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Resumo

Este trabalho procurou, sob a perspectiva da Teoria de Agéncia, investigar se existe relacdo
entre a taxa de performance, cobrada ou ndo pelas instituicbes administradoras dos fundos de
investimento e a performance (risco x retorno) desses fundos. De forma especifica, buscou-se
verificar se o rendimento, a volatilidade e a performance dos fundos de investimento que
cobram taxa de performance é maior que o rendimento, a volatilidade e a performance dos
fundos ndo cobram essa taxa. Para tanto, este trabalho foi desenvolvido a partir de uma
pesquisa bibliografica e, com base em uma pesquisa quase-experimental (ex-post facto),
foram feitas investigacbes empirico-analiticas, a fim de relacionar a Teoria de Agéncia aos
Fundos de Agdes Ativos brasileiros. No entanto, de acordo com os resultados obtidos, por
meio da utilizacdo de testes estatisticos, verificou-se que ndo ha evidéncias para apoiar a
afirmacdo de que a taxa de performance, cobrada ou ndo pelas instituicbes administradoras
dos Fundos de A¢Oes Ativos brasileiros tenha relacdo com a rentabilidade, com a volatilidade
e com a performance desses fundos, pois as decisdes que maximizam a riqueza dos
investidores ndo, necessariamente, aumentam os ganhos do gestor e dos funcionarios desses
fundos.

Introducéo

Segundo o Guia dos Melhores Fundos de Investimento de 2003 (EXAME, 2003, p.
15), quem aplica em um fundo de investimento entrega seu dinheiro a um gestor profissional,
responsavel por escolher as melhores alternativas de investimento.

Ao suprir as necessidades dos investidores, os administradores dos fundos de
investimento estabelecem, com aqueles, relagdes de principal e agente. Nessa relagdo,
denominada pela Teoria de Agéncia como relacéo de agéncia', o principal é representado pelo
investidor em fundos de investimento, que delega poderes para que a instituicdo
administradora desse fundo, que se constitui no agente, gerencie seus recursos. Na Figura 1,
ilustra-se a relacdo de agéncia que pode ocorrer entre o investidor em fundo de investimento e
a instituicdo administradora desse fundo.
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Fonte: Elaborada pelos autores.
Figura 1: Relacao de Agéncia

Na relacdo direta entre investidor em fundo de investimento e a instituicdo
administradora desse fundo, existe a possibilidade de conflitos relacionados a existéncia de
interesses divergentes e assimetria informacional" entre principal e agente. Entretanto, de
acordo com Martin (1987), esses interesses podem se tornar convergentes dependendo dos
incentivos oferecidos ao agente (instituicdo administradora do fundo de investimento).

Diante deste cenario, surgem as seguintes questdes: (Q1) O rendimento (retorno para
os investidores) dos fundos de investimento que cobram taxa de performance" é maior que o
rendimento dos fundos que ndo cobram essa taxa? (Q2) A volatilidade (desvio padrdo da
rentabilidade) dos fundos de investimento que cobram taxa de performance é maior que a
volatilidade dos fundos que ndo cobram essa taxa? (Q3) A performance (risco x retorno) dos
fundos de investimento que cobram taxa de performance € maior que a performance dos
fundos que ndo cobram essa taxa?

Portanto, de acordo com os objetivos deste trabalho, investiga-se, sob a perspectiva da
Teoria de Agéncia, se existe relacdo entre a taxa de performance, cobrada ou ndo pelas
instituicbes administradoras dos fundos de investimento e a performance (risco X retorno)
desses fundos. De forma especifica, buscou-se: (O1) Verificar se o rendimento (retorno para
os investidores) dos fundos de investimento que cobram taxa de performance é maior que o
rendimento dos fundos que ndo cobram essa taxa. (O2) Verificar se a volatilidade (desvio
padrdo da rentabilidade) dos fundos de investimento que cobram taxa de performance é maior
que a volatilidade dos fundos que ndo cobram essa taxa. (O3) Verificar se a performance
(risco x retorno) dos fundos de investimento que cobram taxa de performance € maior que a
performance dos fundos que ndo cobram essa taxa.

Com este trabalho, pretendeu-se mostrar a relacdo existente entre a Teoria de Agéncia
e os fundos de investimento e de que maneira essa relacédo pode, ou ndo, ser benéfica para um
investidor. Pois, de acordo com os Cadernos CVM - Fundos de Investimento, da Comisséo de
Valores Mobiliarios (p. 17), “a politica de investimentos estd relacionada aos objetivos e a
forma como o Administrador aplica os recursos disponiveis, o que implica em diferentes
graus de risco, dependendo dos ativos escolhidos e da forma como o Fundo opera”. Além
disso, acrescenta-se que “um maior retorno normalmente esta associado a um maior grau de
risco”.

Foram escolhidos, como objeto de estudo, os Fundos de Ac¢des Ativos brasileiros.
Esses tipos de fundos de investimento apresentam renda varidvel, sendo compostos,
principalmente, por acGes, portanto, esses fundos sdo bem mais arriscados que os fundos de



investimento de renda fixa. Além disso, sendo fundos ativosiv, visam obter o maior retorno
possivel em sua categoria e dependem da estratégia do gestor.

