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Area tematica: Financas — 7. Técnicas de Investimento

Titulo: ANALISE DA IMPOSICAO DE PERIODOS DE LOCK-UP SOBRE O
DISPONIVEL DE CAIXA MANTIDO PELOS FUNDOS MULTIMERCADOS
BRASILEIROS

Resumo: No cenario atual, os fundos de investimento tém desempenhado papel importante na
Economia brasileira, entre eles, os multimercados tém-se destacado, por apresentarem maior
rentabilidade em relacdo aos demais. Algumas pesquisas tentam explicar as varidveis que
afetam a rentabilidade, como os periodos de lock-up, que podem ter uma relacdo com a
disponibilidade de caixa dos fundos. Nesse sentido, o objetivo geral deste trabalho é analisar o
efeito da imposicdo de periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa dos fundos
multimercados brasileiros. Para tanto, foi selecionada uma amostra de79 fundos
multimercados que operam com lock-up, 0 que totalizou 4.740 observacdes, no periodo de
2011 a 2015. Os dados foram coletados por meio do Sistema Economatica® e no site do
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Para a anélise dos dados, foi utilizada a analise de
regressao para dados em painel. Como resultados, observou-se que os periodos de lock-up sdo
menores no Brasil, quando comparados com pesquisas em outros mercados. No que se refere
ao questionamento principal deste estudo, foi constatado que os periodos de lock-up
diminuem o disponivel de caixa, portanto, as restricGes de lock-up ndo diminuem as saidas de
caixa dos fundos multimercados brasileiros.

Palavras-chave: Fundos multimercados. Periodos de lock-up. Disponibilidade de Caixa.

Abstract: In the current scenario, investment funds have played an important role in Brazilian
Economy. Among them, multimarkets have been notable for their greater profitability in
relation to the others. Some researches attempt to explain variables that affect profitability,
such as lock-up periods, which may be related to the availability of cash from funds. In this
sense, the main objective of this paper is to analyze the effect of the imposition of lock-up
periods on the available cash of Brazilian multimarket funds. In order to do it, we selected a
sample of 79 multimarket funds that operated with lock-up, an amount of 4,740 observations
in the period 2011 to 2015. Data were collected through the Economatica® System and on the
website of the Brazilian Securities and Exchange Commission). For the analysis of the data,
we used the regression analysis for panel data. The results showed that lock-up periods are
lower in Brazil, when compared with searches in other markets. Regarding the main
questioning of this study, we found that the lock-up periods decrease the cash available, so the
lock-up restrictions do not decrease the cash outflows of Brazilian multimarket funds.

Keywords: Multimarket funds. Lock-up periods. Cash Availability.



1 Introducéo

De acordo com Borges e Martelanc (2015), na ultima década, os fundos de
investimento apresentaram um crescimento significativo no Brasil, tendo o seu patrimonio
liquido aumentado trés vezes, o0 que representa quase 50% de toda a riqueza gerada no Pais.
Ademais, esses autores destacam que, devido ao constante crescimento do setor de fundos de
investimento no Brasil e a sua importancia para o investidor, é relevante que se analisem 0s
fatores que determinam o desempenho dos fundos, tanto para ajudar na escolha de um
investimento, quanto para assegurar a eficiéncia na destinacdo de recursos no Pais.

Entre as categorias de fundos de investimento brasileiros, tém-se os fundos
multimercados, que fazem correspondéncia no Brasil aos hedge funds estadunidenses
(GOMES; CRESTO, 2010). Ao contréario dos hedge funds, Jorddo e Moura (2011) enfatizam
que os fundos multimercados brasileiros ndo exigem que 0s seus gestores invistam o proprio
capital no fundo e permitem o acesso de pequenos investidores as suas cotas.

No periodo de 2012, por exemplo, os fundos multimercados brasileiros representaram
52% do total de fundos de investimento existentes (CALDEIRA et al., 2014). Logo, a
expansdo dessa categoria no Pais pode ter ocorrido em detrimento de os fundos
multimercados apresentarem rentabilidade superior de suas cotas, quando comparados aos
demais fundos de investimento (MALAQUIAS; MAMEDE, 2015).

Para escolher o tipo de fundo que melhor se enquadra no perfil do investidor, é
necessario que algumas variaveis que afetam o risco e o retorno das cotas sejam analisados
(SCHUTT,; CALDEIRA, 2016). Nesse sentido, citam-se algumas variaveis potencialmente
relacionadas com a rentabilidade dos fundos multimercados, tais como a experiéncia do
gestor, o tamanho do fundo, o tipo de fundo, além da cobranca de taxas de administracdo e de
performance (MALAQUIAS; EID JR., 2014).

