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Relacéo entre eficiéncia de mercado e o
problema de agéncia em fundos de investimentos

Jayme Wanderley da Fonte Neto*
Charles Ulises De Montreuil Carmona?

Resumo

O artigo realizou uma discussao sobre a eficiéncia de mercado, comparando objetivos
almejados pelos investidores e os efetivos interesses das administragdes de fundos de
investimentos. Objetivou-se investigar a existéncia ou ndo de uma harmonia de interesses
entre estas partes. Analisada a questdo, o trabalho apresentou entre suas conclusdes a
existéncia de um problema de agéncia e que, nos primeiros dez anos do Plano Real, houve
excessivos ganhos para os gestores responsaveis. Foi concluido também que quanto mais
ineficiente e volétil for o mercado, maior podera ser a receita para a administragéo de
fundos de investimentos.
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Abstract

The article is a discussion about market efficiency, comparing realized objectives for
investors and the effective profits from an administration of investment funds. The purpose
istoinvestigateif harmony of interests exists between the two. After analyzing the question,
the work presented as conclusions the existence of an agency problem. Furthermore, the
first ten years of Plano Real had an excessive earning for the responsible management. It
was also concluded that if the market is inefficient and volatile, so it is possible that of
investment funds administration could be even more.
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1 Introducéao

Quando se identifica o publico que efetivamente participa, de forma
mais direta, do mercado acionério, o Brasil apresenta-se com uma situagéo
diferenciada em relacéo a paises com um mercado de capitais mais desenvol-
vido e popularizedo. Em paises como os Estados Unidos, por exemplo, hauma
cultura mais solida em investimentos em acoes. Individuos, instituicGes e
empresas freglientemente demandam por agbes como aternativa para a
aplicacéo de seus recursos.

No Brasil, 0 mais comum é que estes agentes, quando superavitarios,
depositem seus recursos em instituicBes financeiras, através de aplicacdes
como poupanca, CDB, RDB ou fundos de investimentos diversos. Esses
recursos, em geral, so direcionados para 0 mercado acion&rio apenas
indiretamente, quando fazem a opcéo de aplicar em fundos de investimentos
gue contém agdes nas suas carteiras. Na prética, amaior parte dosindividuos
ou empresas investidoras sequer tem conhecimento sobre que ac8es estéo
sendo negociadas diariamente com seus recursos, sendo esta atividade pra-
ticada pelo administrador do fundo. Desta forma, a atuac&o destes gestores
passa a ter forte relevancia para o comportamento do mercado acionario
nacional, pois sdo eles quem — de fato — efetivamente realizam grande parte das
decisdes de compra e venda das a¢des e, portanto, da definicéo de seus precos.

Desta forma, o presente estudo se centrara numa andlise relacionada
a gestdo dos fundos de investimentos em acgbes. O principio norteador sera
o de que, dado que estes tém relevante atuacdo no mercado, é de significante
importancia conhecer melhor as respectivas realidades de trabal ho.

De forma especifica, ser4 analisada a atual sistematica de
remuneracdo da administracdo dos fundos de investimentos que fazem uso
de acdes. O objetivo maior serainvestigar a adequabilidade deste método de
remuneracao e se 0 mesmo pode ser responsavel por prejuizos ao investidor,
ineficiéncias de mercado e excessos de volatilidade. Sdo, portanto, as
seguintes perguntas da pesquisa: (1) a atual sistematica de remuneracdo da
administracéo dos fundos de investimentos estd em harmonia aos objetivos
dos investidores que Ihes confiam seus recursos? Caso contr&rio, em néo
havendo dita harmonia, pode-se considerar a existéncia de um problema de
agency? (2) em termos praticos, que consequéncias podem existir para o
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mercado acionario brasileiro decorrente desta sistematica de remuneracao?
Esta pode estimular a ineficiéncia do mercado e o excesso de volatilidade?
(3) as autoridades regulatérias poderiam normatizar um outro modelo de
remuneracdo buscando evitar possiveis ineficiéncias de mercado?