Para tanto, desenvolveu-se um levantamento bibliografico e fez-se uma pesquisa
quase-experimental (ex-post-facto) em que, por meio de investigacBes empirico-analiticas,
buscou-se relacionar a Teoria de Agéncia aos Fundos de AgGes Ativos brasileiros.

Referencial Teorico

Jensen e Meckling (1976, p. 5), definem uma relagéo de agéncia como “um contrato
pelo qual uma ou mais pessoas (o principal(is)) contrata(m) outra pessoa (0 agente) para
executar algum servico em favor deles e que envolva delegar, ao agente, alguma autoridade
de tomada de decisdo” (traducédo nossa).

Nessa relacdo, espera-se que 0 agente tome decisdes que visem 0s interesses do
principal, entretanto, de acordo com Eisenhardt (1989, p. 59), principal e agente estdo
engajados em um comportamento corporativo, mas possuem diferentes metas e diferentes
atitudes com relacéo ao risco.

Dessa forma, segundo Martin (1987, p. 73), “a teoria do agenciamento procura
estipular quais seriam as regras contratuais (entre controlador (es) e agente (S)) e 0s
necessarios incentivos que induziriam ao comportamento 6timo, mesmo na presenca de tais
conflitos de interesse”.

Pindyck e Rubinfeld (1995, p. 608) afirmam que “uma relacdo de agéncia existe
sempre que houver uma relacdo de emprego na qual o bem-estar de alguém dependa daquilo
que é feito por outra pessoa. O agente € a pessoa atuante e o principal é a parte afetada pela
acao do agente” (traducdo nossa).

A teoria do agenciamento, para Martin (1987, p. 11-12),

procura explicar as relagdes contratuais entre os membros de uma firma, onde os
seus membros sdo motivados exclusivamente por seus proprios interesses.
Procura-se determinar as formas 6timas que tais contratos devem assumir para que
seja proporcionada a convergéncia entre os interesses dos individuos e 0s objetivos
da firma (grifo nosso).

Segundo Byrd et al. (1998, p. 14), a qualidade das decisbes dos agentes ndo depende
somente de suas habilidades, mas também dos incentivos que lhes sdo oferecidos (grifo
nosso). Alguns mecanismos especificos, segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 40-
42), podem ser usados na motivacdo dos agentes, a fim de agirem no melhor interesse do
principal, dentre eles, estabelecer um plano de remuneragdo. A forma de remuneracdo dos
agentes “pode e deve ser projetada para atingir dois objetivos principais”: (a) atrair e manter
agentes competentes e (b) alinhar as atitudes dos agentes o mais proximo possivel aos
interesses do principal, que estdo principalmente interessados na maximizagao de sua funcédo
utilidade.

A teoria de agéncia, portanto, em linhas gerais, pode ser apresentada da seguinte
forma:

a teoria de agéncia trata dessa transferéncia de riqueza entre principal e agente,
ocorrida quando o primeiro delega poderes e autoridade para o segundo tomar
decisdes, momento em que surge a possibilidade de transferéncia de riqueza. O
cerne da teoria consiste em o principal saber que ira perder parte de sua riqueza e em
compensagdo, procurar conseguir do agente os melhores desempenhos; ou seja, 0
principal deixa de obter o mé&ximo, para obter o possivel dentro das condicdes
colocadas, devido a participacdo de um administrador profissional. Desse modo, ele
passa a procurar meios de entusiasmar o agente a tomada de decisdes que impactam



positivamente neste possivel e, para isso, € fornecido um prémio ao agente, o que
representa um custo de agéncia (SEGATTO-MENDES, 2001, p.32).

Revisdo de Literatura
A Teoria de Agéncia e os Fundos de Investimento

Starks (1987), utilizando o modelo principal-agente, analisa os impactos dos contratos
de incentivos nas decisdes de investimento dos administradores dos fundos. Seu modelo
permite, aos administradores, escolher o nivel de risco de seu portifélio e o nivel de recursos
alocados para melhorar os retornos do mesmo. Ela compara dois tipos de contratos de
incentivos: os simétricos’ e os planos de bonus. Ambos recompensam o administrador se ele
superar o benchmark, entretanto, apenas, 0s contratos simétricos penalizam o0s
administradores se eles ndo atingem o benchmark. Portanto, conclui que, 0s contratos
simétricos, ndo necessariamente, eliminam os custos de agéncia, mas alinham melhor
(comparado aos contratos de planos de bonus) as preferéncias de riscos de investidores e
administradores de fundos de investimento”'.

Chevalier e Ellison (1997) examinam os conflitos potenciais entre os investidores dos
fundos mutuos e as instituicdes administradoras. Segundo elas, os investidores gostariam que
as instituicbes administradoras dos fundos de investimento utilizassem seu julgamento para
maximizar o retorno desses fundos ajustado ao risco. Para as autoras, 0s investidores tendem
a procurar fundos que geram os maiores retornos e podem até tolerar retornos mais baixos,
apenas se existir reducdo do risco. Além disso, verificaram que os administradores fazem
investimentos arriscados, esperando elevar seu fundo para um escaldo superior e que 0s
administradores dos melhores fundos podem desejar minimizar riscos para assegurar que seus
fundos permanegam no escaldo superior. Ou seja, se o rendimento de um fundo esta ruim, seu
administrador arriscara mais para alcangar o melhor desempenho, no entanto, se o rendimento
de um fundo esta abaixo da média, seu administrador podera evitar riscos que poderiam leva-
lo a um escaldo mais baixo.

