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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi verificar qual a influéncia da alocagdo em debéntures no retorno ajustado
ao risco dos fundos multimercados brasileiros. Desse modo, a amostra deste estudo foi composta
13.770 observacGes em um painel balanceado durante o periodo de dezembro de 2009 a junho de
2018. Foram estimadas quatro regressdes para testar a hipotese proposta. As principais evidéncias
demonstram que apesar das debéntures serem titulos expressivos no mercado de capitais brasileiro,
somente cerca de 1,77% das carteiras € alocada nestes titulos de divida. Ademais, os resultados dos
modelos econométricos respondem a hipétese da pesquisa e indicam que as alocagdes em debéntures
tendem a influenciar de maneira positiva na performance dos fundos, expressa pelo Prémio pelo Risco
e pelo indice de Sharpe. Soma-se a isso a evidéncia de que os fundos que investem em outros fundos
relevam uma performance inferior. Dessa forma, este estudo contribui para a literatura por indicar
que gestores de fundos que alocam parte de sua carteira em debéntures apresentam, em média,
melhores indicadores de retorno ajustado ao risco.

Palavras-chave: Debéntures; Performance; Retorno Ajustado ao Risco.
ABSTRACT

This paper aims to verify the influence of allocation in debentures on Brazilian multimarket funds’
risk-adjusted return. Thus, this study comprises 13,770 observations in a balanced panel data during
the period from December 2009 to June 2018. We estimated four regressions for testing the proposed
hypothesis. The main evidence shows that, although debentures are expressive securities in the
Brazilian capital market, only about 1.77% of the portfolios are allocated in these debt securities.
Moreover, the main results respond to this study hypothesis and indicate that allocations in debentures
tend to positive influence funds’ performance. In addition, funds of funds usually have a worse
perform. Hence, this study contributes to literature by indicating that fund managers who allocate a
portion of their portfolio, on average, showed better indexes for risk-adjusted performance.
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo fue verificar cual es la influencia de la asignacion en debentures en el
retorno ajustado al riesgo de los fondos multimercados brasilefios. De este modo, la muestra de este
estudio se compuso de 13.770 observaciones en un panel balanceado durante el periodo de diciembre
de 2009 a junio de 2018. Se calcularon cuatro regresiones para probar la hipotesis propuesta. Las
principales evidencias demuestran que a pesar de los debentures ser titulos expresivos en el mercado
de capitales brasilefio, solo cerca del 1,77% de las carteras se asigna en estos titulos. Ademas, los
resultados de los modelos econométricos responden a la hipdtesis de la investigacion e indican que
las asignaciones en debentures tienden a influir de manera positiva en la performance de los fondos,
expresada por el Premio por el Riesgo y por el indice de Sharpe. Se suma a ello la evidencia de que
los fondos que invierten en otros fondos reviste una performance inferior. De esta forma, este estudio
contribuye a la literatura por indicar que gestores de los fondos multimercados brasilefios que asignan
parte de su cartera en debentures presentan, en promedio, mejores indicadores de retorno ajustado al
riesgo.

Palabras-clave: Debentures; Rendimiento; Retorno Ajustado al Riesgo.
1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento no Brasil sdo o principal veiculo de aplicacdo dos brasileiros em
relagdo ao volume (Milan & Eid Junior, 2017), o que faz a industria brasileira de fundos ser a décima
maior do mundo, com captacgdo de cerca de R$ 4,1 trilhdes em 2017, representando, portanto, 3,04%
do patrimdnio liquido mundial (ANBIMA, Consolidado Histérico Fundos de Investimento, 2018).
Estes investidores institucionais se configuram como um dos principais subscritores de debéntures
no Brasil (Giacomoni & Sheng, 2013), como visto no ano de 2017, periodo em que cerca de 61% do
volume emitido destes titulos de divida foi adquirido por fundos de investimento (ANBIMA, Boletim
Mercado de Capitais, 2018).

Conforme Myers (1984), ha uma sequéncia logica e prioritaria de levantamento de recursos
por parte das empresas, sustentada pela teoria Pecking Order, também conhecida como Teoria de
Hierarquizacdo de Fontes de Financiamento (THFF). De acordo com esta teoria, as organizacdes
priorizam o financiamento interno (fluxo de caixa gerado por adaptaces no pagamento de dividendos
e pelos lucros obtidos) ao externo. Ademais, dada a necessidade de financiamento externo, optam,
primeiramente, pelas emissdes de titulos de divida e, posteriormente, por agdes.

As debéntures sdo um dos principais ativos utilizados pelas empresas para captacdo de
recursos no mercado domestico (Paiva & Savoia, 2009), sendo o volume obtido geralmente utilizado
como capital de giro e refinanciamento do passivo, isto €, reestruturacdo das dividas das empresas
emissoras. Elas representam uma alternativa de financiamento das organizacdes frente as elevadas
taxas de juros cobradas pelos bancos comerciais (Godoi, Yoshino, & Oliveira, 2008). Em 2017, a
emissdo de R$ 88 bilhdes de debéntures compreendeu 40% do total do mercado de capitais brasileiro,
0 gue representa a relevancia e o crescimento destes titulos de divida (ANBIMA, Boletim Mercado
de Capitais, 2018).

