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RESUMO

A formacéo das carteiras de fundos de investimentos esta sujeita as diferentes caracteristicas de
risco dos ativos que as compdem e a escolha desses ativos pode ser influenciada pelas
particularidades do gestor. Nesse contexto, o objetivo desta pesquisa foi analisar se algumas
variaveis referentes ao gestor interferem na alocacdo de recursos nas carteiras dos fundos
multimercados. A amostra estudada compreendeu 6.659 fundos multimercados brasileiros com
327.270 observacgBes mensais no periodo de Setembro/2009 a Janeiro/2016. Para fins de analise
de robustez, foi utilizada também uma sub-amostra, com o objetivo de eliminar um potencial
viés de incubacéo. Os testes de hipoteses ocorreram por técnicas economeétricas com dados em
painel. Os resultados evidenciaram que a composi¢do das carteiras sofre influéncia de
caracteristicas dos gestores, como experiéncia, quantidade de fundos administrados, localizacdo
do gestor e gestores que apresentam melhor performance que seus pares.

Palavras-chaves: Composicdo de Carteiras; Caracteristicas do Gestor; Mercados
Emergentes.
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ABSTRACT

The composition of portfolios of investment funds is subject to different risk factors of assets
and the choice of these assets may be affected by manager characteristics. In this context, the
aim of this paper is to identify if some variables related to the manager can affect resources
allocation in the portfolios of multimarket funds. The sample of this study is comprised of 6,659
Brazilian multimarket funds with 327,270 monthly observations during the period from
September, 2009 to January, 2016. Another sub-sample was created, in order to check the
robustness of the results against a potential effect of incubation bias. A panel data to test the
hypotheses of the study was employed. The main results showed that the portfolio composition
is influenced by characteristics of managers, such as experience, amount of funds under
management, the geographical location and by those managers who have better performance
than their peers.

Keywords: Composition Portfolios; Manager Characteristics; Emerging markets.

RESUMEN

La formacidn de la cartera de los fondos de inversion esta sujeta a diferentes caracteristicas de
riesgo de los activos que la componen y la eleccion de estos activos puede verse influenciada
por las particularidades del gestor. En este contexto, el objetivo de esta investigacion fue
identificar si algunas variables referentes al gestor interfieren en la asignacién de recursos en
las carteras de los fondos multimercados. La muestra fue de 6.659 fondos brasilefios
multimercados, con 327.270 observaciones mensuales en el periodo de Septiembre/2009 a
Enero/2016. El analisis de robustez se llevé a cabo y se utilizé una sub-muestra, con el objetivo
de eliminar un potencial efecto de lo periodo de estabelecimiento. Las hipétesis fueran probadas
con datos de panel. Los resultados mostraron que la composicion de las carteras estd
influenciada por las caracteristicas de los gerentes, como la experiencia, la cantidad de fondos
bajo gestion, ubicacidn y gerentes que tienen mejor desempefio que sus pares.
Palabras-clave: Composicion de Carteras; Caracteristicas del Gerente; Mercados
Emergentes.

1 INTRODUCAO

O mercado de fundos de investimentos em paises emergentes tem atraido a atencdo de
investidores a nivel mundial devido a rentabilidade proporcionada aos cotistas, as op¢des de
diversificacdo de carteiras e ao crescimento econdmico de seus mercados (BEKAERT; URIAS,
1996; RAMASAMY; YEUNG, 2003; HUIJ; POST, 2011; KLONOWSKI, 2011; MINARDI;
KANITZ; BASSANI, 2014; LEMESHKO; REJNUS, 2015). Nesse sentido, o Brasil expandiu
a visibilidade de sua industria de fundos a partir de 1994, com a implantacdo do Plano Real, do
controle da inflacdo e da insercdo de politicas de investimentos (FONSECA et al., 2007;
VARGA; WENGERT, 2011; BERGGRUN; LIZARZABURU, 2015).

Nesse cenario, os fundos multimercados brasileiros se destacaram pela possibilidade de
elevados retornos, se classificando como o segundo maior patrimdnio liquido entre as classes
de fundos, atras apenas dos fundos de renda fixa (OLIVEIRA, 2010; ANBIMA, 2015). Em
vista disso, muitos estudos abordaram o desempenho dos fundos multimercados brasileiros
(CARVALHO, 2005; FONSECA et al., 2007; YOSHINAGA et al., 2009; COELHO;
MINARDI; LAURINI, 2009; GOMES; CRESTO; 2010; JORDAO; MOURA, 2011;
FONSECA; MALAQUIAS, 2012; SCHUTT; CALDEIRA, 2013; MALAQUIAS; EID JR,
2013, 2014). Porém, esses estudos ndo necessariamente envolvem a composi¢éo das carteiras
desses fundos em ativos de renda fixa e de renda variavel, o que evidencia uma oportunidade
para a realizacdo de novas pesquisas nesta area.
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As altas taxas de juros presentes na economia brasileira (MODENESI; MODENESI,
2012) podem também representar incentivos para que 0s gestores busquem por agregar valor
com base em investimentos que estejam relacionados a renda fixa, o que auxilia na motivacéo
de se analisar os porcentuais alocados por investidores institucionais em ativos de renda fixa e
renda variavel. Por exemplo, o tesouro direto corresponde a um investimento de renda fixa, em
que “o investidor ja conhece as condi¢des sob as quais o seu investimento sera remunerado,
mas nao necessariamente a sua rentabilidade final” (TESOURO NACIONAL, 2017a). Por
outro lado, ao investir em a¢des ou em Brazilian Depositary Receipts (BDRs), mesmo com uma
potencial expectativa de retorno no longo prazo e possibilidade de empréstimo de acdes, o nivel
de exposicao ao riso pode ser bem maior, pois o investidor ndo recebe formalmente as condic¢des
nas quais a sua rentabilidade ira aumentar ou diminuir (como ocorre em um titulo de renda fixa
vinculado a SELIC), embora ele possa desenvolver uma analise técnica ou uma anélise
fundamentalista antes de tomar sua decisdo sobre qual ativo escolher.

Dessa forma, o presente trabalho tem como objetivo identificar se algumas variaveis
relacionadas ao gestor de fundos multimercados apresentam relacdo significativa com a
alocacdo de recursos nas carteiras. Com isso, esta pesquisa se justifica por estudar a composi¢éo
das carteiras dos fundos multimercados devido as diferencas entre caracteristicas de risco dos
ativos participantes dessas carteiras e a possibilidade desses ativos estarem vulneraveis a
influéncia de particularidades dos gestores, como, experiéncia, quantidade de fundos geridos e
localizagé&o do gestor.

