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Resumo

Este trabalho analisa o comportamento dos fundos de investimento
em acOes (FIAs) nos encerramentos de semestre. Os resultados indicam
que os FIAs apresentam retornos anormais positivos no encerramento do
semestre, acompanhados de retorno anormal negativo no dia seguinte ao
encerramento do semestre. Os retornos anormais estao associados a uma
baixa capacidade de monitoramento do comportamento do gestor. Fun-
dos destinados ao publico geral sao mais propensos a apresentarem re-
tornos anormais nessas datas. As evidéncias da associa¢do dos retornos
anormais com a remuneragao atrelada ao desempenho nao foram tdo cla-
ras quanto a separacao pela clientela dos fundos.
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Abstract

This paper is aimed at the investigation of the behavior of equity mu-
tual funds at semester-ends. Results indicate that Brazilian equity funds
present positive abnormal returns on the last trading day of semesters,
followed by negative abnormal returns at the subsequent day. Abnormal
returns are associated with poor monitoring skill of managers’ behavior.
Retail funds are more likely to present abnormal returns at semester-ends.
Evidence of abnormal returns associated with performance-based com-
pensation is not as strong as the one provided by the distinction of funds’
clientele.
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1 Introducéao

Um dos potenciais problemas na gestao profissional de carteiras é a existén-
cia do problema de agente e principal. Nesse caso, o agente é o gestor do
fundo e o conflito que surge é a possibilidade de ele adotar uma estratégia
que otimize sua riqueza em vez de buscar a maximizagao da riqueza de seus
investidores. Para otimizar sua riqueza, o gestor pode tentar maximizar a taxa
de performance cobrada dos investidores ou entdo buscar atrair novos fluxos
de capitais ao reportar desempenho superior por meio da manipulagao da co-
tacao de alguns ativos que compodem sua carteira. Os investidores acabam
nao obtendo do gestor uma maximizagao do retorno pois (1) para manipular
o preco das agdes, ainda que por um curto instante de tempo, o gestor incorre
em custos que serdo arcados pelos investidores; (2) a taxa de performance co-
brada representa uma transferéncia de riqueza permanente dos investidores
para o gestor; e (3) a carteira pode estar sendo formada de maneira que se pos-
sam incorporar ativos que facilitem a manipulagao dos pregos em detrimento
de ativos que poderiam ter uma relacao de risco e retorno mais interessante
para o problema de maximizag¢ao do investidor.

Para verificar se esse conflito de interesses entre gestores e investidores
existe, consideramos para a analise o caso dos fundos mutuos de ag¢des brasi-
leiros, também chamados de Fundos de Investimento em A¢oes (FIAs). Espe-
cificamente, a pesquisa investiga se os gestores atuam de forma a influenciar o
preco dos ativos que compdem as carteiras de seus fundos. Essa influéncia no
preco dos ativos, ainda que temporaria, teria como objetivo inflacionar o valor
da cota. Essa inflagdo no valor da cota permitiria ao fundo reportar um desem-
penho superior, o que poderia tornar o fundo mais atrativo para a captagao de
novos recursos. Caso o fundo cobre taxa de performance de seus investidores,
a infla¢ao no valor da cota propiciaria ao gestor do fundo uma remuneragao
maior, uma vez que o calculo do pagamento da taxa de performance leva em
consideracao o valor da cota.

Como a estratégia de tentar influenciar a cotagdo de um ativo implica cus-
tos e aumento de risco, os gestores dos fundos devem recorrer a ela apenas em
momentos-chave. No Brasil, as taxas de performance dos fundos costumam
ser cobradas semestralmente, usualmente adotando como datas para cobranga
desse encargo os encerramentos dos semestres civis. Além disso, é praxe utili-
zar a rentabilidade do ano anterior como medida de performance perante os
investidores dos fundos e potenciais clientes. Assim, as datas que considera-
mos importantes e nas quais concentraremos nosso estudo sao os encerramen-
tos dos semestres civis para os fundos que nao cobram taxa de performance
ou para aqueles em que ela é cobrada com base nessas datas; para os fundos
em que a taxa de performance incide com base em outras datas, estas sdo ado-
tadas como as relevantes para nossa analise. Essas datas serdo denominadas
como periodos de encerramento.

Dessa forma, a pesquisa vai investigar se os FIAs apresentam retornos anor-
mais nas datas de encerramento de periodo para tentar encontrar evidéncias
de que os gestores podem estar atuando de maneira a alterar os precos dos
ativos, ainda que por um curto instante de tempo, de modo a apresentar um
melhor desempenho ou para gerar uma maior taxa de performance.

Uma outra alternativa seria examinar as composi¢Oes didrias das carteiras
nos dias préximos aos periodos de encerramento. Com isso, seria possivel ve-
rificar como o gestor atua para modificar a carteira nessas datas. Entretanto,
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esse teste nao pode ser feito pois apenas a carteira do altimo dia do més dos
fundos é disponibilizada. Dessa forma, ndo é possivel acompanhar as altera-
¢Oes feitas pelo gestor nos dias proximos ao encerramento do més e nos dias
subsequentes.

Para tentar diferenciar se o desvio de comportamento dos gestores se deve
a tentativa de obter uma maior remuneracao por meio da taxa de performance
ou entao a tentativa de reportar desempenho superior, iremos analisar se exis-
tem diferencas entre os retornos no periodo de encerramento dos fundos que
cobram taxa de performance dos FIAs que ndo a cobram. Caso os fundos em
que a taxa de performance seja cobrada apresentem uma maior incidéncia
de retornos anormais nessa data, temos um indicio de que o incentivo gerado
pelo pagamento da taxa de performance ao gestor pode leva-lo a agir de modo
desalinhado ao interesse dos cotistas de seu fundo.

Outra comparacgao que faremos serd entre os fundos restritos a investido-
res qualificados frente aos fundos abertos ao publico geral. Nesse caso, que-
remos investigar se os gestores atuam de maneira diferente, dependendo da
clientela para a qual seu FIA esta voltado. Investidores qualificados tém, em
principio, uma maior capacidade de monitorar a atuagao do gestor do que o
publico geral. Com uma maior capacidade de monitoramento, os investidores
qualificados podem enxergar a pratica de inflacionar os precos dos encerra-
mentos de periodo como prejudicial aos seus interesses, fazendo com que o
gestor do fundo nao recorra a esse artificio quando sua clientela é formada
por investidores qualificados.

Além disso, as diferentes clientelas podem responder de modo diferente
aos resultados apresentados pelo gestor de seus recursos. Os pequenos inves-
tidores que estiverem insatisfeitos com o desempenho de um gestor podem
resgatar seus recursos de um fundo e aplica-los em um outro fundo. Os inves-
tidores qualificados insatisfeitos com o desempenho de um gestor tém maior
capacidade de se mobilizar para contratar um novo gestor para seus recursos.
A possibilidade de ser substituido por um outro gestor nos fundos destinados
aos investidores qualificados pode atuar para inibir a ocorréncia de retornos
anormais nos fundos dessa clientela no encerramento dos periodos com o ob-
jetivo de reportar melhores desempenhos ou aumentar a taxa de performance
a ser paga ao gestor.

Para aprofundar a investigacao entre as diferentes clientelas dos gestores,
iremos analisar se existe diferenca entre os retornos anormais registrados pe-
los fundos restritos a investidores qualificados que cobram taxa de perfor-
mance e os FIAs destinados ao publico geral que também cobram esse encargo.
Os fundos destinados ao publico geral estao sujeitos a regras mais rigidas para
a cobranca de taxa de performance quando comparados aos fundos restritos
aos investidores qualificados.!

Essa diferenca na regulamentacdo da taxa de performance pode fazer com
que os FIAs voltados aos investidores qualificados e que cobram a taxa de per-

IDe acordo com a Instrugio CVM 409 de agosto de 2004, em seu artigo 62, § 1° determina
que a cobranga da taxa de performance deve atender aos seguintes critérios: I — vincula¢ao a um
parametro de referéncia compativel com a politica de investimento do fundo e com os titulos que
efetivamente a componham; II — vedacao da vinculacao da taxa de performance a percentuais
inferiores a 100% do parametro de referéncia; III — cobranga por periodo, no minimo, semestral;
e IV — cobranga ap6s a deducao de todas as despesas, inclusive da taxa de administragao. O § 2°
do art. 62 veda a cobranga de taxa de performance quando o valor da cota do fundo for inferior ao
seu valor por ocasido da ultima cobranga efetuada (high-water mark). O § 4° do art. 62 dispensa os
fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados de observar o disposto neste artigo.
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formance apresentem uma maior propor¢ao de retornos anormais nos encer-
ramentos de periodo do que os fundos que também tém taxa de performance
mas sejam voltados ao publico geral. Caso isso ocorra, a regulamentagido me-
nos restritiva aplicada aos fundos destinados exclusivamente a investidores
qualificados permite aos gestores obterem uma maior taxa de performance
por meio dos retornos anormais nos periodos de encerramento. Por outro lado,
caso os retornos anormais estejam menos presentes nos fundos voltados aos
investidores qualificados, a regulamentagao menos restritiva para esse tipo de
clientela nao representa uma oportunidade para o gestor do fundo atuar de
maneira oportunista.