No entanto, apesar das debéntures serem um dos principais ativos de renda fixa no Brasil, 0
mercado secundario destes titulos de divida ndo € muito desenvolvido, o que gera baixa liquidez
quando comparado a outros ativos (Sheng & Saito, 2008; Araujo, Barbedo, & Vicente, 2013). A baixa
liquidez das debéntures também se justifica pelo fato de o mercado secundario das debéntures ser
descentralizado, com operac¢des, em sua maioria, de balcdo (Giacomoni & Sheng, 2013), além de ndo
haver uma estrutura de precificacdo adequada destes titulos (Aradjo et al., 2013). E oportuno
mencionar, ainda, livros texto que tratam especificamente do assunto - debéntures (Borba, 2005).
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Estudos anteriores como os de Fisher (1959) e Amihud e Mendelson (1986) ja sinalizavam a
relevancia da liquidez, da comercializacdo e dos custos de transacdo na composi¢édo dos portfélios de
investimento. Segundo estes autores, os investidores almejam um prémio para investir em ativos
menos liquidos, como as debéntures.

A grande maioria dos modelos de precificacdo de ativos ndo contempla a liquidez dos titulos,
sendo esta correspondente a habilidade de comprar e vender uma grande quantidade de ativos
rapidamente a um baixo custo. Os estudos sobre a liquidez do mercado de agdes e a do mercado de
titulos de divida tém se desenvolvido separadamente. Entretanto, ha interacdo destes mercados nas
operagOes de comercializagdo, sendo que conforme as estratégias de alocagdo dos investidores, ha a
transferéncia de riqueza entre acgdes e titulo de divida (Chordia, Sarkar & Subrahmanyam, 2005).

A relevancia das decisdes de alocacdo de ativos na geracdo de riqueza dos acionistas ja é
demonstrada na literatura (Clare, Sherman, & Thomas, 2016) e o processo de selecdo de ativos para
composi¢do de um portfélio e influenciado pela expectativa da performance futura dos titulos. Entéo,
é importante diversificar os investimentos tendo em vista maior expectativa de retorno (Markowitz,
1952). Desse modo, a estratégia de alocacdo dos ativos constitui um importante componente na
performance dos portfélios (Dichtl, Drobetz, & Wambach, 2016).

Cerca de 90% das variagdes de retorno dos portfolios ao longo do tempo séo explicadas pela
politica de investimento. Visto que diferentes ativos geram diferentes taxas de retorno, o gestor de
um portfélio precisa fazer o rebalanceamento da carteira conforme as avaliacGes inicias de risco e
retorno previamente realizadas pelos investidores (Dichtl et al., 2016).

Ressalta-se que fundos de diferentes paises geralmente apresentam consideraveis diferengas
nas alocacgdes de ativos. Enquanto os fundos de pensdo da Europa continental costumam apresentar
menos de 20% investido em acdes, os fundos de pensédo da Unido Europeia e dos Estados Unidos séo
mais agressivos e apresentam cerca de 40% aplicado em acdes (Dichtl et al., 2016).

Nos paises emergentes, diferentes fatores influenciam na performance dos fundos; exemplos
destes fatores sdo a alocacdo de ativos na gestdo dos portfolios e as caracteristicas dos gestores
(Maestri & Malaquias, 2018). Considerando os fundos de investimento brasileiros, no periodo de
2010 a 2017, geralmente as alocagdes sdo feitas em titulos publicos federais (41%), sendo 0s
investimentos em acdes com média de 13% e as debéntures com pequena representatividade, isto é,
somente cerca de 3,52% do patrimdnio liquido dos fundos (ANBIMA, Consolidado Histérico Fundos
de Investimento, 2018).

Além das debéntures representarem cerca de 40% das emissdes do mercado de capitais
brasileiro, quando considerados os ativos de renda fixa, elas sdo ainda mais representativas, ou seja,
de 2011 a 2017, representaram cerca de 58% do volume emitido (ANBIMA, Boletim Mercado de
Capitais, 2018).

As debéntures sdo atrativas ndo s para as empresas emissoras, em funcdo da sua estrutura
mais flexivel e do baixo do custo de captacdo dos recursos, quando comparado aos empréstimos, mas
também para os investidores, por representarem uma forma de diversificacdo dos riscos, a qual
oferece uma remuneracdo atrelada a diferentes indexadores e possui uma estrutura flexivel de
pagamentos dos juros e de amortizacdo do principal (Godoi et al., 2008).

Frente ao exposto, este estudo apresenta a seguinte questdo de pesquisa: Qual a influéncia da
alocagéo em debéntures no retorno ajustado ao risco dos fundos multimercados brasileiros? Desse
modo, o objetivo geral deste estudo é investigar qual a influéncia da alocacdo em titulos de divida
privados no retorno ajustado ao risco dos fundos multimercados brasileiros. De maneira especifica,
espera-se também identificar os fundos multimercados que alocam algum percentual de suas carteiras
em debéntures e compreender o quanto que fatores especificos dos fundos influenciam na alocacéo
das carteiras, bem como no retorno ajustado ao risco.