De acordo com a Instrucdo CVM n.° 555, o gestor do fundo é definido como “pessoa
natural ou juridica autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de
carteiras de valores mobiliarios, contratada pelo administrador em nome do fundo para realizar
a gestao profissional de sua carteira” (CVM, 2014, Cap. Il, Art. 2°, item XXX), enquanto que
o administrador ¢ definido como “pessoa juridica autorizada pela CVM para o exercicio
profissional de administragdo de carteiras de valores mobilidrios e responsavel pela
administragdo do fundo” (CVM, 2014, Cap. II, Art. 2°, item I). Embora ambos os participantes
estejam relacionados com a administracdo do fundo, quem realiza a gestdo profissional da
carteira € o gestor, e algumas de suas caracteristicas sdo abordadas neste estudo.

Assim, o presente trabalho pode contribuir com o desenvolvimento da literatura sobre
fundos de investimentos em mercados financeiros emergentes, ao identificar se existe relacdo
entre a forma de alocagio de recursos e as caracteristicas dos gestores dessas carteiras. E ainda
oportuno comentar que mercados emergentes apresentam oportunidades de crescimento, mas
também maior volatilidade na liquidez devido aos riscos politicos e econdmicos e, menor
regulacdao do mercado frente aos mercados maduros (ELING; FAUST, 2010).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Experiéncia do gestor e a alocagao de carteiras dos fundos

A experiéncia do gestor pode afetar a alocacdo dos ativos do fundo pois, de acordo com
Chevalier e Ellison (1997), as preocupacdes de carreira dos gestores de fundos (como reputacéo
e 0 comportamento de manada) desempenham um papel significativo na decisdo sobre o risco
assumido ao compor suas carteiras. Além disso, Chevalier e Ellison (1999) destacam que a
relagdo rescisao/desempenho do trabalho € muito mais acentuada para 0s gestores mais jovens
guando o beta dos fundos que administram se distancia da média do beta do grupo geral de
gestores, 0 que acaba fazendo com que esses gestores sejam avessos ao risco na selecdo das
carteiras de seus fundos.

A experiéncia adquirida pelos gestores, bem como 0 progresso ja registrado em suas
carreiras e sua respectiva reputacdo, sdo também variaveis que se relacionam com 0s riscos
assumidos pelos gestores (BOYSON, 2003), o que apresenta efeitos na composicdo das
carteiras. Nesse sentido Li, Zhang e Zhao (2011) sugerem que a relacdo negativa entre
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experiéncia do gestor e predisposi¢do ao risco na escolha dos ativos pode ser oriunda de uma
possivel preocupacdo com estabilidade de resultados a fim desses gestores manterem sua
carreira. Mas, Philpot e Peterson (2006) encontraram que gestores com mais experiéncia
tendem a persistir em niveis mais elevados de risco de mercado. Contudo, Costa, Jakob e Porter
(2006) relatam que a experiéncia dos gestores ndo interfere significativamente no nivel de
retorno ajustado ao risco, o qual é influenciado de forma mais clara pelas tendéncias do
mercado, como momentos de expansdo ou recessdo na economia.

Sob outro ponto de vista, a partir de um processo de aprendizagem, Menkhoff, Schmidt
e Brozynski (2006) relatam que a experiéncia se torna uma aliada na estimacao da volatilidade
nos precos dos ativos. Mesmo assim, os resultados obtidos pelos autores sugerem que o nivel
de risco assumido pelos gestores dos fundos tende a ser decrescente com o passar do tempo;
assim, gestores menos experientes, na amostra de pesquisa dos autores, assumem maior risco
(MENKHOFF; SCHMIDT; BROZYNSKI, 2006). “Dada a menor volatilidade dos ativos de
renda fixa frente aos ativos de renda variavel, este tipo de investimento é considerado mais
conservador, ou seja, de menor risco” (TESOURO NACIONAL, 2017b). Desta forma, ¢
coerente 0 argumento de que a experiéncia do gestor apresenta algum efeito na composicéo das
carteiras de investimentos que ele administra. Com base nas pesquisas apresentadas, tem-se a
hipbtese

H1: Ha relacdo entre a experiéncia do gestor e a composic¢ao de suas carteiras de investimentos.

2.2 Quantidade de fundos administrados pelo gestor e a alocagao de
carteiras dos fundos

A gestéo ativa estabelece que os gestores tém habilidades de investimentos, o0 que pode
atrair mais fundos em busca de uma alocacgéo 6tima de ativos, mas 0 aumento da quantidade de
ativos a serem administrados pode fazer com que os beneficios proporcionados pelos fundos
ndo superem os benchmarks passivos (BERK; GREEN, 2002). Nesse sentido, a quantidade de
fundos administrados pelo gestor pode afetar a alocagao do fundo porque sua estrutura de gestdo
possui diferentes niveis de risco ao diversificar as carteiras, visto que, fundos geridos
individualmente apresentam maior risco do que os geridos por equipes, além destes ajustarem
seu risco em menor medida como resposta ao desempenho anterior (BAR; KEMPF; RUENZI,
2005).

Na mesma linha, Qiu (2003) identificou que os gestores de fundos individuais alteram
0 nivel de exposicdo ao risco com maior agilidade do que os gestores de multiplos fundos,
principalmente para os fundos perdedores. Depreende-se, assim, que 0s gestores promovem
ajustes em suas carteiras de forma a administrar o seu nivel de exposi¢do ao risco, e que a
quantidade de fundos sob responsabilidade dos gestores (ou das empresas gestoras) apresenta
um efeito relevante neste contexto. Outro argumento que também envolve a quantidade de
fundos refere-se a uma competicdo e interacdo entre os fundos de uma mesma familia, em que
0s gestores apresentam uma tendéncia a competir e buscar alternativas para alterar ou manter
suas posi¢cdes como perdedores ou vencedores frente a performance dos demais fundos que
fazem parte da mesma familia (KEMPF & RUENZI, 2008). Essas altera¢des envolvem ajustes
no nivel de risco assumido pelo fundo (KEMPF & RUENZI, 2008), o que se relaciona, portanto,
com a composicao de suas carteiras.

Sobre gestores que investem nos fundos que gerem, Khorana, Servaes e Wedge (2007)
identificaram que gestores de multiplos fundos possuem maior participacdo de investimento
préprio nos fundos que gerem e entregam melhor desempenho em periodos subsequentes ao
investimento. Em outra perspectiva, ao considerar que em muitos casos de investimentos 0s
ativos ou estratégias podem ser similares, mas o conjunto de habilidades dos gestores pode ser
diferente, pesquisadores (CICI; GIBSON; MOUSSAWI, 2010; NOHEL; WANG; ZHENG,
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2010; DEUSKAR et al., 2011) tém considerado gestores de multiplos fundos com foco em
gestores que administram simultaneamente pelo menos um fundo matuo e um fundo hedge,
podendo essa gestdo ser denominada de “‘side-by-side”. Assim, Nohel, Wang ¢ Zheng (2010),
analisando os alfas de modelos de fatores, bem como os coeficientes agrupados de regressoes
em corte transversal, encontraram que os gestores de fundos mutuos ‘“side-by-side”
rotineiramente superam seus pares de fundos matuos ao passo que os gestores de fundos hedge
“side-by-side” ndo necessariamente apresentam um desempenho superior ao dos seus pares.

