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RESUMO

A maioria dos fundos de investimento apresenta como vantagem a liquidez das cotas. Por essa
razdo, gestores de algumas modalidades de fundos podem encontrar dificuldades em manter a
posicdo de suas carteiras e proporcionar maior rentabilidade as cotas de seus investidores.
Evidéncias no @mbito dos hedge funds sugerem que o desempenho das cotas € afetado de
forma positiva pelo estabelecimento de um maior intervalo de tempo para que os investidores
realizem o resgate de suas aplica¢des, denominado como periodos de lockup. Nessa linha, por
meio da selecdo de uma amostra de 165.386 observacdes no periodo de 2009 a 2014, formada
pela rentabilidade liquida mensal de 4.667 fundos multimercados, que se assemelham as
estratégias de investimento dos hedge funds nos Estados Unidos, o objetivo desta pesquisa
consistiu em analisar se periodos de lockup influenciam a rentabilidade das cotas de fundos
multimercados brasileiros. Com o auxilio de modelos econométricos, testou-se a imposi¢éo
dessa politica, estimada sob trés formas distintas, aliada a outras variaveis previstas na
literatura, tais como idade do fundo, tamanho do patriménio liquido do fundo, taxa de
administracdo, taxa de performance e fundos de investimento em cotas. Foi possivel predizer
o desempenho das cotas de fundos multimercados no periodo selecionado para esta pesquisa.
Os resultados obtidos sugerem a existéncia do prémio de lockup no cenario brasileiro,
somente quando essa variavel é estimada por meio de uma dummy ou em faixas de valores,
indicando que a utilizacdo dessa politica pode auxiliar os gestores de fundos multimercados
brasileiros a manterem suas carteiras de investimento e proporcionar maior rentabilidade as
cotas, fato que corrobora alguns estudos anteriores no contexto dos hedge funds nos Estados
Unidos. Ademais, a constatacdo do prémio de lockup para a categoria de fundos
multimercados trouxe implicacGes para a Teoria de Hipdtese de Mercado Eficiente (HME),
Teoria de Agéncia e ainda, para o campo das Financas Comportamentais. Para a HME, as
evidéncias sugerem a existéncia de ineficiéncias de mercado no ambito brasileiro, na forma
semiforte propagada por essa teoria. Para a Teoria de Agéncia, esta pesquisa forneceu indicios
de que os conflitos de interesses entre cotistas e gestores de fundos multimercados podem ser
mitigados mediante a imposicdo de periodos de lockup. J& para o campo das Financas
Comportamentais, os resultados encontrados estimulam a investigacéo do viés do presente, ao
demonstrar a possibilidade de existirem investidores tidos como sofisticados nessa categoria
de fundos de investimento. Com relacdo as variaveis de controle empregadas, constatou-se
influéncia sobre a rentabilidade das cotas de fundos multimercados para as caracteristicas
relacionadas a idade do fundo, tamanho do patriménio liquido do fundo e taxa de
administracdo. Este estudo evidencia que a imposi¢do de periodos de lockup pode contribuir
para a obtencdo de melhores indicadores de rentabilidade no mercado financeiro.

Palavras-chave: Fundos Multimercados. Rentabilidade. Periodos de Lockup.



ABSTRACT

Most of investment funds has the advantage of shares liquidity. For that reason, managers of
some types of funds may find it difficult to maintain the position of their portfolios and
provide higher returns to their investors quota. Some evidences on edge funds suggest that
quota performance is positively affected by establishing larger time intervals before investors
realize the rescue of their applications, called as lockup periods. Therefore, by selecting from
a sample of 165,386 observations from 2009 to 2014 formed by the monthly net returns of
4,667 hedge funds that resemble the investment strategies of hedge funds in the United States,
this research aimed to analyze whether lockup periods influence Brazilian multimarket funds
quotes. By using econometric models, we tested this policy imposition under three forms
allied to other variables in literature such as fund age, size of fund liquid equity, management
fees and performance fees on investment funds in quotas. It was possible to predict the share
performance in hedge funds in the period selected for this study. Results suggest the existence
of lookup award in the Brazilian scene only when this variable is estimated by a dummy or
values range, which indicates that using this policy may help Brazilian multimarket fund
managers to keep their investment portfolios and provide greater profitability to quotas. This
fact corroborates some previous studies in USA hedge funds context. Furthermore, finding
lockup award for the category of hedge funds brought implications for the Efficient Market
Hypothesis (EMH), for Agency theory and also to the field of Behavior Finances. For EMH
the evidences suggest the existence of market inefficiencies in Brazilian context, in the semi-
strong form propagated by this theory. For Agency Theory, this study provides evidence that
conflicts of interest between shareholders and hedge fund managers can be mitigated by
imposing periods of lockup. To Behavior Finances the results stimulate the investigation of
present bias, by demonstrating the possibility of existing investors considered as sophisticated
in this category of investment funds. Concerning to control variables we found the influence
on the share profitability in hedge funds for characteristics related to fund age, fund size of the
equity and management fees. This study shows that lockup periods can contribute in obtaining

better indicators of profitability in the financial market.

Keywords: Multimarket Funds. Income. Lockup.
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1 INTRODUCAO

A maioria dos fundos de investimento apresenta como vantagem a liquidez das cotas,
aspecto este que permite aos investidores sacar o valor do rendimento auferido até a data de
solicitacdo do resgate (ASSAF NETO, 2012; FORTUNA, 2013). Nesse contexto, ttm-se 0s
fundos multimercados, que diversificam a composigéo de suas carteiras de ativos financeiros
em mais de um mercado, tal como os de rendas fixa e varidvel. Ademais, esses fundos
apresentam como caracteristica a remuneracdo dos ganhos decorrentes da habilidade de seus
gestores na selecdo de ativos, além de serem os fundos que mais se assemelham as estratégias
de investimento dos hedge funds nos Estados Unidos, fazendo correspondéncia, portanto, a
essa modalidade de fundos no Brasil (GOMES; CRESTO, 2010; MALAQUIAS; EID JR.,
2013).

Apesar de a liquidez das cotas ser uma vantagem para os investidores, Oliveira (2005)
comenta que a continuidade dessa politica tem impossibilitado que os gestores de fundos
brasileiros mantenham a posicao de suas carteiras e proporcionem maior rentabilidade a esses
titulos. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) parece levar em consideracdo a relevancia
da liquidez para a rentabilidade dos fundos de investimento no Brasil, pois, na Instru¢do CVM
n® 409/2004 e Instrucdo CVM n° 555/2014, ¢ esclarecido aos investidores que eles podem ou
néo se beneficiar de rendimentos, quando os fundos restringirem o resgate de suas cotas.

Nesse ambiente, os fundos multimercados que impdem politicas de restricdo de
resgate fazem com que 0s seus cotistas incorram em um maior intervalo de tempo para
resgatar 0s seus investimentos, que é denominado de periodo de lockup (ARAGON, 2007).
Em estudo sobre a utilizacdo de periodos de lockup pela subcategoria de fundos Long and
Short (Direcional e Neutro), entre os anos de 2009 e 2014, Pontes, Rogers e Malaquias (2015)
ndo observaram o efeito positivo da imposi¢do dessa politica no mercado brasileiro. Contudo,
com base nos dados do Sistema de Informac6es da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (SI-ANBIMA), verificou-se que os fundos multimercados
apresentaram, entre os anos de 2009 e 2014, periodos de lockup de até 999 dias (prazo de
pagamento), evidéncia esta que apoia a investigacdo de politicas de liquidez nesta classe de
fundos de investimento.

Hong (2014) diz que a rentabilidade obtida pelo uso de periodos de lockup esta
relacionada ao gerenciamento do risco de liquidez das cotas, no entanto, as evidéncias trazidas

na literatura ndo sdo conclusivas sobre o assunto. Nesse sentido, o autor cita que alguns
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estudos tém demonstrado a influéncia do estabelecimento de periodos de lockup sobre a
rentabilidade auferida pelas cotas de hedge funds. Entre esses estudos, destacam-se 0S
trabalhos de Getmansky, Lo e Makarov (2004), Aragon (2007), Brunnermeier e Pedersen
(2009), Sadka (2010), Boyson, Stabel e Stulz (2010), Cao et al. (2011) e Ben-David, Franzoni
e Moussawi (2012).

Aragon (2007) com base em periodos de lockup, aviso prévio de resgate e valor
minimo de investimento, comprovou, em uma amostra de 2.873 hedge funds entre os anos de
1994 e 2001, que fundos com restricbes de resgate entregam o prémio de lockup (variacao
entre 4-7% a.a.). J& Boyson, Stabel e Stulz (2010), por meio de uma amostra com 226
observacdes mensais de hedge funds, no periodo de janeiro de 1990 a outubro de 2008,
constataram que a liquidez é um fator de risco que afeta o desempenho das cotas de hedge
funds. Logo, torna-se perceptivel que a utilizacdo de periodos de lockup pode ajudar a
predizer o desempenho das cotas de fundos multimercados brasileiros.

Li, Zhang e Zhao (2011) citam que, em fungéo do crescimento dos hedge funds nos
Estados Unidos, entre 1990 e 2004, esses fundos chamam a aten¢do desde entdo, do mercado
e da area académica. Malaquias e Eid Jr. (2013) concordam, ao afirmarem que o mercado de
hedge funds proporciona o desenvolvimento de novas pesquisas cientificas, por fazer uso da
habilidade de seus gestores na selecéo de ativos financeiros (gestéo ativa), uma vez que essa
forma de gestdo pode contrariar, por exemplo, a Hipétese de Mercado Eficiente (HME).
Embora a obtencdo de ganhos pela gestdo ativa seja um tema controverso (LEUSIN; BRITO,
2008), percebe-se que, aliada a periodos de lockup, essa forma de gestdo pode auxiliar na
identificacdo de titulos que permitam explorar algumas ineficiéncias de mercado previstas
pela HME, principalmente em mercados emergentes como o brasileiro, cujas evidéncias tém
indicado a presenca da forma semiforte (CASTRO; MINARDI, 2009; MALAQUIAS; EID
JR., 2013).

A relacdo entre gestdo ativa e periodos de lockup também pode ser elucidada segundo
a Teoria de Agéncia. De acordo com Jensen e Meckling (1976), nas relagdes que implicam
esforgos matuos do principal e do agente, a imposigdo de restricdes ao contrato firmado entre
as partes e a criacdo de mecanismos de monitoramento se faz necessaria para controlar esses
esforcos. Nesse sentido, se os gestores de fundos multimercados imp&em periodos de lockup e
0s cotistas compactuam com a fixacdo dessa politica, cria-se a expectativa de que o prémio de
lockup sera transferido para as cotas. No entanto, se esse mecanismo é contrariado, fazendo
com que as cotas dos investidores apresentem menor rentabilidade e maior exposi¢éo ao risco

de liquidez, podem ser desencadeados os conflitos de interesses. Além disso, a imposi¢éo de
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periodos de lockup pode ser um estimulo para os investidores que buscam alocar os seus
recursos em investimentos que coibam comportamentos impulsivos, conforme prevé o viés do
presente no campo das Finangcas Comportamentais.

Com base nesse contexto, buscou-se responder, nesta pesquisa, a seguinte questao:
qual a influéncia da imposicao de periodos de lockup sobre o desempenho das cotas de
fundos multimercados? Para tanto, o objetivo geral deste estudo consiste em analisar se
periodos de lockup influenciam a rentabilidade das cotas de fundos multimercados brasileiros.

Eid Jr. e Rochman (2014) relatam que, entre 1993 e 2013, o mercado de fundos de
investimento brasileiro passou a contar com 14.097 fundos, com um patriménio liquido de R$
2,4 bilhdes. Entre as modalidades de fundos que ofereceram maior rentabilidade, tém-se os
fundos multimercados, dado que, no ano de 2013, essa modalidade apresentou maiores
valorizagdes para os fundos do tipo Long and Short Neutro e Direcional, com uma projecédo
de rentabilidade estimada de 10% a.a., e para os fundos com estratégia Multimercados Macro,
de 8,49% a.a. (VAN DIJK, 2014). De acordo com o Boletim ANBIMA n° 110, de junho de
2015, os fundos multimercados do tipo Macro e Multiestratégia foram as modalidades que
apresentaram maiores captacfes liquidas (2,52% e 2,47% respectivamente) para 0 més de
maio de 2015. Logo, esses valores despertam o interesse pelas razGes que levam esses fundos
a auferirem rentabilidade superior no Brasil.

A disposicdo por pesquisas sobre os fundos multimercados brasileiros iniciou-se
somente a partir dos anos 2000 (GOMES; CRESTO, 2010). Jorddo e Moura (2011)
corroboram essa ideia, ao dizerem que a literatura cientifica sobre o desempenho de fundos de
investimento no Brasil ainda é incipiente. Com base nessas constata¢des, pode-se inferir que a
regulamentacdo dos fundos de investimento brasileiros iniciada pela CVM no ano 2003,
aliada ao crescimento expressivo do setor a partir de 2004 (FONTE NETO; CARMONA,
2006; FONSECA et al., 2007) sdo fatores que instigaram o desenvolvimento de estudos
cientificos no Pais. Ressalta-se, no entanto, que foram encontradas poucas pesquisas sobre a
classe dos fundos multimercados em periodicos que apresentam maior nivel de exigéncia
segundo 0 QUALIS/CAPES na area de Administracdo, Ciéncias Contdbeis e Turismo, fato
que corrobora a elaboragéo de novos estudos sobre essa classe de fundos de investimento.

Como principais contribuicfes tedricas, o presente estudo pode complementar a Teoria
de Hipotese de Mercado Eficiente (HME) proposta por Fama (1970), e a Teoria de Agéncia
propagada por Jensen e Meckling (1976). No que concerne a HME, verifica-se que essa teoria
é examinada indiretamente nesse trabalho, uma vez que a constatagdo de que a rentabilidade

das cotas dos fundos multimercados pode ser afetada pela imposi¢do de periodos de lockup
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sugere que a determinacdo dessa politica permite aos gestores selecionarem ativos financeiros
cujas informagdes ainda ndo se tenham ajustado totalmente ao seu preco, na forma semiforte
da HME. Nessa mesma linha, se identificado que os gestores de fundos multimercados
conseguem propiciar maior rentabilidade as cotas ao estabelecerem periodos de lockup, pode-
se inferir que ndo ha conflitos de interesses na classe de fundos multimercados. Por outro
lado, se constatado que hé& a imposicdo desta politica, mas o prémio de lockup ndo € entregue
para 0s cotistas, conclui-se que existem conflitos de interesses entre o principal e o0 agente
nessa categoria de fundos de investimento.

Outra contribuicdo vislumbrada corresponde a identificacdo do grau de liquidez das
cotas de fundos multimercados, pois, ao se constatar que papéis mais iliquidos implicam
maior desempenho, abre-se caminho para as pesquisas que buscam investigar o vies do
presente no setor de fundos de investimento brasileiro, em razdo de compreender que 0s
investidores denominados como sofisticados por essa teoria tendem a optar por investimentos
que impdem penalidades e restricbes de liquidez (NUNES; ROGERS; CUNHA, 2015). N&o
obstante, como os periodos de lockup ndo tém sido usados para explicar o desempenho das
cotas em alguns estudos encontrados sobre fundos multimercados no Brasil (CASTRO;
MINARDI, 2009; GOMES; CRESTO, 2010; MALAQUIAS; EID JR., 2013, 2014), a partir
dos resultados desta pesquisa, essa variavel pode juntar-se ao rol de caracteristicas que sdo
utilizadas para explicar a rentabilidade das cotas dos fundos multimercados. Na Figura 1, a
seguir, sdo resumidas as principais implicacGes tedricas desta pesquisa mediante a constatacédo

de periodos de lockup:

Periodos de lockup
v
Desempenho
v wlr \lv v
Indicios de Minimizacgao de Espaco para a Rol de
ineficiéncia de conflitos de investigacio do caracteristicas de
mercado interesses viés do presente desempenho

Figura 1 Principais implicacOes teoricas da pesquisa

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.
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Ademais, Berk e Green (2004) afirmam que a razdo de intermediérios financeiros
serem recompensados no mercado em func¢éo de ganhos conquistados pela compra e venda de
ativos é um assunto que carece de explicacdes pelas areas de Economia e de Financas. Frente
a identificacdo de estudos que tém por base essa ldgica (ARAGON, 2007; AGARWAL,;
DANIEL; NAIK, 2009; AIKEN; CLIFFORD; ELLIS, 2015), esta pesquisa pode indicar outro
fator que auxilia na complementagdo dessa lacuna, para o contexto dos fundos de
investimento, ja que, segundo Jorddo e Moura (2011), o desempenho dos hedge funds ainda é
um tema recente para a literatura voltada para a Economia.

Sob o ponto de vista pratico, este estudo oferece contribuicdes para 0s gestores de
fundos multimercados e também para os cotistas desses fundos. Com relagdo aos gestores, 0s
achados da presente pesquisa podem ensejar a deliberacdo de politicas que restrinjam o
resgate das cotas, de modo a elucidar que a sua utilizacdo contribui para que a posicao de suas
carteiras seja mantida, além da possibilidade de capturarem maiores rendas. Para os cotistas,
este estudo oferece subsidios para que atuais e futuros investidores avaliem com mais rigor o
prospecto dos fundos multimercados, e facam a opcao por investimentos que melhor atendam
aos seus objetivos de rentabilidade e de liquidez.

A fim de esclarecer o trade-off entre esses fatores, os resultados dos modelos
analisados neste estudo podem gerar informacGes para que os investidores se decidam por
aplicar em cotas liquidas ou com a expectativa de maior rentabilidade futura. N&o obstante,
por meio do estabelecimento de periodos de lockup, os investidores podem avaliar as chances
de os gestores de fundos multimercados superarem o benchmark pretendido pelo fundo e
realizar a cobranca de taxas de performance.

Este estudo estd organizado em quatro capitulos, além desta introdugdo. O capitulo
segundo apresenta 0 embasamento teorico utilizado, abrangendo-se a hipotese central definida
para esta pesquisa. O terceiro enfatiza a classificacdo deste estudo, os argumentos defendidos
para a coleta dos dados e para a definicdo de sua amostra, além dos procedimentos
empregados para a escolha e analise dos modelos econométricos. No capitulo quarto, os
resultados desses modelos séo apresentados e discutidos. Na Gltima se¢do, é apresentado o

capitulo quinto, com as considerac6es que foram tecidas nesse trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo esta dividido em seis partes. Na primeira, sdo apresentados 0s aspectos
gerais dos fundos multimercados e hedge funds, com destaque para a nova classificacao de
fundos ANBIMA. As principais caracteristicas dos fundos multimercados e dos hedge funds
sdo demonstradas nos Quadros 1 e 2. Na segunda e terceira partes, sdo enfatizadas as
vantagens do estabelecimento de periodos de lockup (vide Quadro 3), a hipotese central desta
pesquisa e a elucidacdo das caracteristicas que afetam o desempenho das cotas, sendo elas: i)
idade; ii) tamanho; iii) taxa de administracdo; iv) taxa de performance; e v) fundos de
investimento em cotas. Na quarta parte, é discorrido acerca de possiveis conflitos de
interesses que podem surgir entre gestores e cotistas de fundos multimercados, frente a
imposicdo de resgate das cotas. Na quinta e sexta partes, as implica¢bes da gestdo ativa séo
discutidas em face de a Hipdtese de Mercado Eficiente (HME), fora a contribuicdo de
periodos de lockup para o campo das Finangas Comportamentais, por meio da alusao feita a

ocorréncia do Vviés do presente.

2.1 Aspectos gerais dos fundos multimercados e hedge funds

No Brasil, os fundos multimercados fazem correspondéncia aos hedge funds dos
Estados Unidos (GOMES; CRESTO, 2010; MALAQUIAS; EID JR., 2013, 2014). Ao
contrario dos hedge funds estadunidenses, Jorddo e Moura (2011) enfatizam que os fundos
multimercados ndo exigem que 0s seus gestores invistam o préprio capital no fundo e
permitem o acesso de pequenos investidores as suas cotas. Caldeira, Moura e Santos (2014, p.
133) definem os multimercados como sendo os fundos que ““[...] possuem maior liberdade de
gestdo, mas também apresentam maior risco, na medida em que seguem diversas estratégias
de aplicacdo de recursos e néo existe nenhum benchmark amplamente aceito ao qual possam
ser comparados”.

Apesar de fazerem correspondéncia no Brasil, Gomes e Cresto (2010) esclarecem que
nem todos os fundos multimercados classificados pela ANBIMA podem ser considerados em
sua integra como hedge funds. Isso ocorre pelo fato de que algumas institui¢bes utilizam essa
classificacdo para obterem facilidade na regulamentacéo de seus fundos, dada a flexibilidade
existente na escolha de estratégias de investimento por essa categoria. Yoshinaga et al. (20009,

p. 2) citam que os fundos optam por essas formas de alocagdo em razdo de: “[...] (i) permitir
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que possam usar a alavancagem quando julgarem oportuno, ainda que nunca o tenham feito;
(i) diminuir o risco juridico em caso de questionamento de alguma estratégia por parte dos
cotistas”.

Os interesses dos fundos multimercados séo representados e autorregulados no Brasil,
assim como das demais categorias de fundos de investimento. A ANBIMA, responsavel por
essas acles, foi instituida em 2009 por meio da integracdo da Associacdo Nacional dos
Bancos de Investimento (ANBID) e da Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado
Financeiro (ANDIMA). No quesito regulamentacédo e fiscalizacdo, os fundos multimercados
sdo acompanhados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a datar de 2003, época na
qual as cotas dos fundos de investimento foram consideradas valores mobiliarios e, assim,
deixaram de ser regimentadas pelo Banco Central do Brasil (DELIBERACAO CVM, 2003).
Desde entdo, sdo objeto de acompanhamento da CVM os valores mobiliarios que se
caracterizam como “[...] uma comunh&o de recursos, constituida sob a forma de condominio,
destinado a aplicacdo em ativos financeiros” INSTRUCAO CVM, 2004, p. 2).

Atribuido o seu acompanhamento a CVM, os fundos de investimento foram
normatizados por esse 6rgdo governamental por meio da Instrucdo CVM (ICVM) n° 409 de
2004 (dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de
informacgdes dos fundos de investimento), até a data de 30 de setembro de 2015. No art. 92
desta norma é matéria de regulamentacéo as seguintes classes de fundos de investimento: “I —
Fundo de Curto Prazo; Il — Fundo Referenciado; 11l — Fundo de Renda Fixa; IV — Fundo de
Ac0es; V — Fundo Cambial; VI — Fundo de Divida Externa; e VII — Fundo Multimercado”.
No art. 97 encontra-se a definicdo para os fundos multimercados, objeto deste estudo: “[...]
devem possuir politicas de investimento que envolvam varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentracdo em nenhum fator em especial ou em fatores diferentes das
demais classes previstas no art. 92” (INSTRUCAO CVM, 2004, p. 63; 76).

