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RESUMO

O presente artigo visou avaliar a performance degwupo especifico de fundos de gestao
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ativa, relacionando-o as taxas de administracadicpdas pelos gestores, de forma a
responder ao seguinte problema de pesquisa: osdwaiertos de acbes com gestéo ativa, que
cobram taxas de administragdo altas, sdo aqueteprgpiciam as melhores rentabilidades
para o investidor? O objetivo foi testar a hipotesk a qual se evidencia que os fundos que
cobraram as maiores taxas sdo aqueles que aprase@is melhores performances avaliadas,
de acordo com a média de rentabilidade dos ultoima anos. Para atingir esse objetivo, foi
realizado um estudo de natureza descritiva, corndalgem quantitativa, tendo como objeto
de estudo a rentabilidade dos Fundos de Acdesldirasi classificados pela Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeite €apitais (Anbima) como Fundos de
Acdes IBX Ativo, ndo exclusivos (abertos), no pddale 2010 a 2014. As rentabilidades
analisadas foram calculadas a partirlaimrmation Rati¢ indice que mede a rentabilidade
ajustada ao risco da classe de ativos. O estudolubonndo haver correlacdo entre a

performance dos fundos e as taxas de administcagiadas.

Palavras-chave: Fundos de acdes. IBformation Ratio Taxa de Administracéo.

ABSTRACT

This paper aimed to evaluate the performance opexific group of active management
equity investments funds relating it to the managnfees charged by managers in order to
answer the following research problem: open eqtutyds with active management, that
charge higher management fees, are those thatdertive best returns for the investor? The
objective was to test the hypothesis under whidh évident that the funds that charged the
highest rates are those with the best performaenaisiated according to the average yield of
the last five years. To achieve this objectivetualyg of descriptive nature was carried out with
a quantitative approach having as object of stindyprofitability of Brazilian Equity Fund
ranked by the Brazilian Association of Financiatl @apital Markets (Anbima) as IBX Active
Equity Funds in the period 2010 to 2014. The aredyreturns were calculated from the
Information ratio index, which measures the riskaated return of the asset class. The study
found no correlation between the performance ofuheds and charged management fees.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro atual oferece diasr opcoes de aplicacbes para o0s
investidores individuais, sendo que, dessas, grpade se da por intermédio de fundos de
investimentos. Dentre os varios fundos ofertadt@oess fundos de agbes, que apresentam a
possibilidade de investimentos em acdes por meisetkezdo de papéis feitas por gestores

profissionais, de acordo com as estratégias defredn cada tipo de fundo.

Decidir em quais fundos de investimentos aplicatosea, assim, uma decisdo complexa. O
mercado oferece uma grande quantidade de altemsatiom estratégias diferentes, exigindo
do investidor andlises avancadas quanto ao mefivastimento. Em junho de 2015, por
exemplo, eram cerca de 133 fundos de acbes cotaskiE como IBX Ativo, com
rentabilidade média mensal oscilando entre -0,609 & 0,86% a.m. Além da grande
quantidade de alternativas e de estratégias asigsipodo investidor, tem-se a questdo das
taxas de administracédo cobradas pelos gestores.

A relacéo entre as taxas de administracdo cobpalas gestores e a performance dos fundos

nao é tao intuitiva quando parece. Como bem obgedliveira Filho (2008, p. 72):

A maioria dos trabalhos académicos sobre perforendecfundos, sobretudo os que
concluem pela impossibilidade da superioridade estég ativa, atribuem as taxas
administrativas o grande vildo da performance doslds. Ndo obstante, a logica
levaria a concluséo contraria, pois se espera g|t&xas, inclusive a de performance,
sejam apenas um preco a se pagar pela gestdo li#gadeacuja recompensa € o
desempenho superior. Ou seja, quanto mais altdjomel desempenho, na mesma

relacdo direta que os outros fatores.

Varios autores pesquisaram a influéncia da taxadd@nistracdo na rentabilidade dos fundos
de investimentos. Oliveira Filho (2008) analisoantie outros fatores, o grau de influéncia
das taxas de administracdo cobradas e a rental@lida uma amostra de fundos de agéo
ativos e néo observou contribuicdo estatisticamsigrificante, sendo o desempenho do

fundo explicado apenas pelo tipo de gestéo ativa.
Swensen (2014) vai além e afirma que o desafio ekiog em simplesmente superar o
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mercado ndo chega a ser uma definicdo de sucessopP gestores precisam construir
carteiras que superem o0 mercado por uma margemiesité para compensar as taxas de
administragéo e demais custos de transagao.