Caso se encontrem indicios de que os FIAs apresentam retornos anormais
nos periodos de encerramento, a etapa subsequente vai investigar se uma mu-
danga de regra na marcacgao a mercado dos FIAs pode ter criado novos incen-
tivos para o comportamento do gestor se desviar do objetivo desejado pelos
investidores. Em maio de 2008 a marcacao a mercado dos FIAs foi alterada,
adotando-se o preco de fechamento em lugar do preco médio ponderado do
dia.? Esse novo critério de precificagio dos fundos pode ser propicio a prati-
cas de manipulacao de preco dos ativos por parte dos gestores dos FIAs com
vistas a inflar o valor das cotas dos FIAs.

Uma vez que o preco a ser adotado para precificar o valor dos ativos nos
FIAs passou a ser o preco de fechamento, determinado como o preco do leilao
de fechamento do pregdo ou entdo pelo tltimo negécio executado no caso das
acOes menos liquidas, e ndao mais pelo preco médio do dia ponderado pelo
volume financeiro dos negdcios, pode-se ter criado um incentivo para que os
gestores dos FIAs procurem influenciar o preco de fechamento das agdes de
forma a inflacionar o valor das cotas dos fundos.

O incentivo se da pelo menor custo de alterar a cotacdo de fechamento de
um papel quando comparado ao custo de tentar mudar sua cotagdo média.
Em principio, essa tentativa de alterar o preco nao se justifica para agoes de
alta liquidez. Vendas a descoberto costumam ser feitas em maior quantidade
em ativos que apresentam liquidez mais alta, de modo que as tentativas de
inflacionar o preco de um ativo podem ser neutralizadas por vendedores a
descoberto. Em acdes de liquidez média ou baixa a participacdo de vende-
dores a descoberto é baixa, ou até nula no caso de a¢bes de liquidez muito
baixa, o que pode propiciar a manipula¢do para cima do preco desse ativo de
liquidez reduzida. Por conta disso, as a¢des passiveis de estratégias que bus-
quem alterar sua cotagdo de fechamento no dia de encerramento do periodo
sao aquelas que apresentam liquidez média ou baixa.

A mudanga na marcacao a mercado dos FIAs para o preco de fechamento
permite analisar se a atuagao dos gestores nos encerramentos de periodo se
alterou. Caso os retornos anormais tenham se tornado mais frequentes e com
maior magnitude ap6s a mudanga, ela pode ter deixado os investidores em
pior situagdo, uma vez que os custos da inflagao do valor das cotas sdo arcados
pelos investidores dos fundos.

Portanto, a pesquisa tem como objetivo investigar se os retornos anormais
nos encerramentos de periodo estao associados a potenciais problemas de
agéncia. Os retornos anormais podem ser gerados pela tentativa por parte
do gestor tanto de reportar desempenhos superiores, o que poderia aumentar

2Instrucio CVM 465 de 20 de fevereiro de 2008, Arts. 3°, 4° e 5°, sendo que a mudanga para
marcagao pelo preco de fechamento deveria ser adotada em maio de 2008.
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o apelo do fundo para a captacdo de novos recursos, quanto de ele obter uma
maior remuneracdo por meio de uma taxa de performance computada com
base em um valor de cota inflacionado.

2 Revisao da literatura

Carhart et al. (2002) ja haviam detectado que gestores de fundos mutuos de
ac¢oes nos EUA executam mais negdcios nos altimos minutos do pregao, tanto
dos encerramentos de trimestre quanto do ano, de forma a influenciar o preco
de fechamento nessas datas, uma vez que sdo em relacao a elas que os gestores
precisam divulgar seus resultados e apropriar a remuneracao pelo seu desem-
penho, caso se aplique. De acordo com os autores, os fundos muatuos de agoes
dos EUA apresentam retornos descontados do indice de referéncia (S&P500)
anormalmente altos e econdmica e estatisticamente significantes no dia de en-
cerramento dos trimestres e do ano. Além disso, os retornos no dia seguinte
a essas datas sdo anormalmente baixos, caracterizando a reversdo da inflacao
do retorno.

Para investigar se existem indicios de retornos anormais altos no altimo
dia do trimestre e/ou do ano seguidos por um retorno anormalmente baixo
no dia seguinte, Carhart et al. (2002) constroem carteiras dos fundos muatuos
de a¢des dos EUA com base na classificacdo definida em Carhart (1997), e
também por uma carteira que agrega todos os fundos mutuos de ac¢des esta-
dunidenses. Para a constru¢ao dessas carteiras, a ponderagao utilizada foi dar
o mesmo peso para cada um dos fundos, independente do tamanho. Apods
subtrairem de cada uma dessas carteiras o retorno do S&P 500, os autores
chegam aos retornos anormais de cada uma delas. Se os valores das carteiras
forem inflados nos encerramentos de més, trimestre, e/ou ano, retornos anor-
mais positivos e estatisticamente significantes devem surgir no dia do encer-
ramento dos periodos (MEND, QEND, YEND, respectivamente) e retornos
anormais negativos devem aparecer no dia seguinte ao encerramento dos pe-
riodos (MBEG, QBEG, YBEG, respectivamente). A partir da estimativa do
modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) em que a variavel depen-
dente é o retorno anormal da carteira i no dia ¢, R; ;, e as variaveis explicativas
sdo binarias de encerramento do periodo e do dia de negocia¢do seguinte ao
encerramento, além de uma constante:

Ri,t :bi,O + bi,l YENDt + bi,2 YBEGt + bi’3QENDt+ (1)
bi’4QBEGt + bir5MENDt + biréMBEGt + €t

Os resultados de Carhart et al. (2002) indicam que as carteiras dos fundos
mutuos apresentam inflacao dos valores de encerramento de trimestre e de
ano, mas nos encerramentos de més esse efeito € pequeno ou inexistente. Para
verificar se a pratica da inflagido nos valores das cotas estad disseminada entre
os fundos mutuos, a variavel dependente da Equacao 1 é substituida pela pro-
porcao dos fundos que apresentaram retorno anormal positivo no instante ¢.
A proporcao de fundos com retorno anormal positivo no encerramento do ano
€ maior do que a mesma propor¢ao nos encerramentos dos outros trimestres,
indicando que a pratica de inflacionar o valor das cotas nos encerramentos dos
periodos, em especial no final do ano, esta presente em muitos fundos matuos
de a¢oes dos EUA.
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Gallagher et al. (2009) encontram evidéncias de que gestores de fundos ins-
titucionais na Australia costumam executar compras de a¢des mais iliquidas
e de empresas menores em que o fundo ja apresenta uma posicao excessiva
no ultimo dia do trimestre, o que faz com que o preco dessas acoes apresente
um retorno anormal positivo nesse dia, melhorando, consequentemente, o de-
sempenho do fundo naquele instante de tempo. Carhart et al. (2002) tam-
bém encontram indicios de que alguns fundos matuos manipulam o preco de
acOes em que ja detém posices. Essa pratica de buscar inflacionar os precos
de ativos que ja estdao com participacao excessiva na carteira (overweight) é co-
nhecida como portfolio pumping.> Assim como encontrado em Carhart et al.
(2002) e Gallagher et al. (2009) encontraram que os fundos australianos apre-
sentam retornos diarios no altimo dia do trimestre maiores do que os retornos
nos indices de referéncia, indicando que esses fundos investem mais do que
o investidor médio em ag¢des que experimentam a inflacdo do dia de encerra-
mento de trimestre.