Com vistas a atender o objetivo de pesquisa e a responder a estas
perguntas, o artigo é composto da seguinte estrutura: na secdo 2, consta o
referencial tedrico, o qual aborda conceitos de eficiéncia de mercado, inefi-
ciéncias — como overreaction e bolhas — e problema de agéncia. Na se¢éo
3, serdo analisados quais sdo 0s interesses especificos dos investidores e 0s
incentivos presentes para a administragéo dos fundos de investimentos em
acOes, averiguando se ha ou ndo uma compatibilidade e identidade plenade
interesses. Na secdo 4, sera observada a evolugdo do Ibovespa nos dez
primeiros anos do Plano Real, investigando que conseqliéncias especificas
este comportamento trouxe para investidores e para a administracdo dos
fundos de investimentos. Por fim, na secéo 5, constam as consideracoes
finais do trabalho.

2 Referencial tedrico

Quando se trata de questdes rel acionadas ao comportamento do mercado
acionario, analisando-se a possi bilidade de existéncia de precos inadequados
aos fundamentos econémico-informacionais, além da possibilidade de ganhos
e prejuizos anormais a investidores, a questéo da eficiéncia de mercado
mostra-se central.

Desenvolvida e trabalhada ha mais de trés décadas, a hipétese de
eficiénciatem como seu principal expoente Fama (1970, p.383), parao qual
um mercado eficiente seria aquele em que os precos dos ativos reflitam as
informagdes relevantes. “a market in which prices always “fully reflect’
available information is called ‘efficient’”. Dessa forma, as variagOes de
precos num mercado eficiente devem ser justificadas com o ingresso de novas
informacoes relevantes.

Frente a esta hipétese, desde entdo diversos estudos vém sendo
desenvolvidos com o objetivo de analisar se 0s mercados acionérios podem
ser considerados eficientes. Algumas das conclusdes foram neste sentido, ao
passo que outros rejeitaram a citada hipotese de eficiéncia. Autores, como,
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DeBondt e Thaler (1985) e Chopra, Lakonishok e Ritter (1992), entre muitos
outros, apresentam evidéncias de excessos de reacdo (overreaction), ou sgja,
gue 0 mercado reage exageradamente de formaincompativel com asinforma
coes. Jegadeesh e Titman (1993, 2001), por sua vez, defendem a existéncia
do chamado efeito momento, parao qua o comportamento do mercado também
ndo é compativel com asinformactes relevantes, conseqlientemente, rejeitando
aeficiéncia de mercado. Especificamente, sobre este efeito, o proprio Fama
(1997, p.25) reconheceu que 0s seus resultados s&o intrigantes e aparentemente
dificeis de conciliar com a dita hip6tese de eficiéncia: the short-term
continuation of returns documented by Jegadeesh e Titman (1993) is also
an open puzzle. Ha autores também que defendem a existéncia das
chamadas bolhas, quando os pregos dos ativos apresentam-se em patamares
incompativeis com os fundamentos financeiros e econdmicos vigentes.

A realidade é que atualmente continua a existir um forte debate sobre
a hipétese da eficiéncia de mercado, tendo sido desenvolvidas, neste meio,
teorias das chamadas finangas comportamentais. Estas buscam explicacoes
para 0 comportamento do mercado a partir de variaveis inerentes ao ser
humano e que, a principio, ndo sdo consideradas pela hipotese de eficiéncia
de mercado. Destaforma, as model agens que consideram as variaveisrisco-
retorno (como realizado na moderna teoria das carteiras e no Capital Asset
Princing Model - CAPM), baseando-se na hipotese de eficiéncia, sfo ampliadas
pel os pesquisadores comportamentai s e buscam incorporar outros fatores.

Nestalinha de trabalho, o presente estudo irdandisar que variaveis estéo
relacionadas ao comportamento dos gestores dos fundos de investimentos e
0 que seria, aprioristicamente, desejado pelosinvestidores. Destaforma, serd
analisada a hip6tese de que atrajetéria de precos do mercado brasileiro sgja
afetada por fatores comportamentai s proprios dos citados gestores, o que pode
levar aineficiéncia do mercado, inclusive, com injustificados excessos de
volatilidades — incoerentes com os fundamentos econdmico-informacionais.

