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RESUMO

As restrigoes de liquidez impostas a cotistas de fundos de investimentos,
também conhecidas como periodos de /Jock-up, representam uma
alternativa para que os gestores possam implementar e manter estratégias
de longo prazo. A literatura aponta que, em decorréncia dessa imposigao
de restricoes de liquidez, os fundos deveriam entregar um prémio aos
cotistas, o que jd foi documentado em estudos anteriores. Neste contexto,
o objetivo geral deste estudo foi analisar o efeito de periodos de lock-up
na rentabilidade dos fundos multimercados brasileiros. A amostra foi
composta por 4.662 fundos multimercados, no periodo de Janeiro/2009 a
Fevereiro/2016. Os resultados mostraram um efeito positivo da existéncia
de periodos de lock-up na rentabilidade média dos fundos da amostra,
bem como no retorno ajustado ao risco. A discussio do estudo evidencia
argumentos de que as medidas adotadas pelos gestores de fundos para
proteger suas estratégias contra comportamentos impulsivos por parte dos
cotistas favorece a obten¢io de melhores indicadores de desempenho.

Palavras-chave: Fundos Multimercados; Eficiéncia de Mercado; Anoma-
lias de Mercado.

1. INTRODUCAO

No mercado financeiro, ha evidéncias de variaveis que podem afetar
o desempenho de fundos de investimentos. Uma delas refere-se ao
estabelecimento de periodos de lock-up, que restringem os resgates por
parte dos cotistas. Com isso, os gestores dos fundos de investimento
podem apresentar maior liberdade para planejar suas atividades,
implementar estratégias de longo prazo e manté-las até alcancar o seu
respectivo objetivo. Podemos encontrar diversos estudos apontados na
literatura que contém argumentos favoraveis a respeito da contribui¢cao
de periodos de lock-up para a performance dos fundos de investimento
(Aragon, 2007; Agarwal, Daniel & Naik, 2009; Nanda, Narayanan &
Warther, 2000; Ramodarai, 2012; Hong, 2014; Aiken, Clifford & Ellis,
2015).

E neste contexto que se insere esta pesquisa, a qual foi norteada
pela seguinte questdo: qual o efeito das restri¢des de liquidez impostas
pelos gestores aos cotistas dos fundos na rentabilidade dos fundos
multimercados brasileiros? Desta forma, o objetivo deste estudo foi
analisar o efeito de restri¢des de liquidez aos cotistas na rentabilidade
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dos fundos multimercados brasileiros. A imposi¢cao de periodos de lock-up pode ter dois
desdobramentos: 1) ser um estimulo para os investidores que buscam alocar os seus recursos
em investimentos que coibam comportamentos impulsivos; e ii) ser um estimulo para os
gestores que buscam proteger suas estratégias contra demandas inesperadas por parte dos
cotistas. Fundos que possuem elevados periodos de /ock-up coibem um potencial resgate
compulsivo por parte dos cotistas. Entendemos que essa assertiva esteja contida no viés do
autocontrole, conforme est4 apresentado no referencial tedrico deste estudo.

Os efeitos de restricdes de liquidez no desempenho de investimentos ndo sdo restritos
a fundos de investimento. Ao selecionar alternativas de renda fixa no Brasil, podemos
encontrar nos titulos publicos (Tesouro Nacional, 2017) uma forma de investimento que, de
certa maneira, impde um periodo de resgate (embora o titulo possa ser resgatado antes de seu
prazo pelo seu valor de mercado). Além disso, nos prospectos dos fundos de investimentos,
¢ comum encontrarmos uma clausula, dentro do risco de liquidez, informando que o fundo
pode ndo estar apto a cobrir eventuais solicitagdes de resgate em situagao atipica de mercado,
na presenca de elevado volume de resgates simultaneos ou em decorréncia de outros fatores
que venham a comprometer os recursos financeiros disponiveis para pagamento. Alguns
regulamentos permitem, ainda, que os fundos sejam temporariamente fechados para novas
aplicagOes/resgates diante condigdes adversas do mercado, o que mostra a relevancia da
gestdo de liquidez para a performance do fundo.