A partir de 1° de outubro de 2015, passou a vigorar no Pais a ICVM n° 555 — “Nova
409”, cuja finalidade de elaboracdo se ateve a melhoria da competitividade do setor de fundos
de investimento brasileiro, com a inser¢cdo de mudancas que visaram a reducdo de custos
operacionais dos fundos e a adequacdo do Brasil a experiéncias vivenciadas pelo mercado de
fundos de investimento no ambito internacional (ANBIMA, 2015). N&o obstante, a CVM
também emitiu a ICVM n° 554/2014 em substituicdo a ICVM n° 539/2013, a fim de readequar
as normas estabelecidas para Investidor Qualificado e Investidor Profissional, esclarecendo,

portanto, que investidor qualificado corresponde ao investidor denominado de profissional, as
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pessoas naturais ou juridicas, e também os clubes de investimento, conforme as
especificaces previstas no art. 9° da respectiva norma (INSTRUCAO CVM, 2014).

No art. 108 da ICVM n° 555/2014 verifica-se que os fundos de investimento e 0s
fundos de investimento em cotas se restringiram, nessa norma, a quatro classes de ativos: “I —
Fundo de Renda Fixa; Il — Fundo de Ac0es; Ill — Fundo Multimercado; e IV — Fundo
Cambial”. A compreensdo dos fundos multimercados permaneceu a mesma da ICVM n°
409/2004, todavia com ressalvas aos limites de concentragdo por emissor para os fundos no
exterior que se classificarem como divida externa, ou cujas cotas sejam acolhidas no exterior
(INSTRUCAO CVM, 2014). Em consulta ao site da ANBIMA, nota-se que ndo ha uma
definicdo ampla do que venha a ser a modalidade de fundos multimercados no Pais,
prevalecendo, desse modo, a compreensao trazida nas normas da CVM. Outra compreensao
mantida pela ICVM n° 555/2014, esteve relacionada a possibilidade de os fundos oferecerem
rendimentos, na opcao de apresentarem periodos de lockup ou caréncia: “[...] 0 regulamento
pode estabelecer prazo de caréncia para resgate, com ou sem rendimento” (INSTRUCAO
CVM, 2014, p. 22).

Com base na Cartilha da Nova Classificacdo de Fundos ANBIMA (2015), constata-se
que, tendo em vista a ICVM n° 555/2014 e o proposito de facilitar a escolha dos produtos
oferecidos pelo setor de fundos de investimento brasileiro, a classificagdo de fundos criada
pela ANBIMA baseou-se no agrupamento por niveis para a identificacdo de estratégias e de
fatores de risco associados aos fundos de investimento, que foram segregados da seguinte
forma: i) classe de ativos (caracteristicas de risco e retorno dos fundos); ii) categoria ou tipos
de gestdo e riscos (alocacdo, estratégia e investimento no exterior); e iii) subcategorias. Nessa
cartilha também ¢é dito que: “[...] buscou-se uma analogia com os tipos de gestdo indexada e
ativa, segregando, no segundo nivel, os tipos por alocagéo e por estratégia” (ANBIMA, 2015,
p. 22). Na Figura 2 ¢é apresentado a sintese da nova classificacdo dos fundos de investimento,
a partir da classe de ativos multimercados.

De acordo com a nova proposta da ANBIMA (2015), a classe de ativos multimercados
em segundo nivel, pelo critério “alocacdo”, prevé que a classe de ativos investida pelos
fundos deve ser exposta antecipadamente. Nesse caso, em terceiro nivel, as subcategorias
correspondentes referem-se aos fundos que admitem ou ndo a alavancagem do seu
patriménio. Em consulta ao site da ANBIMA “Um fundo é considerado alavancado sempre
que existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior ao patriménio do fundo,
desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo”. Tais subcategorias equivalem aos

fundos Dindmicos: dispdem de estratégia flexivel e admitem alavancagem superior a 100% do
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seu patrimonio; e aos fundos Balanceados: apresentam suas estratégias de investimento em
classes de ativos distintas pré-determinadas e ndo operam com alavancagem (ANBIMA,
2015).

CLASSE DE / y -
ATIVOS CATEGORIA SUBCATEGORIA

CVM 555/14

BALANCEADOS

ALOCACAO DINAMICOS

MACRO
ESTRATEGIA e
LONG AND SHORT NEUTRO
MULTIMERCADO LONG AND SHORT DIRECIONAL
JUROS E MOEDAS
LIVRE
CAPITAL PROTEGIDO
ESTRATEGIA ESPECIFICA
INVESTIMENTO NO EXTERIOR INVESTIMENTO EXTERIOR

Figura 2 Nova classificacdo dos fundos multimercados
Fonte: Cartilha da Nova Classificacdo de Fundos ANBIMA (2015, p. 22).

Em se tratando da classificacdo em segundo nivel por estratégia, que representa o
conhecimento prévio das acbes definidas pelos fundos de investimento, ha, segundo a
ANBIMA (2015), as seguintes estratégias em terceiro nivel dos fundos multimercados
(subcategorias): Macro; Trading; Long and Short Neutro; Long and Short Direcional; Juros e
Moedas; Livre; Capital Protegido; e Estratégia Especifica.

Em relacdo aos fundos do tipo Macro, eles tém o desempenho de suas cotas sujeitos ao
comportamento da Economia em médio e em longo prazo, mediante o investimento nas
principais classes de ativos (renda fixa, variavel, cambio, entre outros), além de fazerem uso
de alavancagem (DELIBERACAO ANBIMA, 2015). Os fundos do tipo Trading também
admitem alavancagem e realizam suas operacdes de compra e venda em diferentes mercados
ou classes de ativos, porém, estas acGes sao realizadas no curto prazo, de forma a aproveitar
as tendéncias de mercado (FORTUNA, 2013; DELIBERACAO ANBIMA, 2015).

No que tange aos fundos Long and Short do tipo Neutro, eles visam a assumir
posicOes proporcionais de compra e venda de seus ativos financeiros, com vistas a
valorizacdo/desvalorizagcdo de seus papeis, conduzindo a caracteristica ‘neutro’. Segundo a
Deliberagdo ANBIMA n° 61/2015, esses fundos operam com ativos e derivativos ligados a
renda varidvel; admitem alavancagem; e investem suas sobras de caixa em operagdes
referenciadas por Depdsitos Interbancarios (DI). Em contrapartida, os fundos Long and Short
do tipo Direcional se diferenciam por apostarem na alta ou na baixa de posi¢cdes compradas
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e/ou vendidas de acdes e derivativos de acOes, fazendo com que o spread auferido represente
a rentabilidade de suas cotas (DELIBERACAO ANBIMA, 2015).

Quanto aos fundos do tipo Juros e Moedas, 0 desempenho de suas cotas € vinculado
aos ativos de renda fixa, contudo, os gestores desses fundos podem admitir estratégias
associadas a oscilagbes de juros, indices de precos e moedas investidas no longo prazo e,
ainda, podem operar com alavancagem (FORTUNA, 2013; DELIBERACAO ANBIMA,
2015). Ja os do tipo Capital Protegido, sdo fundos que, alem de oferecerem rentabilidade as
suas cotas, devem garantir a devolucdo do capital para os seus investidores. Assim, mesmo
atuando em mercados considerados de risco, esses fundos precisam prezar pela protecédo
parcial ou total do valor principal de suas cotas (FORTUNA, 2013; DELIBERACAO
ANBIMA, 2015). Na sequéncia, ttm-se os fundos multimercados do tipo Livre e os do tipo
Estratégia Especifica. Enquanto os multimercados do tipo Livre ndo tém o compromisso de
manter uma Unica estratégia, os fundos com Estratégia Especifica aplicam em ativos com
riscos especificos, ou seja, sdo riscos associados a “[...] variagdo dos pregos das commodities
ou de futuro de indices” (FORTUNA, 2013, p. 800).

Para atender aos novos dispositivos da ICVM n° 554 e n° 555 de 2014, percebe-se que
foram eliminados os fundos do tipo Multigestor: caracterizavam-se por terem como estratégia,
a aplicacdo em cotas de outros fundos de investimento, cujos gestores apresentassem
performance superior no mercado; e os fundos do tipo Multiestratégia: baseavam-se no
volume de aplicacdo de recursos para oferecer maior rentabilidade as cotas no atendimento
dos private banks.

Por fim, segundo a Cartilha da Nova Classificagdo de Fundos ANBIMA (2015), tem-
se em segundo nivel que, se um fundo declara que investe mais de 40% dos seus ativos no
exterior, a sua classificacdo serd multimercado investimento no exterior, 0 que também
conduz em terceiro nivel a investimento no exterior (ANBIMA, 2015). No Quadro 1, é
demonstrada a compreensdo das principais caracteristicas dos fundos multimercados, de
acordo com a nova classificagdo ANBIMA (2015).

No ambito dos hedge funds, Getmansky, Lo e Makarov (2004) definem que o
desempenho das cotas dos hedge funds provém de investimentos feitos em ativos financeiros
que estdo dispostos em mercados distintos. Em funcéo da diversificagdo de capital, os hedge
funds dispdem de uma capacidade de geracao de retornos que sdo obtidos conjuntamente de
aplicagdes feitas em ativos relacionados a renda fixa e a variavel (GOMES; CRESTO, 2010).
Ribeiro (2014) afirma que a definicdo dos hedge funds se d& mais em funcdo de suas

caracteristicas econdmicas, do que em razao de aspectos técnicos ou juridicos.
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Quadro 1 Principais caracteristicas dos fundos multimercados

Admissao de

Subcategoria Estratégia de investimento
alavancagem

Diversas classes de ativos.
Admitem deslocamentos

Balanceados L g Nao
taticos e/ou politicas de
Alocagéo rebalanceamento explicitas.
Diversas classes de ativos,
Dindmicos inclusive, a aquisicao de Sim
cotas de outros fundos.
Renda fixa, variavel, cambio, .
Macro Sim
entre outros.
. Renda fixa, variavel, cambio, .
Trading Sim

entre outros.
Ativos e derivativos ligados a
renda variavel; investem suas
Long and Short Neutro sobras de caixa em operacdes Sim
referenciadas por Depdsitos
Interbancérios.
Ativos e derivativos ligados a
renda variavel.

Ativos de renda fixa
Juros e Moedas associados a juros, indices de Sim
precos e moedas.
Diversas classes de ativos. As
sobras de caixa podem ser
Livre investidas em quaisquer Sim
ativos com respaldo no
regulamento.

Ativos dispostos em
mercados de risco.
Ativos com riscos especificos
Estratégia Especifica (commodities e futuro de Sim
indice).
Investimento igual ou
Investimento no Exterior Investimento Exterior superior a 40% do patrimdnio Sim
liquido no exterior.
Fonte: Elaborado pelo autor com base em Fortuna (2013), Cartilha da Nova Classificacdo de Fundos ANBIMA

(2015) e Deliberagdo ANBIMA (2015).

Long and Short Direcional Sim

Estratégia

Capital Protegido Nao

Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999, p. 834) caracterizam os hedge funds a
partir de uma “[...] estrutura organizacional pouco regulamentada, estratégias de investimento
flexiveis, investidores relativamente sofisticados, investimentos significativos de gestdo, e
incentivos gerenciais fortes”. Nao obstante, esses autores citam que o desempenho das cotas
de hedge funds pode ser influenciado pelo risco dos ativos financeiros que os gestores
investem e pelo grau de alavancagem gquando assumido, visto que a légica do mercado é a de
que titulos com maiores riscos implicam a obtencdo de maiores retornos.

Loomis (1966) relata, em seu estudo, que o primeiro hedge fund a existir na Histdria
foi 0 — The Jones Hedge Fund —. O fundo iniciado em 1949 e gerenciado por Alfred Winslow
Jones operava sob as mesmas caracteristicas dos fundos multimercados Long and Short
(GOMES; CRESTO, 2010). Assim, compreende-se que a subcategoria Long and Short no
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Brasil corresponde a classe de ativos que mais se assemelha a proposta original dos hedge
funds estadunidenses. Ademais, depreende-se que a rentabilidade auferida pelo fundo de
Alfred Winslow Jones ensejou a capacidade dos hedge funds de superar o desempenho das
demais aplicacGes da época, impulsionando a forma de gestédo ativa pelos fundos, conforme se

pode verificar no trabalho de Loomis (1966, p. 237):

[...] os investimentos deixados com Jones durante cinco anos, encerrados em
31 de maio (fechamento do ano fiscal de 1965), fizeram 325%. O Fidelity
Trend Fund, que teve o melhor registro de qualquer fundo matuo durante
esses anos, fez “apenas” 225% (LOOMIS, 1966, P. 237).

Gomes e Cresto (2010) citam que os hedge funds estadunidenses passaram por um
periodo de baixa em 1970, em razdo das crises instauradas nessa época no Pais, fazendo com
que as operacbes de muitos hedge funds fossem encerradas. Jobman (2002) afirma que o
crescimento desse setor nos Estados Unidos reacendeu somente por volta dos anos de 1990,
despertando, inclusive, o interesse da Academia pelo modo como esses fundos auferem a
rentabilidade de suas cotas. N&o obstante, esse autor diz que o mercado de hedge funds
estadunidense se desenvolveu “em segredo” ao longo dos anos por razdes legais.

Brav et al. (2008) dizem que os hedge funds foram proibidos até mesmo de utilizarem
veiculos de comunicacdo para atrair novos investidores, fora que ndo estdo sujeitos a uma
regulamentacdo mais abrangente, dentro dos padrdes de investimento requeridos para 0S
fundos de investimento. Ribeiro (2014) corrobora ao mencionar que os hedge funds
dispuseram de bastante flexibilidade em seu processo de regulamentacdo, desde que foram
criados nos Estados Unidos. Denvir e Hutson (2006) ja haviam citado que existem
dificuldades na obtencdo de dados confiaveis dos hedge funds nos Estados Unidos, em razéo
de esses fundos ndo serem obrigados a divulgar a rentabilidade de suas cotas, exceto de forma
voluntéaria, as empresas que trabalham com a venda de informac@es sobre o setor, tais como a
CSFB/Tremont, Hedge Fund Research (HFR), Zurich Capital Markets e Van Hedge Fund
Advisors.

Desse modo, constata-se que, em funcdo das caracteristicas dos hedge funds,
respaldado na falta de clareza quanto ao seu processo de identificacdo (composicéo
societaria/contratual e liberdade na escolha de estratégias), e até mesmo, por causa das fortes
oscilacdes que essa categoria de fundos de investimento vivenciou no passado, os hedge funds
se ausentaram de controles mais rigidos pela Securities Exchange Commission (SEC), por
meio da norma Investment Company Act, criada no ano de 1940. “Néao ¢ incomum para os

fundos, deixarem de ser inclusos acidentalmente ou ndo nos registros da SEC, na contagem
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global de hedge funds” (JOBMAN, 2002, p.18). No Quadro 2, as principais caracteristicas dos

hedge funds sdo apresentadas:

Quadro 2 Principais caracteristicas dos hedge funds

Respondem pelo
fundo no caso de

investidores concordem com
um lockup de dois anos ou

uma taxa anual fixa de 2% de

seus ativos, acrescido de uma

taxa de performance de 20%

com base na declaracdo anual
do fundo.

investimento;

diversificadas;

Podem optar
por estratégias
maltiplas.

Tendem a ser
individuos ricos e

Gestores Estrutura Estratégias Investidores Rentabilidade
Short selling;
Sociedades limitadas ou
contratuais; Leverage;
Detém grandes participagdes Derivative;
percentuais em empresas
individuais; Highly
concentrad
Pouco regulamentada; investiment
Investem o seu positions;
préprio dinheirono | Limitam a liquidez das cotas
fundo; no periodo de um ano para Séo
novos investidores, e impdem | extremamente
Costumam ser periodos trimestrais para as flexiveis em Instituigdes e
socios do fundo; cotas existentes; ou podem suas opcoes pessoas fisicas;
fazer com que seus de Ocorre quando
q

o benchmark
estabelecido é
superado;

faléncia; mais; Fazem uso de grandes
alavancagem; instituicoes; E dependente
Incorrem em Normalmente levantam da estratégia
menos conflitos de capital através de ofertas Tém Alto poder adotada pelos
interesse; privadas que ndo estdo permissao aquisitivo (entre
sujeitas as exigéncias de para se US$250.000 e gestores.
Recebem divulgacdo amplas ou outros engajar em US$1 milhdo).
bonificacdo regulamentos; negociacao de
associada ao derivativos;
desempenho das N&o estdo sujeitos a uma
cotas. extensa influéncia estadual, Né&o séo
local, ou controle politico; obrigados por
lei a manter
Cobram de seus investidores carteiras

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999), Jobman (2002), Brav et
al. (2008), Li, Zhang e Zhao (2011) e Ribeiro (2014).

Em oposigdo ao contexto dos hedge funds, acredita-se que os fundos multimercados
evoluiram com mais clareza no Brasil, por ser esse um Pais emergente e com necessidade de
atrair recursos do exterior, fato que pode implicar uma atuacdo mais precisa da CVM na
emissdo e fiscalizacdo de suas normas, e da ANBIMA na representacdo e autorregulacdo do

setor de fundos de investimento brasileiro.
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2.2 Periodos de lockup e desempenho de fundos multimercados

No mercado de fundos de investimento, gestores de fundos séo contratados pelas suas
administradoras (assets) para superarem o benchmark estabelecido no prospecto dos fundos e
proporcionar maior rentabilidade as cotas. Varga (2001) afirma que a escolha de um fundo
por parte dos cotistas € influenciada pela carteira de ativos que o compdem e pelo
desempenho das cotas obtido por seus gestores. Nanda, Narayanan e Warther (2000) explicam
que a habilidade dos gestores em relacdo ao desempenho das cotas torna-se um atrativo,
somente quando os investidores sdo propensos a investimentos de longo prazo, e apresentam
pouco interesse pelo resgate desses titulos. Ademais, gestores que conseguem superar um
determinado benchmark, sdo vistos como os profissionais que dispdem de informacdes ou de
ferramentas superiores de processamento e divulgacao para o mercado (VARGA, 2001).

Apesar de a habilidade dos gestores de hedge funds ser remunerada por meio da
cobranca de taxas de performance, as reais causas que determinam 0s ganhos que s&o
transferidos para as cotas tém sido questionadas, entre elas, os periodos de lockup (ARAGON,
2007). Agarwal, Daniel e Naik (2009), por meio de uma amostra com 3.924 hedges funds, no
periodo de 1994 a 2002, constataram que os fundos que estabelecem maiores periodos de
lockup e impdem avisos prévios de resgate entregam rentabilidade superior aos seus cotistas,
evidéncias que apoiam a investigacdo dos ganhos que sdo transferidos para as cotas de hedge
funds.

Periodos de lockup correspondem a uma “[...] provisdo que requer que todos 0s
montantes iniciais alocados em um fundo ndo sejam retirados antes do final de um periodo
pré-especificado” (ARAGON, 2007, p. 36). Outra interpretacdo € a de que periodos de lockup
“[...] representam a quantidade minima de tempo que o investidor deve se comprometer com a
permanéncia do capital investido no fundo” (AGARWAL; DANIEL; NAIK, 2009, p. 2.223).
Cabe explicar que periodos de lockup se aplicam tanto para o processo de aquisicdo de novas
cotas quanto para aquelas que estdo sob a posse dos investidores, visto que alguns fundos
podem limitar o periodo de regaste a um ano para novos cotistas e condicionar o resgate
efetivo das cotas ao intervalo de um més, ou a periodos trimestrais para os titulos ja
adquiridos (ACKERMANN; MCENALLY; RAVENSCRAFT, 1999; LIANG, 1999). Ben-
David, Franzoni e Moussawi (2012) apoiam essa ideia, ao reiterar que as cotas de hedge funds
podem ser consideradas como iliquidas se elas apresentam periodos de lockup ou de aviso

prévio de resgate maior que um més.
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Nanda, Narayanan e Warther (2000) explicam que a auséncia de periodos de lockup
implica o desempenho das cotas de um fundo, pois, se um gestor se depara com a situagéo de
se desfazer de um ativo em um momento ndo oportuno para a venda, a captacdo de renda
pelos ativos investidos é comprometida. Hong (2014) corrobora esses argumentos no contexto
dos hedge funds, ao citar que o uso de periodos de lockup permite aos gestores, além de se
prevenirem de resgates inesperados, realizarem o gerenciamento do risco de liquidez
(dificuldade na compra ou venda de um ativo, ao preco desejado, no tempo desejado).

Bali, Brown e Caglayan (2012) dizem que os gestores costumam variar bastante a
posicdo de suas carteiras, em funcdo do risco associado as condi¢cbes macroecondmicas e aos
mercados financeiros. Aiken, Clifford e Ellis (2015) afirmam que, diante da complexidade
dos ativos mantidos pelos hedge funds e por suas caracteristicas de iliquidez, a imposicéo de
periodos de lockup ndo sé contribui para manter a posi¢do de suas carteiras frente a liquidacédo
de cotas, como também permite o investimento em ativos que trardo maior rentabilidade no
longo prazo.

Lerner e Schoar (2004) elucidam que a imposicéo de periodos de lockup proporciona a
triagem de investidores com alto poder aquisitivo e com objetivos de investimento de longo
prazo. Tomando como referéncia o contexto dos fundos private equity, esses autores dizem
que, para um projeto de investimento gerar resultados sem comprometer o caixa do fundo, é
necessario que haja investidores dispostos a realizar o resgate de suas cotas em periodos
maiores (LERNER; SCHOAR, 2004). Desse modo, pode-se inferir que o resgate antecipado
das cotas implica a busca por fontes alternativas de capital, a fim de suprir a demanda de
resgate pelos investidores, gerando assim, custos de transacéo.

A liquidagdo das cotas faz com que o investidor também incorra em outros custos de
transacdo, tais como a cobranca de impostos e taxas de saida (CALADO, 2011; FORTUNA,
2013). Edelen (1999), com base em 166 fundos muatuos open-end, selecionados
aleatoriamente da Edicdo de Verdo de 1987 da Morningstar’s Sourcebook, evidenciou que 0
desempenho negativo das cotas desses fundos ocorreu por causa da influéncia dos custos de
transacdo gerados pela constancia de resgates, fato que demonstra que o estabelecimento de
politicas de liquidez pode afetar tanto os cotistas quanto 0s gestores.

No cenério brasileiro, por meio do sistema para recolhimento do Imposto de Renda
(IR) de cotas de fundos, denominado de come-cotas, que efetua o desconto automatico desse
imposto em periodos predeterminados, verifica-se que a cobranca de aliquotas é maior para as
cotas que sdo resgatadas no curto prazo (22,5% até 180 dias) frente a 15% de IR para aquelas

que sdo resgatadas acima de 720 dias (CALADO, 2011). Citado esse exemplo, percebe-se que
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os investidores que demandam mais liquidez incorrem em maiores custos de transagéo,
demonstrando ao investidor que o trade-off entre liquidez e rentabilidade deve ser levado em
consideracdo no momento da escolha das cotas e a sua permanéncia no fundo.

Aragon (2007) esclarece que os custos de transacdo sd0 menores para as cotas mais
iliquidas, visto que esses custos podem ser amortizados em periodos maiores e, assim, ter
minimizado o seu impacto sobre o valor das cotas. Consistente com Lerner e Schoar (2004),
Ramodarai (2012) cita que periodos de lockup ajudam a controlar os efeitos negativos que 0s
desembolsos podem exercer na disponibilidade de caixa de um fundo. Esse fato, inclusive, ja
fora evidenciado por Chordia (1996), que, por meio da analise de 397 fundos mutuos com
estratégias distintas, entre 1984 e 1993, relatou que esses fundos elevaram a cobranca de suas
taxas de saida, para minimizar a solicitacdo de resgates, além de mostrar que os fundos
pesquisados mantém maiores quantias em caixa quando o regaste das cotas é incerto.

