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RESUMO

No universo do mercado financeiro, os fundos de investimentos ganharam notoriedade durante
os ultimos anos no Brasil, com o crescimento expressivo no nimero de investidores. Nesse
sentido, analisar os fundos de investimento em acdes, verificando as suas caracteristicas e
avaliando o impacto do seu tamanho, bem como suas taxas de performance sdo essenciais para
uma administracdo saudavel, com retornos positivos. Este trabalho discorre sobre a
identificacdo das caracteristicas dos fundos de investimento em acdes que podem afetar a
rentabilidade e a performance, auxiliando os gestores destes fundos a uma melhor escolha da
carteira. Sobre os aspectos metodoldgicos, utilizou-se a metodologia descritiva, com o formato
de estudo empirico e abordagem quantitativa. Foram usadas duas medidas de excesso de
retorno: o modelo de retorno ajustado ao mercado e o Capital Asset Princing Model (CAPM),
onde foram estimadas regressdes de séries temporais, € os seus resultados foram utilizados
como variaveis dependentes no modelo criado para analise. A pesquisa teve como fundamento
o estudo de uma base de dados de 334 fundos de agdes de gestdo ativa, ou seja, o gestor busca
retornos acima do indice de referéncia, entre os anos de 2006 a 2018. Quanto aos resultados, a
pesquisa demonstrou que: os fundos de investimento que possuem diferenciacao entre gestao e
a administragdo, geram ganhos de especializagao e resulta em melhor produtividade; em relagao
ao tempo de fundo, a medida que este aumenta, a performance do fundo diminui; e incentivos
baseados em performance ndo geram retornos de mercado para os fundos de agdes com gestao

ativa.

Palavras-Chaves: Performance; Fundos de Investimentos; Gestao Ativa; CAPM



ABSTRACT

In the universe of the financial market, investment funds have gained notoriety in recent years
in Brazil, with the expressive growth in the number of investors. In this sense, analyzing stock
investment funds, checking their characteristics, and evaluating the impact of their size, as well
as their performance rates, are essential for a healthy management, with positive returns. This
paper discusses the identification of the characteristics of stock investment funds that can affect
profitability and performance, helping the managers of these funds to make an optimal portfolio
choice. Regarding the methodological aspects, the descriptive methodology was used, with the
format of an empirical study and a quantitative approach. Two measures of excess return were
used: the market-adjusted return model and the Capital Asset Pricing Model (CAPM), where
time series regressions were estimated, and their results were used as dependent variables in the
model created for analysis. The research was based on the study of a database of 334 actively
managed stock funds, i.e., the manager seeks returns above the benchmark index, between the
years of 2006 to 2018. As for the results, the research showed that: the investment funds that
have differentiation between management and administration, generate specialization gains and
result in better productivity; in relation to fund time, as it increases, the fund performance
decreases; and performance-based incentives do not generate market returns for actively

managed equity funds.

Keywords: Performance; Investment Funds; Active Management; CAPM
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1 INTRODUCAO

A classe de fundos de investimentos ¢ uma importante alternativa para a
composi¢do de um portfolio financeiro de pessoas fisicas. Na medida que o mesmo oferece
possibilidade de diversificagdo do portfolio, auxilia na gestdo de risco da carteira devido a
diversidade de ag¢des na sua constituicdo. Tais fundos sdo administrados por instituigdes
financeiras e tem por obriga¢do também a publicagdo das demonstragdes contabeis e demais
informagdes que julgar pertinente para os usuarios.

Segundo Sharpe et al (1998:11), a tomada de decisdo para definicdo de valores,
quando e quais titulos deverdo ser investidos, sdo decididos com base em cinco etapas:
definicdo das politicas de investimento, analise dos ativos, constru¢ao do portfolio, revisao do
portfolio e a avaliagdo da performance.

Ainda com relagdo aos fundos de investimento, a literatura (LHABITANT, 2001;
AMIN; KAT, 2003; GROMB; VAYANOS, 2002; JENSEN; MECKLING, 2008; LI; ZHANG;
ZHAOQ, 2008; BODIE; KANE; MARCUS, 2010; MALAQUIAS; EID JR., 2013) converge no
apontamento que o rendimento esta ligado ha algumas varidveis, como o tamanho do fundo,
estilo de investimento, taxas de administragdo e de performance, a expertise do gestor, analise
do fundo em periodos de alta e baixa do mercado, dentre outros.

