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RESUMO

A industria de fundos de investimento desempenha importante papel na captagdo e alocagao de recursos
no Brasil. Esse mercado cresceu consideravelmente apds a abertura econémica do pais, tanto em quanti-
dade de fundos quanto em patrimdnio liquido (PL) administrado. Este artigo visa averiguar o impacto da
oscilagdo e do tamanho do PL dos fundos de ag¢des brasileiros sobre sua performance, além da influéncia
de sua evolugdo etaria. Foram utilizados dados de frequéncia didaria em um painel de 162 fundos de dife-
rentes tipos de gestdo e benchmarks, no periodo de 2001 a 2009. Diversas regressdes foram estimadas,
incluindo varidveis que captam a evolugdo do PL e da idade do fundo e dividindo a amostra em quartis
conforme a média de PL dos fundos. As conclusdes mostram que os fundos de investimento em agdes bra-
sileiros apresentam indicios de efeito tamanho, pois, em geral, fundos com PL maior tendem a apresentar
melhor performance. A influéncia da idade depende da categoria de fundos em analise.

Palavras-chave: Mercado Financeiro; Fundos de Investimento; Performance; Efeito Tamanho; Dados em
Painel.
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ABSTRACT

In a highly competitive market where consumers are increasingly demanding, the companies, in order to
maintain themselves, seek competitive strategies, bringing as an alternative the differentiation in their
products quality. To achieve this goal, companies guide their business strategies for an apropriate quality
system, developing a Strategic Quality Planning. This paper presents the observation made in a metallur-
gical industry from Santa Maria with the purpose to describe how the Strategic Planning is committed to
quality, in addition to an observation of its internal and external environments through the development
of the SWOT matrix and the perception through the five competitive forces of Porter (1990). It was ob-
served the cost of poor quality in the company, addressing to the flaws and defects caused by its lack and
how much it represented in the company incomes. It was possible to notice how much the company lost
in sales according to the flaws in the operational process. This paper intends to warn the administrators
about the costs due to a lack of quality presented by the company and that the implementation of a qual-
ity system is seen as a tool to promote improvements and not only as a set of rules to obtain a certificate.
Keywords: Quality; Strategic quality planning; Cost of poor quality; SWOT matrix; Quality system.

INTRODUCAO

Aindustria de fundos de investimento é uma das principais formas de captacdo e investimento
de recursos no mundo. No Brasil, o volume de capital aplicado nessa modalidade de investimento
aumentou drasticamente a partir da liberalizacdo da economia, no inicio dos anos 90, acarretando a
criacdo de diversos novos fundos e o aumento do investimento nos fundos ja existentes.

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA)
é a principal representante das instituicdes que atuam no mercado de capitais brasileiro. Oliveira
(2006) define um fundo de investimento como uma concentra¢do de recursos na forma de um
condominio, aberto ou fechado, que objetiva o investimento em titulos e valores mobilidrios ou
gualquer ativo disponivel no mercado financeiro.

Ha diversas modalidades de fundos de investimentos, dentre elas estdo os fundos de
investimento em ag¢des, cujas carteiras sdo compostas predominantemente (no minimo 67%) por
titulos negociaveis em bolsa de valores (FORTUNA, 2008).

Dados da ANBIMA comprovam o crescimento da industria de fundos de investimento
brasileira nas ultimas décadas. Em 1972, existiam 88 fundos de investimento; em 1994, eram
896; em agosto de 2009, 4649. O patrimonio liquido (PL) administrado pelos fundos era de pouco
mais de RS 46 bilhdes em 1994, ja em agosto de 2009,era de RS 1,3 trilhdo. Deste montante,
11% ¢é administrado por fundos de investimento em ag¢des. O crescimento dos fundos de
investimentos, tanto em nuimero de fundos quanto em PL administrado por cada fundo, impacta
sua administracdo e, consequentemente, torna importante o estudo acerca da influéncia do
montante administrado na rentabilidade de um fundo de investimentos.

Desde os primérdios dos fundos de investimento, a principal justificativa para sua
existéncia é a vantagem de leigos poderem delegar seus recursos financeiros a gestores que
supostamente possuem habilidade superior para atuar no mercado, formando carteiras
eficientes e mais rentaveis do que a média. Markowitz (1952) discute o processo de formacgao
de portfélioseficientes com base no retorno esperado e na variancia. A discussdo acerca
da mensuragdo da performance de portfélios fez com que Treynor (1965), Sharpe (1964) e
Lintner (1965a,b), baseados no modelo de Markowitz (1952), construissem, individualmente,
o hoje conhecido Capital Asset PricingModel (CAPM). Jensen (1968) utiliza tal modelo para
avaliar a performance dos fundos de investimento dos Estados Unidos e conclui que nenhum
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fundo consegue obter retornos acima da média e que as estratégias buy-the-market-and-hold
(caracteristica dos fundos passivos) geram retornos melhores do que os fundos com estratégias
ativas. Jensen (1968) ainda deixa o legado do que posteriormente ficou conhecido como Alfa de
Jensen, medidautilizada para mensurar a performance de fundos, contribuindo significativamente
para o desenvolvimento do modelo CAPM.

No Brasil, pouca atencdo tem sido dada ao estudo dos fundos de investimento. O
trabalho de Rochman e Eid Jr. (2006) demonstra que a modalidade de gestdo ativa é capaz
de gerar retornossuperiores em fundos de agdes, em relacdo a modalidade passiva. Contudo,
Minardi e Castro (2008) encontram evidéncias de que, no contexto brasileiro, os retornos liquidos
dos fundos passivos sdo maiores, pois as taxas de administracdo dos fundos ativos corroem seus
resultados, e de que fundos grandes geram retornos melhores do que fundos pequenos.

Dada a importancia dos fundos de investimento, o incremento do nimero de fundos
e seus respectivos patrimoénios liquidos, e o reduzido numero de estudos sobre o assunto no
Brasil, surge o questionamento: é possivel obter ganhos de escala com o aumento do PL dos
fundos de investimento? Se os menores fundos sdoos mais rentaveis, entao seria possivel que os
investidores fossem atraidos por eles, fazendo com que deixassem de ser os menores.

No que diz respeito a fundos de investimento, aumento de tamanho significa aumento
de PL e pode ser entendido de, pelo menos, duas formas. A primeira é a de que o aumento
no PL gera aumento na estrutura hierdrquica e na complexidade das operacdes, fazendo com
qgue a performance dos gestores diminua e, consequentemente, a rentabilidade do fundo e os
ganhos do cotista também. A segunda forma de entender o problema em questdo é considerar
gue o aumento no PL gera ganhos de escala que reduzem os custos para o administrador do
fundo, aumentando seus lucros. Este estudo baseia-se no ponto de vista do cotista do fundo de
investimento e busca averiguar se ha efeitos dotamanhodo PL do fundo sobre sua rentabilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO

Grinblatt e Titman (1989) analisam varios aspectos concernentes aos fundos de
investimento para averiguar se ha indicios de que algum tipo de fundo tenha performance
superior. Utilizando dados mensais de dezembro de 1974 a dezembro de 1984, oriundos do
CDA Investment Technologies, dividem a amostra em quintis, de acordo com o tamanho do
patrimonio liquido (PL), e aplicam o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) tradicional. As
evidéncias apontam que os fundos com menor patrimonio tém performance superior aos de
maior patrimoénio, especialmente quando se exclui o viés de sobrevivéncia.

