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RESUMO

Este trabalho pretende contribuir para a literatura sobre fundos de investimentos em mercados emergentes ao abordar,
sob a perspectiva do gestor, o desempenho dos fundos multimercados no Brasil. O objetivo da pesquisa foi identificar se
algumas caracteristicas dos gestores e a composi¢do de suas carteiras influenciam no desempenho dos fundos. Em paises
emergentes, tanto a alocagdo de ativos na gestdo de carteiras quanto caracteristicas dos gestores podem auxiliar na explicagao
das diferencas de desempenho dos fundos, o que potencializa a relevancia do estudo. Assim, o impacto desta pesquisa esta
em evidenciar uma relagio significativa entre o retorno ajustado ao risco e a parcela das carteiras alocadas em ativos mais
voltados para renda fixa ou renda varidvel que parece ainda néo ter sido explorada no contexto de economias emergentes.
Metodologicamente, analisaram-se 6.002 fundos multimercados, no periodo de setembro de 2009 a dezembro de 2015, por
meio de dados em painel, considerando erros padrao robustos clusterizados por fundo. Utilizaram-se, também, estatisticas
robustas para avaliar potenciais vieses decorrentes de outliers (pela avalia¢do do ponto de ruptura nos modelos estimados).
Destaca-se que a composi¢ao das carteiras (alocagio das carteiras em renda variavel e em renda fixa) apresentou-se como o
fator que mais auxilia na explicagdo de uma potencial alteragdo do desempenho dos fundos multimercados brasileiros. Além
disso, a efetividade de gestdo desses fundos, ou seja, os melhores retornos ajustados ao risco foram entregues por gestores
menos experientes, fundos que investiram mais em renda fixa, gestores com maior quantidade de fundos e por fundos maiores.

Palavras-chave: composi¢ao de carteiras, retorno ajustado ao risco, caracteristicas do gestor, mercados emergentes.
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1. INTRODUCAO

De um lado, investidores tém cada vez mais se
interessado em aplicar seus recursos em fundos de
investimentos ao visarem a possibilidade de liquidez,
diversificaqéo de carteiras, gestao de recursos por
profissionais especializados e retornos esperados
superiores/anormais (Borges & Martelanc, 2015; Laes &
Silva, 2014; Nanda, Narayanan, & Warther, 2000; Varga &
Wengert, 2011). Além disso, tanto investidores sofisticados
(como analistas de mercado) quanto investidores nio
profissionais tém encontrado nos fundos a possibilidade
de liberdade de movimentagao (entrada e saida) e o acesso
a diversidade de ativos na economia (Funchal, Lourenco,
& Motoki, 2016). O conhecimento obtido por meio da
educacio financeira potencializa a importancia de se
poupar, e os fundos representam uma alternativa com
consideravel crescimento no mercado brasileiro (Borges
& Martelanc, 2015). De outro lado, os profissionais de
investimentos, por exemplo, os administradores e gestores
de fundos, podem utilizar o desempenho dos fundos como
marketing para chamar a atengao dos investidores frente
as possibilidades de maximizagdo de ganhos (Gupta &
Jithendranathan, 2012). Mas, também, suas competéncias
podem definir seu estilo de gestdo de investimentos,
tornando-se um guia na escolha do fundo a ser investido
(Abinzano, Muga, & Santamaria, 2010).

Nesse contexto, ao encontro das necessidades de
investidores e gestores de fundos destacam-se os mercados
financeiros de paises emergentes que se mostram mais
receptivos (Aggarwal & Jorion, 2010) e que tém sido
vistos como menos eficientes ao proporcionarem mais
chances aos gestores para entregar retornos excedentes
aos investidores (Huij & Post, 2011). Chances essas que
podem advir tanto de fatores de mercado, quanto de estilos
diferenciados de alocacgdo de recursos nas carteiras dos
fundos (Maestri & Malaquias, 2017).

Ademais, a industria de fundos de investimentos pode
ser vista como exce¢do ao principio da economia de
que os agentes financeiros auferem rendas por terem
vantagem competitiva, pois os gestores de fundos estao
entre os profissionais mais bem pagos da sociedade, mas
ainda existe a lacuna se eles tém ou nao habilidade de
gerir o dinheiro (Berk & Van Binsbergen, 2015). De fato,
nos mercados financeiros da Grécia, Polonia e India,
ndo foi encontrada nenhuma evidéncia de capacidade
superior dos gestores em entregar retornos excedentes
aos investidores (Filippas & Psoma, 2001; Sharma & Paul,
2015; Swinkels & Rzezniczak, 2009).
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Mas, no Brasil, pesquisadores relatam que alguns
gestores apresentam habilidades em investimentos que
geram retornos excedentes (Castro & Minardi, 2009;
Jordao & Moura, 2011; Rochman & Eid Jr., 2006). No
entanto, essas pesquisas brasileiras utilizaram basicamente
fatores de mercado [como Certificado de Depdsito
Interbancario (CDI), Sistema Especial de Liquidagao e de
Custodia (Selic), Indice Bovespa (Ibovespa) e poupangal]
e modelos ligados ao desempenho (como French, Carhart
e Jensen). Percebe-se, assim, uma oportunidade para
avaliar as carteiras de investimentos de forma a identificar
se a alocacdo de recursos por tipo de ativos interfere
no desempenho dos fundos, principalmente para os
multimercados, que se assemelham aos hedge funds.

Dessa maneira, destaca-se essa lacuna sobre a escolha
da composigdo das carteiras porque os gestores de
fundos hedge, a depender da politica de investimento
do respectivo fundo, podem ter maior flexibilidade
sobre onde e como investir os recursos, até mesmo em
investimentos com baixa liquidez (Eling & Faust, 2010;
Jagannathan, Malakhov, & Novikov, 2010). Assim, o
desempenho dos fundos pode ser influenciado pela
escolha dos ativos que compdem as carteiras e também
por algumas caracteristicas do gestor, como experiéncia,
quantidade de fundos geridos e sua localizagao.

Diante da falta de estudos brasileiros sobre a
possibilidade de o desempenho dos fundos ser afetado
por caracteristicas do gestor na escolha dos ativos que
compdem as carteiras, este trabalho abordou os fundos de
investimentos multimercados brasileiros com o objetivo
de identificar se algumas caracteristicas de seus gestores e a
composicao de suas carteiras influenciam no desempenho
desses fundos. Em vista disso, este trabalho tende a
contribuir para a literatura ao inserir as caracteristicas
do gestor na escolha dos ativos que compdem as carteiras
e no desempenho dos fundos multimercados brasileiros,
e assim contribuir para minimizar a escassez de pesquisas
sobre as habilidades dos gestores de fundos em mercados
emergentes (Swinkels & Rzezniczak, 2009).