Sobre a expertise do gestor, esta ¢ fundamental para o sucesso do fundo, visto que
a sua analise e correta alocagdo dos recursos, principalmente no que tange a custos e riscos,
devem estar de acordo com as expectativas dos investidores. Assim preconiza a Teoria do
Agente, segundo Jensen e Mackling (1976) e outros autores, que definem a relagdo Principal-
Agente como um contrato entre as partes, onde uma delas (o principal) engaja a outra (agente)
para desempenhar alguma atividade em seu nome, delegando autoridade para o agente.

Posner (2000) complementou a teoria ressaltando ser um relacionamento, em que o
individuo principal, ¢ beneficiado quando outro individuo, o agente, desempenha uma tarefa
para o primeiro com empenho. Nesse sentido, a defini¢do das regras de remuneragdo da
gestdo/administracao dos fundos de investimentos ¢ um aspecto essencial para compatibilizar
os interesses dos mesmos em relacao as preferéncias dos investidores.

Diante das caracteristicas dos fundos e seus reflexos sobre o retorno de mercado,
apresentamos a pesquisa dessa dissertagdo: determinadas caracteristicas dos fundos de
investimento podem afetar a capacidade dos mesmos de gerarem performance, condicional ao

risco tomado?
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O estudo justifica-se pelos numeros crescentes de investidores nos fundos de
investimento em agdes. Os dados sdo da ANBIMA (Associa¢do Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais). Em 2019, houve um aumento na captacao dos fundos em
195% (cento e noventa cinco por cento) em relagdo ao ano anterior, alcangando R$86,2 bilhoes.

Morck et al (2000), informa que o Brasil ¢ um dos paises nos quais os fatores
macroecondmicos t€ém uma grande influéncia sobre a variagdo dos precos das agdes e as
informacodes especificas das empresas tém grande relevancia sobre os precos dos ativos.

Nesse sentido, o objetivo deste estudo ¢ avaliar o impacto do tamanho e da taxa de
performance sobre a capacidade dos fundos de investimento em agdes gerar alpha (excesso de
retorno, dado um nivel de risco assumido) entre 2006 e 2018. Para responder a questao principal
deste estudo, os objetivos especificos sdo a caracterizagdo dos fundos de investimento;
apresentacdo das formas de avaliacdo dos fundos de investimento em agdes; e andlise dos
resultados em periodos distintos, de baixa e alta do mercado dentro no periodo analisado.

A principal contribui¢do deste trabalho estd em identificar quais caracteristicas dos
fundos de investimento podem afetar a capacidade de geracao de rentabilidade em relagdo ao
risco tomado. Tal analise poderd ajudar os profissionais do mercado a realizar uma melhor
escolha de carteira de investimentos gerando uma melhor performance e rentabilidade nos
mesmos.

A estrutura desta dissertagao sera dividida em cinco capitulos. No segundo capitulo
sera apresentado a fundamentacgdo tedrica, com uma revisao de literatura. No terceiro capitulo
sera apresentado a metodologia, escolha da amostra, origem da mesma e as limitagdes. Ja no
quarto capitulo discutiremos os resultados obtidos. Na parte final, faremos as conclusdes finais

do estudo e as recomendagdes para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Conforme Oliveira Filho (2011), fundos de investimento sdo entidades organizadas
sob a forma de condominios, destinados a aplicagdo em ativos financeiros sob a
responsabilidade de um administrador. Os investidores realizam as aplicacgdes, representado por
cotas, e este valor ¢ apurado periodicamente conforme a rentabilidade proporcionada pelos
ativos da carteira.

O funcionamento e estrutura dos fundos de investimento no Brasil sdo disciplinados
pela IN 555/2014 da CVM. Esta instrugao conceitua o fundo de investimento como sendo “uma
comunhao de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplica¢do em ativos
financeiros” (CVM, 2014).