Para Ciccotello e Grant (1996), o poder de barganha e a diluicdo de custos sdo vantagens
dos fundos com grandes patrimoénios. Porém, os autores também comentam que o aumento do
PL traz desafios a gestdo, pois continuar a encontrar oportunidades de investimentos que valham
a pena pode ultrapassar a capacidade mesmo dos melhores gestores.

Tendo como base uma combinacdo de dados oriundos de trés organizacdes diferentes
(Alexander Steele, Wiesenberger e Morningstar), Ciccotello e Grant (1996) analisam os retornos de
526 fundos de investimento estadunidenses do periodo de 1982 a 1992. A amostra é dividida em
quartis e suas conclusGes apontam que ndo ha evidéncias de que o PL tenha relacdo com o retorno
do fundo, exceto para fundos classificados como agressivos. Somente quando se considera este
tipo de fundo, os que possuem patrimdnios menores apresentam performance superior. Os autores
ainda comentam que o quartil dos fundos maiores possui média de rentabilidade superior aos
demais e que isto se deve preponderantemente a comunicagao na midia de retornos superiores em
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periodos passados. Ou seja, quando um fundo obtém um retorno superior, os investidores tomam
conhecimento e transferem seus recursos para tal fundo. De acordo com essa interpretacdo, os
fundos seriam maiores porque proporcionam retornos superiores e ndo o contrario.

Chen et al. (2004) retomam o questionamento acerca da influéncia do tamanho
do PL dos fundos de investimento na sua rentabilidade, argumentando que um grande fundo
pode obter ganho de escala reduzindo despesas administrativas e tendo mais recursos para
investir em pesquisa. Contudo, enquanto fundos pequenos podem investir todo seu dinheiro em
boas ideias, os fundos grandes, em razdo de problemas de liquidez, precisam investir também
em ideias ndo tdo boas e comprar mais do que a quantia ideal das a¢Ges desejadas. Assim, a
possivel “deseconomia” de escala é comentada por Chen et al. (2004), que levantam a hipdtese
de que, em grandes organizacdes hierdrquicas, as disputas entre individuos para que suas ideias
sejam implementadas pode afetar as decisdes de forma destrutiva. Outro possivel problema
em relacdo a analise do tamanho do fundo é a sua idade, pois fundos mais antigos podem ser
maiores devido ao seu tempo de atuacdo mais extenso e a maturidade dos fundos mais antigos
pode ser responsdavel por retornos superiores.

Utilizando dados mensais do Center for Research in Security Prices(CRSP) referentes
ao periodo compreendido entre 1962 e 1999, em um painel de secdocruzada, Chen et al. (2004)
estudam arelagdo entre PL e rentabilidade dos fundos de investimento dos Estados Unidos. Foram
excluidos da amostra fundos com atividade internacional e fundos com atividades especializadas.
Além disto, apenas foram considerados fundos com, no minimo, um ano de sobrevivéncia. Os
autores especificam um modelo que agrega ao modelo de quatro fatores de Carhart (1997) o PL
do fundo com defasagem de um periodo. Seus resultados apontam que, quanto maior for o PL
de um fundo, pior serd sua performance.

Edelenetal.(2007) analisam uma amostra de 1706 fundos de investimento estadunidenses
no periodo entre 1995 e 2005, valendo-se de dados trimestrais de se¢cdocruzada provenientes da
organizagdo Morningstar. Os autores averiguam que os custos de transagdo (e,consequentemente,
o grau relativo de atividade) sdo melhores para explicar a deseconomia de escala do que o simples
aumento de seu tamanho (fatores organizacionais). Contudo, ao comparar seus resultados com a
abordagem de Chen et al., (2004) é natural que os fundos ativos aumentem seu grau de atividade
relativa conforme aumenta seu PL, devido a necessidade de investir em ativos nao tdo desejaveis.

Valendo-se de dados da base do CRSP combinados com outra base de dados referentes ao
periodode 1975 a 2000, Pollet e Wilson (2007) analisam o comportamento dos fundos através de um
painel de secdocruzada e concluem que, conforme os fundos crescem, os gestores aumentam seus
investimentos em acgdes ja existentes, ndo se preocupando em gerar novas ideias de investimento.
Para o estudo, os fundos foram divididos em quintis, e equagdes logaritmizadas foram utilizadas.

Heaney (2007) estuda ainfluénciadotamanho do PLatravés dos dados mensais de fundos
de investimento australianos, oriundos da Morningstar, referentes ao periodo compreendido
entre janeiro de 1995 e novembro de 2005. Os fundos sdo agrupados em cinco portfélios de igual
tamanho, cujo critério de classificacdo é o tamanho do PL, averiguado em dezembro de cada
ano. Para a formacdo dos portfélios, foram utilizados os fundos existentes no inicio de cada ano.
O processo é repetido ano a ano, formando cinco séries temporais para o periodo estudado, as
guais sdo avaliadas pelo tradicional modelo CAPM e pelos modelos de trés e de quatro fatores.
Tendo em vista essa metodologia, o autor ndo encontra evidéncias de que o grupo dos fundos de
PL maior tenha retornos significativamente superiores ao grupo dos menores.

Chen e Chen(2009) destacam que os altos custos de transacdo sdo responsaveis pela
performance inferior dos fundos com PL maior, mas sustentam que esse problema n3do ocorre
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se o gestor fundo adotar uma estratégia pouco ativa. Ao estudar fundos de investimentos
australianos de 26 administradores e contando com dados mensais de sec¢do cruzada do periodo
compreendido entre setembro de 1998 e dezembro de 2001, a conclusdo de Chen e Chen (2009)
é de que ha correlagdo negativa entre a evolucdo do PL e a rentabilidade dos fundos. O PL dos
fundos no mesmo més de sua respectiva rentabilidade foi usado como varidvel independente.

Ding et al. (2009) ao estudar os hedge funds dos Estados Unidos a partir de dados obtidos do
Center for International Securities and Derivates Markets (CISDM), da Universidade de Massachussets,
em uma amostra de dados mensais de 8712 fundos do periodo entre marco de 1972 a dezembro de
2005, comparam seus desempenhos de acordo com o tamanho do fundo. Os fundos sdo divididos em
tercis, de acordo com o PL e sdo calculadas as médias de retorno para cada més. O tercil mediano é
excluido e os extremos s3o analisados através do indice de Sharpe, que aponta que o desempenho do
tercil dos fundos pequenos supera o dos grandes. Os autores ainda examinam a liquidez dos fundos e
apontam que essa é a causa da performance reduzida dos fundos maiores.