Carpenter (1998) explora a relagéo entre risco e taxas de incentivos utilizando a nogao
de funcéo utilidade e 0 modelo de desempenho de um portifélio. O seu modelo demonstra que
um aumento em incentivos diminui a quantidade de riscos que os administradores estdo
dispostos a correr.

Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) destacam que o relacionamento entre
investidores e administradores dos fundos de investimento pode ser caracterizado pelo modelo
principal-agente. Para esses autores, uma estrutura ideal alinha as metas dos investidores com
os incentivos oferecidos aos administradores dos fundos de investimento. Além disso,
destacam quatro mecanismos basicos para abrandar os problemas existentes entre principal e
agente: (1) incentivos nos contratos, (2) estrutura de posse, (3) forcas de mercado e (4)
regulamentacdo governamental. Os hedge funds, normalmente, enfatizam o primeiro e o
segundo mecanismos, enquanto os fundos mutuos dependem mais do terceiro e quarto.

Em seu estudo, Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) verificaram que os hedge
funds manifestam varias caracteristicas interessantes que podem influenciar sua performance,
dentre elas: estratégias flexiveis de investimento, fortes incentivos monetarios aos seus
gestores, investimento substancial em pesquisa, investidores sofisticados e supervisao
limitada do governo. Além disso, os autores verificaram que as taxas de incentivos, atribuidas
aos administradores, explicam parte do aumento na performance dos fundos, mas ndo o
aumento do risco total e, ainda, ressaltam que, uma solugédo para resolver o problema agente-
principal é por meio da posse conjunta, ou seja, os administradores dos fundos de
investimento devem investir uma parte consideravel de suas posses no fundo.



Metodologia
Coleta de Dados

Os dados, a respeito dos fundos de investimento, foram obtidos, por meio do Sl-
ANBID - Sistema de Informacges da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento
(ANBID)". Os fundos de investimento estudados, neste trabalho, foram os Fundos de Agoes
Ativos Brasileiros (Acdes IBOVESPA Ativo), segundo a classificacdo da Associacdo
Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID.

Universo da Pesquisa e Amostra

O universo da pesquisa compreendeu 4.647 fundos de investimento, constituidos e em
funcionamento, com total de patriménio liquido no valor de R$ 496 milhdes, em dezembro de
2003, conforme dados da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID. Desse
universo, foram escolhidos como objeto de estudo, os fundos de ac@es ativos: 127 fundos de
investimento do tipo AcBes IBOVESPA Ativo. No entanto, devido a necessidade de dados
historicos sobre a rentabilidade mensal dos fundos de investimento, a amostra limitou-se a:

. 82 fundos de investimento do tipo Ac¢des IBOVESPA Ativo, que representam
64,57% do total de fundos desse tipo, constituidos e em funcionamento, em
dezembro de 2003.

Na Tabela 1, € apresentado o resumo da base amostral. Pode-se observar que, do total
de fundos de investimento constituidos e em funcionamento em 31 de dezembro de 2003, nem
todos possuiam uma série histérica de 32 meses (maio de 2001 a dezembro de 2003).

Tabela 1: Resumo da Base Amostral
Total de Fundos

Tipo de Fundos de Constituidos e em Total de Fundos de o
Investimento Funcionamento em 31 de  Investimento da Amostra 0
dezembro de 2003
Ac0Oes IBOVESPA Ativo 127 82 64,57

Fonte: Pesquisa Prépria
Justificativa da Escolha dos Fundos de Acdes Ativos

Foram escolhidos os Fundos de Acdes Ativos, de acordo com a classificacdo da
Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento — ANBID. Essa escolha deveu-se a varios
motivos, dentre eles:

. Séo fundos de investimento com renda variavel, portanto, sua carteira possui
uma maior volatilidade, ou seja, tém a possibilidade de valorizar ou
desvalorizar com mais freqiiéncia de acordo com o mercado. De acordo com
Gongalves (2003, p. 5), a aplicagdo em fundos de renda variavel “é a
modalidade de fundo com a maior possibilidade de ocorréncia de dados
negativos, caracterizados por rentabilidades negativas decorrentes de periodos
de queda nas bolsas de valores”.

. Sendo fundos de agdes, sdo fundos bem mais arriscados, ou seja, possuem um
grau de risco maior que os fundos de investimento de renda fixa
(GRANDILONE, 2003, p. 10);

. Sendo fundos ativos, visam obter o maior retorno possivel em sua categoria. Os
fundos passivos, ao contrario, de acordo com algumas regras, vao procurar
sempre seguir um indicador. Segundo Gradilone (2003, p. 10), “os fundos



ativos dependem da estratégia do gestor e costumam ter uma taxa de
administracdo mais elevada porque ha mais inteligéncia envolvida no processo
de gestdo”.