Com base nos resultados da pesquisa, a principal
contribuic¢do deste estudo reside em evidenciar uma
variavel (composi¢ao das carteiras em renda variavel)
que auxilia na explicacdo do retorno ajustado ao risco
alcancado pelos fundos. Essa variavel apresentou o maior
coeficiente beta dos modelos estimados, mostrando-se
como informac¢ao importante para ser considerada por
investidores quando da sele¢ao de fundos com melhores
indicadores de performance.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Alocacao de Carteiras e Desempenho dos
Fundos

Shawky, Dai e Cumming (2012) apontam que a
diversificagao pode afetar o desempenho de fundos hedge,
pois encontraram que fundos que diversificaram em
setores e em classes de ativos apresentaram relagao positiva
com o desempenho. Em contrapartida, a diversificagao
por meio de estilos de investimentos e de localizagao
geografica apresentou relagao negativa com a performance
(Shawky et al., 2012).

Ademais, a atividade de administrar recursos nas
carteiras dos fundos com intuito de auferir melhores
retornos pode estar relacionada a habilidade dos gestores
(Avramov & Wermers, 2006; Berk e Van Binsbergen, 2015;
Edwards & Caglayan, 2001; Jagannathan et al., 2010). De
acordo com Avramov e Wermers (2006), nos Estados
Unidos da América, a explicagdo advém dos efeitos da
alocacio dos ativos intra e interindustria de fundos, dando
atencdo ao ciclo do negécio (mudangas comerciais entre
recessdo e expansao) e aos setores de investimentos. Nesse
sentido, no Brasil, o desempenho superior relacionado as
habilidades dos gestores foi evidenciado por Brito (2003),
Leusin e Brito (2008) e Malaquias e Eid Jr. (2014), entre
outros estudiosos, ao encontrarem que alguns gestores
agregam valor para os investidores. Por exemplo, Leusin e
Brito (2008) destacam que alguns gestores de fundos tém
habilidades para investir em renda variavel ao antecipar
precos desses ativos em relagdo aos de renda fixa e, assim,
conquistar melhores retornos do que a gestao passiva.

Sobre a perspectiva do investidor, nos Estados Unidos
da América, Naka e Noman (2017), ao pesquisarem a
varia¢do da exposi¢ao ao risco dos fundos ao longo do
tempo, identificaram, entre outros resultados, que ha maior
oscilacio de (i) betas do mercado dos Estados Unidos da
América em relacdo aos betas do mercado externo e (ii)
betas de mercados emergentes em relagdo aos betas de
mercados desenvolvidos, o que pode contribuir para os
investidores que procuram beneficios de diversificagao
de investimento em fundos. Ja na Australia, Gupta e
Jithendranathan (2012) relatam que os investidores
baseiam suas decisdes de investimento no desempenho
passado dos fundos geridos ativamente e que ha pouca
reagao ao risco entre as categorias de investimento. Isso
porque o pais é dominado por investimentos de renda
fixa em aposentadoria devido as politicas do governo
tederal, que obriga os trabalhadores a contribuir
com uma porcentagem do saldrio para os fundos de
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previdéncia (Gupta & Jithendranathan, 2012). Ainda
sobre investimentos com renda fixa, no Brasil, esse tipo
de aplicagao também tem elevado peso, pois os fundos
de renda fixa sdo o maior grupo de fundos em termos de
patriménio liquido (Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA,
2015). Provavelmente um dos fatores que sustenta essa
posicdo é o peso dos investimentos de renda fixa em
titulos do governo brasileiro, o qual costuma remunerar
os aplicadores com altas taxas de juros e assim atrair
mais interessados, além de existir a crenga, por parte
dos investidores, de que titulos governamentais sio um
dos investimentos mais seguros no mercado (Briere &
Signori, 2013).

Em outra extremidade a renda fixa estdo os
investimentos de alto risco, como os fundos hedge e
os multimercados (Cumming, Dai, & Johan, 2015;
Mamede & Malaquias, 2017). Os fundos multimercados
assemelham-se aos fundos hedge (Malaquias & Eid Jr.,
2013; Mamede & Malaquias, 2017; Varga & Wengert,
2011), cujos investimentos sdo agrupados por local e
estratégia, em que o local se refere “onde” ou o tipo de ativo
- por exemplo, agoes, titulos governamentais, moedas,
derivativos — e a estratégia se refere “como” ou em qual
opgdo — por exemplo, trading, long and short, juros e
moedas (ANBIMA, 2015; Fung & Hsieh, 2002). Com isso,
supde-se que os investidores tenham acesso a diferentes
niveis de risco ao considerar que os fundos multimercados
buscam diversificar suas carteiras entre renda fixa e renda
variavel a fim de proporcionar melhores retornos. A partir
dessas consideragoes, tém-se as hipdteses:

H, : ndo hd relagio entre a composigio das carteiras
e 0 desempenho do fundo.

H, : hd relagdo entre a composigao das carteiras e o
desempenho do fundo.

2.2 Experiéncia do Gestor e Desempenho dos
Fundos

De acordo com Bryant (2012), os fundos de
investimentos tém objetivos a serem cumpridos pelos
gestores, o que acaba exigindo destes experiéncia,
competéncia e conhecimentos especificos. Assim, um
investidor que compra ativos de um fundo de agdes
na verdade esta adquirindo uma expertise do gestor na
escolha de a¢des que proporcionem melhores retornos
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(Bryant, 2012). Nesse sentido, a experiéncia do gestor
pode ser vista como mensura¢ao de seu conhecimento
sobre o mercado de fundos de investimentos (Li, Zhang,
& Zhao, 2011) e se torna um sinal atil aos fundos por
ir além do histérico de outperformance, apresentar uma
correlagdo positiva e significativa com o desempenho do
ano seguinte e mostrar que as habilidades dos gestores
persistem (Ding & Wermers, 2012).

Assim, a experiéncia do gestor pode afetar o
desempenho do fundo, por exemplo, devido a questdes
relacionadas ao incentivo a alcangar melhor performance
quando o gestor ainda esta buscando estabelecer sua
carreira no mercado; além disso, gestores recém-
ingressantes no mercado podem ter maior preocupagao em
ser demitidos frente a um baixo indicador de performance
(Chevalier & Ellison, 1999). Isso porque os gestores menos
experientes podem ter mais incentivos para trabalhar
com afinco devido a longa carreira que tém pela frente e
por estarem mais dispostos a assumir riscos em busca de
um melhor desempenho, a fim de minimizar a propenséo
de serem demitidos por baixos retornos (Chevalier &
Ellison, 1999; Li, et al., 2011). Embora esses argumentos
estejam presentes na construgdo de uma das hipdteses
deste estudo, ¢ oportuno comentar que Chevalier e Ellison
(1999) recomendam cautela em sua utilizacio.

Essa relagao negativa entre experiéncia do gestor e
desempenho do fundo também foi abordada por Boyson
(2003), ao destacar que os gestores mais experientes sao
mais conservadores por terem mais a perder em relagdo
a riqueza pessoal, renda atual e reputacdo. Malaquias
e Eid Jr. (2014) apontam que essa relagdo poderia ser
indicio de conflitos de agéncia, visto que a experiéncia do
gestor poderia refletir conhecimentos especificos sobre o
mercado em que atua. Além disso, Naidenova, Parshakov,
Zavertiaeva e Tomé (2015) identificaram que os gestores
mais experientes costumam ser mais velhos do que os
menos experientes, geralmente ja foram reconhecidos
pelo mercado e tendem a ser mais conservadores,
provavelmente porque continuam aplicando algumas
estratégias e rotinas que deram certo em momentos
anteriores.

