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RESUMO

Nos ultimos anos o mercado de capitais brasileiro passou por uma fase de forte crescimento,
diversificando produtos e atraindo maior nimero de investidores. Uma parcela significativa
dos recursos aplicados no mercado de acBes é gerida por profissionais especializados. Esses
operam os chamados fundos de investimentos, cujos servi¢os sdao remunerados por meio de
uma taxa de administracdo pré-determinada. Dado o enquadramento juridico da
administradora, a legislagdo também permite a cobranca de taxa de performance (TP). Tal
remuneracdo varidvel esta associada ao desempenho do fundo. A TP é pré-estabelecida a
partir de um benchmark atrelado em um indice de mercado. O mecanismo deve funcionar
como incentivo ao gestor na busca de maior rentabilidade. Esse estudo procurar dar conta das
seguintes questdes: fundos de investimento com TP apresentam rendimentos superiores aos
que ndo pagam? Os incrementos em relacdo ao benchmark sdo convertidos em maior
remuneracdo aos cotistas? Tais fundos assumem maior risco? Essas questdes sdo abordadas
por meio do levantamento, tratamento e andlise estatistica de dados de trés categorias de
fundos de investimentos: IBrX ativo, Agbes Livre e Multimercados Multiestratégia. Os
resultados apontam que fundos que pagam TP apresentam melhores resultados; no entanto,
esses Ndo necessariamente se convertem em maior remuneragao ao investidor.

Palavras-chave: fundos de investimento, taxa de performance, mercado capitais

ABSTRACT

In recent years the Brazilian capital market has undergone a phase of strong growth,
diversifying products and attracting more investors. A significant part of the available
resources invested in the stock market is managed by professionals. They operate so-called
investment funds whose services are remunerated through a predetermined management fee.
Given the legal framework of the fund manager, the legislation also allows the recovery of
performance fee (PF). Such compensation is tied to fund performance. The PF is
predetermined from a benchmark index. The scheme should serve as an incentive to the
manager in search of greater profitability. This paper attempts to cover the following issues:
investment funds with PF have higher yields than those that do not pay? increments related to
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the benchmarks are converted to higher remuneration to the investors? those funds take more
risk? These issues are addressed through the study, processing and statistical analysis of data
from three categories of investment funds: “IBrX ativo, Acbes Livre e Multimercado
Multiestratégia”. The results indicate that PF funds are best-performing, yet these do not
necessarily translate into higher pay to the investor.

Keywords: investment funds, performance fee, capital market
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1. INTRODUCAO

A teoria econdmica possui grande preocupacdo com as decisdes de consumo das familias ao
longo do tempo. O modelo do ciclo de vida econémico proposto por Modgliani no inicio dos
anos 60 estabelece que ha diferentes niveis de consumo e renda ao longo do tempo de vida de
uma pessoa (DEATON, 2005). Tal fato deve-se a diferentes escolhas intertemporais
(consumo de bens e servicos, educagdo, casamento, etc.). Em sua formulagdo mais geral, a
teoria afirma que as pessoas tomam decisdes de acordo com objetivos especificos, usando
toda a informac&o disponivel da melhor maneira que puderem. A teoria da renda permanente,
desenvolvida por Milton Friedman (1957), sustenta a hipotese de que as familias buscam
nivelar o consumo ao longo do tempo. Dada a restri¢éo da variagéo intertemporal da renda, a
formacdo de poupanca seria uma forma de compensar as variagoes transitorias. A formacéo
de poupanca pelas familias vista sob a forma de investimentos financeiros tém sido tema de
grande relevancia nas esferas de economia e administracdo. Exemplo disso € a importancia
que a OCDE (Organizagéo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico) tem fornecido
para essa questdo. Em recente trabalho publicado, a organizagdo defende a idéia de que a
educacéo financeira melhora a habilidade das pessoas para o0 uso de servigos financeiros e no
processo de tomada de decisdes (OCDE, 2009). Mais especificamente, a OCDE enfatiza a
significancia do entendimento de produtos financeiros, procura por informagdes e
conhecimento de riscos e oportunidades a fim de que o processo de decisdo fundamentado
contribua para a melhoria do bem estar financeiro (OCDE, 2005). Na mesma linha,
BRAUNSTEIN e WELCH (2002) observam que participantes bem informados ajudam na
criagdo de mercados competitivos e eficientes, criando demanda para produtos que atendam
suas necessidades. Em vista disso, verifica-se a relevancia da informacao para os investidores
do mercado financeiro. Nesse contexto, a literatura em finangas tem dedicado esforgos em
questdes cruciais, como a disponibilidade de informagdes aos participantes do mercado e
analise de risco e retorno (eficiéncia) dos investimentos. Tal fato pode ser verificado por meio
de trabalhos reconhecidos que culminaram com o indice de Sharpe e a Fronteira Eficiente de
Markowitz, amplamente utilizados no mercado.

O mercado de capitais € formado por diversos produtos. A entrada dos investidores nesses
mercados pode ser feita diretamente (compra direta de ativos por meio de uma corretora) ou
por meio de instrumentos como fundos de investimentos, que sdo geridos por profissionais.
Estes ultimos tém um papel importante para os investidores, visto que possuem algumas
vantagens. Estas sdo elucidadas pela AMBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercado Financeiro e de Capitais), como a menor necessidade de conhecimento dos produtos
por parte dos investidores, a pouca disponibilidade de tempo para um acompanhamento direto
das condigdes do mercado, a maior capacitacdo dos gestores, em especial nos instrumentos de
célculo de risco e pesquisa, a ndo necessidade de envolvimento em atividades operacionais
(liquidagéo, custodia, recebimento de proventos e outros) e a expectativa de que gestores
profissionais possuem conhecimento e ferramentas adequadas de modo que possam atingir
melhores resultados. Segundos dados da AMBIMA, o patrimdnio liquido da industria de
fundos de investimento saltou de 46 bilhdes de reais ao final de 1994 para mais de 1,4 trilhdes
de reais ao final de 2009, representando um crescimento superior a trinta vezes. Para efeitos
comparativos, a soma da disponibilidade de titulos publicos e privados acrescentado das a¢oes
negociadas na BOVESPA ¢ atualmente da ordem de 5 trilhdes de reais. Nesse caso,
poderiamos dizer que pouco menos de um terco dos ativos negociados no mercado pertencem
aos fundos de investimentos listados pela AMBIMA®. Os gestores de fundos de investimentos
sdo remunerados pela taxa de administragdo cobrada pelo fundo. Adicionalmente, o gestor