O objetivo dos fundos de investimento, segundo Malacrida e Lima (2009) ¢ mitigar
o risco inerente as aplicagdes no mercado financeiro, visto que a sua caracteristica principal € a
diversificacao de ativos que compdem o fundo, podendo ser titulos de renda fixa, varidvel,
dentre outros ativos.

Oliveira e Pacheco (2006) nos informa que os fundos de investimento tém,
essencialmente, as seguintes caracteristicas:

Ofertar fundos com perfis diferenciados, com o objetivo de atender as diversas
necessidades dos investidores, no tocante a prazo, rentabilidade e o perfil de risco;

Possibilidade de transferir a administragdo de recursos e alocagdo de ativos para
profissionais especializados;

E um investidor de longo prazo da economia, visto a rotatividade de investidores
diariamente.

Os fundos de investimento podem ainda atender a um grupo especifico de cotistas,
atendendo a um grupo fechado e a fundos que atendem ao publico em geral. Temos ainda
caracteristicas com relacao ao prazo de resgate de cotas do fundo, onde podemos ter aquelas
que ndo tem nenhuma restri¢do a saida, conhecido como fundos abertos e os fundos em que o
resgate sO podera ser feito ao final do prazo de duragdo, visto como fundos fechados.

As taxas de performance do fundo sdo estabelecidas no regulamento e sdo cobradas
se a rentabilidade superar o benchmark acumulado do periodo de seis meses. As cotas dos
fundos sdo divulgadas diariamente no portal da CVM e nos jornais.

A experiéncia do gestor do fundo ¢ fundamental, pois ¢ ele quem ird alocar os

recursos do fundo, objetivando atender as expectativas dos investidores. Segundo Silveira e
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Milani (2015), tais expectativas e as estratégias de investimento, bem como a politica de
alocagdo, sdo determinadas através do modelo de gestdo definido no regulamento de cada
fundo. Sobre essa categoria de gestdo, existem duas opgdes: a gestdo ativa e a gestdo passiva.

Na gestao ativa, de acordo com Castro e Minardi (2009), o gestor busca rentabilizar
acima de um indice de referéncia, também conhecido como benchmark, comparando
periodicamente com o retorno € o risco incorridos. Em contrapartida, temos a gestdao passiva,
que, para Varga (2001), procura acompanhar a evolugao do benchmark e os retornos do indice
adotado.

Decidir entre a gestdo ativa e a passiva ¢ comentado por Leusin e Brito (2008, p.
23), que expdem o dilema: enquanto a primeira estratégia simplesmente acompanha a evolugao
da carteira de mercado, a segunda expde mais os recursos nos momentos de alta esperada e
protege-os quando a expectativa ¢ de baixa.

E comum verificar a existéncia de conflito entre os gestores ¢ o principal, conhecido
como relagdo Principal-Agente. Jensen e Meckling (1976) afirmam que, quando dois individuos
sao maximizadores de utilidade, entdo existe uma boa razao para acreditar que os agentes nao
agirdo na defesa do melhor interesse do principal. Com o objetivo de evitar tais conflitos, as
partes elaboram contratos que visam minimizar problemas, conhecidos como custos de agéncia,
que compreende os custos de contratos, seu monitoramento, dentre outros inerentes a essa
relagdo. A remuneragdo dos gestores € obtida através das taxas de administragdo cobradas em
cada fundo.

As decisdes dos agentes podem ainda sofrer influéncia, a depender do valor de suas
remuneragdes € incentivos que sdo oferecidos, segundo Byrd (1998). Gestores que possuem
remuneracdo fixa tendem a priorizar seus interesses pessoais. Por outro lado, os gestores que
recebem bonifica¢des, participacdes nos lucros, incentivos e quaisquer outros beneficios,
tendem a priorizar os objetivos dos acionistas, entretanto, podem cometer fraudes para atingir
seus proprios objetivos.

Markowitz, em 1952, criou a teoria dos portfélios, um modelo matematico e
estatistico para racionalizar a tomada de decisdo. A teoria criada tem o objetivo de mitigar o
risco, possibilitando o aumento de retorno. Quanto mais informagdes os gestores tiverem,
melhores decisdes poderdo tomar para a montagem do portfolio.