Justificativa da Escolha da Taxa de Performance

A taxa de performance, segundo o Guia dos Melhores Fundos de Investimento de
2003 (EXAME, 2003), “funciona como um prémio para a empresa gestora que supere
determinadas metas” (grifo nosso). De acordo com Rocha (2003, p. 159), a taxa de
performance “corresponde a taxa devida ao administrador de fundos de investimento como
uma compensacio por resultados acima do esperado, tendo em vista o seu desempenho. E
uma remuneracao adicional quando o resultado obtido superar as expectativas” (grifo nosso).

Escolha das Variaveis

Como variaveis para andlise, foram escolhidas: a taxa de performance, cobrada ou nao
pelas instituicdes administradoras dos fundos de investimento, a rentabilidade mensal média
de 32 meses™, a volatilidade dos fundos de investimento™ e o indice de Sharpe®
(performance) dos fundos de investimento.

Vale ressaltar que, a utilizacdo do periodo de 32 meses deveu-se a necessidade de se
trabalhar com uma base de dados homogénea. Segundo a Associa¢do Nacional dos Bancos de
Investimento — ANBID, apds uma analise feita em inicio de 2001, foi percebida a necessidade
de mudanca, no que diz respeito a criagdo de novos segmentos e novas classificacdes que
melhor representassem a realidade dos fundos de investimento. Portanto, devido a estas
mudancas e aos novos critérios estabelecidos ndo se pode garantir uma comparacao dos tipos
antigos com os novos, antes de maio de 2001.

Tratamento dos Dados
Ordenacao dos Dados Amostrais

Apbs a coleta dos dados, no SI-ANBID, a respeito da rentabilidade, taxa de
performance, cobrada ou ndo pelas instituicdes administradoras dos fundos de investimento,
0s mesmos foram agrupados, de acordo com sua tipologia (A¢bes IBOVESPA Ativo). Em
seguida, foram calculados a volatilidade (desvio padrao da rentabilidade média de 32 meses) e
o Indice Sharpe (indicador de performance) de cada um dos fundos analisados.

Taxa de Performance x Rentabilidade

Procurou-se, no grupo dos Fundos de Agdes IBOVESPA Ativo, separar os fundos de
investimento que ndo cobram taxa de performance dos fundos que cobram essa taxa. As taxas
de performance, cobradas ou ndo pelas instituicdes administradoras de cada fundo de
investimento, foram associadas as respectivas rentabilidades mensais médias de 32 meses
de cada um dos fundos de investimento analisados.

Apds todos os procedimentos de ordenamento dos dados amostrais, foram calculadas
as médias das rentabilidades mensais médias de 32 meses dos fundos de investimento que nao
cobram taxa de performance (M1) e dos fundos de investimento que cobram essa taxa (M2) e
apresentadas as estatisticas descritivas da variavel rentabilidade (associada a taxa de
performance) dos fundos de investimento.

Com o intuito de avaliar se M1 era, estatisticamente, menor que M2, aplicou-se o teste
de hipotese (t) para duas amostras, admitindo-se o nivel de significancia, o, igual a 0,05. Em
seguida, fez-se uma andlise e interpretacdo dos resultados. Objetivou-se, com o0s
procedimentos descritos, verificar se o rendimento (retorno para os investidores) dos fundos



de investimento que cobram taxa de performance € maior que o rendimento dos fundos que
ndo cobram essa taxa.

Taxa de Performance x Volatilidade

Procurou-se, no grupo dos Fundos de A¢bes IBOVESPA Ativo, separar os fundos de
investimento que ndo cobram taxa de performance dos fundos que cobram essa taxa. As taxas
de performance, cobradas ou ndo pelas instituicdes administradoras de cada fundo de
investimento, foram associadas as respectivas volatilidades (desvios padréo da rentabilidade
média de 32 meses) dos fundos de investimento analisados.

Apos todos os procedimentos de ordenamento dos dados amostrais, foram calculadas
as médias das volatilidades dos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance
(M1) e dos fundos de investimento que cobram essa taxa (M2) e apresentadas as estatisticas
descritivas da variavel volatilidade (associada a taxa de performance) dos fundos de
investimento.

Com o intuito de avaliar se M1 era, estatisticamente, menor que M2, aplicou-se o teste
de hipoétese (t) para duas amostras, admitindo-se o nivel de significancia, o, igual a 0,05. Em
seqguida, fez-se uma andlise e interpretacdo dos resultados. Objetivou-se, com o0s
procedimentos descritos, verificar se a volatilidade (desvio padrdo da rentabilidade) dos
fundos de investimento que cobram taxa de performance € maior que a volatilidade dos
fundos que ndo cobram essa taxa.

Taxa de Performance x Indice Sharpe

Procurou-se, no grupo dos Fundos de A¢bes IBOVESPA Ativo, separar os fundos de
investimento que ndo cobram taxa de performance dos fundos que cobram essa taxa. As taxas
de performance, cobradas ou ndo pelas instituicdes administradoras de cada fundo de
investimento, foram associados os respectivos Indices Sharpe (indicador de performance)
dos fundos de investimento analisados.

Ap0s todos os procedimentos de ordenamento dos dados amostrais, foram calculadas
as médias dos Indices Sharpe (indicador de performance) dos fundos de investimento que n&o
cobram taxa de performance (M1) e dos fundos de investimento que cobram essa taxa (M2) e
apresentadas as estatisticas descritivas da varidvel indice Sharpe (associada & taxa de
performance) dos fundos de investimento.