! Vale observar aqui que ndo foi feita distingdo entre recursos em poder de investidores estrangeiros ou
nacionais.
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pode cobrar a chamada taxa de performance?, valor existente quando o fundo atinge
desempenho superior a um benchmark® pré-estabelecido. Desse modo, pode-se inferir que a
taxa de performance seria um incentivo ao gestor para a busca de maior rentabilidade. Ao
mesmo tempo tal fato pode culminar em aumento do risco desejado. Nesse contexto, o
presente trabalho busca discutir as seguintes questdes: dentro de cada classe de fundo de
investimento (IBrX Ativo, A¢des Livre e Multimercados Multiestratégia), os fundos que
pagam TP apresentam rendimentos brutos superiores aos que ndo pagam? Considerando 0s
resultados medidos em termos de receita bruta (antes da remuneracdo do administrador —
incluindo a taxa de performance) e receita liquida, os incrementos nos retornos sdo
convertidos em maiores taxas de retorno liquida aos cotistas? Dentro de cada classe de fundo
de investimento, a volatilidade dos fundos que incorporam taxa de performance é superior, no
sentido de que os administradores assumem maior nivel de risco? Isso é feito por meio das
secOes subsequientes. Na se¢do 2 € realizada a revisdo da bibliografia existente, com enfoque
nos trabalhos que discutem a eficiéncia dos fundos de investimento, em especial no contexto
da teoria da agéncia. Na secéo 3 séo discutidas com maiores detalhes as questdes propostas e
também a metodologia de pesquisa. A Secédo 4 discute os resultados alcangados. Por fim, na
secdo 5 sdo apresentadas as conclusoes.

2.  REVISAO BIBLIOGRAFICA

A instrucdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n.° 409, de 18 de agosto de 2004
define em seu artigo segundo que o fundo de investimento ““¢ uma comunh&o de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores
mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de
capitais[...]”. A referida instrucdo dispde ainda no artigo 10 que *“as cotas do fundo
correspondem a fragdes ideais de seu patrimonio[...]”. Dessa forma, o investidor que adquire
cotas de um fundo, adquire uma parte de seu patrimonio. Admitindo-se que os investidores
sdo racionais, a expectativa existente é que as cotas do fundo sofrerdo valoriza¢do ao longo do
tempo. Visto de outra forma, a maximizacdo da utilidade do investidor estd diretamente
relacionada com o desempenho do fundo. Tal fato j& foi demonstrado por alguns autores,
como PATEL, ZECHAUSER e HENDRICKS (1990), que mostram a existéncia de alta
correlagdo entre a entrada de novos recursos para um fundo de investimentos e o desempenho
passado desse fundo. E importante destacar que o desempenho do fundo depende da
valorizagdo dos titulos e valores mobiliarios (ativos) que o compde. E cabe ao gestor a funcéo
de selecionar os ativos que irdo compor a carteira do fundo. Esta selecdo é restrita a
regulamentacdo de fundos de investimentos, que segrega os fundos em diversas categorias.
Como exemplo, a CVM define que fundos de a¢Bes devem ter como principal fator de risco a
variagdo de precos de acOes. Nesse caso, a valorizagdo das cotas do fundo acompanha a
variagdo dos precos das acdes que pertencem ao fundo. O gestor eficaz seria entdo aquele que
se utilizando das ferramentas que lhe estdo disponiveis, seleciona os ativos com maior
valorizagdo durante o periodo avaliado. Contudo h& um ponto adicional: a existéncia de
riscos. De acordo com a teoria das carteiras, a expectativa de valorizagdo de determinado
ativo acima de uma carteira meédia de mercado é acompanhada por um nivel de risco
assumido mais elevado (SHARPE, 1964). Desse modo, o gestor eficiente seria aquele que

2 Embora a palavra performance apareca em alguns dicionérios, ela no existe oficialmente na lingua portuguesa,
se tratando de um anglicismo. Contudo, devido a intensa utilizagdo na area de finangas, o termo foi mantido
como sindnimo de desempenho.

® Entendido aqui como um referencial para avaliacdo de desempenho do fundo. Em outras palavras, trata-se de
um processo continuo que permite a comparacdo de performances. Dentre os benchmarks mais comuns na
industria de fundos de investimentos destaca-se o CDI, indices de inflacdo e indices de bolsa.
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consegue combinar a selecdo dos ativos e gestdo de risco, de forma que ao assumir risco
semelhante a uma carteira media de mercado, atingiria melhor retorno.

Nesse ponto, cabe discutir quais os fatores que influenciam a eficiéncia do trabalho do gestor,
de forma que este possa atingir melhores resultados. Evidentemente, assim como qualquer
trabalho ndo filantropico, os gestores almejam serem remunerados pelo trabalho
desenvolvido. A legislacdo da CVM n.° 409 dispde que a remuneragdo do administrador pelos
servicos prestados (incluindo gestdo) devera ser feita por meio da taxa de administracdo,
podendo haver também remuneragdo baseada nos resultados. Essa remuneragdo adicional é
denominada taxa de performance — TP.

Como se percebe pela redacdo da legislacdo, ha a idéia de que a cobranca de taxa de
performance possui correlagdo com os resultados. Trabalhos investigando remuneragdo
baseada em resultados e desempenho geralmente s&o realizados no ambito corporativo. Como
exemplo, SOUSA e KRAUTER, (2009) buscaram relacionar a remuneracdo de executivos e
desempenho financeiro em empresas industriais. Como formas de incentivo ndo financeiro, 0s
autores apontam o desenvolvimento de carreira e aprendizado (formagéo de competéncias).
De forma analoga, BOLTON e DEWATRIPONT (2004) apontam como incentivos implicitos
aos gestores de fundos de investimento a constru¢cdo de reputacdo (competéncias) e
preocupacdo com a carreira. Além dos incentivos implicitos, hd os incentivos explicitos
relacionados a remuneracdo. Estes envolvem um carater mais complexo, visto que envolvem
diretamente interesses de partes distintas (investidor e gestor). A rigor, na presenca de
remuneracdo varidvel haveria motivacdo para maximizacdo do retorno do fundo para ambas
as partes. Contudo, 0 mesmo objetivo ndo ocorre no caso dos riscos assumidos. Visto que ndo
haveria penalizacdo para o gestor que ndo atingisse determinado desempenho, ha incentivos
para que ele busque maior retorno, mesmo que para isso assuma risco elevado. Nesse caso 0
interesse entre as partes (investidor e gestor) ndo estaria alinhado. Este fato é particularmente
importante, visto que os riscos quando ndo gerenciados corretamente podem deixar um fundo
suscetivel a grandes perdas.