Embora haja evidéncias sobre o efeito positivo de periodos de lock-up na rentabilidade
dos fundos de investimento em nivel internacional, Pontes et al. (2015) ndo observaram
esse efeito positivo no mercado brasileiro. Sua amostra foi composta por fundos Long
and Short (direcional e neutro) no periodo de 2009 a 2014. Para desenvolver a presente
pesquisa, utilizamos uma amostra mais abrangente, com todas as categorias de fundos
multimercados, ¢ também outras medidas para estimar o prémio lock-up: uma variavel
dummy e o logaritmo natural do periodo de /ock-up. Com essas diferengas, foi possivel
capturar relagdes diferentes daquelas obtidas no estudo de Pontes et al. (2015).

Desta forma, com este estudo, esperamos proporcionar novas evidéncias e argumentos
para o campo de finangas em mercados emergentes, pois utilizamos uma amostra abrangente
(com todas as categorias de fundos multimercados) e procuramos interpretar os resultados
considerando uma abordagem teoérica (viés de autocontrole) diferente da tradicionalmente
considerada nos estudos sobre /ock-up em fundos de investimento.

Os resultados deste estudo também possuem relevancia para os investidores e gestores
de fundos de investimento, por formalizarmos uma analise quantitativa a qual testa o
potencial prémio que os gestores entregam aos cotistas em decorréncia de periodos de
lock-up. Investidores podem utilizar essas informagdes para auxiliar na alocagdo de seus
investimentos; gestores de fundos de investimento podem observar evidéncias empiricas
relativas as consequéncias de decisdes relativas a imposigao de restricdes de resgate.

2. VIESES COMPORTAMENTAIS E PERIODOS DE LOCK-UP

Os estudos no campo de finangas comportamentais consideram o modo como os
individuos tomam suas decisdes em condi¢des de incerteza ou risco, a partir da identificagao
de algumas falhas de racionalidade, o que implica, portanto, a inclusdo de variaveis as quais
comportem a natureza humana em modelos financeiros (Halfeld & Torres, 2001; Milanez,
2003; Kukacka & Barunik, 2013). Neste campo, mostra-se que os limites de racionalidade
ndo sdo esporadicos e ocorrem o bastante para promover impactos econdmicos (Milanez,
2003).

Rogers, Securato e Ribeiro (2007) afirmam que o pressuposto da racionalidade, inerente
a HME, remonta a principal critica existente ao modelo de Fama (1970), pois, na Teoria
do Prospecto desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), o uso de vieses cognitivos ¢é
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elencado para explicar as decisdes tomadas pelos individuos. Para De Bondt et al. (2008), a
literatura tem fornecido fortes indicios de que a premissa de racionalidade ilimitada ndo seja
realista. E natural entdo esperar que comportamentos inesperados por parte dos cotistas dos
fundos possam proporcionar efeitos negativos em sua performance, em fungao de prejuizos
apresentados as estratégias de investimento originalmente implementadas pelos gestores.
Uma das maneiras de que os gestores podem lancar mao para proteger suas estratégias ¢ a
imposic¢ao de periodos de lock-up. Embora essas restri¢cdes de liquidez possam parecer uma
barreira para os cotistas dos fundos, ainda dentro do campo de finangas comportamentais,
tém-se argumentos de que alguns cotistas até preferem investimentos com restrigoes de
resgate antecipado.

Na literatura sobre Finangas Comportamentais, tem-se o papel do autocontrole, que
estd ligado as decisdes financeiras as quais envolvem consumo e poupanga, investimento
e endividamento (Angeletos et al., 2001; Nunes, Rogers & Cunha, 2015). De Bondt et al.
(2008) definem o papel do autocontrole como o grau de restri¢ao mantido pelos individuos,
para controlarem os seus impulsos. Nunes et al. (2015) explicam o papel do autocontrole
a luz da Economia, como a capacidade de execu¢do de algo planejado e, perante a
Psicologia, como a habilidade dos individuos para controlarem comportamentos, emogoes
€ pensamentos.