Liang (1999) evidenciou em uma amostra de 926 hedge funds, no periodo de 1994 a
1996, que a imposicdo de periodos de lockup foi um aspecto determinante para que essas
cotas gerassem retornos positivos. Desse modo, constata-se que o estabelecimento de politicas
que restringem a liquidez das cotas permite aos gestores de hedge funds explorar suas
estratégias de investimento, pois, conforme destacam Agarwal, Daniel e Naik (2009, p. 2.223)
“quanto mais longo for o periodo de lockup, aviso de resgate, e periodo de resgate, maior é a
liberdade do gestor para levar a cabo diferentes estratégias de investimento, sem se preocupar
com a necessidade de liquidez do investidor”. No Quadro 3 sdo sintetizadas as principais

vantagens associadas a imposicao de periodos de lockup:

Quadro 3 Vantagens associadas a imposicao de periodos de lockup

Vantagens Conceitual
- Liang (1999); Nanda, Narayanan e Warther (2000); Field
ZEl’trit\e/soesr.vam ou aumentam a rentabilidade dos e !—|agn(ka (2891); Aragon {2007); Hong (2814); )Aiken,
Clifford e Ellis (2015).
Reduzem os desembolsos. Chordia (1996); Ramodarai (2012).
Reduzem os custos de transacéo. Edelen (1999); Lerner e Schoar (2004); Aragon (2007).
Podem amortizar os custos de transacéo. Aragon (2007).

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Hong (2014) cita que a literatura sobre os hedge funds relata que esses fundos néo
costumam alterar as restri¢des de suas cotas, entre elas, os periodos de lockup. O autor, com
base em 175.177 observacfes mensais de 6.038 hedge funds, entre o periodo de janeiro de
2007 e maio de 2012, apresentou as seguintes evidéncias: i) o risco de liquidez dos ativos

mantidos pelos fundos influencia as restricbes impostas as cotas; ii) os hedge funds que
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gerenciam ativos com menor risco de liquidez, tendem a diminuir suas restri¢fes as cotas; iii)
as restricOes fixadas as cotas estdo associadas ao desempenho obtido pelos fundos (HONG,
2014). No Brasil, apesar de ndo se identificar um estudo que tenha analisado esse aspecto,
pode-se constatar no art. 45 da ICVM n° 555/2014 que os fundos de investimento podem
alterar o seu regulamento, inclusive, as condi¢des de resgate instituidas aos investidores.

Destarte, a imposicdo de periodos de lockup também se torna um aspecto relevante
para auferir rentabilidade na classe dos fundos multimercados, implicando, portanto, uma
relacdo positiva entre o desempenho das cotas de fundos multimercados e periodos de lockup.
Aragon (2007) afirma que periodos de lockup podem ser observados com facilidade na
politica de investimento apresentada no prospecto dos fundos, caracteristica oposta a
identificacdo da liquidez no mercado acionario, uma vez que se faz necessaria a escolha de
proxies elencadas na literatura para a sua determinacdo, que, inclusive, podem apresentar
problemas por ndo incluirem o fator “tempo” (ARAGON, 2007). Tal fato, juntamente com 0s
argumentos apresentados, corrobora o teste da hipdtese central deste estudo:

Hi: Periodos de lockup proporcionam maior desempenho as cotas de fundos

multimercados.

No mercado de a¢des, Karpoff, Lee e Masulis (2013, p. 607) esclarecem que periodos
de lockup sdo firmados sob “[...] um contrato legal que proibe gestores e outros insiders pela
venda de agles por um determinado periodo”. Para que ndo haja exageros nas ordens de
venda por uma companhia aberta que decide pelo Initial Public Offering (IPO), as empresas
fazem uso de periodos de lockup com o propésito de preservar a rentabilidade dos ativos
(FIELD; HANKA, 2001). De forma similar, verifica-se que essa politica é a mesma aplicada
aos hedge funds, exceto por se limitar ao cenario de IPO.

Amihud e Mendelson (1986) elucidam que a liquidez no mercado acionario pode ser
caracterizada de acordo com o custo que incorre no momento da venda de um ativo. Assim,
uma das formas de se determinar a liquidez decorre do seguinte: se um ativo apresenta
negociabilidade alta e custos de transagdo baixos, esse ativo pode ser considerado liquido,
porém, se essas caracteristicas ndo forem identificadas, por conseguinte, a liquidez nao é
observada e, assim, os investidores exigiriam maiores retornos em funcéo do risco assumido
(BRUNI; FAMA, 1998). Ademais, 0s custos de transacao associados a liquidez correspondem

a:
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[...] custos de busca, custos da diferenca entre os precos de oferta e de
demanda, custos de contratacao e negociacao e custos de espera. Inclui, além
desses, o0s descontos que precisam ser oferecidos para compensar a
informacdo assimétrica e a especificidade dos ativos (CORREIA;
AMARAL; BRESSAN, 2008, p. 110; 111).

Bruni e Fama (1998) trazem em seu estudo que o efeito da liquidez dos ativos ndo é
medido pela proposta geral do Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido segundo
Holmstrom e Tirole (2001) por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). Entretanto,
desde o final da década de 1970, estudos impulsionados por Amihud e Mendelson (1986)
elencaram outras variaveis fora o beta, para explicar o retorno esperado dos ativos financeiros
(BRUNI; FAMA, 1998; ARAGON, 2007; CORREIA; AMARAL; BRESSAN, 2008). Com
base em cerca de 50 portfolios formados por retornos mensais do Center for Research in
Security Prices e por meio da diferenca entre o preco de oferta e demanda de ac¢des (bid-ask
spread) cotadas na New York Stock Exchange (NYSE), durante o periodo de 1961 a 1980,
Amihud e Mendelson (1986) apresentaram o chamado efeito clientela, que pressupde que
investidores com objetivos de longo prazo adquirem ativos financeiros mais iliquidos, o que
conduz a uma relagdo positiva entre retorno esperado e custos de transagdo (AMIHUD;
MENDELSON, 1986; ARAGON, 2007).

Em oposicdo a logica propagada por Amihud e Mendelson (1986), Holmstrom e
Tirole (2001) desenvolveram o Liquidity-Based Asset Pricing Model (LAPM), que admite que
a liquidez seja um fator ligado a decisdes de financiamento de longo prazo pelas empresas,
implicando, portanto, uma relacdo de agéncia. Nesse modelo, 0s autores consideram que 0S
recursos das empresas relativos a sua capacidade de financiamento, intelectual (pessoas) e
obtencg&o de lucros sdo escassos.

Assim, a juncdo desses fatores remete a l6gica de que decisdes de captacdo e de
aplicacdo sejam tomadas de forma que se garanta a capacidade de solvéncia das organizacdes,
fazendo com que essas empresas optem por ativos que apresentam maior liquidez. “Demanda
das empresas por ativos financeiros é impulsionada pelo desejo de acumular liquidez a fim de
satisfazer as necessidades de caixa futuros” (HOLMSTROM; TIROLE, 2001, p. 1837). Além
disso, a variavel liquidez no modelo proposto é medida por um prémio resultante da
covariancia entre a rentabilidade dos ativos investidos e a liquidez apresentada por eles, fora a
expectativa de que o prémio de liquidez cresca em funcao de ativos mais iliquidos.

No cenério brasileiro, constata-se, a partir dos estudos encontrados, que a precificacéo
da liquidez no valor das a¢Oes € um tema controverso. Bruni e Fama (1998) agregaram como

proxy ao modelo CAPM, a média dos Ultimos doze meses de negociabilidade dos ativos
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coletados da BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo na época), no periodo de
julho de 1988 a junho de 1997, identificando um prémio ou maior retorno esperado para as
acOes que apresentaram menor liquidez.

Em resultado oposto, Correia, Amaral e Bressan (2008), utilizando o indice turnover
como proxy para a liquidez (volume de negociagdo em dinheiro dividido pela quantidade de
negécios realizados) evidenciaram no periodo de margo de 1995 a dezembro de 2004, a
auséncia do prémio de liquidez as acbes transacionadas na BM&FBOVESPA. Como
argumento para os resultados apresentados, os autores relataram que, em paises emergentes, a
liguidez ndo é associada como fator de risco na precificacdo de ativos financeiros,
demonstrando, assim, uma relacéo linear positiva entre retorno esperado e liquidez das agoes.
N&o obstante, outras pesquisas no mercado acionario brasileiro tém encontrado evidéncias da
relacdo entre a rentabilidade das acgdes e liquidez (VIEIRA; MILACH, 2008; MACHADO;
MACHADO, 2014; MACHADO; MEDEIRQS, 2014; ROGERS; MAMEDE, 2015), o que

torna oportuno, dessa forma, a investigacdo no ambito dos fundos multimercados.

2.3 Caracteristicas que afetam o desempenho das cotas

A literatura cientifica elenca algumas caracteristicas que podem ser utilizadas para
explicar a rentabilidade dos hedge funds. Entre elas, tém-se além de periodos de lockup, os
seguintes fatores: i) idade; ii) tamanho; iii) taxa de administracéo; iv) taxa de performance; e
v) fundos de investimento em cotas (ACKERMANN; MCENALLY; RAVENSCRAFT,
1999; ARAGON, 2007; FUNG et al. 2008; TEO, 2011; RAMODARAI, 2012).

Com relacdo a idade dos fundos, Ramodarai (2012) diz que essa caracteristica é
comumente utilizada em pesquisas sobre hedge funds, para explicar o desempenho das cotas.
Aragon (2007) esclarece que a idade € um aspecto relevante na anélise da rentabilidade das
cotas, visto que é possivel identificar, por exemplo, se periodos de lockup sdo mais frequentes
em fundos com pouco tempo de funcionamento, ja que o interesse de tais fundos é atrair
novos investidores que desejam obter maior rentabilidade.

Nessa logica, Bali, Gockan e Liang (2007), com vistas a mensurar a relagdo entre a
rentabilidade e o risco das cotas de hedge funds, atestaram, em uma amostra formada por
2.064 hedge funds, divididos entre fundos ativos e inativos, no periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 2003 que a rentabilidade dos fundos em funcionamento se reduz conforme o

tempo de operagdo. Esses autores explicam que o desempenho superior das cotas de fundos



32

mais jovens, pode ser atribuido ao fato de que os gestores desses fundos estejam iniciando
suas carreiras e, para se consolidarem no mercado, buscam auferir maior desempenho.

Aggarwal e Jorion (2010) citam que a idade dos fundos esta relacionada na literatura a
carreira de gestores frente a gestéo de suas carteiras. Corroborando essa explicacédo, Li, Zhang
e Zhao (2011) afirmam que gestores com maior tempo de experiéncia tendem a incorrer em
riscos menores, ao contrario daqueles que estdo ingressando na atividade. Logo, espera-se que
o fator idade influencie a rentabilidade das cotas negativamente, partindo-se do pressuposto
que, fundos com menor tempo de operacao estabelecem maiores periodos de lockup.

No que refere a varidvel tamanho dos fundos, Ackermann, McEnally e Ravenscraft
(1999) afirmam que essa caracteristica e partilhada em trabalhos sobre fundos de
investimento, em razdo das economias de escala que os fundos conseguem obter pela
guantidade de ativos sob a sua posse, fato que pode impactar na sua rentabilidade. Conforme
esclarecem Bali, Gockan e Liang (2007), fundos com menor porte podem encerrar as suas
operacdes em detrimento da falta de recursos para superar 0s gastos de suas operagdes. O
tamanho dos fundos parece ser um aspecto bastante relevante para os hedge funds, pois, de
acordo com Aggarwal e Jorion (2010), em virtude de reputacdo: gestores que estdo iniciando
em suas carreiras, dispem de incentivos aprecidveis para que aumentem a quantidade de
ativos gerenciados.

Bollen e Pool (2009) explicam que o tamanho do fundo pode ser mensurado por meio
da média dos ativos registrados pelos fundos. Entretanto, verifica-se que algumas pesquisas
realizadas no Brasil utilizaram, como proxy para a mensuracao dessa caracteristica, o valor do
patriménio liquido ao invés do seu ativo total (CASTRO; MINARDI, 2009; MALAQUIAS;
EID JR., 2013, 2014). A explicacdo pode decorrer do fato de que a divisdo do patrimoénio
liqguido pelo nimero de cotas do fundo representa o valor da cota adquirida por cada
investidor, implicando, portanto, em uma medida mais adequada para a sua mensuragao.

Castro e Minardi (2009) com base em uma amostra de fundos de investimento em
acoes, com 577 fundos ativos e 49 passivos, no periodo de 1996 a 2006, evidenciaram que
fundos com maiores valores de patrimonio liquido geram maiores retornos aos seus cotistas.
Malaquias e Eid Jr. (2013) encontraram resultados similares, por meio da selecdo de uma
amostra de 831 fundos multimercados, entre o periodo de 2007 e 2011, afirmando que o valor
do patrimonio liquido como proxy para o tamanho do fundo, pode predizer o seu desempenho.

Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) dizem, também, que a quantidade de
recursos do fundo permite aos gestores a adogdo de estratégias que podem propiciar o

auferimento de maior rentabilidade das cotas, por causa do volume de ativos que é negociado.
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Além disso, esse fator pode ser um indicativo de que um fundo faz a op¢do por estratégias de
arbitragem, quando nao dispde de altas quantias de recursos, haja vista que “[...] as
deseconomias podem surgir diante da dificuldade de replicar estratégias para fundos grandes,
especialmente se a estratégia envolve lucrar com pequenas oportunidades de arbitragem”
(ACKERMANN; MCENALLY; RAVENSCRAFT, 1999, p. 844). Portanto, o tamanho de um
fundo, medido pelo valor do patriménio liquido, pode afetar a rentabilidade das cotas de
forma positiva.

Com relacdo ao recolhimento de taxas de administracdo pelos fundos, Amin e Kat
(2003) destacam que a taxa de administracdo é utilizada pelos fundos como um chamariz para
atrair novos investidores, visto que a expertise na selecdo dos ativos induz os cotistas a
vislumbrarem a obtencdo de cotas mais rentaveis. Aragon e Nanda (2012) explicam que a
cobranca dessa taxa se baseia no percentual de ativos que sdo mantidos e administrados pelos
fundos.

Rochman e Ribeiro (2003) ressalvam que a taxa de administracdo deve ser
compreendida com cautela pelos investidores, ja que os fundos podem transmitir a mensagem
de que a cobranca de maiores taxas de administracdo se deve a obtencdo de desempenho
superior. Malaquias e Eid Jr. (2014) em uma amostra de 107 fundos multimercados
brasileiros, entre o periodo de janeiro e agosto de 2011, encontraram uma relacdo negativa
entre a cobranga de taxa de administracdo e a rentabilidade desses fundos, o que corrobora
para a sua utilizacdo em novas pesquisas. Desse modo, a rentabilidade auferida pelas cotas
pode ndo ser transferida aos investidores, dado que o beneficio gerado pela captacdo de renda
pelos ativos pode ser consumido por meio da cobranca dessa taxa, 0 que reduz a rentabilidade
bruta das cotas.

Damke, Eid Jr. e Rochman (2014) esclarecem que, no Brasil, a CVM prevé uma
diferenca formal entre a funcdo do administrador e a do gestor, que parece nao ocorrer com 0sS
hedge funds nos Estados Unidos. Em consulta ao site ‘portal do investidor’, verifica-se que
“O administrador ¢ o responsavel pelo Fundo e pelas informagdes, perante os cotistas e a
CVM, devendo estar identificado no regulamento. E ele quem constitui o fundo e, no mesmo
ato, aprova o seu regulamento”. J& o “Gestor de Carteira ¢ responsavel pela gestdo
profissional, conforme estabelecido no seu regulamento, dos ativos financeiros integrantes da
carteira do fundo”. Assim, cabem comentarios quanto a cobranca de taxas de performance ou
de incentivo pagas aos gestores de fundos.

Varga (2001) cita que os gestores que conseguem superar 0s benchmarks do mercado

sdo vistos como os profissionais que apresentam melhor desempenho. Berk e Green (2004)
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corroboram essa ideia, ao dizer que esse aspecto pode ser determinante na escolha de um
investidor por um fundo de investimento, j& que o desempenho das cotas de um fundo é
interpretado como sinénimo de habilidade superior na selecdo de ativos mais rentaveis.

N&o obstante, esse fato se deve a existéncia de uma crenca no setor de que os hedge
funds selecionam os gestores mais preparados do mercado para assumir a administracdo de
suas carteiras, conforme explicam Getmansky, Lo e Makarov (2004). Tal pensamento é tdo
prevalente, que, mesmo nas situaces de deseconomias de escala, em que o0s fundos diminuem
sua quantidade de recursos para negociacgdo, acredita-se que a expertise dos gestores de hedge
funds permitira o auferimento de rentabilidade superior (AGGARWAL; JORION, 2010).

Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) afirmam que existem fortes incentivos
para que os gestores de hedge funds efetuem a cobranca de taxas de performance. Em uma
amostra de 1.272 fundos, selecionados no periodo de 1988 a 1995, esses autores
fundamentaram que a cobranca de taxas de performance pode elevar a rentabilidade das cotas
dos hedge funds, quando comparada com o valor das cotas de fundos mutuos. Por
conseguinte, os gestores de fundos matuos se mostram mais conservadores na composicao de
suas carteiras, por ndo se beneficiarem da cobranca dessas taxas, evidéncia na qual apoia a
investigacdo da relagdo entre gestores e cotistas de hedge funds.

Sob o ponto de vista técnico, Ben-David et al. (2013) elucidam que a cobranca dessa
taxa pelos fundos é baseada no desempenho obtido no final de periodos, tais como meses,
trimestres ou anos. Buraschi, Kosowski e Sritrakul (2014) corroboram com essa explicacéo,
ao dizerem que a cobranca da taxa de performance ocorre se 0 gestor do fundo aumentar o
patriménio liquido do periodo atual em relagdo ao desempenho do periodo anterior. Assim, se
0s gestores conseguem superar 0 benchmark trazido pelo prospecto dos fundos e elevar a sua
riqueza em relacdo ao periodo anterior, as cotas de hedge funds sdo acometidas pela cobranca
da taxa de performance. Logo, a rentabilidade das cotas é influenciada positivamente pela
cobranca de taxas de performance, mesmo que o seu recolhimento implique a reducdo dos
valores que sdo transferidos para os cotistas.

Ademais, cabem comentérios a respeito de outra forma de constituicdo de fundos que
pode ser influenciada pela cobranga de taxas de administracdo e de performance, que
corresponde aos fundos de investimento em cotas. De acordo com a ICVM n° 555/2014,
compreende-se que essa categoria corresponde a uma modalidade de fundos cuja estratégia
consiste na aquisicdo de cotas de outros fundos, ao invés da compra direta de ativos para a

composicao de uma carteira.
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Brown, Goetzmann e Park (2001) citam que os fundos de investimento em cotas séo
uma forma de os gestores de hedge funds capturarem recursos, em funcdo das restricbes
impostas pela SEC a venda de seus servicos. Aiken, Clifford e Ellis (2015) destacam outras
caracteristicas dos fundos de investimento em cotas de hedge funds: a) constituem-se como
uma organizacao de capital fechado; b) ndo possuem registro na Bolsa de Valores (a maioria,
ja os que possuem sdo regulados pela SEC por meio da Investment Company Act); c) sao
fundos de investimento para investidores qualificados; d) os periodos de lockup podem variar
até um ano.

Em relacdo aos hedge funds, por exemplo, os fundos de investimento em cotas
brasileiros tém a possibilidade de serem formados como uma sociedade de capital fechado, e
dispdem do registro em Bolsa de Valores, quando constituidos como uma organizagdo de
capital aberto (CVM, 2015). Para separa-los em relacdo aos fundos que fazem investimento
direto, a ICVM 555/2014 prevé no art. 119, § 3° que: “Deve constar da denominagdo do fundo
a expressao “Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento” acrescida da
classe dos fundos investidos de acordo com regulamentagdo especifica”. A CVM também
regulamenta que somente os fundos de investimento em cotas que aplicam nos
multimercados, podem investir 0s seus recursos em ativos de classes distintas.

Os fundos multimercados que recebem recursos dos fundos de investimento em cotas
sao chamados no mercado de “Fundo Investido” ou “Fundo Master”. Além disso, ¢
interessante notar que o uso de periodos de lockup pelos fundos de investimento em cotas de
fundos multimercados, permite aos gestores de fundos Master que a liquidez seja controlada
somente nos fundos de investimento em cotas. No Quadro 4 essas situagdes s&o
exemplificadas.

Fung et al. (2008) explicam que os fundos de investimento em cotas apresentam como
vantagem adicional a minimizacgéo do risco das cotas, uma vez que, pela sua propria natureza,
os investimentos feitos por esses fundos sdo distribuidos em vérias classes de ativos,
proporcionando a diversificacdo dos investimentos. No entanto, apesar de as caracteristicas
desses fundos levarem a depreender que eles oferecem melhor desempenho, verifica-se que 0s
fundos de investimento em cotas podem apresentar rentabilidade inferior as cotas de hedge
funds (ANG; RHODES-KROPF; ZHAO, 2008).

Amin e Kat (2003), por exemplo, indicaram, em seu estudo, que a cobrancga de taxas
pelos fundos de investimento em cotas de hedge funds suicos se mostrou superior aos ganhos
que seriam obtidos em funcdo da diversificacdo e sele¢do de fundos com maior rentabilidade.

Denvir e Hutson (2006) com base em 332 fundos de investimento em cotas de hedge funds
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estadunidenses, entre janeiro de 1990 e maio de 2003, evidenciaram que os fundos
pesquisados apresentaram rentabilidade inferior aos hedge funds que operam investimentos

diretos.

Quadro 4 Fundo Master com periodos de lockup nos fundos de investimento em cotas

Fundo de investimento em cotas de fundos multimercados: VERTICE STRATEGY FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Informagéo relativa ao prazo de caréncia: O FUNDO tera prazo de caréncia de 276 (duzentos e setenta e
seis) dias corridos para resgate de cotas, contado a partir da data de cada aplicacéo efetuada por cada um dos
cotistas.

Informacéo relativa ao Fundo Investido: O FUNDO direcionard, preferencialmente, até 100% (cem por
cento) de seu patrimdnio em cotas do fundo JGP STRATEGY FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO inscrito no CNPJ sob n° 13.812.165/0001-00
(“Fundo Investido”).

Fundo Investido: JGP STRATEGY FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Informacéo relativa ao prazo de caréncia: N&o serdo aceitos pedidos de resgate antes de decorrido o prazo
de 9 (nove) meses de cada aplicagdo efetuada por cada um dos cotistas do FUNDO (“Periodo de Lock Up”).

Informacéo relativa ao Fundo Master: O FUNDO busca proporcionar aos cotistas a valorizacéo de suas
cotas através da aplicagdo de, no minimo, 95% (noventa e cinco por cento) dos seus recursos em cotas do
JGP STRATEGY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO (“FUNDO MASTER”),
inscrito no CNPJ sob o n° 97.548.167/0001-23.