A crise financeira, iniciada no mercado de hipotecas americano em 2008, levou as bolsas ao
redor do mundo a quedas recordes. A turbuléncia nos mercados levou a grandes perdas por
parte de alguns fundos, elucidando essa questdo. A Teoria da Agéncia, formalizada no
trabalho de JENSEN e MECKLING (1976) é importante para se analisar o problema da
divergéncia de interesses. Os autores definem o relacionamento de agéncia como "um
contrato no qual uma ou mais pessoas (o principal) engajam outra pessoa (0 agente) para
desempenhar alguma tarefa em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para a
tomada de decisdo pelo agente™ (JENSEN e MECKLING, 1976: 5). A teoria afirma que, se
ambas as partes agem tendo em vista a maximizagédo de suas utilidades pessoais, existe razdo
para acreditar que o agente ndo agira sempre no melhor interesse do principal. O problema de
agéncia ocorre quando os gestores tomam decisdes com o intuito de maximizar sua utilidade
pessoal e ndo a riqueza de todos os envolvidos, motivo pelo qual sdo contratados. Os autores
defendem que os agentes podem limitar o problema ao fornecer incentivos apropriados ao
agente como forma de limitar atividades discrepantes. SEGATTO-MENDES (2001) resume
bem essa questdo ao dizer que ““ele (o principal) passa a procurar meios de entusiasmar o
agente a tomada de decisGes que impactam positivamente neste possivel, e, para isso, é
fornecido um prémio ao agente[...]”.

O conceito da teoria da agéncia em fundos de investimento pode ser verificado em trabalhos
referenciados. STARKS (1987) identificou conflitos de agéncia em diferentes tipos de
cobranca de performance. CHEVALIER e ELLISON (1997) investigaram a questdo de
conflito entre administradores e investidores sob a Otica do risco. O artigo infere que a
sensibilidade dos investidores ao desempenho do fundo incentiva os gestores a aumentarem
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ou diminuirem o risco em determinados momentos, como forma de buscar maior
rentabilidade. A idéia de que os investidores sdo fortemente suscetiveis a rentabilidade
passada seria um incentivo implicito para os gestores buscarem maior rentabilidade. Porém,
as autoras apontam que apesar dos investidores tenderem a procurar fundos que geram
maiores retornos, eles poderiam aceitar retornos menores desde que houvesse baixo risco.

A questdo relacionada ao problema da agéncia também é discutida para o caso brasileiro.
DALMACIO, NOSSA e LOUZADA et al., (2003) investigam as relagdes de performance em
fundos de investimento, em uma amostra de 82 fundos da classe ANBID Ibovespa Ativo.
Com base na amostra utilizada, os autores concluem que ndo ha evidéncia de relagdo entre
cobranca de performance e desempenho dos fundos.

A performance de fundos também foi investigada por SANVICENTE (1999). Ao fazer isso, 0
autor procurou avaliar as rentabilidades brutas* por meio de uma amostra de 279 fundos. O
trabalho em questéo realizou a revisdo de estudos anteriores e verificou que os fundos que
cobram taxa de performance possuem resultado bruto superior, mas ndo resultado liquido,
indicando que o beneficio da maior rentabilidade ndo seria transferida aos cotistas. Segundo o
autor, esse fator indicaria que a habilidade dos gestores ndo é suficiente para recuperar 0s
gastos operacionais. Os trabalhos aqui apresentados utilizam metodologia semelhante para
testar a hipotese de diferengas de médias entre as taxas de retorno de carteiras que incorporam
e ndo incorporam a taxa de performance. Uma questdo marcante relacionada ao tratamento de
dados nesses estudos é o fato de as amostras utilizadas ndo serem estratificadas em diferentes
classes de fundos de investimentos. Para este trabalho, os dados disponibilizados pela ANBID
permitem a estratificacdo das carteiras de investimento em trés grandes classes: IBrX Ativo,
Acoes Livre e Multimercados Multiestratégia. Essas classes diferem entre si na medida em
que as duas primeiras sdo fundos de a¢Bes — sendo que o IBrX é composto por carteiras
indexadas. Ja os fundos de investimento Multimercado Multiestratégia permitem diversas
classes de ativos (englobando um amplo espectro de ativos como derivativos, agdes, mercado
futuro, cdmbio, etc.). Finalmente, a literatura existente sobre a questéo da taxa de performance
no Brasil ndo é vasta e é carente de estudo mais detalhado do desempenho dos fundos em
diferentes classificagdes. Desse modo, almeja-se nesse estudo uma contribuicéo diferenciada,
a0 passo que a selecdo da amostra utilizada envolve a segregacdo em diferentes classes.

A proxima secéo apresenta as questfes propostas e discute os procedimentos metodologicos
adotados para o estudo da taxa de performance.

3.  QUESTOES PROPOSTAS E PROCECIMENTO METODOLOGICOS
Esse estudo procurar dar conta das seguintes questdes:

= Questdo 1: dentro de cada classe de fundo de investimento (IBrX Ativo, Agdes Livre e
Multimercados Multiestratégia), os fundos que pagam TP apresentam rendimentos
brutos superiores aos que ndo pagam?

» Questdo 2: considerando os resultados medidos em termos de receita bruta (antes da
remuneracdo do administrador — incluindo a taxa de performance) e receita liquida, os
incrementos nos retornos brutos sdo convertidos em maiores taxas de retorno liquido
aos cotistas?

= Questdo 3: dentro de cada classe de fundo de investimento, a volatilidade dos fundos
que incorporam taxa de performance é superior, no sentido de que os administradores

4 Ajustando as rentabilidades liquidas por meio das taxas de administracdo e performance.
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assumem maior nivel de risco?

Essas questdes sdo abordadas por meio do levantamento, tratamento e andlise estatistica de
dados de trés categorias de fundos de investimentos (IBrX ativo, Agdes Livre e Multimercado
Multiestratégia), conforme procedimento abaixo explicitados.

