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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo avaliar @acés existente entre o retorno de um
fundo, o seu tamanho, o total de recursos sob@edstinstituicido gestora, entre outros
fatores. Para a realizacdo dos testes proposibzambs o modelo de regressdo com
dados em painel. Consideramos para a analise io®0s8ltinco anos de informacgdes
disponiveis (maio de 2005 a abril de 2010) parasduoategorias de fundos:

Multimercados e Renda Variavel. Outro ponto quechoms investigar neste trabalho
sao os fatores que explicam a captacéo dos fuN&sse caso, como possiveis variaveis
explicativas, utilizamos, por exemplo, o retornofdodo e seu indice de Sharpe nos

ultimos 6 meses.

Palavras-chave: Fundo de Investimento. Relagdoambhm Rentabilidade. Captacgéo.



ABSTRACT

This paper aims to evaluate how a fund's retumeleted to its size, total assets under
management of the fund’s manager institution amaihgr factors. For the proposed
tests, we used the panel data regression modelaiiakysis covers all the available
information of the last five years (May 2005 to A@010) for two funds categories:
Multimarket and Equities. Another investigated pagmthe factors that may explain the
fund’s subscriptions. In this case, the fund’s metand its Sharpe Ratio over the last six

months were used as possible independent variables.

Keywords: Investment Funds. Relation. Size. Peréorce. Subscriptions.
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1. INTRODUCAO

Os fundos de investimentos tiveram inicio ha qulse séculos (1822) na Bélgica, e
rapidamente se tornaram populares pelo restanEudga. Na época, os fundos eram
em sua maioria voltados para o financiamento dgeta® de desenvolvimento

econdmico dos paises.

No Brasil, a constituicdo do primeiro fundo acoetemais de cem anos depois (1957).
O fundo denominado Crescino, surgiu em um momertexpansdo da economia
brasileira no século XX. Juscelino Kubitschek, jghesste da época, atraiu investidores
internacionais com seu plano de metas. O fundderana empresa de investidores do
grupo Rockfeller que enxergava as oportunidadesegtavam sendo criadas no Brasil
pela combinacdo das ambigfes desenvolvimentistasadalta de funding' do pais.

A partir de 2003, com a consolidagdo do modelo &toco baseado no tripé: (i) metas
de inflacdo; (ii) superavits fiscais; e (iii) caralfiexivel, o governo foi gradualmente
ganhando a confianga dos investidores, e a indusii fundos cresceu de forma

consistente ao longo da ultima década, como padmsstatado pelo Grafico 1 abaixo.

Gréfico 1 — INDUSTRIA DE FUNDOS NO BRASIL (EM R$ BI)
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Convém ressaltar que a consisténcia do conjuntpotiicas publicas acima citado,
possibilitou a queda acentuada da taxa de jurasebéda economia (Selic) levando os
investidores a buscarem aplicacdes alternativagiadges publicos, que ja ndo eram
mais considerados tdo atraentes. Essa foi a grgpaieunidade de desenvolvimento

dos fundos de investimentos, como pode ser codstalo Grafico 2.

Grafico 2 — JUROS x INDUSTRIA DE FUNDOS

30 1.500

f 1.250

r 1.000

r 750

r 500

FOCUS (INFLACAO) / SELIC (META) / JUROS REAIS
INDUSTRIA DE FUNDOS (EM R$ BI)

1 250

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
- N N [0 [ae} < < [T %) [(e} © N~ ~ [o0} o] (2] [2]
@ 2 2 2 2 Q@ Q@ Q@ ? 2 {Q Q@ 9@ @ 9 2 <
> T > ‘T > ‘T > T > T > T > T > T >
2 e 2 € 8 E 2 £ 2 € & g & g g g 2
------ Juros Reais (ex-ante) Focus (12 meses) Selic (meta) ====Industria de Fundos

Fonte: Criacdo do autor, dados: Bloomberg; SI-Anbi¢l Relatério Focus

Atualmente a industria brasileira possui R$ 1 Md@es distribuidos entre mais de 9 mil
fundos, de acordo com os dados da Associacédo depoBEninvestimentos — ANBID .
Um crescimento de 20% no total de recursos em apena and. Observa-se,
entretanto, que o crescimento da industria de fsimdoBrasil ndo € acompanhado com
a mesma velocidade pela formacdo de novos gedmecimento de 9% no mesmo
periodo).