Brown et al. (1996) analisam se os fundos que apresentam as piores perfor-
mances no meio do ano, os “perdedores”, alteram seu nivel de risco de modo
diferente do feito pelos fundos que no mesmo periodo estdo apresentando de-
sempenho superior, os fundos “vencedores”. Os autores analisam os fundos
mutuos de agdes dos EUA classificados como “growth oriented” de 1976 a 1991.
Mesmo na auséncia de remunera¢ao em func¢io de desempenho relativo, como
as taxas de performance, a competicao na industria de fundos matuos pelos re-
cursos dos investidores pode ser estimulo suficiente para os gestores alterarem
o perfil de risco de suas carteiras com o objetivo de melhorar o desempenho.
Para os autores, os gestores que se encontram nos extremos dos desempenhos
tém incentivos para alterar a composicao de suas carteiras com o objetivo de
maximizar sua remuneracao esperada, sendo que os “perdedores” aumentam
seu nivel de risco relativamente ao grupo dos potenciais “vencedores”.

As evidéncias encontradas por Brown et al. (1996) foram de que os fundos
classificados como “perdedores” no meio do ano aumentaram o risco de suas
carteiras para o restante do ano quando comparados as fundos “vencedores”,
sendo que esse aumento de risco se torna mais pronunciado para os fundos
mais novos. Além disso, a estratégia dos fundos “perdedores” aumentar o ni-
vel de risco depois do meio do ano para tentar recuperar o terreno perdido
se intensificou nos ultimos cinco anos da amostra. Para os autores, o cresci-
mento da industria de fundos matuos no periodo final de sua amostra, aliado
ao maior escrutinio por parte dos investidores com relagcdo a desempenhos
passados dos fundos podem ser os responséaveis por esse comportamento dos
gestores de assumir posi¢cdes de maior risco quando seu desempenho é relati-
vamente inferior.

Huang et al. (2011) também analisam a performance de fundos mutuos
dos EUA que apresentam mudangas em seus niveis de risco ao longo do tempo.
Eles comparam a volatilidade computada com base nas posi¢des das carteiras
divulgadas nos encerramentos dos trimestres com a volatilidade realizada do

3Essa pratica difere do window dressing. Na pratica de portfolio pumping, o objetivo é comprar
ac¢Oes que ja fazem parte da carteira, especialmente aquelas em que a concentragao é maior, de
forma a tentar elevar artificialmente seus precos. O window dressing tem como objetivo livrar-
se das agdes perdedoras e comprar as agOes vencedoras, de maneira a apresentar uma carteira
composta majoritariamente por agoes vencedoras. Nesse caso, haveria pressao para que os pregos
das agoes perdedoras caissem, enquanto o preco das agbes vencedoras ficaria pressionado para
cima. No portfolio pumping busca-se criar apenas a pressao de preco para cima.
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retorno das cotas dos fundos mutuos. A primeira representa a volatilidade
do fundo caso o gestor mantivesse a posicao registrada no encerramento do
trimestre, a Gltima é a volatilidade efetivamente percebida pelos investidores
do fundo. As evidéncias encontradas sdo de que a volatilidade da carteira
do encerramento de trimestre é diferente da volatilidade realizada do fundo,
indicando que os gestores alteram o nivel de risco a que os fundos sdo subme-
tidos nos encerramentos de trimestre.

A altera¢do do patamar de risco assumido por um fundo pode ser um in-
dicativo de problemas de agéncia, como ja havia sido apontado por Grinblatt
& Titman (1989). Por um lado, o risco de um fundo pode ser alterado em
funcdo de negociacoes deletérias (ill-motivated) do fundo feitas com o intuito
de aumentar a remuneracao do gestor. Por outro lado, os gestores podem ser
motivados a alterar o perfil do risco a que as carteiras estdo expostas para se
aproveitarem da relagdo convexa entre performance e fluxo de recursos, isto é,
enquanto os fundos que apresentam desempenho superior recebem maiores
aportes de capital, aqueles que registram desempenho inferior sofrem redu-
¢Oes nos recursos geridos em menor propor¢ao do que os ingressos de capital
nos fundos de melhor desempenho. Essa relacdo convexa pode criar incenti-
vos para o gestor aumentar o nivel de risco da carteira com vistas a obter um
desempenho superior.

Os resultados encontrados por Huang et al. (2011) indicam que os fundos
alteram significativamente o nivel de risco ao longo do tempo, sendo que os
fundos que mais alteram seus patamares de risco acabam apresentando de-
sempenho inferior aos que mantém uma estabilidade no nivel de risco. Desse
modo, os investidores se encontram em melhor situagdo quando deixam seus
recursos em fundos que mantém o nivel de risco estavel. De acordo com os
autores, as mudangas nos niveis de risco dos fundos sdo provavelmente in-
dicativos dos problemas de agéncia na gestdo profissional de recursos, seja
para o gestor explorar a convexidade da relagdo entre desempenho e fluxos de
capitais, seja para ele obter uma maior compensagao.

Assim como encontrado em Brown et al. (1996) e Huang et al. (2011), War-
ner & Wu (2011) encontram indicios de problemas de agéncia na gestao pro-
fissional de carteiras, em que os gestores buscam se aproveitar da assimetria
entre o desempenho e o fluxo de recursos geridos, aumentando sua remune-
racdo quando o desempenho apresentado é positivo, mas nao sofrendo um
corte em sua remuneragao para um desempenho fraco. Uma possivel maneira
de reduzir esse problema seria por meio da manuten¢do de uma maior pro-
porcao de conselheiros independentes, pois Warner & Wu (2011) encontram
que um maior grau de independéncia do conselho do fundo mutuo esta asso-
ciado com menores incidéncias de aumentos na remuneragao dos gestores e a
maiores ocorréncias de redu¢des nos contratos de remuneragao dos gestores.

Gallagher et al. (2009) também estudam se mudangas na metodologia do
preco de fechamento na Australia Securities Exchange (ASX) alteraram o com-
portamento dos gestores dos fundos institucionais na Australia. No caso aus-
traliano, para a formacdo do preco de fechamento foi adotado um modelo
de leilao discreto em fevereiro de 1997, sob o argumento de possiveis mani-
pulagoes dos precos de fechamento para influenciar os precos de contratos
futuros. Apods novas alegacoes de manipulagdes de precos, a metodologia da
cotagao de fechamento na ASX foi novamente alterada em 2001. Os leiloes
de fechamento foram desenhados de forma a propiciar uma maior liquidez
no fechamento e também como forma de reduzir a oportunidade dos gestores
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inflacionarem temporariamente os precos. Segundo os autores, com a intro-
ducao dos leildes a possibilidade de manipular os precos de fechamento caiu,
uma vez que a volatilidade dos precos no fechamento foi reduzida. Segundo
eles, apesar de ter sido reduzida, a probabilidade de inflacionar temporaria-
mente os pre¢os nao foi totalmente eliminada.

Com base no levantamento de informagoes sobre processos judiciais envol-
vendo manipula¢ido de precos de agdes nos mercados dos EUA e do Canada,
Comerton-Forde & Putnins (2011) realizam estimativas por meio da metodo-
logia de diferencas-em-diferencas (DID — differences-in-differences). Os auto-
res analisam variaveis construidas com base nos momentos finais do pregao,
como, por exemplo, retorno na ultima meia hora de negociagao, para analisar
a possibilidade de ocorréncia de manipulacao dos pregos. Na estimativa DID,
os autores buscam ver se a variavel de interesse para a agdo suspeita de ma-
nipula¢do antes e depois da possivel manipulacao difere do comportamento
das outras agdes do mercado antes e depois dessa manipulacao. Com base nos
casos de manipulacao estudados, os autores concluem que, apesar da mani-
pulagdo durar um curto intervalo de tempo, os precos podem acabar ficando
muito distantes de seus valores ideais em fun¢ao da manipula¢ao, o que pode
ter efeitos deletérios no mercado, como uma redugao de liquidez.

3 Amostra

A amostra da pesquisa é constituida pelos fundos de investimento em ag¢oes
(FIAs) desde o inicio do ano de 2004 a fevereiro de 2012. As informacgdes dos
fundos foram fornecidos pela base de dados Quantum Axis®. O valor da cota
(Net Asset Value — NAV) e o patrimonio liquido dos fundos tém periodicidade
diaria.

As taxas de administracao e performance, bem como o tipo de clientela a
que os fundos sdo destinados, também sdo compiladas pelo banco de dados
da Quantum Axis®. Neste trabalho, um fundo é classificado entre fundo que
cobra taxa de performance (Perf) ou nao (Adm), e pelo tipo de investidor a
que é destinado (Geral ou Qualif) com base nos valores vigentes no momento
da coleta dos dados, fevereiro de 2012, como se essas caracteristicas do fundo
fossem mantidas constantes para todo o periodo da amostra.