Especificamente serd a analisado se existem custos de agéncia. Estes,
conforme Pondé (2002, p.292), ocorrem quando um agente econdmico
(principal) contrata outro (agente) para determinada atividade e este Ultimo
— 0 agente — procede na busca de seus interesses proprios que nao
necessariamente se equivalem aos interesses do principal:
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o principal podera encontrar dificuldades em induzir
0 agente a se comportar de maneira a maximizar o
ganho do principal — o agente pode preferir executar
as atividades para as quais foi contratado de uma
forma que incremente o seu ganho em detrimento do
ganho do principal.

Apds, Pondé (2002) expde que isto pode implicar numa alocacdo de
recursos econdmicos ndo-6tima, 0 que ndo é compativel com um mercado
eficiente. De forma concreta, 0 estudo ira delinear quais so 0s interesses
préprios do investidor, neste momento considerado como o principal, e 0s
da administracdo dos fundos de investimentos em acdes, tidos como 0s
agentes da relacéo.

3 Os interesses dos investidores versus da
administracao dos fundos

Os investidores sao os individuos e empresas superavitérios, ou seja,
gue possuem recursos disponiveis ao investimento no mercado financeiro.
Partindo do trabalho de Markowitz (1952), um dos de maior relevancia ao
estudo em financas, é exposto que o objetivo maior dos investidores é a
maximizacao darelacdo retorno e risco. Conforme Markowitz (1952, p.82),
segja E o retorno esperado e V o risco: “the E-V rule states that the investor
would (or should) want to select one of those portfolios which give rise to
the (E, V) combinations indicated as efficient in the figure; i.e., those with
minimum V for given E or more and maximum E for given V or less’.

Desta forma, para um determinado nivel de risco, o investidor terd o
interesse em obter o retorno maximo; ou ent&o para um determinado retorno,
ele buscara minimizar o risco. Em sentido amplo, destarte, seu interesse
serd em maximizar a relacdo de retorno por nivel de risco. As posteriores
model agens desenvolvidas em finangas adotam como principio fundamental
tal relacdo. O CAPM, por exemplo, segue esta premissa maior. Neste
sentido, Sharpe (1964) expde uma funcdo de utilidade para o investidor nos
seguintes termos:

U=f (E.. o) D
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Em que Ew é a riqueza futura esperada e W ¢ é desvio padréo
esperado em relacdo a citada riqueza. Adiante, expde que serdo as seguintes
as preferéncias do investidor:

du >0 du <0
Ev ou a 2

Ratifica, portanto, o objetivo de maximizar a relacdo retorno por
unidade de risco. Baseado nesta premissa, foram desenvolvidas diferentes
metodol ogias para mensurar o desempenho dos fundos de investimentos. O
interesse maior do investidor, destaforma, serdamaximizacdo destes indices.
A seguir algumas das principais formas de mensuracéo:
indice de Sharpe: 1S = R¢ - R;

Or

indice de Jensen: o= (Re-R;)-B.(Ry-R;)

indice de Treynor: T =R - R

Br

indice de M0d|g||an| Im = [ OMercado X (RF - Rf 1 - [RMercado - Rf]
Or

Onde:

Rr 0 Retorno do Fundo;

R; 0 Retorno do Ativo Livre de Risco;

R, 0 Retorno da Carteira de mercado;

o 0 Desvio Padréo dos Retornos (do Fundo - o, ou da carteira de mercado

O-Mercado) e

B o Coeficiente angular da reta da regressdo entre o retorno do fundo e o
retorno da carteira de mercado (é a medida de risco do CAPM, que
pressupde a diversificacdo).