Com o intuito de avaliar se M1 era, estatisticamente, menor que M2, aplicou-se o teste
de hipdtese (t) para duas amostras, admitindo-se o nivel de significancia, o, igual a 0,05. Em
seqguida, fez-se uma andlise e interpretacdo dos resultados. Objetivou-se, com o0s
procedimentos descritos, verificar se a performance (risco x retorno) dos fundos de
investimento que cobram taxa de performance € maior que a performance dos fundos que néo
cobram essa taxa.

Anélise e Avaliacdo dos Resultados
Taxa de Performance x Rentabilidade - Estatistica Descritiva

A amostra dos Fundos de Acbes IBOVESPA Ativo foi ordenada em dois grupos: o
grupo dos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance e o grupo dos fundos
que cobram essa taxa. As taxas de performance, cobradas ou ndo pelas instituicbes
administradoras de cada fundo de investimento, foram associadas as respectivas
rentabilidades mensais médias de 32 meses de cada um dos fundos de investimento
analisados.



Tabela 2: Estatistica Descritiva da Variavel Rentabilidade (Associada a Taxa de Performance) dos Fundos
de Investimento Acfes IBOVESPA Ativo

n Minimo  Média Mediana Maximo DeSVJo
Padréo
Rentabilidade (Sem Cobranga de Taxa de 67 0,45 1,56 157 2.66 0,40
Performance)
Rentabilidade (Com Cobranca de Taxa de 15 0,59 1,65 1.75 2,43 0,55

Performance)

Fonte: Pesquisa Prdpria

Conforme apresentado na Tabela 2, no grupo dos Fundos de A¢des IBOVESPA Ativo,
que ndo cobram taxa de performance, a rentabilidade média (M1) foi de 1,56, sendo 0,45 a
menor rentabilidade do grupo e 2,66 a maior, com desvio padrdo de 0,40, em torno da média.
No grupo dos fundos de Ac¢des IBOVESPA Ativo, que cobram taxa de performance, a
rentabilidade média (M2) foi de 1,65, sendo 0,59 a menor rentabilidade do grupo e 2,43 a
maior, com desvio padréo de 0,55, em torno da média.

Teste de Hipotese (t)

Com o intuito de avaliar se a média das rentabilidades mensais médias de 32 meses
dos fundos de investimento pertencentes a M1 (que ndo cobram taxa de performance) era,
estatisticamente, menor que M2 (que cobram taxa de performance), aplicou-se o teste de
hipotese (t) para duas amostras, admitindo-se o nivel de significancia, a, igual a 0,05.
Portanto, admitindo-se o nivel de significancia, o, do teste de hipdtese, igual a 0,05,
estabeleceram-se duas hipéteses:

Ho: M1 > M2
Hi: M1 < M2, em que,

M1 representa a média dos rendimentos referente aos fundos que ndo cobram taxa de
performance; e M2 representa a média dos rendimentos referente aos fundos que cobram taxa
de performance.

Tabela 3: Teste de Hipotese para a Variavel Rentabilidade (Associada a Taxa de Performance) dos
Fundos de Investimento

Média da Média da
Rentabilidade Rentabilidade
Referente aos Referente aos

Fundos que Ndo  Fundos que Estatistica de

Tipo de Fundos de p-valor Hipotese

Investimento Cobram Taxa de Cobram Taxa de Teste (1)
Performance Performance
(M1) (M2)
Acbes IBOVESPA 156 1,65 0,64 0,265 Nio Rejeitar H,

Ativo

Fonte: Pesquisa Prdpria

Observando-se a Tabela 3, verifica-se que o p-valor (p-value), na estatistica de teste
(), € maior que o nivel de significancia o igual a 0,05, portanto, a decisdo € de ndo rejeitar Ho,
ou seja, a media dos rendimentos referente aos fundos de investimento A¢bes IBOVESPA
Ativo que cobram taxa de performance (M2) ndo €, estatisticamente, maior que a média dos
rendimentos referente aos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance (M1).
Dessa forma, ndo h& evidéncia amostral para apoiar a afirmacéo de que M2 é maior que M1.



Taxa de Performance x VVolatilidade - Estatistica Descritiva

A amostra dos Fundos de A¢bes IBOVESPA Ativo foi ordenada em dois grupos: o
grupo dos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance e o grupo dos fundos
que cobram essa taxa. As taxas de performance, cobradas ou ndo pelas instituicbes
administradoras de cada fundo de investimento, foram associadas as respectivas volatilidades
(desvios padrdo da rentabilidade média de 32 meses) de cada um dos fundos de investimento
analisados.

Tabela 4: Estatistica Descritiva da Variavel Volatilidade (Associada a Taxa de Performance) dos Fundos
de Investimento Ac¢bes IBOVESPA Ativo

n Minimo Média Mediana Maximo Desv~|o
Padrdo
Volatilidade (Sem Cobranca de Taxa de 67 6,62 8,54 8,56 10,64 0,84
Performance)
Volatilidade (Com Cobranca de Taxa de 15 7,81 8,61 8,65 9,96 0,55

Performance)

Fonte: Pesquisa Propria

Conforme apresentado na Tabela 4, no grupo dos Fundos de Ag¢des IBOVESPA Ativo,
gue ndo cobram taxa de performance, a volatilidade média (M1) foi de 8,54, sendo 6,62 a
menor rentabilidade do grupo e 10,64 a maior, com desvio padrdo de 0,84, em torno da média.
No grupo dos fundos de Ac¢des IBOVESPA Ativo, que cobram taxa de performance, a
volatilidade média (M2) foi de 8,61, sendo 7,81 a menor rentabilidade do grupo e 9,96 a
maior, com desvio padréo de 0,55, em torno da média.