No Brasil, Minardi e Castro (2008) utilizam a base da Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) para comparar entre si os retornos dos fundos de
investimento em ac¢des ativos e passivos. Valendo-se do modelo de quatro fatores de Carhart (1997),
seus resultados apontam que os fundos ativos geram retornos brutos melhores do que os passivos,
mas, levando em conta as altas taxas de administragdo dos ativos, os passivos proporcionam melhor
retorno liquido. Também foi averiguado que os fundos maiores geram os maiores retornos anormais.

A economia de escala dos fundos de investimento chineses também foi analisada por Tang
et al. (2012), com retornos semanais de 2004 até a metade de 2010, utilizando como medida de
performance o Alfa de Jensen (1967), no alfa de Fama e French (1993) e em benchmarks ajustados ao
estilo de gestdo. As estimagGes foram aplicadas a cada quintil de fundos e suas conclusdes apontam
gue ha ganhos de escala, mas concomitantemente com restri¢es de liquidez. Fundos pequenos nao
sdo tdo afetados por problemas de liquidez, mas tampouco se beneficiam do ganho de escala. Por
outro lado, fundos grandes sofrem com a falta de liquidez do mercado devido ao grande volume
administrado, embora se beneficiem do ganho de escala. Dessa forma, os autores concluem que ha
uma relagao em forma de “U” invertido entre performance e o tamanho dos fundos.

Eltonetal. (2012) utilizam todos os fundos de investimento listados na base CRSP, excluindo
algumas categorias especificas. Com dados de frequéncia semanal, calculados com base em dados
originais de frequéncia diaria, os autores utilizam como medida de performance os modelos de
Jensen (1967), Fama e French (1993) e Carhart (1997). A amostra é dividida em decis, conforme
o PL, mostrando que ha alfas significativos tanto em decis grandes quanto em pequenos e que,
contrariando suas expectativas, a previsibilidade do retorno ndo diminui em fundos maiores.

Ha outra vertente da literatura que busca entender os ganhos de escala nos custos
operacionais dos préprios fundos de investimento. Ou seja, sob o ponto de vista do administrador,
0 aumento dos ativos do fundo dilui custos e aumenta seus lucros. Latzko (1998) estuda os efeitos
do ganho de escala na gestdo de fundos de investimentos, utilizando dados de se¢do cruzada
provenientes da Barron’s Lipper Mutual Fund Quarterly, empresa especializada em prover dados
de retornos de fundos e indices do mercado de fundos de investimento. A amostra é restrita a
fundos com pelo menos cinco anos de atividade (ja que fundos novos sdo comumente subsidiados
por seu administrador). Sdo analisados, através de uma equacao translogaritmica, 2610 fundos
de diversos paises. Latzko regride as despesas operacionais do fundo com varidveis de tamanho
do PL e conclui que ha ganhos de escala na gestdo de fundos de investimento, pois, quanto maior
for o fundo, menor serao suas despesas.
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Schaefer e Maurer (2009) destacam que, no que diz respeito a ganhos de escala em
custos de fundos de investimento, ha trés padrdes na literatura: o primeiro analisa os custos dos
fundos por si sd; o segundo analisa os fundos levando em conta o complexo ao qual pertencem,
ja que ha custos que sdao compartilhados pelo complexo; o terceiro analisa o patriménio sob
gestdao do complexo como um todo.

Os complexos de fundos de investimentos da Alemanha, analisados por Schaefer e
Maurer (2009, p. 1), sdo definidos como “grupos de fundos sob gestdo comum”. Na verdade, sdo
0 que a literatura estadunidense chama de “familias de fundos”. Uma equagao trans-logaritmica
é aplicada para um painel de 41 complexos de fundos, em sec¢do cruzada, concernente ao periodo
de 2002 a 2005. As conclusdes apontam que ha ganhos significativos de escala quando ha o
aumento do PL sob gestdo do complexo, em funcdo da diluicdo dos custos. Contudo, tendo em
vista que na Alemanha (assim como nos Estados Unidos e no Brasil) a base de cdlculo para
a cobranca de taxas de administracdo é o montante administrado e n3o o retorno, o gestor/
administrador beneficia-se mais do ganho de escala do que o investidor.

Comparando as literaturas acerca dos ganhos de escala nas opera¢des dos fundos e dos
ganhos de rentabilidade por parte do investidor, ha indicios de que existem ganhos de escala em
razdo da diluicdo dos custos operacionais dos fundos, os quais ndo sdo repassados ao consumidor
final (investidor). No entanto, os investidores arcam com as ineficiéncias que surgem em fungao do
aumento da hierarquia organizacional. No presente estudo, busca-se entender se a dimensao do
PL dos fundos de investimentos brasileiros gera vantagens ou desvantagens para seus investidores.
Nao ha a pretensdo de avaliar as influéncias da dinamica da escala nos custos operacionais.

3 METODOLOGIA E DADOS

Os retornos de fundos de investimento foram obtidos através do software SI-ANBIMA
4.2,disponibilizado pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (ANBIMA). Essa base de dados consiste em um painel de retornos diarios fundos de
investimento englobando o periodo de tempo compreendido entre 02/01/2001 e 30/03/2012,
escolhido em fungdo da disponibilidade.

Foram escolhidos para a analise, inicialmente, fundos de investimento cujos benchmarks
sdo o Ibovespa e 0 IBrX, tanto de gestdo ativa quanto de gestdo passiva. Também foram analisados
fundos livres, ou seja, aqueles que ndo tem um benchmark ou tipo de gestdo definida. Para
facilitar a redacdo, doravante essas cinco categorias serdo referidas simplesmente como Ibovespa
Ativos, Ibovespa Passivos, IBrX Ativos, IBrX Passivos e Livres.

Para qualificar a amostra, foram adotados alguns critérios de exclusdo de fundos com
o objetivo de reduzir o desbalanceamento do painel. Assim, o primeiro corte na base de dados
retirou todos os fundos que surgiram apds o inicio do periodo estudado. O segundo corte retirou,
entre os remanescentes, todos os que encerraram suas atividades antes da metade do periodo
estudado. O nimero de fundos foi fortemente reduzido, o que se justifica pelo fato de que a
qualidade da andlise quantitativa depende de uma amostra consistente. Um numero muito
reduzido de fundos classificados como IBrX Passivos cumpriu os critérios de exclusdo, portanto,
optou-se por ndo analisar os fundos contidos nessa categoria.

Apbs a aplicacdo dos critérios de exclusao, foi necessario acoplar a base de dados de
retorno de fundos dados referentes a retorno do benchmarks (lbovespa e IBrX) e ao ativo livre de
risco, o retorno do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI). O acoplamento foi realizado pelo
software Stata 12.0 e gerou algumas exclusdes de observagdes, devido a feriados que afetam a
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cidade de Sdo Paulo e a um pequeno nimero de observagdes faltantes por outros motivos. A
Tabela 01 esclarece as transformacdes realizadas nas bases de dados.