Em contraste, existem pesquisas que demonstram
relacdo positiva entre experiéncia dos gestores e
desempenho, como Gibbons e Murphy (1992), que indicam
que gestores com menos experiéncia em investimentos
assumem menos riscos do que os mais experientes porque
os primeiros tém mais receio de registrar desempenhos
baixos, deturpar sua reputacdo e perder oportunidades
de carreira. Mas, além dos estudos que encontraram
relagao (negativa/positiva) entre a experiéncia do gestor e
o desempenho dos fundos que administra, tem-se também
os autores Switzer e Huang (2007), que identificaram
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que a experiéncia dos gestores nao afeta o desempenho
do fundo. Diante desses fatos, projetam-se as hipoteses:

H, ,: ndo hd relagdo entre a experiéncia do gestor e o
desempenho do fundo.

H, ,: hd relagdo entre a experiéncia do gestor e o

desempenho do fundo.

2.3 Quantidade de Fundos Administrados pelo
Gestor e Desempenho dos Fundos

A quantidade de fundos administrados pelo gestor
pode afetar o desempenho do fundo porque, de acordo
com Bryant (2012), a estrutura de gestao dos fundos de
investimentos (se um gestor administra um unico fundo
ou se administra varios fundos) pode interferir na riqueza
dos investidores devido ao efeito sobre as despesas, ao
volume de negdcios da carteira e as alteragdes no estilo e
no desempenho do fundo. Um dos achados do autor foi
que o aumento médio no desempenho anormal é maior
para a estrutura de gestao de multiplos fundos do que
para a gestao de fundo tnico.

Em contrapartida, Hu e Chang (2008), Hu, Yu e Wang
(2012) e Prather, Bertin e Henker (2004) encontraram
relagdo negativa entre a estrutura de gestao de multiplos
fundos e o desempenho dos fundos. Na perspectiva de
Prather et al. (2004), a medida que o gestor tenta conduzir
mais fundos ele tem perda de foco e de eficicia em seu
trabalho. Assim, de acordo com os autores, essa assun¢ao
de mais fundos supera até mesmo o beneficio de economia
de escala e leva a uma relagdo negativa com o desempenho
dos fundos administrados pelo gestor. Entende-se que
essa questao é também relevante para ser analisada
no mercado brasileiro, especialmente considerando a
concentrag¢ao de fundos (grande quantidade) distribuidos
entre relativamente poucas empresas administradoras
(Iquiapaza, 2009) e empresas gestoras. Diante do exposto,
tém-se as hipoteses:

H, ,: ndo had relacdo entre a quantidade de fundos
administrados pelo gestor e o desempenho do fundo.

H, ;: hd relagdo entre a quantidade de fundos

administrados pelo gestor e o desempenho do fundo.

2.4 Localizacao do Gestor e Desempenho dos
Fundos

A regiao onde o gestor reside pode afetar o desempenho
do fundo porque o home bias, ou viés doméstico, é a
tendéncia para investir de forma desproporcional em
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empresas que estdo no pais, estado ou regido de origem
do investidor, o que pode acarretar em uma carteira
diversificada em posi¢do inferior (Cuthbertson, Nitzschea,
& O’Sullivan, 2016). Em vista disso, as decisdes de
investimentos, sejam por familiaridade ou por acesso
a informagcao, estdo sujeitas ao viés local (Giannetti &
Laeven, 2012; Ivkovi¢ & Weisbenner, 2005; Seasholes
& Zhu, 2010; Sialm, Sun, & Zheng, 2013; Solnik & Zuo,
2012; Tekge, Yilmaz, & Bildik, 2016).

Outrossim, quanto ao viés doméstico sob a perspectiva
do gestor, Coval e Moskowitz (1999) encontraram que
0s gestores investem mais em empresas geograficamente
proximas aos fundos e ganham retornos anormais
substanciais nas exploragdes locais. Malloy (2005)
sugere que os analistas geograficamente mais proximos
de seus investimentos tém vantagem informacional que
resulta em melhor desempenho, mas abre caminho para
problemas de agéncia. Teo (2009) relata que, numa base
ajustada ao risco, os fundos com proximidade geografica
aos seus mercados de investimento primario apresentam
desempenho superior (maior alfa) em relacio a outros
fundos. Sialm et al. (2013) evidenciaram que, apesar do

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

mau desempenho dos fundos de hedge em sua amostra
estudada, os gestores tém vantagem local (informagoes de
qualidade superior, melhor acompanhamento ou melhor
acesso a fundos hedge locais) que leva a um desempenho
anormal substancial.

Assim, sob a dtica do gestor, supde-se que no Brasil
possa ocorrer situagdo similar em relagao ao viés
doméstico quanto ao conhecimento local e a assimetria
de informagao entre gestores locais e nao locais. Por
exemplo, gestores que trabalham no Rio de Janeiro e
em Sdo Paulo, por estarem no centro dos negdcios de
mercados de capitais, podem ter mais acesso a informagao
e investir em carteiras mais arriscadas, o que, por sua
vez, pode influenciar no desempenho dos fundos que
administram. Tendo em vista os estudos apresentados,
tém-se as hipoteses:

H, ,: ndo hd relagdo entre a localizagdo do gestor e o
desempenho do fundo.

H, ,: hd relagao entre a localizagao do gestor e o

desempenho do fundo.

Este estudo teve como amostra os fundos multimercados
brasileiros com dados mensais divulgados na Economatica
e na Comissio de Valores Mobilidrios (CVM), no periodo
de 2009 a 2015, cujas variaveis seguem na Tabela 1. A
data inicial foi setembro de 2009, por ser a primeira data

Tabela 1 Varidveis utilizadas para teste das hipdteses

com disponibilidade dos dados sobre a composi¢do das
carteiras pela Economatica, e a data final dezembro de
2015, por ser o periodo mais recente quando a base do
estudo foi composta e que permitia o calculo do indice
do retorno ajustado ao risco anualmente.

Variaveis e siglas Estimador

Relacao esperada Estudo base

Desempenho
(Indice Sharpe,)

indice de Sharpe anual, que se caracteriza
como uma medida de retorno ajustado ao
risco e estruturado entre a média e o desvio
padrdo das taxas de retorno excedentes de
uma carteira de ativos. Para cédlculo dos
valores utilizou-se o retorno liquido e como
taxa livre de risco utilizou-se a SELIC.