Teste de Hipotese (t)

Com o intuito de avaliar se a média das volatilidades (desvios padrdo da rentabilidade
média de 32 meses) dos fundos de investimento pertencentes a M1 (que ndo cobram taxa de
performance) era, estatisticamente, menor que M2 (que cobram taxa de performance),
aplicou-se o teste de hipdtese (t) para duas amostras, admitindo-se o nivel de significancia, a,
igual a 0,05. Portanto, admitindo-se o nivel de significancia o, do teste de hipotese, igual a
0,05, estabeleceram-se duas hipoteses:

Ho: M1 > M2
Hi: M1 < M2, em que,

M1 representa a média das volatilidades referente aos fundos que ndo cobram taxa de
performance; e M2 representa a media das volatilidades referente aos fundos que cobram taxa
de performance.

Tabela 5: Teste de Hipotese para a Variavel Volatilidade (Associada a Taxa de Performance) dos Fundos
de Investimento
Média da Média da
Volatilidade Volatilidade
Referente aos Referente aos

Tipo de Fundos de Fundos que N3o Fundos que Estatistica de

p-valor Hipétese

Investimento Cobram Taxade Cobram Taxa de Teste ()
Performance Performance
(M1) (M2)
Agges IBOVESPA 8,54 8,61 -0,36 0,361 Néo Rejeitar H,

Ativo

Fonte: Pesquisa Propria
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Observando-se a Tabela 5, verifica-se que o p-valor (p-value), na estatistica de teste
(), € maior que o nivel de significancia a igual a 0,05, portanto, a deciséo é de ndo rejeitar Ho,
ou seja, a média das volatilidades referente aos fundos de investimento A¢des IBOVESPA
Ativo, que cobram taxa de performance (M2) ndo é, estatisticamente, maior que a média das
volatilidades referente aos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance (M1).
Dessa forma, ndo ha evidéncia amostral para apoiar a afirmacéo de que M2 é maior que M1.

Taxa de Performance x Indice Sharpe - Estatistica Descritiva

A amostra dos Fundos de Ac¢des IBOVESPA Ativo foi ordenada em dois grupos: o
grupo dos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance e o grupo dos fundos
que cobram essa taxa. As taxas de performance, cobradas pelas instituicdes administradoras
de cada fundo de investimento, foram associados os respectivos Indices Sharpe (indicador de
performance) dos fundos de investimento analisados.

Tabela 6: Estatistica Descritiva da Variavel indice Sharpe (Associada a Taxa de Performance) dos Fundos
de Investimento Acfes IBOVESPA Ativo

n Minimo  Média Mediana Maximo Desv~|o
Padréo
Indice Sharpe (Sem Cobranca de Taxa de 67 0,16 0,00 0,00 0.11 0,05
Performance)
Indice Sharpe (Com Cobranca de Taxa de 15 011 0,01 0,02 011 0,06

Performance)
Fonte: Pesquisa Propria

Conforme apresentado na Tabela 6, no grupo dos Fundos de A¢des IBOVESPA Ativo,
que ndo cobram taxa de performance, o indice de Sharpe médio (M1) foi de 0,00, sendo 0,16
o menor Indice de Sharpe do grupo e 0,11 o maior, com desvio padrdo de 0,05, em torno da
média. No grupo dos fundos de A¢des IBOVESPA Ativo, que cobram taxa de performance, o
indice de Sharpe médio (M2) foi de 0,01, sendo -0,11 o menor Indice de Sharpe do grupo e
0,11 o maior, com desvio padrdo de 0,06, em torno da media.

Teste de Hipotese (t)

Com o intuito de avaliar se a média dos indices Sharpe dos fundos de investimento
pertencentes a M1 (que ndo cobram taxa de performance) era, estatisticamente, menor que M2
(que cobram taxa de performance), aplicou-se o teste de hipdtese (t) para duas amostras,
admitindo-se o nivel de significancia, a, igual a 0,05. Portanto, admitindo-se o nivel de
significancia a., do teste de hipdtese, igual a 0,05, estabeleceram-se duas hipdteses:

Ho: M1 > M2
Hi: M1 < M2, em que,

M1 representa a média dos Indices Sharpe referente aos fundos que ndo cobram taxa
de performance; e M2 representa a média dos Indices Sharpe referente aos fundos que cobram
taxa de performance.