Outro fator que tem sido investigado e que pode afetar o desempenho dos fundos
multimercados, corresponde a imposicdo de periodos de lock-up que, segundo Aragon (2007),
assegura gue todo investimento inicial destinado para o fundo ndo pode ser resgatado antes de
encerrar um periodo pré-definido. Em pesquisa com 257 fundos estadunidenses, classificados
como hedge funds, no periodo de 1994 a 2003, o autor concluiu que periodos de lock-up
afetam positivamente o caixa desses fundos, visto que as restricdes impostas agregam maior
rentabilidade as cotas, em razdo de haver uma significativa reducdo de resgates durante o
periodo estabelecido (ARAGON, 2007).

No ambito nacional, verifica-se que a imposicao de periodos de lock-up passou a ser
investigada na categoria dos fundos multimercados. Como exemplo, cita-se o trabalho de
Pontes, Rogers e Malaquias (2015) que, a partir de uma amostra formada por 54 fundos
multimercados (totalizando 3.294 observacOes), denominados como Long and Short,
chegaram a conclusdo que, para a amostra selecionada, a imposicédo de periodos de lock-up foi
um fator de pouca influéncia sobre a rentabilidade, quando comparados aos hedge funds dos
Estados Unidos, destacando-se como principal varidvel explicativa, a cobranca de taxas de
administracdo sobre a rentabilidade desses fundos (PONTES; ROGERS; MALAQUIAS,
2015).

Mediante os resultados de Pontes, Rogers e Malaquias (2015), a necessidade de outras
pesquisas que enfoquem o efeito da imposi¢cdo de periodos de lock-up sobre a rentabilidade
das cotas dos fundos multimercados, torna-se latente uma vez que o referido estudo se limitou
a subcategoria dos fundos Long and Short brasileiros.

Ademais, sob a perspectiva de Aragon (2007), se o disponivel de caixa mantido pelos
fundos multimercados aumenta em relacdo a imposicdo de periodos de lock-up, pode-se
inferir que esses impedimentos fazem parte da estratégia de investimento desses fundos para



obterem rentabilidade, por isso, os investidores podem esperar que esses fundos lhes
proporcionem maiores retornos (ARAGON, 2007).

Face ao exposto, este estudo apresenta a seguinte problematica: qual o efeito dos
periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa mantido pelos fundos multimercados?
Desse modo, o objetivo geral consiste em analisar o efeito da imposic¢ao de periodos de lock-
up sobre o disponivel de caixa dos fundos multimercados brasileiros, no periodo de 2011 a
2015.

Apesar da existéncia de pesquisas sobre os fundos multimercados brasileiros, Roquete
et al. (2016) afirmam que essa categoria de fundos de investimento tem sido esquecida pela
literatura, desse modo, o presente estudo se justifica a medida que acrescenta novas
evidéncias no ambito da categoria dos fundos multimercados brasileiros, ao investigar um
fator que pode auxiliar na compreensdo do modo pelo qual a rentabilidade das cotas é
auferida, fator este ndo localizado até entdo, nos estudos que foram desenvolvidos sobre os
fundos multimercados.

Como contribuicOes, espera-se que este estudo forneca indicios sobre a utilizacdo da
variavel periodos lock-up e disponivel de caixa, em pesquisas futuras que analisem a
rentabilidade das cotas de fundos multimercados. Para 0 mercado financeiro, este estudo pode
contribuir para os investidores que tendem a escolha dos fundos multimercados, tenham
novos subsidios que os auxiliem na escolha dos fundos que possuem restri¢fes de lock-up, de
modo que haja consonancia entre os objetivos de investimento relacionados a liquidez,
rentabilidade e prazos, aspecto este que corrobora Borges e Martelanc (2015).

O presente estudo esta estruturado da seguinte forma: além desta introducdo, na
segunda secdo, apresenta-se o referencial tedrico com os conceitos utilizados na analise dos
resultados; na terceira secdo, sdo apresentados os aspectos metodoldgicos empregados na
pesquisa; na quarta secdo, sdo apresentados e discutidos os resultados alcancados com o
presente estudo; e, na Ultima sec¢do, sdo tecidas as consideraces finais.

2 Periodos de lock-up e disponivel de caixa

Segundo Aragon (2007), periodos de lock-up tratam-se do tempo pré-fixado por um
fundo de investimento, em que o investidor ndo pode resgatar suas cotas, tornando assim, o
investimento sem liquidez. Consequentemente, esses impedimentos permitem maior
eficiéncia no gerenciamento dos ativos, pois, durante esse periodo, o gestor ndo terd a
obrigacdo de cobrir os resgates e podera alocar os recursos da forma que julgar mais
favoravel. O autor demonstrou uma diferenca de 4-7% ao ano, na rentabilidade dos hedge
funds com periodos de lock-up, evidenciando que essa imposicdo proporcionou resultados
superiores aos fundos que ndo operaram com a fixacdo do tempo de resgate.