Variavel dependente

Ackermann, McEnally
e Ravenscraft (1999),
Fonseca, Bressan, Iquiapaza
e Guerra (2007),
Malaquias e Eid Jr. (2013),
Sharpe (1966) e
Titman e Tiu (2011)

Composicdo da carteira

Porcentagem de investimento em
cada tipo de ativo (de acordo com o

Positiva para renda variavel

Naka e Noman (2017) e

(Comp.Cart,) Apéndice) para composicdo das carteiras H, ) Shawky et al. (2012)
em renda varidvel e renda fixa. -
Experiéncia do gestor Nimero de anos desde o cadastro do . h prsonl (.2003)’
(Exp.Gestor,) gestor na CVM até 31/1/2016 Negativa (H, ,) Chevalier e Ellison (1999) e
. it : Naidenova et al. (2015),
Logaritmo neperiano da quantidade de
fundos administrados pelos gestores

Quantidade mensalmente no periodo de 1/9/2009 a Hu e Chang (2008),
(Qtd.FAdm,) 31/1/2016. Utilizou-se o logaritmo neperiano Negativa (H, ) Hu et al. (2012) e

para evitar problemas de escala, uma vez
que a quantidade de fundos apresenta alta
dispersao na base de dados do estudo.

Prather et al. (2004)
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Variaveis e siglas Estimador

Relacao esperada Estudo base

Varidvel dummy, assumindo valor 1 para os

Coval e Moskowitz (1999),

Local.|zag~ao gestores que moram no estado de Sao Paulo ou Positiva (H, ) . Malloy (2005),
(Localizagdo,) Rio de Janeiro e 0 para as demais moradias = Sialm etal. (2013) e
P ' Teo (2009)
Taxa de administracao Taxa maxima de administracao Negativa I
(Tx.Adm,) cobrada pelo fundo anualmente. (VI Rochman e Ribeiro (2003)
Taxa relacionada a politica de investimento do Ackermann et al. (1999),
fundo e calculada sobre o resultado do fundo, - . .
Taxa de performance . o Positiva Malaquias e Eid Jr. (2014) e
definida no modelo como variavel dummy,
(Tx.Perf.) . (V1) Shukla (2004)
it assumindo valor 1 para fundos que cobram taxa
de performance e 0 para os demais fundos.
Logaritmo neperiano do patriménio liquido
med1o mensal .dOS fundos. ptlllzou—se o 3 Castro e Minardi (2009),
Tamanho logaritmo neperiano para evitar problemas Positiva Malaquias e Fid Jr. (2013)
(Tamanho,) de escala, uma vez que o tamanho dos (VI 4 .

fundos, em reais, apresenta alta dispersao
na base de dados do estudo.

Rochman e Eid Jr. (2006)

CVM = Comissao de Valores Mobiliarios; H1_1 = ha relagao entre a composicao das carteiras e o desempenho do fundo; H1_2 = ha relacao
entre a experiéncia do gestor e o desempenho do fundo; H1_3 = ha relacao entre a quantidade de fundos administrados pelo gestor e o
desempenho do fundo; H1_4 = ha relacao entre a localizacao do gestor e o desempenho do fundo; SELIC = Sistema Especial de Liquidacao e de

Custodia; VI= variaveis independentes.
Fonte: Elaborada pelos autores (2016).

Sobre a variavel dependente “desempenho’, para estimar
o indice de Sharpe no presente estudo, selecionaram-se
fundos multimercados com pelo menos 11 retornos em
cada ano de avaliagdo, ou seja, ha um indice de Sharpe
para cada fundo em cada ano. Para fins de analise da
robustez dos resultados, utilizou-se o indice de Sortino
(Sortino & Price, 1994; Sortino & van der Meer, 1991). O
indice de Sharpe estd entre os indicadores de performance
mais reconhecidos (Varga, 2001) e considera o retorno
excedente proporcionado pelo fundo, ponderado pela sua
volatilidade. Embora o indice de Sortino envolva o mesmo
pressuposto, o denominador de sua equagdo considera
apenas o desvio padrao dos retornos indesejados. O indice
de Sortino emprega, dessa forma, o conceito de downside
risk (ou downside deviation), ou seja, a dispersdo dos
retornos abaixo do retorno minimo aceitavel (Eid Jr,,
Rochman, & Taddeo, 2005; Fonseca et al., 2007).

Em relagao as demais variaveis do modelo, para a
variavel de teste “composicao da carteira’, na tentativa de
aglomerar os investimentos por similaridade e demonstrar
segmentacdo entre categorias de ativos com maior e
menor exposi¢ao ao risco (Briere & Signori, 2013; Gupta
& Jithendranathan, 2012), utilizaram-se trés grupos de
tipos de carteira: renda variavel, renda fixa e nenhum, cuja
classificagdo segue no Apéndice. Assim como a variavel
dependente (indice de Sharpe), essas variaveis também
foram calculadas anualmente, sendo representadas pela
média do porcentual mensal alocado em cada uma das
categorias durante o respectivo ano.
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No que tange as variaveis de teste relacionadas ao
gestor dos fundos, dada a dificuldade de informagoes
sobre as pessoas fisicas dos gestores, fez-se necessaria a
criaao de proxies para mensura-las (Chevalier & Ellison,
1999; Malaquias & Mamede, 2015; Switzer & Huang,
2007). Assim, a “experiéncia do gestor” foi calculada em
anos pela diferenca entre a data base 31/1/2016 e a data
de fundac¢ao da empresa gestora do fundo. A “quantidade”
de fundos administrados pelo gestor foi estiamada pela
quantidade de fundos administrados mensalmente pela
empresa gestora do fundo. A “localizagdo” do gestor foi
construida a partir da localizagao da empresa gestora
do fundo.

Sobre as demais varidveis, as taxas de administragdo
e de performance podem ser utilizadas pelos fundos de
investimentos para alinhar os interesses entre gestores
e investidores (Ackermann et al., 1999; Edwards &
Caglayan, 2001) e sinalizar habilidade de investimento
superior e melhor desempenho do fundo (Golec, 1996).
Nesse sentido, nos Estados Unidos da América, gestores
que entregam retorno excedente mais elevado tendem
a cobrar taxas mais altas (Edwards & Caglayan, 2001;
Shukla, 2004), o que faz com que os beneficios da gestao
ativa ndo fiquem diretamente com os acionistas dos
fundos (Shukla, 2004). No Brasil, Rochman e Ribeiro
(2003) encontraram relagao negativa entre a taxa de
administragdo e o desempenho dos fundos, e Malaquias
e Eid Jr. (2014) encontraram relagao positiva entre a
taxa de performance e o retorno ajustado ao risco de
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fundos multimercados. Ja a ultima variavel estudada foi o
tamanho do fundo, visto que em paises desenvolvidos essa
variavel apresentou relacdo negativa com o desempenho
dos fundos (Chen, Hong, Huang, & Kubik, 2004; Grinblatt
& Titman, 1989; Gupta & Jithendranathan, 2012; Pollet &
Wilson, 2008), cujo motivo pode estar no crescimento dos
fundos sem aumentar o numero de ativos, o que reduz a
alocagdo dtima dos recursos em suas carteiras (Gupta &
Jithendranathan, 2012). Mas, no Brasil, Castro e Minardi
(2009), Malaquias e Eid Jr. (2013) e Rochman e Eid Jr.