Concluséo semelhante teve o trabalho de DalmaassdNe Zanquetto Filho (2007), que, ao
analisarem os retornos de fundos de acdes atikavéat do indice de Sharpe) e as taxas de
administracdo, concluiram que as taxas de adn@g@ir cobradas ndo influenciaram a

performance (risco x retorno) dos fundos analisados

Conforme Laes (2010), a popularidade da industiduddos estaria associada a capacidade
desses fundos oferecerem aos investidores leigasgastao profissional, com rendimentos

superiores. Entendemos como relevante toda inf@aomgge possa contribuir para o processo
de escolha de fundos por parte dos investidoredusive nas questbes relacionadas a

performance dos fundos e taxas cobradas dos iduessi

O objetivo deste estudo foi analisar se existe etegdo entre a performance (medida pela
rentabilidade em um periodo de cinco anos) e asstde administracdo cobradas por uma
amostra de fundos de acdes com gestdo ativa. Emsoptlavras, o estudo procurou

evidéncias, no mercado brasileiro atual, a respdgtaima indagacdo essencial: os fundos
abertos de acbes com gestéo ativa, que cobramdaxadministracao altas, sdo aqueles que

propiciam as melhores rentabilidades para o indesti

Entende-se que o tema abordado nesta pesquis@&vantel para as pessoas fisicas que
necessitam tomar decisfes a respeito de investisent acdes, via fundos de investimentos:
a oferta é grande, com diferentes niveis de egteat® com historicos de rentabilidades
discrepantes. A questdo estd em saber se os fuleloacdes que cobram taxas de
administragdo mais caras sao aqueles que propiammelhores rentabilidades para o

investidor.

As limitacbes do presente estudo estdo associatasiim a amostra escolhida na analise,
sendo que os resultados e suas interpretacoes lestémlos aos fundos pesquisados no
periodo em referéncia. Outra limitacdo é que foexuluidos da andlise deste artigo os
fundos de acdes ativos sujeitos ao pagamento des tde performance, vinculada ao
atingimento ou superacdo de certos objetivos déalvdidlade (geralmente vinculadas a

benchmarks previamente definidos).
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundos de Investimento

Segundo a Comisséo de Valores Mobiliarios (2015):

Fundo de Investimento é uma comunhdo de recursostiwido sob a forma de
condominio, destinado a aplicacdo em carteiratdsie valores mobiliarios, bem

como em quaisquer outros ativos disponiveis no aderfinanceiro e de capitais.

Segundo Assaf Neto (2014), os fundos, por formaetimal de aplicacdo, apresentam
vantagens principalmente ao pequeno investidors pmossibilitam a ele acesso a
administracdo de recursos de forma profissionaly senecessidade de os participantes
dominarem técnicas de analises mais sofisticadies acompanhar as informacdes relativas

ao mercado de capitais.

Para Pinheiro (2014), do ponto de vista juridicdyredo pode ser aberto ou fechado. Nesse
caso, o fundo aberto aceita investidores em ger@lcetem limite de capital; ja o fundo
fechado é langcado com um numero fixo de cotas @ apvenda desse volume, o fundo é
fechado para novos investidores.

Assaf Neto (2014) afirma que existem, basicameBte(dois) tipos de estratégia de
investimentos: a administracdo ativa e a admimdtrapassiva. A primeira delas, a ativa,
envolve a compra e a venda de ativos para superatomo de um indice de referéncia.
Enquanto a passiva é uma estratégia em que o dmestoa reproduzir a carteira do indice

previamente definido.

A esse respeito, conforme Pinheiro (2014, p. 316):

Os indices de ac¢des sdo nimeros — indices temporaiglexos, e na maioria dos
casos ponderados. Procuram medir a lucratividadeliaméle uma carteira

consolidada de diversos investidores em ac¢6es @udaterminado tempo.
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Buscando alargar a compreensdo do tema, faz-sessdeice também, acrescentar que o
indice Brasil (IBX) é um indice de precos que medeetorno de uma carteira teérica
composta por 100 (cem) agOes selecionadas entremiasnegociadas na Bovespa (Bolsa de
Valores de Sao Paulo), em termos de numero de iosgd@olume financeiro, ponderadas no

indice pelo seu respectivo numero de acfes dispisrwnegociacao no mercado.