A partir do exposto, espera-se que a quantidade de fundos administrados pelo gestor
influencie a estruturacdo de carteiras de investimentos, assim tem-se a hipotese

H2: Ha relacédo entre a quantidade de fundos administrados pelo gestor e a composicdo de suas
carteiras de investimentos.

2.3 Locdlizagao do gestor e a alocag¢ao de carteiras dos fundos

A regido onde o gestor reside pode afetar a alocacdo do fundo porque portfélios
domeésticos sdo também muitas vezes enviesados por sua proximidade de localizacdo geogréafica
visto que os investidores tendem a aplicar no que conhecem (COVAL; MOSKOWITZ, 1999;
GRINBLATT; KELOHARJU, 2001; IVKOVIC; WEISBENNER, 2005; SEASHOLES; ZHU
2010; POOL; STOFFMAN; YONKER, 2012). Além disso, a escolha de investimentos
geograficamente proximos pode tornar-se mais acentuada durante periodos de alta volatilidade
do mercado, como em crises financeiras (GIANNETTI; LAEVEN, 2016).

Com foco nos gestores de fundos, Covrig, Lau e Ng (2006) estudaram as preferéncias
de gestores domésticos e estrangeiros e identificaram que os primeiros optam por acfes de
empresas com alto potencial de crescimento, que pagam dividendos maiores e que tém menor
dificuldade financeira, enquanto os gestores estrangeiros preferem investir em empresas que
sdo globalmente bem conhecidas. Litje e Menkhoff (2007) destacam que o viés doméstico esta
relacionado com a menor experiéncia dos gestores de fundos, mas que esses profissionais estéo
bem informados aplicando regularmente instrumentos de otimizacdo da carteira. Entretanto,
Oehler, Rummer e Wendt (2008) relatam que o comportamento e habilidade dos gestores de
fundos muatuos parece ndo influenciar o viés doméstico.

Pool, Stoffman e Yonker (2012) consideram que o viés doméstico surge quando 0s
fundos contratam gestores de determinadas areas geograficas com o intuito de estabelecer
carteiras de investimentos nesses locais. De acordo com 0s autores, 0s gestores podem ter
vantagem informacional sobre empresas de seu estado natal, e mesmo que isso nao ocorra, 0s
gestores podem simplesmente estar mais familiarizados com essas empresas. Além disso, 0 viés
doméstico do estado de origem dos gestores acontece de forma mais acentuada com os gestores
em inicio de carreira do que com os veteranos, sugerindo que os primeiros ainda ndo tenham
desenvolvido formas de coleta de informacgdes em outros mercados, o que pode levar a carteiras
excessivamente arriscadas (POOL; STOFFMAN; YONKER, 2012).

Em analogia ao viés doméstico, a revisdo apresentada nos paragrafos anteriores motivou
0 estabelecimento da terceira hipotese do estudo, de que gestores (ou empresas gestoras)
localizados nos estados do Rio de Janeiro e S&o Paulo podem apresentar um balanceamento
diferente de suas carteiras, no que se refere a participacdo de renda fixa e de renda variavel, em
comparagdo com os gestores localizados nas demais localidades. Assim, tem-se

H3: Ha relagdo entre a localizacdo do gestor e a composi¢do de suas carteiras de investimentos.

2.4 Locdlizagao do gestor e a alocag¢ao de carteiras dos fundos
Os gestores de fundos hedge usam adequar as composi¢oes das carteiras de acordo com
a exposicdo ao risco de mercados e de instrumentos financeiros a fim de tentar produzir retornos
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atraentes em todas as condi¢des de mercado (ROUMPIS; SYRIOPOULOS, 2014). Nesse
sentido, Namvar et al. (2016) destacam que as habilidades do gestor (relacionadas a experiéncia
e educagdo) possuem relacdo positiva com maior capacidade de gestdo de risco sistematico,
assim, em momentos de dificuldade no mercado, os melhores gestores se concentram em
manter baixo risco sistematico por meio de ajustes dos ativos que participam das carteiras.

Porém, Jang e Park (2016), ao proporem um modelo de escolha de carteira 6tima entre
ativos com e sem risco, relatam que a decisdo da escolha do portfélio € mais dependente da
aversdo ao risco intrinseca do gestor do fundo do que da incerteza sobre os processos de
alocacdo das carteiras. No Brasil, Fonseca et al. (2007) ao estudarem a contribui¢do do gestor
em agregar valor a carteira para os fundos de renda fixa e variavel, identificaram que ndo houve
diferenga estatistica significativa em termos do retorno médio entre esses tipos fundos no
periodo de 2001 a 2006. Caldeira et al. (2014), observando o expressivo crescimento da
industria de fundos no Brasil, inclusive com a crescente oferta de fundos com estratégias mais
especificas, ressaltam que “¢ cada vez maior a necessidade por parte dos potenciais investidores
de informacdes detalhadas a respeito dos fundos e de suas estratégias de selecdo de carteiras,
para que possam alocar seus recursos de maneira eficiente” (CALDEIRA et al., 2014, p. 132).

A partir do exposto, entende-se que os gestores de fundos multimercados brasileiros,
em busca de otimizacgdo de suas carteiras e melhores indicadores de retorno ajustado ao risco,
estejam atentos as oportunidades do mercado. Conforme apontado anteriormente, as altas taxas
de juros praticadas no Brasil (MODENESI; MODENESI, 2012) podem servir também como
um incentivo para que 0s gestores procurem agregar valor extraordindrio com base em
investimentos em ativos relacionados com a renda fixa. As altas ocorridas recentemente na taxa
basica de juros brasileira (MAESTRI; MALAQUIAS, 2017) auxiliam no entendimento deste
panorama e da relevancia de se fazer uma gestdo que considere aplicacdes em renda fixa. Assim,
espera-se que 0s gestores que costumam apresentar melhor performance que seus pares tenham
também diferencas na forma de alocar os ativos com maior e menor risco nas carteiras dos
fundos, o que permite estruturar a hipétese

H4: Gestores que costumam apresentar melhor performance que seus pares alocam 0s recursos
nas carteiras de forma diferente dos demais gestores.