Tabela 01 — Transformagdes nas bases de dados

Dados Obtidos ApOs 12 corte Ap0ds 22 corte Ap0ds acoplamento

Categoria Ne de Ne de Ne de Ne de Ne de Ne de Ne de Ne de
Observagdes Fundos Observagdes Fundos Observagdes Fundos Observagdes Fundos

'bZ‘t’i‘f;pa 661149 757 237998 164 171858 66 169449 66
lbovespa ) g.55) 92 75534 54 60575 27 59660 27
Indexado

IBrX 277289 255 98136 61 76876 30 75799 30

Ativo

Livres 860390 1240 118416 80 94671 39 92477 39

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013)

As séries de retornos dos benchmarks e do CDI foram obtidas pelo sistema gerenciador
de séries temporais do Banco Central do Brasil (BCB). O CDI foi escolhido como ativo livre de risco,
conforme sugerido por Silveira et al.(2002), que o considera o melhor indicador para o contexto
brasileiro na atualidade por ser mais rentavel do que a poupanca e do que os titulos da divida
publica, além de nao possuir correlagdo significativa com o Ibovespa.

Para proceder a analise dos dados, prop6e-se um modelo baseado simultaneamente
no classico Capital Asset Pricing Model (CAPM), de Jensen (1968),e na literatura referenciada. O
modelo proposto visa explicar a variacdo do excesso de retorno dos fundos de investimento pelo
excesso de retorno do mercado, pela variacdo do patriménio liquido (PL) (d1pl), conforme Chen
e Chen (2009) e pela variagdo do PL em t-1 (11d1pl), conforme CHEN et al. 2004.

Ainda é incluida uma varidvel que representa a variacdo da idade do fundo no més em questado.
Chen et al. (2004), embora ndo utilizem essa variavel em seu modelo, comentam que a idade do fundo,
ou seja, o tempo de existéncia transcorrido desde sua fundacdo, pode afetar o retorno do fundo de forma
positiva. E possivel que isto ocorra devido a maturacdo da gestdo do fundo, o que pode ser entendido
como ganho de experiéncia ou aprendizagem organizacional ou simplesmente porque os fundos mais
antigos tiveram mais tempo para crescer. Assim, o modelo utilizado é definido por [1].

R, -Ry,=a+p(R, -Rp )+0(log(PL));, +y(log(PL));,  +@(log(IDADE)) ;, +u;, [1]

Em que R;, € o retorno do fundo j no diat; R, € o retorno do ativo livre de risco no
diat; (R_I.’, - RF‘,) é o excesso de retorno do fundo j no diat; & é a constante, neste caso também
conhecida simplesmente como Alfa; R, , é o retorno da proxy de mercado no diat; (R, , — R ,)
é o excesso de retorno do mercado no diat;log(£ );, € a variag¢do do PL do fundo j, no diat;
log(PL),,, é o éavariagdo do PL do fundoj, no diat-1; IDADE ; , é variagdo da idade, do fundo
jnodiat; 5,0,y,wsdo os coeficientes da equagdo; m;, é o erro da estimacdo do fundo j no diat;

Para osfundos cujo benchmark é o lbovespa, o excesso do retorno do mercado é calculado
como o retorno do fundo menos o retorno do Ibovespa. Para os fundos cujo benchmark é o IBrX,
o retorno do Ibovespa é substituido pelo retorno do IBrX. Para facilitar a redacdo e compreensao,
as variaveis Excesso de Retorno dos Fundos, Excesso de Retorno do Ibovespa, Excesso de Retorno
do IBrX, Variagdo do PLem t e Variagdo do PL em t-1 serdo doravante denominadas simplesmente
de ExcFun, Exclbo, ExcIBrX, d1pl e 11d1pl, respectivamente.
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Aidade de cada fundo em cada data foi calculada como a diferenca de tempo, em dias,
da data t em relagdo a data de fundagdo do fundo. Muitos fundos foram iniciaram suas atividades
muito antes do periodo estudado e, portanto, ha casos de fundos com mais de 10000 dias.

Em um segundo momento, as amostras de fundos ativos e passivos foram divididas
em quartis, a fim de que os retornos e a idade dos fundos classificados em diferentes quartis
pudessem ser comparados, a exemplo de Grinblatt e Titmann (1989) e Ciccotello e Grant (1996).
Outros autores utilizam quintis, como Pollet e Wilson (2007), Heaney (2007). Contudo, como
a amostra disponivel para este estudo é menor do que a utilizada em estudos internacionais,
devido ao reduzido nimero de fundos do mercado brasileiro, optou-se por dividir a amostra em
guartis ao invés de quintis, a fim de ndo fragmentar excessivamente os dados.

A analise do PL em quartis difere-se da analise de sua oscilagdo. A primeira visa averiguar
o problema de uma forma mais instantanea, como, por exemplo, se o PL de um fundo no més
anterior ou no més em questdo impactou o seu retorno no més em questdo ou, ainda, se o
retorno superior de um fundo em um dado més fez com que os investidores transferissem seus
recursos para tal fundo no més seguinte e fizessem com que seu PL aumentasse. A segunda
analise, em quartis, leva em conta o PL médio dos fundos ao longo de sua amostra. Isto faz com
que a divisdo em quartis classifique os fundos conforme o status que seu patriménio manteve
durante um periodo de tempo mais longo, ou seja, os fundos considerados grandes sdo os que se
mantiveram grandes por mais tempo. O mesmo conceito aplica-se aos fundos pequenos.

Para avaliar o retorno dos fundos alocados em cada quartil, utilizou-se a férmula [2], do
tradicional modelo CAPM.

Rj,l - RF,[ =a+ /Jj(Rmz - RF,I) + M, [2]

Em queR,, é o retorno do fundo j no diat; R, € o retorno do ativo livre de risco
no diat; (Rj,t - RFJ) é o excesso de retorno do fundo j no diat; @ é a constante, neste caso
também conhecida como Alfa de Jensen (1968);Rm’t é o retorno da proxy de mercado no diat;
(R,,, —R.,)é o excesso de retorno do mercado no diat; # € o parametro para o excesso de
retorno do mercado; m, é o erro da estimacdo do fundo j no diat;

De acordo com entendimento de Jensen (1968), o tradicional modelo CAPM explica o
retorno dos fundos de investimento com base em dois fatores: a exposi¢do ao mercado, evidenciada
pelo coeficiente Beta ( ) e a habilidade do gestor, que pode ser entendida como um coeficiente linear
ndo explicado pela exposicdo ao mercado, ou seja, o coeficiente (& ) nesse caso. Posteriormente,
essa medida ficou conhecida como Alfa de Jensen e, hoje, é uma das mais tradicionais medidas de
mensuracdo de performance. De acordo com essa analogia, quanto maior for o coeficiente Alfa, maior
é a habilidade do gestor e, consequentemente, mais valor o fundo agrega ao cotista.

As equacdes [1] e [2] sdo estimadas através de regressdes lineares (pooled regression)
com efeitos fixos, devido ao desbalanceamento do painel. Outra tradicional medida de
performance utilizada é o indice de Sharpe (1966), descrito pela Equacdo [3].