Sobre a remuneracdo dos Fundos de Investimentasé esalizada principalmente por meio
da cobranca de uma taxa de administracdo. Essenpeat € fixado pelo gestor e previsto no
regulamento, havendo a cobranca sobre o valordataplicacdo de cada cotista (investidor),
independentemente do resultado inferido (ASSAF NEZGD4).

2.2 Performance de Fundos de investimentos

Segundo Sharpe et dapud OLIVEIRA FILHO; SOUZA, 2015), sdo cinco asséa que

descrevem o processo de investimento de um ineestid

definicdo da politica de investimentos;
andlise dos ativos;
construcdo do portfélio;

revisdo do portfélio;

a & w0 N PE

avaliacao da performance.

De acordo com Oliveira Filho e Souza (2015), aadeisencial da ultima fase (avaliacdo da
performance) é a de comparar de forma periédictano e o risco do investimento de um
gestor ao seu benchmark — indice que serve com@neia para avaliacdo da performance.

Ceretta e Costa Junior (2001) afirmam que o tem&aleem financas é a necessidade de
haver uma relacdo de trodeafle-of) entre risco e retorno esperado. Investimentos rtoed
de risco maior deverdo apresentar indicios de reragdo maiores que 0s de menor risco,

pois, do contrario, ndo conseguirdo atrair recudsoisvestidores racionais.
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Caldeira e Oda (2007) estabelecem que o modelval@agio de performance dos fundos,
proposto por Markovitz, em 1952, modificou o entem&hto da teoria de investimentos
existente até entdo, propondo que o investidorde&eria buscar sempre o maximo retorno,
mas, sim, a carteira que melhor maximizasse sagaelaceitavel entre risco e retorno, de tal
maneira que a diversificacdo de ativos seria usadzo uma forma de reduzir o risco das
carteiras. Ainda quanto a teoria proposta por Maizo define-se o retorno como a
expectativa média de retorno de cada ativo e semidoo medido pela variancia esperada dos

mesmaos retornos.

A performance de um fundo deveria ser feita sotica da rentabilidade e do risco. Logo, ndo
necessariamente o fundo mais rentavel seria o melhtes, este dependeria da rentabilidade
(retorno) classificada pelo risco (volatilidadeD®TUNA, 2013).

A partir dessa teoria, foram, entdo, desenvolvidéxsos indicadores para a avaliacdo da

relacéo risco-retorno proposta por Marcovitz.

De todos, possivelmente o mais conhecido dessésadutes seja o indice de Sharpe —
responsavel por medir a capacidade de a carteinarapm prémio de risco por unidade de
risco total (desvio-padrao) (ASSAF NETO, 2014):

Ry —R
indice de Sharpe = Lf
ORM
Onde:
Rm  éoretorno de uma carteira constituida por ativos com risco;

Ry é a taxa de juros livre de risco; e

ORM € o desvio-padrdo dessa carteira

Figura 1 Férmula do indice de Sharpe.

Fonte Assaf Neto (2014)

O indice de Sharpe leva em consideracio, de mangitiita, a qualidade da diversificacéo
do portfolio, além do nivel de risco sistematicewmsido (BOULIER; DUPRE, 2003). Risco
sistematico, segundo Gitman (1984), € o risco m&rsificavel, que afeta todas as empresas,
por exemplo, guerra, inflagdo e eventos politicos.
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Observe-se que o indice de Sharpe ndo pode seadtilpara avaliar carteiras cujo retorno
médio foi inferior a taxa livre de risco (CALDEIRADA, 2007). Por outro lado, Fregnani
(2009) observou que, na férmula original, o indieeSharpe considera o retorno do ativo
livre de risco tendo desvio-padrdo igual a zere IEmbra que a taxa do CDI e os titulos
publicos federais, em geral tidos como sendo de fike risco, apresentam variagdo nos seus
precos, apresentando, portanto, desvio-padrédoa@ue o risco de crédito desses titulos seja
considerado zero).

O Information Ratio (IR, também conhecido como indice de Sharpe gkrada) foi
desenvolvido pelo proprio Sharpe, em artigo pubdbicem 1994, modificando o indice
original, ao calcular a média e o desvio-padraoratorno diferencial entre o retorno do
portfolio e um benchmark (OLIVEIRA FILHO; SOUZA, 28). Ou seja, énformation Ratio
pode ser definido pelo retorno adicional do poitf@¢tia carteira em relacdo ao benchmark) e
o risco residual (desvio-padrao da diferenca emtisco da carteira e o risco do benchmark).
O risco residual também é conhecido canagking errore, quanto menor esse indice, mais
préximo o risco do portfélio do risco do benchmark.