Sob a vertente dos vieses comportamentais, o papel do autocontrole pode ser
exemplificado em algumas situagdes. Laibson, Repetto e Tobacman (1998) comentam que
os individuos tendem a tomar decisoes erradas, sistematicamente, quando eles percebem
ganhos momentaneos. Diante da rentabilidade positiva (ou negativa) de determinado més
em um fundo de investimento, um investidor impaciente pode decidir por resgatar seus
recursos € migrar para outra op¢ao de investimento, o que provocaria prejuizos para a
gestdo ativa. Esse efeito negativo afetaria tanto os cotistas quanto o gestor do fundo. Tanaka
e Murooka (2012) relatam que individuos tidos como impacientes sdao compulsivos nos
seus gastos; além disso, esses individuos ndo poupam as quantias devidas para o seu futuro.
Em func¢ao de niveis de controle distintos, percebe-se que as pessoas podem ndo ser capazes
de dominar os seus impulsos, conduzindo assim ao surgimento de falhas de racionalidade,
expressas pelos problemas de autocontrole.

Se problemas de autocontrole sdo argumentados a luz de vieses comportamentais,
investidores que se antecipam a ocorréncia desses problemas podem ser denominados de
sofisticados (Ali, 2011), assim como os gestores de fundos que procuram mecanismos a
fim de suas estratégias ndo serem negativamente afetadas por comportamentos inesperados.
Nunes etal. (2015) afirmam que individuos tidos como sofisticados optam por compromissos
que os abstenham de situagdes as quais possam leva-los a problemas de autocontrole:
“[...] Por exemplo, poupadores sofisticados demandam produtos financeiros que preveem
penalidades e restrigdoes de liquidez, como fundos de investimento e planos de pensdes,
para ajuda-los a superar problemas de autocontrole” (Nunes et al., 2015, p. 190).

Destarte, pode-se elucidar o viés do autocontrole no setor de fundos multimercados
brasileiro sob duas vertentes: 1) na vertente do investidor/cotista, pois, tendo como base o
fato de que individuos tomam decisdes ndo totalmente racionais, os cotistas dessa categoria
de fundos podem direcionar os seus recursos para os papéis que fazem uso de periodos
de lock-up, mediante a possibilidade de ndo tomarem decisdes assertivas a realocacdo
em investimentos que parecam mais rentaveis, ou ao resgate das cotas para exercerem o
consumo; ¢ ii) na vertente do gestor do fundo, em que o periodo de lock-up proporciona
maior liberdade para que ele possa alocar seus recursos € manter investimentos dentro
de uma estratégia previamente estabelecida, protegendo assim sua estratégia contra vieses
comportamentais os quais possam afetar o planejamento inicialmente elaborado pelo gestor.



3. DADOS E METODO

Para composicao da amostra, selecionamos todos os fundos multimercados com dados
disponiveis para analise no periodo de janeiro de 2009 até fevereiro de 2016. Os fundos
de investimentos exclusivos, bem como os fundos fechados para novas captacdes, foram
retirados da amostra. Aquelas observagdes com missing values para a rentabilidade ou para
alguma das variaveis de controle foram excluidas da amostra. Os dados foram coletados
das seguintes bases de dados: Economatica, SI-ANBIMA (Sistema de Informacdes da
ANBIMA) e CVM (Comissdao de Valores Mobilidrios). Na amostra, que totaliza 4.662
fundos (229.707 observagdes para a rentabilidade mensal) constam tanto fundos em
atividade quanto fundos extintos, para evitar o viés de sobrevivéncia nos resultados.

A variavel dependente corresponde a rentabilidade mensal dos fundos de investimento
(célculo com base no retorno simples), que passou pelo processo de winsorizagao (a 1%), de
forma a eliminar potenciais vieses decorrentes de outliers. A principal variavel independente
do estudo corresponde ao periodo de lock-up, que foi mensurada de trés maneiras distintas:
1) em sua forma escalar (em dias), variando de 0 até 999; ii) considerada como uma variavel
dummy, ou seja, fundos que estabelecem algum prazo de lock-up recebem valor 1 para essa
varavel, e os fundos que nao restringem a liquidez dos cotistas recebem valor 0; e iii) como
o logaritmo natural de sua forma em dias (como a variavel possui como menor valor o zero,
adicionamos 1 a varidvel original e calculamos o seu logaritmo natural). As medidas 1) e
ii1) foram consideradas especialmente para fins de comparag¢d@o com os resultados obtidos
no estudo de Pontes et al. (2015).