Considerando as taxas de retorno bruto e liquido separadamente e referenciando as questdes 1
e 2, sdo assumidas as seguintes hipdteses:

» Retorno medio (bruto e liquido) com e sem taxa de performance — dentro dos grupos

v HO: dentro de cada classe, a taxa de retorno média das carteiras que pagam TP
é menor ou igual as que ndo pagam.

v H1: dentro de cada classe, a taxa de retorno média das carteiras que pagam TP
é maior que as que ndo pagam.

Considerando-se as volatilidades separadamente e referenciando a questdo 3 € assumida a
seguinte hipdtese:

] Volatilidade com e sem taxa de performance — entre 0s grupos

v HO: dentro de cada classe, a volatilidade média das carteiras que pagam TP é
menor ou igual as que ndo pagam.

v H1: dentro de cada classe, a volatilidade média das carteiras que pagam TP ¢
maior que as que ndo pagam.

A hipotese principal do trabalho € testar as médias de rentabilidades brutas e liquidas entre os
fundos sem cobranca de taxa de performance e fundos com cobranga de taxa de performance.
Também foi testada a hipotese de que a volatilidade média dos fundos com cobranca de taxa
de performance € diferente da média dos fundos sem cobranca da taxa.

3.1. Procedimentos estatisticos

Segundo BUSSAB e MORETTIN (2002), o procedimento para uso do teste de hipdtese
abrange cinco passos: (i) fixar a hipotese nula Ho que se pretende testar; definir qual
estatistica € o melhor estimador para ser usado em cada teste; (ii) fixar a probabilidade o de
cometer o chamado erro do tipo 1 (aceitar Ho sendo ele falso); (iii) usar as informagdes
amostrais para obter a estatistica T que definird a deciséo; (iv) confrontar a estatistica obtida a
partir dos dados amostra com a regido critica; (v) tomar a deciséo, aceitando ou rejeitando Ho.
com base em T ou no p-valor. No caso de teste bilateral, se a estatistica de teste estiver fora da
regido critica (—tc < T < +tc) ou o fixado maior que o p-valor, ndo se pode rejeitar a hipotese
nula Hy (LEVIN, FOX, 2004; ANDERSON, SWEENEY, WILLIAMS; 2006).

Como serd explicitado na proxima sub-secéo, os dados amostrais de rentabilidade bruta e
liquida das trés categorias de fundo aqui referenciadas compreendem dados numéricos em
escala razdo, permitindo o uso de provas estatisticas paramétricas. O teste t de Student é um
teste paramétrico utilizado quando se quer testar se duas amostras provéem de uma mesma
populacdo. A rigor, para testar as hipoteses 1 e 2 aplicou-se o teste t de Student. Esse teste é
recomendado quando se trabalha com k = 2 amostras, contendo dados em escala razdo ou
intervalar, n > 30 observacbes (0 que garante distribuicdo de freqiiéncias assintética a
distribuicdo normal). Adicionalmente, os dados devem provir de populagcdo normal, sendo
que a abordagem adotada em seu emprego dependerd da homogeneidade (ou ndo) das
variancias. Nesse primeiro caso, isso demanda o emprego do teste de normalidade
(Kolmogorov-Smirnov dado o tamanho das amostras ni > 50). J& no segundo ha a
necessidade do emprego do teste F de Snedecor — que é usado como prova de homogeneidade
de variancias.
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Quadro 1: Sintese de procedimentos estatisticos utilizados.

Teste de normalldqde de Kolmogorov- Teste t de Student Teste F de Snedecor
Smirnov
Usado como critério estatistico para testar Usado para testar dentro de cada classe de Usado como critério de definigdo acerca do
(amostra com n > 50) se dados provéem de fundo de investimento (IBrX, Ag¢des Livre tipo de teste t de Student: (assumir ou nao
distribuicdo normal — o que é uma pré- ou Multimercados Multiestratégia) se variancia de retorno igual dentro de cada
condicéo para aplicagéo do teste t de rentabilidade bruta (RB) dos fundos com grupo?).
Student. taxa de performance é diferente (em média) . -
dos fundos que néo possuem. Usado como meio de testar a volatilidade
Idem para a rentabilidade liquida (RL). das carteiras entre as categorias.

Fonte: Elaboracéo propria.

Portanto, seguindo os procedimentos acima, foram elaborados trés pares de teste t de Student
para cada categoria de fundo de investimento (IBrX Ativo, Acles Livre e Multimercado
Multiestratégia): um sobre a rentabilidade bruta (RB) e outra sobre a rentabilidade liquida
(RL). O teste de performance por meio de RB permite avaliar o desempenho global e médio
dentro de cada grupo. Ja o teste sobre a RL permite avaliar o grau em que o desempenho se
converte (ou ndo) em maior ganho aos cotistas. Assim, o objetivo foi testar a verdadeira
performance dentro de cada grupo, uma vez que a cobranga de taxa de performance afeta a
distribuicdo final dos retornos entre o cotistas e a administradora. Finalmente, a avaliagéo da
volatilidade feita entre os diferentes grupos visa avaliar se uma, dentre as categorias de fundos
é mais agressiva (ou ndo), devido ao pagamento da taxa de performance. Feitas a explanacio
dos procedimentos estatisticos, resta discutir os critérios de sele¢do da amostra.

3.2. Justificativa da amostra

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos por meio do SI-ANBID - Sistema de
Informagdes da Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento. De um universo de fundos
de 22.068 foram selecionados 1.787, nas categorias AgOes IBrX Ativo, Agdes Livre e
Multimercados Multiestratégia. Conforme discutido anteriormente, o trabalho do gestor em
selecionar ativos que irdo compor o fundo estd restrito pela classificacdo em que ele se
encontra. Verificou-se que a capacidade do gestor em agregar valor ao fundo possui como
contrapartida a exposi¢do ao risco. Portanto, a sele¢cdo dos fundos a serem analisados teve
como principal fundamento a existéncia de riscos. Fundos que possuem aplicacdes em agdes
possuem historicamente maior volatilidade entre as cotas. Desse modo, a amostra se
concentra em fundos que ndo possuem restricdo para alocar em agdes. A partir dai, procurou-
se utilizar determinadas categorias da ANBID. A primeira delas é uma categoria com
indexador.