A relevancia deste estudo € justificada por varios fatores. Primeiro ele enfoca nos titulos de
divida, que sdo ativos expressivos para a economia de paises emergentes, como o Brasil (ANBIMA,
Boletim Mercado de Capitais, 2018) e de paises desenvolvidos, como os Estados Unidos (Chen,
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Ferson, & Peters, 2010; Clare, O'Sullivan, Sherman, & Zhu, 2019), mas que estdo em estagio inicial
nas discussdes da literatura (Chen et al., 2010; Cici & Gibson, 2012; Moneta, 2015). A énfase em
titulos de divida é especialmente importante, por serem titulos, cuja qualidade do crédito muda ao
longo do tempo (Moneta, 2015). Segundo, esta pesquisa aborda os efeitos proporcionados por ativos
de renda fixa, sendo estes ativos cada vez mais comuns em fundos de investimento, como os fundos
de penséo nos Estados Unidos (Chen et al., 2010). Terceiro, este estudo envolve uma grande amostra
de fundos multimercados sobreviventes nos ultimos dez anos do mercado brasileiro. Por fim, apesar
da literatura sinalizar que geralmente é mais dificil gerar retornos anormais no mercado de renda fixa,
em fungdo do pequeno numero de traders desinformados (Cici & Gibson, 2012), este trabalho
demonstra potencial de contribuicdo que pode ser proporcionado pelas debéntures aos fundos
multimercados.

A respeito da contribuicdo empirica, a diversificacdo dos ativos nas carteiras dos fundos de
investimento é um dos fatores que atrai o interesse dos investidores, sejam eles
profissionais/qualificados ou ndo. Soma-se a isso a contribuicdo para os gestores dos fundos, por
destacar como a alocacdo em diferentes ativos, como os de renda fixa, contribuem para melhor
performance dos fundos de investimento. Quanto a originalidade do estudo, buscou-se relacionar
nesta pesquisa o retorno ajustado ao risco dos fundos multimercados com um fator que esta presente
na carteira dos fundos de investimento (titulos de divida — debéntures) mas que tem sido pouco
explorado em estudos académicos. Ao se avaliar a relagdo entre a alocagcdo em debéntures e o retorno
ajustado ao risco dos ativos, tem-se mais uma variavel que os investidores podem levar em
consideracdo para realizar investimentos.

Este trabalho se divide em mais cinco se¢fes. O segundo capitulo compreende a revisdo da
literatura sobre financiamento corporativo e alocagdo de carteiras e a hipétese do estudo. O terceiro
apresenta as delimitacGes da pesquisa, a descricdo das variaveis e dos modelos econométricos. O
quarto capitulo a descrigdo dos dados e a discussdo dos resultados. Por fim, no quinto capitulo, tém-
se as conclusdes do estudo, bem como as sugestdes para novas pesquisas.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo é composta por dois subtopicos, sendo o primeiro sobre o financiamento
corporativo. No segundo topico, aborda-se de maneira mais detalhada a relagcdo entre decisdes de
alocacdo de carteiras e a performance dos fundos, bem como apresenta-se a hipétese de pesquisa.

2.1 Financiamento Corporativo

A respeito do financiamento das organizac6es, Myers (1984) afirma que ha uma sequéncia
I6gica e prioritaria de levantamento de recursos por parte das empresas ao apresentar a teoria Pecking
Order, também conhecida como Teoria de Hierarquizagdo de Fontes de Financiamento (THFF). De
acordo com a pecking order, as organizagdes priorizam o financiamento interno, obtido por meio do
fluxo de caixa gerado por adaptacdes no pagamento de dividendos e pelos lucros obtidos. Isso implica
dizer que as empresas ajustam o pagamento de dividendos conforme as oportunidades de
investimento. Vale destacar que, se o capital gerado internamente for inferior aos investimentos, €
preciso recorrer ao financiamento externo por meio de emisséao de titulos ao mercado de capitais.

Desse modo, dada a necessidade de financiamento externo, as companhias optam,
primeiramente, por titulos de divida, depois por titulos hibridos, como debéntures conversiveis e,
posteriormente, pela emisséo de agdes (Myers, 1984).

Em relacdo ao financiamento das empresas brasileiras, os autores Medeiros e Daher (2005)
avaliaram a proposta da THFF considerando 132 empresas ndo-financeiras listadas na bolsa em 2001.
Por meio de regressoes lineares cross-section, eles confirmam a THFF, pois notaram que as empresas
brasileiras recorrem primeiramente aos recursos gerados internamente, seguidos da emissao de titulos
de divida e, em ultimo caso, a emissdes de agoes.
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2.2. Alocacao de Carteiras e Performance dos Fundos de Investimento

Os fundos de investimento sdo intermediarios financeiros que possuem o potencial de
proporcionar investimentos mais direcionados ao perfil de risco de cada tipo de investidor. Eles séo
0 tipo de investimento prioritario dos investidores de varejo, especialmente pela diversificacdo dos
riscos e pela gestdo profissional dos ativos (Babalos, Caporale, & Philippas, 2015).

Os investidores institucionais constroem e gerenciam seus portfolios baseando-se nos retornos
dos ativos alocados, visto que a correlacdo destes retornos ¢ a “chave” para a comercializagao,
otimizacdo do portfélio e gerenciamento do risco dos investimentos (Cont & Wagalath, 2016).