Ackermann, McEnally e Ravenscraft (1999) explicam que periodos de lock-up podem
ser aplicados no momento de aquisi¢do de novas cotas de hedge funds e, também, quando elas
ja estdo com o investidor, posto que alguns fundos limitam o tempo de resgate de um ano para
novos cotistas e impdem periodos trimestrais para o resgate das cotas existentes.

Sadka (2010) afirma que quanto maior o periodo de lock-up de um fundo, maior sera o
retorno e a iliquidez das cotas, visto que um fundo que possui alto risco de liquidez e nédo
imp0e restricdes de resgate, podera sofrer grandes perdas, caso os investidores resolvam fazer
0 resgate de suas cotas de forma inesperada.

Alonso (2008) contribui com a discusséo, afirmando que fundos que estabelecem
periodos de lock-up cobram, em caso de resgate antecipado, multas extremamente altas, o que
pode ser interpretado como taxas de saidas, na visdo de Aragon (2007).Nanda, Narayanan e
Warther (2000) explicam que o resgate frequente das cotas pode afetar o desempenho dos



fundos, visto que essa solicitacdo reduz o retorno médio do investimento, por conseguinte,
reduz-se a rentabilidade que o gestor do fundo conseguiria alcangar.

Dessa forma, fundos que operam com a imposicdo de periodos de lock-up podem
proporcionar aos gestores maior liberdade para gerenciar sua carteira de ativos, ja que nao
precisam preocupar-se com a venda de seus ativos em momentos inoportunos, para atender o
resgate de suas cotas (AGARWAL; DANIEL; NAIK, 2009).

A imposicédo de periodos de lock-up guarda relagdo com o disponivel de caixa mantido
pelos fundos, pois, segundo Ackermann, Mcenally e Ravenscraft (1999), o caixa dos fundos
de investimento pode sofrer variacBes positivas, devido as restricdes de resgate, em
detrimento dessa politica, tornar as cotas iliquidas até o final do periodo acordado faz com
que ocorra a diminuicdo dos desembolsos e, consequentemente, proporcione rentabilidade
superior para os cotistas (ARAGON, 2007; AGARWAL,; DANIEL; NAIK, 2009).

Para Fonseca e Malaquias (2012), o aumento nos resgates das cotas afeta a
performance dos fundos multimercados, ja que os fundos teriam que levantar recursos de
caixa rapidamente para cobrir essas retiradas, assim, € importante que se tenham periodos de
lock-up para que as saidas de caixa sejam reduzidas e aumente-se a rentabilidade das cotas.

Liang (1998), em pesquisa com 921 hedge funds estadunidenses, no periodo de janeiro
de 1994 a dezembro de 1996, analisou a relacdo entre o desempenho desses fundos e a
imposicdo de periodos de lock-up. Como resultados, evidenciou que maiores retornos estao
ligados diretamente com o tempo de resgate, além da preservacao da disponibilidade de caixa
dos fundos.

Ljunggvist e Richardson (2003), em uma amostra de 73 fundos estadunidenses
classificados como hedge funds, no periodo de 1981-2001, analisaram os impactos do fluxo
de caixa sobre o desempenho das cotas desses fundos. Sob essa logica, os resultados
indicaram que, quanto menores forem as saidas de caixa e, quanto mais tardias essas saidas
ocorrerem, maior serd a rentabilidade das cotas.

Portanto, verifica-se que ha& consenso entre os estudos explicitados quanto ao efeito
positivo da imposicdo de periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa mantido pelos
fundos multimercados, bem como em relacdo a rentabilidade das cotas desses fundos,
corrobora a hipétese alternativa (H1) deste estudo:

Hi: Periodos de lock-up apresentam efeito positivo sobre o disponivel de caixa
mantido pelos fundos multimercados.

Aragon (2007) destaca que os hedge funds oferecem um ambiente ideal para pesquisar
os dilemas de liquidez, visto que a imposicdo de periodos de lock-up permitem o melhor
gerenciamento dos ativos, em funcdo de contribuirem para a reducdo dos desembolsos. Nesse
sentido, Malaquias et al. (2016) corroboram ao recomendarem que estudos futuros na
categoria dos fundos multimercados explorem essa relacdo, visto que a imposicdo de
restri¢Oes e a baixa liquidez das cotas podem conduzir a rentabilidade das cotas desses fundos.