Conforme serd descrito na metodologia desta pesquisa, foram consideradas trés
variaveis de controle: taxa de administracdo, taxa de performance e tamanho do fundo. Estas
variaveis representam informacdes relevantes para que os investidores possam tomar decisdes,
seja por representarem incentivos a gestdo, por estarem relacionadas a estratégias de negociacéo
(como economia de escala) e de marketing, por seu potencial efeito na performance do fundo,
ou mesmo pela possibilidade de interacdo entre elas (GOLEC, 1996; ELTON; GRUBER,;
BLAKE, 2003; DELI, 2002; CHEN et al., 2004; LAMPHUM; WONGSURAWAT, 2012). A
complexidade das operaces dos fundos também estar relacionada com a estrutura de taxas
(OLIVEIRA, 2010), e o tamanho dos fundos, mesmo que indiretamente, pode proporcionar
beneficios ndo apenas aos cotistas, mas também aos gestores (MILANI, 2011). Entendemos,
assim, ser relevante incluir estas variaveis nos modelos quantitativos, com o objetivo de
controlar por eventuais efeitos provenientes destas caracteristicas dos fundos.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra analisada neste estudo compreende fundos de investimentos multimercados
brasileiros com dados mensais divulgados no Banco de Dados Economatica e na Base de Dados
da CVM, no periodo de 2009 a 2016. Este periodo € justificado tanto pela disponibilidade de
dados sobre composicdo das carteiras no Banco de Dados Economatica (Setembro/2009)
quando pela data de inicio da realizacdo da pesquisa (dados mais atuais em Janeiro de 2016).
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A fim de evitar que tanto os dados quanto as analises ficassem enviesados, nao se
excluiu da amostra os fundos que foram encerrados no decorrer do periodo abordado como
prevencdo ao vies de sobrevivéncia (SANVICENTE; SANCHES, 2002). Com isso, a primeira
amostra de dados contemplou 6.659 fundos multimercados e 327.270 observacdes. A partir da
primeira amostra de dados criou-se a segunda amostra com a eliminacéo do viés de incubacéo
a fim de checar a robustez dos resultados. O viés de incubacéo ocorre quando as administradoras
lancam novos fundos em particular e por um periodo de avaliacdo, mas apds esse periodo
eliminam os fundos perdedores comercializando apenas os vencedores (EVANS, 2010;
AVRAMOV et al., 2011; CUTHBERTSON; NITZSCHEA; O'SULLIVAN, 2016).

Uma maneira de se amenizar esse viés de incubacéo é filtrar os fundos com patriménio
liquido a partir de R$5.000.000,00 pois os fundos brasileiros novos dificilmente chegam a esse
valor (BORGES; MARTELANC, 2015). Assim, a partir da primeira amostra aplicou-se 0s
devidos filtros para criar a segunda amostra livre do viés de incubacdo resultando em 6.489
fundos e 307.479 observagOes. Para ambas amostras as variaveis estudadas foram estimadas da
seguinte maneira:

Composicdo da carteira: com base no Apéndice A deste estudo, foi verificado o
porcentual alocado em cada tipo de categoria (renda fixa ou renda variavel). Fez-se entdo o
somatdrio do porcentual alocado em cada categoria. Assim, foram criadas duas varidveis
dependentes: composicdo da carteira em ativos de renda variavel (RendaVariavel) e
composigdo da carteira em ativos de renda fixa (RendaFixa).

Experiéncia: varidvel utilizada para o teste de H1. Representa uma proxy para a
experiéncia do gestor. Para sua mensuracao, foi considerado o nimero de anos de cadastro do
respectivo gestor (ou empresa gestora) do fundo no banco de dados da CVM, na data de
31/01/2016. Assim, esta variavel € mensurada em anos.

QuantidadeFundos: variavel utilizada para o teste de H2. Refere-se a quantidade de
fundos administrada pelo gestor dentro do periodo de analise. Para evitar problemas de escala
na mensuracdo dos coeficientes beta nos modelos quantitativos, foi calculado o logaritmo
neperiano dessa variavel.

Localizacdo: variavel utilizada para o teste de H3. Indica a localizacdo da gestora do
fundo de investimento conforme dados disponiveis no cadastro da CVM. Gestores localizados
em Sao Paulo ou no Rio de Janeiro recebem 1 nesta varidvel dummy, sendo atribuido o valor
zero aos demais casos.

MelhoresGestores: variavel utilizada para o teste de H4. Refere-se a uma proxy para
segregar os gestores que foram premiados como os melhores do ano, observando-se a pesquisa
do Centro de Estudos em Financas da Fundacdo Getulio Vargas, publicada pela Revista Exame
(2013). Os gestores que durante o periodo foram premiados, receberam valor 1 nesta variavel
dummy, sendo atribuido o valor zero aos demais casos. Nesse sentido, supde-se que 0s melhores
gestores, em busca de maior eficiéncia na gestdo de suas carteiras, ponderem a selegéo de ativos
de acordo com seu nivel de risco, tanto o risco implicito do titulo quanto o cenario econémico-
financeiro (por exemplo, taxa de inflagdo, taxa de juros, taxa de cambio, movimentagdes da
bolsa de valores, etc) no decorrer do tempo. Além disso, devido aos fundos multimercados se
destacarem como a maior categoria de fundos relacionados com renda variavel (MAMEDE;
MALAQUIAS, 2017), espera-se que seus melhores gestores aloguem suas carteiras mais
voltadas para renda variavel.

TaxaAdministracdo: variavel de controle. Representa a taxa maxima de administracéo
que o fundo pode cobrar ao ano.

TaxaPerformance: varidvel de controle. Refere-se a uma proxy para representar
potenciais efeitos decorrentes da taxa de performance. A variavel recebe 1 para fundos que
possuem taxa de performance e zero para 0s demais €asos.
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TamanhoFundo: variavel de controle. Representa o tamanho dos fundos, mensurado
pelo valor mensal de seu patrimonio liquido. Para evitar problemas de escala na mensuracéo
dos coeficientes beta nos modelos quantitativos, foi calculado o logaritmo neperiano dessa
variavel.

Sobre a varidvel dependente “composi¢do da carteira”, na tentativa de aglomerar os
investimentos por similaridade, foram utilizados trés grupos de tipos de carteira: renda variavel,
renda fixa e nenhum, cuja classificacdo estd exposta no Apéndice A. Com o intuito de
demonstrar as diferencas entre caracteristicas de risco dos ativos participantes dessas carteiras
(BEKAERT; URIAS, 1996), a proporc¢éo das carteiras foi feita ao dividir o valor da composicéo
(renda variavel ou fixa) pela soma entre os tipos de grupos de carteiras (renda variavel, renda
fixa e nenhum).

Com base na estrutura das variaveis no modelo proposto para estudo, a seguir estdo as
equacdes que permitiram analisar as hipoteses entre as caracteristicas do gestor e a composicao
de suas carteiras de investimentos em fundos multimercados brasileiros.