A escolha do IBrX deve-se ao fato de ser um indexador amplamente utilizado pela industria
de fundos de investimento. De acordo com a Bovespa, “0 IBrX - indice Brasil é um indice de
precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 acdes selecionadas
entre as mais negociadas na BOVESPA, em termos de nimero de negbcios e volume
financeiro.” Dessa forma, foi selecionado inicialmente a categoria IBrX Ativo. Segundo a
ANBID, fundos ativos possuem o objetivo explicito de superar o indexador. Para essa
categoria, o objetivo do gestor é superar a carteira tedrica do IBrX. Para isso, a alocacdo dos
ativos serd proxima a carteira tedrica, sendo o trabalho do gestor identificar as acbes que
fazem parte do indice, com potencial de superacdo do desempenho desse indice.

A segunda categoria selecionada foi a de Agdes Livre. Fundos desse tipo ndo possuem
compromisso de seguir nenhum benchmark, de modo que a carteira pode se composta por
poucas ou Varias acdes. Vé-se assim, que nesta categoria o gestor possui grande liberdade, de
modo que o risco e retorno das carteiras podem ser bastante distintos dos benchmarks
existentes.




XIII SEMEAD setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

Por fim, foi selecionada a categoria Multimercados Multiestratégia. Estes permitem ao gestor
a adocao de distintas estratégias, ndo havendo compromisso declarado de se dedicar a uma em
particular. Dentre as categorias selecionadas, esta é a que fornece maior liberdade ao gestor de
assumir riscos diversificados, visto que ha possibilidade de alocacdo em diversas estratégias,
como acdes, titulos do governo, cdmbio e outros.

Tabela 1: Descricdo da amostra

Categoria do fundo de Total de fundos Total de fundos % amostral
investimento em 31/12/2009 da amostra
IbrX ativo 232 113 48.7%
Acoes Livre 857 411 48.0%
Multimercados Multiestratégia 2569 1263 49.2%

Fonte: Elaboracédo propria

A tabela 1 reflete a quantidade de fundos que foi utilizada para o estudo. Do total de fundos
existente na base ANBID em 31/12/2009, foram excluidos aqueles que ndo possuiam cotas
para 0s 12 meses precedentes. Também foram excluidos os fundos que ndo havia informacdes
quanto a cobranga de taxa de performance, ou mesmo aqueles em que os dados apresentavam
algum tipo de inconsisténcia.

Para as categorias selecionadas, foram adquiridos dados referentes as cotas liquidas e
calculadas as rentabilidades brutas, para o periodo compreendido entre 31/12/2008 e
31/12/2009. A escolha desse periodo foi motivada pelo movimento positivo da bolsa de
valores em 2009. Como se sabe, 0 ano de 2008 foi caracterizado pela crise de hipotecas nos
EUA, que causou grandes perdas nas bolsas de valores em todo mundo. Dessa forma, 0s
fundos de acdes tiveram desempenho negativo nesse ano, ocasionando a ndo cobranca de
taxas de performance. Tal fato ndo permitiria a comparacdo de desempenho entre 0s grupos
com e sem cobranca da taxa. Também foi calculada a volatilidade, por meio do desvio padréo
das cotas diarias.

4.  APRESENTACAO DOS RESULTADOS

As figuras a seguir apresentam a distribuicdo dos retornos liquidos calculados a partir das
cotas dos fundos.

Figura 1: Distribuicdo dos Retornos Liquidos — IBrX Ativo
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Fonte: Elaboracéo propria.

A figura 1 exibe a distribuicdo dos fundos da categoria IBrX Ativo para o periodo de
31/12/08 a 31/12/09. Percebe-se que apesar de alguns fundos terem obtido retorno liquido
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superior a 100%, a maior concentracdo dos fundos obteve retorno liquido acima de 75%, mas
abaixo de 85%°. Visualmente, ha predominancia dos fundos em que h& cobranca da taxa de
performance em rentabilidade superiores a 90%.

Figura 2: Distribuicdo dos Retornos Liquidos — A¢des Livre
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Para os fundos da categoria Acdes Livre, destaca-se que embora existam fundos com
rentabilidade acima de 200%, também existem fundos com rentabilidade proxima a zero.
Contudo, a maior concentragdo de retornos dos fundos se situa acima de 60%, mas abaixo de
120%. Assim como nos fundos da categoria IBrX Ativo, os fundos Ac¢des Livre aparentam
graficalmente possuir maiores retornos liquidos quando comparados aos fundos da categoria
Multimercado e Multiestratégia (figura 3).

Figura 3: Distribuicdo dos Retornos Liquidos — Multimercados Multiestratégia
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Fonte: Elaboracéo propria.

A figura 3 apresenta a distribuicdo dos retornos para a categoria Multimercados
Multiestratégia. Embora nessa classificacdo haja liberdade para os gestores assumirem
carteiras bastante divergentes, os dados sugerem que os fundos tiveram retornos concentrados
entre 10% e 20% — bem aquém da taxa de retorno das demais classes de fundos, apresentando
comportamento mais préximo a fundos de renda fixa.

% Para efeito comparativo, o 1BrX atingiu nesse periodo o retorno de 72,84%.
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As estatisticas descritivas das categorias sdo apresentadas nas tabelas 2 e 3. De acordo com a
tabela 2, pode se observar que para todas as categorias, a rentabilidade média bruta esteve
acima no caso dos fundos que cobram performance. A classe Acbes Livre pode ser
caracterizada como a que possui maior retorno médio, mas também possui 0 maior desvio
padrdo amostral — fato esperado dada a caracteristica dessa classe. J& a tabela 3 apresenta a
volatilidade média de cada categoria de fundos. Para o caso dos fundos Multimercados
Multiestratégia, a volatilidade menor esté relacionada com a menor participa¢do do segmento
de renda varidvel nas carteiras dos fundos, em comparacgéo com os fundos de acdes.

Tabela 2: Anélise descritiva da rentabilidade dos fundos

IBrX Ativo Acoes Livre Multimercados Multiestratégia
Rentabilidade liquida  Rentabilidade bruta Rentabilidade liquida  Rentabilidade bruta Rentabilidade liquida  Rentabilidade bruta
Ha TP N&o ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP N&o ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP N&o ha TP Ha TP N&do ha TP

Média 76.18 74.68 81.64 75.66 87.95 79.89 102.54 81.36 14.46 1531 17.09 15.94
Desvio Padrdo 6.84 6.05 9.56 6.75 31.21 27.03 38.75 27.02 8.24 8.36 10.16 8.47
Faixa 68,9-101,5 63,7-103,9 69,7-113,9 64,1-104,9 3,7-205,7 7,7-204,2 5,7-240,7 8,7-209,7 -5,9-48,7 -20,02-50,3 -5,5-61,2 -19,9-52,8
Assimetria 2.29 2.11 2.1 231 0.98 1.19 1.05 1.2 2.19 1.47 231 1.49
Curtosis 6.25 7.88 5.01 9.45 3.15 4.12 2.55 4.34 6.19 4.8 6.36 5.01

Fonte: Elaboracéo propria.