2.1 Caracteristicas dos fundos multimercados brasileiros

Malaquias e Eid Jr. (2014) esclarecem que os hedge funds se caracterizam pela
aplicacdo de estratégias distintas das tradicionais (investimento em acdes, renda fixa, cdmbio),
abrangendo operagdes com alavancagem e derivativos, apesar de essas estratégias néo
garantirem que esses fundos obtenham desempenho superior. Para Schutt e Caldeira (2016), o
desempenho dos hedge funds é determinado por, pelo menos, dois fatores: a rentabilidade dos
ativos que compBem a carteira de investimentos e a performance obtida pelas estratégias
praticadas.



Outros autores sustentam que um dos fatores fundamentais para elucidar o
desempenho dos hedge funds é retratado pela cobranca da taxa de performance, ja que elas
incentivam o gestor a atingir as metas estabelecidas (ACKERMANN et al.,1999;
AGARWAL,; NAIK, 2000).

Malaquias e Eid Jr. (2013) afirmam que o tamanho do fundo representa o motivo para
um desempenho superior das cotas de hedge funds, visto que fundos maiores possuem ganhos
de escala e poder de barganha. Todavia, Aragon (2007) defende que o desempenho das cotas
de hedge funds é ocasionado pela imposicdo de restricbes, como periodos de lock-up e ndo
somente a habilidade do gestor.

Gomes e Cresto (2010) explicam que, apesar da semelhanga, nem todos os fundos
multimercados podem ser classificados como hedge funds, visto que algumas institui¢ées, no
Brasil, utilizam essa classificacdo para conseguir facilidade de regulamentacdo, ja que ela é o
mais possivel abrangente.

Mellone Jr. (2006) destaca a existéncia de, no minimo, duas grandes diferengas entre
os fundos multimercados no Brasil e os hedge funds dos Estados Unidos. A primeira consiste
na escolha do mercado, pois a maior parte dos fundos multimercados realiza operagdes com
ativos negociados no mercado brasileiro. Ja os hedge funds realizam negociacdes com todos
os mercados, de acordo com a oportunidade existente. A segunda diferenca é a
regulamentacdo, visto que os fundos multimercados sdo regulados pela mesma legislacdo que
os demais fundos de investimento existentes, trazida pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), enquanto que, os hedge funds possuem flexibilidade no aspecto regulatério, sendo
considerados, legalmente, veiculos privados de investimentos.

Fonseca et al., (2007) caracterizam os fundos multimercados como uma forma de
investimento que se baseia em alguns fatores de risco, sem compromisso de concentragcdo em
um ativo exclusivo. Esses fundos utilizam estratégias de renda fixa, cambio, acGes entre
outras. Dessa forma, por ndo se concentrarem em um Unico ativo, os fundos multimercados
mantém as carteiras diversificadas, ou seja, o risco total é reduzido j& que todo o seu
patrimonio estara aplicado em diversos ativos, pois, quanto maior for a diversificacdo, mais
seguras se tornardo as carteiras (FONSECA et al., 2007).

Yoshinaga et al., (2009) ressaltam que, devido as diversas opc¢des de investimento que
um fundo multimercado possui, é transferida para o gestor a responsabilidade de alocar os
recursos da forma que julgar mais rentavel para os cotistas. Portanto, Schutt e Caldeira (2016)
defendem que os fundos multimercados séo os que possuem maior liberdade de gestdo, mas
apresentam maior risco, a medida que utilizam diversas estratégias de aplica¢do de recursos e
que ndo existe nenhuma referéncia de mercado amplamente aceita a qual possam ser
comparados.

3 Aspectos metodoldgicos

Esta pesquisa, do ponto de vista de sua natureza, pode ser classificada, segundo Barros
e Lehfeld (2007), como aplicada, uma vez que o objetivo consiste em analisar o efeito da
imposicdo de periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa dos fundos multimercados
brasileiros.

Do ponto de vista da forma de abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, pois
de acordo com Barros e Lehfeld (2007), busca a confirmacdo das suposi¢cdes mediante a
utilizacdo de dados estruturados e estatisticos.

Sob o ponto de vista dos objetivos, a presente pesquisa pode ser classificada, segundo
Marconi e Lakatos (2011), como descritiva, dado que busca estabelecer uma relagéo entre
periodos de lock-up e o disponivel de caixa, a fim de propiciar indicios de formas de obtencao
de rentabilidade pelos fundos multimercados brasileiros.



Salienta-se que a categoria dos fundos multimercados brasileiros foi selecionada para
esta pesquisa, devido ao desempenho que as cotas desses fundos apresentam aos Seus
investidores. No ano de 2007, por exemplo, esses fundos ofereceram quase 10% a mais de
retorno em relagéo aos fundos de renda fixa (GOMES; CRESTO, 2010).