~ f(R,,—R:,)] [3]

o

Em que E[R] é o retorno esperado (médio) dos fundos; & é o desvio padrio do retorno
dos fundos, utilizado como medida de risco; 5 representa o indice de Sharpe (1966).
O indice de Sharpe (1966) consiste em dividir o retorno do fundo (excesso de retorno,
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no caso deste estudo) pelo seu desvio padrdo, obtendo o retorno por unidade de risco. Quanto
maior o retorno por unidade de risco assumido, melhor é a performance do fundo. Enquanto o
alfa de Jensen (1968) compara a performance do fundo com a performance do mercado, o indice
de Sharpe é uma medida que permite a comparacao entre diversos fundos.

4 RESULTADOS

A andlise a seguir contempla a totalidade da amostra escolhida (sem divisdao em quartis),
para as quatro categorias de fundos analisados.

4.1 Influéncia da varia¢do do PL e da idade do fundo

A Tabela 2 evidencia que, no periodo analisado, enquanto os fundos de investimento
apresentaram excesso de retorno positivo, o mercado (Ibovespa) apresentou excesso de retorno
negativo. Os excesso de retorno dos fundos IBrX Ativos é consideravelmente superior aos demais,
fazendo com que seu indice de Sharpe destaque-se como sendo o maior, o que indica que essa é
a categoria que apresentou o maior retorno por unidade de risco, ou seja, a melhor performance,
segundo esta medida.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas das varidveis ExcFun, Exclbo (ExclBrX), PL e Idade dos fundos Ibovespa
Ativos, Ibovespa Passivos, IBrX Ativos e Livres.

Categoria Variavel Média Dez\:’léooPa- Minimo Maximo Ig?\':fpie

ExcFun 0.0143 1.7307 -14.7092 37.0357

'b:;,’sgga Exclbo -0.0558 0.0242 -0.1719 0.0858 0.0082
dipl 0.0001 0.0375 -3.6163 4.1123
dlidade 0.0005 0.0010 0.0000 0.1625
ExcFun 0.0007 1.7625 -11.7860 14.5908

Ibovespa Passivos Exclbo -0.0579 0.0241 -0.1719 0.0858 0.0004
dipl -0.0005 0.0481 -4.3088 2.3104
dlidade 0.0006 0.0008 0.0000 0.0265
ExcFun 0.0237 1.6552 -12.7260 34.1284

A'Exs ExclBrX -0.0560 0.0242 -0.1719 0.0858 0.0143
dipl 0.0000 0.0508 -4.8352 3.6534
dlidade 0.0007 0.0012 0.0000 0.0451
ExcFun 0.0053 1.5806 -90.4128 69.5184

Livres Exclbo -0.0559 0.0248 -0.1719 0.0858 0.0034
dipl 0.0002 0.0329 -3.6701 1.3459
dlidade 0.0005 0.0074 0.0000 2.2434

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

O desvio padrdo do excesso de retorno dos fundos de investimento chama a
atencdo por ser consideravelmente superior ao desvio padrdao do mercado, evidenciando que
nesse periodo os investidores estiveram expostos a um risco médio muito superior ao risco
de mercado. Outro fato que chama a atencdo é a pequena variacdo do PL desses fundos: trés
categorias apresentam crescimento pifio e uma, reducdo. Ha de levar-se em conta que a amostra
sofre o viés de sobrevivéncia, pois foram selecionados fundos que iniciaram ha um longo tempo
e mantiveram suas atividades por um tempo consideravel. Considerando-se que, no periodo,
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verifica-se um aumento generalizado do valor investido no mercado de fundos de investimento
no Brasil, pode-se concluir que esse aumento é devido, principalmente, a entrada de fundos
novos e ndo ao aumento do PL dos fundos existentes. Porém, o desvio padrdo da variagdo do PL
é consideravelmente alto.

Quanto aos pontos minimo e maximo, percebe-se que os fundos Ibovespa
Passivos apresentam a menor amplitude, o que é esperado devido a sua forma de gestdao. Chama
a atencdo o fato de que os fundos Livres apresentam amplitude muito elevada. A Tabela 3
apresenta a estimacdo da Equacdo [1] para as diferentes categorias de fundos.

Tabela 3 — Estimacgdo da Equacdo [1] para os fundos Ibovespa Ativos, Ibovespa Passivos, IBrX Ativos e Livres

Categoria Variavel Coeficiente Teste t p-valor R? Ne de Teste F
Overall Fundos

Exclbo 55.20 34.53 0.00
dipl 10.27 411 0.00

'b:t‘i’szza I1d1pl 0.93 7.69 0.00 0.3259 66 2219.62
Idade 0.00 -31.96 0.00
_cons 5.53 33.48 0.00
Exclbo 44.27 23.51 0.00
dipl -0.46 -2.62 0.01

lbovespa ) 4 15.55 4.62 0.00 0.5482 27 12140.06

Passivos
dlidade 155.08 3.89 0.00
_cons 2.47 23.04 0.00
Exclbo 38.06 23.88 0.00
dipl -0.13 -0.98 0.34

IBrX Ativos  11d1pl 18.47 5.36 0.00 0.5397 30 4678.79
dlidade 108.72 4.36 0.00
_cons 2.08 23.64 0.00
Exclbo 25.92 9.02 0.00
dipl 20.69 3.70 0.00

Livres 11d1pl 0.94 2.15 0.04 0.4140 39 144.04

dlidade 5.90 3.71 0.00
_cons 1.45 8.94 0.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

Segundo o modelo de Jensen (1968), o gestor do fundo supera o mercado, em média,
se o coeficiente linear (alfa) é significativamente diferente de zero e positivo. Nas estimagdes
apresentadas na Tabela 3, todas apresentam alfa significativo (ao grau de significincia de 5%)
e positivo, mesmo com a inclusdo de varidveis que controlam o efeito do tamanho e da idade.
Os fundos Ibovespa ativos apresentaram o maior Alfa, seguido dos Ibovespa Passivos e dos IBrX
Ativos. Por fim, os livres apresentaram o menor Alfa. Contudo, a interpretacao dos coeficientes é
limitada, devido a diferenca de grandezas entre as variaveis.

Em todas as categorias, os coeficientes da varidvel PL sdo significativos, sendo que para
Ibovespa Ativos e Ibovespa Livres, o coeficiente é maior para a variavel contemporanea, mas,
para Ibovespa Passivos e IBrX Ativos, o PL com defasagem de um periodo obteve coeficiente
maior. Cabe ressaltar que a variacdo do PL gera coeficiente negativo para os fundos Ibovespa
Passivos e IBrX Ativos, as mesmas categorias que sdo melhor explicadas pelo modelo, segundo
o coeficiente de determinacdo R% O PL defasado em um periodo, contudo, gera coeficiente
significativo positivo nos quatro casos.
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A sensibilidade ao mercado, evidenciada pelo coeficiente do excesso de retorno do
mercado, € maior para os fundos Ibovespa Ativos do que para os Ibovespa Passivos, o que ndo é
teoricamente esperado, tendo em vista que a gestdo passiva visa a replicagao do indice.