Tabela 3: Anélise descritiva da volatilidade dos fundos

IBrX Agdes Livre Multimercados Multiestratégia
Volatilidade Volatilidade Volatilidade
Ha TP Ndo ha TP Ha TP Ndo ha TP Ha TP Ndo ha TP
Média 29.45 28.73 26.35 21.94 2.55 2.55
Desvio Padrdo 3.15 2.78 6.78 8.09 3.38 6.32

Fonte: Elaboracéo propria.

O passo seguinte sera a realizacdo de testes de hipdtese, buscando avaliar estatisticamente a
existéncia de diferenca de médias entre os fundos que cobram taxa de performance e os que
ndo a cobram. Para tanto, aplicou-se o teste de hipdtese (t) para duas amostras, admitindo-se o
nivel de significancia, a, igual a 0,05. Desse modo, foram estabelecidas duas hipoteses:

HO: Ml(i) < MZ(i)
H1: Ml(i) > |V|2(i)

Onde: M1 representa a média dos rendimentos brutos referente aos fundos que cobram taxa
de performance e M2 representa a média dos rendimentos brutos referente aos fundos que
ndo cobram taxa de performance.
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Tabela 4: Teste de hipdtese — Rentabilidade Bruta

Média de Média de
Rentabilidade Rentabilidade . o
; Diferenca Estatistica
Categorla c_Io fundo de N dos fundos que dos~fundos que _ ire as de teste p-valor hipétese
investimento cobram nao cobram P
médias (t)
performance performance
(M1) (M2)
IBrX Ativo 114 81.64 75.66 5.98 3.64 0.005 rejeita HO
Agles Livre 412 102.54 81.03 21.51 6.16 <0.001 rejeita HO
Multimercados Multiestratégia 1,264 17.09 15.94 1.15 1.94 0.05 rejeita HO

Fonte: Elaboracéo propria.

A tabela 4 apresenta os resultados estatisticos para a rentabilidade bruta. Observa-se que o p-
valor estd abaixo do nivel de significancia definido de 0,05 para todas as categorias. Dessa
forma, a decisdo € rejeitar HO, de modo que estatisticamente, a média de rentabilidade bruta
dos fundos que cobram performance é superior aos fundos que ndo cobram performance.

O teste seguinte foi realizado de forma semelhante, mas utilizando-se das rentabilidades
liquidas. Novamente foram estabelecidas duas hipoteses:

HO: M14) < M2
H1: M1 > M2

Onde: M1 representa a média dos rendimentos liquidos referente aos fundos que cobram
taxa de performance e M2 representa a média dos rendimentos liquidos referente aos fundos
que nédo cobram taxa de performance.

Tabela 5: Teste de hipdtese — Rentabilidade Liquida
Média de Média de
Rentabilidade Rentabilidade
dos fundos que dos fundos que

Categoria do fundo de Diferenca Estatistica

: . N ~ entre as de teste p-valor hipotese
investimento cobram nao cobram .
médias (t)
performance performance
(M1) (M2)

IBrX Ativo 114 76.18 74.68 1.50 1.23 0.2208 nao rejeita HO
Agdes Livre 412 87.95 79.56 8.39 2.87 0.048 rejeita HO
Multimercados Multiestratégia 1,264 14.46 15.31 -0.85 -1.67 0.0959 nao rejeita HO

Fonte: Elaboracéo propria.

A tabela 5 apresenta os resultados das estatisticas para a rentabilidade liquida. Observa-se que
0 p-valor maior que nivel de significancia de 0,05 para os fundos da categoria IBrX Ativo e
Multimercados Multiestratégia. Dessa forma, a decisdo é ndo rejeitar Hy, de forma que
estatisticamente, a média de rentabilidade liquida dos fundos que cobram performance néo €
superior. J& para a média de rentabilidade liquida dos fundos da categoria Agdes Livre, o teste
é favoravel a Ho.
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Por fim, foi realizado teste para verificar diferencas de volatilidade. Conforme discutido, a
hipGtese alternativa é de que os fundos que cobram performance possuem volatilidade
superior aos fundos que ndo cobram essa taxa. Foram estabelecidas duas hipdteses:

HO: Vl(i) < Vz(i)
H1: Vl(i) > V2(i)

Onde: V1 representa a média da volatilidade referente aos fundos que cobram taxa de
performance e V2 representa a média da volatilidade referente aos fundos que ndo cobram
taxa de performance.

Tabela 6: Teste de hipdtese — Volatilidade

Média de Média de
Volatilidade dos Volatilidade

fundos que  dos fundos que Diferenca Estatistica

Categoria do fundo de

= . N w entre as de teste  p-valor hipotese
investimento cobram nao cobram P
médias (t)
performance performance
(V1) (V2)

IBrX Ativo 114 29.44 28.73 0.71 1.27 0.2057 nado rejeita HO
AcOes Livre 412 26.35 21.93 4.42 -5.98 <0.001 rejeita HO
Multimercados Multiestratégia 1,264 2.55 2.54 0.01 0.02 0.98 ndo rejeita HO

Fonte: Elaboracéo propria.

A tabela 6 apresenta os resultados estatisticos para a volatilidade. Observa-se que o p-valor
estd acima do nivel de significAncia definido de 0,05 para os fundos da categoria IBrX Ativo e
Multimercados Multiestratégia. Dessa forma, a decisdo é ndo rejeitar HO, de modo que
estatisticamente, a média de volatilidade dos fundos que cobram performance néo é superior
aos fundos que ndo a cobram. Ja para a média de volatilidade dos fundos da categoria Acoes
Livre, o teste mostrou evidéncia de que a V1 é superior a V2.