Para o desenvolvimento desta pesquisa, 0s dados que a compuseram se referem ao
periodo de 2011 a 2015. Esse periodo foi escolhido, em funcéo da disponibilidade dos dados
no sistema Economatica®, contudo, salienta-se que ele é relevante para a analise, pois nesse
periodo houve um crescimento significativo do patriménio liquido dos fundos multimercados,
chegando a ultrapassar dois trilhdes de Reais (ROQUETE et al., 2016).

Para a selecdo dos fundos multimercados que compuseram a amostra final da
pesquisa, alguns critérios foram adotados. Primeiramente, a partir dos 2.441 fundos
disponibilizados no sistema Economatica®, optou-se por aqueles que detivessem maiores
valores de patriménio liquido (mediana acima de R$ 31.229.688,69) e periodos de lock-up
iguais ou superiores a 30 dias, o que totalizou 79 fundos multimercados. Na sequéncia,
coletaram-se manualmente no site do Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), os dados
referentes ao disponivel de caixa mantido pelos 79 fundos multimercados. Desse modo,
obtiveram-se 60 observacGes mensais sobre o disponivel de caixa e periodos de lock-up de
cada fundo, totalizando assim, 4.740 observagdes no periodo de 2011 a 2015.

Para a analise dos dados, empregou-se a estatistica descritiva, com a finalidade de
expor a composicdo da variavel periodos de lock-up e disponivel de caixa. Depois, foi
empregada a analise de correlacdo para verificar se houve associacdo entre a imposicdo de
periodos de lock-up e o disponivel de caixa mantido pelos fundos multimercados. Segundo
Martins (2001, p. 287), “[...] a possivel existéncia de relacdo entre variaveis orienta analises,
conclusdes e evidenciacdo de achados da investigagao”.

Ademais, empregou-se a analise de regressdo para dados em painel, a fim de verificar
o efeito da imposicdo de periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa mantido pelos
fundos multimercados brasileiros. A analise de regressdo para dados em painel € uma técnica
que visa a identificar os impactos que uma variavel exerce sobre outra, ou seja, se a variacao
de uma pode influenciar a variacdo da outra (HOFFMANN, 2015). Para o emprego desta
técnica, utilizou-se a seguinte equacao:

Disponivel; = Bo+ B1 Lock-upi+ B1 Subcategoriai + ¢ (1)

Equacéo 1

No Quadro 1, a seguir, sdo apresentadas as especificacfes das variaveis usadas na
Equacdo 1, tendo em vista o objetivo geral da presente pesquisa:

Quadro 1 - EspecificagBes das varidveis utilizadas e hipdtese da pesquisa
Sinal

Variavel Significado Referéncias Fonte
esperado
- Disponibilidade de caixa Chordia (1996); Liang (1998);
Disponivel Variavel mantido pelos fundos ao Ackermann, Mcenally e CVM
P dependente b Ravenscraft (1999); Sadka

final de cada més. (2010);

Quantidade de dias que o
investidor deve permanecer
Lock-up + com suas aplicagfes em

uma subcategoria de
fundos multimercados.

Aragon (2007); Agarwal,
Daniel e Naik (2009);
Malaquias e Mamede (2015);
Pontes et al., (2015).

Economatica®

Variavel dummy atribuida Fonseca et al., (2007);
Subcategoria +/— aos fundos multimercados | Yoshinagaet al., (2009); Gomes
Estratégia Livre. e Cresto (2010).

CVM;
Economatica®




Variavel dummy: 0 =
pertence a outra
subcategoria; 1= pertence a
subcategoria Estratégia
Livre.

Ha: Periodos de lock-up apresentam efeito positivo sobre o disponivel de caixa mantido pelos fundos
multimercados.

Fonte: Elaborado pelos pesquisadores.

Destaca-se que a variavel dummy atribuida a subcategoria Estratégia livre foi utilizada
no modelo, a fim de captar o efeito da subcategoria sobre o disponivel de caixa mantido pelos
fundos multimercados, bem como para evitar problemas de multicolinearidade, caso fossem
atribuidas variaveis dummies para as demais subcategorias. Assim, os fundos multimercados
Estratégia Livre foram escolhidos, por serem a subcategoria com maior numero de
observacdes na amostra pesquisada (1.920 observacdes).

Para a escolha do tipo de painel, em virtude das caracteristicas das variaveis
empregadas, utilizou-se apenas o teste Lagrange Multiplier (LM) de Breusch e Pagan, que
compara 0 emprego do modelo pooled e 0 modelo de efeitos aleatorios. Posteriormente, 0s
outputs do modelo apresentado na equacdo 1 foram analisados em relacdo a ocorréncia de
problemas de multicolinearidade e heterocedasticidade, por meio do teste de Fator de Inflacdo
da Variancia (FIV) e do teste de Breusch e Pagan, respectivamente, de modo que tais
problemas fossem corrigidos. Para o tratamento da heterocedasticidade, empregou-se a
correcdo robusta de White, conforme sugerem Gujarati e Porter (2011).