Enquanto o indice de Sharpe utiliza o retorno deativo livre de risco para fins de apuracdo
do prémio de risco, tnformation Ratioemprega como parametros o retorno excedente em

relacdo ao benchmark, em relagéo ao descolamartwido na obtengcdo desse prémio:

Rm_Rb

Information Ratio = ———8 8
7(Rm—R})

Onde:
R é o retorno de uma carteira constituida por ativos com risco;
Rp é o retorno do benchmark (indice de referéncia); e

”(-‘\’m—Rb) € o desvio-padrdo da diferenca entre o retorno dos ativos e o retorno
do benchmark (indice de referéncia).

Figura 2Information Ratio.

Fonte: adaptada de Kidd (2011).

Segundo Grinold e Khan (1999 apud FERREIRA; SANT2®,4), o IR é um indicador de
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retorno residual por risco residual, justamentepereste indice, diferentemente do indice de

Sharpe, tem como base de comparacao o benchmark.

Para esta investigacdo, optou-se pelo usdnflrmation Ratiopara fins de céalculo da
rentabilidade dos fundos ajustada ao risco, enordadimitacdo do uso do indice de Sharpe
em periodos em que o retorno das carteiras faranfa taxa livre de risco, conforme exposto
por Caldeira e Oda (2007). Além dissdnformation Ratioé indicado para mensurar gestdes
ativas em relagcdo a um benchmark passivo (KIDD1R01

Boulier e Dupré (2003) destacam a importancia dépeance em uma visdo de longo prazo,
considerando a relacéo do retorersuso risco assumido pelos gestores. De acordo com 0s
autores parece delicado saber se determinada itet#tdé excepcional de certos fundos esta
relacionada igualmente a maiores riscos compara@osoutros fundos. Gestores providos de
sorte e que se arriscam muito podem figurar no tigpoemranking enquanto que aqueles que
nao possuem a mesma sorte, ainda que incorranseos Mao tao altos, deixem de figurar no

ranking

3. METODOLOGIA

Este artigo analisou a rentabilidade dos fundostedee aces de gestéo ativa nos ultimos 5
(cinco) anos, classificados como IBX Ativo pela dgacédo Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), conrap@sito de avaliar se os fundos que

praticaram as taxas de administracao mais eleviadais aqueles que apresentaram maior
rentabilidade no periodo.

Para isso, a pesquisa em questdo é de naturezéides quantitativa. De acordo com Gil
(2008), ressalte-se que as pesquisas descritivaa@éno objeto principal a descricdo das
caracteristicas de determinada populacédo ou femdmerm estabelecimento de relacdo entre

as variaveis.

Diehl (2004), por sua vez, apresenta um esbocaackr estratégia quantitativa, como sendo
aquela marcada pelo uso da quantificacdo, tantacabeta quanto no tratamento das
informacdes, com a utilizacdo de técnicas esteaistiobjetivando resultados que evitem

possiveis distor¢cdes de analise e interpretac@oneifam uma maior margem de seguranca.
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Em busca do objetivo proposto, foi realizado umudstde natureza descritiva, com
abordagem quantitativa, tendo como objeto de estudentabilidade dos fundos de acobes
brasileiros classificados pela Anbima como Fundesadbes IBX Ativo, ndo exclusivos

(abertos), no periodo de 2010 a 2014. Essa categerifundo, consoante ja elucidado,
propde-se a investir em acgdes com a finalidadeugerar a rentabilidade do indice de
referéncia IBX100.

A escolha do periodo de andlise de 60 (sessent®snakeu-se em funcdo da propria natureza

de longo prazo de investimentos em agodes.