Tabela 7: Teste de Hip6tese para a Variavel indice Sharpe (Associada & Taxa de Performance) dos
Fundos de Investimento
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_ Média dos _ Média dos
Indices Sharpe  Indices Sharpe

Referente aos Referente aos

Tipo de Fundos de Estatistica de

. Fundos que Néo Fundos que p-valor Hipotese
Investimento Cobram Taxa de Cobram Taxa de Teste (f)
Performance Performance
(M1) (M2)
Agges IBOVESPA 0,00 0,01 -0,68 0,251 Néo Rejeitar H,

Ativo

Fonte: Pesquisa Propria

Observando-se a Tabela 7, verifica-se que o p-valor (p-value), na estatistica de teste
(t), € maior que o nivel de significancia a igual a 0,05, portanto, a deciséo é de ndo rejeitar Ho,
ou seja, a média dos Indices Sharpe referente aos fundos de investimento Agbes IBOVESPA
Ativo que cobram taxa de performance (M2) ndo e, estatisticamente, maior que a média dos
indices Sharpe referente aos fundos de investimento que ndo cobram taxa de performance
(M1). Dessa forma, ndo ha evidéncia amostral para apoiar a afirmacéo de que M2 é maior que
M1.

Considerac0es Finais

Este trabalho abordou a Teoria de Agéncia, as relacdes existentes entre principal e
agente, e os conflitos que podem surgir dessas relagdes. Sob a luz dessa teoria, por meio de
uma pesquisa bibliografica e quase-experimental (ex-post facto), buscou-se evidéncia de sua
aplicabilidade aos fundos de investimento.

Com base nos testes realizados e nos resultados obtidos, verificou-se que ndo existe
relacdo entre a taxa de performance, cobrada ou ndo pelas instituicbes administradoras dos
Fundos de Ac¢bes Ativos e a performance (risco X retorno) desses fundos. Verificou-se que,
entre os fundos de investimento analisados ndo ha evidéncia para apoiar as seguintes
afirmacoes:

. O rendimento (retorno para os investidores) dos fundos de investimento que
cobram taxa de performance é maior que o rendimento dos fundos que nao
cobram essa taxa;

. A volatilidade (desvio padrdo da rentabilidade) dos fundos de investimento que
cobram taxa de performance é maior que a volatilidade dos fundos que nao
cobram essa taxa;

. A performance (risco x retorno) dos fundos de investimento que cobram a taxa
de performance é maior que a performance dos fundos que ndo cobram essa
taxa.

Observou-se, de um modo geral, que, no prazo de 32 meses, a taxa de performance,
cobrada pelas instituicdes administradoras dos fundos de investimento nao influenciou a
rentabilidade, nem a volatilidade (desvio padrdo da rentabilidade), nem a performance (risco x
retorno) dos fundos de investimento.

De acordo com a Teoria de Agéncia, a separagédo entre a propriedade de uma empresa
e a sua gestdo pode implicar alguns conflitos de interesses. Analisando os resultados obtidos
com os Fundos de Agdes Ativos brasileiros, observou-se que, em principio, as instituicGes
administradoras desses fundos de investimento deveriam buscar a maximizacdo da riqueza
dos investidores, no entanto, nem sempre 0s ganhos do gestor estdo, diretamente, relacionados
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com o patrimonio dos fundos, ou seja, as decisdes que maximizam a riqueza dos investidores
ndo, necessariamente, aumentam os ganhos do gestor desses fundos.

No grupo dos Fundos de Agdes IBOVESPA Ativo analisado, pode-se verificar a
existéncia de um grande conflito de agéncia, pois, como a instituicdo administradora (agente)
desses fundos administra recursos de terceiros (principais) sem correr riscos, os esforgos, por
ela (ou por seus gestores), despendidos, no cumprimento das tarefas que lhe séo atribuidas,
podem ndo estar de acordo com os interesses dos investidores. Além disso, como o investidor
é incapaz de observar todas as a¢des do administrador, essas acdes podem diferir daquelas que
o investidor teria preferido, ou seja, o administrador tem um conjunto de preferéncias que
difere das preferéncias do investidor.

No entanto, de acordo com Varga (2000, p. 3), “ter os gestores do fundo como cotistas
do mesmo; ter o patriménio pessoal do gestor comprometido em caso de faléncia; divulgacéo
dos recursos e capacidade do gestor; e regulamentacdo e supervisdo por parte das
autoridades”, sdo mecanismos que podem ser utilizados a fim de diminuir esse conflito. Ou
seja, uma solugdo para resolver o problema agente-principal € por meio da posse conjunta, a
instituicdo administradora deveria investir uma parte consideravel de suas posses no fundo.

Limitacdes da Pesquisa

Apesar dos resultados obtidos e das conclusdes apresentadas, deve-se levar em
consideracdo algumas limitagdes da pesquisa:

. As conclusoes obtidas ficaram, de certa forma, restritas a amostra, as variaveis
e a metodologia utilizadas.

. Generalizagcbes devem ser feitas cuidadosamente, pois, neste trabalho, por
exemplo, os Fundos de Investimento Acbdes IBOVESPA Ativo ndo foram
segregados em fundos exclusivos e ndo exclusivos, nem por tamanho de
patrimonio liquido. Segundo Rochman e Ribeiro (2003), “o tamanho do fundo
possui um efeito positivo no valor do ISG*', mas muito pequeno”.

. O tamanho do periodo de estudo (32 meses) & pequeno para Se tomar
conclusdes definitivas, no entanto, a utilizacdo do periodo de 32 meses deveu-
se a necessidade de se trabalhar com uma base de dados homogénea.