No mundo, esta industria administra aproximadamex@® 23 trilhdes sendo mais de
U$12 trilhdes apenas nos EUA, de acordo com os sdadolnvestment Company
Institute (ICI) - Factbook (2010). Como prova dpida expansdo dos fundos no
mercado mundial, segundo o ICI, em 1990 o totahtides gerenciados pelos fundos

equivalia a 10% do PIB mundial, e hoje representsg 30%.

! Foi considerado abril de 2010 x abril de 2009. @urisdo o periodo mais recente de dados dispasivei



Considerando, adicionalmente, que para as grarektergs internacionais, atualmente
o Brasil desponta como uma boa oportunidade desfimento, a grande duvida que
surge € se 0s gestores sdo capazes de absorveressimento de recursos sob gestao

sem impactar na sua rentabilidade.

Um fundo de investimento com um patrimoénio elevpdssui, por exemplo, uma maior

diluicdo de custos fixos e um maior poder de negda sobre taxas de corretagem. Por
outro lado, fundos pequenos podem concentrar se@stimentos em suas melhores
apostas, o que, devido a falta de liquidez de algativos, ndo € necessariamente

verdade para fundos maiores.

Desta forma, o primeiro objetivo do trabalho é eratomo o retorno de um fundo esta
relacionado com o seu tamanho, com o total de sesusob gestdo da instituicao

gestora, entre outros fatores.

Do outro lado, gestores de fundos de investimergoigam monitorar 0S movimentos
de captacdo de recursos em seus fundos para &asagaelhores estratégias, ndo apenas
para a gestdo dos recursos, mas também de eqeipepotio com o total de recursos

sob gestéo.

Através da observacao diéria podemos notar queestidor € muito menos racional do
que nos faz crer as teorias tradicionais de firmnGCamo um fundo de investimento &
uma comunh&o de recursos, constituida sob a foemandcondominio, e desta forma,
seu passivo em geral € formado por um conjunto meestidores que néo

necessariamente adotam o mesmo comportamentog@mdortempo, o segundo estudo
realizado tenta identificar como o gestor pode mooai através de algumas variaveis

quantitativas estes movimentos de captacéo coasiolgdem um fundo.

Esta dissertacdo € composta de seis Sec¢Oes inzlaindtroducdo. Na Secédo 2 é

apresentada uma revisdo da literatura e na Secao 3presentados e detalhados os
modelos teodricos utilizados para as referidas sesliEm seguida, na Secéo 4, o
universo da analise é definido e na Secéo 5 offades encontrados sao apresentados.

Por fim, a Secao 6 apresenta algumas conclusdeseegtivas de trabalhos futuros.



2. REVISAO DE LITERATURA

Existe uma extensa literatura que relaciona o thmae um fundo a sua performance
ou rentabilidade. Nesta Secdo iremos apresentatrabslhos mais relevantes da

literatura como também as mais recentes descobesées campo de pesquisa.

A anadlise do desempenho de um fundo muatuo tem ickxalbencédo consideravel, apos
0s estudos de Sharpe (1966) e de Jensen (196&s Argsmo dos referidos trabalhos
0s pesquisadores ja demonstravam interesse naaageldgesempenho-estrutura.
Inicialmente, a literatura das organiza¢cdes empegsaratava a industria como uma
unidade homogénea. Deste ponto de vista, as empdesdro da mesma inddstria
seriam bastante semelhantes. No entanto, um nuonescente de estudos empiricos
vem demonstrando que as empresas em uma indlpida aparentemente ndo sao

iguais.

Um estudo realizado por Porter (1979) argumentaaguempresas do mesmo setor
adotam diferentes estratégias competitivas o quee degrandes variacdes na relacéo
capital investido e retorno obtido. Segundo as loedes de Porter, as barreiras a
entrada diferem entre 0s grupos estratégicos, gue spa vez sao causadas
principalmente pelas caracteristicas das empresdasodieles. Hannan (1991) apresenta
um modelo de firma bancéaria para examinar a relagéice a conduta do banco e
estrutura de mercado implicita na hipotese de s Conduta — Performance,
structure-conduct-performand&CP). Introduzindo a cota do mercado como medida
concentracdo, o modelo de Hannan fornece uma opdaie para investigar as

implicacdes empiricas do paradigma SCP no setaaiian

A ligacéo entre a concentracdo do mercado e dameseho do banco tem recebido
consideravel atencdo pela literatura. No entantatonpouco se sabe sobre a relacao
desempenho-estrutura fora do setor bancario. ldsade atencédo deixa mais espaco
para a analise da hipotese SCP fora desta area.eH®obinson (2006) estudam a
relacdo entre a concentracdo da industria e onetdas acbes ordinarias. Embora o
trabalho seja bastante diferente do nosso objetioainda pode oferecer uma nova
perspectiva sobre como a estrutura de mercado gesimpenhar um papel central na

determinacao retornos dos ativos. Os resultadodalee Robinson (2006) apontam



que, devido a falta de inovagao causada por uraaaificentracéo, relacionados com as
barreiras a entrada, as empresas de industriaserdoadas apresentam retornos
significativamente mais baixos. Em outras palawiaga maior competicdo de mercado
leva as firmas a tomarem decisfes mais arriscages@p compensadas por maiores

retornos.