RendaVariavel;; = Bo + B1Experiénciai: + BoQuantidadeFundosi: + BsLocalizagdo; + )
BsMelhoresGestoresi: + Bs TaxaAdministracdoi: + B TaxaPerformance;j: + By Tamanhoi: + &it

RendaFixai: = Bo + BiExperiéncia; + BoQuantidadeFundos;: + BsLocalizacdoi: + BsMelhoresGestoresi )
+ BsTaxaAdministracdo;: + BsTaxaPerformance;: + B;Tamanhoi; + it

Ressalta-se que as varidveis escalares foram submetidas ao procedimento winsorize a
1%, o que permite eliminar os outliers extremos sem, contudo, interferir na quantidade de
observacgdes do banco de dados. Foi utilizada também a estatistica Variance Inflation Factor
(VIF), que permite identificar se questdes relacionadas a multicolinearidade sdo relevantes nos
modelos estimados, e as regressdes com dados empilhados foram executadas considerando-se
erros-padrdo robustos, a fim de se tratar a possivel heterocedasticidade dos dados
(WOOLDRIDGE, 2004). J4 as hipoteses foram testadas com tratamento e analise dos dados
por processamento de técnicas economeétricas de dados em painel pelo software Stata®, com
execucao dos testes pooled x efeitos aleatérios (teste de Breusch-Pagan), para definicéo de qual
modelo em painel seria 0 mais adequado. Cabe destacar que o uso do modelo de efeitos fixos
possui a limitacdo de, em alguns casos, ndo apontar o impacto das variaveis que ndo se alteram
no decorrer do tempo (GUJARATI; PORTER, 2011). Desta forma, o0 modelo de efeitos fixos
ndo foi considerado nas analises deste estudo.

4 RESULTADOS

Com o proposito de checar a robustez dos resultados, foram elaboradas duas amostras
de dados: a primeira livre do viés de sobrevivéncia e a segunda, além do cuidado para evitar o
viés de sobrevivéncia, considerou-se o viés de incubacao (excluindo os fundos com patrimonio
liguido menor que R$ 5.000.000,00). Os testes das hipoOteses ndo apresentaram resultados
diferentes entre as amostras com e sem Viés de incubacdo, 0 que comprova a robustez dos
achados. As Tabelas 1 e 2, a sequir, se referem a primeira amostra. A Tabela 1 apresenta as
estatisticas descritivas do presente estudo com o resumo das variaveis, média, desvio-padréo,
minimo e maximo.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis para teste das hipoteses

Variaweis Média Desv.Padrédo Minimo  Maximo
RendaVariavel 0,789 0,312 0,000 1,016
RendaFixa 0,202 0,305 0,000 0,999
Experiéncia 14,056 6,724 0,503 27,119
QuantidadeFundos 5,081 1,756 0,000 7,058
Localizacao 0,971 0,167 0,000 1,000
MelhoresGestores 0,503 0,500 0,000 1,000
TxAdministragdo 0,745 0,992 0,000 10,000
TxPerformance 0,203 0,402 0,000 1,000
Tamanho 17,332 1,459 14,165 21,421

Notas: RendaVaridvel = porcentagem da composicdo da carteira referente a renda variavel; RendaFixa =
porcentagem da composicdo da carteira referente a renda fixa; Experiéncia = experiéncia do gestor em anos;
QuantidadeFundos = logaritmo neperiano da quantidade de fundos administrados pelo gestor do fundo;
Localizacdo = localizagdo do gestor do fundo, sendo 1 para localizacdo em S&o Paulo e Rio de Janeiro e 0 para as
demais; MelhoresGestores = melhores gestores de fundos, de acordo com a pesquisa do Centro de Estudos em
Financas da Fundacdo Getulio Vargas publicada pela Revista Exame, que tiveram pelo menos 1 fundo destacado
como melhor ao longo do periodo; TxAdministracdo = percentual da taxa de administracdo do fundo;
TxPerformance = taxa de performance do fundo, sendo 1 para os fundos que cobram e O para 0s que nao cobram;
Tamanho = logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo; total de observagdes: 327.270.

Fonte: elaborado pelos autores.

Evidencia-se na Tabela 1 a estatistica descritiva com base no total de 327.270
observacgdes. Assim, no periodo de Setembro/2009 a Janeiro/2016, a composicao das carteiras
dos fundos multimercados foi alocada, em média, com 79% de aplicacéo de recursos em renda
variavel e 20% em renda fixa, tendo gestores com experiéncia média de 14 anos e valor médio
de patriménio liquido de R$ 34.000.000,00 (conversao do logaritmo neperiano de 17,33). Faz-
se oportuno comentar o valor madximo da variavel composi¢do em renda variavel (Renda.Var =
1,016), indicando a possibilidade de alguns fundos utilizarem alavancagem e, com isso,
investirem em determinado conjunto de ativos um valor maior do que aquele disponivel em seu
Patriménio Liquido.

A Tabela 2 resume os resultados dos testes das hipéteses sobre a interferéncia de
experiéncia, quantidade de fundos administrados, localizacdo dos gestores e melhores gestores
na composicao das carteiras dos fundos multimercados brasileiros para renda variavel e renda
fixa, respectivamente. As duas primeiras colunas da Tabela 2 referem-se ao modelo que tem
como variavel dependente a composicao de renda varidvel (Equagdo 01), e as duas Ultimas
colunas referem-se ao modelo que tem como variavel dependente a composicédo de renda fixa
(Equacéo 02). Estimamos os modelos novamente, excluindo-se as trés variaveis de controle, e
os resultados foram os mesmos para o teste de hipdteses.
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Tabela 2 — Estimativa da interferéncia dos fatores relacionados ao gestor na composi¢do das carteiras

Renda Variavel Renda Fixa

Variaveis Dados Empilhados ~ Efeitos Aletérios ~ Dados Empilhados  Efeitos Aletorios

Coef. Sig. Coef.  Sig. Coef. Sig. Coef.  Sig.
Experiéncia -0,0031  *** -0,0034  *** 0,0028  *** 0,0033  ***
QuantidadeFundos 0,0308  *** 0,0313  *** -0,0271  *** -0,0281  ***
Localizacéo 0,1053 falaie 0,0961  *** -0,1098 kel -0,0954  ***
MelhoresGestores -0,0294  *** -0,0319  *** 0,0294 falehed 0,0296  ***
TxAdministragio 0,0213  *** 0,0270  *** -0,0196  *** -0,0257  ***
TxPerformance -0,0548  *** -0,0387  *** 0,0586  *** 0,0430  ***
Tamanho -0,0451  *** -0,0096  *** 0,0439  *** 0,0087  ***
Constante 1,3656  *** 0,7599  *** -0,3655 ~ *** 0,2308  ***