Sugestdes para Novas Pesquisas

Com base nas relagdes identificadas nesta pesquisa, bem como nas conclusdes e
limitacGes apresentadas, sugere-se, para o desenvolvimento de novas pesquisas:

. Fazer estudos, da mesma natureza, em outros tipos de fundos de investimento
(renda fixa e renda variavel).

. Ampliar, nos testes, o nimero de meses, tendo em vista a disponibilidade dos
dados, com o passar do tempo.

. Desenvolver novas metodologias, a fim de testar a relagédo entre a performance
e a remuneragdo atribuida as instituicdes administradoras dos fundos de
investimento brasileiros.

. Replicar o estudo em outros segmentos, a fim de identificar novas
aplicabilidades da Teoria de Agéncia.

. Verificar a influéncia de outras caracteristicas e/ou variaveis (tamanho do
patriménio liquido, exclusividade, dentre outras) sobre a relagdo entre a
performance e a remuneracao.
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. Estudar os fundos de investimento sob a 6tica da Teoria Institucional™".
. Em novas pesquisas, buscar meios que minimizem as limitacGes apresentadas
neste trabalho.
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' De acordo com Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 39), “uma relagdo de agéncia surge quando um ou mais
individuos, chamados principais, (1) contratam outro individuo ou organizacdo, chamado agente, para realizar
algum tipo de servico e (2) estes entdo delegam autoridade de tomada de decisdes para aquele agente”.

"' Em termos gerais, segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 162), “diz-se que ha assimetria informacional quando
uma das partes de uma transacdo possui mais informacéo do que outra”. Na relacdo que se deseja apresentar, o
agente (instituicdo administradora do fundo de investimento) possui um acesso mais amplo e profundo das
informacdes e pode controlar o tipo e a qualidade da informacdo transmitida ao principal (investidor em fundo de
investimento).

"l Taxa de Performance é uma taxa percentual cobrada pelos bancos sobre uma parcela da rentabilidade do fundo
de investimento, que exceder a variacdo de um determinado indice previamente estabelecido (Fonte:
http://www.investshop.com.br).

v Os fundos de investimento chamados de ativos séo aqueles que possuem gestdo ativa, ou seja, “visam alcancar
uma rentabilidade superior & do indice escolhido como referéncia (benchmark) ou, ainda, sdo fundos de
investimento que ndo tém compromisso com nenhum indice” (ROCHA, 2003, p. 88). Ja os fundos de
investimento chamados de passivos sdo aqueles que possuem gestdo passiva, ou seja, “procuram simplesmente
reproduzir o retorno de algum indice de mercado (benchmark) ou acompanha-lo em seu desempenho. Esses
fundos séo também conhecidos como fundos de investimento indexados” (ROCHA, 2003, p. 86).

¥ De acordo com Quantum (2003), “nesse caso, 0 gestor tera grande preocupagdo com o risco, o que pode
inviabilizar boas apostas e mesmo desestimular bons gestores, levando a uma alocacéo sub6tima dos recursos”.

¥ Os contratos de planos de bonus sdo inferiores aos contratos simétricos, pois os administradores que fazem
parte daquele tipo de contrato selecionam mais risco e menos investimento em recursos do que é considerado
6timo para os investidores.

Vi O SI-ANBID, verséo 3.6, é o sistema de informagdes que disponibiliza ao mercado financeiro as informagées
da ANBID. Por meio do SI-ANBID, sdo disponibilizadas as informacdes sobre Fundos de Investimento, como
patriménio liquido, cota, rentabilidade, taxa de administracdo e performance, valores minimos para aplicacéo e
resgate, movimentacéo de cotas, dentre outras. O sistema possui, em sua base de dados, informacGes de valores
diarios de patrimdnio liquido e cota desde 1997 e valores mensais desde 1993.

viii Rentabilidade Média obtida, por cada um dos fundos analisados, no periodo de maio de 2001 a dezembro de
2003, perfazendo uma média do total de 32 meses.

ix A volatilidade dos fundos de investimento, de acordo com Rocha (2003, p. 117), “é definida, principalmente,
pelo célculo do desvio-padrdo referente ao historico de retornos de um determinado ativo em determinado
periodo”. Neste trabalho, a volatilidade, dos fundos de investimento analisados, é representada pelo desvio
padrdo da rentabilidade média de 32 meses.

x O Indice de Sharpe é um indicador que permite avaliar a performance de um fundo, ou seja, 0 retorno e o risco
qgue um fundo proporciona. Esse indicador, para fins deste trabalho, é definido pela equagdo: IS = (Retorno
Mensal Médio de 32 meses do Fundo de Investimento — Retorno Mensal Médio de 32 meses do Ativo Livre de
Risco) , Desvio Padrdo do Retorno Mensal Médio do Fundo. O ativo livre de risco utilizado foi o CDI
(Certificado de Dep6sito Interbancério).

xi Indice Sharpe Generalizado.

X' Em recentes estudos, Guerreiro, Lopes e Pereira (2004, p. 5) afirmam que “o pressuposto da racionalidade
econdmica dos individuos considera que os individuos estardo sempre tomando individualmente decisdes
racionais. Nesse sentido, todas as dimensbes que cercam o ser humano, principalmente, a psicoldgica e a
socioldgica, sdo desconsideradas na analise econémica do modelo neo-classico”.