Em um estudo mais recente, Wang e Venezia (2008Jisam a estrutura de
desempenho na industria de fundos mutuos no memadtaiwan. Empregando trés
medidas de estrutura de mercado, 0s autores camstge o maior grau de
concentracdo do mercado esta associado com dedswspfacos, o que contraria a
hipétese da estrutura-conduta-desempenho (SCP$. iNtaressante, quando as quotas
de mercado dos fundos de investimento tém sidodenaslas, os resultados empiricos
mostram uma relacdo entre o desempenho e a eatddsrfundos mutuos em formato
de U. Quando a participacdo no mercado de um fiwod@-se maior, a influéncia
negativa sobre o desempenho torna-se mais forten&ama forma, quanto menor a
participacdo de um fundo no mercado, mais forte #mpacto negativo sobre o
desempenho, sugerindo que os fundos mutuos dotmdopoder de mercado muito
fraco ou demasiado forte, podem minar o seu desgmpé&egundo 0os autores, esses
resultados oferecem uma nova forma de pensar ficpofiara a industria de fundos
muatuos por parte das autoridades. Manter um angbidat alta competitividade e
incentivar uma escala moderada dos fundos mutaoméhor maneira de alcancar um

desempenho superior dos fundos.

Afza e Rauf (2009) analisam o mercado de fundosiosipaquistanés, apontando as
variaveis significativas que influenciam o desentyedos fundos. O estudo investiga o
impacto do volume de ativos, carregamento, progsroda despesa, o volume de
negocios, o retorno passado, a liquidez e a idad#esempenho dos fundos muatuos. O
retorno do fundo muatuo ajustado ao risco se mogiositivamente correlacionado com
as despesas, volume de negoécios e a idade, noten&des sdo estatisticamente
insignificantes. De acordo com os autores, estdteg® aponta para a oportunidade dos
fundos mutuos de se tornarem melhor informadoseeasnalmente mais eficientes a
medida que a sua idade aumenta. Os resultadosuinde&onbém que, o retorno passado

e a liquidez tém um impacto positivo e significatvo desempenho do fundo.



Por fim, Chen et. al (2004) estudam o efeito dealassobre o retorno. Os autores
primeiro apresentam que o retorno do fundo, tamt@sacomo depois das taxas e
despesas, reduz com o tamanho do fundo do periagkago. Tal comportamento se
repete mesmo apOs a contabilizacdo do desempenitifedentesbenchmark. Em
seguida, apresentam uma série de explicacdes pisspara este relacionamento. Essa
associacdo é mais forte entre os fundos que térnepag reservas para investir
(tamanho) e baixa liquidez, o que sugere que edsies adversos estao relacionados a
estes fatores. Controlando para o seu tamanhdpmoede um fundo ndo se deteriora
com o tamanho da familia a que pertence, indicapgy dependendo da forma como

esta organizado, a escala ndo é ruim para o desbmpe



3. MODELO TEORICO — REGRESSAO COM DADOS EM
PAINEL

Nesta Secdo sera apresentada uma revisdo sucsdados em painel e os modelos
propostos para estimar: (i) a relacdo tamanho+retde um fundo de investimento e (ii)

os fatores que explicam as aplicagcdes em um fuadovestimento.

Em estatistica e econometria, o termo dados emelpam refere a dados multi-

dimensionais, onde se observam multiplos individiwante varios periodos de tempo.

A utilizac&o de bases de dados em painel traz shgerantagens em relagéo a dados de
cross-sectiorou de séries temporais. Primeiro, eles geralmdditeao pesquisador um
grande conjunto de dados, aumentando desta formiamero de graus de liberdade e
reduzindo a colinearidade entre as variaveis exfpligs, que por sua vez melhoram a
eficiéncia das estimativas. Segundo, e mais imptat@s dados em painel permitem ao
pesquisador analisar um grande numero de questdedraicas que ndo podem ser
testadas com dados erross-sectiorou séries temporais, como € o caso do presente
estudo.