Notas: Coefic. = coeficiente beta ou pardmetro regressor; Significancia estatistica: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01;
Experiéncia = experiéncia do gestor, em anos; QuantidadeFundos = logaritmo neperiano da quantidade de fundos
administrados pelo gestor do fundo; Localizacéo = localizagdo do gestor do fundo, sendo 1 para localizagdo em
S&o Paulo e Rio de Janeiro e 0 para as demais; MelhoresGestores = melhores gestores de fundos, de acordo com
a pesquisa do Centro de Estudos em Finangas da Fundacdo Getulio Vargas publicada pela Revista Exame, que
tiveram pelo menos 1 fundo destacado como melhor ao longo do periodo; TxAdministracdo = taxa de maxima de
administracéo cobrada pelo fundo anualmente; TxPerformance = taxa de performance do fundo, sendo 1 para o0s
fundos que cobram e 0 para os que ndo cobram; Tamanho = logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo;
Constante = constante do modelo estatistico. A estatistica Variance Inflation Factor (VIF) ndo evidenciou
problemas relacionados & multicolinearidade (média de 1,29). O teste de Breusch-Pagan indicou que o modelo de
painel mais adequado para o teste das hipoteses foi o de efeitos aleatérios.

Fonte: elaborado pelos autores.

No que se refere aos resultados expostos na Tabela 2, primeiramente é importante
comentar que a caracteristica de ndo alteracdo ao longo do tempo de algumas das varidveis
analisadas implicaria na omissdo dos coeficientes dos principais fatores para o teste de hipbteses
do modelo proposto. Restou entdo a comparacgdo considerando os modelos de efeitos aleatdrios
e dados empilhados (pooled), conforme explicado na metodologia do estudo. Com efeito, outros
autores que também ja estudaram algumas varidveis presentes nessa pesquisa, trabalharam com
modelos em painel para efeitos aleatérios e pooled — como Almazan et al. (2004) e Pontes,
Rogers e Malaquias (2015). Assim, no presente estudo, o teste de Breusch-Pagan indicou que
0 modelo mais adequado é o de efeitos aleatorios (embora os coeficientes de ambos 0os modelos
indiguem o mesmo resultado para o teste de hipdteses). A partir desse resultado, visualiza-se
na Tabela 2 que todas as variaveis explicativas foram estatisticamente significativas a 1%,
inclusive as variaveis de controle.

Em relagdo a primeira hipdtese do presente estudo, os resultados revelam que gestores
menos experientes tendem a investir os recursos dos fundos em renda variavel e gestores mais
experientes em renda fixa, o que corrobora com os estudos de Menkhoff, Schmidt e Brozynski
(2006) e Li, Zhang e Zhao (2011). Assim, gestores mais experientes parecem estruturar suas
carteiras com menor nivel de exposicdo ao risco, provavelmente porque almejam estabilidade
de carreira e j& vivenciaram varios momentos de oscilacdo de riscos dos ativos. Além disso,
esses resultados contrariam os achados de Chevalier e Ellison (1999) e Philpot e Peterson
(2006), pois estes relatam que 0s gestores menos experientes sdo mais conservadores e que
gestores mais experientes tendem a ser mais agressivos nas escolhas dos ativos que compdem
suas carteiras, o que ndo se verificou nesta pesquisa. Assim, ndo se rejeita a hipdtese H1 de que
ha relacdo entre a experiéncia do gestor e a composicao das carteiras dos fundos multimercados
brasileiros.
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Para uma analise mais detalhada sobre a experiéncia dos gestores e a composicao das
carteiras, foi elaborada a Tabela 3, que resume a aloca¢do em renda fixa e em renda variavel
por nivel de experiéncia dos gestores. Para tanto, a experiéncia dos gestores foi dividida por
faixas, variando de 2,5 em 2,5 anos, e, em seguida, variando de 10 em 10 anos.

Tabela 3 — Alocacdo média das carteiras, por faixa de experiéncia

eriéncia Renda Renda eriéncia Renda Renda
Bp Variavel Fixa Bp Variavel Fixa
até 5anos 0,7821 0,2076

5a7,5anos 0,7944  0,1965 até 10 anos 0,7796  0,2099

7,5a10anos 0,7584  0,2290
10a125an0s  0,7404  0,2502
125a15anos  0,8202 0,1679
15a17,5an0s  0,7637 0,2244
175a20anos 08570 0,1380
20a225an0s  0,6968 0,2875
225a25an0s  0,7871  0,2080 20 emdiante 0,7344  0,2563

25 emdiante 0,6946 0,2936
Fonte: elaborado pelos autores.

10a 20 anos 0,8089 0,1828

Em linha com os resultados da Tabela 2, a Tabela 3 evidencia que quando maior a proxy
para representar a experiéncia do gestor, maior tende a ser também a alocacdo em renda fixa e
menor em renda variavel. Porém, destaca-se que embora 0s resultados estejam sendo
interpretados com o comportamento linear, este comportamento esta representado por uma
analise de médias cujo efeito ndo é perfeitamente linear. Desta forma, as trés ultimas colunas
podem auxiliar nesta visualizagdo. Em outras palavras, o porcentual de alteracdo da composicéo
das carteiras, por faixa, ndo é constante, pois a relacdo linear ndo é perfeita. Mas ha indicios de
que 0s gestores com maior experiéncia possuem maior alocacdo média em renda fixa e menor
alocacdo média em renda variavel. Outra potencial explicacdo deve considerar as taxas de juros
do cenério brasileiro, que influenciam a rentabilidade dos ativos de renda fixa. Assim, 0s
gestores de fundos brasileiros podem estar buscando gerar valor para os fundos que
administram por meio da gestdo de ativos que podem apresentar melhores oportunidades de
rentabilidade (em decorréncia das altas nas taxas de juros), ndo necessariamente se convertendo
em uma posi¢do mais conservadora, conforme apontado anteriormente. Outro ponto a ser
considerado é que, embora o coeficiente da varidvel experiéncia do gestor tenha sido
significativo na Tabela 2, a proporcéo média investida em renda variavel dos fundos da amostra
se situa entre 69 e 85% (Tabela 3) em renda varidvel e entre 13 a 29% (Tabela 3) em renda fixa,
sugerindo que a maior parte do foco destes gestores estd em obter ganhos extraordinarios por
meio da gestdo de ativos de renda variavel.

Sobre a quantidade de fundos administrados pelo gestor, esperava-se que gestores de
fundos individuais assumissem mais riscos na composi¢do de suas carteiras (QIU, 2003;
KEMPF; RUENZI, 2008). Porem, os resultados apontam que quanto mais fundos o gestor
administra, mais suas carteiras (em média) tendem a ser compostas por ativos de renda variavel.
Por outro lado, quanto menos fundos o gestor administra, mais suas carteiras séo compostas por
ativos de renda fixa. Com isso, ndo se rejeita a H2 de que ha relacdo entre quantidade de fundos
administrados pelo gestor e a composicao das carteiras dos fundos multimercados brasileiros.
Este resultado pode ser um indicio de que 0s gestores (ou as empresas gestoras) que atuam com
maior peso em ativos de renda variavel em um determinado fundo, ao passarem a assumir novos
fundos, tendem a manter um balanceamento equivalente de suas carteiras, talvez em linha com
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as estratégias adotadas pela empresa gestora, ou mesmo por oferecer produtos equivalentes de
acordo com o perfil médio dos outros fundos que administra.