(2006) encontraram relagdo positiva entre o tamanho do
fundo e seu desempenho.

No que se refere a estrutura das variaveis no modelo
proposto para estudo, a seguir esta a equagdo 1, que
permitiu analisar as hipoteses entre as caracteristicas do
gestor, a composicdo de suas carteiras de investimentos
e o desempenho dos fundos multimercados brasileiros,
cujos significados das siglas das variaveis (e forma de
mensuragao) estao disponiveis na Tabela 1.

indice Sharpe;, = By + fComp.Cart;, + B,Exp.Gestory, + B3Qtd.F.Adm;, +
BsLocalizagao;, + PBsTx. Adm;; + B¢ Tx.Perf; + f,Tamanho;+ €

Observando outros estudos ja realizados no Brasil sobre
o desempenho de fundos (como Milan e Eid Jr. [2014]), e
de forma semelhante ao realizado por Funchal et al. (2016),
o modelo quantitativo para testar as hipoteses considera o
modelo de regressao por minimos quadrados ordinarios,
no formato de um painel, com efeitos fixos para ano e
erros padrao clusterizados por fundo. Esse procedimento
robusto foi adotado em funcéao dos residuos padronizados
do modelo de regressao de dados empilhados convencional
néao terem apresentado distribui¢ao normal por meio do
teste de Shapiro-Wilk (ao nivel de 5% de significincia).
As ferramentas quantitativas foram empregadas por meio
do software Stata’. Utilizamos, ainda, regressoes robustas
(Verardi & Croux, 2009), a partir do estimador MM,
observando o valor do ponto de ruptura. Para avaliar
potenciais problemas de multicolinearidade, empregou-se

4. RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas do
presente estudo. Visualiza-se que, no periodo de
setembro de 2009 a dezembro de 2015, a amostra de
fundos multimercados contemplou 6.002 fundos e 25.514
observagdes anuais, com indice de Sharpe médio de 0,225,
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também a estatistica variance inflation factor (VIF) e, com
objetivo de se fazer um tratamento dos extreme outliers,
as variadveis apresentadas na Tabela 1 foram submetidas
ao procedimento winsorize a 1%. Esse procedimento foi
empregado com objetivo de eliminar algum potencial viés
nos coeficientes dos modelos decorrentes de observagdes
extremas, a0 mesmo tempo em que o nivel de 1% nao
altera substancialmente a caracteristica dos dados.
Para minimizar potenciais problemas relacionados a
heterocedasticidade, conforme apontado anteriormente,
os erros padrao foram clusterizados por fundo.
Adicionalmente, a andlise das hipdteses foi realizada a
partir dos intervalos de confianga, pois podem expandir
os resultados estatisticos para resultados econdémicos
(Ledoit & Wolf, 2008).

ou seja, em média os fundos apresentaram retorno mensal
superior a taxa livre de risco, entregando, na maioria dos
casos, retornos positivos (retornos extraordinarios) aos
cotistas.
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Tabela 2 Estatistica descritiva das varidveis para teste das hipoteses — setembro/2009 a dezembro/2013

Variaveis n Média DP Minimo Maximo
ind. Sharpe 25.514 0,225 2,073 -5,574 6,204
Comp.R.Fixa 25.514 0,204 0,300 0,000 0,999
Comp.R.Fixa.20 25.514 0,328 0,470 0,000 1,000
Comp.R.Fixa.30 25.514 0,277 0,447 0,000 1,000
Comp.R.Fixa.40 25.514 0,232 0,422 0,000 1,000
Comp.R.Fixa.50 25.514 0,192 0,394 0,000 1,000
Exp.Gestor 25.514 14,307 6,649 0,503 27,119
Qtd.F.Adm 25.514 5,140 1,749 0,000 7,058
Localizagao 25.514 0,973 0,163 0,000 1,000
Tx.Adm 25.514 0,747 0,997 0,000 10,000
Tx.Perf 25514 0,201 0,401 0,000 1,000
Tamanho 25514 17,374 1,477 11,270 24,072

Comp.R.Fixa = porcentagem da composicao da carteira referente a renda fixa; Comp.R.Fixa.20 = varidvel dummy, recebendo 1 para fundos cuja
porcentagem da carteira em renda fixa é superior a 20%,; Comp.R.Fixa.30 = varidvel dummy, recebendo 1 para fundos cuja porcentagem da
carteira em renda fixa é superior a 30%,; Comp.R.Fixa.40 = varidvel dummy, recebendo 1 para fundos cuja porcentagem da carteira em renda
fixa é superior a 40%; Comp.R.Fixa.50 = varidvel dummy, recebendo 1 para fundos cuja porcentagem da carteira em renda fixa é superior a
50%; DP = desvio padrao; Exp.Gestor = experiéncia do gestor em anos; Ind.Sharpe = indice de Sharpe anual, considerando a Sistema Especial
de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) como taxa livre de risco; Localizagdo = localizagao do gestor do fundo, sendo 1 para localizagdo em Sdo
Paulo e Rio de Janeiro e 0 para as demais; Qtd.F.Adm = logaritmo neperiano da quantidade de fundos administrados pelo gestor do fundo;
Tamanho = logaritmo neperiano do patriménio liquido médio do fundo,; Tx.Adm = percentual da taxa de administracao do fundo; Tx.Perf = taxa
de performance do fundo, sendo 1 para os fundos que cobram e 0 para os que ndo cobram.

Fonte: Llaborada pelos autores.

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes das e de variaveis referentes aos gestores no desempenho dos
hipdteses sobre a interferéncia da composi¢ao das carteiras ~ fundos multimercados brasileiros.

Tabela 3 Estimativa da interferéncia dos fatores no retorno ajustado ao risco dos fundos multimercados brasileiros

Variaveis Coeficiente 1C95% Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Comp.R.Fixa 0,295 kK 0,179 0,411
Comp.R.Fixa.20 0,180 ok
Comp.R.Fixa.30 0,167 ok
Comp.R.Fixa.40 0,166 ok
Comp.R.Fixa.50 0,160 Hoxx
Exp.Gestor -0,026 kK -0,031  -0,020 -0,025 kK -0,025 Hoxx -0,025 kK -0,025 Hoxx
Qtd.F.Adm 0,082 ok 0,057 0,107 0,081 ok 0,081 ok 0,081 ok 0,080 ok
Localizagdo -0,011 -0,260 0,238 -0,025 -0,025 -0,022 -0,021
Tx.Adm -0,110 ok -0,147 -0,073 -0,113 HHx -0,113 HoHK -0,113 HHx -0,112 HoHK
Tx.Perf -0,075 * -0,164 0,014  -0,069 -0,071 -0,073 -0,071
Tamanho 0,148 HHx 0,127 0,170 0,151 HHx 0,151 kK 0,152 Hoxx 0,153 kK

Notas: os modelos consideram varidveis dummy para ano e erros padrdo clusterizados por fundo. As estatisticas variance inflation factor (VIF)
nao indicaram problemas de multicolinearidade entre as varidveis, pois todas ficaram abaixo de 5,0.