Segundo Varga (2001), o processo de selecdo do fundo de investimento pode ser
feito em duas etapas: montagem do fundo de investimento deve considerar o perfil do

investidor, e na sequéncia, procurar um gestor que possa superar o mercado. E para essa
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segunda etapa, um bom gestor consegue superar o mercado quando possui as melhores
informagoes para que haja uma escolha mais consciente das a¢des que fardo parte do fundo.
O CAPM - Capital Asset Pricing Model, modelo desenvolvido em 1964 por
Sharpe, Lintner e Treynor, produziu os primeiros indicadores de performance, ajustados ao
risco. O modelo preconiza que o retorno do ativo seria uma funcdo linear com apenas trés
variaveis: o beta, que € o coeficiente de sensibilidade do ativo em relagdo a carteira de mercado;
taxa de retorno do ativo livre de risco; e o retorno esperado para a carteira de mercado.
E(RY) — R = B[E(R™) — R']
Onde:
R — Retorno real do ativo i;
R/ — Retorno real de uma proxy para o ativo livre de risco
R™ — Retorno real de uma proxy para a carteira de mercado
E(.) — Operador Esperanga
B; — Coeficiente de sensibilidade do ativo 1 em relagdo a carteira de mercado
Matos e Rocha (2009), relatam que a modelagem do CAPM se encontra baseado
em premissas fortes, que sao:
e Os investimentos sdo de curto prazo;
e Nao ha impostos ou custos de transagao;
e Os investidores usam o modelo de sele¢do de carteira de Markowitz;

e As expectativas dos investidores sdo homogéneas.

Novos modelos foram desenvolvidos a partir do CAPM, devido a necessidade de
inclusdo de novas varidveis que explicardo o risco da carteira e consequentemente o
desempenho do gestor. Dessa forma, o retorno do ativo. Ross (1976) apresentou o modelo
chamado Arbitrage Pricing Theory (APT), modelo baseado na hipotese de ndo arbitragem,
sustenta a formacao de precos de equilibrio do ativo como resultado das influéncias sistematicas
de fatores de natureza econdmica, ainda que nao sejam observaveis diretamente.

Fama e French (1992, 1993, 1995, 1996) mostraram que os efeitos do valor
patrimonial/valor de mercado ¢ o tamanho da firma absorvem a maioria das anomalias que
invalidam o CAPM, propondo um modelo alternativo, incluindo outros dois fatores: o SMB,
relacionado ao tamanho da firma e 0o HML, relacionado ao valor patrimonial/valor de mercado:

E(RY) — RS = B[E(R™) — R'] + s;E(SMB) + h,E(HML)
Onde:
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SMB — Retorno real da carteira zero cost formada por ativos de empresas pequenas
menos as grandes.

HML — Retorno real da carteira zero cost de empresas com alto indice (valor
patrimonial/valor de mercado) menos as de baixo indice

s;, h; - Coeficientes a serem estimados a comegar das regressdes multiplas
efetuadas a partir dos dados amostrais

Assim, Matos & Rocha (2009) evidenciaram as limitacdes da capacidade de
aprecamento do CAPM de fundos com elevados niveis de PL (patrimoénio liquido) e de
performance em relagdo ao Ibovespa, sugerindo a criacdo/desenvolvimento de modelos
especificos, visando contemplar as anomalias do mercado de FIA.

Com relagdo ao tamanho do fundo de investimento, alguns autores levantaram a
questao do risco de liquidez e do tamanho dos fundos na avaliagdo de seu risco/retorno. Farias,
Souza e Malaquias (2016), relatam que: Fung e Hsieh (2011) ndo encontraram evidéncias de
efeito negativo do tamanho do fundo sobre a capacidade dos gestores; e Koijen (2014)
afirmaram que a remuneragdo do gestor depende do tamanho do fundo, sendo que os gestores

podem diferir em habilidade, aversao ao risco e a sensibilidade.
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3 METODOLOGIA E BASE DE DADOS

3.1 Base de Dados

A base de dados utilizada foi construida a partir da plataforma Quantum,
consistindo em 334 fundos de agdes de gestao ativa. O intervalo de andlise ¢ dado entre janeiro
de 2006 até¢ dezembro de 2018. Como critério adicional de sele¢do para a composi¢do da
amostra, foram considerados fundos de investimento em funcionamento na data de dezembro
de 2018 e com pelo menos quatro anos de existéncia. Nesse sentido, foram excluidos da amostra
os fundos de investimento que foram inativados ao longo do periodo, assim como os que foram
abertos ap0s a data de janeiro de 2015.