Consolidando as informagdes acima, para os fundos da categoria IBrX Ativo e Multimercados
Multiestratégia aceitou-se pelos testes que a média de rentabilidades bruta é superior para o
caso dos fundos que cobram taxa de performance, mas ndo ha evidéncia da mesma situacéo
para o caso da rentabilidade liquida. Nesse caso, é razoavel inferir que os gestores atingem
maior rentabilidade quando cobram taxa de performance nos fundos, mas tal resultado €
apropriado por ele. Contudo, os gestores que cobram taxa de performance ndo assumiram
maior risco (volatilidade). No caso dos fundos da categoria AgOes Livre houve diferentes
resultados. Os testes indicaram que a média de rentabilidade dos fundos que cobram taxa de
performance é superior em ambos 0s casos (bruta e liquida). Desse modo, haveria ganhos para
0 gestor e para o investidor. Observa-se, contudo, que para esse caso a média de volatilidade
também se mostrou superior para os fundos que cobram performance.

4.1 Discussao de resultados
A partir dos resultados acima é possivel fazer as seguintes consideragdes:
. Retorno médio com e sem taxa de performance — dentro das classes:

v" Como os fundos da classe IBrX se atrelam a um indexador (carteira tedrica
do IBrX) ha pouca liberdade ao gestor na sele¢do de ativos que irdo compor 0s
respectivos fundos — o resultado € que os fundos dessa classe que pagam (ou
ndo) taxa de performance gravitardo em torno do indexador comum. Como
exemplo, a média de rentabilidade liquida dos fundos que cobram taxa de
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performance ficou em 76,18%, enquanto a carteira tedrica do IBrX teve
rendimento no mesmo periodo de 72,84%. Nesse caso, a liberdade de atuacéo
do gestor foi suficiente para atingir maior rentabilidade média bruta para os
fundos que cobram taxa de performance, mas tal fato ndo foi verificado para a
média de rentabilidade liquida;

v"Ja os fundos da categoria A¢Bes Livre ndo possuem compromisso formal com
indexador havendo maior liberdade de atuagéo do gestor na escolha dos ativos
que irdo compor as carteiras, permitindo uma gestdo mais ativa e capacitada a
agregar valor ao fundo. Tal fato permitiu que alguns fundos atingissem
rentabilidade bem acima de indices de bolsa. Para essa classe de fundos, houve
maior rentabilidade média bruta e liquida para o grupo dos fundos que cobram
taxa de performance;

v Finalmente, os fundos Multimercado Multiestratégia compreendem o caso
mais complexo do ponto de vista analitico. Apesar de haver grande liberdade,
visto que o gestor pode alocar em quaisquer classes de ativos (ndo somente
acOes, mas também realizar estratégias com juros, cAmbio e outros), a maior
parte dos fundos observados adotou uma estrutura mais préxima a um fundo
de renda fixa. A rigor, os fundos observados ndo possuem compromisso de
superar indices de acBes, mas apenas o custo de oportunidade (CDI®) ou
indices de precos’. Tal fato fez com que os fundos que cobram taxa de
performance apresentassem rentabilidade liquida média de 14,46%. No mesmo
periodo, o custo de oportunidade medido pelo CDI teve rendimento de 9,88%.
Vé-se, portanto, que para essa classe apesar de haver total liberdade de
alocacdo de ativos, ha o objetivo implicito de ndo incorrer em volatilidade de
bolsa, mas apenas volatilidade necessaria para superar o custo de oportunidade
(CDI). Para essa classe, a liberdade de atuagéo do gestor foi suficiente para
atingir maior rentabilidade meédia bruta para os fundos que cobram taxa de
performance, mas tal fato ndo foi verificado para a média de rentabilidade
liquida;

" Apropriacdo da rentabilidade dos fundos

v Os resultados estatisticos mostraram que ha evidéncias de que a média de
rentabilidade bruta dos fundos que cobram taxa de performance é superior a
media de rentabilidade bruta dos fundos que ndo cobram taxa de performance.
No caso da média de rentabilidade liquida, esse fato ndo foi verificado para as
classes IBrX Ativo e Multimercados Multiestratégia. Em vista disso, pode ser
inferido que os gestores agregaram maior rentabilidade aos fundos que cobram
taxa de performance, mas que esta ndo foi convertida em maiores taxas de
retorno aos cotistas. Ja para a classe Ac¢des Livre foi aceito que h4 ganhos
liquidos para os cotistas. Mas ainda nesse caso, dado a grande diferenca
existente entre a média dos retornos brutos (102,54%) e a média dos retornos
liquidos (87,95%), verifica-se que uma parcela significativa do retorno
auferido foi apropriada pelo administrador do fundo;

] Volatilidade com e sem taxa de performance — entre 0s grupos
v" Em uma linha de raciocinio semelhante ao apresentado acima, por ter havido

® O CDI é considerado no mercado de capitais brasileiro como um investimento “livre de risco”.
" Em geral os indices de precos mais utilizados sdo o INPC e IGP-DI, acrescidos de uma taxa de juros.
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menor atuagdo do gestor (seja pela liberdade existente ou op¢éo), as categorias
IBrX Ativo e Multimercados Multiestratégia ndo apresentaram diferengas de
volatilidade entre os fundos que cobram ou ndo a taxa de performance. Ja para
a classe Agdes Livre, a maior liberdade para atuagdo do gestor trouxe maior
retorno medio, mas este foi acompanhado de maior risco para os fundos. Tal
fato vai de encontro com a teoria das carteiras, em que a expectativa de
valorizacdo de determinado ativo acima de uma carteira média de mercado €
acompanhada por um nivel de risco assumido mais elevado.

4.2 LimitagOes da Pesquisa

Levando-se em consideracao os resultados obtidos, é relevante destacar algumas limitacdes da
pesquisa:

= Os dados utilizados fazem parte de uma amostra especifica, ainda que representativa.
Testes com diferentes amostras podem trazer diferentes resultados;

» A taxa de performance € apenas um dos fatores que podem influenciar a rentabilidade,
de modo que podem haver outras varidveis responsaveis pela diferenca de medias;

= Fundos que cobram taxa de performance tendem a ter menor taxa de administracéo, de
maneira que a taxa de performance pode ser entendida pelo gestor como parte da
remuneragao e ndo como incentivo a uma gestdo mais ativa.