Em uma primeira fase, foram selecionados, por meiportal da Anbima, todos os fundos de
investimentos classificados como Agdes IBX Ativerbcomo as respectivas informagdes
técnicas de cada fundo: taxa de administracdo dapraventual cobranca da taxa de
performance; se o fundo é aberto ou fechado; sedofque compra cotas de outros fundos.
A coleta de dados foi feita com base na posicacfodos em junho de 2015, ou seja, 133

fundos. Desse universo, a amostra foi, entdo,agfinexcluindo-se:

. fundos que ndo cobram taxa de administracdo poggralmente, sdo fundo usados
para compor fundos de fundos;

. fundos de fundos, ou seja, fundos que investemwtroofundos;

. fundos exclusivos e ndo abertos (porque o objetivestudo é analisar a performance
dos fundos abertos a disposi¢céo de clientes dgpyare

. Fundos abertos ap0s janeiro de 2010 ou fechades datdezembro de 2014, j4 que a
metodologia utilizada foi a de analisar a perforoeado periodo entre janeiro de 2010 e
dezembro de 2014.

ApOs essas exclusdes, o estudo ficou delimitadofartios de investimentos em acdes.

Uma vez definida a base amostral, foram coletada@ntabilidade mensal de cada um dos
fundos, para o periodo analisado, nos portais deal®&alor Econémico, da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e da Anbima.

Os célculos foram realizados em planilha eletroMaaosoft Office Professional Excel Plus
2010 e no software estatistico SPSS verséo 17.
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4. RESULTADOS

A partir das informacdes tabuladas, foram calcidadatdo, os seguintes indicadores:

. Rentabilidade média mensal de cada fundo, no peebpdlisado;

. Desvio-padréo da rentabilidade média de 60 (semsemses;

. indice Information Rati

. Coeficiente de correlacdo (r) entre as rentabibdadle cada Fundo com a

rentabilidade do indice de referéncia IBX100:;

. Coeficiente de correlacdo (r) entre as rentabikdade cada Fundo com as taxas de

administracdo cobradas pelos gestores.

Para fins de comparacao de performance dos Fuetkxsonados, foi escolhido o indicador
de referéncia IBX100.

No periodo analisado, portanto, a rentabilidadeianéd indice de referéncia IBX100 foi de
0,20% a.m., com um desvio-padrao calculado de G%sepa, o investimento na Bolsa de
Valores desde o indice de referéncia apresentdahitdade nominal negativa para o periodo
ora analisado.

Na Tabela 1, é apresentada a lista dos fundos Oes agnalisados com 0s respectivos
indicadores da rentabilidade média, o desvio-padriitformation Ratig indice de Sharpe, a
correlagdo com a rentabilidade do IBX e as taxa&diainistragao.

Tabela 1 Relacédo de Fundos analisados e prindifarsnacoes.

Rentab. Desvio- Information Correlagdo Taxa

Nome do Fundo Média padréao Ratio comIBX Adm.
(%
(Yam.) (Y%am.) (%am.) R a.a.)
1 Acess Empresa FIA Acoes 0,53 3,48 0,28 0,90 6,00
2 BBM Il Fundo de Invest. Acbes 0,07 4,09 0,11 0,96 ,006
3 Bradesco FI em Ac¢bes A.M.S. -0,60 4,15 -0,26 0,91 ,400
4 Bradesco FIA Equities -0,25 4,87 -0,19 0,98 1,50
5 Bradesco FIA IBX Plus -0,25 4,37 -0,14 0,97 1,50
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10
11
12

13

14
15
16
17
18
19

20

21
22
23
24
25

Bradesco FIA Instit. IBRX

Ativo -0,11
Caixa FI Ac¢oes Brasil IBX 50 -0,24
Coin Kids FIC FIA -0,32
Faro Capital FIA 0,86
Franklin Templeton IBX FI de

acoes 0,00
HSBC FIA Acumulacéo -0,50
Ital Acbes IBRX Ativo -0,17
Itat Inst IBRX ativo acdes

FICFI -0,15
Itall Person ac¢des IBRX ativo

FICFI -0,36
Itat Private Select agbes FICFI -0,35
Schroder Fl em ac¢des IBRX 50 -0,53
Schroder IBX Plus Fl acbes -0,49
UV Equity Brasil FI de acoes 0,69
VIC RV FIC FI Agbes 0,45
BNP Paribas ACE IBRX FIC

FIA -0,13
BTG Pactual IBRX 50

Dinamico FI Agdes 0,09
Icatu Vanguarda Acdes IBX FI -0,19
Mapfre FI em Acdes -0,23
Meta Valor FIA -0,58
Oceana FIC de FI A¢bes 0,17
Indicador de Referéncia —