Estes sao alguns dos mais utilizados indices. O objetivo de sua apre-
sentacdo é demonstrar que todos eles incorporam tanto a variavel retorno
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como risco, estando, portanto, coerentes com a premissa maior de que o
interesse do investidor € maximizar esta relacéo de forma favoravel.

Além disso, Dammon, Spatt e Zhang (2004) reiteram que, nabuscade
seus objetivos, é central para o investidor a questéo dos custos rel acionados ao
investimento redlizado. Entre estes custos, é relevante ataxade administracéo dos
fundos de investimentos, objeto deinvestigacdo por parte do presente trabal ho.

Ap6s adelineacdo dos reais interesses dosinvestidores (principal), seré
estudado, a partir deste momento, o que verdadeiramente buscam as adminis-
tragdes dos fundos (agentes). Como ponto de partida, € preciso analisar como
tal administracdo € remunerada. A regrageral € perceberem um percentual do
patrimdnio liquido do fundo. A Instrucdo Normativa n.° 409 no Art. 41, da
Comisséo de Val ores Mobiliarios, estabel ece que regulamento deve, obriga-
toriamente, dispor sobre ataxade administracdo, fixa e expressaem percentua
anual do patrimoénio liquido (base 252 dias).

No Art. 61, § 3°, amesma Instrucdo Normativa expoe:

nos fundos abertos, as taxas de administragéo e de
performance devem ser provisionadas por dia Util,
sempre como despesa do fundo e apropriadas conforme
estabelecido no regulamento.

Observarse, portanto, que o interesse do administrador serdde maximizar
o patriménio do fundo em cada dia Gtil do ano. Isto, a principio, poderia
parecer coerente com o objetivo dos investidores, porém, se melhor analisado,
observa-se um problema.

A principio, o presente estudo parte do convencimento de que aexisténcia
de overreaction (para subidade pregos), aém de bolhas, mostra-se extrema-
mente benéfica a esta administracdo e, a0 mesmo tempo, prejudiciais ao
investidor. Quanto mais existirem reacdes exageradas do mercado promovendo
injustificados aumentos nos pregos das agdes — o que aumentard o patrimoénio
liquido do fundo — maior serd a remuneracdo percebida por tais gestores. A
existéncia de bolhas no mercado acionario também se mostraré benéfica a
estes administradores, os quais poderdo ter incentivos a aquisi¢ao de ativos
cujos precos estejam elevando-se de forma infundada com as informagtes
disponiveis. Como sdo remunerados apenas pelo patriménio liquido do
fundo e ndo sendo penalizados por possiveis aumentos da exposicdo ao

Contab. Vista & Rev., v. 17, n. 1, p. 99-112, jan./mar. 2006 105



FONTE NETO, Jayme Wanderley da; CARMONA, Charles Ulises De Montreuil

risco com acBes mais voléteis, terdo incentivos a adquirir ativos nestas
situacdes, mesmo que tenham ciéncia de que seus pregos tenderdo a cair,
retornando a patamares compativeis com as informacdes do mercado.

Mesmo que o prego das acles, apds alguns dias, semanas ou meses,
volte a0 seu patamar normal, de acordo com seus fundamentos e informagdes
relevantes disponiveis, ainda assim os gestores poderdo ter acumulado con-
sideraveis ganhos anormais. Isto ocorre, pois o cdlculo de ditaremuneracéo
é feito diariamente e pago mensalmente, de forma que, mesmo que 0s
pregos se corrijam apds aoverreaction ou bolha, ainda assim aremuneracéo
calculada no passado com base no patriménio liquido do fundo até entéo
artificiamente inflado, ja tera sido paga.

Desta forma, do ponto de vista tedrico, este estudo aponta para a
existéncia de um problema de agéncia: os interesses dos investidores (de
maximizar a relacdo retorno-risco) ndo é o mesmo dos gestores dos fundos
(maximizar o patriménio liquido dos fundos— mesmo que momentaneamente
e de forma temporéria, incompativel com os fundamentos informacionais).