Fundo Master: JGP STRATEGY MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Informacéo relativa ao prazo de caréncia: O resgate das cotas do FUNDO ndo esta sujeito a qualquer
prazo de caréncia, podendo ser solicitado a qualquer momento por escrito, sendo pago no 1° (primeiro) dia
atil subsequente a data de conversao de cotas.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos regulamentos dos fundos disponiveis no site da CVM.

Castro e Minardi (2009) mencionam que, na gestao ativa

[...] mesmo que os gestores tenham gerado retorno anormal por habilidade
superior para explorar ineficiéncias, o investidor ndo se beneficie desse
ganho superior, por esse ser diluido no pagamento das taxas de
administracdo, desempenho e outros (CASTRO; MINARDI, 2009, p. 144).

Assim, pode-se inferir que a obtencdo de menor performance pelos fundos de
investimento em cotas pode ser explicada em detrimento da dupla cobranca de taxas que
acomete suas cotas, pois, se um investidor aplica 0s seus recursos nesses fundos, o retorno
esperado é corroido pelas taxas cobradas das cotas do fundo adquirido e, na sequéncia, pelas
taxas do proprio fundo (MALAQUIAS; EID JR., 2014).
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2.4 Periodos de lockup e conflitos de interesses

Segundo Dalmacio e Nossa (2004), quando um investidor aplica 0s seus recursos em
fundos de investimento, esse individuo espera que as cotas adquiridas alcancem a
rentabilidade apresentada no prospecto do fundo. Para obter maior rentabilidade, o investidor
acredita que a administradora ou o gestor do fundo em que os recursos foram aplicados
tomem decisdes para que esse proposito seja alcangado. N&o obstante, esses autores dizem
que “[...] os administradores dos fundos de investimento podem ter objetivos pessoais que
competem com a maximizacéo do retorno dos investidores” (DALMACIO; NOSSA, 2004, p.
32).

Ross (1973) afirma que, nas relagBes entre o principal e o agente, ambas as partes
visam a maximizar os seus interesses, fato que pode desencadear os conflitos de agéncia. Por
essa razdo, o principal pode encontrar dificuldades para monitorar as decisdes do agente, pois,
“[...] embora a principio seja possivel monitorar o agente de suas agBes, ndo seria
economicamente vidvel para fazé-lo” (ROSS, 1973, p. 138). Em contrapartida, Jensen e
Meckling (1976) sustentam que se faz necessaria a imposicdo de restricbes ao contrato
firmado entre as partes e a criacdo de mecanismos de monitoramento nas relacGes que
impliqguem esforgos matuos do principal e do agente, todas as vezes que ambos visarem a
maximizacao dos beneficios esperados de tais esfor¢cos, de modo que haja convergéncia entre
as decisdes tomadas pelo agente com as definidas pelo principal, o que pode provocar assim,
0s custos de agéncia.

Outros dois componentes podem acarretar os custos de agéncia na visao de Jensen e
Meckling (1976): os custos de concessdo de garantias contratuais e os residuais. Os custos de
concessdo de garantias contratuais compreendem todos os esforcos necessarios que visam a
resguardar o principal, contra as assimetrias contratuais que podem surgir pelas a¢fes do
agente. No mercado de fundos de investimento, verifica-se que esses custos correspondem a:
“[...] administradora de fundos (controla os prestadores e defende os interesses dos cotistas);
auditor independente (audita as contas); custodiante (guarda os ativos do fundo); distribuidor
(vende as cotas); e gestor (compra e vende os ativos)” (CALADO, 2011, p. 9). Ja os custos
residuais equivalem a outras divergéncias ndo abrangidas pelos mecanismos de
monitoramento que fazem com que o principal, por exemplo, venha a se desfazer de suas
cotas, incorrendo em perdas de valores monetarios.

Na categoria dos hedge funds, constata-se que existem fortes indicios para que a

Teoria de Agéncia seja elucidada, pois, segundo Dalmécio e Nossa (2004), quando a
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remuneracdo de um gestor ocorre de forma varidvel aos ativos administrados por ele, existe
disposicdo para que seja selecionada uma carteira de ativos mais arriscados e que
proporcionem maior rentabilidade. Se essa selecdo for favoravel, pode-se afirmar que o gestor
agiu em prol dos investidores, caso seja desfavoravel, os maiores prejudicados serdo 0s
cotistas, ja que poderdo reduzir a sua rentabilidade ou ndo a auferirem, provocando, assim, 0s
conflitos de agéncia.

Portanto, essa situacdo faz correspondéncia aos hedge funds, visto que existem
incentivos considerdveis nesse setor para que os gestores oferecam maior desempenho as
cotas, em virtude da cobranca de taxas de performance. Agarwal, Daniel e Naik (2009)
evidenciaram que, maior desempenho oferecido as cotas de hedge funds esteve relacionado
aos incentivos dado aos gestores, e a discricionariedade que eles dispuseram em suas
decisbes. Aggarwal e Jorion (2010) corroboram, ao afirmar que, de acordo com a Teoria de
Agéncia, os incentivos dados aos gestores dessa categoria devem fazer com que 0S mesmos
direcionem maiores esforcos a obtencao de rentabilidade.

Nesse contexto, pode-se explicar também a utilizacdo de periodos de lockup sob o
enfoque da Teoria de Agéncia. Consoante ao efeito clientela de Amihud e Mendelson (1986),
as cotas de fundos que apresentam periodos de lockup devem apresentar menores precos de
aquisicdo, em razdo da expectativa de auferirem maiores retornos no futuro (DERMAN,
2007). Ross, Westerfield e Jordan (2008) afirmam que, em geral, investidores optam por
ativos que apresentam liquidez, mas, quando ndo dispdem dessa opcao, devem fazer jus ao
prémio de liquidez.

Steri, Giorgino e Viviani (2009) tornam claro que periodos de lockup devem ser
empregados para demonstrar aos investidores que as cotas por eles adquiridas se referem a
investimentos de longo prazo, e a imposicdo de avisos prévios de resgate, para nortear 0s
gestores quanto as solicitacGes de resgate que sdo emitidas ao fundo. Para esses autores, a
juncéo dessas politicas faz com que se espere o auferimento de rentabilidade positiva. Hong
(2014) argumenta que os hedge funds costumam aumentar as restricdes de suas cotas, quando
o fundo tende a apresentar desempenho satisfatorio, que, para o autor “[...] sugere que as
restricbes as cotas também servem como uma ferramenta de negociagdo entre gestores de
fundos e investidores” (HONG, 2014, p. 83).

Liu e Mello (2011) dizem que alguns gestores de hedge funds apresentam resisténcia
na implantagdo de politicas de restricdo de liquidez, uma vez que a sua utilizacdo pode
colocar em questionamento o prestigio relacionado a aplicacdo de suas estratégias. Aiken,

Clifford e Ellis (2015) esclarecem que, se gestores de fundos possuem discricionariedade para
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influenciar a liquidez de suas cotas, podem-se originar conflitos de agéncia, visto que, ao
assumirem o risco de liquidez, os gestores trazem para si uma obrigacdo moral para com 0s
investidores. Dessa forma, compreende-se que fundos que limitam o resgate de suas cotas
assumem o pagamento do prémio de lockup aos investidores, por isso, percebe-se que a
utilizacdo de periodos de lockup pode denotar resisténcia por alguns gestores.

A Teoria de Agéncia também pode ser compreendida na relacdo entre periodos de
lockup e cenarios de crise financeira. Cao et al. (2013) destacam que desde a crise financeira
de 2008, a rentabilidade dos fundos foi impactada pelo alto volume de resgate das cotas. Teo
(2011) explica que, assim como os cotistas, muitos gestores optaram pela estratégia de
resgatar os ativos administrados, para garantir a continuidade dos fundos, dado que a
instabilidade do mercado poderia fazer com que os ativos investidos se desvalorizassem e
comprometesse o capital a disposicédo dos gestores.

Aiken, Clifford e Ellis (2015) elucidam que os gestores, em periodos de crise
financeira, deliberam sobre a imposicao de periodos de lockup, calcados no argumento de que
os ativos possam ser vendidos no futuro por valores mais justos, preocupando-se, dessa
forma, com a rentabilidade das cotas. A partir de uma amostra de 1.024 fundos de
investimento em cotas, no periodo de 2006 a 2011, esses autores documentaram que, em
periodos de crise financeira, alguns gestores de hedge funds restringiram arbitrariamente o
resgate das cotas, para preservar a continuidade dos fundos, o que conduz ao argumento de
que, em periodos de instabilidade econdmica, o estabelecimento de restricdes ao resgate das
cotas maximiza os beneficios esperados na relacao entre o principal e o agente.

Sob outra vertente, periodos de crise podem também estimular a aversao por periodos
de lockup, pois, de acordo com Ben-David, Franzoni e Moussawi (2012), frente a incerteza
associada ao desempenho das cotas, os investidores tendem a retirar 0s seus recursos dos
fundos, na expectativa de que os gestores optardo por periodos de lockup. Com base nesse
aspecto, esses autores apresentaram indicios, a partir de uma amostra de 2.648 hedge funds,
entre o periodo de 2007 e 2009, de que, durante os periodos de crise financeira, os fundos que
impuseram periodos de lockup estiveram mais suscetiveis ao desempenho inferior de suas
cotas. Essa constatacdo fortalece a alegacdo de que os custos residuais citados por Jensen e
Meckling (1976) podem ocorrer mediante a existéncia de politicas que restrinjam a liquidez
das cotas em cenérios de crise financeira.

Sadka (2010) a partir de uma amostra de 12.929 hedge funds entre os anos de 1994 e
2008, evidenciou que o desempenho obtido pelas cotas de hedge funds, durante periodos de

crise financeira, independeu da imposicdo de periodos de lockup e de avisos prévios de
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resgate, fato que coloca em questionamento a alegacdo de que, em momentos de crise
financeira, periodos de lockup podem ou ndo implicar a obtengdo de maior rentabilidade pelas
cotas, o que conduz, da mesma forma, ao raciocinio sobre a instauracdo de conflitos de
agéncia.

Portanto, em linha com a hipdtese desta pesquisa, verifica-se que a imposicdo de
periodos de lockup pode reduzir os conflitos de interesses entre cotistas e gestores de fundos,
se a imposicdo dessa politica favorecer o pagamento do prémio de lockup. Logo, apesar de
assumirem maiores riscos, 0s gestores de hedge funds podem impor periodos de lockup para
inibir o resgate das cotas gerenciadas e, assim, aplicar os recursos do fundo em ativos que
tragam maior rentabilidade.

2.5 ImplicacGes da gestéo ativa para a HME

A Hipdtese de Mercado Eficiente (HME), formulada por Fama (1970), tem sido
utilizada para explicar a rentabilidade dos ativos financeiros, principalmente no mercado
acionario, por meio do estabelecimento de trés cenarios previstos por essa teoria, em que 0S
precos dos ativos podem ou ndo absorver as informacgdes do mercado. A HME opera sob 0s
seguintes pressupostos: i) individuos dispdem de racionalidade ilimitada; ii) as decisfes sdo
tomadas segundo a teoria de utilidade esperada; iii) os individuos ndo apresentam vieses em
suas expectativas de eventos futuros (MILANEZ, 2003; ROGERS et al., 2007; DOROW et
al., 2010).

No ambito das Ciéncias Contabeis, Hendriksen e Van Breda (1999) destacam que 0s
pesquisadores dessa area encontraram no mercado de capitais um ambiente propicio para
testarem as suas teorias, ja que foi possivel verificar o impacto dos relatérios financeiros sobre
0 preco dos ativos. No campo das financas corporativas, Ross, Westerfield e Jordan (2008)
dizem que tem havido varios estudos a respeito da HME, contudo, muitos pesquisadores tém
apresentado uma compreensdo errada desta teoria, uma vez que a eficiéncia de mercado
corresponde ao “[...] ‘preco justo’, no sentido de que reflete o valor da agdo, em vista das
informagdes disponiveis sobre a empresa” (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2008, p.
281).

A HME parte da premissa de que os investidores sdo individuos que tomam decisdes
racionais a partir de um conjunto de informacbes que s@o disponibilizadas pelo mercado
financeiro, que, por conseguinte, sdo absorvidas pelo preco dos ativos (FAMA, 1970;
CAMARGO; BARBOSA, 2003). Sob esse argumento, a obtengdo de lucros pode ndo ser
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possivel a partir desse conjunto de informagfes, uma vez que as noticias que podem afetar a
decisdo dos investidores j& foram capturadas pelo mercado (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1999; LOPES; IUDICIBUS, 2004). Fora isto, a HME pressupde que ndo haja custos de
transagdo e que os investidores disponham de informacGes do mercado, além de apresentarem
expectativas parecidas em relacdo ao retorno esperado dos ativos (MACHADO; CORDEIRO,
2014).

Para o teste da HME, Fama (1970) propds trés formas ou cenérios para a validade de
sua teoria. No primeiro cendrio, tem-se a forma fraca, cujo pressuposto é o de que o valor dos
ativos financeiros refletiria apenas as informacgdes passadas que foram divulgadas pelas
companhias. Na forma semiforte, o valor dos ativos pondera tanto as informagdes passadas,
guantos os informes atualmente pablicos. J& em um cenario de eficiéncia na forma forte, o
valor dos ativos abrangeria quaisquer informacdes que possam afetar o seu prego, ou seja,
além de informagbes passadas e informes publicos, ndo haveria confidencialidade ou o
privilégio de informacdo (FAMA, 1970; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999; CAMARGO;
BARBOSA, 2003). Machado e Cordeiro (2014, p. 76) esclarecem que no estudo proposto por
Fama (1991), o autor “[...] reformulou essas categorias para testes de previsibilidade, estudos
de eventos e testes de informagdes privadas”.

A partir do final da década de 1970, evidéncias de algumas pesquisas indicavam que
outros fatores influenciavam o retorno dos ativos, fora o risco medido pelo beta de mercado
no modelo CAPM, que ficaram conhecidos na literatura como anomalias (BRUNI; FAMA,
1998; SHILLER, 2003; MACHADO; CORDEIRO, 2014). As anomalias correspondem a
outras condi¢Ges que fazem com que o retorno esperado dos ativos aumente sem que,
necessariamente, esses ativos sejam expostos a maiores quantidades de risco (BRUNI;
FAMA, 1998).

Nos trabalhos de Fama, Cioffi e Coelho (2008), Callado et al. (2009), Machado e
Cordeiro (2014), e Mamede (2015), pode-se constatar que as anomalias tém sido agrupadas na
literatura em trés categorias principais, sdo elas: i) anomalias de calendario (efeito janeiro,
segunda-feira e mudanca de més); ii) anomalias de valor (efeito tamanho, sobrerreacéo,
momento etc.); iii) anomalias técnicas (efeito andncio, arbitragem, dividendos etc.).

Halfeld e Torres (2001) citam que Fama (1997) até fez mencdo em seu estudo a
respeito da existéncia de algumas anomalias no mercado acionario, todavia, como ocorreram
de forma aleatdria, tais anomalias se compensariam frente a HME. Contudo, a constancia na
identificacdo de anomalias associadas a volatilidade no retorno das agdes nas decadas de 1980

e 1990, favoreceu assim, o questionamento quanto a utilidade da HME (SHILLER, 1999;
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HALFELD; TORRES, 2001). Lo (2007) afirma que a identificagdo de anomalias pelas
pesquisas € o fato que talvez, mais desafie a HME, uma vez que essas ocorréncias consistem
em “[...] um padrdo regular no rendimento de um ativo que € confidvel, amplamente
conhecido, e inexplicavel” (LO, 2007, p. 7).

Callado et al. (2009) ressaltam, entretanto, que existem outras compreensdes na
literatura para a definicdo de anomalias, mas esclarecem que anomalia apresenta sentido
oposto a ineficiéncia de mercado, pois, enquanto a anomalia “[...] se refere a identificacdo de
alguma caracteristica (ou fator de risco) que possa ser considerado para elaborar estratégias de
investimento e que ndo desaparecem ou até mesmo possuem regularidades sazonais”, a
ineficiéncia “[...] esta associada a possibilidade de identificacdo de oportunidades temporarias
de ganhos superiores por parte de alguns investidores em detrimento dos demais”
(CALLADO et al., 2009, p. 30; 31). Com base nas diferencas apresentadas, compreende-se
que o objeto de estudo da presente pesquisa esta mais propenso a definicdo de ineficiéncia,
conforme € discutido nos paréagrafos seguintes.

Rabelo Jr. e lIkeda (2004) citam que sob o respaldo da HME, uma carteira de
investimentos pode ser administrada somente por meio de uma estratégia de gestdo passiva.
Leusin e Brito (2008) elucidam que carteiras administradas por meio dessa forma de gestéo
sdo carteiras que acompanham exclusivamente algum indice de referéncia (benchmark). Por
outro lado, em razdo de a gestdo ativa prezar pela superacdo de um benchmark (CASTRO;
MINARDI, 2009), acredita-se que essa forma de gestdo gere questionamentos frente a HME,
pois, no contexto dos hedge funds, os gestores possuem fortes incentivos para proporcionar
rentabilidade as cotas, dado que fazem jus ao recebimento de taxas de performance (BRAV et
al., 2008).

Leusin e Brito (2008) indicam que a gestdo passiva tem sido mais representativa no
mercado, em virtude de algumas pesquisas demonstrarem que “[...] a gestéo ativa ndo é capaz
de gerar excessos de retorno significativos” (LEUSIN; BRITO, 2008, p. 23). Embora seja um
tema controverso, verifica-se que a gestdo ativa tem ensejado indagacdo nos trabalhos
cientificos quanto a forma de obtengdo de rentabilidade pelos hedge funds, visto que os
gestores desses fundos conseguem aproveitar condigdes favoraveis de mercados ou ndo
(GOMES; CRESTO, 2010).

Desse modo, os hedge funds propiciam um ambiente favoravel para o teste da HME,
uma vez que 0s gestores sdo instigados a exercer suas habilidades para o auferimento de
rentabilidade como, por exemplo, a obtengdo de lucros com estratégias de arbitragem (compra

de um ativo mais barato em um mercado e a sua venda por um pre¢co maior em outro)
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(RABELO JR.; IKEDA, 2004). Nesse sentido, algumas pesquisas tém-se valido de verificar
se 0s hedge funds tém agregado valor as suas cotas, por meio da compreensdo do desempenho
obtido (AMIN; KATT, 2003; ROCHMAN; RIBEIRO, 2007; JORDAO; MOURA, 2011), o
que pode ser considerado, portanto, uma forma de se inferir sobre ineficiéncia nesse
segmento.

Amin e Kat (2003), por exemplo, em uma amostra de 77 hedges funds na Suica, no
periodo de maio de 1990 a abril de 2000, indicaram que, em média, os hedges funds
apresentaram um retorno esperado negativo. No Brasil, Rochman e Ribeiro (2007) em uma
amostra constituida por 410 fundos com gestdo ativa e 289 com gestdo passiva, durante o
periodo de 2001 a 2006, apresentaram indicios de habilidade superior para os fundos
multimercados e de aces.

Jorddo e Moura (2011), com base em uma amostra de 1.673 fundos multimercados, no
periodo de janeiro de 2000 a agosto de 2009, evidenciaram a existéncia de alguns fundos
brasileiros com alto desempenho e que, em média, 4% dos gestores desses fundos
apresentaram habilidade de market timing (habilidade de antecipar a posi¢do de ativos que
dispdem de menor ou maior risco sistematico, frente as oscilacbes de mercado), 5% da
amostra apresentaram alfas positivos e significativos e, em 35%, conseguiu-se diluir o risco
de mercado. A partir dessas pesquisas, verifica-se que a capacidade de agregar valor as cotas
de um fundo pode diferir de acordo com as caracteristicas de mercado de seus paises, que, no
caso brasileiro, parece ainda ter espaco para o ganho com informacdes.

Ademais, se a gestdo ativa pode contrariar a HME no Brasil em sua forma semiforte
(CASTRO; MINARDI, 2009; MALAQUIAS; EID JR., 2013), as raz0es pelas quais 0s
gestores de fundos multimercados obtém rentabilidade também podem ser indagadas, ja que
tal fato sequer esta claro na esfera internacional (ARAGON, 2007). Por essa razdo, se gestores
de fundos multimercados deliberarem a respeito da imposicdo de periodos de lockup, essa
politica pode fazer com que eles disponham de mais recursos para adquirir ativos financeiros
que permitam a captura de rendas na forma semiforte, 0 que pode gerar implicagOes para a

HME e, corroborar para o teste da hipdtese levantada nesta pesquisa.

2.6 Finangas Comportamentais e o papel do autocontrole

Sob a perspectiva de racionalidade limitada pelos individuos, verifica-se que o campo
das Finangas Comportamentais emergiu amparado no conhecimento provindo da Psicologia e

da Sociologia, com destaque para o trabalho desenvolvido por Kahneman e Tversky no
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mercado financeiro, a partir do final da década de 1970 (MILANEZ, 2003; SHILLER, 2003;
KUKACKA; BARUNIK, 2013). Essa teoria foi desenvolvida na Fundagdo Russell Sage em
Nova York, junto da equipe de trabalho formada pelos economistas David Dreman, Robert
Shiller, Hersh Shefrin, Meir Statman, Werner de Bondt e Richard Thaler, e dos psicologos
Paul Andreassen, Daniel Kahneman e Amos Tversky (DE BONDT et al., 2008).

De Bondt et al. (2008, p. 1) esclarecem que as Finangas Comportamentais “[...]
estudam a natureza e a qualidade das decisdes financeiras e escolhas individuais, feitas pelos
agentes econdémicos, e examinam quais sdo as consequéncias para 0s mercados e instituicoes
financeiras”. Ndo obstante, essa teoria focaliza 0 modo que os individuos tomam suas
decisbes em condi¢cOes de incerteza ou risco, a partir da identificagdo de algumas falhas de
racionalidade, o que implica, portanto, a inclusdo de varidveis que comportem a natureza
humana em modelos financeiros (HALFELD; TORRRES, 2001; MILANEZ, 2003,
KUKACKA; BARUNIK, 2013).

Percebe-se que existe uma linha ténue que separa 0 campo das Financas
Comportamentais da Teoria Moderna de Financas, visto que a sua motivacdo parece ter
ocorrido, em virtude de a HME ndo ter sido capaz de solucionar as anomalias relatadas na
literatura. Para Shiller (1999), a existéncia de anomalias sugere que o uso de modelos que
contemplem o comportamento humano deve ser levado em consideracdo pelas pesquisas
cientificas. Kukacka e Barunik (2013) corroboram, ao dizer que o campo das Finangas
Comportamentais, pode oferecer outras solucdes para as hipoteses consideradas irrealistas sob
0s pressupostos da HME.

Milanez (2003) diz que a motivacdo intrinseca aos pesquisadores que defendem o
campo das Financas Comportamentais € a de mostrar que os limites de racionalidade néo sdo
esporadicos e ocorrem 0 bastante para promover impactos econdmicos. Rogers, Securato e
Ribeiro (2007) afirmam que o pressuposto da racionalidade, inerente a HME, remonta a
principal critica existente ao modelo de Fama (1970), pois, na Teoria do Prospecto
desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), o uso de vieses cognitivos é elencado para
explicar as decisdes tomadas pelos individuos. Para De Bondt et al. (2008), a literatura tem
fornecido fortes indicios de que a premissa de racionalidade ilimitada ndo seja realista,
principalmente, por causa dos achados de pesquisas realizadas por Herbert Simon, Kahneman
e Tversky, Lola Lopes, e outros.