Os fundos sob analise sio os classificados pela Quantum® como “Acdes
Ativo”. Essa classifica¢do elimina os fundos setoriais, os de private equity, os
fundos de indice e os ETFs (Exchange Traded Funds). Ao fim do periodo amos-
tral, 902 fundos faziam parte dessa classificacdo. Dos 902 fundos, 369 (41%
do total) sdo destinados ao publico geral e 533 (59% do total) sdo voltados a
investidores qualificados. Tanto nos fundos limitados aos investidores qua-
lificados quanto nos fundos destinados ao publico geral, aqueles em que ha
cobrancga de taxa de performance sdo minoria em numero e em montante de
recursos sob gestao.

Uma ressalva a ser feita com relagdo aos dados analisados nesta pesquisa
é que as informacgdes dos fundos descontinuados nao sao mantidas na base de
dados. A Comissao de Valores Mobiliarios também descarta o acesso em sua
pagina da internet aos dados referentes aos fundos descontinuados. Dessa
forma, os fundos que foram analisados sdo aqueles que estao em funciona-
mento no momento da coleta dos dados. Com isso, os resultados apresentados
podem ser influenciados pelo viés de sobrevivéncia.
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Consideramos o periodo selecionado para a pesquisa como representativo
para a analise da atuagao dos gestores. Em periodos anteriores ao escolhido
os fundos existiam em menor quantidade e administravam um patrimonio pe-
queno. No periodo em questdo a industria dos FIAs experimentou um signifi-
cativo crescimento, sendo que uma regulagao mais abrangente foi formalizada
em agosto de 2004 com a vigéncia da Instru¢ao CVM n° 409.

A Tabela 1 apresenta o numero de FIAs e o valor dos ativos sob gestao (As-
sets Under Management — AUM). A industria de fundos muatuos apresentou
forte crescimento ao longo do periodo amostral. Entre os fundos em funcio-
namento no momento da coleta das informacdes, a quantidade de fundos e o
AUM cresceram no periodo por um fator préximo a 7. Os fundos destinados
ao publico geral que ndo cobram taxa de performance (AdmGeral) adminis-
tram a maior parcela dos recursos do publico geral, que também pode investir
em fundos em que existe a cobranca da taxa de performance (PerfGeral). Os
fundos voltados aos investidores qualificados que nao cobram taxa de perfor-
mance (AdmQualif) foram os que apresentaram o maior crescimento tanto do
montante de recursos de gestao (um fator de aproximadamente 8,5) quanto do
numero de fundos (um fator de aproximadamente 15,4). Os fundos voltados
aos investidores qualificados em que existe a cobrancga de taxa de performance
(PerfQualif) cresceram por um fator de 5,25 nos recursos geridos e de quase
14 no ntmero de fundos.

Também cabe mencionar o maior crescimento no namero de fundos que
cobram taxa de performance para ambas as clientelas em comparagao aos FIAs
em que ela ndo é cobrada, usualmente sendo cobrada apenas a taxa de admi-
nistrac¢do. Os fundos que cobram taxa de performance cresceram em niimero
por um fator de 8,7, enquanto os fundos que ndo cobram a taxa de perfor-
mance apresentaram crescimento no niimero de fundos por um fator de cerca
de 6,6. Sob a 6tica do AUM, contudo, o fator de crescimento dos fundos que
nao cobram taxa de performance foi de cerca de 7,4, enquanto os fundos que
cobram taxa de performance apresentaram crescimento do AUM por um fator
de 5. Com isso, os indicios apontam para uma disseminagao dos contratos que
bonificam os gestores que obtém performance positiva, ainda que o montante
de recursos tenha crescido mais nos fundos que nao cobram taxa de perfor-
mance.

Tabela 1: Nimero de FIAs e total de ativos sob gestao em R$ bilhdes

AdmGeral AdmQualif  PerfGeral PerfQualif Todos
Qtde AUM Qtde AUM Qtde AUM Qtde AUM Qtde AUM

2004 65 3,6 22 5,9 24 0,8 14 2,1 125 124
2005 72 4,1 32 8,6 27 0,9 22 2,1 153 157
2006 78 6,6 53 13,2 34 1,5 33 2,7 198 24,0
2007 97 150 105 254 49 4,0 52 50 303 494
2008 127 8,3 163 21,9 74 1,6 90 3,8 454 35,6
2009 144 16,3 220 33,1 88 34 114 7,6 566 60,5
2010 192 18,8 285 485 107 3,9 163 10,3 747 81,4
2011 232 19,8 339 49,8 137 3,7 194 10,8 902 84,1
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3.1 Dados de fundos descontinuados

A Quantum® gentilmente disponibilizou alguns dados sobre FIAs que estive-
ram em funcionamento durante o periodo amostral, mas que no momento da
coleta dos dados ja tinham sido descontinuados, de forma que ndo estavam
presentes na base de dados que foi utilizada na pesquisa.

Os dados dos fundos descontinuados nao apresentam periodicidade didria,
de modo que nao foi possivel analisar o comportamento dos retornos anor-
mais nos encerramentos e inicios de periodo para esses fundos. Além disso,
também nao foi possivel obter informacdes sobre os contratos de remuneracdo
e a clientela a que esses fundos sao destinados.

A Tabela 2 apresenta o numero de fundos e o AUM dos fundos que estao
presentes na base de dados, como ja apresentado na Tabela 1, bem como as in-
formacoes dos FIAs que existiam durante o periodo amostral mas que haviam
sido descontinuados no momento da coleta dos dados.

Tabela 2: FIAs descontinuados

Todos (I) Descontinuados (II) I+1I I/ (I+1I)

Qtde AUM Qtde AUM Qtde AUM Qtde AUM
2004 125 12,4 95 3,2 220 15,6 43% 21%
2005 153 15,7 87 3,2 240 18,8 36% 17%
2006 198 24,0 104 5,5 302 29,5 34% 19%
2007 303 49,4 146 7,3 449 56,7 33% 13%
2008 454 35,6 139 3,5 593 39,1 23% 9%
2009 566 60,5 101 3,0 667 63,4 15% 5%
2010 747 81,4 91 2,9 838 84,3 11% 3%
2011 902 84,1 21 0,5 923 84,7 2% 1%

Nota: Ativos sob gestao (AUM) em R$ bilhaes.

Ao final do ano de 2004, os fundos descontinuados representavam 43%
dos fundos em quantidade, mas apenas 21% dos ativos sob gestdo pelos fun-
dos de investimento em ag¢des. Essas propor¢des diminuem ao longo do tempo,
chegando a 2% do ntmero total de fundos e 1% dos recursos sob gestao ao fi-
nal de 2011.

Ainda que se considerem os fundos que ndo estavam presentes na amostra,
o crescimento por que passou a industria dos fundos de investimento em agoes
foi expressivo no periodo. O numero de fundos existentes passou a ser 4,2
vezes maior, enquanto os recursos geridos cresceram por um fator de 5,4.

4 Metodologia e resultados

Para analisar se os FIAs apresentam um comportamento anormal nos encerra-
mentos do periodo, sera considerado como retorno anormal de um fundo o ex-
cesso de retorno do fundo em relagao ao principal indice de referéncia do mer-
cado acionario brasileiro, o indice Ibovespa, divulgado pela BM&FBovespa.*
Em linha com o feito por Carhart et al. (2002), construimos carteiras hi-
potéticas dos FIAs para analisarmos a presenc¢a ou nao de retornos anormais

4 Alternativamente, foi utilizado o IBrX como indice de referéncia. Os resultados nao alteram
as conclusoes.
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nos encerramentos de periodo e a reversao desse retorno no dia seguinte ao
encerramento. No entanto, em vez de criar carteiras de fundos com base nos
“estilos” dos fundos, serao construidas carteiras com base na presenga ou nao
da taxa de performance, na limita¢ao a investidores qualificados ou se o fundo
¢ aberto ao publico geral.

As carteiras dos FIAs foram construidas de duas maneiras: (1) atribuindo
peso igual para cada um dos fundos existentes (EW — equally weighted), ou
(2) ponderando pelo valor do patrimoénio liquido (PL) de cada fundo (VW —
value weighted).”> As carteiras foram construidas levando em conta todos os
fundos presentes na amostra (All), apenas os fundos que ja existiam desde o
inicio da amostra (old) ou entao os fundos que possuiam PL superior a R$ 1
milhdo (size). Ao considerar apenas os fundos com PL superior a R$ 1 mi-
lhdo, um fundo é desconsiderado da amostra apenas nos periodos em que a
condi¢do de tamanho ndo é satisfeita. Nao sdo consideradas as médias de pa-
trimonio mensal ou anual, por exemplo, para determinar se o fundo sera ou
nao descartado. Apenas é levado em conta o patrimonio liquido divulgado no
dia como critério de inclusao.