Esta é asituacéo para o mercado brasileiro. O presente estudo também
procedeu a andlise de como a remuneracdo da administracdo de fundos de
investimentos é normatizada nos Estados Unidos — principal mercado de
capitais do mundo.

Neste pais, a remuneracdo da gestdo desses fundos é composta
basicamente por duas categorias: shareholder fees e annual fund operating
expenses. No primeiro grupo, constam as chamadas loads. Estas séo taxa
cobradas do investidor no inicio daaquisi¢ao de cotas dos fundos (front-end
load) ou quando da venda destas cotas (back-end load).

O segundo grupo, annual fund operating expenses, é calculado através
da aplicacéo de um percentual sobre o valor médio liquido dos ativos que
compdem o fundo. A legislacdo autoriza a cobranca do management fee,
cujafinalidade é custear as despesas com 0s profissionais responsaveis por
aconselhamentos de investimentos e selecdo da carteira. Ainda nesse grupo,
€ possivel a cobranga da chamada Distribuition (12b-1) fee.

Registre-se que, na prética, um fundo de investimento norte-americano
pode dar aopcdo ao investidor em escolher diferentes sistematicas de taxas,
dentre as citadas acima. E possivel, por exemplo, aescolhade um fundo cuja
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taxa de administracdo seja composta mais fortemente pelos shareholder
fees, com pouca— ou inexistente — participacdo de taxas como, por exemplo,
a12b-1 fee. Num sentido contrério, é possivel também gque um determinado
fundo de investimento disponibilize a opcdo ao investidor em adotar uma
sistemética, cujo valor predominante sgja decorrente dos annual fund operating
expenses ao invés dos shareholder fees. Essas opgdes e sistematicas de
pagamento possivel's, conforme regulamentacéo daSecurity Exchange Comission
(SEC) devem estar claramente expostas nos prospectos dos fundos.

Observa-se, portanto, que nos Estados Unidos parte da remuneragéo
dos fundos de investimentos é cal culada com base num percentual incidente
sobre o patriménio liquido do fundo. Entretanto, isto ndo traz as conseqliéncias
e amagnitude dos problemas de agéncia que podem ocorrer no Brasil. Para
tanto, podem ser apontados, entre outros, 0s seguintes motivos:

= Primeiramente, a remuneracdo da administracdo dos fundos norte-
americanos nao é integralmente obtida por meio da aplicacdo do
percentual sobre o patriménio liquido do fundo. Conforme visto,
também sdo utilizados os chamados shareholder fees, cuja sistematica
é diferente, ndo havendo a mesma intensidade de ganhos anormais
para os gestores dos fundos no caso de overreaction ou bolhas;

= Em segundo lugar, os proprios investidores possuem um maior poder
de decisdo sobre como pagar estas taxas, sendo-lhes disponibili-
zadas diferentes opcdes, 0 que ndo se verifica no Brasil;

= Nos Estados Unidos, individuos e institui¢des fazem negécios no
mercado de capitais numa propor¢éo muito superior. No Brasil, parte
das empresas e pessoas canalizam Seus recursos para 0 mercado acio-
nario por meio da aquisi¢éo de cotas em fundos de investimentos.
Acredita-se, portanto, que, no Brasil, tais fundos possuam uma
representatividade e influéncia no mercado bem superior a paises
COMO O norte-americano;

= O mercado brasileiro é sujeito a uma volatilidade superior a dos
Estados Unidos; e

= O mercado acionério norte-americano possui um grau maturidade,
em termos de tempo, estabilidade e volume de negociacéo, bem
superior ao do Brasil.
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Frente a esses motivos, € que se acredita que a realidade brasileira é
diferente, podendo estar sujeita aos anteriormente citados problemas de
agéncia, em virtude da forma como a remuneracdo da administracéo de
fundos de investimentos em agdes é regulamentada.

4 Evidéncias empiricas sobre o comportamento
do mercado

Nesse contexto, o presente estudo investigou o comportamento do
mercado aciondrio brasileiro nos primeiros dez anos do Plano Real. Para
tanto, foi analisado o comportamento do Ibovespa, o qual é tido como a
melhor representacdo da carteira de mercado para acfes no Brasil. Nos
meses anteriores a mar¢o de 1997, quando houve uma divisdo por 10, o
indice foi devidamente gjustado.