Em nosso modelo quantitativo, incluimos as varidveis de controle utilizadas no estudo
de Malaquias ¢ Mamede (2015), sendo elas: Taxa de Administragdo (taxa maxima de
administracio cobrada pelos fundos, anualmente, sendo esta a taxa disponivel tanto no SI-
ANBIMA quanto no Banco de Dados Economatica); Taxa de Performance (variavel dummy
para a cobranca de taxa de performance); Idade do Fundo (idade do fundo, em anos, na data
da rentabilidade observada); Tamanho do Fundo (representado pelo Logaritmo Neperiano
do patrimonio liquido do fundo na data do retorno). O tamanho do fundo j4 foi utilizado por
outros estudos (Jones, 2009; Milani & Ceretta, 2012; Milani & Ceretta, 2013; Malaquias
& Mamede, 2015), havendo argumentos para uma relagcdo positiva entre essa variavel e a
rentabilidade dos fundos no mercado brasileiro.

Para testar a hipdtese de uma relagdo significativa entre as varidveis independentes
(Periodo de lock-up, Taxa de Administragdo, Taxa de Performance, Idade e Tamanho)
com a variavel dependente (rentabilidade), empregamos a analise de regressao com dados
em painel, considerando dois modelos: dados empilhados (POOLED) e efeitos aleatérios
(RE). Para a sequéncia dos testes de hipoteses, geramos 05diferentes modelos, partindo da
relacdo simples entre a rentabilidade e os periodos de lock-up, até se chegar ao modelo mais
completo que envolve também as varidveis de controle. Nesses modelos que contém as
variaveis de controle, foram incluidas varidveis dummy para ano, e os erros-padrao foram
clusterizados por fundo. Fizemos testes adicionais considerando erros-padrdo clusterizados
por gestor, por administrador e por categoria dos fundos (de acordo com a classificag@o
ANBIMA).

4. RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as caracteristicas da amostra de pesquisa. Para evitar problemas
decorrentes de extreme outliers na variavel dependente (rentabilidade), nds empregamos
o procedimento winsorize, com 1% das observacdes. Apenas a variavel dependente foi
submetida a esse procedimento.
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Tabela 1. Estatistica descritiva das varidveis do estudo

Varidveis n Média Desv. Padrio Minimo Miximo
rentabilidade 229.707 0,852 1,510 -7,175 9,222
lock-up (escalar) 229.707 7,880 33,847 0,000 999,000
lock-up (dummy) 229.707 0,896 0,305 0,000 1,000
lock-up (escalar, In) 229.707 1,149 1,073 0,000 6,908
tx_adm 229.707 0,934 1,076 0,000 6,000
wx_perf (dummy) 229.707 0,286 0,452 0,000 1,000
idade 229.707 4,992 3,578 0,003 20,964
tamanho 229.707 14,760 3,642 2,653 24,462

Notas: rentabilidade = rentabilidade mensal dos fundos da amostra; lock-up (escalar) = periodo de lock-up estabelecido pelo
fundo, em dias; lock-up (dummy) = varidvel dummy, recebendo valor 1 para fundos que possuem periodo de lock-up maior que
zero, e 0 para os demais fundos; lock-up (escalar, In) = logaritmo natural do periodo de lock-up + 1 (em razio da existéncia de
periodos de lock-up iguais a zero, adicionamos 1 a este cdlculo); tx_adm = taxa méxima de administragio cobrada pelos fun-
dos; ex_perf (dummy) = varidvel dummy, recebendo valor 1 para fundos que possuem taxa de performance, e 0 para os demais;
idade = idade do fundo, na data do retorno; tamanho = tamanho do fundo, medido pelo logaritmo natural de seu Patrimé6nio
Liquido (PL) na data do retorno.

Podemos observar que a rentabilidade média do periodo foi de 0,852% ao més. A maioria
das observagdes sdo decorrentes de fundos que ndo cobram taxa de performance (apenas
28,6% das observacdes cobram taxa de performance). O periodo médio de lock-up para
essas observagoes foi de 8 dias, e a varidvel dummy para periodos de /ock-up indica que
89,6% das observacdes referem-se a fundos que estabelecem algum nivel de restricao de
resgate aos seus cotistas. Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados para os modelos de
regressao que foram estimados.