Entende-se que a quantidade de fundos administrada pelo gestor representa também uma
proxy para o tamanho, seja do gestor ou da empresa gestora. Desta forma, como se tem duas
medidas que podem representar o tamanho neste estudo (tamanho dos fundos e o tamanho da
empresa gestora), testamos também uma potencial interacdo entre estas variaveis. Para tanto,
primeiramente, foi criada uma variavel dummy para tamanho, recebendo valor 1 para fundos
com logaritmo neperiano de seu patrimonio liquido superior a 18, e zero para 0s demais casos.
Multiplicamos entdo esta variavel dummy pela medida para a quantidade de fundos
administrada pelo gestor, o que resultou na varidvel denominada: Tamanho*Qtd.Fundos.
Estimamos os coeficientes beta e os resultados estdo disponiveis na Tabela 4.

Tabela 4 — Estimativa da interferéncia dos fatores relacionados ao gestor na composicdo das carteiras,
considerando a interacdo entre tamanho e quantidade de fundos

L Renda Variavel Renda Fixa

Variaveis

Coef. Sig. Coef.  Sig.
Bxperiéncia -0,0034  *** 0,0033  ***
QuantidadeFundos 0,0310 el -0,0279  ***
Localizacao 0,0963 el -0,0956  ***
MelhoresGestores -0,0323  *** 0,0299  ***
TxAdministracdo 0,0269 falalad -0,0256  ***
TxPerformance -0,0389  *** 0,0431  ***
Tamanho -0,0110  *** 0,0097  ***
Tam*Qtd.Fundos 0,0013 el -0,0010 ***
Constante 0,7829  *** 02130  ***

Notas: Coefic. = coeficiente beta ou pardmetro regressor; Significancia estatistica: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01;
Experiéncia = experiéncia do gestor, em anos; QuantidadeFundos = logaritmo neperiano da quantidade de fundos
administrados pelo gestor do fundo; Localizacdo = localizagdo do gestor do fundo, sendo 1 para localizacdo em
S&o Paulo e Rio de Janeiro e 0 para as demais; MelhoresGestores = melhores gestores de fundos, de acordo com
a pesquisa do Centro de Estudos em Financas da Fundacdo Getulio Vargas publicada pela Revista Exame, que
tiveram pelo menos 1 fundo destacado como melhor ao longo do periodo; TxAdministracdo = taxa de méaxima de
administracdo cobrada pelo fundo anualmente; TxPerformance = taxa de performance do fundo, sendo 1 para os
fundos que cobram e 0 para os que ndo cobram; Tamanho = logaritmo neperiano do patriménio liquido do fundo;
Constante = constante do modelo estatistico; Tam*Qtd.Fundos = interagdo entre as varidveis tamanho (dummy que
recebe 1 para fundos com logaritmo neperiano de seu patrimonio liquido maior que 18 e zero nos demais casos) e
QuantidadeFundos. A estatistica Variance Inflation Factor (VIF) ndo evidenciou problemas relacionados a
multicolinearidade (média de 1,58). Como na Tabela 2 o0 melhor modelo foi o de efeitos aleatorios, para a analise
desta interacdo foi utilizado também o painel com efeitos aleatérios.

Fonte: elaborado pelos autores.

Conforme os resultados da Tabela 4 sugerem, com a nova variavel incluida no modelo
(Tam*Qtd.Fundos), observa-se que no grupo de fundos maiores da amostra, aqueles fundos que
estdo sob a responsabilidade de gestores com maior nimero de fundos também apresentam
alocacdo em renda varidvel sensivelmente superior aos demais, o que corrobora com o resultado
da variavel QuantidadeFundos. O mesmo raciocinio se aplica ao caso de alocacdo em renda
fixa, em que o beta apresentou o0 mesmo sinal (negativo) nas duas variaveis (QuantidadeFundos
e Tam*Qtd.Fundos). Em comparacdo com os resultados da variavel tamanho, tem-se que
embora os fundos maiores tendam a investir mais em renda variavel (e menos em renda fixa),
aqueles fundos grandes administrados por gestores com muitos fundos sob responsabilidade
apresentam um alocacdo mais elevada (mas ainda com sinal negativo) em renda variavel (ou
menos elevada em renda fixa). Embora o efeito econdmico desta variavel de interacdo nédo
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pareca ser elevado, em funcdo da magnitude de seu coeficiente beta, o seu resultado para o teste
de hipoteses foi estatisticamente significativo.

No que tange a localizacdo do gestor, 0s gestores que estdo na regido de Sao Paulo e Rio
de Janeiro investem mais em renda varidvel, ao passo que 0s gestores que ndo estdo nessas
regides tendem a investir mais em renda fixa. Assim, ndo se rejeita a H3 sobre existir relacéo
entre a localizag&o do gestor e a composicgéo das carteiras, o que contraria o estudo de Oehler,
Rummer e Wendt (2008) a respeito do viés doméstico ndo ter influéncia sobre 0 comportamento
dos gestores. Mas corrobora com o estudo de Pool, Stoffman e Yonker (2012) sobre a
possibilidade de os gestores locais estarem mais familiarizados com 0 mercado que investem
ou terem vantagem informacional sobre a regido, ou os fundos contratarem gestores de
determinadas regides de acordo com o tipo de composicdo de carteira que pretendem investir.
Embora o resultado esteja parcialmente em linha com estudos anteriores, € relevante retomar
um comentario da estatistica descritiva dos dados, em que a grande maioria dos gestores esta
localizada em S&o Paulo ou no Rio de Janeiro. Mesmo assim, os resultados mostram
significancia estatistica, bem como um coeficiente beta com valor consideravel.

Quanto ao resultado da dltima hipdtese, gestores que costumam apresentar melhor
performance tiveram relacdo negativa para a composi¢do das carteiras para renda variavel e
positiva para renda fixa. Esse resultado permite supor que os gestores classificados como
melhores balizam suas carteiras com maior atencédo para renda fixa possivelmente em busca de:
diversificar o risco dos investimentos, boa qualidade de gestdo e maior eficiéncia na gestao de
suas carteiras, 0 que tende a corroborar com o0s estudos de Roumpis e Syriopoulos (2014) e
Namvar et al. (2016). Com isso, ndo se rejeita a H4 sobre gestores que costumam apresentar
melhor performance do que seus pares alocam os recursos nas carteiras de forma diferente dos
demais gestores. Conforme comentado anteriormente, as alteracdes recentes nas taxas de juros
brasileiras podem ter favorecido a alocacdo de recursos em ativos de renda fixa.