De uma forma geral, um dado em painel pode seritepor:
Vi =@ * DyXy + Dy X+ F D Xe + 64 (1)

Nesta notacdo, o subscrito i denota os diferemeividuos e o subscrito t denota o

periodo de tempo que esta sendo analisad@ o parametro de intercepto/® o

parametro de inclinagdo da variavel k.

A forma matricial para i-ésimo individuo sera dada

Yin X1 Xoi X1 by, by b, €1
y, = Yio X = Xiz X Xii2 b = by, by, by, e = €,
Yir Xir  Xoir Xt by by By €r



Em que y,e ¢ s&o vetores de dimensdd " 1) e contém, respectivamente, as T
variaveis dependentes e os T erras.€ uma matriz de dimens&g” T) com as
variaveis explicativas do modelo. Logo o elementp se refere a k-ésima variavel
explicativa para o individuo i no instante de temwpBor Gltimo, a matrizb, € a matriz

dos parametros a serem estimados.

Neste modelo geral, o intercepto e os parametrgigosta sdo diferentes para cada
individuo e para cada periodo de tempo. Logo existeis parametros para se estimar

do que observagdes, impedindo desta forma a estonac

Diferentes hipoteses podem ser feitas sobre atestrprecisa do modelo geral. Dois
modelos importantes sdo: (i) o modelo de efeitgssfi e (i) o modelo de efeitos

aleatorios.

O modelo de efeitos fixos € utilizado quando vooérgecontrolar para a omissao de
variaveis, que diferem entre os individuos, massfieeconstantes ao longo do tempo.
Ele permite que vocé use as mudancas nas var@évéisigo do tempo para estimar os
efeitos das variaveis independentes sobre a vadépendente, e é a principal técnica
utilizada para analise de dados em painel. Um model efeitos fixos pode ser

denotado da seguinte forma:

Yo =@+ b'x +e
€ =6 TV,

()

onde g representa os efeitos especificos para o indiyithvariantes no tempo. Por

possuirem estes parametros fixos ao longo do t&sies modelos recebem o nome de

modelos de efeito fixo.

Se existirem razfes para acreditar que algumadvessi omitidas no modelo podem ser
constantes ao longo do tempo, mas que variam estmedividuos, e outras variaveis
que pode ser fixas entre os individuos, mas quamaao longo do tempo, entdo vocé

pode incluir ambos os tipos usando efeitos aleztori



Estatisticamente, os efeitos fixos sdo sempre vat®@d serem estimados com dados
em painel (eles sempre déo resultados consistentas)nao podem nao ser o modelo
mais eficiente de se implementar. Os modelos dsfaleatérios geralmente geram p-
valores melhores, por serem estimadores mais ®fg§e mas nem sempre Sao

justificaveis estatisticamente.

Para ajudar a definir qual modelo, efeitos fixos aleatorios, deve ser estimado,

geralmente é utilizado o teste de Hausman.

O teste de Hausman verifica se um modelo maiseetieiem comparagao a um modelo

menos eficiente, porém consistente, também apeesesiiltados consistentes.

Maiores detalhes referentes a Modelos de painedmpakr obtidos no livro Davidson e
MacKinnon (1993) ou em Greene (2003).

3.1 MODELOS DO ESTUDO

Conforme ja descrito serdo propostos dois testgsirmms a serem aplicados a dois
conjuntos de dados (Fundos Multimercados e Fundd¥etda Variavel).

O primeiro teste consiste em estimar:
Ro=a + 65T+ 0,6 + b, R+ b;BR + ¢ 3)
Onde:

R, € o retorno do fundo i no periodoT},, € o tamanho do fundo i no periodds, ,
s&o os recursos sob gestdo do gestor do fundpeniado t-1 ,R, ;€ o retorno do fundo

i no periodo t-1 BR € o retorno dvenchmark



O segundo teste busca verificar os fatores queicexpla captacdo dos fundos no

periodo analisado. Para tanto utilizamos o0 seguiaigelo:
Ci=a +t 5T, + byl + bR + 0,5, +g (4)
Onde:

C, € a captagdo do fundo i no periodd,t, é o tamanho do fundo i no periodo ti1,
é o tamanho da industria de fundos no periodR) t¢ o retorno nos ultimos 6 meses do

fundo i emt,S, € o indice de Sharpe nos Ultimos 6 meses do fuadoti

10



4. DADOS

Para a realizacéo dos testes propostos, consideram@eriodo de cinco anos (maio de
2005 a abril de 2010). Como a industria brasildedundos de investimento possui um
histdérico recente, aumentar o nimero de anos readmdados tem como consequéncia
a diminuicdo do numero de fundos existentes. Distaa, a escolha deste periodo

levou em consideracéo estes dois efeitos.