IBX100 -0,08

4,53
4,82
4,36
3,93

4,41
4,64
4,74

4,72

4,74
4,75
4,99
4,77
2,68
3,38

4,61

4,57
4,98
4,20
5,14
4,74

4,75

-0,03
-0,10
-0,19
0,18

0,08
-0,48
-0,03

-0,09

-0,21
-0,31
0,42
-0,40
0,27
0,25

—-0,06

0,15
-0,09
-0,10

-0,27
0,18

0,98 0,70
0,95 0,70
0,97 2,00
0,30 2,00
0,98 2,00
0,98 3,50
0,85 4,00
0,98 0,90
0,96 4,00
980, 2,00
0,98 ,003
0,98 203,
0,85 150,
0,92 1,06
0,99 0,50
0,97 1,50
0,97 0,40
0,95 2,50
0,94 3,00
0,95 2,00

Fonte: elaborada pelos autores.

Primeiro, verificou-se, com base nos dados detalyadue as rentabilidades dos fundos

analisados possuem uma alta correlacdo com o iddiceferéncia IBX100 (coeficientes de

correlacdo muito préximos a 1,0) durante o periadaisado, o que sugere que tais fundos
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apresentam caracteristicas de gestdo muito masiv@ague ativa (isto €, acompanham a
maior parte da composic¢ao do indice de referéncia).

De fato, dos 25 fundos analisados, apenas um geksii um coeficiente de correlagéo da
sua rentabilidade em relacdo ao indice de refaéwilBX abaixo de 0,84, conforme pode

ser constatado pelo Grafico 1 a sequir.

Grafico 1 Retorno médio mensadrsusCorrelacdo com IBX.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Embora a correlacdo seja bem alta na maioria dodofianalisados, houve certa disperséo
em relacdo as rentabilidades obtidas, o que suger@penas a correlacédo da carteira com o
IBX100 néo significam, necessariamente, rentaldikdgproximas a do indice de referéncia.
Uma vez que a rentabilidade nominal do indicadoraferéncia IBX100 foi negativa no
periodo estudado, passou-se a analisar a perfoemdoe fundos a partir do indicador
Information Ratio(que retrata a rentabilidade ajustada ao risceefdencial do ativo, neste
caso, o do proprio IBX100).

Nesse sentido, procurou-se identificar se exidfjuraa relacdo entre mformation Ratig
como medida de rentabilidade ajustada ao risccada am dos fundos, com as respectivas
taxas de administracéo fixas cobradas pelos gestore

Grafico 2Information RatioversusTaxas de Administracao.
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Fonte: elaborado pelos autores.

Da tabulacédo dos dados, atesta-se que, dos 25sfamdtisados, 8 apresentaram um retorno
acima do benchmark no periodo analisado, conform&id® 2. E, mais particularmente,
desses 8 fundos, 5 possuem taxas de administrac@eé @% a.a.; 1 aufere taxas de 3% a.a.; e
2 fundos utilizam taxas de administragédo de 6%.

Ainda que no periodo analisado a maioria das methperformances seja de fundos com
taxas de administracdo de até 2%, ndo foi possimelprovar que a rentabilidade esta
associada a menores taxas de administracdo. Igsmepd0 dos fundos com taxas de
administracédo de até 2% a.a. ndo apresentaranbiletzide ajustada ao risco acima do indice
de referéncia.

Para testar a relacdo entre a rentabilidade dadofuno periodo analisado e as taxas de
administragdo cobradas pelos gestores, calculammseficiente de correlacdo de Pearson
entre a rentabilidade média mensal e as taxasmdmattacdo, bem como entrdrdormation

Ratioe as taxas de administracdo, visando testar asgeg hipoteses de pesquisa:

. Hy1 — N&o ha relagéo entre a Rentabilidade Média Menaa taxas de administracéo
cobradas pelos gestores;
. Hy, — N&o ha relagdo entreloformation Ratiogerado pelos fundos e as taxas de

administracdo cobradas pelos gestores.

Os dados de correlacéo estudados estdo apresensadostinuidade, na Tabela 2:
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Tabela 2 Caélculo da correlacédo e p-valor para welrde significancia

a = 0,05.
Coeficiente
de p-valor
Correlacao
Rentab. Média Mensal e TX
- -0,01 0,96
Administracao
Information Ratio e Tx Administracao 0,05 0,81

Fonte: elaborada pelos autores.