Kahneman e Riepe (1998) dizem que as decisdes financeiras tomadas pelos
individuos, ocorrem em ambientes incertos e de alta complexidade e, por ndo existirem regras

fixadas, eles se amparam em suas intuicbes. Dessa forma, verifica-se que os individuos
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podem ser acometidos por falhas de racionalidade. Halfeld e Torres (2001) citam que as
principais falhas de racionalidade ou padrdes de comportamento, documentados em estudos
anteriores, estdo relacionados a: “[...] aversao a perda, a autoconfianga excessiva, 0S exageros
quanto ao otimismo e ao pessimismo e a sobre reacdo as novidades de mercado” (HALFELD;
TORRRES, 2001, p. 66). Segundo os autores, entre os padrdes indicados, 0 que recebeu
maior destaque pelas Finangas Comportamentais foi a “aversdo a perda”, trazida por
Kahneman e Tverski (1979).

Por ser considerado um comportamento oposto ao propagado pela Teoria Moderna de
Financas, a “aversao a perda” elucida que os individuos em condigdes de incerteza, “sofrem”
mais em funcéo de perderem o que possuem, do que obtém “prazer” com o0s ganhos recebidos
por assumirem riscos (HALFELD; TORRRES, 2001; ROGERS; SECURATO; RIBEIRO,
2007). Assim, infere-se que esse comportamento faz objecdo a racionalidade expressa pela
teoria de utilidade esperada, base da HME, por ndo propagar necessariamente que,
investidores assumem maiores riscos em funcdo de maiores retornos. No Quadro 5, os demais

padrdes de comportamento sao demonstrados:

Quadro 5 Padrdes de comportamento documentados na literatura

Exageros quanto ao
otimismo e pessimismo

Sobre reacdo as

Aversao a perda -
p novidades de mercado

Autoconfianga excessiva

Crenca exagerada pelos

Individuos sofrem individuos de que bons

- Exagero na precificagdo
mais com as perdas

Excesso de confianca

que incorrem, do
que obtém prazer
com os ganhos

pelos individuos em suas
habilidades e
informacdes detidas.

papéis no mercado
financeiro continuardo se
valorizando, e a de que
maus papéis permanecerdo

de papéis pelo mercado,

nao refletindo exatamente
0s seus valores reais
(oposicdo a HME).

auferidos. .
se desvalorizando.

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Halfeld e Torres (2001).

Na literatura sobre Finangas Comportamentais, constatam-se outros aspectos da
cognicdo que podem ser utilizados para compreender o comportamento dos individuos, entre
eles, tem-se o papel do autocontrole, que esta ligado as decisGes financeiras que envolvem
consumo e poupanca, investimento e endividamento (ANGELETOS et al., 2001; NUNES;
ROGERS; CUNHA, 2015).

De Bondt et al. (2008) definem o papel do autocontrole como o grau de restricdo
mantido pelos individuos, para controlarem os seus impulsos. Nunes, Rogers e Cunha (2015)

explicam o papel do autocontrole a luz da Economia, como a capacidade de execucédo de algo
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planejado e, perante a Psicologia, como a habilidade dos individuos controlarem
comportamentos, emogdes e pensamentos.

Kahneman e Riepe (1998) aclaram que os investidores estdo propensos a vieses de
julgamento no processo de tomada de decisdo. Por essa razao, suas decisdes sdo baseadas em
experiéncias e fazem com que incorram em riscos desconhecidos. Segundo Damke, Eid Jr. e
Rochman (2014), os vieses comportamentais se dividem em: i) cognitivos: os individuos séo
acometidos de forma inconsciente; e ii) emocionais: estdo ligados ao instinto e a intuicao.

Sob a vertente dos vieses comportamentais, o papel do autocontrole pode ser
exemplificado em algumas situacdes. Laibson, Andrea e Tobacman (1998) comentam que 0s
individuos tendem a tomar decisGes erradas, sistematicamente, quando 0s mesmos percebem
ganhos momentaneos. Tanaka e Murooka (2012) relatam que individuos tidos como
impacientes sdo compulsivos nos seus gastos e ndo poupam as quantias devidas para o seu
futuro.

Nunes, Rogers e Cunha (2015) exemplificam as ordens de stop-loss e as vantagens
tributarias como técnicas de autocontrole utilizadas pelos investidores. Enquanto as ordens de
stop-loss ajudam a minimizar o risco de perdas no mercado acionario, as vantagens tributarias
permitem que posicdes tidas como perdedoras sejam desfeitas, quando estdo proximas do
encerramento do ano fiscal. Em funcdo de niveis de controle distintos, percebe-se que as
pessoas podem ndo ser capazes de dominar os seus impulsos, conduzindo assim, ao
surgimento de falhas de racionalidade. A explicacdo para essas falhas de racionalidade é
geralmente atribuida ao viés do presente. Sob esse Vviés, os investidores tendem a descontar 0s
seus fluxos de caixa futuros a uma taxa ‘exagerada’ (hiperbdlica), ao invés de uma taxa
exponencial (NUNES; ROGERS; CUNHA, 2015).

Na literatura, identifica-se que o viés do presente costuma ser medido por meio do
modelo de desconto quase-hiperbolico, apesar de outros modelos terem sido desenvolvidos
pelos economistas, para explicar os problemas relacionados ao autocontrole (TANAKA,;
MUROOKA, 2012). O modelo faz uso da combinagdo temporal entre os objetivos de longo
prazo dos individuos e o comportamento exercido no curto prazo por eles (ANGELETOS et
al., 2001). Nunes, Rogers e Cunha (2015) ratificam que, embora a relevancia da predicdo do
modelo de desconto quase-hiperbdlico, a inconsisténcia nas decisbes temporais e 0s
problemas de autocontrole ndo sdo explicados por esse modelo.

Se problemas de autocontrole sdo argumentados a luz do viés do presente, investidores
gue se antecipam a ocorréncia desses problemas sdo denominados de sofisticados (AL,

2011). Nunes, Rogers e Cunha (2015) afirmam que, individuos tidos como sofisticados,
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optam por compromissos que 0s abstenham de situa¢fes que possam leva-los ao viés do
presente: “[...] Por exemplo, poupadores sofisticados demandam produtos financeiros que
preveem penalidades e restricGes de liquidez, como fundos de investimento e planos de
pensdes, para ajuda-los a superar problemas de autocontrole” (NUNES; ROGERS; CUNHA,
2015, p. 190).

Destarte, pode-se elucidar o viés do presente no setor de fundos multimercados
brasileiro, pois, tendo como base o fato de que individuos tomam decisdes ndo totalmente
racionais, os cotistas dessa categoria de fundos podem direcionar 0s seus recursos para 0S
papéis que fazem uso de periodos de lockup, mediante a possibilidade de ndo tomarem
decisOes assertivas a realocacdo em investimentos mais rentaveis, ou ao resgate das cotas para
exercerem 0 consumo. Nesse sentido, os cotistas poderiam alcancar 0s seus objetivos de
investimento, e se tornarem investidores sofisticados, conforme as definicdes de Ali (2011) e
Nunes, Rogers e Cunha (2015).

Damke, Eid Jr. e Rochman (2014), compreendendo a ocorréncia de problemas de
autocontrole como um viés emocional, em que os individuos utilizam os recursos de sua
poupanca futura para consumirem de forma exagerada no presente, evidenciaram por meio de
um questionario, contendo 28 perguntas sobre a presenca de vieses cognitivos e emocionais,
aplicado a 98 gestores de fundos de investimentos brasileiros, no periodo de marco de 2014,
que, entre os principais vieses confirmados, estiveram os relacionados ao autocontrole, além
de otimismo, aversao ao arrependimento e confirmacao.

Ademais, Malaquias ¢ Mamede (2015, p.111) apontaram “indicios de um forte viés
comportamental” no segmento de fundos de investimento, considerando também que os
investidores possuem crencas que influenciam suas decisfes. Outros estudos investigaram a
respeito de Financas Comportamentais no ambito brasileiro (ROGERS; SECURATO,;
RIBEIRO, 2007; DOROW et al., 2010; PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO, 2012),
entretanto, essas pesquisas ndo enfocaram o papel do autocontrole.

Ali (2011) explica que, para analisar o papel do autocontrole, é necessario que 0S
pesquisadores compreendam o modo pelo qual os individuos tomam ciéncia de seus
comportamentos ou “tentagdes”. Sob essa orientagdo, acredita-se que os achados do presente
estudo podem indicar evidéncias apenas de que, na classe dos fundos multimercados, alguns
cotistas preocupados com o vies do presente, tendem a investir nessa classe ou em suas
subcategorias de fundos, além de serem aludidos como investidores sofisticados. Para 0s
gestores, essa alusdo ndo pode ser feita, pois, conforme argumentado nos topicos anteriores,

sdo eles os responsaveis pela deliberacao de politicas sobre periodos de lockup.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, os aspectos metodoldgicos empregados na pesquisa sao descritos. Para
a sua compreensao, este capitulo foi dividido em duas se¢des. Na secdo 3.1, sdo apresentados
0s critérios utilizados para a composi¢do da amostra final do estudo (vide Tabela 1) e 0 modo
pelo qual as variaveis de controle foram elaboradas. Na secéo 3.2, ttm-se os procedimentos
quantitativos utilizados para a elaboracdo e andlise dos modelos economeétricos (vide
Equacdes 2, 3 e 4).

3.1 Defini¢do da amostra e variéveis de controle

Em consonancia com o objetivo proposto, a presente pesquisa pode ser classificada
como descritiva, quanto aos seus objetivos, e como quantitativa, de acordo com a sua
abordagem. Como procedimento técnico, utilizou-se da pesquisa documental, ja que os dados
foram coletados por meio de bases secundarias, tais como CVM e SI-ANBIMA. Destaca-se
que essas classificagdes foram realizadas sob as defini¢cGes apresentadas por Beuren (2009) e
Richardson (2011).

Com relacdo a definicdo da amostra desta pesquisa, selecionou-se para esse estudo a
categoria de fundos multimercados em vigéncia pela ANBIMA no periodo enfocado. A
selecdo dos fundos multimercados se deve ao fato de esses fundos fazerem correspondéncia,
no Brasil, aos hedge funds dos Estados Unidos, e por se tratar de uma categoria de fundos de
investimento que tem despertado o interesse da academia pela forma como obtém a
rentabilidade de suas cotas (GOMES; CRESTO, 2010; JOAQUIM; MOURA, 2011,
MALAQUIAS; EID JR., 2013, 2014).

Os dados desta pesquisa foram selecionados entre o periodo de janeiro/2009 e
maio/2014, em funcédo da disponibilidade dos dados no SI-ANBIMA. O recorte de cinco anos
apresenta fatos que o justifiqguem, como o periodo equivalente ao crescimento do setor de
fundos de investimento no Brasil, e a expressividade da categoria de fundos multimercados
(FONTE NETO; CARMONA, 2006; FONSECA et al., 2007; EID JR.; ROCHMAN, 2014).
Para a composicdo da amostra final, foram coletadas 165.386 observagdes mensais sobre a
rentabilidade liquida de 4.667 fundos multimercados.

Os fundos analisados correspondem a, aproximadamente, 42% do total de 11.001
fundos multimercados registrados na base de dados do respectivo periodo, entre fundos em

atividade e encerrados. Quando comparada a outros estudos, constata-se a representatividade
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da amostra utilizada, por exemplo, no estudo de Joaquim e Moura (2011), os autores
trabalharam com uma amostra de 161 fundos multimercados ao longo de quatro anos. Na
pesquisa de Caldeira, Moura e Santos (2014), os autores utilizaram 388 fundos
multimercados, ao longo de cinco anos. No trabalho desenvolvido por Malaquias e Mamede
(2015), a amostra foi formada por 3.337 fundos multimercados, no periodo de oito anos.
Destaca-se que os fundos que nédo dispuseram de informag6es completas para todas as
variaveis e 0s que se classificaram como fechados e exclusivos foram excluidos da amostra, a
fim de evitar vieses na analise (TABELA 1). Os fundos constituidos como fechados atendem
a propositos especificos e, dessa forma, ndo permitem que o0s cotistas resgatem seus
investimentos, assim como ocorre nos fundos do tipo aberto, a ndo ser que o investidor
recorra a Bolsa de Valores ou ao mercado de balcdo para negocia-los (FORTUNA, 2013). Ja
os fundos do tipo exclusivos apresentam peculiaridades como a existéncia de um anico
cotista, e a aplicacdo minima de R$ 1 milhdo (INSTRUCAO CVM, 2014). Na Tabela 1, s&o
apresentados os critérios utilizados na definicdo dos fundos que compuseram a amostra final

desse estudo:

Tabela 1 Composic¢ao da amostra final do estudo

Descricao dos Critérios Quantidade
Quantidade total de observagdes (linhas) baixadas do SI-ANBIMA para todas as categorias de 341104
fundos multimercados (11.001 fundos) '
(-) Observagdes com cadigo ANBIMA, mas sem CNPJ (112 fundos) (2.992)
(-) Observagdes com CNPJ no SI-ANBIMA, mas sem CNPJ correspondente a base de dados

na CVM (3.132 fundos) (77.201)
(-) Observagdes com a rentabilidade em branco (48 fundos) (1.063)
(-) Observagdes com o valor do Patriménio Liquido em branco (4 fundos) 4)

(-) Fundos do tipo fechados (1.998 fundos) (57.795)
(-) Fundos do tipo exclusivos (1.040 fundos) (36.663)
(=) Namero de observacdes analisadas (4.667 fundos multimercados) 165.386

i) As subcategorias de fundos multimercados analisadas foram: Balanceados; Capital Protegido; Estratégia Especifica; Juros
e Moedas; Long and Short Direcional; Long and Short Neutro; Macro; Multiestratégia; Multigestor; e Trading. ii) A
amostra final do estudo foi constituida por fundos multimercados denominados de Master e por fundos de investimento em
cotas de fundos multimercados.

Para a estimativa das variaveis utilizadas na presente pesquisa, levaram-se em
consideracdo, com base na literatura consultada, as seguintes caracteristicas: i) periodos de
lockup; ii) idade; iii) tamanho; iv) taxa de administracdo; v) taxa de performance; e vi) fundos
de investimento em cotas. A seguir, sdo apresentadas, no Quadro 6, as especificaces de cada

uma das variaveis usadas para testar a hipétese no estudo:
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Quadro 6 Especificacdes das variaveis testadas, principais referéncias e hipotese da pesquisa

Variavel SIliE Significado Conceitual Fonte
esperado
Variavel Rentabilidade liquida percentual
Rent d das cotas de fundos multimercados ANBIMA
ependente : o
ao final de cada més.
Compreendido pelo tempo total
requerido pelo investidor para
receber o pagamento de suas cotas;
Variavel dummy: 0 = ndo impde
periodos de lockup; 1 = impde
periodos de lockup.
Ackermann, McEnally e
Varidvel dummy para faixas de Ravenscraft (1999); Liang | Dados da
Lockup + valores: 12: 0 = apresentou mais de (1999); Agarwal, Aragon pesquisa;
um dia de lockup. 1 = apresentou (2007); Bali, Brown e SI-
somente um dia de lockup. Caglayan (2007); Daniel e | ANBIMA.
Naik (2009); Hong (2014).
2% 0 = apresentou mais de 5 dias
de lockup; 1 = apresentou 2, 3, 4
ou 5 dias de lockup.
3% 0 = menor ou igual a 5 dias de
lockup; 1 = maior ou igual a 6
dias de lockup.
Diferenca entre a data de inicio do .
Idade - fundoge a data da rentabilidade Aragon (202%71)é Ramodarai
mensal, dividida por 360. (2012).
Ackermann, McEnally e
Ravenscraft (1999); Bali,
Medido pelo logaritmo neperiano Brown e Caglayan (2007);
Tamanho + do patrimdnio liquido dos fundos Agarwal, Daniel e Naik
ao final de cada més. (2009); Castro e Minardi
(2009); Malaquias e Eid Jr.
(2013).
(o - ~ Amin e Kat (2003); i
ToAdm | e pelo fundo anuamens, | ROChman e Ribeiro (2009 | e,
' Malaquias e Eid Jr. (2014). .
Ackermann, McEnally e pesglu_lsa,
Variavel dummy: 0 = ndo cobra Ravenscraft (1999); Ben-
Tx. Perf. * taxa de performance; 1 = cobra. David et al. (2013); ANBIMA.
Malaquias e Eid Jr. (2014).
Amin e Kat (2003); Denvir
Variavel dummy: 0 = Fundo e Hutson (2006); Ang,
FIC — Investido ou Master; 1 = fundo de Rhodes-Kropf e Zhao
investimento e,m cotas (2008); Fung et al. (2008);
' Castro e Minardi (2009);
Malaquias e Eid Jr. (2013).
H;: Periodos de lockup proporcionam maior desempenho as cotas de fundos multimercados.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Quanto a variavel rentabilidade (Rent), a fim de realizar o tratamento dos extreme
outliers, essa variavel se sujeitou ao procedimento winsorize. Tendo por base o valor de 0,5%,

413 valores tidos como menores, e 413 tidos como maiores foram, portanto, substituidos.
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Cabe salientar que a rentabilidade mensal das cotas é calculada segundo a metodologia
adotada pela ANBIMA, desde julho de 2005, conforme apresentado na Equacdo 1:

Ryg= (m ~1) %100 o)

Em que:
Rmg = Rentabilidade mensal da cota no Gltimo dia (til do més;
VC,..1 = Valor da cota no ultimo dia (til do més anterior;

VC, = Valor da cota no altimo dia Gtil do més.

Equacéo 1

No que refere a variavel periodos de lockup, ressalta-se que essa caracteristica foi
testada sob trés formas distintas, a fim de garantir a robustez dos resultados sobre a entrega do
prémio de lockup no cenério brasileiro. Na primeira forma, como informado no Quadro 3, foi
considerado o tempo total do periodo de lockup informado no SI-ANBIMA. Na segunda, foi
atribuido o valor de um para os fundos que estabeleceram periodos de lockup, e o valor de
zero para os fundos que nao utilizaram essa politica de liquidez. Na terceira forma, em razédo
de boa parte dos fundos selecionados terem apresentado periodos de lockup igual a um dia, 0s
dados da variavel periodos de lockup ndo foram, necessariamente, transformados em quartis,
mas, sim, em faixas de valores e, por faixa, obteve-se a seguinte distribuicdo: 12 faixa:
100.434 observagdes contiveram apenas um dia de periodos de lockup; 22 faixa: 23.738
observacdes apresentaram entre 2 e 5 dias de periodos de lockup; 32 faixa: 23.658 observactes
comportaram periodos de lockup igual ou maior que seis dias. Ressalta-se que 17.556
observacdes ndo apresentaram periodos de lockup para o periodo selecionado.

Com relacgdo a variavel taxa de administracao, foi realizada, inicialmente, a verificacao
das taxas registradas pelos fundos que demonstraram valores elevados. Desse modo,
constatou-se que o SI-ANBIMA divulga valores fixos de taxas de administragdo para alguns
fundos, por exemplo, vide fundos com os seguintes CNPJ — Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica: 13.356.309/0001-60; 17.488.526/0001-65; e 11.461.637/0001-00. Para esses casos,
procedeu-se a divisdo da taxa fixa de administragdo pelo valor do patrimonio liquido do
respectivo més.

Em se tratando da variavel fundos de investimento em cotas, cabem comentarios sobre
a sua interpretacdo. Diante da possibilidade de um Fundo Master controlar a sua liquidez por

meio dos fundos de investimento em cotas, conforme exemplificado no Quadro 4, foi gerada,
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de forma aleatéria, uma subamostra de 141 fundos de investimento em cotas. Fez-se, entéo,
uma busca no site da CVM pelo regulamento de cada um desses fundos, tendo sido observado
que 75 deles ndo se estabeleceram para essa finalidade (ou ndo divulgaram essa informacao
explicitamente em seus regulamentos). Por outro lado, 66 desses fundos foram constituidos
para investir em um Fundo Master, conforme ilustra o Apéndice A. Dos 66 fundos que
investem em um Fundo Master, 54 informaram o CNPJ do fundo investido, dos quais 48
pertencem a base de dados desse estudo (36 fundos diferentes). Esses 48 casos representam
1.492 observacOes mensais da base. Foi entdo estimado o coeficiente de correlagdo de Pearson
entre a variavel dependente (rentabilidade) e a variavel periodos de lockup em dias para essas
observagdes, comparando-se as estimativas para o prazo de resgate informado pelo fundo de
investimento em cotas, com as estimativas relativas ao prazo informado pelo Fundo Master.
Para esta amostra, ndo foram observadas diferencas significativas nessas estimativas de
correlacdo. Ou seja, a relacdo entre a rentabilidade e a varidvel periodos de lockup néo
apresentou diferencas significativas quando o lockup do fundo Master foi substituido pelo
lockup do respectivo fundo de investimento em cotas que nele investe. No modelo
guantitativo deste estudo, a variavel periodos de lockup foi mantida como aquela efetivamente
informada pelo fundo e disponivel no SI-ANBIMA.

Adicionalmente, foram acrescentadas variaveis de tendéncia nos modelos
economeétricos utilizados na pesquisa, para verificar se houve influéncia do fator tempo sobre
a variavel dependente (GUJARATI; PORTER, 2011). Para isto, atribuiram-se variaveis
dummies para os anos de 2009, 2010, 2011, 2012 e 2013. Os coeficientes da variavel de
tendéncia correspondente ao ano de 2014 foram omitidos para evitar problemas ligados a
“armadilha das variaveis dummies”. A explicacdo decorre do fato de que, em modelos com
muitas variaveis dummies, € necessario proceder a exclusdo de algumas dessas variaveis, para
evitar colinearidade perfeita, pois, quando uma variavel ndo é abrangida pelo modelo, o valor
da constante do modelo assume a sua representacdo (GUJARATI; PORTER, 2011).

Ressalta-se que a amostra desta pesquisa ndo foi dividida em fundos ativos e fundos
inativos, como ocorre em estudos como o de Aragon (2007). Quando isso ndo acontece, a
interpretacdo dos resultados deve ser feita com cautela, por causa da existéncia do “viés de
sobrevivéncia” (MALAQUIAS; EID JR., 2013). Cordeiro (2013) esclarece que o viés de
sobrevivéncia aparece em conjuntos de dados que contém informacgdes sobre fundos ja
encerrados pelo motivo incorporacao, liquidagéo ou reclassificagdo. Por causa desses motivos,

os fundos sdo encerrados, geralmente, por ndo apresentarem desempenho satisfatdrio frente as
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dificuldades dos gestores na captacdo de recursos, ou por atuarem em mercados com maior
exposicéo a riscos (CORDEIRO, 2013).