Por fim, aidade gera coeficiente significativo e positivo para os fundos Ibovespa Passivos, IBrX
ativos e Livres, mas negativo (embora préximo da nulidade) para os fundos Ibovespa Ativos. O teste F
evidencia que todas as equagdes sao globalmente significantes. Assim, de uma maneira geral, fundos
Ibovespa Ativos aumentam o retorno ao cotista conforme aumentam seu PL, tanto em t quanto em
t-1, mas diminuem o retorno conforme o fundo fica mais velho. Os fundos Ibovespa Passivos e IBrX
Ativos aumentam o retorno conforme aumenta o PL em t-1, mas este efeito é levemente reduzido
pela variagdo negativa do PLem t. Em relagdo aos fundos Livres, o retorno aumenta conforme o PLem
t aumenta, efeito reforcado pela variacdo do PL em t-1. Em relacdo a variacdo da idade, averigua-se
gue, de maneira geral, quanto mais velho for o fundo, maior o seu retorno.

De uma maneira geral, percebe-se que os coeficientes positivos da varidvel PL sdo muito
superiores aos negativos, de forma que é possivel afirmar que o aumento do PL gera, em média,
aumento no excesso de retorno dos fundos de investimento. Quanto a variavel idade, percebe-se
gue o aumento do tempo de maturacdo do fundo exerce influéncia positiva no seu excesso de
retorno, exceto para os fundos lbovespa Ativos. Segundo a analogia de Jensen (1968), a presenca
de um coeficiente linear significa que parte do retorno nado foi explicada pelas varidveis do modelo
e poderia ser atribuida a habilidade do gestor.

4.2 Andlise dos retornos dos fundos em diferentes quartis

Para dar sequéncia ao estudo, os painéis de fundos foram divididos em quartis, sendo
o primeiro quartil o dos menores fundos e o quarto quartil, o dos maiores fundos. A divisdo em
quartis visa averiguar se, no periodo analisado, os fundos que ostentaram os maiores PL médios
apresentaram desempenho diferente dos fundos com PL médio menor. A Tabela 4 apresenta
as estatisticas descritivas das varidveis ExcFun, PL e idade para os quatro quartis de fundos
Ibovespa Ativos. Com o objetivo de condensar a apresentacdo de resultados, o indice de Sharpe
é apresentado na mesma tabela.

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas das varidveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em nivel) para quartis de
Fundos Ibovespa Ativos e Indice de Sharpe

Quartil Variavel Média Desvio Padrdo Minimo Minimo indice de Sharpe

1 ExcFun 0.0146 1.7611 -11.6249 14.9653
pl 2.33E+08 4.38E+08 0.0000 3.33E+09 0.0083
idade 4815.69 2881.91 102.00 11777.00

5 ExcFun 0.0165 1.7358 -13.3199 15.7904
pl 5.17E+07 4.35E+07 0.0000 4.29E+08 0.0095
idade 4960.11 3079.48 601.00 14165.00

3 ExcFun 0.0123 1.7412 -11.5285 24.9280
pl 2.12E+07 1.60E+07 0.0000 1.10E+08 0.0070
idade 3486.72 1410.88 14.00 6877.00

A ExcFun 0.0135 1.6867 -14.7092 37.0357
pl 6.16E+06 5.23E+06 0.0000 3.79E+07 0.0080
Idade 4247.22 2194.11 274.00 11777.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).
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Verifica-se que os maiores excesso de retornos estdo concentrados no segundo quartil,
além de que o desvio padrdo foi similar entre todos quartis, permitindo entender que o risco
assumido por fundos de diferentes tamanhos ndo é muito discrepante.Consequentemente, o
segundo quartil também apresenta o maior indice de Sharpe. Ha uma consideravel diferenca de
tamanho entre os fundos de cada quartil, pois os fundos do quartil 1 (maiores) tem PL médio de
RS 23,3 bilhdes, enquanto os do quartil 4 (menores) tem PL médio de RS 6,16 milhdes. Percebe-
se claramente um padrdo no relacionamento da idade com o indice de Sharpe: os fundos mais
antigos sdo também os que apresentam melhor performance. Considerando os pontos maximo
e minimo, quanto maior for o fundo, menor a amplitude. A Tabela 5 apresenta a estimacdo da
equacdo [2] para os quatro quartis de fundos Ibovespa Ativo.

Tabela 5 — Estimac¢do da Equacgao [2] para os quartis de fundos Ibovespa Ativos

R? [ -
Quartil Varidvel Coeficiente Teste t p-valor N® de Fun Teste F
Overall dos

1 Exclbo 49.24 52.98 0.00
0.4512 17 1807.03

_cons 2.78 53.26 0.00

2 Exclbo 47.78 48.43 0.00
0.4401 16 2345.72

_cons 2.65 48.74 0.00

3 Exclbo 47.61 51.78 0.00
0.4094 16 2681.2

_cons 2.70 52.02 0.00

4 Exclbo 45.44 34.48 0.00
0.4177 17 1189.4

_cons 2.53 34.67 0.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

O coeficiente do excesso de retorno do Ibovespa (Beta, no caso) é relativamente baixo
em todos os quartis, sendo maior no quartil 1, de fundos maiores. O retorno do fundo depende
majoritariamente do retorno do mercado, embora essa relacdo apresente-se relativamente fraca
nessa amostra, o que ocorre provavelmente devido a utilizacdo de dados de frequéncia diaria,
sujeitos a transitoriedades. O coeficiente linear é positivo e significativo nos quatro quartis e,
assim, a medida de performance conhecida como Alfa é maior no primeiro e menor no quarto
quartil, sugerindo que fundos maiores apresentam melhor performance, embora a diferenca seja
pequena. A Tabela 6 da continuidade as andlises, apresentando as estatisticas descritivas das
variaveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em nivel) para os quatro quartis de fundos Ibovespa
Passivos, juntamente com seu [ndice de Sharpe.

Tabela 6 - Estatisticas Descritivas das variaveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em nivel) para quartis de
Fundos Ibovespa Passivos e indice de Sharpe

Quartil Variavel Média Desvio Padrao Minimo Minimo indice de Sharpe

1 ExcFun 0.0021 1.7953 -11.786 14.576
pl 1.37E+08 9.14E+07 2.29E+05 4.87E+08 0.0011
idade 5001.43 2563.31 462.00 11777.00

) ExcFun 0.01 1.80 -11.44 14.53
pl 4.67E+07 4.32E+07 0.00 4.70E+08 0.0031
idade 3991.65 2919.35 134.00 11777.00

3 ExcFun 0.00 1.75 -11.47 14.59
pl 1.51E+07 1.70E+07 0.00 4.76E+08 -0.0023
idade 3044.72 2269.68 183.00 9946.00
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Quartil  Variavel Média Desvio Padrao Minimo Minimo indice de Sharpe
4 ExcFun -0.01 1.70 -11.51 14.15
pl 3.48E+07 4.34E+07 3.67E+06 2.72E+08 -0.0088
idade 3050.70 1162.67 1001.00 5511.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

Primeiramente, evidencia-se que o excesso de retorno médio dos fundos de investimento
Ibovespa Passivos é menor do que o excesso de retorno médio dos fundos Ibovespa Ativos
(conforme Tabela 4), assim como o PL médio em cada quartil. O PL médio do primeiro quartil é de
RS 137 milhdes e o do quartil 4 é de RS 34,8 milhdes. Novamente, o desvio padrdo é muito similar
entre os quatro quartis, fazendo com que o quartil 2, com maior excesso de retorno médio,
também apresente o maior indice de Sharpe. Os quartis 3 e 4 apresentam indices de Sharpe
negativos, indicando que sua performance foi inferior a dos quartis 1 e 2, ou seja, novamente, ha
indicios de que fundos maiores e mais antigos apresentam a melhor performance. A amplitude
entre os quatro quartis € muito similar. A Tabela 7 explicita estimacGes da equacdo [2] para os
quartis de fundos Ibovespa Passivos.