Para Gupta-Mukherjee e Pareek (2016), € importante avaliar a atencdo que os gestores dos
fundos dedicam as analises dos diferentes ativos disponiveis, ndo so porque é requerido um esforco
para mensurar o valor correto dos ativos, mas também porque este esforco depende da influéncia dos
titulos na performance dos fundos.

Geralmente, os investidores institucionais adotam estratégias de diversificacdo de seus
portfolios com a intencdo de aumentar seus retornos, mas existe um limite critico, acima do qual o
rebalanceamento pode gerar perdas para o fundo, por isso a importancia de manter parte dos
investimentos em um mix fixo (Cont & Wagalath, 2016).

Os autores Davies, Kat e Lu (2009) analisaram 348 fundos que investem em fundos de hedge.
Eles buscaram compreender como as mudancas nas preferéncias dos investidores resultam em
diferencas nas estratégias de alocacdes e nas classes dos ativos (fundos, acdes e outros titulos). Foi
utilizado um modelo polinomial, o qual indica quanto deve ser alocado em cada estratégia de fundo
de hedge. Os principais resultados indicaram que a combinacdo dos investimentos em fundos de
hedge com acGes elevou a assimetria, por isso sugerem que os investidores institucionais utilizem os
investimentos em fundos de hedge em substituicdo de acBes e ndo de titulos de divida.

Shawky, Dai e Cumming (2012) contemplaram 3548 fundos de hedge e 2058 fundos de
investimento em outros fundos durante o periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2008 e notaram
que a diversificacdo dos ativos nos fundos de hedge realmente importa. Por meio de um modelo de
sete fatores, os principais resultados apontaram para uma performance 1,1% superior dos fundos que
diversificaram os setores e as classes de ativos.

Considerando a realidade brasileira, Maestri e Malaquias (2018), ao analisarem 6.002 fundos
multimercados de setembro de 2009 a dezembro de 2015, com erros padréo clusterizados por fundo,
identificaram que a variavel composicdo das carteiras em renda fixa foi a que mais auxiliou na
explicacdo do retorno ajustado ao risco dos fundos, ja que apresentou o maior beta dos modelos
estimados. Desse modo, entende-se a importancia dos investimentos em renda fixa para a
performance dos fundos multimercados, sendo as debéntures um dos ativos de renda fixa mais
representativos do mercado de capitais brasileiro (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais, 2018).

Conforme observado na literatura internacional, embora tenha crescido a importancia dos
fundos de divida, sdo poucas as pesquisas sobre a performance destes fundos (Chen et al., 2010; Cici
& Gibson, 2012; Moneta, 2015). As investigacOes geralmente visam compreender os beneficios da
gestdo ativa dos fundos de divida, ao comparar, a performance dos mesmos com as dos fundos de
indices (Cici & Gibson, 2012; Moneta, 2015; Clare et al., 2019).

Clare et al. (2019) realizaram um estudo que envolveu a anélise de seletividade dos fundos de
divida, a gestdo ativa, expressa pelo “market timing” e a persisténcia da performance dos fundos.
Foram analisados 884 fundos de divida dos Estados Unidos e 74 fundos benchmarks durante o
periodo de 1998 a 2017. O desempenho dos titulos foi estimado por um modelo multifatores, que
contemplou os retornos mensais, bem como fatores de mercado como a curva de juros e o risco do
crédito. Ademais, foi inserida uma variavel dummy para os periodos de janeiro a setembro de 2008,
de modo a identificar a crise financeira.

Para estimar a persisténcia da performance dos fundos, os alfas foram estimados considerando
0 retorno de 36 meses. Entdo, os portfélios foram divididos em decis para analise das performances
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por um més e depois por trés meses. A persisténcia das performances seria, entdo, significativa se
houvesse reducdo dos alfas do decil 1 para o 10 (Clare et al., 2019).

As principais evidéncias sinalizaram retorno anormal positivo dos fundos de divida em relagéo
aos seus benchmarks, sendo este também calculado livre das taxas de administracdo. Ademais, 0
retorno anormal foi observado, especialmente, durante o periodo de po6s-crise financeira. A respeito
da gestéo ativa, notou-se, predominantemente, relacdo negativa com os retornos. Por fim, constatou-
se que ndo houve persisténcia da performance nos retornos analisados (Clare et al, 2019).

Os fundos multimercados permitem aos investidores acesso a uma maior diversificacdo de
ativos (renda fixa e variavel) e, consequentemente, os investidores tém acesso a diferentes niveis de
retorno ajustado ao risco. Desse modo, considerando-se que a alocacdo dos ativos influéncia no
desempenho dos fundos multimercados, tem-se a seguinte hipotese deste estudo:

Hi: Fundos com maiores investimentos em titulo de divida (em comparacdo com seus pares)
apresentam melhores indicadores de retorno ajustado ao risco.

3 METODOLOGIA

Esta secdo descreve os procedimentos metodoldgicos adotados para a analise empirica.
Primeiramente, apresentam-se detalhes relacionados com o periodo de analise e a amostra do estudo.
Em seguida, tem-se a descricdo das variaveis do estudo e forma de mensuracdo. Por fim, séo
apresentados os modelos econométricos utilizados para o teste da hipdtese do estudo.