Tabela 2. Resultados da andlise quantitativa (regressio com dados em painel, POOLED)

Varidueis Mod. 01 Mod. 02 Mod. 03 Mod. 04 Mod. 05

beta signif. beta signif. beta signif. beta signif. beta signif.
constante 0,85037 0,000 0,797 0,000 0,831 0,000 0,479 0,000 0,614 0,000
lock-up (escalar) 0,00022 0,021
lock-up (dummy) 0,061 0,000 0,106 0,000
lock-up (escalar, In) 0,018 0,000 0,027 0,000
tx_adm -0,025 0,001 -0,026 0,001
wx_perf (dummy) -0,034 0,015 -0,041 0,003
idade -0,008 0,000 -0,007 0,000
tamanho 0,041 0,000 0,038 0,000

Pooled (dummy Pooled (dummy

Tipo do Painel Pooled Pooled Pooled para ano, erro-pad.  para ano, erro-pad.

clust. fundo) clust. fundo)

Notas: varidvel dependente: rentabilidade; lock-up (escalar) = periodo de lock-up estabelecido pelo fundo, em dias; lock-up
(dummy) = variével dummy, recebendo valor 1 para fundos que possuem periodo de lock-up maior que zero, e 0 para os demais
fundos; lock-up (escalar, In) = logaritmo natural do perfodo de lock-up + 1 (em razio da existéncia de periodos de lock-up iguais a
zero, adicionamos 1 a este cdlculo); tx_adm = taxa méxima de administragio cobrada pelos fundos; tx_perf (dummy) = varidvel
dummy, recebendo valor 1 para fundos que possuem taxa de performance, e 0 para os demais; idade = idade do fundo, na data
do retorno; tamanho = tamanho do fundo, medido pelo logaritmo natural de seu Patriménio Liquido (PL) na data do retorno;
tamanho da amostra, em todos os modelos: 229.707 observacdes de retornos mensais para 4.662 fundos.



Com base nos resultados obtidos por meio da analise quantitativa, observamos que as
quatro variaveis de controle consideradas apresentaram-se significativamente associadas
com a rentabilidade: tamanho dos fundos, de forma positiva, e as demais, na forma negativa.
Fundos maiores e constituidos mais recentemente parecem ser aqueles que garantem
melhores indicadores de performance aos seus cotistas. As explicagdes geralmente
apontadas pela literatura para esse resultado estdo relacionadas com ganhos de escala e
poder de negociagdo, caracteristicas relacionadas com fundos maiores. Esses resultados sao
parcialmente divergentes daqueles obtidos por Jones (2009), pois a autora identificou que
fundos menores apresentaram melhores indicadores de performance, assim como fundos
mais jovens. Entretanto, outros estudos ja desenvolvidos no mercado brasileiro (Milani
& Ceretta, 2012; Milani & Ceretta, 2013; Malaquias & Mamede, 2015) apresentaram
resultados na mesma linha (tamanho, com relagdo positiva). Os fundos com melhor
performance parecem ser também aqueles que cobram menores taxas de administragdo
e de performance, conforme sugerem os resultados obtidos. Para testar a robustez dos
resultados, estimamos todos os modelos novamente utilizando dados em painel com efeitos
aleatorios. Conforme mostra a Tabela 3, os resultados foram equivalentes.

Tabela 3. Resultados da andlise quantitativa (regressio com dados em painel, efeitos aleatérios)

Varidveis Mod. 01 Mod. 02 Mod. 03 Mod. 04 Mod. 05
beta signif. beta signif. beta signif. beta signif. beta signif.
constante 0,84991 0,000 0,798 0,000 0,832 0,000 0,525 0,000 0,640 0,000
lock-up (escalar) 0,00008 0,641
lock-up (dummy) 0,058 0,012 0111 0,000
lock-up (escalar, In) 0,016 0,012 0,029 0,000
tx_adm -0,023 0,006 -0,025 0,005
x_perf (dummy) -0,053 0,001 -0,063 0,000
idade -0,007 0,000 -0,006 0,000
tamanho 0,039 0,000 0,036 0,000
RE (dummy para  RE (dummy para
Tipo do Painel RE RE RE ano, erro-pad. ano, erro-pad.