Por altimo, como andlise de robustez dos resultados da presente pesquisa, utilizou-se o
valor de 2,5% para excluir 118 valores tidos como menores e maiores, para o tratamento dos
extreme outliers associados com a variavel dependente nos modelos econométricos.
Posteriormente, os testes empregados (teste LM, FIV e teste de Breusch e Pagan) foram
repetidos. Na proxima secdo, sdo apresentados 0s resultados da pesquisa e suas respectivas
discussdes.

4 Resultados e discussoes
A Tabela 1 resume os resultados encontrados apds 0 uso da estatistica descritiva as

variaveis periodos de lock-up e disponivel de caixa, para as 4.740 observacdes analisadas
nesta pesquisa:

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Variavel N° de observagoes Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Disponivel ($) 4.740 130.281,80 2.231.480 -588.424,40 | 96.373.976,02
Lock-up(dias) 4.740 46,40 31,24 30 180

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

Tendo em vista os dados da Tabela 1, verifica-se que a media da disponibilidade de
caixa dos fundos multimercados analisados foi de R$ 130.281,80, e dos periodos de lock-up
de aproximadamente 46 dias. Comparando com a pesquisa de Aragon (2007) e Agarwal,
Daniel e Naik (2009), em que a média dos periodos de lock-up foi de um ano, pode-se inferir
que o periodo de lock-up encontrado nesta pesquisa foi pouco expressivo, uma vez que 0
maior periodo de lock-up foi de 180 dias.

A partir da base de dados desta pesquisa, foi possivel identificar que o disponivel de
caixa negativo de R$ 588.424,40 esteve relacionado com o fundo que fixou 0 méximo de 180
dias de periodos de lock-up. Ja o fundo que apresentou o maior disponivel de caixa de



R$96.373.976,02, detinha em sua politica 31 dias de periodos de lock-up. Na Tabela 2, esses
argumentos sdo novamente analisados, levando-se em consideracéo o teste de correlacdo de
Pearson entre as variaveis periodos de lock-up e disponivel de caixa:

Tabela 2 - Teste de correlacdo de Pearson
Variavel N° de observagdes | Correlagdo | Valor-p
Disponivel ($)
~Lock-up (dias) | 4.740 0,0222 0,1263
Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

De acordo com o teste de correlagdo de Pearson, expresso pelo coeficiente de
correlacdo de -0,0222 na Tabela 2, pode-se afirmar no nivel nominal de significancia de 5%,
que ndo houve correlacdo entre a imposi¢do de periodos de lock-up e o disponivel de caixa
mantido pelos fundos multimercados desta pesquisa. Portanto, quando o periodo de lock-up
aumentou ou diminuiu, ndo significa dizer que a disponibilidade de caixa aumentou ou
diminuiu na mesma proporcéo. Essa constatacao reforca os argumentos anteriores de que, no
Brasil, essa politica ndo tem sido utilizada pelos fundos multimercados para obterem maior
rentabilidade, ndo corroborando dessa forma Liang (1998), Ackermann, Mecenally e
Ravenscraft (1999) e Ljungqvist e Richardson (2003), quanto ao efeito positivo dos periodos
de lock-up sobre o disponivel de caixa.

Para o teste da hipdtese definida nesta pesquisa, na sequéncia, sdo demonstrados 0s
testes precedentes aos dados em painel, iniciando pelo fator de inflacdo de variancia, para as
variaveis explicativas subcategoria e lock-up, na Tabela 3:

Tabela 3 - Fator de inflagdo de variancia

Variaveis Resultados
Subcategoria 1,05
Lock-up 1,05

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

A partir dos resultados expressos na Tabela 3, verifica-se que as variaveis explicativas
elencadas para 0 modelo ndo apresentam multicolinearidade, ou seja, como o resultado do
fator de inflacdo de variancia foi menor que dez, cada uma dessas variaveis contribui para a
explicacdo da variavel dependente (GUJARATI; PORTER, 2011). Na Tabela 4, sdo
apresentados os resultados para o teste de heterocedasticidade:

Tabela 4 - Teste de heterocedasticidade
Chi? Valor-p

2.343,17 0,000***

Notas: Nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

De acordo com os resultados da Tabela 4, tendo em vista o teste de Breusch e Pagan,
em nivel nominal de significancia de 5%, pode-se afirmar que os dados da pesquisa sdo
heterocedésticos. Segundo Gujarati e Porter (2011), uma das explicagdes para esse resultado
pode ser atribuida a presenca dos extreme outliers nos residuos da regresséo, ou seja, nUmeros
com valores discrepantes, o que pode ser conferido a variagdo de caixa dos fundos
multimercados pesquisados. Nesse sentido, algumas alternativas sdo indicadas, como a



correcdo robusta de White para heterocedasticidade (GUJARATI; PORTER, 2011). A seguir,
na Tabela 5, sdo expostos os resultados para a escolha entre 0 modelo pooled e 0 modelo de
efeitos aleatorios para dados em painel:

Tabela 5 - Escolha entre 0 modelo pooled e efeitos aleatérios
LagrangeMultiplier de Breusch-Pagan

Chi? Valor-p Especificacdo adequada

44,96 0,000*** Efeitos aleatérios

Notas: Nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

Destarte, segundo os resultados da Tabela 5, em nivel nominal de significancia de 5%,
0 teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan trouxe que a especificagdo adequada do
modelo para dados em painel corresponde ao modelo de efeitos aleatorios. Como a influéncia
do tempo é relevante para os dados da pesquisa, esta pode ser a provavel explicacdo para a
especificacdo obtida no teste. Na Tabela 6, tém-se os resultados dos modelos econométricos
para dados em painel, estimados sob a perspectiva do modelo de efeitos aleatdrios, modelo de
efeitos aleatorios com correcdo robusta de White, e modelo pooled com corre¢éo robusta de
White, para fins de comparagéo.

Tabela 6 - Resultados dos modelos econométricos

Efeitos Aleatdrios Pooled
Variaveis Efei':g(s)(,jsllga(tjgrios com Correcao com Correcao
Robusta de White  Robusta de White
Lock-up -2.000 -2.000 -2.000%**
Dummy Subcategoria -102.000 -102.000 -102.000*
Constante 270.000 270.000 270.000%**
N° de observagdes 4.740 4.740 4.740
Quantidade de fundos 79 79 79
R? (Coef. de Determinacéo) 0,001
R? overall 0,001 0,001
R? between 0,012 0,012
R?_within 0,000 0,000
Teste F 7,183
Chi? 0,917 1,922

Notas: Nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.

Variavel dependente: disponivel mensal dos fundos multimercados analisados; Lock-up: quantidade de dias que
o investidor deve permanecer com suas aplicacfes em uma subcategoria de fundos multimercados; Dummy
Subcategoria: 1 se pertence a subcategoria Multimercados Estratégia Livre, O se pertence as demais categorias.

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

Os resultados evidenciados na Tabela 6 mostram que apenas 0 modelo pooled com
correcdo robusta de White apresentou significancia estatistica no nivel nominal de 5%. Esses
resultados significam que, para cada dia de periodo de lock-up utilizado pelos fundos
multimercados, a disponibilidade de caixa diminuiu em R$2.000,00; dada a presenca da
variavel subcategoria Estratégia Livre, o disponivel de caixa foi reduzido em R$102.000; e,
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em média, o caixa mantido pelos fundos multimercados foi de R$270.000. Dessa maneira, a
hipotese alternativa definida nesta pesquisa pode ser rejeitada, ou seja, a imposicdo de
periodos de lock-up ndo causou um efeito positivo sobre o disponivel de caixa mantido pelos
fundos multimercados brasileiros.

No contexto dos fundos mutuos, Chordia (1996) evidenciou que essa categoria de
fundos costuma manter maiores quantias em caixa, quando o regaste das cotas é incerto.
Tendo em vista a média de 46 dias de periodos de lock-up evidenciada neste estudo e o valor
maximo de R$ 96.373.976,02 de disponivel de caixa, mantido por um fundo com 31 dias de
periodos de lock-up (TABELA 1), pode-se afirmar que no contexto dos fundos multimercados
brasileiros, haveria necessidade de manter quantias elevadas em caixa.

Ademais, os resultados demonstrados na Tabela 6 podem conduzir ao raciocinio de
que periodos de lock-up induzem a saida de cotistas dos fundos multimercados brasileiros, por
conseguinte, haveria uma reducdo do caixa mantido por esses fundos. Essa constatacdo
corrobora, inclusive, os achados de Pontes, Rogers e Malaquias (2015), dado que, na
subcategoria dos fundos multimercados Long and Short, os fundos amostrados ndo
evidenciaram a melhora da rentabilidade com a imposicéo de periodos de lock-up.

Por fim, na Tabela 7, tém-se os resultados dos modelos econométricos para dados em
painel, com o tratamento dos extreme outliers, estimados sob a perspectiva do modelo de
efeitos aleatorios, modelo de efeitos aleatérios com correcdo robusta de White, e modelo
pooled com correcdo robusta de White.