3.1 Delimitagoes do Estudo

Foram considerados os fundos multimercados, sobreviventes de dezembro de 2009 a junho
de 2018, sendo removidos os valores que apresentaram “missing values” para as variaveis da
pesquisa. A juncado das informacdes das bases (CVM e software Economatica®) resultou em painel
balanceado com 13.770 observacoes.

O ano de 2009 representa o inicio do periodo de analise, em funcdo do constante crescimento
dos fundos de investimento no Brasil, especialmente a partir deste ano (ANBIMA, Consolidado
Histdrico Fundos de Investimento, 2018). As analises se estendem até junho de 2018 e contempla as
informac0es disponiveis dos fundos multimercados até o primeiro semestre do ano em vigéncia.

Foram coletadas informacdes das carteiras dos fundos multimercados para identificacdo dos
investimentos em debéntures. Além disso, estimou-se a performance destes fundos, conforme as
variaveis prémio pelo risco e indice de Sharpe. As variaveis de controle, por sua vez, envolveram
caracteristicas dos fundos multimercados.

3.2 Selegcdo das Variaveis

Ha diferentes modelos de multi-fatores utilizados nos estudos para estimar 0s retornos em
excesso dos portfdlios (Shawky et al., 2012). Nesse estudo, assim como de Maestri e Malaquias
(2018), a performance dos fundos multimercados foi analisada conforme o indice de Sharpe, obtido
pela diferenga entre o retorno mensal médio do fundo e média mensal da taxa Selic em cada ano,
ponderada pelo desvio padrdo dos retornos dos fundos. Ademais, foi estimado o prémio pelo risco, o
qual expressa a diferenca do retorno mensal do fundo pela taxa mensal da Selic.

As variaveis independentes deste estudo correspondem as aloca¢Bes dos fundos em
debéntures. Desse modo, assim como Maestri e Malaquias (2018) analisaram as composicdes das
carteiras dos fundos multimercados, separando-as em investimentos varidveis ou fixos, neste estudo,
apurou-se a representatividade dos investimentos em debéntures em relacdo ao total do patriménio
liquido do fundo, ou seja, a variavel Deb(%). De maneira complementar, analisou-se também as
alocacOes dos fundos em debéntures por meio da variavel dummy — Deb(DM), cujo valor 1 identifica
os fundos que alocaram parte de suas carteiras em pelo menos uma debénture e 0 para os demais.
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Quadro 1 — Variaveis Dependente e Independentes

Variavel Descricéo Operacionalizagdo Sinal Autores
Prémio pelo
Prémi Risco obtido | Média da diferenca entre o retorno mensal do fundo (i)
rémio . + -
pelo fundo “i e a taxa mensal Selic por ano
§ no ano “t”
c
3
c Ri - Rf
[«5]
Q - LS;=
© Indice Sharpe Ojt i
= obtido pelo | Em que: 1S, = Indice de Sh fundo “i”; R, = Maestri &
Sharpe . p que: I.S;; n,1c.e e Sharpe Parao ndo “17; R; = n Malaquias
undo no ano | Retorno mensal médio do fundo “i” por ano; R, = Média (2018)
t da taxa Selic mensal em cada ano; o, = Desvio-Padréo
dos Retornos do fundo “i” em cada ano.
Valor em % .
alocado por Valor da Carteira do Fundo Alocado em Debéntures Maesm_ €
Deb(%) wn | Deb(%) = — Malaquias
cada fundo “i Patrimoénio Liquido do Fundo -
@ - (2018)
£ em debéntures
2 Variavel
S _ dummy que
g identifica se o Dummy 1 para os fundos que alocaram algum valor das carteiras
2 | Deb(DM) | fundo “i” yip q g -

possui algum em debéntures em cada ano e 0 para as demais

valor alocado
em debéntures

Nota: *Os autores Maestri e Malaquias (2018) consideraram o percentual investido em renda fixa e variavel e ndo
especificamente em debéntures.

Fonte: Dados da Pesquisa

Vale destacar que ao final de cada ano (2009 a 2017) foi calculado o percentual das carteiras
dos fundos multimercados alocado em debéntures, bem como investigadas as carteiras para identificar
os fundos que investiram em debéntures nesse periodo. Em relacdo as variaveis dependentes, elas
foram estimadas conforme dados dos anos subsequentes (2010 a 2018), ou seja, a alocacdo em
debéntures ao final de 2009 foi vinculada ao prémio pelo risco e ao indice de Sharpe, calculados
conforme média das informag6es mensais das taxas do ano de 2010.

As restricfes de investimento, conhecidas como lock-up, sdo uma forma dos gestores
manterem estratégias de longo prazo (Malaquias & Pontes, 2018) e possibilitam aos investidores um
ganho (“prémio”) pela falta de liquidez, isto ¢, um prémio de lock-up (Aragon, 2007). Desse modo,
os investidores de hedge funds tém maiores expectativas de retorno, o que da aos administradores
maior flexibilidade para gerenciar ativos iliquidos.

A analise de uma amostra de 4.662 fundos multimercados brasileiros, de janeiro de 2009 a
fevereiro de 2016, resultou em um efeito positivo da existéncia de periodos de restricGes de liquidez
com a rentabilidade media dos fundos e com o retorno ajustado ao risco. Isso indica que os fundos
com periodos de lock-up tendem a apresentar rentabilidade estatisticamente superior que seus pares
(Malaquias & Pontes, 2018). Entdo, selecionou-se a variavel lock-up para controle do modelo deste
estudo.