clust. fundo) clust. fundo)

Notas: varidvel dependente: rentabilidade; RE = Efeitos Aleatérios; lock-up (escalar) = periodo de lock-up estabelecido pelo
fundo, em dias; lock-up (dummy) = varidvel dummy, recebendo valor 1 para fundos que possuem periodo de Jock-up maior que
zero, e 0 para os demais fundos; lock-up (escalar, In) = logaritmo natural do periodo de lock-up + 1 (em razio da existéncia de
periodos de lock-up iguais a zero, adicionamos 1 a este cdlculo); tx_adm = taxa mdxima de administracio cobrada pelos fundos;
wx_petf (dummy) = varidvel dummy, recebendo valor 1 para fundos que possuem taxa de performance, e 0 para os demais;
idade = idade do fundo, na data do retorno; tamanho = tamanho do fundo, medido pelo logaritmo natural de seu Patriménio
Liquido (PL) na data do retorno; tamanho da amostra, em todos os modelos: 229.707 observagées de retornos mensais para

4.662 fundos.

Com o objetivo de refinar a analise dos resultados, os Modelos 04 e 05 foram estimados
novamente, considerando-se erros-padrdo clusterizados por categoria, por gestor e por
administrador dos fundos (tanto POOLED quanto RE). Os resultados para a analise da
relacdo entre o periodo de lock-up e a rentabilidade permaneceram os mesmos. A variavel
dependente foi também convertida para o retorno ajustado ao risco, utilizando-se o Indice
de Sharpe, que pondera o prémio pelo risco pela volatilidade apresentada nos retornos do
fundo. Como taxa livre de risco, consideramos a SELIC. O periodo de lock-up continuou
apresentando relagdo positiva e significativa no desempenho para a sua mensuragdo como
variavel dummy e no formato logaritmico.
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Assim, sobre a principal varidvel do estudo, os resultados dos modelos apresentaram
semelhancas com e sem as variaveis de controle. Porém, a forma de mensuragao da variavel
lock-up afetou os coeficientes obtidos no painel com efeitos aleatdrios. Quando considerada
como uma varidvel escalar, ndo foi observado efeito significativo de periodos de lock-up
sobre a performance. Contudo, quando considerada apenas como uma varavel dummy, bem
como no formato de logaritmo natural, o efeito foi positivo e estatisticamente significativo
ao nivel de 1% (POOLED) e 5% (efeitos aleatdrios). Isso indica que os fundos que impdem
restricoes de resgates aos seus cotistas tendem a apresentar melhores indicadores de
performance.

Observando a propensao a vieses de julgamento no processo de tomada de decisdo
(Kahneman & Riepe, 1998), os investidores que se antecipam a ocorréncia desses problemas
podem ser denominados de sofisticados (Ali, 2011), bem como assim sdo os gestores que
buscam por mecanismos de proteger suas estratégias contra resgates inesperados.

Os resultados deste estudo motivam o desenvolvimento de novas pesquisas na classe
de fundos multimercados, com o propodsito de compreender as razdes complementares
as quais levam os investidores a aplicarem os seus recursos nas cotas que fazem uso de
periodos de lock-up. Neste artigo, argumentamos que essa decisdo fundamenta-se no viés
de autocontrole. Embora seja uma decisdo racional escolher fundos que apresentardao
periodos de lock-up até que o ganho marginal do rendimento seja superior a perda marginal
de liquidez, entendemos que outra varidvel, relacionada com o comportamento dos
investidores, faz parte desse balanceamento, conforme argumentado no referencial tedrico
deste estudo.

5. APONTAMENTOS FINAIS E PESQUISAS FUTURAS

Desenvolvemos este trabalho com o objetivo de analisar o efeito de periodos de lock-up
na rentabilidade dos fundos multimercados brasileiros. Utilizando uma amostra abrangente
e diferentes medidas para representar restricoes de liquidez que os fundos impdem
aos cotistas, encontramos evidéncias da existéncia do prémio de lock-up nos fundos
multimercados brasileiros. Esses resultados somam-se ao que ja temos publicado sobre
outros mercados (como Aragon, 2007; Agarwal, Daniel & Naik, 2009), indicando que no
Brasil tal fendmeno também ocorre. Além disso, este estudo permite avangar na construgao
do conhecimento sobre finangas em mercados emergentes, uma vez que complementa os
achados discutidos por Pontes et al. (2015) no mercado brasileiro.