Sobre as variaveis de controle, o porcentual alocado em renda varidvel apresentou
relacdo positiva com as taxas de administracdo cobradas pelos fundos. Este também pode ser
um indicio de que os fundos com maior alocagdo em renda variavel tendem a cobrar maiores
taxas de administracdo, corroborando com o estudo de Oliveira (2010), de que os fundos com
operacOes mais complexas (neste caso, de renda varidvel), tendem a cobrar taxas mais elevadas.
Por outro lado, a cobranca de taxa de performance apresentou relacdo negativa com a
composi¢cdo em renda variavel, sugerindo que os gestores que possuem taxa de performance
tendem a alocar suas carteiras com peso diferenciado em renda fixa. Resultado equivalente foi
encontrado para a varidvel de controle tamanho, em que os ganhos de escala (MILANI, 2011)
podem estar sendo utilizados com maior frequéncia para negociagdo dos ativos de renda fixa.

Embora estes resultados tenham apresentado significancia estatistica e coeficientes beta
com significado econdmico, eles ainda sdo de alguma maneira exploratorios para 0 cenario
brasileiro, e novos estudos que considerem estas variaveis, bem como medidas alternativas para
representar a composicao das carteiras, podem contribuir para o desenvolvimento deste campo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com o0 objetivo de estudar as carteiras dos fundos multimercados brasileiros para
identificar se algumas caracteristicas dos gestores influenciam sua alocacdo de recursos, 0
presente estudo abordou o estilo de investimento dos gestores de fundos por meio de suas
carteiras investidas em renda fixa e renda varidvel, no periodo de Setembro/2009 a
Janeiro/2016. Desse modo, a principal contribuicdo deste estudo foi formalizar uma analise que
permitiu evidenciar que as caracteristicas de gestores de fundos de investimentos (e/ou
empresas gestoras) estdo relacionadas as suas formas de alocar recursos.

De uma maneira geral, os resultados sugerem que gestores mais experientes, que se
destacam entre os melhores do mercado, que administram menos fundos e que estdo fora da
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regido de S&o Paulo e Rio de Janeiro tendem a alocar (em média) seus ativos com peso superior
em renda fixa, enquanto que os gestores menos experientes, que administram mais fundos e que
estdo na regido de Sdo Paulo e Rio de Janeiro tendem a alocar (em média) seus ativos em
carteiras voltadas para renda variavel.

E relevante destacar que os gestores possuem intimeras caracteristicas profissionais e a
escolha de quatro caracteristicas para o estudo nédo significa que sao as primordiais, mas sim,
as que possuiam proxies para informacédo disponivel publicamente de acordo com as bases de
dados que consultamos. A propdsito, esta também representa uma limitacdo do estudo, e novas
pesquisas que considerem outros dados pessoais relacionados aos gestores dos fundos podem
contribuir para o avango do que foi evidenciado nesta pesquisa. O fato de algumas variaveis
néo apresentarem variacdo com o tempo (como taxas de administracéo e taxas de performance)
representa também um fator limitante do estudo.

Outra limitacdo seria a de considerar a possibilidade de algumas variaveis do estudo
apresentarem endogenia, que acontece quando as variaveis explicativas sao determinadas pela
variavel dependente e assim, correlacionadas com o termo de erro do modelo (PHILPOT,;
PETERSON, 2006). Diante dessa eventualidade, entende-se que pode ter havido endogenia
entre taxas de administragcdo (variavel explicativa) e composicdo (varidavel dependente) das
carteiras porque, em periodos de crise, por exemplo, 0s gestores podem tentar assumir uma
posicao mais conservadora na composicao de suas carteiras e, simultaneamente, na tentativa de
evitar que 0s cotistas resgatem seus recursos, estes mesmos gestores podem se comprometer a
reduzir as taxas de administracéo, ou seja, ambas variaveis sofreriam influéncia de momentos
mais criticos do mercado.

Finalmente, ao evidenciar que algumas caracteristicas do gestor estdo relacionadas a
composicao das carteiras, sugere-se pesquisar novas variaveis relacionadas aos gestores e as
administradoras dos fundos de investimento, 0 que pode proporcionar novos argumentos para
compreender a gestdo de recursos realizada neste segmento. Outra sugestdo € abordar as
carteiras dos fundos frente as politicas macroeconémicas, o que pode auxiliar na identificacao
de fatores que prejudicam ou facilitam os gestores na alocacdo dos recursos dos fundos de
investimentos. Novas pesquisas também podem considerar medidas alternativas para
representar a alocacdo em renda fixa e em renda variavel, e verificar se as caracteristicas dos
gestores permanecem como variaveis explicativas para a composicdo das carteiras frente as
novas medidas.
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APENDICE A

Tipos de ativos que compdem as carteiras dos fundos de acordo com a classificacao
disposta no banco de dados Economatica e com reclassificagdo da composicao das carteiras em
renda variavel e renda fixa.

Sequéncia Tipo de investimento na carteira - Economatica Tipo de renda
1 Acbes Variavel
2 Brazilian depos receipt BDR Variavel
3 Cert ou rec de dep de valores mobiliarios Fixa
4 Cotas de fundos Variavel
5 Debéntures Fixa
6 Deposito a prazo e outros titulos de instituic6es financeiras Fixa
7 Diferencial de swap a pagar Varigvel
8 Diferencial de swap a receber Varidvel
9 Disponibilidades Nenhum
10 Disponivel de ouro Fixa
11 Emprest -acoes e TVM cedid Variavel
12 Emprest -acoes e TVM receb Variavel
13 Investimento no exterior Varidvel
14 Merc Futuro - posic compr Varidvel
15 Merc Futuro - posic vend Varidvel
16 Op¢ compra - posic titulares Variavel
17 Opc¢ compra - posi¢ lancadas Varidvel
18 Opc néo rev - posig titulares Varidvel
19 Opc¢ ndo rev - posic lancadas Variavel
20 Opc¢ venda - posic titulares Varidvel
21 Opc¢ venda - posic lancadas Varidvel
22 Operacdescompormissadas Varidvel
23 Otr VM reg na CVM obj of pub Varidvel
24 Otros val mob ofertados privad Variavel
25 Outras aplicacdes Nenhum
26 Qutras oper passivas e exigib Nenhum
27 Termo - compras a receber Variavel
28 Termo - obr por compra a pag Varidvel
29 Termo - obr por venda a entreg Varidvel
30 Termo - vendas a receber Varidvel
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

Fonte: elaborado pelos autores.
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