Desse modo, acredita-se que os resultados obtidos por este estudo devam ser
ponderados, pois um fundo pode, por exemplo, ter adotado politicas de restricdo de resgate
em um periodo e encerrado as suas operaces no seguinte. Assim, em relacdo aos demais
fundos mantidos por uma asset, mesmo que a imposi¢do de periodos de lockup tenha ocorrido
de forma satisfatoria, o fundo inativo pode ter auferido o pior desempenho. Essa inferéncia
permite dizer que, periodos de lockup foram capazes de afetar a rentabilidade das cotas de
fundos inativos, contudo, esses fundos podem ter sido fechados por ndo atenderem as
expectativas de suas assets, ou seja, a imposicao periodos de lockup pode nédo ser suficiente
para garantir a continuidade dos fundos. Na sequéncia, os procedimentos quantitativos

empregados para analisar os dados da pesquisa sao elucidados na se¢éo 3.2.

3.2 Procedimentos quantitativos

Quanto a analise dos dados coletados, utilizaram-se nesse estudo, ferramentas
quantitativas como a estatistica descritiva e a analise de regressdo para dados em painel. A
estatistica descritiva foi empregada na comparacdo entre as variaveis pesquisadas e 0s
respectivos anos de sua ocorréncia. Na analise de regressdo para dados em painel, buscou-se
verificar se as caracteristicas identificadas na literatura cientifica, aliadas a imposicdo de
periodos de lockup, afetaram a rentabilidade das cotas dos fundos multimercados em estudo.
Destaca-se que o modelo proposto na andlise de regressao foi baseado em Pontes, Rogers e
Malaquias (2015), exceto pela inclusdo da varidvel periodos de lockup, estimada sob a forma
de dummy e em faixas de valores (dummies), e da variavel fundos de investimento em cotas.

A seguir, nas Equac0es 2, 3 e 4, sdo apresentados os modelos econométricos utilizados:

Rent; = By + B Lockup; + B, Idade; + B Logtam; + B4Txadm; + BsTxperf;+ B FIC; + B, ti + €(2)
Equacéo 2

Rent; = Bo+ p; DumLockup; + B, Idade; + B3 Logtam; + B, Txadm; + BsTxperfi+ B¢ FIC; + B7 t; + € (3)
Equacédo 3

Rent; = Bo + By LF1; + B, LF2; + B3 LF3;+ B, Idade; + Bs Logtam; + BgTxadm; + B;Txperfi+ Bg FIC; + o t; + £ (4)
Equacéo 4
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Em fungdo de o ndmero de individuos (4.667 fundos) ser maior que o nimero de
periodos de tempo (janeiro/2009 a maio/2014 = 65 meses), os dados desta pesquisa se
classificaram como um painel curto (GUJARATI; PORTER, 2011). Para a escolha do modelo
para dados em painel, compreendeu-se que o uso do modelo de efeitos fixos ndo seria
indicado frente o objetivo geral do estudo, pois, tomando como referéncia a variavel periodos
de lockup, tamanho, taxa de administracdo, taxa de performance e fundos de investimento em
cotas, ambas seriam eliminadas do modelo, por serem variaveis constantes no tempo: suas
variacbes sdo apenas cross-section (JOHNSTON; DINARDIO, 2001; CAMERON;
TRIVEDI, 2009). Destaca-se que o teste de Hausman nédo foi utilizado nesta pesquisa, pois,
segundo Gujarati e Porter (2011), esse teste é indicado para decidir entre 0 modelo de efeitos
fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.

Assim, como a influéncia do tempo se torna relevante nessa analise, os dados foram
testados somente por meio do teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch e Pagan, a fim de
verificar se 0 emprego do modelo pooled para dados em painel seria 0 mais adequado frente o
modelo de efeitos aleatorios. O modelo pooled ou modelo para dados empilhados caracteriza-
se por juntar todas as observacdes coletadas e estimar uma Unica constante, desprezando-se,
portanto, os aspectos relacionados ao corte transversal dos dados. JA& o modelo de efeitos
aleatdrios estima o intercepto de forma aleatoria, retirando uma fracdo das médias individuais
de todos os interceptos relacionados ao corte transversal dos dados (GUJARATI; PORTER,
2011). Para a escolha entre os modelos, considerou-se o nivel nominal de significancia
estatistica de 5%, frente a hipdtese nula de aceitar o modelo pooled.

Com vistas a verificar a influéncia das caracteristicas dos fundos que pudessem
impactar o desempenho das cotas, foi verificado se 0s modelos apresentados nas Equaces 2,
3 e 4 incorreriam em problemas de estimacdo de seus coeficientes, tais como a
multicolinearidade e a heterocedasticidade. Para tanto, realizou-se o teste de Fator de Inflacdo
da Variancia (FIV) para multicolinearidade, a fim de verificar se as variaveis independentes
(exceto rentabilidade) apresentariam capacidade de predicéo distinta, e o teste de Breusch e
Pagan para identificar se os residuos da regressdo sdo heterocedasticos, de modo que a
heterocedasticidade fosse corrigida.

Segundo Gujarati e Porter (2011), had indicios de multicolinearidade, quando o
resultado do teste FIV for maior que 10, e o resultado do teste de Breusch e Pagan rejeitar a
hipbtese nula de ndo haver heterocedasticidade (considerou-se nesse teste o nivel nominal de
significancia estatistica de 5%). Nesse sentido, os coeficientes desta pesquisa foram estimados

por meio de Ordinary Least Squares (OLS), com o uso do software Stata/SE® v.11.2,
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utilizando-se da correcdo robusta de White para a heterocedasticidade (GUJARATI,
PORTER, 2011). Na Figura 3, os procedimentos empregados na andlise dos modelos

econométricos sdo resumidos:

Dradlos da
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poolede
efeitos
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Figura 3 Procedimentos empregados na analise dos modelos econométricos

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

No capitulo 4, avanca-se para a compreensao dos resultados encontrados, a partir da

teoria e hipotese central desta pesquisa, e 0s procedimentos descritos nesta secéo.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo, os resultados encontrados com o auxilio de procedimentos
quantitativos sdo apresentados e discutidos, frente ao objetivo de pesquisa ora determinado.
Com vistas ao entendimento das investigacdes realizadas, na secdo 4.1 € apresentado por meio
de medidas de posic¢éo e de dispersdo, o desempenho dos fundos multimercados ao longo do
periodo selecionado, e as caracteristicas representadas pelas varidveis que podem afetar a
rentabilidade desses fundos. Na secédo 4.2, os resultados dos modelos expostos nas Equacfes
2, 3 e 4 sdo examinados mediante a teoria elucidada e a hipotese de pesquisa. Por fim, na

secdo 4.3, sdo argumentadas as raz0es para as evidéncias encontradas nesta pesquisa.

4.1 Estatistica descritiva das variaveis estudadas

Com a finalidade de comparar o desempenho dos fundos multimercados ao longo do
periodo selecionado para esta pesquisa, a Tabela 2 apresenta os valores minimo, maximo, a
média e o respectivo desvio padrdo, como resultados obtidos para a classe estudada, apds o
procedimento winsorize (0,5%).

Tabela 2 Rentabilidade liquida mensal (em %) dos fundos multimercados ao longo do periodo
selecionado

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Total
Minimo  -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575
Maximo 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505
Média 1,214 0,790 0,776 0,955 0,572 0,466 0,780
Desv. Pad. 1,479 1,294 1,545 1,391 1,541 1,546 1,482
Minimo -1,895  -3,754  -4614 -7,763 6,790 -4,606  -7,763
Maximo 10,471 6,734 8,240 8,141 3,290 5785 10,471
Média 1,602 0,542 0,327 0,729 0,096 0,455 0,617
Desv. Pad. 1,481 1,470 1,338 1,479 1,239 1,383 1,478
Minimo -9,062 9,062 -6937 -6,718 -8,151 -10,575 -10,575
Méximo 7,422 8,251 9,492 7,171 7,842 7,052 9,492
Média 0,880 0,672 0,005 0,589 0,289 0,572 0,463
Desv. Pad. 1,313 1,732 1,874 1,701 1,659 1,814 1,724
Minimo -3,029 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -7,532 -10,575
Maximo 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 10,846 11,505
Média 1,254 1,009 0,653 0,931 0,687 0,598 0,808
Desv. Pad. 1,850 2,269 2,458 2,028 2,337 2,062 2,226
(continua)

Amostra geral

Balanceados

Capital Protegido

Estratégia Especifica
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(continuacao)

Minimo  -8476 -8210 -7,951 -5450 -10,575 -8,563 -10,575
Maximo 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 9,126 11,505
Média 0766 0827 0966 0885 0520 0,800 0,790
Desv.Pad. 0,747 0,710 0,769 0,797 1,006 0774 0,834
Minimo  -2,355 -6,009 -3528 -7,245 -4994 -3,939  -7,245
Long and Short Maximo 8432 5730 7,008 6317 4243 3663 8432
Direcional Média 1,581 0,884 0,702 1,028 0,604 0,406 0,824
Desv. Pad. 1,508 1,173 1,091 1,135 1,08 1012 1,188
Minimo  -1,620 -10,575 -10,575 -2,407 -3,312 -10,575 -10,575
Long and Short Maximo 7,325 7,564 4597 5130 3936 4215 7,564
Neutro Média 1,112 0,796 0,743 0899 0651 0552 0,794
Desv. Pad. 0,999 1287 1160 0913 0859 1,189 1,082
Minimo  -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575
Maximo 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 8,699 11,505
Média 1475 0699 0743 1074 0604 0210 0,786
Desv. Pad. 2,235 2079 2702 1,877 1977 1731 2165
Minimo  -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575
Maximo 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505
Média 1,277 0808 0807 0965 0591 0454 0,790
Desv. Pad. 1,637 1337 1587 1520 1682 1729 1,59
Minimo  -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -10,575 -7,713 -10,575
Maximo 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 4,630 11,505

Juros e Moedas

Macro

Multiestratégia

Multigestor L
Média 1,102 0,779 0,785 0,933 0,518 0,490 0,771
Desv. Pad. 0,951 0,737 0,814 0,747 0,864 0,785 0,836
Minimo -6,225 -10,575 -10,575 -9,206 -10,575 -8,565 -10,575
. Maximo 10,597 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505 11,505
Trading

Média 0,959 0,503 0,502 1,073 1,047 1,067 0,838

Desv. Pad. 1,949 2,018 1,956 2,481 2,432 2,645 2,279
Nota: A rentabilidade liquida mensal (em %) dos fundos multimercados ao longo do periodo selecionado foi
submetida ao procedimento winsorize, a 0,5%.

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

Em se tratando das subcategorias de fundos multimercados, a partir dos resultados da
Tabela 2, verifica-se que, em media, os fundos do tipo Balanceados auferiram 0,617% de
rentabilidade liquida mensal durante o periodo de 2009 a 2014. Dado que esses fundos se
caracterizam por realizarem a diversificacdo constante de suas carteiras no curto prazo para
alcancar maiores retornos no longo prazo, compreende-se que a sua estratégia ndo seria
favorecida com a utilizacdo de periodos de lockup, visto que a estratégia de curto prazo pode
funcionar somente por causa de os fundos precisarem da liquidez de suas cotas.

Tendo em vista os fundos do tipo Capital Protegido, esses fundos obtiveram, em
média, 0,463% de rentabilidade liquida mensal. No Anuario ANBIMA de 2012, Pinho Neto
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relata que, no ano de 2011, os fundos multimercados do tipo Capital Protegido néo
ofereceram rentabilidade positiva as suas cotas, em razdo do desempenho ruim do segmento
de renda variavel. Assim, tendo como base a média apurada no ano 2009, pbde-se inferir que
algum evento associado especificamente nesse ano, pode ter corroborado para que esses
fundos tenham obtido uma média de rentabilidade liquida mensal consideravel, frente as
demais subcategorias durante o periodo de enfoque. Em consulta a uma matéria publicada no
site UOL, em 11/09/2009, essa subcategoria se destacou no Brasil para investidores com
perfil conservador, em razdo de ser uma época em que a crise financeira estava acentuada no
Pais. Nessa matéria consta, inclusive, que, no acumulado, a rentabilidade desses fundos
registrou 9,43% a.a., com captacdo liquida de R$ 1,637 milhdes.

Ademais, em funcdo de os fundos do tipo Capital Protegido terem como propdsito a
devolucdo do principal para os seus investidores, a soma desse aspecto ao desempenho ruim
do segmento de renda varidvel pode ter impactado a rentabilidade de suas cotas nos anos
seguintes, mesmo com a imposicdo de periodos de lockup (essa subcategoria foi uma das que
apresentaram maiores periodos de lockup, cujos prazos variaram de 101 a 999 dias).

Prosseguindo com a analise para os fundos multimercados do tipo Estratégia
Especifica, em média, essa subcategoria apresentou rentabilidade liquida mensal de 0,808%,
proxima da rentabilidade da categoria Trading (0,838%). No Boletim ANBIMA n° 87, de
julho de 2013, consta que o cenario econémico apurado no respectivo ano prejudicou o setor
de fundos de investimento, fazendo com que os fundos do tipo Estratégia Especifica e os do
tipo Trading fossem os unicos entre os fundos multimercados a apresentarem rentabilidade
negativa no més de junho de 2013. Desse modo, parece que esse fato ocorreu de forma
isolada, frente aos valores de rentabilidade apurados nesta pesquisa. Ressalta-se que os fundos
do tipo Estratégia Especifica correspondem a antiga subcategoria Multimercados Outros, por
essa razdo, acredita-se que ndo haja uma estratégia bem definida pelo gestor, para auferir o
desempenho das cotas desses fundos.

Com relagéo aos fundos do tipo Juros e Moedas, que tém o seu desempenho vinculado
as oscilagbes de juros, indices de precos e moedas investidas, em média, esses fundos
denotaram rentabilidade liquida mensal de 0,790%, ao longo do periodo analisado.
Interessante notar que o estabelecimento de periodos de lockup pode contribuir para o
desempenho das cotas desses fundos, dado que essa subcategoria é quase uma aplicacdo de
renda fixa, por isso, o uso de periodos de lockup faz bastante sentido para que essas cotas

obtenham rentabilidade.
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A seguir, discute-se a respeito dos fundos do tipo Long and Short. A partir da
estratégia de investimento dos fundos Long and Short Direcional, que consiste em apostar na
alta ou na baixa de preco das acGes compradas e/ou vendidas, verifica-se que, em média, essa
estratégia proporcionou rentabilidade liquida mensal de 0,824%. Ja os fundos Long and Short
do tipo Neutro se caracterizam por adquirirem ativos de empresas distintas na mesma
proporcdo, com vistas a valorizacdo ou queda no preco desses papéis. O desempenho, em
média, obtido por esses fundos foi de 0,794%. Destaca-se que, mesmo apresentando periodos
de lockup inferior a 100 dias (dados da pesquisa), ambos os fundos conseguem auferir
rentabilidade, revelando que outras caracteristicas previstas na literatura podem contribuir
para os resultados dessas subcategorias. Esse fato corrobora os achados de Pontes, Rogers e
Malaquias (2015), uma vez que nao foi observado o efeito positivo da imposicdo de periodos
de lockup para os fundos Long and Short no mercado de fundos de investimento brasileiro.

Passando-se para os fundos multimercados do tipo Macro, tem-se o valor de
rentabilidade média de 0,786%. Esses fundos se caracterizam por buscarem o desempenho de
suas cotas em mercados distintos, mediante a projecdo de comportamento da Economia. De
acordo com o Boletim ANBIMA n° 87, de julho de 2013, e com o Anuario ANBIMA 2014,
assim como os fundos do tipo Long and Short, os fundos do tipo Macro foram os que
conseguiram maior destaque do setor de fundos de investimento brasileiro. Tal fato pode ter
sido influenciado pela imposicdo de periodos de lockup, uma vez que essa subcategoria
também faz uso de prazos de restricdo de resgate superiores a 100 dias (dados da pesquisa).

No que refere os fundos do tipo Multiestratégia, esses fundos, quando estavam a
disposicao do mercado, eram voltados para o atendimento dos private banks, cujo volume de
aplicacdo de recursos tornava-se relevante para favorecer o desempenho de suas cotas. Em
média, esses fundos ofereceram rentabilidade de 0,790% aos seus investidores. Dado o aporte
de recursos e o uso de maiores periodos de lockup por esses fundos (até 999 dias), acredita-se
que esses fatores tenham contribuido para que as suas cotas auferissem rentabilidade ao longo
do periodo estudado.

J& a subcategoria Multigestor se tipifica por ter como estratégia a aplicacdo em cotas
de outros fundos de investimento, cujos gestores apresentam desempenho superior no
mercado, assemelhando-se, assim, aos fundos do tipo Estratégia Especifica, por ndo terem
uma tatica bem definida. Por essa razdo, mesmo que esses fundos tenham auferido, em média,
a rentabilidade liquida mensal de 0,771% e operado com periodos de lockup superiores a 100
dias (dados da pesquisa), o estabelecimento de restricbes as cotas pode ndo ser tdo

representativo.
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Como ultimo tipo a ser analisado, tém-se os fundos multimercados do tipo Trading,
que se caracterizam por buscarem operacgdes de compra e venda no curto prazo, de forma a
aproveitar as tendéncias de mercado (FORTUNA, 2013). Assim como os fundos do tipo
Balanceados, a estratégia desses fundos ndo deve ser favorecida com a utilizagédo de periodos
de lockup, em razéo de esses fundos precisarem de liquidez. Tal explica¢do corrobora o fato
de que esses fundos empregaram periodos de lockup inferior a 100 dias (dados da pesquisa).
Em média, esses fundos obtiveram rentabilidade liquida mensal de 0,838%. De acordo com o
Boletim ANBIMA n° 44, de dezembro de 2009, consta a informacéo de que os fundos do tipo
Trading foram reclassificados a partir de 29/05/2009, recebendo recursos de outros tipos de
fundos encerrados. Esse fato estd fortemente corroborado nos achados desta pesquisa, uma
vez que, em outros materiais e boletins publicados nos anos seguintes sobre a classe de fundos
multimercados, ndo foi atribuido destaque para a subcategoria dos fundos Trading.

No que refere o auferimento de rentabilidade por ano, em 2009, os fundos do tipo
Balanceados e Long and Short Direcional, foram as subcategorias que apresentaram maior
média (1,602% e 1,58%). Em 2010, os fundos do tipo Estratégia Especifica e os fundos do
tipo Long and Short Direcional foram os que registraram maiores valores (1% e 0,884%). No
ano de 2011, obtiveram-se maior desempenho os fundos do tipo Juros e Moedas (0,966%) e
os do tipo Multiestratégia (0,807%). Em 2012, os fundos do tipo Macro e os do tipo Long and
Short Direcional auferiram maior desempenho (1,074% e 1,028%).

Ja em 2013, os fundos do tipo Trading e os do tipo Estratégia Especifica ocuparam as
primeiras colocac6es de rentabilidade (1,047% e 0,687%), contudo, se observados os valores
minimos registrados para essas subcategorias, verifica-se que ambos apresentaram 0s piores
valores (10,575%) para o respectivo ano, juntamente dos fundos do tipo Juros e Moedas,
Macro, Multiestratégia e Multigestor. Por fim, no ano de 2014, os fundos do tipo Trading e 0s
fundos do tipo Juros e Moedas apresentaram o maior desempenho (1,067% e 0,80%).
Salienta-se que os resultados para o ano de 2014 podem ter sido diferentes ao final do
periodo, em funcdo dos dados da pesquisa se limitarem ao més de maio de 2014. Na
sequéncia, sdo apresentados, na Tabela 3, os resultados obtidos por meio do uso de estatistica

descritiva, para as outras variaveis de controle utilizadas nesta pesquisa:
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Tabela 3 Estatistica descritiva para as varidveis utilizadas na pesquisa

Varidveis  Qtde. de fundos N° de observacoes Média  Desvio Padrdo  Minimo  Maéaximo

Lockup 4.667 165.386 7,183 31,014 0 999
Idade 4.667 165.386 4,757 3,774 0,003 21,383
Tamanho 4.667 165.386 17,200 1,556 5,521 24,462
Tx. Adm. 4.667 165.386 0,949 1,087 0 6
Tx. Perf. 4.667 165.386 0,288 0,453 0 1
FIC 4.667 165.386 0,551 0,497 0 1

Notas: Lockup: tempo total em dias para que o investidor receba o pagamento de suas cotas; Idade: diferenca
entre a data de inicio do fundo e a data da rentabilidade mensal; Tamanho: logaritmo neperiano do
patriménio liquido dos fundos ao final de cada més; Taxa de administracdo: taxa cobrada pelo fundo
anualmente. Taxa de performance.: taxa em percentual cobrada pelo fundo quando o gestor supera um
determinado benchmark (atribuicdo de varidveis dummies). FIC: fundos multimercados que aplicam os
seus recursos em cotas de outros fundos multimercados denominados de “Fundo Investido” ou “Fundo
Master” (atribuigdo de varidveis dummies).

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

Quanto a imposicdo de periodos de lockup, percebe-se que o uso dessa politica na
amostra pesquisada foi pouco expressivo, pois, em média, os fundos impuseram 7,183 dias de
restricdo as cotas. Conforme discorrido no capitulo de Aspectos Metodolodgicos, grande parte
das observacges apresentou de zero a cinco dias de periodos de lockup (141.728 observacdes,
aproximadamente 86%), ou seja, apenas 14% da amostra delimitaram periodos de seis a 999
dias. Na comparacdo com o estudo de Aragon (2007), a imposicdo de periodos de lockup se
situou na média de um ano, com valor minimo de um més, e valor méximo de 7,5 anos.
Assim, em média, grande parte das cotas dos fundos multimercados analisados podem ser
consideradas liquidas em relacdo aos hedge funds estudados por Aragon (2007).

Em relacdo a varidvel idade, os resultados obtidos mostram que a data da menor
rentabilidade foi de um dia e a maior de, aproximadamente, 7.697 dias. Com base na Figura 4,
ao comparar a dispersdo dos dados entre as variaveis rentabilidade e idade, verifica-se que 0s
dados se mostram mais dispersos quando o tempo apurado é menor. I1sso parece demonstrar
que rentabilidade das cotas tende a se mover para proximo de zero com o passar do tempo, ou
que os anos seguintes a 2009 ndo beneficiaram a categoria de fundos multimercados.

Sobre o tamanho dos fundos, expresso pelo valor constante do patriménio liquido ao
final de cada més, em média, a riqueza dos fundos se situou por volta de R$ 29 bilhdes (In:
17,20), com valor minimo de R$ 249,88 (In: 5,521) e valor m&ximo aproximado de R$ 42
bilhdes (In: 24,462). Conforme Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999), acredita-se que
grande parte dos fundos pesquisados possa auferir economias de escala, dado o volume de

recursos a sua disposicéo.
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Figura 4 Relacdo entre as variaveis rentabilidade e idade
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Em se tratando da taxa de administracdo, assim como explicado por Aragon e Nanda
(2012), a sua cobranca é baseada no percentual de ativos mantidos e administrados pelos
fundos. Com base nos resultados da Tabela 3, é possivel inferir que, os fundos multimercados
tém aumentado a sua quantidade de ativos gerenciados, dado a média apurada de 0,949%
a.m., e valor maximo de 6% a.m., o que corrobora o volume de recursos gerenciados pelos
fundos.