Ao lado desses argumentos, nesta pesquisa também discutimos a variavel lock-up
considerando os vieses comportamentais que os investidores podem apresentar em seu
processo de alocacao de recursos. Gestores de fundos que implementam medidas para se
proteger contra comportamentos compulsivos e resgates inesperados por parte dos cotistas
tendem a apresentar melhores indicadores de rentabilidade.

Dentro da amostra da pesquisa, aqueles individuos que preferiram restringir a sua
liquidez durante determinando periodo de tempo receberam um prémio decorrente dessa
decisdo (conforme resultados desta pesquisa). Reforcamos, assim, a consideragdao de que
os limites da racionalidade podem promover impactos econdmicos no mercado financeiro
(Milanez, 2003), mas adicionamos a afirmag¢do de que esses impactos podem ser positivos
e significativos quando os gestores administram adequadamente as politicas dos fundos, de
forma a proteger suas estratégias de longo prazo.

Em razdo do sentimento de ‘“sofrimento” por uma perda, comparado ao “prazer”
decorrente de um ganho, apresentar efeitos diferentes no ser humano, e consequentemente,
no investidor, conforme o viés de “aversdo a perda”, ndo necessariamente os individuos
assumem maior risco por maiores retornos (Halfeld & Torres, 2001; Rogers et al., 2007).
Adicionamos a essa assertiva que ndo necessariamente os fundos com maior liquidez sao



aqueles mais atrativos aos investidores, € que os investidores os quais preferem liquidez
em suas carteiras nao necessariamente sao aqueles contemplados com melhor rentabilidade
no segmento de fundos de investimento. O papel do autocontrole (Angeletos et al., 2001;
Nunes, Rogers & Cunha, 2015) nos ajuda neste entendimento, auxiliando, inclusive, os
individuos no controle de seus impulsos (de Bondt et al., 2008).

O comportamento compulsivo de individuos impacientes (Tanaka & Murooka, 2012)
pode ser favorecido pela elevada liquidez da carteira de determinado investidor, fazendo
com que o fundo de investimentos no qual ele aplique os seus recursos seja prejudicado por
elevadas solicitagdes de resgate em periodos inesperados pelo gestor.

E importante comentarmos que, embora a diferenca entre a rentabilidade dos fundos
que apresentam periodos de lock-up seja estatisticamente superior a rentabilidade de seus
pares que ndo apresentam este periodo, a magnitude desse coeficiente beta, em termos
econdmicos, ¢ moderadamente significativa. Novos estudos, simulando a composi¢do de
carteiras entre esses diferentes fundos, ao longo do tempo, podem agregar novas evidéncias
sobre esse efeito, inclusive ao longo do tempo.

Uma limitacdo presente neste estudo refere-se a auséncia de uma proxy para estimar
potenciais vieses comportamentais por parte dos cotistas dos fundos. A quantidade de
cotistas de cada fundo de investimento varia, assim como o nivel de aversdo ao risco de
cada um desses investidores ¢ diferente. Tal limitagdo abre espago para novos estudos,
inclusive realizados por meio de levantamento, com o objetivo de detectar como os vieses
comportamentais explorados neste artigo afetam a decisdao dos cotistas em permanecer em
um dado fundo de investimentos ou resgatar seus recursos para realizar outros tipos de
aplicacdo (ou para consumo).

Outro ponto que sugerimos para pesquisas futuras refere-se a inclusdo, na base de
dados, da informagdo relativa a liquidez dos ativos nos quais os fundos multimercados
investem. Para tanto, serdo necessarias informagdes detalhadas sobre a composi¢ao dos
portfolios desses fundos. Esta nova varidvel pode indicar se a liquidez dos ativos presentes
nas carteiras apresenta alguma relagdo com o prémio entregue por fundos que apresentam
restrigdes de resgate aos seus cotistas. Nesta ocasido, podem ser verificados, inclusive,
os instrumentos financeiros mais frequentes nas carteiras dos fundos multimercados com
maiores restricdes de resgate aos cotistas.
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