A cobranca da taxa de performance pode sinalizar maior confianca do gestor quanto aos
retornos obtidos. Milan e Eid Jr. (2014) analisaram uma amostra de 95 fundos de investimento em
acOes de janeiro de 2007 a dezembro de 2011 com o intuito de compreender o impacto da rotatividade
das carteiras no desempenho dos fundos de investimento. Os principais resultados indicaram relacéo
negativa entre a elevacdo dos indices e a performance, enquanto que a taxa de performance e o
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tamanho mostraram influéncia positiva. Ressalta-se que 0 modelo estimado indica que a cobranca da
taxa de performance nao resulta em maior retorno aos cotistas, por influenciar apenas na rentabilidade
liquida do fundo. Desse modo, nota-se que a taxa de performance é uma varidvel de controle relevante
para analise do desempenho dos fundos de investimento.

Quadro 2 - Variaveis de Controle

Variavel Descricao Operacionalizacéo Sinal Autores
Periodo de Logaritmo Natural do nimero
de dias entre a solicitacdo de Aragon (2007);
Lockup de cada . .
LockUp(LN) resgate e o efetivo pagamento + Malaquias e Pontes
fundo “i” por ano
> do valor a ser resgatado pelo (2018).
cotista
Dummy 1 para os fundos que
TxPerf Taxa de possuem taxa de performance i Milan e Eid Jr.
@ Performance em cada ano e 0 para 0s (2014).
j= demais
5 Amin e Kat (2003);
© Malaquias e Eid. Jr.
(2014);
Inv';:t?r%%iieem Dummy 1 para os fundos de Milan e Eid Jr.
FIC outros fundos e 0 para 0s +/- (2014);
Cotas de outros : -
Fundos demais Malaquias e
Mamede (2015);
Borges Junior e
Malaquias (2018)

Fonte: Dados da pesquisa

Por fim, considerou-se também a identificagdo dos fundos de investimento em cotas (FICs).
Para Milan e Eid Jr. (2014), estes fundos tendem a adotar uma estratégia de gestdo passiva, mantendo
0s ativos estaveis na carteira. Assim como apresenta a literatura, a performance dos fundos pode ser
impactada pelo perfil de investimento, isto é, pela identificacdo dos FICs, os quais estdo sujeitos a
dupla cobranga de taxas. Por um lado, Malaquias e Mamede (2015) afirmam que os fundos de
investimento em cotas tendem a apresentar melhor performance que os demais fundos de
investimento (Malaquias & Mamede, 2015). Por outro lado, Amin e Kat (2003) sustentam que 0s
FICs geralmente revelam performance inferior. Ademais, estes investidores institucionais podem ter
comportamentos diferenciados em distintos momentos da economia, isto €, maior performance em
periodos de crise e menor em periodos de ndo-crise (Malaquias & Eid Jr., 2014).

Borges Junior e Malaquias (2018), ao analisarem a performance de 1.723 fundos de aces
brasileiros, de janeiro de 2005 a margo de 2016, notaram que os FICs apresentaram melhor retorno
ajustado ao risco que os demais fundos da amostra. Isso indica que, embora a literatura apresente
desvantagens associadas a estes fundos, como a dupla cobranca de taxa, a melhor performance
observada sinaliza maior vantagem na identificagdo de ativos que superem o benchmark.

3.3 Desenvolvimento dos Modelos Econométricos

Esta pesquisa contemplou dados de corte transversal (i) que dizem respeito ao retorno ajustado ao
risco de diferentes fundos multimercados, em funcgéo das alocagdes em titulos de divida, ao longo de
uma série temporal (t), ou seja, compreendeu-se o periodo de dezembro de 2009 a junho de 2018. Por
isso, envolve uma dimensao espacial e uma dimensdo temporal, sendo, portanto, mais indicados 0s
modelos de regressdes de dados em painel (Greene, 2002).

Este estudo compreende a analise do modelo economeétrico descrito na Equagéo (1) que segue:

(1)
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Performance;;,1
= Bo + B1Debénture; + BrLockup(LN)ipr1 + BsTxPerfipyq + PaFICis1 + it

Em que:

i = refere-se ao fundo multimercado
t = refere-se ao tempo

B = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle

Performance = variaveis dependentes correspondentes ao Prémio pelo Risco e ao indice Sharpe
Debénture = variaveis independentes correspondentes ao % alocado em debéntures e a dummy que
identifica se o fundo alocou algum valor em alguma debénture