As carteiras construidas apenas com fundos em que ndo havia cobranca
da taxa de performance e incluindo tanto os fundos voltados ao publico geral
quanto os fundos destinados a investidores qualificados foram chamadas de
“Adm”. De forma andloga, as carteiras de fundos em que a cobran¢a da taxa
de performance estava presente, independente da clientela a que se destinam
os fundos, foram denominadas “Perf”. Para as carteiras construidas com os
fundos destinados apenas ao publico geral, ocorrendo ou nédo a cobranca da
taxa de performance, foi dado o nome de “Geral”. As carteiras de fundos
dedicados apenas a investidores qualificados, estando presente ou nao a taxa
de performance, foram denominadas “Qualif”.

Na Tabela 3, sdo apresentados os fatores de retorno pelos quais os valores
das carteiras dos indices de referéncia evoluiram desde o inicio de 2004 até
13/fev/2012. No Painel A, sdao apresentados os valores para os principais in-
dices de referéncia do mercado acionario brasileiro, o indice Ibovespa (Ibov)
e 0 IBrX, bem como os resultados das carteiras construidas levando em conta
todos os FIAs da amostra, pelas ponderacoes EW e VW. No Painel B, os re-
sultados sdao apresentados para as carteiras construidas utilizando a mesma
ponderacao para todos os fundos, EW, enquanto no Painel C o patrimonio li-
quido dos fundos é usado como critério de ponderagdo, VW. Na parte de baixo
dos dois altimos painéis, sdo apresentados os resultados considerando todos
os fundos da amostra e fazendo a disting¢ao entre a presenca ou ndo da taxa de
performance bem como o tipo de clientela a que os fundos se destinam.

Ao comparar as carteiras formadas com todos os fundos, seja pelo critério
EW, seja pelo VW, os resultados apontam que os fundos apresentam ao longo
do periodo da analise retornos superiores aos registrados pelos dois indices
de referéncia, o Ibovespa e o IBrX, conforme mostrado no Painel A da Tabela
3. Esse resultado diverge dos indicios encontrados na literatura que apontam
que os fundos costumam apresentar retornos liquidos menores do que os in-
dices de referéncia. Uma vez que a base de dados utilizada s considera os
fundos que estavam em funcionamento no momento da coleta, o resultado

5Também foram desconsiderados os cinco primeiros dias tteis de existéncia dos fundos, para
aqueles que se iniciaram durante o periodo da amostra. Essa eliminagao tem por objetivo eliminar
os valores retornos distorcidos por conta do descasamento entre os ativos do fundo e o valor a ser
convertido em patrimoénio liquido do fundo
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Tabela 3: Fator de retorno das carteiras dos
FIAs

Painel A — Benchmark vs. Todos
Ibov IBrX AILEW AllVW

All 2,94 3,61 3,89 4,63
Old 3,18 4,82
Size 3,88 4,58

Painel B— EW
Adm Perf Geral Qualif

All 3,87 3,92 3,44 4,41
Old 3,07 3,45 2,96 3,88
Size 3,86 3,90 3,43 4,38

Adm Perf
Geral 3,32 3,69
Qualif 4,62 4,03

Painel C — VW
Adm Perf Geral Qualif

All 4,89 3,70 3,38 5,55
Old 5,11 3,76 3,26 5,91
Size 4,83 3,66 3,28 5,52

Adm Perf
Geral 3,47 3,04
Qualif 5,99 4,14

encontrado indica que pode haver um problema de viés de sobrevivéncia. En-
tretanto, quando se consideram apenas os fundos desde o come¢o da amostra
(old), pela ponderagao EW, o retorno da carteira fica entre os dois principais
benchmarks.

Ainda no Painel A da Tabela 3, tem-se que os indices VW apresentaram
maiores valores do que os EW, indicando que os fundos maiores tiveram de-
sempenho superior aos fundos pequenos. Esses resultados sdo indicios de
que: (1) os ganhos de escala podem ser relevantes, (2) fundos maiores sao
administrados por gestores mais capacitados, (3) fundos que sdo capazes de
gerar maiores retornos atraem novos fluxos de capital, e/ou (4) os investidores
preferem ou tém acesso mais facil a fundos maiores, talvez distribuidos pela
rede de varejo dos bancos.

Comparando os resultados para as carteiras dos fundos que cobram a taxa
de performance (Perf) ou ndo (Adm) apresentados nos Painéis B e C da Tabela
3, os fundos em que a taxa de performance é cobrada acabam tendo desempe-
nho inferior quando considerada a ponderagao pelo patriménio dos fundos.
Na ponderacao EW, os fundos que cobram a taxa de performance acabam
tendo uma performance superior aos que nao a cobram.
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Quando as carteiras sdo criadas levando em consideracao se ele é desti-
nado ao publico geral ou limitado a investidores qualificados, os resultados
apontam, para qualquer critério, que o retorno dos fundos limitados a investi-
dores qualificados é muito superior aos obtidos nos fundos abertos ao publico
geral. Esse resultado pode ser um indicio de que (1) o investidor qualificado
tem uma capacidade de monitorar o comportamento do gestor superior em
relagdo ao publico geral, reduzindo o problema de agéncia presente na gestao
profissional de recursos, e/ou (2) a possibilidade de atuar sob regras menos ri-
gidas para os fundos restritos aos investidores qualificados permite ao gestor
empregar estratégias mais sofisticadas, ou assumir maiores riscos, para essa
clientela do que para o publico geral, o que no periodo da amostra significou
um retorno maior.

Para os fundos destinados a investidores qualificados, o desempenho das
carteiras de fundos em que nao ha cobranca da taxa de performance é muito
superior ao daqueles que cobram esse encargo, o que pode ser indicio de
quanto a taxa de performance onera o investidor e/ou de um possivel pro-
blema de agéncia. Cabe destacar que o resultado obtido pelas carteiras dos
fundos voltados a investidores qualificados, por qualquer ponderacao e pela
incidéncia ou ndo da taxa de performance, foram superiores aos desempenhos
registrados pelos indices de referéncia.

Na primeira subse¢do, todo o periodo amostral, do inicio de 2004 a feve-
reiro de 2012, é analisado. A segunda subsecao faz a distin¢ao entre o periodo
em que a marcacao a mercado dos fundos era feita por meio do preco médio e
o periodo em que ela era feita pelo preco de fechamento, a partir de maio de
2008.

4.1 Todo o periodo amostral
Carteiras dos FlAs

Para calcular a anormalidade dos retornos das carteiras dos FIAs nos encerra-
mentos dos periodos, foi adotado um método semelhante ao de Carhart et al.
(2002). O retorno anormal diario é definido como o excesso de retorno da
carteira em rela¢ao ao indice Ibovespa. O retorno anormal diario é a variavel
dependente dos diferentes modelos. As variaveis explicativas sao uma cons-
tante e as variaveis de encerramento e de inicio de periodo sao construidas do
seguinte modo:

- SIEND (S1BEG) assume o valor 1 no altimo (primeiro) dia de negocia-
¢do na BM&FBovespa do 1° semestre. Caso contrario, zero.

- S2END (S2BEG) assume o valor 1 no altimo (primeiro) dia de negocia-
¢ao na BM&FBovespa do 2° semestre. Caso contrario, zero.

- SEND (SBEG) assume o valor 1 no tltimo (primeiro) dia de negociacdo
na BM&FBovespa do 1° ou 2° semestre. Caso contrario, zero.

- MEND (MBEG) assume o valor 1 no altimo (primeiro) dia de negoci-
acdo na BM&FBovespa dos meses que nao sejam os de encerramento
(inicio) do semestre. Caso contrario, zero.