Tabela 7 — Estimacdo da Equacgdo [2]para os quartis de fundos Ibovespa Passivos

Quartil  Variavel Coeficiente Teste t p-valor R? Fundos Teste F
Overall
1 Exclbo 51.24 184.60 0.00 0.4794 6 34077.18
_cons 2.80 184.74 0.00
5 Exclbo 51.86 183.31 0.00 0.4680 7 33602.31
_cons 2.98 183.65 0.00
3 Exclbo 51.61 86.69 0.00 0.4507 7 7215.91
_cons 3.04 86.58 0.00
Exclbo 51.21 25.94 0.00 0.4286 7 673.12
_cons 3.11 25.82 0.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

A Tabela 7 deixa claro que todos os quartis apresentam Alfa significativo e positivo,
portanto, segundo a interpretacdo de Jensen (1968), estes fundos superam, em média, o
mercado. Nesta modalidade, quanto menor o PL do fundo, maior o Alfa, ou seja, fundos menores
apresentam performance superior, contradizendo o que havia sido averiguado pelo indice de
Sharpe. Os altos valores do coeficiente de determinagdo R? evidenciam o bom poder de explicagédo
do modelo e o teste F, a significancia global da equacgdo. A Tabela 8 apresenta as estatisticas
descritivas das varidveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em nivel) para os quartis de fundos IBrX
Ativos, bem como seu Indice de Sharpe.

Tabela 8 - Estatisticas Descritivas das variaveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em nivel) para quartis de
Fundos IBrX Ativos e indice de Sharpe

Quartil Variavel Média DezvrlaooPa- Minimo Minimo indice de Sharpe
" ExcFun 0.0163 1.7353 -11.5951 14.0423
pl 7.67E+07 5.31E+07 1.56E+06 4.32E+08 0.0094
idade 7649.608 2362.998 1675 10552
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Desvio Pa-

Quartil Variavel Média drdo Minimo Minimo indice de Sharpe

ExcFun -0.0353 1.4969 -9.17 6.21

2 pl 3.59E+07 3.18E+07 0.000 4.04E+08 -0.0236
idade 5411.774 1077.333 1226 9750
ExcFun 0.029 1.6295 -11.8 14.99

3 pl 4.01E+07 2.48E+07 0.000 2.99E+08 0.0178
idade 2778.587 1226.819 215 5586
ExcFun 0.0164 1.6463 -11.9652 14.7062

4 pl 4.52E+07 5.13E+07 0.000 4.70E+08 0.0100
Idade 6770.633 5190.604 425 16342

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

As estatisticas descritivas evidenciam que o terceiro quartil apresentou o maior retorno
e o maior indice de Sharpe. Embora n3o exista grande discrepancia no desvio padrdo, o quartil 2
apresentou o menor e o quartil 1, o maior. O quartil 2 chama a atengdo por apresentar excesso de
retorno médio negativo e, consequentemente, indice de Sharpe negativo. O PL dos maiores fundos
€, em média, de RS 76,7 milhdes, enquanto o PL médio dos menores é de RS 45,2 milhdes. Ndo
foram encontradas evidéncias de que a idade dos fundos dessa categoria afete a sua performance.
A Tabela 9 apresenta o resultado das estimagdes da equagao [2] para esses fundos.

Tabela 9 — Estimacdo da Equacdo [2]para os quartis de fundos IBrX Ativos

Quartil Variavel Coeficiente Teste t p-valor R2Qverall Fundos Teste F
1 Exclbo 55.71 6.6 0.01 0.4545 6 43.5
_cons 3.08 6.63 0.01
5 Exclbo 59.53 12.56 0.01 0.5050 7 157.71
_cons 2.83 12.4 0.01
3 Exclbo 45.26 47.57 0.00 0.4251 7 2262.43
_cons 2.57 48.11 0.00
A Exclbo 45.68 29.95 0.00 0.5834 6 896.98
_cons 2.56 30.14 0.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

A Tabela 9 evidencia que o Alfa é maior nos fundos com PL maior, embora o
excesso de retorno dos fundos dependa principalmente do excesso de retorno do mercado,
como foi verificado nas estima¢Ges anteriores. Observa-se um fen6meno comum as estimacdes
presentes nas Tabelas 5 e 7: o ajuste do modelo é maior nos fundos menores, tendo em vista o
coeficiente de determinacdo R2. O alto valor do teste F evidencia a significancia global da equacgéo.
A Tabela 10 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em
nivel) para os quartis de Fundos Livres, bem como o indice de Sharpe dos fundos alocados em
cada quartil.
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Tabela 10 - Estatisticas Descritivas das varidveis ExcFun, PL (em nivel) e Idade (em nivel) para quartis de
Fundos Livres e indice de Sharpe

Quartil  Variavel Média De;vrlé)OPa- Minimo Minimo indice de Sharpe

1 ExcFun 0.0306 1.1775 -22.0942 12.9567
pl 2.91E+08 3.13E+08 0.0000 1.88E+09 0.0260
idade 4227.37 1974.92 741.00 10122.00

5 ExcFun 0.0228 1.5572 -12.9100 19.1800
pl 4.64E+07 5.83E+07 0.0000 1.40E+09 0.0146
idade 3384.32 1403.01 181.00 6479.00

3 ExcFun -0.0196 1.7596 -90.4100 22.0600
PI 9.08E+06 2.76E+07 0.0000 5.96E+08 -0.0111
Idade 5144.96 3503.01 64.00 12502.00

4 ExcFun -0.0133 1.7511 -34.8300 69.5200
pl 3.45E+06 4.49E+06 0.0000 2.16E+08 -0.0076
idade 6923.09 3305.72 145.00 11777.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

O excesso de retorno dos fundos foi positivo nos quartis 1 e 2 e negativo nos quartis 3 e
4, 0 que consequentemente levou o indice de Sharpe a apresentar os mesmos sinais. O ndice de
Sharpe deixa claro que a melhor performance cabe aos fundos do quartil 1, seguido dos quartis 2,
4 e 3. Os fundos do quartil 1 (maiores) tem PL médio de RS 291 milhdes, ao passo que 0s menores
tem PL médio de RS 3,45 milhdes. Quanto a idade, percebe-se que os fundos com maior indice
de Sharpe sdo os mais novos. Em relagdo aos pontos minimos e maximos, fica evidente a grande
amplitude, o que pode ser explicado pela liberdade que esta categoria tem para negociar a¢oes
de baixa liquidez e possibilidade de incluir derivativos na composicdo de seu portfdlio. A Tabela
11 apresenta a estimacdo da equacao [2] para os fundos de agdes Livres.