Lockup(LN) = variavel de controle correspondente ao periodo de lockup

TxPerf = variavel de controle (dummy), que identifica se o fundo cobra ou néo taxa de performance
FIC = variavel de controle (dummy), que identifica se o fundo investe ou ndo em cotas de outros
fundos

u = termo de erro das equacdes

31
1

Ressalta-se que foram estimados quatro modelos, sendo que os modelos (1) e (2)
compreendem, como variavel dependente, o prémio pelo risco, diferenciando-se, portanto, em relacao
a variavel independente sobre as alocacdes em debéntures (percentual alocado ou varidvel dummy).
Ja os modelos (3) e (4) envolvem a variavel dependente indice de Sharpe e se diferenciam em relagédo
as varidveis independentes. Os quatro modelos foram estimados com dados empilhados (Pooled
Ordinary Least Squares — POLS) e contemplam dummies para identificacdo dos anos.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Assim como mostra a Tabela 1, na amostra estudada, cerca de 50% dos fundos sdo fundos que
investem em outros fundos. Ademais, em média, 21% dos fundos multimercados apresentam a
cobranca da taxa de performance. Sobre o periodo de dias entre a solicitacdo de resgate e o efetivo
pagamento, em média o logaritmo foi de 0,863.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das Variaveis do Estudo

Variaveis N. Média DP Min. Max.
FIC 13.770 0,496 0,500 0,000 1,000
TxPerf 13.770 0,210 0,408 0,000 1,000
LockUp(LN) 13.770 0,863 0,813 0,000 7,497
Deb(%) 13.770 1,768 5,282 0,000 90,244
Deb(DM) 13.770 0,234 0,423 0,000 1,000
Premio 13.770 -0,022 0,608 -3,739 2,811
Sharpe 13.770 0,272 0,606 0,000 5,248

Fonte: Resultados da Pesquisa

Sobre as variaveis independentes, € pequena a participacdo das debéntures nas carteiras dos
fundos, ja que somente cerca de 1,79% do patrimdnio liquido é alocado nestes titulos de divida. Soma-
se a isso a evidéncia de que apenas 23% dos fundos analisados alocam algum percentual de suas
carteiras em debéntures.

A respeito das varidveis dependentes, que expressam a performance dos fundos
multimercados, conforme o valor do prémio pelo risco de -0,022, entende-se que em média os fundos
ndo apresentam retorno mensal superior a taxa Selic. No entanto, ao ponderar pelo desvio padrao dos
retornos, isto é, ao analisar o indice de Sharpe, em média os fundos analisados entregam retornos
positivos (extraordinarios) aos cotistas, correspondentes a 0,272.
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Os modelos economeétricos foram estimados por regressdes lineares multiplas com dados
empilhados (POLS) e erros-padrdo clusterizados por gestor. Foram retirados os valores que
apresentaram “missing values” para as variaveis do estudo e foi aplicado o comando de winsorizagao
a 1% nas variaveis dependentes “Prémio” e “Sharpe”. Estes procedimentos resultaram em uma base
de dados com 13.770 observagoes.

Tabela 2 — Resultados dos Modelos de Regressdo Linear Multipla — Prémio pelo Risco

o Modelo (1) Modelo (2)
Variaveis
Beta P-valor Sig. Beta P-valor Sig.

Deb(%) 0,0025 0,0220 o
Deb(DM) 0,0281 0,1860
LockUp(LN) 0,0013 0,9160 0,0018 0,8870
TxPerf 0,0135 0,6000 0,0139 0,5910
FIC 0,0288 0,1760 0,0323 0,1780
Constante 0,0215 0,3570 0,0176 0,5190
n: 13.770 13.770
Dummy para
ano: sim sim
R?- ajustado 6,10% 6,09%
Erros-Padrio: clusterizados por gestor clusterizados por gestor

Notas: Resultados dos modelos de regressdo linear multipla (Equacdo 1). Os asteriscos indicam os niveis de
significincia: * p < 0,10; ** p< 0,05; ***p<0,01.
Fonte: Resultados da Pesquisa

A Tabela 2 apresenta os resultados dos modelos estimados com a variavel dependente “Prémio
pelo risco”. A maioria das varidveis ndo apresenta relacdo estatisticamente significante com esta
variavel dependente. No entanto, ao nivel de 5% de significancia, observa-se relacdo positiva da
varidvel Deb(%) com o prémio. Isso indica que, quanto maior for o percentual que os fundos
multimercados alocam em debéntures, maior tende a ser o retorno adicional destes fundos em relacéo
a taxa Selic.

Tabela 3 — Resultados dos Modelos de Regresséo Linear Miltipla — indice Sharpe

Variavei Modelo (3) Modelo (4)
ariaveis

Beta P-valor Sig. Beta P-valor Sig.
Deb(%) 0,0116 0,0010 Fokk
Deb(DM) 0,0920 0,0100 Fokk
LockUp(LN) -0,0106 0,5080 -0,0100 0,5290
TxPerf -0,0194 0,4470 -0,0175 0,4800
FIC -0,0582 0,0030 xxx -0,0568 0,0040 Fokk
Constante 0,4838 0,0000 xxx 0,4824 0,0000 xxx
n: 13.770 13.770
Dummy para ano: sim sim
R2-ajustado 9,63% 9,01%
Erros-Padro: clusterizados por gestor clusterizados por gestor

Notas: Resultados dos modelos de regressdo linear multipla (Equacdo 1). Os asteriscos indicam os niveis de
significancia: * p < 0,10; ** p< 0,05; ***p<0,01.