No que refere a cobranca de taxas de performance, do total de 165.386 observacdes,
somente 28,8% (47.631 observacdes) apresentaram a cobranca dessas taxas. Em oposicéo aos
hedge funds dos Estados Unidos, os fundos multimercados analisados parecem ndo conseguir
demonstrar a relevancia da cobranca dessa taxa para os cotistas, como forma de incentivo aos
gestores para auferirem melhor desempenho.

Tendo em vista os fundos de investimento em cotas, a amostra geral desta pesquisa foi
formada por 55,1% desses fundos (91.127 observacdes). Mediante a possibilidade de um
Fundo Master controlar a sua liquidez por meio dos fundos de investimento em cotas, 0
numero de observacdes trabalhado nesta pesquisa pode favorecer essa investigacdo de forma
indireta, caso a variavel atribuida aos fundos de investimento em cotas se mostre positiva e
estatisticamente significativa nos modelos econométricos utilizados, visto que alguns fundos
de investimento em cotas selecionados para esta pesquisa, apresentaram periodos de lockup
superiores a 100 dias. Contudo, deve haver prudéncia na interpretacdo dessa variavel, pois
ndo é possivel afirmar que um Fundo Master tenha utilizado os fundos de investimentos em

cotas para controlar a sua liquidez. A seguir, as constatacGes feitas neste topico sdo levadas
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em consideragdo para analisar se houve indicios da entrega do prémio de lockup as cotas dos

fundos multimercados brasileiros.

4.2 Resultados dos modelos econométricos

A partir dos modelos econométricos demonstrados na Equacéo 2, 3 e 4, salienta-se que
a variavel periodos de lockup foi alternada sob trés formas distintas (escalar, dummy e por
faixas em dummies), para garantir a robustez dos dados e identificar se em alguma das formas
comportadas, essa caracteristica foi capaz de predizer o desempenho dos fundos
multimercados. Inicialmente, os dados desta pesquisa foram submetidos ao teste LM de
Breusch e Pagan para testar a adequacdo do modelo em pooled ou em efeitos aleatdrios. A

seguir, na Tabela 4, os resultados para esse teste sdo demonstrados:

Tabela 4 Resultados para a escolha entre 0 modelo pooled e efeitos aleatdrios

Lagrange Multiplier de

Modelos Breusch-Pagan Especificacdo adequada
Chi? Valor-p
Lockup em dias 2.434,55 0,000 Efeitos aleatorios
Lockup em dummy 2.358,19 0,000 Efeitos aleatorios
Lockup em faixas 2.338,63 0,000 Efeitos aleat6rios

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

Destarte, os dados da Tabela 4, os resultados do teste LM indicaram que o modelo de
efeitos aleatorios € 0 mais adequado para todas as formas da variavel periodos de lockup
(Equacdo 2, 3 e 4), considerando o valor-p de 0,000, no nivel nominal de significancia
estatistica de 5%. Na Tabela 5, sdo expostos os resultados dos trés modelos submetidos ao
teste FIV para a identificacdo de multicolinearidade.

Os resultados da Tabela 5 denotam menores valores para a variavel lockup em dias,
seguido da variavel relacionada a idade, tamanho, e fundos de investimento em cotas, e
maiores valores para a variavel lockup em faixas e para as varidveis de tendéncia (2009-
2013). Com base em Guijarati e Porter (2011), os coeficientes estimados ndo apresentaram
indicios de multicolinearidade, uma vez que todos os resultados para o teste FIV foram

menores que 10.



64

Tabela 5 Resultados para o teste de Fator de Inflagdo de Variancia

Fator de Inflagdo de Variancia

Variaveis = ~ .
Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4

Lockup em dias 1,03
Lockup em dummy 1,08
Lockup 12 faixa 2,79
Lockup 22 faixa 2,26
Lockup 32 faixa 2,38
Idade 1,05 1,06 1,10
Tamanho 1,05 1,08 1,09
Taxa de Administragéo 1,25 1,26 1,34
Taxa de Performance 1,25 1,24 1,27
FIC 1,05 1,05 1,09
2009 1,79 1,79 1,80
2010 2,21 2,21 2,21
2011 2,32 2,32 2,32
2012 2,32 2,38 2,38
2013 2,48 2,48 2,48

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

No quesito heterocedasticidade, os resultados dos trés modelos estimados (Equagéo 2,

3 e 4) sdo apresentados na Tabela 6:

Tabela 6 Resultados para a identificacdo de heterocedasticidade

Teste de heterocedasticidade

Modelos Breusch-Pagan Resultados do teste
Chi? Valor-p
Lockup em dias 1.049,43 0,000 Presenca de heterocedasticidade
Lockup em dummy 1.163,17 0,000 Presenca de heterocedasticidade
Lockup em faixas 1.271,77 0,000 Presenca de heterocedasticidade

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

De acordo com os resultados obtidos na Tabela 6, o teste de Breusch-Pagan para a
identificacdo da heterocedasticidade apurou valor-p de 0,000 para os trés modelos, indicando,
portanto, no nivel nominal de significancia estatistica de 5%, que, os dados da pesquisa
apresentaram problemas na distribuicdo de seus residuos. Diferente da multicolinearidade,
faz-se necessario a correcdo da variancia dos dados. Para tanto, os modelos de efeitos

aleatorios para ambas as equagdes foram retificados por meio da correcdo robusta de White.
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Seguindo adiante com a andlise, na Tabela 7, a comecar da forma escalar para a

variavel periodos de lockup (Equacdo 2), sdo apresentados os resultados para os modelos

estimados:

Tabela 7 Resultados dos modelos econométricos para lockup em dias

o Modelo de Efeitos Aleaté~rios Pooled i
Variaveis Efeitos Aleatorios com Corre(;ao_ com Corregao_
Robusta de White  Robusta de White
Lockup em dias 0,000 0,000 0,000**
Idade -0,006*** -0,006*** -0,008***
Tamanho 0,018*** 0,018** 0,026***
Taxa de Administracéo -0,021*** -0,021** -0,025***
Taxa de Performance -0,023 -0,023 -0,007
FIC 0,001 0,001 0,016**
2009 0,775%** 0,775*** 0,744%***
2010 0,350*** 0,350%** 0,320***
2011 0,331*** 0,331%** 0,308***
2012 0,507*** 0,507*** 0,487***
2013 0,114*** 0,114*** 0,103***
Constante 0,196*** 0,196 0,070
N° de observacdes 165.386 165.386 165.386
Quantidade de fundos 4.667 4.667 4.667
R?(Coef. de Determinagao) 0,022
R? overall 0,022 0,022
R? between 0,040 0,040
R? within 0,021 0,021
Teste F 322,739
Chi? 3.615,707 1.825,103

Notas: Nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.
Variavel dependente: rentabilidade liquida mensal das cotas em %; Lockup: tempo total em dias para que
o investidor receba o pagamento de suas cotas; ldade: diferenca entre a data de inicio do fundo e a data da
rentabilidade mensal; Tamanho: logaritmo neperiano do patriménio liquido dos fundos ao final de cada
més; Taxa de administracdo: taxa cobrada pelo fundo anualmente. Taxa de performance.: taxa em
percentual cobrada pelo fundo quando o gestor supera um determinado benchmark (atribuicdo de
variaveis dummies). FIC: fundos multimercados que aplicam os seus recursos em cotas de outros fundos
multimercados denominados de “Fundo Investido” ou “Fundo Master” (atribuicdo de variaveis dummies).

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

Considerando o modelo de efeitos aleatérios com corre¢do robusta de White, nota-se

que a variavel periodos de lockup, taxa de performance e fundos de investimento em cotas

ndo apresentou significancia estatistica (TABELA 7). Em valores médios, verifica-se que a

variavel idade, tamanho e taxa de administragdo influenciaram a rentabilidade de forma

negativa ou pouco expressiva. Nesse modelo, a hipOtese desta pesquisa ndo pdde ser

corroborada, pois a utilizacdo dessa caracteristica na forma escalar talvez ndo seja a medida
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mais indicada, em raz&o de os dados serem considerados como extreme outliers pelo software

Stata. Em relacdo as varidveis de tendéncia, constata-se que houve uma reducdo gradativa da

rentabilidade ao longo dos anos selecionados, exceto para o ano de 2012, reforcando,

inclusive, a estatistica descritiva apresentada por essas variaveis na Tabela 2. Na Tabela 8, séo

apresentados novos resultados para os modelos estimados, considerando a Equacéo 3 (lockup

em dummy):

Tabela 8 Resultados dos modelos econométricos para lockup em dummy

Efeitos Aleatorios Pooled
Variaveis Efei':gg(?:llga(tjgrios com Correcao com Correcao

Robusta de White  Robusta de White
Dummy Lockup 0,089*** 0,089%** 0,095%**
Idade -0,005** -0,005*** -0,007%***
Tamanho 0,020*** 0,020** 0,029***
Taxa de Administracéo -0,024*** -0,024** -0,028***
Taxa de Performance -0,022 -0,022 -0,007
FIC -0,003 -0,003 0,012
2009 0,778*** 0,778*** 0,746***
2010 0,352*** 0,352%** 0,322%**
2011 0,332*** 0,332%** 0,310***
2012 0,508*** 0,508%*** 0,488***
2013 0,114*** 0,114%=*= 0,103**=
Constante 0,085 0,085 -0,065
N° de observagdes 165.386 165.386 165.386
Quantidade de fundos 4.667 4.667 4.667
R?(Coef. de Determinagao) 0,022
R? overall 0,022 0,022
R? between 0,041 0,041
R? within 0,021 0,021
Teste F 324,011
Chi? 3.625,227 1.835,876

Notas: nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.
Variavel dependente: rentabilidade liquida mensal das cotas em %; DumLockup: atribuicdo de varidveis
dummies para os fundos que restringiram o resgate de suas cotas; Idade: diferenca entre a data de inicio
do fundo e a data da rentabilidade mensal; Tamanho: logaritmo neperiano do patriménio liquido dos
fundos ao final de cada més; Taxa de administracdo: taxa cobrada pelo fundo anualmente. Taxa de
performance.: taxa em percentual cobrada pelo fundo quando o gestor supera um determinado benchmark
(atribuicdo de varidveis dummies). FIC: fundos multimercados que aplicam o0s seus recursos em cotas de
outros fundos multimercados denominados de “Fundo Investido” ou “Fundo Master” (atribuicdo de

variaveis dummies).
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Os resultados demonstrados na Tabela 8 mostram que a variavel periodos de lockup,

estimada em dummy, mostrou-se estatisticamente significativa em todos os modelos

utilizados, corroborando a aceitacdo da hipdtese principal desta pesquisa, ao fornecer
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evidéncias sobre a existéncia do prémio de lockup para os fundos multimercados que
impuseram restri¢des de resgate as suas cotas. Em relacdo as demais varidveis de controle,
nota-se que nem todos os coeficientes foram estatisticamente significativos, contudo, tendo
em vista 0 modelo de efeitos aleatdrios com correcdo robusta de White, as variaveis idade,
tamanho e taxa de administragdo se mostraram estatisticamente significativas no nivel
nominal de 5%, atestando, assim, a influéncia que essas caracteristicas exercem sobre o
desempenho dos fundos multimercados.

Cabe ressaltar que o coeficiente relacionado a variavel taxa de performance ndo se
mostrou mais uma vez estatisticamente significativo (TABELA 8), o que fornece indicios de
que essa caracteristica pode comportar-se de forma diferente da prevista na literatura para o
periodo selecionado para esta pesquisa, no ambito dos fundos multimercados brasileiros. Em
relacdo as variaveis de tendéncia, percebe-se que os resultados se mostraram novamente
estatisticamente significativos em todos os modelos, fornecendo evidéncias de que o tempo
exerce influéncia sobre o desempenho das cotas dos fundos multimercados, além de reforcar
que a rentabilidade desses fundos foi reduzida ao longo dos anos selecionados para esta
pesquisa.

Na sequéncia, discutem-se os resultados obtidos na Tabela 9, considerando a variavel
periodos de lockup em faixas de valores, de acordo com a Equacdo 4. Destarte, 0s resultados
da Tabela 9 permitem verificar que, tendo em vista a significancia estatistica da variavel
periodos de lockup, no modelo de efeitos aleatorios com correcdo robusta de White, pode-se
dizer que a quantidade de dias influenciou a obtencdo de desempenho pelos fundos
multimercados, quando essa variavel é estimada em faixas de valores (1% 1 dia de lockup; 22:
2, 3, 4 e 5 dias de lockup; 3% igual ou acima de 6 dias de lockup), o que reforga novamente a
hipbtese levantada nesta pesquisa.

Considerando os resultados do modelo de efeitos aleatérios com correcdo robusta de
White, nota-se que os coeficientes relacionados as variaveis idade, tamanho e taxa de
administracdo se mostraram estatisticamente significativos no nivel nominal de 5%,
atestando, assim, a influéncia que essas caracteristicas exercem sobre o desempenho dos
fundos multimercados. Outra vez, repetiu-se a ndo influéncia da variavel taxa de performance,
portanto, pode-se inferir que, para o periodo selecionado, essa caracteristica ndo tenha
contribuido para que os gestores de fundos multimercados transferissem maior rentabilidade
para as cotas. Por fim, novamente os resultados das varidveis de tendéncia apresentaram

significancia estatistica elevada, levando a concluir que o tempo ou 0s eventos associados a
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ele afetam o desempenho das cotas de fundos multimercados e que a rentabilidade desses

fundos oscilou para baixo ap6s o periodo de 2009.

Tabela 9 Resultados dos modelos econométricos para lockup em faixas

Modelo de Efeitos Aleatdrios

Variaveis . - com Correcao
Efeitos Aleatdrios ¢

Pooled
com Correcao

Robusta de White  Robusta de White
Lockup Faixa | 0,087*** 0,087%*= 0,093***
Lockup Faixa Il 0,074** 0,074** 0,077***
Lockup Faixa Il 0,122%** 0,122%** 0,131***
Idade -0,005** -0,005%** -0,006***
Tamanho 0,019*** 0,019** 0,029***
Taxa de Administracéo -0,025*** -0,025** -0,029***
Taxa de Performance -0,025 -0,025 -0,010
FIC -0,008 -0,008 0,006
2009 0,780*** 0,780*** 0,749***
2010 0,354*** 0,354*** 0,324***
2011 0,334*** 0,334%*= 0,312***
2012 0,509*** 0,509*** 0,489***
2013 0,115*** 0,115%*= 0,104***
Constante 0,092 0,092 -0,053
N° de observacdes 165.386 165.386 165.386
Quantidade de fundos 4.667 4.667 4.667
R?(Coef. de Determinagao) 0,022
R? overall 0,022 0,022
R? between 0,041 0,041
R? within 0,021 0,021
Teste F 278,896
Chi? 3.628,336 1.860,498

Notas: nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.
Variavel dependente: rentabilidade liquida mensal das cotas em %; LockupFx: estimado em faixas de
valores; Idade: diferenga entre a data de inicio do fundo e a data da rentabilidade mensal; Tamanho:
logaritmo neperiano do patriménio liquido dos fundos ao final de cada més; Taxa de administracdo: taxa
cobrada pelo fundo anualmente. Taxa de performance.: taxa em percentual cobrada pelo fundo quando o
gestor supera um determinado benchmark (atribuicdo de variaveis dummies). FIC: fundos multimercados
que aplicam os seus recursos em cotas de outros fundos multimercados denominados de “Fundo

Investido” ou “Fundo Master” (atribuigdo de varidveis dummies).
Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

A seguir, na secdo 4.3, sdo argumentadas as raz0es para as evidéncias encontradas

nesta pesquisa.

4.3 Discussao dos resultados obtidos e analise da hipotese de pesquisa
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A partir dos resultados expressos nas Tabelas 8 e 9, com a estimagdo da variavel
periodos de lockup em dummy e em faixas de valores, a presente pesquisa proporciona
evidéncias sobre a entrega do prémio de lockup na categoria dos fundos multimercados
brasileiros. Portanto, o atendimento da hipotese conduzida nesta pesquisa (H;) é corroborado,
ou seja, periodos de lockup podem proporcionar maior desempenho as cotas de fundos
multimercados. Essa constatacdo revela que, nessa classe de fundos, algumas subcategorias
que restringiram o resgate de suas cotas, obtiveram em valores médios, desempenho superior
(0,089% para lockup em dummy, e 0,087%, 0,074% e 0,122%, respectivamente, para lockup
em faixas de valores). H& de se observar que o periodo selecionado para esta pesquisa,
representado pelas varidveis de tendéncia, tambem influenciou a rentabilidade dos fundos da
amostra de forma decrescente com o passar dos anos. Mesmo que os fundos tenham entregado
em valores médios, um prémio de lockup positivo para os seus cotistas, quando considerado
as variaveis de tendéncia, observa-se o declinio da rentabilidade. Assim, compreende-se que 0
efeito da imposicdo de periodos de lockup foi satisfatorio, mas, o efeito do tempo pode o
anular.

Consoante a literatura pesquisada, as subcategorias de fundos multimercados podem
ter auferido rentabilidade com a imposicao de periodos de lockup, em funcdo de esses fundos
terem minimizado os desembolsos para atender a resgates inesperados, evitando, por
conseguinte, custos de transagdo demasiados, ou fizeram com que esses custos fossem
amortizados ao longo do tempo, conforme demonstrado no Quadro 3. Ressalta-se que,
mediante a constatacdo de que houve faixas de valores que conseguiram agregar mais valor
para as cotas, esses achados também permitem inferir sobre a I6gica de que a imposicdo de
maiores periodos de lockup proporciona o pagamento de maiores prémios, ou que 0s gestores
desses fundos dispuseram de mais liberdade para fazerem jus as suas estratégias de
investimento, em concordancia com Agarwal, Daniel e Naik (2009).

Frente @ HME, as constatacfes obtidas conduzem a inferir que os ganhos repassados
as cotas em prol de periodos de lockup podem relacionar-se a adogdo de estratégias pelos
gestores de fundos multimercados, a fim de aumentarem os recursos do fundo e disporem de
mais tempo para a selecdo de ativos financeiros, com possibilidade de ganhos no mercado
brasileiro, em face da hipotese de esses papéis nao terem absorvido informaces privilegiadas,
na forma semiforte da HME. Esses ganhos podem revelar ineficiéncias de mercado, por
exemplo, mediante estratégias de arbitragem, pois, segundo Callado et al. (2009), as
ineficiéncias surgem a partir de ganhos com oportunidades temporarias. Ademais, esses

achados corroboram os estudos de Rochman e Ribeiro (2007) e Jorddo e Moura (2011), que



70

apresentaram indicios de habilidade superior no mercado brasileiro, proporcionados pela
gestdo ativa. Outra interpretacdo pode ser atribuida a essa analise. Sob a hipétese de néo
existir ineficiéncias de mercado, os periodos de lockup podem ter sidos estabelecidos com
vistas a espera do tempo de maturacdo dos papéis administrados pelos gestores de fundos
multimercados, com a finalidade de auferirem ganhos superiores no longo prazo, e néo por
causa de ineficiéncias de mercado.

Para a Teoria de Agéncia, a aceitagdo de H; apoia o raciocinio de que 0 uso de
periodos de lockup tem sido um instrumento de negociacdo entre os gestores de algumas
subcategorias de fundos multimercados e seus cotistas, conforme sugere Hong (2014),
evitando, dessa maneira, a formagdo de conflitos de agéncia. Em tese, essas subcategorias
estariam consoantes o efeito clientela proposto por Amihud e Mendelson (1986), dado que as
cotas adquiridas pelos investidores de fundos multimercados podem ter apresentado menores
precos no momento de sua aquisicdo, com a promessa de auferirem desempenho superior no
futuro, fazendo, assim, jus ao prémio de lockup. N&o obstante, as cotas das subcategorias de
fundos multimercados com a imposi¢cdo dessa politica tornam claro para os investidores que
esses fundos se referem a investimentos de longo e ndo de curto prazo (STERI; GIORGINO;
VIVIANI, 2009).

Conforme Aggarwal e Jorion (2010), os incentivos dados aos gestores de hedge funds
fazem com que eles direcionem maiores esfor¢cos a obtencdo de rentabilidade. Entretanto, Liu
e Mello (2011) dizem que os gestores dessa categoria podem apresentar resisténcia no
estabelecimento de periodos de lockup, para que ndo seja colocado em ddvida o prestigio de
suas estratégias. Com base nos dados desta pesquisa, essa situacdo pode repetir-se no ambito
dos fundos multimercados, tendo em vista a constatacdo de que ndo foram todas as
subcategorias desses fundos que impuseram politicas de restricao de resgate as suas cotas.

Os resultados encontrados também favorecem o argumento exposto por Aiken,
Clifford e Ellis (2015), de que, para preservar a rentabilidade das cotas, 0os gestores podem
estabelecer periodos de lockup em cenarios de crise financeira, de modo que venham a se
desfazer dos ativos de suas carteiras somente em momentos oportunos para a venda, uma vez
que os anos de 2009, 2010 e 2011 podem ser considerados como de crise financeira, conforme
sugerem os recortes de tempo utilizados nos trabalhos de Joaquim e Moura (2011) e
Malaquias e Eid Jr. (2014). Destaca-se, no entanto, que 0s anos seguintes também podem ser
considerados como de crise financeira, entretanto, ndo foi encontrada base cientifica para se

afirmar sobre esse espago de tempo.
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Apesar de contextos diferentes, as evidéncias desta pesquisa podem, ainda, contrariar
os achados de Sadka (2010), ja que, no seu estudo, o autor revela que os resultados obtidos
pelos hedge funds, independeu de periodos de lockup em épocas consideradas como de crise
financeira. Assim, para a categoria dos fundos multimercados brasileiros, no periodo
selecionado, um dos fatores que pode ter contribuido para a rentabilidade das cotas foi o
estabelecimento de periodos de lockup. Ben-David, Franzoni e Moussawi (2012) dizem que
os investidores podem resgatar as suas cotas em periodos de crise, com o temor de que 0s
gestores deliberem sobre periodos de lockup, contudo, esse fato pode néo ter ocorrido também
em algumas das subcategorias discutidas neste estudo.

Com relacdo ao viés do presente, trazido sob a luz das Finangas Comportamentais,
dada a premissa de racionalidade limitada e a inclusdo de varidveis que comportem a natureza
humana em modelos financeiros (HALFELD; TORRRES, 2001; DE BONDT et al., 2008;
KUKACKA; BARUNIK, 2013), acredita-se que os resultados deste estudo podem instigar o
desenvolvimento de pesquisas na classe de fundos multimercados, com o propoésito de
compreender as razdes que levam os investidores a aplicarem 0s seus recursos nas cotas que
fazem uso de periodos de lockup.

Gragas a propensdo a vieses de julgamento no processo de tomada de decisdo
(KAHNEMAN; RIEPE, 1998), os investidores que se antecipam a ocorréncia desses
problemas sdo denominados de sofisticados (ALI, 2011). Mediante a possibilidade de néo
tomarem decisbes assertivas a realocacdo de investimentos, ou ao exercicio de consumo,
pode-se atribuir a demanda pelas cotas com periodos de lockup analisadas, aos investidores
que buscam por produtos financeiros que preconizam restricbes de resgate (NUNES;
ROGERS; CUNHA, 2015), tanto que houve indicios de que os fundos que impuseram
maiores periodos de lockup transferiram rentabilidade para as suas cotas. Desse modo, 0s
investidores que investem nessas subcategorias podem ser aludidos como sofisticados.
Elucida-se que as subcategorias que apresentaram maiores periodos de lockup, cujos prazos
variaram de 101 a 999 dias, e que fornecem sinais para investigacOes futuras foram: i) Capital
Protegido; ii) Estratégia Especifica; iii) Juros e Moedas; iv) Macro; v) Multiestratégia; e vi)
Multigestor.