Tabela 11 - Estimagdoda equagdo [2] para os quartis de fundos Livres

RZ

Quartil  Variavel Coeficiente Testet  p-valor Overall Fundos Teste F

1 Exclbo 26.27 6.11 0.00 0.2806 9 37.30
_cons 1.50 6.23 0.00

5 Excibo 37.47 12.12 0.00 0.3175 10 146.99
_cons 2.13 12.26 0.00

3 Exclbo 31.43 4.16 0.00 0.1887 10 17.32
_cons 1.68 4.11 0.00

4 Exclbo 32.21 4.07 0.00 0.1894 10 62.56
_cons 1.82 0.23 0.00

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

Os coeficientes apresentados na Tabela 11 demonstram que os fundos do
segundo quartil obtiveram os maiores Alfas, ao passo que os fundos do quartil 1 obtiveram os
piores. Embora os quartis 2 e 4 tenham sido melhores que os quartis 1 e 3, todos apresentaram
Alfa significativo e positivo, o que, de acordo com esta medida, indica que a performance destes
fundos foi superior & do mercado. E interessante o fato de que estas estimaces apresentaram
o menor coeficiente R?, o que era esperado, tendo em vista que esta é a Unica categoria,
entre as estudadas, que nao utiliza um benchmark. A Tabela 12 mostra o resumo das medidas
de performance apresentadas na secdo 4.2, elencando os quartis de fundos em ordem de
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performance, sendo que as colunas identificadas como “19” apresentam quais foram os quartis
com melhor performance, assim como as colunas identificadas como “42” identificam os quartis
com fundos de pior performance.

Tabela 12 — Resumo das medidas de performance por quartil

Alfa de Jensen (1968) indice de Sharpe (1966)
Categoria 10 29 3¢ 49 10 29 3¢ 49
Ibovespa Ativos 1 3 2 4 2 1 4 3
Ibovespa Passivos 4 3 2 1 2 1 3 4
IBrX Ativos 1 2 3 4 2 1 4 3
Livres 2 4 3 1 1 2 3 4

Fonte: dados elaborados pelo autor (2013).

A Tabela 12 mostra algumas tendéncias em comum, mas também algumas contradicGes
entre as medidas de desempenho utilizadas. Quanto aos fundos Ibovespa Ativos, fica claro
gue os quartis 1 e 2 possuem performance superior aos quartis 3 e 4, ou seja, fundos maiores
apresentam maior performance. Em relacdo aos fundos lIbovespa Passivos, ha uma contradicdo
em relacdo as duas medidas, pois o Alfa de Jensen aponta que os menores fundos sdo melhores,
enquanto o Indice de Sharpe aponta que maiores fundos sdo melhores.

Os fundos passivos buscam replicar um benchmark e o Alfa aponta que todos fundos
dessa categoria conseguem ultrapassa-lo, mas os fundos menores apresentam resultado superior
aos maiores. O Indice de Sharpe desconsidera a relagio com o benchmark, calculando apenas o
retorno por unidade de risco, sendo o desvio padrdo a proxy de risco. A diferenca dessa categoria
encontra-se nesse ponto, pois é a Unica categoria com considerdveis diferencas de desvio padrao
entre os quartis e, portanto, a Unica categoria em que o desvio padrao afetou a classificacdo da
performance dos fundos, segundo o indice de Sharpe. Devido a discrepancia do desvio padrio,
nesse caso, assume-se que o indice de Sharpe é uma medida mais adequada, o que leva a
conclusdo de que os fundos passivos maiores apresentam a melhor performance.

Quanto aos fundos IBrX Ativos, verifica-se que a performance segue os mesmos padrdes dos
fundos Ibovespa Ativos, em que os maiores fundos apresentam a melhor performance. Os fundos livres
apresentam algumas contradi¢des entre o Alfa e o indice de Sharpe. Contudo, é da natureza desses
fundos n3o buscar a replicagdo de nenhum benchmark, o que faz o indice de Sharpe uma medida mais
confidvel. Logo, novamente, os quartis de fundos maiores apresentam a melhor performance.

A relagdo dos fundos com sua idade evidencia que para os fundos cujo benchmark é
o lbovespa, o aumento da idade estd ligado ao aumento na performance. Para os fundos cujo
benchmark é o IBrX, essa relagdo ndo se verifica. J& em relagdo aos fundos Livres, ocorre o
contrario: fundos mais novos apresentam performance melhor.

5 CONCLUSOES

O presente estudo analisou fundos de investimento em ac¢des, divididos de acordo com
cinco categorias. Aanalise baseou-se no modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) com ainclusao
das variaveis referentesa tamanho e idade dos fundos. Os resultados foram muito esclarecedores
e permitiram examinar de que forma o patrimonio liquido (PL)e a idade influenciam o retorno
dos fundos de investimento.

As andlises iniciais incluiram, como varidveis explicativas, o PL e sua primeira defasagem,
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mostrandoque o retorno dos fundos no periodo estudado foi afetado significativamente pela
oscilacdo do PL, de forma que, em geral, aumentos no PL dos fundos geram aumento no seu excesso
de retorno. Além disto, foi averiguado que a evolugdo etdria do fundo interfere no retorno,pois
conforme um fundo envelhece, seu excesso de retorno aumenta,tomando por base os coeficientes
estimados para a variavel idade, significativos e positivos. A excecao diz respeito aos fundos Livres,
categoria na qual os fundos mais novos obtiveram excesso de retorno superior aos demais.

A analise dos quartis de fundos Ibovespa Ativos e IBrX Ativos evidencia que o coeficiente
Alfa foi significativo para os fundos de todos os quartis e tende a ser maior nos quartis que
congregam fundos maiores, ou seja, de maior PL.O resultado ndo se mantém nos fundos de
gestdo Passiva, que apresentam Alfa maior nos quartis de fundos menores, embora todos
também tenham, assim como os fundos de gestdo ativa, superado o mercado. Porém, ao
verificar o indice de Sharpe, nido ha duvidas de que os fundos com maior performance s3o os
de maior PL. De posse desses resultados, é possivel concluir que os fundos, em média, superam
significativamente o mercado, além de que fundos com maior PL médio apresentam retornos
superiores aos de menor PL.

O fato de os fundos com PLs maiores apresentarem melhores excessos de retorno
contraria a maior parte da literatura internacional, como, por exemplo, os estudos de Grinblatt e
Titman (1989), Chen et al.(2004), Pollet e Wilson (2007) e Chen e Chen (2009). Essas evidéncias
mostram que o mercado brasileiro de fundos de investimento possui caracteristicas peculiares,
dando indicios de apresentar menor eficiéncia do que os mercados de outros paises.
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