre o ganho do fundo em relacéo ao seu indice
de performance. O critério de selecdo desses indices € subjetivo, sendo determinado
individualmente por cada casa de gestdo. Em geral, os fundos tendem a adotar indices
de performance que acompanhem o mercado em que eles operam. Por exemplo, 0s
fundos de Acdo, normalmente, utilizam o Ibovespa ou o IBX (principais indices de
acoOes brasileiros). Entretanto, para fundos atuantes em varios mercados, como os fundos
Multimercado, ndo ha no Brasil um indice consistente e difundido que acompanhe suas
operagdes. Assim, a maioria desses fundos acaba utilizando o CDI como referéncia, o
que traz volatilidade para a sua remuneracdo, pois 0s choques (tanto positivos quanto
negativos) nos mercados em que os fundos operam ndo exercem impacto também sobre
o indice de performance. Na amostra, dos 346 fundos do grupo “Multimercados”, 97%
(337 fundos) possuem o CDI (ou alguma propor¢do do mesmo) ou a SELIC como
indice de performance.

Outra questdo importante na discussdao que envolve as taxas de performance € a
responsabilidade das mesmas nas relagdes entre interesses dos investidores e dos
gestores. Ndo ha duvidas de que a instauracdo de taxas de performance como
remuneracao adicional dos fundos estimula um maior empenho dos gestores na tarefa de
obter desempenhos melhores, e que superem em larga margem o seu indice de
referéncia. Assim, a busca por uma maior remunera¢do acaba levando a um maior
esforco dos gestores, 0 que, por sua vez, beneficia diretamente os investidores. Com
isso, é possivel considerar a taxa de performance um instrumento de alinhamento entre
0s interesses dos gestores e dos investidores.

No entanto, esse cenario benigno descrito relacionado as taxas de performance
ndo € tdo trivial quanto parece. Um custo inerente a essa estrutura de remuneracao é o
estimulo fornecido ao gestor na tomada de um risco maior. Esse custo se baseia na
estrutura assimétrica da remuneracao dos gestores. Caso o desempenho do fundo supere
0 seu indice de performance, os gestores obterdo recompensas tanto fiduciarias quanto
subjetivas (como o maior reconhecimento). Entretanto, no caso de o gestor obter

desempenho inferior ao seu indice de performance, ndo ha perdas fiduciarias diretas.
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Desse modo, em periodos em que o fundo estiver com um desempenho inferior ao seu
indice de performance, ha incentivos a tomada de um risco maior (na tentativa de
superar o0 indice de performance), o que pode ndo ser a estratégia 6tima para o
investidor. Esse problema pode ser ainda agravado pela eventual existéncia de critérios
de marca d’agua e pela altissima taxa de juros praticada no Brasil, utilizada como indice
de referéncia por muitos fundos de investimento nacionais.

Por dltimo, é importante salientar a questdo da padronizacdo das taxas de
performance entre os fundos de investimento nacionais. A determinagdo das taxas de
performance pelos gestores ndo reflete as particularidades de cada fundo, e sim as taxas
de performance do mercado em geral (da concorréncia). Com isso, entre os fundos que
cobram performance, é comum a utilizacdo de determinados niveis especificos de taxas.
De acordo com a amostra, dos fundos que cobram taxas de performance, 55% cobram
taxas de 20%, 20% cobram taxas de 15% , 10 cobram taxas de 10% e apenas 15%
cobram outros valores de taxas. A “despadronizacdo” seria uma evolugdo bastante
interessante na inddstria, no sentido de cada taxa de performance responder as
particularidades de cada fundo, o que beneficiaria o investidor no processo de selecédo
de fundos.
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5. Concluséao

Este trabalho procurou tracar um panorama geral da inddstria nacional de fundos
de investimento, realizando uma descricdo abrangente desse mercado e destacando
alguns pontos especificos relevantes, como o risco sistematico, a habilidade dos
gestores e a estrutura de remuneracao dos fundos brasileiros.

Constatou-se que a industria de fundos local estd em pleno processo de
desenvolvimento, atraveés da criacdo de novos tipos de produtos (cada vez mais
especificos e diferenciados), da implementacdo de critérios de classificacdo e regulacéo
mais consistentes e do crescimento exponencial do patriménio liquido total sob gestéo.
Entretanto, também foi observado que o risco médio assumido pelos fundos é ainda
bastante reduzido, e que a estrutura de prazos de caréncia vigente possui um efeito
perverso sobre o desempenho dos fundos, reflexo das condi¢fes culturais e econémicas
locais. Assim, comparando os mercados de fundos interno e externo, é possivel perceber
que a inddstria local ainda esta longe de sua estrutura 6tima, e que ainda ha um longo
caminho a ser percorrido.

Em relacdo a capacidade de geracdo de alfa pelos diferentes grupos de fundos,
poucos resultados comparativos significativos foram alcancados. Observou-se um alfa
médio superior dos fundos de Ac¢do em relacdo aos fundos Multimercado, entretanto,
essa diferenca ndo é significativa estatisticamente, ao nivel de significancia de 5%.

Ja em relagdo ao risco sistematico dos diferentes grupos de fundos, constatou-se
que os fundos de Acdo possuem betas médios significativamente superiores aos dos
fundos Multimercado, ao nivel de significancia de 5%, refletindo a maior correlacao
entre o primeiro grupo e a “carteira de mercado”. Além disso, também foi observado
que fundos de Acao que ndo possuem um indice de referéncia explicito possuem riscos
sistematicos relativamente menores, e que a possibilidade de alavancagem entre 0s
fundos de Acdo nacionais ndo € um determinante tdo importante do risco sistematico,
com poucos fundos efetivamente utilizando essa ferramenta.

No que diz respeito a estrutura de remuneragdo do mercado nacional de fundos,
observou-se que o critério de determinacdo de taxas de administracdo esta ligado a
“qualificacdo” do publico alvo dos fundos, com maiores taxas para clientes com maior
capacidade de investimento. Para fundos que possuem o mesmo publico alvo, as taxas
de administracdo diferem de acordo com a estrutura de riscos do fundo, com fundos

mais arriscados cobrando taxas maiores.
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Ja em relacéo as taxas de performance, constatou-se que o estilo de gestdo dos
fundos é o principal critério de existéncia e determinacao das mesmas, com fundos mais
empenhados e com gestdo de recursos mais ativa possuindo taxas médias
significativamente maiores do que fundos com gestdo passiva. Por Gltimo, observou-se
a ocorréncia de uma padronizacdo na magnitude das taxas de performance cobradas,

devido a questdes relativas a concorréncia.
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