5. CONCLUSOES

O presente trabalho procurou discutir a influéncia da cobranga da taxa de performance no
desempenho de fundos de investimentos. Como foi discutido, 0 mercado de capitais brasileiro
vém se desenvolvendo de forma significativa, aumentando a quantidade de recursos
disponiveis. Devido as implicagdes econdmicas desse fato, & importante que os investidores
aloguem seus recursos de maneira eficiente. As informagdes apresentadas no texto objetivam
auxiliar o investidor no processo de escolha dos investimentos. A hipdtese principal do
trabalho é de que para o alinhamento de interesses entre gestores e investidores, a cobranga da
taxa de performance implicaria em ganhos maiores para ambas as partes. Os testes realizados
mostraram comportamento distinto entre fundos de diferentes classificagdes ANBID. A classe
IBrX Ativo, caracterizada pela menor liberdade de atuacdo do gestor dado o objetivo de
superagdo de um indexador (carteira tedrica do IBrX), mostrou que a rentabilidade bruta dos
fundos que cobram taxa de performance é superior a média de rentabilidade bruta dos fundos
que ndo a cobram. Contudo, ndo hé evidéncias de que isto ocorra para a rentabilidade liquida.
Tal fato sugere que o empenho do gestor em alcangar maior rentabilidade trouxe resultado
positivo, mas foi por ele apropriado. O mesmo fato foi verificado para os fundos de
classificacdo Multimercados Multiestratégia. J& os testes para a classe Ag¢bes Livre indicaram
que os fundos que cobram performance superam 0S que ndo cobram em ambas as
rentabilidades liquida e bruta. Nesse ponto, ha a hipdtese de que a maior liberdade de gestéo
observada nessa classe permitiu ao gestor agregar maior valor ao fundo. Quanto a volatilidade
media dos fundos, os testes ndo evidenciaram diferencas para as classes IBrX Ativo e
Multimercados Multiestratégia, de modo que foi aceito que os fundos que cobram taxa de
performance ndo incorreram em maior risco. Contudo, houve diferenca de volatilidade média
para a classe Agdes Livre. Este fato sugere que para essa classe, 0s gestores que agregaram
maior rentabilidade tiveram que assumir maior nivel de risco. Em um contexto geral, 0s
resultados estatisticos ndo trazem evidéncias claras de que a cobranga de taxa de performance
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pode influenciar positivamente as diversas classes de fundos, de modo que podem haver
fatores mais relevantes para o desempenho de um gestor de recursos que a remuneragdo do
fundo. Assim, fica a sugestdo para novas pesquisas e estudos relacionando o desempenho de
fundos de investimentos a fatores ndo quantitativos. Adicionalmente, entende-se como
relevante o comparativo de desempenho de fundos de investimento segregados pelas
diferentes instituicdes administradoras. Cabe ressaltar ainda que o investidor que almeja
alocar recursos em fundos de investimento deve observar detalhadamente o regulamento de
cada fundo, ndo somente nas questfes relacionadas a remuneragdo do administrador, mas
também em relacdo a sua politica de investimentos e riscos associados.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANDERSON, D. R.; SWEENEY, D. J.; WILLIAMS, T. A. Estatistica aplicada a
administracdo e economia. S&o Paulo: Pioneira Thonson Learning, 2006.

BRAUNSTEIN, S. ; WELCH, C. . Financial literacy: An overview od practice, research,
and policy. Federal Reserve Bulletin, Estados Unidos, p. 445-457, nov./2002. Disponivel em:
<http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2002/1102lead.pdf>. Acesso em: 02 abril 2010.

BOLTON, P.; DEWATRIPONT,M.. Contract Theory, MIT, 2005.
BUSSAB, W. O.; MORETTIN, P. A. Estatistica basica. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

CHEVALIER, J.; ELLISON, G.. Risk taking by mutual funds as a response to incentives.
The Journal of Political Economy, v. 105, n. 6, dec. 1997, p. 1167-1200.

COMISSAO VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo CVM n° 409, de 18 de agosto de 2004,
com alteragBes introduzidas pelas instrugdes CVM n® 411/04, 413/04, 450/07 e 456/07.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em 05/02/2010.

DALMACIO, F.; NOSSA, V.; LOUZADA, F.; SANTANNA, D.. A Relagdo entre a
Performance (Risco x Retorno) e a Taxa de Performance, Cobrada ou N&o pelas Instituigdes
Administradoras dos Fundos de Acdes Ativos Brasileiros: uma Abordagem & Luz da Teoria
de Agéncia. In: Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, 2005, S&o Paulo, SP..
Anais do 5° Congresso USP Controladoria e Contabilidade, 2005.

DEATON, A.. Franco Modigliani and the Life Cycle Theory of Consumption. The
Research Program in Development Studies and Center for Health and Wellbeing, Princeton
University, 2005.

FRIEDMAN, M.. A Theory of the Consumption Function, Princeton University Press,
1957.

JENSEN, M.C.; MECKLING, W.H.. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs
and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 3, n. 4, oct. 1976, p. 305-360.

LEVIN, J. e FOX, J. A. Estatistica aplicada a ciéncias humanas. 92 ed. So Paulo: Pearson,
2004,

OCDE - Organizagéo para Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico.. Improving financial
literacy: analysis of issues and policies, 2005.

OCDE - Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico.. Project on Financial
Education and its International Network on Financial Education, 2009.

PATEL, J.; ZECHAUSER, R.; HENDRICKS, D.. Investment Flow and Performance:
Evidence From Mutual Funds, Cross Border Investment and New Issues, Manuscript,



XIII SEMEAD setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

Cambridge, Havard University, 1990.

SANVICENTE, A. Z.. Taxas de Performance e Desempenho de Fundos de Acdes. Finance
Lab, Ibmec, Séo Paulo, 1999.

SEGATTO-MENDES, A. P.. Teoria de agéncia aplicada a andlise de relacbes entre os
participantes dos processos de cooperacdo tecnoldgica universidade — empresa. Tese
(Doutorado em Administracdo) - Faculdade de Economia, Administragcdo e Contabilidade da
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2001. 260 f..

SHARPE, W. F.. Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of
risk. The Journal of Finance, v. 19, n. 3, p. 425-442, 1964.

SOUSA, A. F. ; KRAUTER, E.. A Relacdo entre a remuneragdo dos Executivos e 0
Desempenho Financeiro em Empresas Industriais Brasileiras. In: X1l SEMEAD, 2009,
Sao Paulo. Anais Do XII SEMEAD, 2009.

STARKS, L. T.. Performance incentives fees: an agency theoretic approach. Journal of
Financial and Quantitative Analisys, v. 22, n. 1, mar. 1987, p. 17-32.

Sites Pesquisados
http://www.anbid.com.br

http://www.bovespa.com.br