Como parametro de categorizacao dos fundos, umibsaa Classificacdo ANBID de

Fundos de Investimento.

Selecionamos dois grupos:

(1) Multimercados
Neste grupo, foram incluidos os seguintes Tipos ANB

Multimercados Macro - Fundos que realizam operagdesliversas classes de ativos
(renda fixa, renda variavel, cambio, etc.) defioings estratégias de investimento
baseadas em cenarios macroecondmicos de medioge pyazo, atuando de forma

direcional.

MultimercadosTrading - Fundos que concentram as estratégias de invaegtnem
diferentes mercados ou classes de ativos, explorambrtunidades de ganhos

originados por movimentos de curto prazo nos prdossativos.

Multimercados Multiestratégia - Fundos que podemtardmais de uma estratégia de

investimento, sem o compromisso declarado de deatedh a uma em particular.

11



(2) Renda Variavel

AcBes IbovespfaAtivo - Fundos que utilizam o indice Bovespa comferéncia, tendo

objetivo explicito de superar este indice.

Acdes IBrX Ativo - Fundos que utilizam o IBrX ou o IBrX-5@omo referéncia, tendo

objetivo explicito de superar o respectivo indice.

Fundos de Ac¢des Livre - Fundos de agdes que néog@drem em nenhum dos outros
16 Tipos da Categoria Agbes ((1) Ibovespa Index@dp;lbovespa Ativo; (3) IBrX
Indexado; (4) IBrX Ativo; (5) Setoriais Telecomuagdes; (6) Setoriais Energia; (7)
Setoriais Livre; (8) Setoriais Privatizacdo Petésbr FGTS; (9) Setoriais Privatizacao
Petrobrds — Recursos Proprios; (10) Setoriais ®zagio Vale — FGTS; (11) Setoriais
Privatizacdo Vale — Recursos Proprios; (12) Preafio FGTS — Livre; (13pmall
Caps (14) Dividendos; (15) Sustentabilidade/Governar({@®) Fundos Fechados de
Acdes).

4.1 VARIAVEIS

Nesta subsecdo serdo apresentadas as variavéadasl no presente estudo. Para
facilitar a exposicao dividimos as mesmas em trépasg: variaveis de periodicidade
mensal, variaveis construidas tomando como basdoo da cota do fundo e variaveis

construidas tomando como base o valobelechmark

2 |bovespa — indice criado pela BM&FBovespa com alifiade de servir como indicador médio do compoetzm

do mercado. Para tanto, sua composi¢ao procurdiaese o mais possivel da real configuragcéo dgsciacdes a
vista (lote-padrdo) na BOVESPA

% |IBrX - indice Brasil é um indice de precos que medetorno de uma carteira teérica composta poraf@@s
selecionadas entre as mais negociadas na BOVESPferems de nimero de negdcios e volume financEssas
acOes sdo ponderadas na carteira do indice peloespectivo nimero de acdes disponiveis a negacinga
mercado.

41Brx-50 - é um indice que mede o retorno total o carteira teérica composta por 50 acdes selatasrentre as
mais negociadas na BM&FBOVESPA em termos de liquigenderadas na carteira pelo valor de mercado das
acOes disponiveis a negociacao.
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A) Varidveis com periodicidade mensal:

(i) Valor da Cota do Fundo: valor da menor frac&auth fundo;

(i) Valor do benchmark foi considerado o CDI combenchmarkpara a categoria

Multimercados e o Ibovespa para a categoria Rerdi@xel;

(i) Aplicagéo (ou Captacédo) no Fundo: medida goasolida todas as aplicagées no

fundo no més;

(iv) Patrimbnio Liquido do Fundo: quantidade de asotexistente em um fundo

multiplicado pelo valor da cota. E a medida de tamoade um fundo;

(v) Patrimonio Liquido do Gestor em Multimercadesma do Patriménio Liquido de

todos os fundos desta categoria sob gestéo; e

(vi) Patrimonio Liquido do Gestor em Renda Variaseima do Patrimonio Liquido de

todos os fundos desta categoria sob gestao.