Coeficiente = coeficiente beta ou parametro regressor; Comp.R.Fixa = porcentagem da composicado da carteira referente a renda fixa;
Comp.R.Fixa.20 = variavel dummy, recebendo 1 para fundos cuja porcentagem da carteira em renda fixa é superior a 20%, Comp.R.Fixa.30 =
varidvel dummy, recebendo 1 para fundos cuja porcentagem da carteira em renda fixa é superior a 30%,; Comp.R.Fixa.40 = varidvel dummy,
recebendo 1 para fundos cuja porcentagem da carteira em renda fixa é superior a 40%,; Comp.R.Fixa.50 = varidvel dummy, recebendo 1 para
fundos cuja porcentagem da carteira em renda fixa é superior a 50%;, Exp.Gestor = experiéncia do gestor em anos; IC = intervalo de confianca;
Localizagao = localizagao do gestor do fundo, sendo 1 para localizagao em Sao Paulo e Rio de Janeiro e O para as demais; Qtd.FAdm =
logaritmo neperiano da quantidade de fundos administrados pelo gestor do fundo; Tx.Adm = percentual da taxa de administracao do fundo;
Tx.Perf = taxa de performance do fundo, sendo 1 para os fundos que cobram e 0 para os que ndo cobram; Tamanho = logaritmo neperiano do
patrimonio liquido médio do fundo.

*E = p < 0.1, p <0.05 p < 0.01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados expostos na Tabela 3 evidenciam que,
pela amostra estudada no periodo de setembro de 2009
a dezembro de 2015, o porcentual médio alocado em
ativos classificados como de renda fixa apresentou relagao
positiva com o retorno ajustado ao risco dos fundos da
amostra. Porém, era esperada uma relagéo positiva entre
alocagdo majoritaria das carteiras para renda variavel e o
desempenho desses fundos, pois os fundos multimercados
brasileiros destacam-se como categoria de fundos para
renda variavel (Mamede & Malaquias, 2017). Com isso,
a suposi¢ao era de que carteiras com maior exposi¢ao ao
risco (renda variavel) pudessem entregar melhor retorno
ajustado ao risco (Naka & Noman, 2017; Shawky et al.,
2012).

Provavelmente, um dos motivos para essa relacao
positiva (entre a composi¢do das carteiras em renda
fixa e retorno ajustado ao risco) esteja nas oscilagoes
de crescimento da taxa de juros brasileira durante a
maior parte do periodo estudado, ou seja, no ambiente
economico favoravel para investimentos em renda fixa.
Por exemplo, a taxa anual da SELIC estava, em setembro
de 2009, em 8,65%, em setembro de 2010, em 10,66%, e em
setembro de 2011, em 11,90% (Banco Central do Brasil,
2016). Conforme descrito na metodologia deste estudo,
utilizamos estimadores MM para avaliar se os coeficientes
ndo estariam sendo influenciados por potenciais outliers.
Para tanto, estimamos novamente todos os modelos
disponiveis na Tabela 3, utilizando regressao robusta, e
observamos que o ponto de ruptura (breakdown point) foi
igual a 0,50 em todos os cinco; adicionalmente, os betas
dos coeficientes apresentaram o mesmo sinal e nivel de
significancia (exceto para a variavel taxa de performance,
que passou a ser significativa a 1% em todos os modelos).
Assim, devido aos resultados encontrados, rejeita-se a
hipétese H, |, de que ndo hé relagdo entre a composi¢ao
das carteiras e o desempenho dos fundos multimercados
no Brasil.

Cumpre ressaltar que mudancgas significativas
ocorreram na regulamentagao dos fundos brasileiros,
com a revogacao da Instru¢ao CVM n. 409 pela Instrugao
CVM n. 555, de 2014 (Comissao de Valores Mobilirios,
2004, 2014). Com objetivo de avaliar se essas mudangas
proporcionaram algum viés nos resultados obtidos com
esta pesquisa, os modelos cujos resultados estao dispostos
na Tabela 3 foram estimados novamente, contudo
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excluindo-se, do periodo amostral, as observagdes de
2014 e de 2015. Os resultados foram equivalentes em
termos de sinal e nivel de significancia, exceto para
a variavel taxa de performance no primeiro modelo,
que nao foi estatisticamente significativa como na
primeira coluna da Tabela 3. Assim, observamos que,
embora possa haver alguma expectativa de alteracao
significativa nas decisdes de alocagao de recursos e até
mesmo na postura dos gestores em decorréncia da recente
alteracao na regulamentagao dos fundos de investimentos
brasileiros, quando observados de forma condensada para
o caso das hipoteses analisadas neste estudo, o efeito das
alteragdes parece nao invalidar os resultados dos modelos
quantitativos.

Adicionalmente, como o critério empregado para
classificar os ativos em renda fixa e em renda variavel
pode ainda parecer subjetivo, realizamos um novo
teste substituindo o porcentual total alocado nos ativos
classificados como renda fixa pelo porcentual alocado
em agdes, ja que esse porcentual pode representar uma
proxy para investimento em renda variavel. Depois disso,
estimamos o modelo novamente. Observamos que seu
coeficiente beta (da variavel porcentual investido em
agoes) foi negativo e estatisticamente significativo ao
nivel de 1%. Assim, tem-se mais um indicio de que o
porcentual alocado em renda fixa tende a apresentar efeito
positivo no retorno ajustado ao risco (pois a contrapartida
alocada em renda variavel, agdes nesse caso, apresentou
efeito negativo). Substituindo-se o porcentual investido
em agoes pelo porcentual investido em cotas de outros
fundos, o coeficiente beta também se mostrou negativo
e significativo.

Com objetivo de adicionar mais elementos a analise de
robustez dos resultados, os modelos cujos resultados estao
na Tabela 3 foram estimados novamente, considerando
trés novas variaveis dependentes: na primeira, os indices
de Sharpe menores do que 0 foram substituidos por 0 em
func¢ao do argumento de que o indice de Sharpe negativo
talvez nao represente uma medida adequada para os
tomadores de decisdo. Na segunda, fundos com indice de
Sharpe negativo foram excluidos da amostra e a terceira
considera o indice de Sortino em substitui¢do ao indice
de Sharpe. A diferenga entre os dois indices esta no fato
de que o indice de Sortino considera apenas a volatilidade
dos retornos indesejados. A Tabela 4 resume os resultados.
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Tabela 4 Estimativa da interferéncia dos fatores no retorno ajustado ao risco dos fundos multimercados brasileiros, considerando

outras medidas para o desempenho

Sharpe negativo substituido por 0

Apenas Sharpe positivo

indice Sortino

Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Comp.R.Fixa 0,155 Hoxx 0,107 * 0,757 Hoxx
Exp.Gestor -0,011 Hoxx -0,009 Hoxx -0,059 Hoxx
Qtd.F.Adm 0,011 Hoxk -0,041 Hork 0,119 kK
Localizagdo -0,003 -0,060 -0,120
Tx.Adm -0,072 Hoxx -0,090 HoHk -0,315 HoHK
Tx.Perf -0,044 -0,070 -0,354 HoxK
Tamanho 0,051 Hoxx 0,011 0,192 HoxK

Notas: os modelos consideram varidveis dummy para ano e erros padrao clusterizados por fundo. As estatisticas variance inflation factor (VIF)
ndo indicaram problemas de multicolinearidade entre as varidveis, pois todas ficaram abaixo de 5,0.