- END (BEG) assume o valor 1 no altimo (primeiro) dia de negociacdo
do més, independente de ser encerramento (inicio) do semestre. Caso
contrario, zero.
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Na Tabela 4, sao apresentados os resultados para os retornos anormais em
relagdo ao indice Ibovespa quando todos os fundos da amostra sao conside-
rados para a construcdo das carteiras de fundos. No Painel A, as carteiras
dos fundos sao construidas com a ponderagao igual para os fundos, enquanto
no Painel B os pesos atribuidos aos fundos sao construidos como a propor¢ao
entre seu patrimodnio em relacdo ao patrimonio total dos fundos da mesma
classificagao. Os valores dos coeficientes representam porcentuais, de forma
que o valor do coeficiente para a variavel END no modelo que leva em conta
todos os fundos (All) com a pondera¢ao EW (Painel A) de 0,09 significa 0,09%,
ou 9 pontos base. O valor apresentado abaixo dos coeficientes representa a
estatistica ¢, ja utilizando os desvios-padrao robustos de White, sendo que os
valores maiores do que 2 em termos absolutos estao em negrito. O primeiro
modelo busca verificar se os finais (inicios) do primeiro e do segundo semestre,
bem como os finais (inicios) de més, apresentam retornos anormais — Equa-
¢do 2. O segundo modelo considera apenas as datas de encerramento e inicio
dos semestres, sem fazer distin¢do entre os semestres — Equacao 3. O terceiro
modelo faz a distingao entre o primeiro e o segundo semestre, bem como dos
meses que nao coincidem com as datas do inicio e encerramento do semestre
— Equacao 4.°

zit = Pio+ Pit END; + B; BEG, + €14 (2)

Zit = Pio+ Bin SEND; + B; ,SBEG; + &3; 4 (3)

Zit :ﬁi,O + ﬁi,181ENDt + ﬁi,252ENDt + ﬁirg,SlBEGt-l- 4
BiaS2BEG; + B; sMEND;, + B; g END; + €3 @

Caso os gestores dos FIAs atuem de modo a tentar inflacionar os valores
das cotas nos encerramentos de periodo, os sinais dos coeficientes das varia-
veis de encerramento de periodo deveriam ser positivos. Além disso, se o
gestor reverte a operacao feita para inflacionar o valor da cota do fundo no dia
seguinte, os sinais dos coeficientes das variaveis de inicio de periodo devem
ser negativos.

Os resultados da Tabela 4 indicam que a anormalidade dos retornos nos en-
cerramentos de periodo é estatisticamente diferente de zero com maior frequén-
cia nos modelos que adotam a ponderagao igual para todos os fundos do que
naqueles em que o patrimonio é levado em conta. Esses resultados sao um
primeiro indicio de que os retornos anormais nos finais de periodo podem
ocorrer com maior frequéncia nos fundos de menor tamanho, uma vez que
a ocorréncia de retornos anormais diminui quando o tamanho do fundo se
torna critério de ponderacao.

Considerando as carteiras formadas com todos os fundos da amostra (All),
ou as carteiras formadas com os fundos em que nao ha cobranga da taxa de
performance (Adm), ainda sem fazer distingao entre as clientelas, os modelos
apresentam os coeficientes com os sinais esperados em todos os casos, exceto

6 Além desses modelos, foram construidos modelos que faziam a disting¢io entre o primeiro e o
segundo semestre, mas ndo consideravam as variaveis de més e também um modelo que emprega
uma variavel para os semestres, sem fazer distingdo entre o primeiro ou o segundo, e outra para
os meses. Esses modelos nao foram apresentados na Tabela 4 para manter a parcimonia.
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para o modelo da Equacao 4, no caso da variavel de encerramento do més
(MEND) para o modelo VW, cujo sinal esperado era positivo, mas o coefici-
ente estimado é pontualmente negativo, ainda que nao seja estatisticamente
significante. Na maioria dos casos, o valor absoluto do coeficiente estimado
para a variavel de inicio de periodo é maior do que a de encerramento do pe-
riodo, indicando que a estratégia de tentar inflacionar o valor da cota pode
prejudicar o investidor.

Os resultados para as carteiras dos fundos em que ocorre a cobranca da
taxa de performance (Perf) mostram indicios de que os gestores atuam de
modo a tentar inflacionar o valor das cotas nos encerramentos de periodo. Nos
modelos em que se consideram a pondera¢ao VW, os coeficientes dos retornos
anormais sdo estatisticamente significantes com maior frequéncia do que os
casos das carteiras contruidas com todos os fundos (All) ou nas carteiras em
que nao ha cobranca da taxa de performance (Adm).

Os modelos para as carteiras construidas apenas com fundos voltados ao
publico geral (Geral) apresentam uma maior ocorréncia de retornos anormais
estatisticamente significantes do que os modelos calculados para fundos desti-
nados a investidores qualificados (Qualif) independente do critério de ponde-
racao adotado. Esse resultado é um indicio de que os investidores qualificados
podem sofrer menos com problemas de agéncia do que o publico geral.

Novas evidéncias de que os fundos voltados ao publico geral sdo mais sus-
cetiveis a problemas de agéncia por parte de seus gestores podem ser encon-
tradas quando comparamos os resultados encontrados tanto para os fundos
que nado cobram taxa de performance destinados ao publico geral (AdmGeral)
frente aos voltados a investidores qualificados (AdmQualif) quanto para os
fundos que cobram taxa de performance destinados ao publico geral (PerfGe-
ral) frente aos voltados a investidores qualificados (PerfQualif). A ocorréncia
de retornos anormais estatisticamente significantes é maior no caso dos mode-
los computados para fundos voltados ao publico geral em ambas as compara-
¢Oes e adotando a ponderacdo EW ou VW.

As carteiras dos fundos que cobram taxa de performance voltados ao pu-
blico geral (PerfGeral) também apresenta indicios de que os gestores tentam
obter maiores remuneracdes ao produzirem maiores retornos anormais nos
encerramentos de periodo, do que o encontrado nas carteiras de fundos sem a
cobranca da taxa de performance voltados a mesma clientela (AdmGeral).

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados dos modelos quando as car-
teiras dos FIAs sdo construidas levando em conta apenas os fundos que ja
existiam desde o comec¢o da amostra. Os resultados encontrados sao bastante
semelhantes aos encontrados quando todos os fundos sao utilizados para a
construgao das carteiras, de forma que os potenciais problemas de agéncia
nos FIAs podem afetar tanto os fundos mais recentes quanto os que tenham
um histérico mais longo. Alternativamente, pode-se argumentar que esse pro-
blema de agéncia esta presente nos fundos que tém conseguido se manter em
funcionamento.

Dessa forma, os resultados indicam que pode haver um problema de agén-
cia nos FIAs, e que ele nao esta restrito aos fundos mais recentes. Esse pro-
blema esta mais evidente nos fundos destinados ao publico geral, indicio de
que a maior capacidade de monitoramento dos gestores pelos investidores
qualificados pode atuar como um freio aos desvios de conduta por parte dos
gestores. Com isso, as regras mais frouxas para a cobranca da taxa de perfor-
mance nos fundos limitados exclusivamente a investidores qualificados nao
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representam uma oportunidade para os gestores obterem desses investidores
uma maior remuneragao por meio da manipulagao do valor da cota nos encer-
ramentos de periodo.”

Proporcao de retornos anormais positivos

Alternativamente a construcdo das carteiras dos FIAs, uma outra maneira ado-
tada em Carhart et al. (2002) para testar a anormalidade dos retornos dos fun-
dos mutuos de a¢oes nos EUA foi substituir nas Equag¢oes 2 a 4 o retorno anor-
mal das carteiras, z;;, pela propor¢ao de fundos dentro da categoria conside-
rada que apresentam retornos anormais positivos como variavel dependente.
Com essa alteracdo, o objetivo é verificar se a pratica de tentar inflacionar o
valor da cota nos encerramentos de periodo é uma pratica disseminada entre
os FIAs.

A Tabela 6 apresenta os resultados empregando a proporc¢ao de fundos
que apresentam retornos anormais positivos como variavel dependente. Os
resultados indicam que uma maior propor¢ao dos FIAs apresenta retornos
anormais positivos nos encerramentos de periodos e uma menor proporgao de
FIAs apresenta retornos anormais positivos no dia seguinte ao encerramento
dos periodos.

Assim como acontece para os modelos computados utilizando as carteiras
dos FIAs, a propor¢ao de retornos anormais positivos nos encerramentos de
periodo para os fundos de investidores qualificados apresenta uma frequéncia
menor de coeficientes estatisticamente significantes do que o caso dos fundos
destinados ao publico geral. Esses resultados representam novos indicios de
que problemas de agéncia podem ser mais recorrentes em fundos destinados
ao publico geral.

Analise individual dos FlAs

Quando a analise foi feita com base na constru¢ao das carteiras dos FIAs ou
com base na propor¢ao de retornos anormais positivos, os periodos de en-
cerramento considerados foram as datas de encerramento do calendario civil.
Contudo, em alguns fundos, a taxa de performance é cobrada com base em

7Também foram feitos testes em que as variaveis do tltimo e do primeiro dias foram substi-
tuidas. No lugar da variavel do altimo dia foram utilizadas variaveis para um, dois ou trés dias
antes do encerramento do periodo. Analogamente, em vez da variavel de inicio de periodo, foram
usadas variaveis para um, dois ou trés dias posteriores ao inicio do periodo. Os resultados nao
foram apresentados para manter a parcimonia.