Fonte: Resultados da Pesquisa

De maneira complementar, as evidéncias da Tabela 3 estdo alinhadas com o que foi
demonstrado na Tabela 2. No modelo 3, a variavel Deb(%) apresenta relacdo positiva e
estatisticamente significante com o Indice de Sharpe, enquanto que, no modelo 4, a variavel Deb(DM)
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também se relaciona de maneira positiva com a performance dos fundos multimercados ao nivel de
1% de significancia. Estas relagdes respondem a hipotese Hi da pesquisa e corroboram o trabalho de
Maestri e Malaquias (2018), por evidenciar que o investimento em um titulo de divida fixa eleva a
performance dos fundos multimercados. Portanto, a diversificacdo dos portfélios é importante para
os fundos de investimento, j& que est4 associada a maiores retornos obtidos (Shawky et al., 2012;
Cont & Wagalath, 2016).

No tocante as varidveis de controle, ndo foram observadas relagfes estatisticamente
significantes com a maioria. Apenas a variavel FIC se relaciona negativa e estatisticamente
significante com o Indice de Sharpe ao nivel de 1%. Sendo assim, apesar destes fundos geralmente
adotarem uma estratégia de gestdo passiva, com ativos mais estaveis nas carteiras (Milan & Eid Jr.,
2014), eles revelam uma performance inferior, 0 que corrobora o trabalho de Aim e Kat (2003).

Os principais resultados desta pesquisa contribuem para reduzir a lacuna encontrada de
estudos que envolvem a alocacdo em titulos de divida por fundos de investimentos e a performance
dos referidos fundos. As evidéncias obtidas com a analise empirica permitem a formulacdo de novas
hip6teses que podem ser consideradas em pesquisas posteriores, por exemplo, sobre o porcentual
alocado em titulos de divida e o retorno ajustado ao risco na presenca de novas variaveis
independentes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo amparou-se na relevancia da diversificacdo dos portfélios dos fundos para alcance
de maior performance. A partir de evidéncias da literatura sobre os fundos de investimento e emissdes
de debéntures, foi analisada a influéncia da alocacdo em debéntures no retorno ajustado ao risco dos
fundos multimercados brasileiros.

Os fundos de investimento sdo um dos principais subscritores de debéntures no Brasil e as
debéntures sdo um dos ativos mais representativos do mercado de capitais brasileiro. Desse modo,
compreender a relacdo das alocacbes em debéntures na performance destes investidores institucionais
é relevante ndo s para a literatura, mas também para os investidores e gestores dos fundos.

Foram analisados quatro modelos econométricos, estimados com dados empilhados, dentre os
quais os dois primeiros envolveram a variavel Prémio pelo Risco e os dois Gltimos o indice de Sharpe.
No total, foram 13.770 observacGes de dezembro de 2009 a junho de 2018.

Os principais resultados sinalizaram que metade dos fundos investem em outros fundos, ou
seja, € composta por FICs. Além disso, apenas 21% os fundos apresentam cobranca de taxa de
performance. Ressalta-se que, embora as debéntures sejam titulos expressivos no mercado de capitais
brasileiros, menos de 2% do patriménio liquido dos fundos é alocado nestes titulos e somente 23%
dos fundos multimercados da amostra destinaram algum percentual dos investimentos para as
debéntures durante o periodo analisado.

Soma-se a isso o fato de geralmente os fundos apresentarem um prémio pelo risco negativo
com média de -0,022, o que indica retornos de alguns fundos menores que a taxa Selic. Entretanto,
ao ponderar pelo desvio padréo, foi observado que o Indice de Sharpe teve média correspondente a
0,272, o que sinaliza entrega de retornos positivos aos investidores.

Ja as evidéncias dos modelos econométricos respondem a hipotese Hi e indicam que quanto
maior for o percentual que os fundos alocam em debéntures ou o fato dos fundos terem algum
investimento nestes titulos, maior tende a ser o prémio pelo risco e o indice de Sharpe no ano seguinte.
Estas relacOes estatisticamente significantes pelo menos ao nivel de 5% indicam que a diversificacdo
do portfdlio, especialmente voltada para titulos de renda fixa, importa para a performance dos fundos
multimercados brasileiros.

A principal contribuicdo da pesquisa esta em indicar para a literatura uma variavel adicional
que pode auxiliar na escolha de fundos para realizagdo de investimentos: o porcentual investido em
debéntures. Entretanto, € oportuno ressaltar que os resultados se baseiam em medias, podendo haver
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casos de fundos com alocacdo em debéntures, mas que registraram retorno ajustado ao risco
desfavoravel. Os resultados ainda abrem espaco para consideracfes no que se refere as habilidades
de selecdo de ativos de gestores de fundos de investimento, uma vez que os resultados também
sugerem que 0s gestores que geralmente selecionam ativos de relativa baixa liquidez para incluir em
seus portfolios podem também apresentar habilidade diferenciada para selecionar os demais ativos a
serem incluidos na carteira, o que resulta em melhores indicadores de performance.

O estudo, no entanto, apresenta a limitacdo em relacdo ao nimero de fundos multimercados
analisados, ou seja, foram analisados somente os fundos sobreviventes no periodo, o que sinaliza um
viés de sobrevivéncia.

Novos estudos podem ser desenvolvidos a respeito dessas tematicas, dentre os quais destaca-
se a inclusdo de caracteristicas dos gestores dos fundos, bem como a anélise da performance de outros
tipos de fundos de investimento, como os fundos de renda fixa.
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