Coeficiente = coeficiente beta ou pardmetro regressor; Comp.R.Fixa = porcentagem da composicdo da carteira referente a renda fixa; Exp.
Gestor = experiéncia do gestor em anos; IC (95%) = intervalo de confianca de 95%; Localizacdo = localizagdo do gestor do fundo, sendo 1
para localizagdo em Sao Paulo e Rio de Janeiro e 0 para as demais; Qtd.F.Adm = logaritmo neperiano da quantidade de fundos administrados
pelo gestor do fundo; Tamanho = logaritmo neperiano do patriménio liquido médio do fundo; Tx.Adm = percentual da taxa de administracao do
fundo; Tx.Perf = taxa de performance do fundo, sendo 1 para os fundos que cobram e 0 para os que ndo cobram.

* R R =p < 0.1, p<0.05 p <0.01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme indicam os resultados da Tabela 4, mesmo
quando os valores negativos do indice de Sharpe foram
substituidos por 0, o porcentual alocado em ativos de
renda fixa (conforme classificagdo do Apéndice desta
pesquisa) apresentou relagdo positiva com o retorno
ajustado ao risco. Além disso, em uma subamostra que
considera apenas os fundos com performance positiva
(indice de Sharpe maior que 0), o porcentual alocado
em renda fixa continua estatisticamente significativo,
porém com menor significincia. Ou seja, ainda em uma
subamostra restrita a fundos com bom desempenho no
periodo, a participagdo da carteira em renda fixa tem
relacdo positiva com o retorno ajustado ao risco. Quando
considerado outro indicador de retorno ajustado ao risco
(indice de Sortino), os resultados apontam na mesma
direcio.

A segunda variavel de teste foi a experiéncia do gestor,
que revelou que gestores menos experientes obtém melhor
retorno ajustado ao risco do que gestores mais experientes.
Provavelmente isso se deve ao fato de que os gestores
menos experientes costumam ser mais jovens, ter excesso
de confianga, ter menos aversdo ao risco e ter a carreira
ainda nao estabelecida no mercado (Chevalier & Ellison,
1999; Lietal., 2011). Esses fatores podem levar os gestores
menos experientes, ao vincularem o bom desempenho dos
fundos a permanéncia no emprego, a se arriscarem mais
em busca de melhores resultados (Chevalier & Ellison,
1999; Lietal., 2011). Com isso, rejeita-se a H, de que ndo
ha relagdo entre a experiéncia do gestor e o desempenho
dos fundos multimercados no Brasil.

A terceira variavel de teste foi a quantidade de fundos
administrados pelos gestores, que evidenciou que gestores
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que administram mais fundos entregam melhor retorno
ajustado ao risco do que os gestores que administram
menos fundos. Essa relagdo positiva contrapde-se ao
destacado por, Hu e Chang (2008), Hu et al. (2012) e
Prather et al. (2004), que também era esperado para esta
pesquisa. Porém, visualiza-se que, no Brasil, a gestdo de
multiplos fundos pode nao acarretar em perda de eficacia
da prestagao de servigos do gestor frente a entrega de
melhor desempenho do fundo. Adicionalmente, firmas
gestoras que tém maior quantidade de fundos sob sua
gestdo podem também conseguir otimizar custos de gestao
e distribuicdo das atividades de selecio das melhores
alternativas no mercado para realizagdo de investimentos.
Assim, rejeita-se a H ., de que néo hd relagao entre a
quantidade de fundos administrados pelo gestor e o
desempenho dos fundos multimercados no Brasil.

A quarta variavel de teste foi a localizacao dos
gestores, que nao apresentou relagdo significativa com o
retorno ajustado ao risco dos fundos. Por isso, supoe-se
que o viés doméstico pela familiaridade ou pelo nivel
informacional possa até existir entre as empresas gestoras
de fundos da regiao do Rio de Janeiro e de Sao Paulo,
mas, nesta pesquisa, a forca desse viés nao impactou
significativamente no desempenho dos fundos, o que
nao corrobora os estudos de Coval e Moskowitz (1999),
Malloy (2005), Sialm et al. (2013) e Teo (2009). Dessa
maneira, ndo se rejeitaa H_ , de que ndo ha relagao
entre a localizagdo do gestor e o desempenho dos fundos
multimercados no Brasil.

Sobre as demais varidveis independentes, a taxa
de administragdo apresentou relagao negativa com o
retorno ajustado ao risco dos fundos, o que, de acordo
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com Rochman e Ribeiro, (2003), pode ser devido a
assimetria de informacao entre investidores. A cobranca
de taxa de performance nao apresentou efeito significativo
consistente entre os diferentes modelos quantitativos
estimados, o que diverge do encontrado por Malaquias e
EidJr. (2014). O tamanho dos fundos evidenciou relagdo
positiva com o retorno ajustado ao risco, provavelmente
porque fundos maiores conseguem economizar em
despesas e custos operacionais, o que corrobora os estudos
de Golec (1996), Castro e Minardi (2009), Malaquias e
Eid Jr. (2013) e Rochman e Eid Jr. (2006). Ressalta-se que,
apds a composicdo das carteiras, o tamanho dos fundos foi
a variavel que melhor auxiliou na explica¢do do retorno
ajustado ao risco dos fundos multimercados da amostra,
com base nos critérios considerados nesta pesquisa.
Ainda em relagdo as variaveis que podem afetar o
retorno ajustado ao risco de fundos de investimentos,
outra forma de analisar os resultados, além da analise pela
significdncia estatistica dos coeficientes das variaveis, esta
na analise dos intervalos de confianca, que proporciona
expandir os resultados estatisticos para resultados
econdmicos (Ledoit & Wolf, 2008). Dessa maneira,
conforme visualizado nas colunas sobre intervalo de
confian¢a na Tabela 3, dentre as variaveis utilizadas para a
analise empirica deste estudo, a composi¢do das carteiras é

5. CONSIDERACOES FINAIS

avariavel que mais auxilia na analise do retorno ajustado
ao risco, uma vez que o seu intervalo de confianca situa-
se entre 0,179 e 0,411. Assim, nessa amostra de dados
e no modelo quantitativo proposto, a consideragdo da
composicdo das carteiras pelo gestor dos fundos auxilia
na explica¢do de uma potencial alteracao do retorno
ajustado ao risco médio de até 0,295 (esse valor é superior
ao indice de Sharpe médio da amostra, que conforme a
Tabela 2 é de 0,225).