Quando se utilizam a varidvel de um dia anterior ao encerramento do periodo e a variavel do
dia seguinte ao inicio do periodo, as evidéncias encontradas sao de que nao ha retornos anormais
nessas datas.

Adotando as variaveis de dois dias anteriores ao encerramento do periodo e dois dias depois
do inicio do periodo, os resultados sao de que os coeficientes para a variavel de dois dias antes
do encerramento do segundo semestre apresenta sinal negativo e estatisticamente significante. A
variavel do terceiro dia do segundo semestre apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significante. Os sinais encontrados em ambos os casos foram contrarios aqueles encontrados para
o ultimo e o primeiro dias dos periodos.

Empregando as variaveis de trés dias anteriores ao encerramento do periodo e trés dias apos
o inicio do periodo, os coeficientes que apresentam significidncia estatistica sdo aqueles das va-
ridveis para o quarto dia apds o inicio do periodo, influenciado principalmente pela variavel dos
trés dias ap6s o inicio do primeiro semestre. Esses coeficientes apresentam valores positivos e
estatisticamente significantes.
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datas diferentes daquelas do calendério civil.® Caso os gestores dos fundos
estejam atuando de forma a tentar obter uma maior remuneragido por meio
da inflagdo no valor das cotas nas datas de encerramento de periodo que sao
relevantes para o fundo sob sua gestdo, a estimagao dos modelos anteriores
pode nao ter captado esse efeito.

A Tabela 7 apresenta as médias e medianas dos retornos anormais, nova-
mente definidos como o excesso de retorno do fundo em relagao ao indice
Ibovespa, bem como a proporcao de retornos anormais positivos e a quanti-
dade de observagdes. Uma observagdo é composta por cada retorno anormal
diario de cada fundo. Os valores das médias e medianas sdo apresentados em
pontos-base, de forma que o valor de 25,8 representa um retorno anormal de
25,8 pontos bases, ou 0,258% diario. A coluna END representa os dados refe-
rentes ao ultimo dia do periodo de apuracdo da taxa de performance, quando
ela esta presente nos fundos, ou entao ao tltimo dia do semestre civil, no caso
dos fundos em que a taxa de performance nao é cobrada. A coluna BEG repre-
senta os dados referentes ao dia de negociagao seguinte ao calculado na coluna
END. Para os outros dias da amostra, cujos valores nao foram reportados na
tabela, a propor¢ao de retornos anormais positivos fica em torno de 50% dos
casos e a média e mediana ficam préximos a 1 ponto-base por dia. E provavel
que o viés de sobrevivéncia inerente a base de dados leve ao resultado de que
os fundos obtém um retorno médio didrio superior ao obtido pelo indice de
referéncia.

A proporcao de retornos anormais em todos os casos € maior no dia do en-
cerramento do periodo, passando de cerca de 50% para cerca de 67% quando
considerados todos os fundos. Por outro lado, no dia seguinte ao encerra-
mento, a proporcao de retornos positivos cai para cerca de 36% das observa-
¢Oes, considerando todos os fundos da amostra (All).

Os valores absolutos da média e mediana no dia de encerramento do pe-
riodo sao menores do que os valores no dia seguinte, o que indica que a infla-
¢ao do valor da cota no encerramento do periodo tem um custo elevado para
o investidor, representado pelo retorno anormal negativo no dia seguinte ao
encerramento do periodo.

Esses resultados estdo em linha com os que haviam sido encontrados quando
foram estimados os modelos que utilizavam o retorno anormal das carteiras
hipotéticas dos FIAs ou pela proporcao de retornos anormais positivos como
variaveis dependentes.

4.2 Alteracao para o prego de fechamento

Em maio de 2008, a marca¢do a mercado dos FIAs foi alterada. Pela nova re-
gra, o valor dos ativos nas carteiras dos fundos deveria ser dado pelo preco
de fechamento, ndo mais pelo preco médio ponderado pelo volume finan-
ceiro dos negdcios. Essa mudanca pode ter permitido aos gestores que ten-

8Dos 137 FIAs que no final de 2011 cobravam taxa de performance e eram voltados ao pu-
blico geral, 18 fundos adotam um calendario para a cobranga da taxa de performance diferente
do calendario civil, sendo que a periodicidade da cobranca da taxa de performance é semestral.
Em 2 casos, a taxa de performance é cobrada com periodicidade anual. Dos 194 FIAs destinados
a investidores qualificados que cobram taxa de performance, em 3 FIAs a periodicidade da co-
branca é mensal (calendario civil), em 2 FIAs a cobranga é trimestral (calendario civil) e em 16
FIAs a cobranga ¢ anual. Dos 173 fundos em que a cobranga ocorre com periodicidade semestral,
em 21 deles a cobranga da taxa de performance ocorre em datas diferentes as do encerramento
do calendario civil.
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tam manipular o valor da cota de seus fundos, seja para reportarem melhores
desempenhos, seja para obter uma maior remuneracao por meio da taxa de
performance, atuar de modo a elevar o preco de fechamento das ag¢des, especi-
almente as menos liquidas.

Para estimar o efeito da mudanca do preco médio pela cotagao de fecha-
mento, foi criada a variavel binaria close que assume o valor zero para o pe-
riodo em que era adotado o preco médio na marcac¢ao dos fundos e assume
valor um quando a marcagao a mercado dos ativos passou a ser determinada
pelo preco de fechamento.

Carteiras dos FlAs

Os modelos sao semelhantes aos da Se¢ao 4.1, mas um termo com a interacao
entre a nova variavel close e as variaveis de encerramento de periodo consi-
deradas em cada um dos respectivos modelos e outro termo com a interagdo
entre a variavel close e as variaveis de inicio de periodo foram considerados
em cada um dos respectivos modelos. A Equacao 5 representa o modelo em
que sdo analisados os efeitos de encerramento e inicio de periodo, sem fazer
distin¢ao entre os finais e inicios de primeiro semestre, do segundo semestre
e dos outros meses do ano. A Equacdo 6 representa o modelo em que sdo
considerados apenas os finais e inicios do primeiro e segundo semestres, sem
fazer distin¢ao entre eles. O modelo em que é feita a distin¢do entre o pri-
meiro e segundo semestres, bem como sio incluidos os outros meses do ano, é
representado pela Equagao 7.

Zi,i‘ :ﬂi’o + ﬁi,lENDt + ﬂi,zBEGt + ﬂi’?)closet.ENDt'f'
Biaclose,. BEG; + €4

Zi,t :ﬁi’o + ﬁi,lSENDi‘ + ﬁi,ZSBEGt + ﬂiﬁ,ClOS@t.SENDt'i‘
Biaclose;, SBEG; + €5

ziy =Pio+ Pi1SIEND; + Bi »S2END; + B 3S1BEG;+
BiaS2BEG; + B; sMEND; + B; g END; + B; 7close; END;+ (7)
Bisclose,. BEG, + &g ¢

Na Tabela 8, sao apresentados os resultados para os modelos computados
pelas Equagdes 5 e 7, para manter a parcimonia. Os resultados para o modelo
da Equagdo 6 nao divergem muito dos resultados encontrados nos modelos
apresentados na Tabela 8.

A inclusao da interacdo das variaveis fez com que alguns coeficientes dei-
xassem de ser estatisticamente significantes e em alguns casos o coeficiente
passou a ter o sinal diferente do esperado, mas estatisticamente nao signifi-
cante. Ponderado pelo PL dos fundos, a carteira de fundos que apresentou o
maior numero de coeficientes estatisticamente significantes foi a dos FIAs em
que ha cobranca da taxa de performance destinados ao publico geral (PerfGe-
ral).

O coeficiente da interacdo entre a variavel close e as variaveis de encerra-
mento (inicio) de periodo apresenta o sinal positivo (negativo) em todas as
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especificacoes, sendo consistente com a hipdtese de que o problema dos retor-
nos anormais positivos (negativos) no altimo (primeiro) dia dos semestres se
tornou maior em termos absolutos do que era quando a marcagao a mercado
adotava o preco médio ponderado pelo volume de negécios. Entretanto, a
maior parte desses resultados apresenta estatistica t com valor absoluto entre
1,5 e 2, e poucos casos apresentam estatisticas f superiores a 2.

Dessa forma, os resultados encontrados representam apenas indicios fra-
cos de que a adogao do prego de fechamento como critério para a marcagao a
mercado dos fundos pode ter aumentado o problema dos retornos anormais
positivos no ultimo dia do semestre, acompanhados de retornos anormais ne-
gativo no dia seguinte.