Passando-se para a analise das variaveis empregadas nesta pesquisa, tendo em vista 0s
resultados gerados nos trés modelos de efeitos aleatorios com correcdo robusta de White,
pode-se afirmar que as caracteristicas relacionadas ao estabelecimento de periodos de lockup,
idade, tamanho e taxa de administragdo tiveram mais peso para influenciar os ganhos dos

fundos multimercados. No Quadro 7, sdo sintetizados os principais resultados encontrados:
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Quadro 7 Resultados das variaveis da pesquisa

- Sinal Sinal Alcancado
Variavel Resultado Esperado Eq.2 | Eq.3 | Eq 4
Lockup em dias | N&o apresentou influéncia +
Lockup em Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + +
dummy
Lockup Faixa | Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + +
Lockup Faixa Il | Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + +
Lockup Faixa Ill | Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + +
Idade Indicios de influéncia sobre a rentabilidade — — — —
Tamanho Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + + + +
Tgx_a de ~ Indicios de influéncia sobre a rentabilidade — — — —
Administracdo
Taxa de Né&o apresentou influéncia +
Performance
FIC Né&o apresentou influéncia —
2009 Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + + +
2010 Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + + +
2011 Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + + +
2012 Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + + +
2013 Indicios de influéncia sobre a rentabilidade + + +
Notas: Resultados das variaveis da pesquisa com base no Modelo de Efeitos Aleatdrios com corre¢do robusta de
White.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Passando-se a analise da varidvel idade, mediante os resultados obtidos em ambos os
modelos utilizados, pode-se assegurar que o aumento do tempo de operacdo dos fundos
multimercados conduz a obtencédo de rentabilidade inferior. Em consonancia com o estudo de
Bali, Gockan e Liang (2007), os resultados do presente estudo levam a inferir que a l6gica
dessa caracteristica parece ocorrer em paises distintos, dado que, assim como no ambito dos
hedge funds, a rentabilidade dos fundos multimercados parece ter-se reduzido no Brasil,
conforme o aumento do tempo de operacdo desses fundos. Ademais, em face desses
resultados, pode-se aludir que existem gestores de fundos multimercados iniciantes e
experientes em suas carreiras, e que alguns desses fundos, com menor tempo de operagéo,
estabeleceram maiores periodos de lockup. Essas constatacfes podem ser feitas, tomando-se
como base os dados da pesquisa, pois, tendo como exemplo alguns fundos que impuseram
999 dias de periodos de lockup, verifica-se que, nessa faixa, existiram fundos com apenas dois

dias de operacéo e fundos com aproximadamente 1.429 dias.
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Com relacdo a influéncia do tamanho sobre o desempenho das cotas de fundos
multimercados, verifica-se que essa variavel se mostrou significativa em todos os modelos
estimados, corroborando os estudos de Castro e Minardi (2009) e Malaquias e Eid Jr. (2013),
atestando que a capacidade de recursos a disposi¢do dos fundos pode ajuda-los a conquistar
rentabilidade. No Boletim ANBIMA n° 93, de janeiro de 2014, os fundos multimercados
aparecem em quarto lugar no més de dezembro de 2013, com R$ 495,2 bilhdes de patriménio
liquido, o que reforca os achados relacionados a essa caracteristica. Sob outra vertente, em
razdo de os valores dos coeficientes da variavel tamanho serem poucos expressivos
economicamente, pode-se também inferir que algumas subcategorias de fundos
multimercados tenham auferido ganhos com deseconomias de escala, conforme sugere
Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999).

Em se tratando da taxa de administracdo, como a maioria dos resultados da pesquisa
foram estatisticamente significativos para essa varidvel, é possivel dizer que a rentabilidade
das cotas dos fundos multimercados foi impactada de forma negativa pela cobranca dessas
taxas, 0 que corrobora, inclusive, o estudo de Malaquias e Eid Jr. (2014). Como era esperado
que essa caracteristica afetasse o desempenho das cotas, por ser uma cobranca gquase
obrigatdria pelos fundos, os resultados dessa caracteristica servem para demonstrar aos
investidores que eles devem estar atentos a sua cobranga, pois, apesar de 0 aumento dessas
taxas conduzir os cotistas de fundos multimercados a vislumbrarem a obtengéo de ativos mais
rentaveis, a partir da expertise propagada na sua selecdo (AMIN; KAT, 2003), consoante a
Rochman e Ribeiro (2003), a cobranca de taxas de administracdo pode denotar o consumo do
beneficio gerado pela captacdo de renda dos ativos subjacentes a suas cotas.

Quanto a cobranca de taxas de performance, verifica-se que ndo se pode inferir nesta
pesquisa a respeito do beneficio de sua cobranca para a condu¢do de melhores resultados no
ambito da categoria de fundos multimercados brasileiros. Em linha oposta ao estudo de
Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999), que constataram o aumento da rentabilidade por
meio da cobranca de taxas de performance das cotas de hedge funds nos Estados Unidos,
pode ser que os gestores de fundos multimercados no Brasil ainda ndo tenham demonstrado
que podem transferir maiores ganhos para as suas cotas, dado que apenas 28,8% das
observagOes amostradas fizeram jus a cobranca de taxas de performance. Dessa forma, os
cotistas de fundos multimercados podem apresentar raciocinio contrario ao trazido por
Getmansky, Lo e Makarov (2004) para o setor de hedge funds, sobre a existéncia de uma forte

crenca para remunerar os gestores mais preparados do mercado.
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Por fim, cabem comentérios sobre os fundos de investimento em cotas. Tendo em
vista a ndo significancia estatistica dessa variavel em todos os modelos gerados, os resultados
desta pesquisa ndo permitem a sua inferéncia e comparacdo com os achados de Amin e Kat
(2003) e Denvir e Hutson (2006). Assim, acredita-se que, sob a forma de uma variavel
dummy, essa caracteristica talvez ndo tenha sido bem captada pelos modelos utilizados,
perante sua expressividade na amostra da pesquisa. Sob outra vertente, para o periodo
selecionado, esses fundos podem ndo ter atuado de forma relevante para auxiliar um Fundo
Master a melhorar o seu desempenho, limitando-se, assim, a compra de suas cotas. Esse fato
corrobora os achados de Fung et al. (2008), ao afirmarem que os fundos de investimento em
cotas contribuem para a minimizagdo do risco das cotas. Apesar de um Fundo Master dispor
da opcéo de controlar a sua liquidez por meio dos fundos de investimento em cotas, frente a
subamostra utilizada para identificar esse fator, parece que tal estratégia ainda ndo esta bem
definida por esses fundos. No préximo capitulo, séo tecidas as consideracdes finais para esta
pesquisa.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo consistiu em investigar se periodos de lockup junto a caracteristicas
relacionadas a idade, tamanho do patriménio liquido, taxa de administracdo, taxa de
performance e fundos de investimentos em cotas, afetaram o desempenho dos fundos
multimercados no Brasil. Dada a existéncia do viés de sobrevivéncia na amostra utilizada, os
resultados ainda que possam ser extrapolados, devem ser considerados com cautela. Salienta-
se que as subcategorias em vigéncia pela ANBIMA e utilizadas no periodo enfocado para esta
pesquisa foram: Balanceados; Capital Protegido; Long and Short Direcional; Long and Short
Neutro; Estratégia Especifica; Juros e Moedas; Macro; Multiestratégia; Multigestor; e
Trading.

A discussdo deste trabalho foi norteada, principalmente, pela Teoria de Hipdtese de
Mercado Eficiente (HME) e pela Teoria de Agéncia, além de serem feitas algumas alusdes ao
viés do presente, sob o campo das Finangas Comportamentais. Partindo-se do pressuposto de
que sob a implantacdo de politicas de liquidez mais restritivas as cotas de fundos
multimercados, os gestores desses fundos se beneficiariam de ineficiéncias no mercado
brasileiro, acredita-se que a HME pdde ser testada, ainda que de forma indireta, uma vez
identificado o prémio de lockup no &mbito dos fundos de investimento no Brasil.

Para a Teoria de Agéncia, pdde-se contribuir nesta pesquisa sobre a auséncia de
conflitos de interesses nas subcategorias de fundos multimercados, cujos gestores negociaram
com 0s seus cotistas maiores rendimentos por meio da imposicdo de periodos de lockup. Em
média, as evidéncias demonstradas sugerem que a criacdo de mecanismos de monitoramento
indiretos pela classe de fundos multimercados pode ser capaz de mitigar os conflitos de
agéncia. Nao obstante, as evidéncias apresentadas neste estudo fornecem mais uma razéo para
compreender 0s motivos que conduzem a remuneracdo de intermediarios financeiros,
conforme mencionado por Berk e Green (2004).

Outra contribuicdo vislumbrada correspondeu a identificacdo do grau de liquidez das
cotas de fundos multimercados, pois, de acordo com os dados da pesquisa, a liquidez das
cotas variou de zero a 999 dias, entre os anos de 2009 e 2014. Esse fato contribui para que
surjam pesquisas que investiguem o viés do presente na categoria de fundos multimercados,
visto que, a luz dessa teoria, os investidores denominados de sofisticados séo aqueles que
buscam controlar os seus impulsos em aplicacdes que preveem penalidades e restricbes de
liquidez. Ademais, pdde-se demonstrar, neste estudo, que a variavel periodos de lockup pode

juntar-se ao arcabouco teorico sobre os fatores que afetam o desempenho das cotas de fundos
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multimercados no Brasil, alinhando-se, dessa forma, as caracteristicas ja utilizadas pelos
estudos sobre hedge funds em outros paises.

Para fins praticos, este estudo oferece indicios para os gestores de fundos
multimercados, pois, para alguns tipos de fundos, a fixacdo de politicas mais restritivas de
resgate pode ajudar esses gestores a manter suas carteiras de investimento e capturar maiores
rendas, podendo assim, minimizar ou evitar custos de transagdo. Para os cotistas de fundos
multimercados, a presente pesquisa fornece evidéncias sobre as caracteristicas que devem ser
levadas em consideracdo, antes de aplicar em uma subcategoria de fundos multimercados.
Perante a imposicdo de periodos de lockup, por exemplo, os cotistas desses fundos poderéo
avaliar as chances de os gestores superarem benchmarks e realizarem a cobranca de taxas de
performance. Desse modo, este estudo evidencia que a imposicdo de periodos de lockup
contribui para que os cotistas registrem melhores indicadores de rentabilidade no mercado
financeiro.

Com relacdo as outras variaveis testadas na pesquisa, a comegcar pela variavel idade do
fundo, verificou-se que, apesar de os coeficientes estimados serem pouco expressivos, em
valores médios, ha indicios de que essa caracteristica exerca influéncia sobre a rentabilidade
de maneira negativa, assim como ocorrido em estudos anteriores, reforcando que, com o
passar do tempo, os fundos tendem a incorrer em menores riscos no mercado.

Quanto ao tamanho do fundo, notou-se que essa caracteristica apresenta capacidade de
predicdo alta, pois, em todos os modelos estimados, os coeficientes impactaram o
desempenho das cotas de forma positiva. Em consonancia com os sinais esperados, pode-se
dizer que grande parte dos fundos multimercados brasileiros precisa de maiores quantias de
recursos para implantar suas estratégias de investimento, porém, dado a expressividade dos
coeficientes estimados, acredita-se também que alguns fundos multimercados optam por
estratégias de arbitragem.

Com relagdo a cobranga de taxas de administracdo, em linha com a expectativa de
reducdo dos ganhos repassados aos cotistas, 0s resultados desta pesquisa comprovaram gue,
em valores médios, o recolhimento dessas taxas reduz a rentabilidade das cotas, devendo,
portanto, o seu recolhimento ser visto com cautela, principalmente, por novos investidores.
No que tange a cobranca de taxas de performance, tendo em vista o baixo percentual de
fundos que fizeram uso de sua cobranca nesta pesquisa, ndo se pdde inferir sobre a influéncia
dessa caracteristica sobre o desempenho das cotas de fundos multimercados. Entretanto, a

auséncia desse achado leva a inferir que, sdo poucos 0s incentivos para a cobranca dessas
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taxas na categoria de fundos multimercados brasileiros, ou que existem gestores pouco
habilidosos frente & cobranga de taxas de performance.

Embora seja uma analise limitada, acredita-se que a variavel fundos de investimento
em cotas ndo tenha sido capaz de predizer o desempenho dos fundos multimercados, tanto por
razBes relacionadas & sua medida, quanto por sua capacidade limitada em auxiliar um Fundo
Master a obter rentabilidade. Ressalta-se que ndo foi possivel identificar se todos os fundos de
investimento em cotas amostrados fizeram uso de restricbes de resgate as suas cotas,
podendo-se dizer apenas que alguns deles adotam essa estratégia. Assim, esse aspecto pode
ser levado em consideragdo em futuras pesquisas, a fim de constatar se ha diferenca na
rentabilidade auferida pelos fundos multimercados, quando os periodos de lockup séo
estabelecidos pelo fundo de investimento em cotas ou somente pelo Fundo Master.

Além das variaveis de controle previstas na literatura cientifica, pdde-se perceber que
a adicdo de variaveis de tendéncia nos modelos empregados revelou que o fator tempo,
expresso por anos, influenciou com veeméncia a rentabilidade dos fundos multimercados no
Brasil, de modo que os ganhos transferidos para as cotas fossem reduzidos com o passar dos
anos. Assim, mesmo que a imposicdo de periodos de lockup tenha contribuido para 0 aumento
da rentabilidade, o fator tempo colaborou para a sua reducao.

Destaca-se que esta pesquisa permite avancar na construcdo do conhecimento sobre
financas em mercados emergentes, uma vez que se pode complementar os achados discutidos
por Pontes, Rogers e Malaquias (2015) no mercado brasileiro. Apesar de se ter encontrado
evidéncias sobre a entrega do prémio de lockup para as cotas dos fundos multimercados, os
valores dos coeficientes podem ser pouco expressivos quando comparados, por exemplo, com
0 estudo de Aragon (2007), no ambito dos hedge funds (variacdo entre 4-7% a.a.), 0 que
revela, portanto, uma politica que ainda precisa ser trabalhada pelo setor de fundos de
investimento brasileiro. Contudo, contribui-se para o avango de estudos relacionados a esse
setor, uma vez que a discussao desta tematica ainda é incipiente frente os anos de sua vigéncia
no Brasil, e diante de seu crescimento expressivo, a partir do ano de 2004.

Como sugestdo para pesquisas futuras, outras caracteristicas que reforcem o0s
argumentos sobre a utilizagdo de periodos de lockup podem também ser utilizadas, tais como
os valores mantidos em caixa pelos fundos, a quantidade de ativos financeiros gerenciados e a
ocorréncia de custos de transacdo, pois, de posse dessas variaveis, explicacOes adicionais
podem ser elucidadas a respeito das razdes que efetivamente levam os fundos multimercados
brasileiros a implantarem politicas que restrinjam o resgate de suas cotas e a proporcionarem

melhor desempenho.
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APENDICE

Apéndice A: Fundos de investimento em cotas em Fundo Investido ou Master

CNPJ Fundo Master
4936858000113 GAP ABSOLUTO FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
5090920000161 Y\’\/E/SETSE_ITI\I\/I“Q\IS?(ET MULTITRADING M MULTIMERCADO FUNDO DE
7347311000170 CREDIT SUISSE LONG-SHOT EQUITIES MASTER
747459000105 | 1l TIMERCADD DE LONGOPRAZO.
8893231000183 Egﬁfe)g Sg,g\sz%E TOP FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
9555433000188 I:/IAJLI?IESAERgi[[))%E MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO
BTG PACTUAL GLOBAL MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO
10326457000144 MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO - INVESTIMENTO NO
EXTERIOR
1349025000119 | {13506 DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO. -
1346266900064 | F1)\5os DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO -
18033401000103 E\’ALGJLFEI_AI\'\I_AECFI{éﬂggL EQUITY HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
18448173000132 FLJ,E\E#?CI\:PEA%%QSIES PARTNERS VII FUNDO DE INVESTIMENTO EM
3336721000165 '\B/I'[JGLTI Mpébp\q%lg(\)l_ HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
3718351000120 E/l-[ﬁ_ﬂ MPEAI\?CC'XJ[%L HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
5629367000192 EAL?_H MPSQ(:C-IXJ[SAE)L HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
6095447000178 EAL?_H MPSQ(:C-I,—AEJ[Q)L HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
6190159000100 EAL?_H MPSQ(:C-I,—AEJ[Q)L HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
8927574000111 ||\3/|LC|5_T| MPEARCC'IXJ[;AOL HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO
1626802000174 I\BALCIE_TIII:\)AAE%ELA%LO HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO
2212548000120 I\BA{J(?_TIEAIAECI;E,JA\%LO HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO
2525832000157 I\BA{J(?_TIEAIAECI;E,JA\%LO HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO
6095443000190 I\BA{J(?_TIEAIAECI;E,JA\%LO HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO
6190203000174 '\BAL(?_TIEAPI\ECI;E'JA%IE) HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO
7442466000196 I\B/I-Il-J(?_Tlllz/lpl\Ecl:q-E:L,JAgb HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO
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4426844000150 | ARX HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
6095441000109 BBM HIGH YIELD FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
5503139000160 | OPPORTUNITY TOTAL FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
5095449000167 | CSHG ABSOLUTE FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO DE LONGO PRAZO
104551000162 | SCHRODER MULTI STRATEGY FUNDO DE INVESTIMENTO EM
COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
CLARITAS PRIVATE LONG SHORT FUNDO DE INVESTIMENTO
5117982000110 | A RS PRI
3074954000137 | VERDE MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
VERDE AM MULTI ALLOCATION FUNDO DE INVESTIMENTO
8893097000110 | ROt AN MY
8619984000103 | ARX HEDGE Il FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
WESTERN ASSET MULTI RETURN FUNDO DE INVESTIMENTO
0077626000170 | [yESTERN AR5
KONDOR MAX FUNDO DE INVESTIMENTO EM QUOTAS DE

17329600000109 | ¢-\;NpOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

S893172000143 MAUA ABSOLUTO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
5927797000190 | SAFRA ABSOLUTO 30 FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

GAVEA BRASIL MASTER FUNDO DE  INVESTIMENTO
1042418000180 | oVEA RO

GAVEA MACRO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FI
14326366000160 | 41 TIMERCADO INVESTIMENTO NO EXTERIOR

BBM GAUSS Il FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS
11530114000160 | e\ \\ESTIMENTO MULTIMERCADO

KONDOR FUNDO DE INVESTIMENTO EM QUOTAS DE FUNDOS DE
9219887000188 INVESTIMENTO MULTIMERCADO KR10

PLURAL CAPITAL EQUITY HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO

1849879700164 | 1o o DA TA

10413587000199 | IBIUNA HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

IBIUNA HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS
17051213000145 | e\ \VESTIMENTO MULTIMERCADO

CSHG VERDE AM EQUITY HEDGE LEVANTE FIC DE FUNDO DE
19756384000103 | | \\/ESTIMENTO MULTIMERCADO

SPX RAPTOR FEEDER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIQ DE FI
19107944000190 | \»\}) TIMERCADO CREDITO PRIVADO
15487498000136 | VINCI HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

KONDOR LX FUNDO DE INVESTIMENTO EM QUOTAS DE FUNDOS
15612408000191 | e\ \\ESTIMENTO MULTIMERCADO

APEX EQUITY HEDGE FIC FUNDO DE INVESTIMENTO
1470653000164 | At POV

JGP STRATEGY FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS
14096013000110 | e | \\ESTIMENTO MULTIMERCADO

IBIUNA LONG SHORT ST MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO
1830138000124 | o NA EONS S

JPM_ MULTISTRATEGY RATES AND FX MASTER FUNDO DE
9353934000181 INVESTIMENTO MULTIMERCADO

CSHG VERDE AM GLOBAL EQUITIES FUNDO DE INVESTIMENTO
18078982000108 | £\ ACOES — INVESTIMENTO NO EXTERIOR

JPM BRAZILIAN CORPORATE BONDS FUNDO DE INVESTIMENTO
19538375000138 | \41}) TIMERCADO — CREDITO PRIVADO

BRASIL PLURAL CREDITO CORPORATIVO FUNDO DE
15505552000129 | | \\/ESTIMENTO MULTIMERCADO — CREDITO PRIVADO
L5850093000124 | PAINEIRAS HEDGE MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO

MULTIMERCADO
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4229368000155 ITAU VERDE MASTER MULTIMERCADO FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

18886199000162 \'\/\/I/LEE'_II'_IIESIEIR&AASEI(E)T US INDEX 500 FUNDO DE INVESTIMENTO

1881249000190 | |\VESTIMENTO MULTIMERCADO DE LONGOPRAZO

ssosooosi | yEHOE FUIOS OF INVESTIVENTO EN' COTAS OE FUIDO OE

tsosrooniio | vEhOE FLNDO E INVESTIVENTO' W OTAS O FUDO OF

7050814000180 BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT SUISSE (BRASIL) S/A

4310996000192 CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO CORRETORA DE VALORES S.A.

5529715000150 ADVIS MACRO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDO
DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

ssaarioouss | AC\S MACR FUNDO OF INVESTIVENTO EV COTS OF FUND

sozsioooizz | A2\ MACH FLNBO OF INVESTIVENTO EV COTAS OF FUNDD

2105965000174 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

2290305000100 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

3186097000167 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

3618202000190 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

3618256000155 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

3792701000107 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

4104067000127 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

4381443000120 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

4662450000109 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

4836724000120 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5089973000162 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5313128000129 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5401956000119 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5529702000180 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5755776000135 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5903152000118 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5906033000119 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

5933950000192 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.

6066857000190 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

6160690000122 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

6301906000122 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

6995277000188 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

7192386000120 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

8371284000134 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

8830039000148 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

8931967000107 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

9093938000178 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

9121886000104 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

9125159000107 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

9145104000169 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.




91

9145117000138 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
0241718000144 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
0412837000112 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
9553241000132 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
10225645000186 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
10377900000106 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
10446958000164 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
10475181000166 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11039121000163 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11039218000176 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11108038000107 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11471742000111 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11492230000131 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11690277000100 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
11995437000129 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
12766395000117 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
12995170000132 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
13026506000111 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
13052863000154 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
13207280000155 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
13547640000168 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
13942791000110 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
14312140000100 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
14543978000104 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
14825026000183 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
15578414000170 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
15586796000183 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
15586797000128 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
15603948000109 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
15675393000100 N&o consta Fundo Master informado no regulamento.
15714940000110 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
16569933000134 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
17072601000102 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
17254120000118 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
17419784000190 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
17545718000166 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
17735167000101 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
18079398000169 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
18330821000151 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
18369682000170 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
18386802000147 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
18507743000118 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
18820151000151 Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.
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19544308000126

N4o consta Fundo Master informado no regulamento.

19770499000144

Né&o consta Fundo Master informado no regulamento.

Fonte: dados da pesquisa.