Em continuidade & analise pelo impacto econdmico
das variaveis, a segunda variavel de teste que mais auxilia
na analise do retorno ajustado ao risco é o tamanho,
corroborando estudos anteriores que consideram essa
variavel relevante para compreender a performance de
fundos de investimentos.

Em suma, o presente estudo sobre a possibilidade de
influéncia de particularidades do gestor e da composi¢ao
das carteiras de investimentos no desempenho dos
fundos multimercados brasileiros permitiu identificar
que a efetividade da gestdo ativa ocorreu por gestores
menos experientes que investiram mais em renda fixa,
com gestdo de multiplos fundos e com maior tamanho,
pois esses fatores ofereceram melhores retornos ajustados
ao risco aos fundos no periodo de setembro de 2009 a
dezembro de 2015.

Este trabalho abordou os fundos de investimentos
multimercados brasileiros com objetivo de identificar se
algumas caracteristicas de seus gestores e a composigdo
de suas carteiras influenciam no retorno ajustado ao risco
desses fundos. Com isso, este trabalho permitiu contribuir
ao destacar que as variaveis (relativas ao gestor) que mais
auxiliaram na explicacdo de uma potencial alteragao
do desempenho foram a composi¢ao das carteiras e a
quantidade de fundos administrados pelos gestores. Até
onde pudemos analisar na literatura académica da area
de finangas, a evidenciagdo de uma relagao significativa
entre o retorno ajustado ao risco e a parcela das carteiras
alocada em ativos mais voltados para renda fixa ou renda
variavel parece ainda nao ter sido explorada, especialmente
no contexto de economias emergentes, o que revela o
principal avango deste estudo.

O trabalho contribui também para os investidores, ao
destacar que, a partir do momento que escolhem o tipo de
fundo multimercado de seu interesse, saber a composigao
das carteiras desses fundos e as caracteristicas do gestor
podem representar informagdes relevantes em busca
de investimentos que proporcionem melhores retornos
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ajustados ao risco. Por exemplo, com base nas analises
realizadas neste estudo, gestores menos experientes
apresentaram (em média) melhor retorno ajustado ao
risco do que os mais experientes. Dentre as possiveis
razdes para essa relagdo negativa entre performance
e experiéncia, tem-se que gestores menos experientes
costumam ser mais jovens, ter excesso de conﬁanqa, ter
menor nivel de aversdo ao risco e ter a carreira ainda nao
estabelecida no mercado (Chevalier & Ellison, 1999; Li,
Zhang, & Zhao, 2011). Assim, esses fatores podem levar
os gestores menos experientes, ao vincularem o bom
desempenho dos fundos a permanéncia no emprego,
a se arriscarem mais em busca de melhores resultados,
0 que esta em linha com os argumentos construidos
no referencial tedrico, com base em estudos anteriores
(Chevalier & Ellison, 1999; Li, Zhang, & Zhao, 2011).
Em sintese, a partir da amostra de 6.002 fundos
multimercados brasileiros com periodo minimo de 11
meses de publicagdo para formar o indice de Sharpe, os
resultados revelaram que gestores menos experientes,
que balancearam suas carteiras com aten¢do a renda
fixa, que cobram menor taxa de administra¢do e fundos

R. Cont. Fin. - USP, Sdo Paulo, v. 29, n. 76, p. 82-96, jan./abr. 2018



maiores ofereceram melhores retornos ajustados ao risco
no periodo de setembro de 2009 a dezembro de 2015.
Esses resultados foram robustos a diferentes formas de
se analisar a performance dos fundos, mesmo quando
considerados apenas os fundos vencedores do periodo
na amostra.

Em relagao as limitagdes do presente estudo, a primeira
pode ter sido quanto a necessidade de criacao de proxies,
devido a auséncia de informagdes nos bancos de dados
que consultamos, sobre dados pessoais relacionados aos
gestores dos fundos, como cadastro nacional de pessoa
fisica, data de nascimento, escolaridade, especializa¢ao
em gerenciamento de fundos, dentre outras. A segunda
limitagao refere-se a classificagdo dos ativos que compdem
as carteiras dos fundos multimercados em renda variavel e
renda fixa. Como os fundos multimercados podem alocar
suas carteiras em diversas classes de ativos e no banco de
dados Economatica esses ativos estdo pulverizados em 35
tipos (conforme apresentamos no Apéndice deste estudo),
a categorizagdo dos ativos em renda variavel e renda fixa
pode ter sido definida de forma subjetiva, principalmente
nos momentos em que nao se identificaram os ativos nas
orientagcdes da CVM e da ANBIMA (talvez em decorréncia
das alteragoes recentes na regulamentagio dos fundos no
Brasil, comentadas na andlise de resultados do estudo).

A terceira limitacdo refere-se ao uso de informacoes
consolidadas de bancos de dados (banco de dados
Economatica e informagdes sobre fundos acessadas
dos arquivos para download da CVM). Embora essas
informag¢des contenham os dados necessarios para
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Apéndice Tipos de ativos que compéem as carteiras dos fundos de acordo com a classificagdo disposta na Economatica e com
reclassificacdo da composicao das carteiras em renda varidvel e renda fixa

Sequéncia Tipo de investimento na carteira — Economatica Tipo de renda
1 Acoes Variavel
2 Brazilian depos receipt Variavel
3 Cert ou rec de dep de valores mobilidrios Fixa
4 Cotas de fundos Varidvel
5 Debéntures Fixa
6 Deposito a prazo e outros titulos de instituigdes financeiras Fixa
7 Diferencial de swap a pagar Variavel
8 Diferencial de swap a receber Variavel
9 Disponibilidades Nenhum
10 Disponivel de ouro Fixa
11 Emprest-acoes e TVM cedid Variavel
12 Emprest-acoes e TVM receb Varidvel
13 Investimento no exterior Variavel
14 Merc Futuro — posic compr Variavel
15 Merc Futuro — posic vend Variavel
16 Opg compra - posig titulares Variavel
17 Opg compra — posi¢ langadas Variavel
18 Opg ndo rev — posig titulares Variavel
19 Opg nao rev — posi¢ lancadas Variavel
20 Opg venda — posig titulares Variavel
21 Opg venda — posi¢ langadas Variavel
22 Operagdes compromissadas Variavel
23 Otr VM reg na CVM obj of pub Variavel
24 Otros val mob ofertados privad Variavel
25 Outras aplicagbes Nenhum
26 Outras oper passivas e exigib Nenhum
27 Termo — compras a receber Variavel
28 Termo — obr por compra a pag Variavel
29 Termo — obr por venda a entreg Varidvel
30 Termo — vendas a receber Variavel
31 Titulos de crédito privado Fixa
32 Titulos ligados ao agronegécio Fixa
33 Titulos publicos Fixa
34 Valores a pagar Nenhum
35 Valores a receber Nenhum

CVM = Comissdo de Valores Mobilidrios; TVM = titulos e valores mobilidrios; VM = valor de mercado.
Fonte: Elaborada pelos autores (2016).
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