B) Variaveis construidas utilizando como base ooWdh Cota do Fundo e o Valor do

benchmark

() Rentabilidade do fundo no més: Ln (Valor da&db Fundo (t) / Valor da Cota do
Fundo (t-1));

(i) Rentabilidade dobenchmarkno més: Ln (Valor ddoenchmark(t) / Valor do
benchmarkt-1));

(i) Rentabilidade do fundo em excessolchmarkno més: [Ln (Valor da Cota do
Fundo (t) / Valor da Cota do Fundo (t-1))] — [Lnaldr dobenchmark(t) / Valor do
benchmarkt-1))];

(iv) Rentabilidade do fundo nos ultimos 6 meseas:(\alor da Cota do Fundo (t-1) /
Valor da Cota do Fundo (t-7));
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(v) Rentabilidade ddbenchmarknos ultimos 6 meses: Ln (Valor denchmark(t-1) /
Valor dobenchmarkt-7));

(vi) Rentabilidade do fundo em excessab@gmchmarknos ultimos 6 meses: [Ln (Valor
da Cota do Fundo (t-1) / Valor da Cota do Fundog))t— [Ln (Valor dobenchmark(t-
1) / Valor dobenchmarkt-7))];

(vii) Volatilidade anualizada dos ultimos 6 mesd3esvio Padrdo (Rentabilidade em
t-1; Rentabilidade em t-2; Rentabilidade em t-3ntabilidade em t-4; Rentabilidade em
t-5; Rentabilidade em t-6) multiplicado pela raimdrada de 12; e

(viii) Indice de Sharpe dos Ultimos 6 meses: Ralit@le do fundo em excesso do
benchmarknos ultimos 6 meses x 2 / Volatilidade anualizaéwois Ultimos 6 meses.

4.2 FONTE DOS DADOS

Os dados, a respeito dos fundos de investimentamfobtidos, por meio dos sistemas:

() SI-ANBID — Sistema de Informacfes da Associa¢dacional dos Bancos de

Investimento.

(i) Quantum Axis - Sistema amplamente usado pstages e distribuidores de fundos
de investimento por possuir uma gama de informagdesse analisadas corretamente
podem auxiliar os investidores na comparacao delofude investimento. Possui
informacgBes quantitativas histéricas sobre os fanomo o patrimonio liquido, cota,
rentabilidade, volatilidade, fluxo, bem como inf@pdes qualitativas como o nome do
gestor, classificacdo ANBID, classificacdo CVM, dax depdsito inicial minimo,

liquidez, entre outras.

(i) Outra fonte importante de consulta foi o site Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM).
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4.3 UNIVERSO DA PESQUISA

Entre os mais de 9 mil fundos de investimentostexies na industria de fundos do
Brasil, selecionamos os fundos da categoria Multtadons e Renda Variavel (descritos

acima) que possuiam um historico de 5 anos.

Desta primeira selecao, descartamos:

(i) os fundos de investimento em cotas de fundosestimento - para que nao haja a

chamada “dupla contagem”; e

(i) os fundos com patrimonio inferior a R$ 5 milgdem mais de um més da amostra —
como estamos interessados na relacdo existent @ritmanho de um fundo e sua

rentabilidade, fundos com patrimdnios muito pegsgradem distorcer a analise.

Foram encontrados 302 fundos na categoria Multiatee entre 81 gestores e 146

fundos na categoria Renda Variavel entre 48 gestore

Os Multimercados apresentam uma media mensal icstde Patrimonio Liquido de

R$ 181 milhdes e um desvio padrao de R$ 35 milhdes.

J& os de Renda Variavel apresentam uma média ntesgaica de Patrimoénio Liquido
de R$ 131 milhdes e um desvio padrdao de R$ 41 eslhd
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5. RESULTADOS

Nessa Secéo serdo apresentados os principaisacesulias estimacdes propostas nas
Sec0bes anteriores. O periodo de analise engloblim®s cinco anos (maio de 2005 a
abril de 2010).

Para facilitar a exposicao os resultados estadidos em duas subsecdes.

Na primeira subsecéo serdo apresentados os resultkd primeiro modelo (relacéo
rentabilidade x tamanho). Na segunda subsecéo aprésentados os resultados para o
modelo de captacao.

5.1. RENTABILIDADE x TAMANHO

(1) Multimercados

Na primeira estimacao realizada foi testada a &elantre a rentabilidade (rent) e o
tamanhd dos fundos Multimercados no fechamento do peréderior (pl_t_1). Como

variaveis explicativas de controle foram utilizadas

(1) a rentabilidade ddenchmarkque no caso dos Multimercados € o CDI
(rent_t_cdi);

(i) a rentabilidade do fundo no més anterior (rent;t 1)

(i)  a soma do patriménio liquido de todos os fundosadeategoria, do gestor
do fundo em questdo, no més anterior (pl_gestoy, ¢ 1

(iv) o intercepto (cons).