Assim, o viés da sobrevivéncia ¢ um aspecto importante na amostra, enquanto os
fundos de investimentos descontinuados, com potencial performance inferior a média, ndo sao
considerados nas estimativas. Matos, Silva e Silva (2015) realizam uma breve discussdo sobre
as consequéncias da selegao de fundos ativos em estudos de aprovisionamento de ativos,
indicando a homogeneidade e oportunidade a andlise da habilidade dos gestores destes fundos
como aspectos positivos na estratégia empirica.

Os dados foram levantados com periodicidade didria e posteriormente
transformados para a base mensal, compreendendo em até 156 observacdes mensais, a depender
da data de origem dos respectivos fundos de investimentos.

Além do retorno mensal, foram levantadas também informagdes subjacentes ao
patrimonio liquido, o tempo de existéncia, a instituicdo financeira administradora e a empresa
gestora dos fundos de investimento em agdes. Por fim, avalia-se também se os fundos de
investimentos possuem taxa de administracdo e/ou taxa de performance.

A Tabela 1 e 2 exibem as estatisticas descritivas segundo o intervalo amostral
completo, e trés subamostras segmentando o periodo temporal entre janeiro de 2006 a dezembro
de 2010, janeiro de 2011 a agosto de 2015 e setembro de 2015 e dezembro de 2018,
respectivamente. A segmentacdo foi selecionada no intuito de proporcionar evidéncias
adicionais sobre a performance dos fundos de investimento segundo as diferentes fases do ciclo
financeiro.

Apesar de o mercado financeiro global ter sofrido uma forte baixa ao longo do ano
de 2008, o Ibovespa apresentou uma recuperacao sustentada a partir do final do mesmo ano,

com o ciclo de alta iniciado no inicio de 2003 sendo formalmente finalizado no ano de 2010. A
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partir de 2011, com o fim do boom das commodities ¢ a posterior crise fiscal nacional, o
mercado financeiro nacional atravessou um duradouro periodo de bear market, até o final do
ano de 2015. O estudo de Matos, Aguiar e Silva (2021) reporta uma quebra estrutural no
Ibovespa em agosto de 2015, com o ciclo de baixa sendo revertido a partir desse periodo. Desta
data até o periodo final da amostra, o Ibovespa apresentou forte recuperag@o, com crescimento
continuo no indice ao longo do intervalo de trés anos e quatro meses.

Fundos com taxa de performance e sem taxa de administragdo apresentam retorno
médio, aproximadamente 3 pontos percentuais (base anualizada), superior as suas contrapartes
ao longo do intervalo completo, respectivamente. No mesmo intervalo, a especializacdo na
gestdo dos fundos, sob a tutela de uma instituicdo diferente da administradora, apresenta
também um ganho médio de retorno, ficando 4,3 pontos percentuais (base anualizada) acima

de fundos em que a mesma institui¢do ¢ a gestora e administradora.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para os fundos de investimento em a¢des com gestdo ativa —
janeiro de 2006 até dezembro de 2018

Estatisticas Gerais Numero de Retorno Retorno Desvio
Fundos Médio Mediano Padrio

Fundos de Investimentos 75 0.105 0.093 1.378
Ibovespa 0.104 0.075 1.100
Ativo Livre de Risco (CDI) 0.109 0.108 0.025
Taxa de Administragao Proporgdo Retorno Retorno Desvio
Médio Mediano Padrao

Sem Taxa de Adm. 0.134 0.111 0.943
Com Taxa de Adm. 0.103 0.090 1.409
Taxa de Performance Proporgdo Retorno Retorno Desvio
Médio Mediano Padrao