Entre junho de 1994 e junho de 2004, o Ibovespa apresentou um
retorno equivalente a taxa efetiva de 1,48% am.. Com base nesta taxa de
crescimento, este trabalho simulou os valores do indice em cada més,
fazendo-se, portanto, uma projecéo exponencial da sua evolugdo. Em seguida,
procedeu a comparagdo do Ibovespa Real com o Ibovespa da projecéo.

Em seguida, foi analisada a diferenca percentua entre o indice real
e o indice que seria projetado conforme ataxa de 1,48% ao més. Calculada
estadiferencaem cada més e procurando-se identificar se o indice mostrou-
se de forma significante sobrevalorizado e acima de seu caminho normal
esperado, efetuou-se 0s testes das seguintes hipoteses:

IBOVESPAu ) / |BOVESPA ] = ©

| N° de observacoes

Hy:[ (IBOVESPA.,, -

Hy:[ (IBOVESPAG,, - IBOVESPAurieuco) [ 1govESPA. ] > O

Projetado

| N° de observacdes

Para 120 observactes (10 anos), obteve-se uma média de 0,16, ou
seja, em geral, o Ibovespa Real esteve 16% acima do |bovespa Projetado,
que representaria 0 caminho natural sobre o qual o indice deveriaoscilar na
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presenca de um caminho aleatdrio. Se este random walk estivesse presente,
a diferenca esperada deveria tender a zero, ao invés de 16%.

Procedendo-se aum teste t de Student, obteve-se t = 5,2955, superior
ao valor requerido para um intervalo de confianca estatistico de 99,5%.
Portanto, para este periodo, rejeita-se a hipétese nula acima. Para minimizar
a possibilidade de vieses da amostra, este procedimento foi repetido para
diferentes intervalos dentro destes dez anos, obtendo-se os resultados
conforme o Quadro 1.

Quadro 1: Resultados dos testes efetuados

Periodo Média das diferencas | N° de t de Student Consideragéo
percentuais Meses sobre a hipotese nula
Jun/94 ajun/04 0,1600 120 5,2955 Rejeita
Jun/94 ajun/03 0,3767 108 10,0435 Rejeita
Jun/94 ajun/02 0,4440 96 11,5913 Rejeita
Jun/94 ajun/01 0,1873 84 6,5066 Rejeita
Jun/94 ajun/00 0,0017 72 0,0622 Ndo Rejeita
Jun/94 ajun/99 0,0661 60 2,0103 Rejeita
Jun/94 ajun/98 0,0890 48 2,6369 Rejeita
Jun/94 ajun/97 -0,1957 36 -5,9764 Né&o Rejeita
Jun/94 ajun/96 -0,0477 24 -1,2150 Né&o Rejeita
Jun/94 ajun/95 0,1554 12 2,5100 Rejeita

Fonte: elaborado pelos autores.

Dos 10 testes, 7 regjeitaram HO, a 95% de significancia. Observou-se
também que nos intervalos entre junho de 1994 a junho de 1997 e junho de
1994 a junho de 1995, houve uma média negativa, ou sgja, o |bovespa rea
esteve abaixo da sua projecdo para o periodo. Isto, contudo, pode ser
explicado, pois, sobretudo em junho de 1997, o indice atingiu um pico de
12.567 pontos que logo foi revertido, chegando a cair a 8.986 pontosjaem
outubro deste mesmo ano. Desta forma, a média apresentou-se negativa,
pois foi tomado como base um periodo em que um dos extremos estava
aparentemente viesado — contaminado com uma sobreval orizag&o.