Na Tabela 1 s&o apresentados os principais ressltilestimacao.

® Como medida de tamanho do fundo, foi considerasteugatriménio liquido (pl).

16



Tabela 1: RENTABILIDADE DOS FUNDOS MULTIMERCADOS

rent Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
rent_t_cdi 5.58E-01 2.96E-02 18.85 0.000 5.00E-01 6.16E-0
rent_t 1 1.81E-01 7.22E-03 25.09 0.000 1.67E-01 1.95E-01
pl_gestor_t 1 -1.67E-13 1.69E-14 -9.90 0.000 -2.00E-13 .34#-13
p_t 1 -8.94E-14 2.77E-13 -0.32 0.747 -6.33E-13 4.54E-13
_cons 4.84E-03 4.26E-04 11.38 0.000 4.01E-03 5.68E-03
sigma_u 0.0019
sigma_e 0.0087
rho 0.0459 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 281
Group variable: id_fundo Number of groups = 302
R-sq: within = 0.0922 Obs per group: min = 60
between = 0.0282 avg = 60
overall = 0.0695 max = 60

F(4,17814) = 452.52
corr(u_i, Xb) =-0.4582 Prob > F = 0.0000

De acordo com os resultados acima, entre as v@iéstatisticamente significantes: a
rentabilidade passada e a rentabilidadbelochmarkséo positivamente correlacionadas
com a rentabilidade, enquanto que a variavel PL gdstor € negativamente

correlacionada.

Analisando os coeficientes significativos da reggies temos que mesmo embora os
baixos valores encontrados, dada a escala daveigriadependentes, o efeito sobre a
variavel dependente torna-se relevante como padeite nos exemplos, para o caso

do PL do gestor em Reais, na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2: EFEITOS DO PL DO GESTOR NA RENTABILIDADE

PL do gestor Efeito na rent (a.a.)

10.000.000 0,00%
100.000.000 -0,02%
1.000.000.000 -0,20%
5.000.000.000 -1,00%
10.000.000.000 -2,00%

Como pode ser constatado, no caso de um PL debiRi$des o efeito na rentabilidade é

uma reducédo de 1% na rentabilidade média do fundmno.
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Como o tamanho do fundo ndo se mostrou significavdado uma possivel alta
correlacdo entre tamanho do fundo e a variavel ®lgektor, realizamos uma nova
estimacdo suprimindo a variavel PL do gestor, nhalide um teste de robustez, e os

resultados ndo se modificaram

Na linha do artigo de Chen et. al (2004), realizamais um exercicio econométrico no
qual a variavel depende foi modificada de rentdéde para a rentabilidade em excesso
da rentabilidade do CDI (rent_cdi). Para manteoeréncia da estimacéo, a variavel
explicativa “rentabilidade do fundo no més antefi@nt_t 1)”, foi substituida pela
“rentabilidade do fundo em excesso da rentabiliddal€DI no més anterior (rent_cdi
L1.)". Desta forma, estamos expurgando parte déabdidade ndo necessariamente
vinculada a tomada de decisdes por parte do gedtmesultados encontram-se na

Tabela 3.

Tabela 3: RENTABILIDADE EM EXCESSO AO CDI

rent_cdi Coef. Std.Err. t P>t [95% Conf.Interval]
rent_t_cdi -3,26E-01 3,05E-02 -10.67 0.000 -3,85E-01 68:61
rent_cdi L1. 1,69E-01 7,42E-03 22.73 0.000 1,54E-01 1-8BE
pl_gestor_t 1 -1,87E-13 1,72E-14 -10.87 0.000 -2,20E-131,53E-13
pl_t 1 -9,95E-14 2,81E-13 -0.35 0.723 -6,50E-13 4,51E-13
_cons 5,69E-03 4,33E-04 13.15 0.000 4,85E-03 6,54E-03
sigma_u 0,0021
sigma_e 0,0088
rho 0,0555 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 198
Group variable: id_fundo Number of groups = 302
R-sqg: within = 0.0392 Obs per group: min = 59
between = 0.0215 avg = 59
overall = 0.0205 max = 59

F(4,17512) = 178,78
corr(u_i, Xb) =-0.6509 Prob > F = 0.0000

De acordo com os resultados acima, entre as vaiasetisticamente significantes, a
variavel rentabilidade passada € positivamenteelamionada com a rentabilidade,
enquanto que a variavel PL do gestor e rentabéidbmbenchmarksdo negativamente

correlacionadas. Novamente, a variavel tamanhaidda € ndo significativa.