Tabela 7 - Resultados dos modelos econométricos com o tratamento dos extreme outliers

Efeitos Aleatérios Pooled
Variaveis Efei':g(s)(,jsllga(tjgrios com Correcao com Correcao
Robusta de White  Robusta de White
Lock-up -2.000 -2.000 -2.000%**
Dummy Subcategoria 250.000 250.000 250.000%**
Constante 120.000 120.000* 120.000***
N° de observagdes 4.740 4.740 4.740
Quantidade de fundos 79 79 79
R? (Coef. de Determinagéo) 0,001
R? overall 0,004 0,004
R? between 0,035 0,035
R?_within 0,000 0,000
Teste F 4,692
Chi? 2,787 1,571

Notas: Nivel nominal de significancia estatistica: * valor-p < 10%; ** valor-p < 5%; *** valor-p < 1%.

Variavel dependente: disponivel mensal dos fundos multimercados analisados; Lock-up: quantidade de dias que
o investidor deve permanecer com suas aplicacfes em uma subcategoria de fundos multimercados; Dummy
Subcategoria: 1 se pertence a subcategoria Multimercados Estratégia Livre, O se pertence as demais categorias.

Fonte: Elaborada pelos pesquisadores.

Mediante os resultados constantes da Tabela 7, verifica-se que o efeito da imposicéo
de periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa manteve-se negativo em R$2.00,00,
considerando 0 modelo pooled com correcdo robusta de White, no nivel nominal de
significancia estatistica de 5%, corroborando os resultados da Tabela 6 quanto a essa variavel.
Com relacdo a subcategoria Estratégia Livre, a partir do o modelo pooled com correcdo
robusta de White, o disponivel de caixa mantido por esses fundos passou para R$250.000.
Como interpretacdo a esse resultado, pode-se dizer que, apesar dos fundos multimercados do
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tipo Estratégia Livre poderem aplicar suas sobras de caixa, tais fundos se mostraram
conservadores, ao prezarem pela manutencdo de suas quantias em caixa. Em media, o caixa
mantido pelos fundos multimercados com o tratamento dos extreme outliers foi de
R$120.000. Assim, os resultados expressos na Tabela 6 e 7, reiteram a rejeicdo da hipdtese
alternativa definida para esta pesquisa.

Consideracoes finais

Este trabalho foi desenvolvido com o objetivo de analisar o efeito da imposicdo de
periodos de lock-up sobre o disponivel de caixa dos fundos multimercados brasileiros, no
periodo de 2011 a 2015. A categoria de fundos multimercados foi escolhida, por se destacar
no setor de fundos de investimento brasileiro nos dltimos anos.

Ap0s a analise de 4.740 observacdes, referentes a 79 fundos multimercados no periodo
selecionado, os resultados obtidos mostram que a imposicdo de periodos de lock-up nao
causou um efeito positivo sobre a disponibilidade de caixa dos fundos, ocasionando, portanto,
um efeito negativo sobre o disponivel de caixa mantido pelos fundos multimercados
brasileiros.

Uma explicacdo contundente com os resultados encontrados esta pautada na estatistica
descritiva. Como evidenciado, a média de dias estabelecidos para a imposi¢cdo de periodos de
lock-up, foi de 46 dias. Em estudos realizados em outros paises (ARAGON, 2007;
AGARWAL, DANIEL; NAIK, 2009), o prazo médio de lock-up foi de um ano, assim, o
periodo encontrado nesta pesquisa pode ser considerado curto, o que pode atrapalhar a
liberdade dos gestores na gestdo das carteiras de investimento dos fundos amostrados.

Uma segunda explicacdo apontada na andlise dos resultados, se dd com base em
Chordia (1996), dado que fundos que ndo operam com periodos de lock-up, manteriam
maiores valores em caixa, j& que, em qualquer momento, teriam que cobrir resgates
imprevisiveis. Além disso, no Brasil, parece ndo existir o prémio de lock-up na categoria dos
fundos multimercados, o que justificaria a diminuicdo do disponivel de caixa na presenca
dessa politica. Isso estd em consonancia com os achados de Pontes, Rogers e Malaquias
(2015).

Como limitacdo, cita-se os critérios empregados na selecdo dos fundos multimercados
da presente pesquisa, pois, dado que os fundos escolhidos tiveram maiores valores de
patriménio liquido e periodos de lock-up iguais ou superiores a 30 dias, tais fundos podem
apresentar melhor performance, o que pode refletir nas quantias mantidas em caixa. Ademais,
a inclusdo de outras variaveis explicativas nos modelos econométricos poderiam, talvez,
conduzir a resultados distintos dos evidenciados neste estudo.

Esta pesquisa contribui para o avanco de estudos relacionados ao contexto dos fundos
multimercados no Brasil, ja que propicia a utilizacdo de novas variaveis que ajudam a explicar
0 modo pelo qual essa categoria de fundos obtém a rentabilidade de suas cotas, o que abre
espaco para a realizagdo de novas pesquisas sobre o tema.
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