Com a analise das correlacdes obtidas, observauseos coeficientes de correlacdo sao
extremamente baixos, tanto na relacdo Rentabiliddddia Mensal com as Taxas de
Administracéo (—0,01) como na relac@dormation Ratioe Taxas de Administracao (0,05).
Ainda que esses indices de correlacdo se apresentétn baixos, decidimos testar a
significancia dessas correlacdes a partir do te<ds valores p de ambas as correlagcbes sao
extremamente altos (0,96 e 0,83), bem acima dd déseignificancia de 0,05 aceito nessa
pesquisa.

Em ambos os casos, nao foi possivel rejeitar atdsponula de que nao ha relacdo entre a
Rentabilidade Mensal e a Taxa de Administracdo dnflrmation Ratioe as Taxas de
Administracéo.

Ou seja, nao foram encontradas evidéncias sighvfdsade que existe uma relacdo entre as

rentabilidades e as taxas de administracdo cobpedes fundos.

5. CONCLUSOES

Em vista dos estudos e das analises realizadas dase nos resultados obtidos, constatou-se
gue néo existe correlacdo entre as taxas de adiragdie praticadas pelos gestores dos fundos
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de investimento em Acfes IBX Ativo e a performanoeninal (retorno médio mensal) e o

retorno ajustado ao risctinformation Rati9, durante o periodo analisado.

Voltando, pois, a questdo que suscitou esta imasd, que foi identificar se os fundos de

acOes abertos com gestédo ativa que cobram taxadndaistracdo mais caras sdo aqueles que
propiciam as melhores rentabilidades para o indestiressalta-se a resposta negativa. No
inicio desse estudo, a suposicdo era a de quendesucom maiores taxas eram 0s que
propiciariam as melhores rentabilidades, pois asomem taxas estariam associadas a
qualidade da gestado, cuja recompensa seriam melhenéabilidades. Essa relacdo deveria
ser ainda mais evidente nos fundos de gestdo a&timague a performance dos fundos esta
associada a capacidade de selecdo de papéis pdpsigestores. Gestores mais preparados,
com maior conhecimento do mercado, cobrariam texaisres (inclusive de performance),

de forma a remunerar um trabalho (gestdo) de maiaidade.

A hipotese de que os Fundos mais caros teriam mgisido ndo se comprovou, inclusive,
ndo sendo encontrada, no periodo em tela, corcekdgaificativa entre performance — tanto
pela rentabilidade média mensal quanto medida p¥lwmation Ratio— e as taxas de

administracao praticadas.

Ainda que a maioria dos fundos com as melhore®peances sejam aqueles que disponham
de taxas de administracdo de até 2% a.a., asemdaldicam que essas taxas mais baixas ndo

garantiram, por si s6, desempenhos melhores.

Outro aspecto importante que foi alcancado € (quesax da caracteristica de gestdo ativa dos
fundos, os dados analisados indicam que apenas d®B9b6gestores conseguiram gerar
resultados acima do indice de referéncia, em uing®de 60 meses. Tais resultados, por sua
vez, estdo em linha com outra pesquisa de Castib €009), que comparou a geracao de
alfa de fundos de acdes ativos e passivos, coddujoe apenas 4,8% dos fundos de acdes
ativos apresentaram alfa significativamente pasitigm relacdo aos retornos liquidos e, em

média, os alfas de fundos ativos ndo sao signieaente diferentes dos fundos passivos.

Importante ressaltar, ademais, que as conclus@e ttabalho devem ser analisadas dentro
do escopo das analises sobre os fundos pesquisadosperiodo de analise, ndo sendo

possiveis generalizacdes das conclusdes para tmiwerso de fundos de acoes.

Em face das conclusbes aqui dispostas, seguemt@egele novas pesquisas que possam
contribuir para o entendimento mais aprofundadoatteudo estudado:
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(i) os fundos de investimentos de acbes IBX Atiyweaentam uma relacdo risco-retorno
favoravel em relagdo aos fundos acdes de gest®ivpague, simplesmente, seguem a
composicao do indice de referéncia?

(i) do ponto de vista do investidor, o fundo passie acdes apresenta melhor relagcéo risco-

retorno que os fundos de gestéo ativa?

(iif) quais sdo os atributos comuns aos gestorescpumseguem gerar retornos consistentes

acima do indice de referéncia?

(iv) existe algum ponto do presente estudo que, wezarevisto, possa gerar alteracdes nas

conclusdes ora apresentadas?
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