Sem Taxa de Performance 0.098 0.083 1.297
Com Taxa de Performance 0.127 0.121 1.617
Gestor/Administrador Proporgdo Retorno Retorno Desvio
Médio Mediano Padrao

Mesma Institui¢ao 0.090 0.066 1.055
Instituigdes Diferentes 0.133 0.135 1.929

Fonte: Elaboracdo da autora com base nos dados da plataforma Quantum. As estatisticas de retorno médio, retorno
mediano e desvio padrdo foram expostas na base anualizada. x, = (1 + x,,)'? — 1, em que x, denota a estatistica
na base anual e x,,, denota o valor médio da estatistica na base mensal.



Tabela 2: Estatisticas descritivas para os fundos de investimento em agdes com gestao ativa

Painel a) Jan/2006-Dez2010
Estatisticas Gerais TotaldeFundos ~ RetomoMédio  RetomoMediano ~ Desvio Padrdo

Fundos de Investimentos 75 0.105 0.093 1378
Ibovespa 0.192 0201 1.265
Ativo Livre de Risco (CDI) 0.118 0.115 0.022
Taxa de Administracio Proporgao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Sem Taxa de Adm. 0.197 0.144 1.022
Com Taxa de Adm. 0.195 0222 1438
Taxa de Performance Proporcao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Sem Taxa de Performance 0.181 0.192 1333
Com Taxa de Performance 0239 0262 1.636
Gestor/Administrador Proporgdo RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrao
Mesma Instituicio 0.171 0.183 1290
Instituigdes Diferentes 0240 0251 1.620

Painel b) Jan/2011-Ago2015
Estatisticas Gerais TotaldeFundos ~ RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Fundos de Investimentos 193 0015 0.023 1.767
Ibovespa 0.064 0093 0.908
Ativo Livre de Risco (CDI) 0.102 0.104 0.020
Taxa de Administracio Proporgao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Sem Taxa de Adm. 0011 0016 0.767
Com Taxa de Adm. 0015 0.023 1.835
Taxa de Performance Proporcao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Sem Taxa de Performance -0.009 0.025 2.170
Com Taxa de Performance 0.026 0019 0937
Gestor/Administrador Proporgdo RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrao
Mesma Instituicio 0.022 0.004 2451
Instituigdes Diferentes 0007 0.046 1.066

Painel ¢) Set’2015-Dez2018
Estatisticas Gerais TotaldeFundos ~ RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padréo
Fundos de Investimentos 334 0231 0.140 1273
Ibovespa 0236 0.106 1.032
Ativo Livre de Risco (CDI) 0.105 0.105 0.032
Taxa de Administracio Proporcao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Sem Taxa de Adm. 0276 0.164 1071
Com Taxa de Adm. 0227 0.138 1290
Taxa de Performance Proporgao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrdo
Sem Taxa de Performance 0222 0.133 1.142
Com Taxa de Performance 0243 0.151 1464
Gestor/Administrador Proporgao RetomoMédio  RetomoMediano  Desvio Padrao
Mesma Instituicio 0213 0.126 0.986
Instituigdes Diferentes 0243 0.151 1467

Fonte: Elaboracdo da autora com base nos dados da plataforma Quantum. As estatisticas de retorno médio, retorno
mediano e desvio padrio foram expostas na base anualizada. x, = (1 + x,,)*? — 1, em que x, denota a estatistica
na base anual ¢ Xx,,, denota o valor médio da estatistica na base mensal.
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Por fim, a Figura 1 reporta os graficos de dispersdo entre o retorno médio (base
anualizada) e o patrimonio liquido (em logaritmo natural) dos fundos de investimentos para o
periodo completo e as subamostras discriminadas. De forma geral, ¢ observada uma relacao
linear entre as variaveis, indicando que o tamanho do patrimdnio liquido estd positivamente

relacionado com o retorno médio de mercado dos fundos de investimentos em agoes.