Proporgao de retornos anormais positivos

A Tabela 9 apresenta os resultados para a substituigdo do retorno anormal das
carteiras dos fundos nas Equag¢des 5 a 7 pela propor¢ao de fundos em que o
retorno anormal é positivo.

A maior parte dos coeficientes apresenta o sinal esperado, mas diminui
o namero de casos em que sao estatisticamente significantes, quando compa-
rados aos modelos da Tabela 6. Os coeficientes da interacdo entre a variavel
close e as outras variaveis apresentaram o sinal consistente com o aumento
da propor¢ao de fundos que recorrem a inflagdo do valor da cota no encerra-
mento do periodo, seguido da reversao no dia seguinte, mas na maior parte
dos casos o coeficiente nao apresenta significincia estatistica.

Os modelos dos fundos destinados aos investidores qualificados, fazendo
a distin¢do ou nado para a cobranga da taxa de performance, apresentam coefi-
cientes positivos e estatisticamente significantes para a interagao entre a varia-
vel close e a variavel de encerramento de periodo, o que indica que aumentou
a proporcao de retornos anormais positivos nos encerramentos de meés e de
semestre apos a adogao do preco de fechamento como critério de marcagao a
mercado.

Mesmo que o coeficiente da interacao entre a variavel close e variavel de en-
cerramento de periodo tenha apresentado significancia estatistica somente no
caso dos fundos destinados a investidores qualificados, a maior ocorréncia de
coeficientes estatisticamente significantes esta no caso dos fundos voltados ao
publico geral, especialmente quando estdo agrupados os fundos que cobram
ou nao taxa de performance (Geral).

Os resultados dos modelos que empregam a proporgao de retornos anor-
mais positivos representam novos indicios de que pode haver um problema
de agéncia na gestao dos FIAs, e esse problema pode ter se acentuado apos
a adogdo do preco de fechamento como critério de marcacao a mercado em
detrimento do preco médio. Esse problema de agéncia estd mais evidente
nos fundos voltados ao publico geral, mas a ado¢ao do preco de fechamento
elevou a proporc¢ao de fundos destinados a investidores qualificados que pas-
saram a apresentar retornos anormais positivos no altimo dia dos meses e dos
semestres.

Analise individual dos FlAs

A Tabela 10 apresenta as estatisticas dos retornos anormais dos fundos anali-
sados individualmente, de maneira semelhante ao feito na Tabela 7, na Secao
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4.1, mas agora separando entre os periodos em que a marcagao a mercado era
feita por meio do preco médio (Painel A) e o periodo em que a marcagao a mer-
cado adota o prego de fechamento (Painel B). Em todos os casos, os valores das
médias e medianas do retorno anormal apresentaram valores absolutos maio-
res nos dias de encerramento (END) e no dia seguinte (BEG) ap6s a adogdo do
preco de fechamento como critério para a marcagao a mercado dos FIAs.

A proporgao de retornos positivos no encerramento (dia seguinte) dos pe-
riodos de apuragdo também aumentou (diminuiu) em todos os casos apds a
adoc¢do do preco de fechamento, o que pode indicar que essa mudanca pro-
piciou a disseminagdo da pratica de inflacionar o valor das cotas no encerra-
mento do periodo, indicando possiveis problemas de agéncia na gestao dos
FIAs.

Cabe destacar ainda que a reversao dessa inflagdo no valor da cota, repre-
sentado pelo retorno anormal negativo no dia seguinte ao encerramento do
periodo apresenta um valor absoluto maior do que a respectiva infla¢ao no va-
lor da cota. Essa reversao em maior magnitude do que a inflacdo indica que o
onus de buscar registrar um desempenho mais alto por parte do gestor é pago
pelo investidor por meio de um retorno anormalmente baixo no dia seguinte,
em que devem ser revertidas as opera¢oes que propiciaram a inflagcao do valor
da cota. No periodo em que a marcac¢do a mercado adotava o preco médio, em
alguns casos o retorno anormal no dia seguinte ao encerramento apresentava
o sinal positivo para a média ou mediana, ainda que muito préximos de zero.

5 Conclusées

Os resultados encontrados indicam que os FIAs ndo estdao imunes a problemas
de agéncia, mas esses problemas podem ser atenuados quando os investido-
res do fundo tém uma maior capacidade de monitorar o comportamento do
gestor de seus recursos. Investidores qualificados conseguem, em principio,
acompanhar melhor a atuagao do gestor do que o publico geral. Os resultados
encontrados nesta pesquisa sdo consistentes com esse principio.

A presenca da taxa de performance em alguns fundos poderia criar in-
centivos para os gestores desses fundos buscarem inflacionar o valor da cota
com o intuito de obterem uma maior remuneracdo. A analise que considera a
distin¢ao entre fundos que cobram ou nao taxa de performance nao gerou evi-
déncias tao claras de desvios de conduta por parte do gestor como a separagao
entre o tipo de clientela a que o fundo é destinado.

Ao serem construidas as carteiras dos FIAs, tem-se que os fundos desti-
nados aos investidores qualificados apresentam melhores desempenhos do
que os voltados ao publico geral, seja quando consideramos todos os fundos
da amostra, seja quando sao escolhidos apenas os fundos em funcionamento
desde o inicio da amostra. Cabe mencionar que os valores encontrados para
as carteiras de fundos apresentam retornos superiores aos registrados pelos
indices de referéncia, um indicativo de possiveis problemas de viés de sobre-
vivéncia, uma vez que na amostra utilizada nao foi possivel utilizar os dados
de fundos descontinuados. Os resultados usualmente encontrados na litera-
tura sao de que os fundos mutuos ndo sao capazes de, na média, superarem os
indices de referéncia.

A analise da proporg¢ao de retornos anormais indica que a pratica de bus-
car inflacionar o valor da cota no encerramento dos semestres esta dissemi-
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nada nos fundos existentes. Nos fundos voltados ao publico geral a pratica
estd mais disseminada do que nos fundos voltados aos investidores qualifica-
dos. Os resultados para a distin¢ao entre fundos que cobram ou nao taxa de
performance ndo geram evidéncias tao claras quanto a separagao por tipo de
clientela, de forma que o problema de agéncia pode estar associado ao tipo
de clientela e nao a tentativa de simplesmente obter maiores taxas de perfor-
mance.

Desse modo, a aplica¢cdo de uma regra mais restritiva para a incidéncia da
taxa de performance em fundos voltados ao publico geral pode ser benéfica
aos investidores, uma vez que diminui as oportunidades dos gestores obterem
uma maior remunera¢do por meio da inflacdo do valor da cota do fundo nos
encerramentos de periodo.

A adogao do preco de fechamento em detrimento do preco médio como
critério de marcacdo a mercado dos fundos, por sua vez, pode ter acentuado o
problema da inflagao dos valores das cotas nos encerramentos de periodo, mas
as evidéncias encontradas ainda sdo fracas. Tanto a magnitude média quanto
a propor¢ao de fundos em que os retornos anormais ocorrem passaram a ser
maiores apds a adogao do novo critério, o que pode ter agravado o problema
de agéncia nos FIAs. Os fundos voltados ao publico geral continuam mais pro-
pensos a apresentarem problemas de agéncia do que os voltados a investidores
qualificados.

Os resultados da pesquisa tém como limita¢ao o uso de dados de fundos
em funcionamento no momento da coleta dos dados (viés de sobrevivéncia),
ainda que representem uma parcela significativa da industria de fundos de
investimento em ac¢des do Brasil. As informagoes gentilmente disponibiliza-
das pela Quantum® referentes aos fundos descontinuados nao puderam ser
incluidas na pesquisa por nao permitirem a anélise dos retornos didrios, bem
como a especificacdo dos contratos de remuneracdo do gestor ou ao tipo de
clientela a que o fundo é destinado.

Outra limitacdo do trabalho é ndo examinar as carteiras diarias nas datas
préoximas ao encerramento dos periodos. Apenas a carteira do dltimo dia do
més ¢ disponibilizada pela CVM e pela Quantum®. Com as carteiras diarias,
seria possivel ver se as altera¢des tinham como objetivo inflacionar a cota do
fundo temporariamente ou se era uma modificacdo em beneficio dos cotistas
daquele fundo.

Nessa pesquisa ndo sdo examinados os dados para as agdes nos ultimos
dias dos periodos e nos dias subsequentes, tais como pre¢o, volume negociado
e quantidade de negdcios, entre outros. A analise desses dados pode constituir
um futuro caminho a ser explorado com o objetivo de compreender o motivo
para a existéncia de retornos anormais nas cotas dos fundos nos encerramen-
tos dos periodos.
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