Analisando os resultados, este trabalho apresenta como conclusao o
fato de que, entre junho de 1994 e junho de 2004 (os dez primeiros anos do
plano real), o Ibovespa, em média, apresentou-se com uma sobrevalo-
rizagdo de 16% em relacdo ao seu caminho esperado normal. Dado que a
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remuneracao da administracdo dos fundos de investimentos é cal culada com
base no valor do patriménio liquido médio diario, osinvestidores arcaram com
um custo superior ao verdadeiro e efetivo crescimento de seus patrimonios.
Isto se deu porque, em geral, as subidas de precos aparentemente ndo se
mostraram coerentes com os fundamentos econdmicos, 1ogo se revertendo
— caracteristica presente em situacBes de overrecation e bolhas. Corro-
borando-se este fato, foi simulada, no Quadro 2, asituacéo de um investidor
que tenha aplicado R$ 10 milhdes num fundo cuja taxa de administragéo
tenha sido de 4,0%.

Quadro 2: Comparagdo do valor em taxas de administragdo versus
efetiva valorizagdo patrimonial

Periodo N° de | 4% sobre a efetiva | Valor efetivamente Diferenca paga a
Meses valorizagédo pago em taxas de | maior pelo investidor
patrimonial (R$) Adm. (R$) (R$)

Jun/94 ajun/04 | 120 23.528.000,00 27.261.000,00 3.733.000,00
Jun/94 ajun/03 | 108 17.768.000,00 20.930.000,00 3.162.000,00
Jun/94 ajun/02 96 13.255.000,00 16.446.000,00 3.191.000,00
Jun/94 ajun/01 84 9.737.000,00 12.514.000,00 2.777.000,00
Jun/94 ajun/00 72 7.011.000,00 8.937.000,00 1.926.000,00
Jun/94 ajun/99 60 4.910.000,00 6.049.000,00 1.139.000,00
Jun/94 ajun/98 48 3.307.000,00 4.172.000,00 865.000,00
Jun/94 ajun/97 36 2.093.000,00 2.431.000,00 338.000,00
Jun/94 ajun/96 24 1.185.000,00 1.220.000,00 35.000,00
Jun/94 ajun/95** | 12 516.000,00 543.000,00 27.000,00

Fonte: elaborado pelos autores.

Por meio do Quadro 2 verifica-se adiferencaentre o valor efetivamente
pago pelos investidores e 0 que seria devido em virtude dos seus reais
ganhos patrimoniais. Entre junho de 1994 a junho de 2004, por exemplo, o
atualizado valor devido simulado foi de R$ 27,3 milhdes (aser pago aadmi-
nistracdo do fundo), ao passo que, conforme a evolugéo de seus patrimonios
liquidos, o valor de 4,0% seria de apenas R$ 23,5 milhdes. Esta diferenca
ocorre em virtude do excesso de vol atilidade e sobreval orizaco verificados no
periodo. Durante algunsinterval os de tempo, os pregos dos ativos mostraram-
se sobre-valorizados e em seguida, revertendo-se. Estas caracteristicas do
mercado acionéario brasileiro mostraram-se a0 mesmo tempo prejudiciais aos
investidores e extremamente benéficas aos gestores de fundos de investimentos.
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5 Conclusoes

Analisando-se os reais interesses dos investidores e os estimulos
financeiros direcionadores do comportamento da administracdo de fundos
de investimentos, esse traba ho conclui ndo haver uma plena identidade de
objetivos, podendo estar presente o problema de agéncia. Enquanto os
primeiros buscam maximizar arelagao retorno erisco, foi visto que os agentes
possuem incentivos a buscar a maximizacdo do patriménio liquido do
fundo, mesmo que temporaria, sem respaldo nos fundamentos econdmicos.

Empiricamente, foi evidenciado que sobre-val orizagdes trazem ganhos
substanciais a administracdo de fundos de investimentos em detrimento de
perdas aosinvestidores, 0s quais passam aarcar com maiores gastos. Frente
aos fatos, uma possivel sugestao aos 6rgaos reguladores no Brasil érever as
normas sobre a remuneracdo de fundos de investimentos, tendo-se como
recomendacdo a incorporacdo da variavel risco no célculo destas.
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