Figura 1: Graficos de dispersao entre o retorno médio e o patrimonio liquido médio dos fundos
de investimento em ac¢des com gestao ativa.
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Fonte: Elaboragdo da autora com base nos dados da plataforma Quantum. As estatisticas de retorno médio, retorno
mediano e desvio padrio foram expostas na base anualizada. x, = (1 + x,,)*? — 1, em que x, denota a estatistica
na base anual e x,,, denota o valor médio da estatistica na base mensal.
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3.1 Aspectos Metodologicos para Avaliacao da Performance dos Fundos de Investimentos
em Acoes

Para capturar a habilidade de gestdo dos fundos de investimento analisados, serdo
adotadas duas medidas de excesso de retorno e quatro janelas temporais. Na primeira etapa do
exercicio empirico, além do modelo de retorno ajustado ao mercado, serd utilizado também o
CAPM. Nesse caso, com base nos dados mensais de retorno, serdo estimadas regressdes de
séries temporais para cada um dos fundos de investimentos (em cada uma das janelas temporais)
e coletados os coeficientes @,, que sera nossa medida de performance de mercado dos fundos
de investimentos. Em termos formais, para cada unidade de corte transversal (fundos de

investimentos), especifica-se entdo o retorno ajustado ao mercado como:
1=+ Bitme + & (1)
Bem como CAPM:

re—tre=a; 0 A B (e —Tre) g 2)

Onde 7; denota o retorno mensal de um dado fundo de investimento, 73,  indica o
retorno mensal do indice de mercado (o IBovespa é o benchmark para todos os fundos

analisados), e 7, € o retorno do ativo livre de risco (100% do CDI). Os pardmetros a € a“*P™

capturam a habilidade de um dado fundo de investimento gerar retorno acima do valor esperado
dado o risco percebido (se @ > 0), enquanto os parametros S e f°P™ sdo responsaveis por
capturar a exposi¢dao do fundo de investimento ao risco sistémico de mercado. Por fim, & e
ef 4P Jenotam os termos de erro, tidos como aleatérios, com médio zero e variancia constante.
O modelo ¢ estimado por minimos quadrados ordinarios (MQO) considerando a matriz de
variancia e covariancia robusta a presenca de heteroscedasticidade e autocorrelacdo serial a
partir do estimador proposto por Newey e West (1987).

Posto isso, as medidas de performance dos fundos de investimento computadas

pelos modelos de retorno ajustado ao mercado e CAPM, respectivamente, serdo tomadas como

variavel dependente, na segunda etapa do exercicio empirico, de forma que:

@, = yiouts; + v, Inln (pl;) +ysidade; + yatXqam, + Vstx.perf; 3)
+ ye¢total. fundos. gestora + u;
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Em @, denota a performance de mercado do fundo de investimento i (modelo de

retorno ajustado ao mercado ou modelo CAPM). Com relagdo as variaveis explicativas:

1.

il.

1il.

1v.

V1.

outs; ¢ uma variavel binaria com valor igual a unidade caso a empresa
gestora seja diferente da empresa administradora do fundo e 0 caso contrario.
Kacperczyk, Sialm e Zheng (2008) e Chen et al. (2013) destacam que esta
divisdo entre administracdo e gestdo de fundos de investimentos pode
implicar em problemas do tipo agente-principal, afetando a performance dos
fundos de investimento. Por outro lado, tendo em vista que grande parte da
administracdo dos fundos de investimentos no Brasil estdo centrados em
grandes bancos, a gestdo de terceiros pode levar a especializagdo produtiva,
potencializando a condugdo mais eficiente dos fundos de investimentos no
Brasil.

In (pl;) denota o logaritmo natural do patriménio liquido do fundo de
investimento i. A variavel destina-se a capturar a influéncia do tamanho
sobre a performance do fundo de investimento.

idade; indica o tempo de existéncia do fundo de agdes i em anos. O
indicador pode capturar os ganhos decorrentes do acimulo de experiéncia
na gestao.

tx.adm; ¢ uma variavel binaria com valor igual a um, se o fundo de
investimento i cobra taxa de administracao, € zero caso contrario.

tx.perf é uma varidvel binaria com valor igual a um, se o fundo de
investimento i cobra taxa de performance, e zero caso contrario. Com
relagdo a a