® para facilitar a exposic&o os resultados foramimigios mas podem ser requeridos ao autor a qualijomento.
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Observa-se que a variavel rentabilidadebéachmarkmudou de sinal em relacédo a
regressao anterior. Este fato pode ser explicaddr@e hipéteses: (i) quanto maior o
valor dobenchmark mais dificil se torna para o gestor supera-ip;imercado no

Brasil, no periodo analisado, pode ter ficado vémd@m ativos atrelados a taxa de
juros; (iii) dada a queda da taxa de juros no plerianalisado (vide Grafico 2) houve
um aumento da demanda por outros ativos com uma gdectativa de retorno, como

por exemplo, a bolsa de valores, conforme poderhssrear no Grafico 3 abaixo.

Grafico 3 — CDI x IBOVESPA x VOLUME NEGOCIADO NA BO LSA
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Fonte: Criacdo do autor, dados: Quantum Axis; Bovgs

(2) Renda Variavel

Nesta subsec¢édo foram realizados os mesmos exsrdecisubsecdo anterior para o caso
dos fundos de Renda Variavel. E importante ressglia a variavel rentabilidade do
benchmarkneste caso é a rentabilidade do Ibovespa. Ostadesl da primeira

estimacdo se encontram na Tabela 4.
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Tabela 4: RENTABILIDADE DOS FUNDOS DE RENDA VARIAVE L

rent Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
rent_t_ibov 9,48E-01 3,86E-03 245.36 0.000 9,40E-01 9.65E
rent_t 1 3,01E-02 3,76E-03 8.02 0.000 2,28E-02 3,75E-02
pl_gestor_t 1 -4,67E-13 1,14E-13 -4.08 0.000 -6,91E-13,422-13
pLt 1 -1,89E-11 3,10E-12 -6.07 0.000 -2,49E-11  -1,28E-11
_cons 4,50E-03 5,75E-04 7.83 0.000 3,37E-03 5,63E-03
sigma_u 0,0059

sigma_e 0,0249

rho 0,0532 (fraction of variance due to u_i)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = @76

Group variable: id_fundo Number of groups = 146

R-sq: within = 0.8857 Obs per group: min = 60

between = 0.0008 avg = 60

overall = 0.8794 max = 60

F(4,8610) = 16674,54

corr(u_i, Xb) =-0.0642 Prob > F = 0.0000

De acordo com os resultados contidos na Tabelalastas variaveis explicativas sao
estatisticamente significativas, inclusive a vaglaepresentativa do tamanho do fundo.
A mesma apresentou coeficiente negativo logo nsepte caso ndo podemos rejeitar a
hipotese de que o tamanho do fundo tem impactotimegsobre a rentabilidade do
mesmo. As demais variaveis tiveram o0s sinais iguais caso dos fundos
Multimercados: rentabilidade passada e rentabiiddabenchmarksédo positivamente
correlacionadas com a rentabilidade, enquanto queargdvel PL do gestor €

negativamente correlacionada.

Analisando novamente o coeficiente do PL do gestmsmo embora o baixo valor
encontrado, dada a escala da variavel independefeép sobre a variavel dependente

torna-se relevante como pode ser visto na Tababaio:

Tabela 5: EFEITOS DO PL DO GESTOR NA RENTABILIDADE

PL do gestor Efeito na rent (a.a.)

10.000.000
100.000.000
1.000.000.000
5.000.000.000
10.000.000.000

-0,01%
-0,06%
-0,56%
-2,80%
-5,60%
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Como pode ser constatado, no caso de um PL debi$3®s o efeito na rentabilidade é
uma reducédo de 2,8% na rentabilidade média do fedano. Tal efeito se encontra
bem acima do caso dos fundos Multimercados o gde per explicado pela liquidez
dos ativos operados. Gestores Multimercados, coprdmrio nome diz, possuem uma

maior gama de ativos disponiveis para operar.

Foi realizada também a estimacédo suprimindo a welriBL do gestor, de modo a
verificar a consisténcia dos resultados, e os mesmdo se alteraram em relacdo aos

resultados acinfa

Finalmente, na mesma linha dos fundos Multimercaftidestada a rentabilidade do

fundo em excesso ao Ibovespa, sendo que os resikadencontram na Tabela 6.

Tabela 6: RENTABILIDADE EM EXCESSO AO IBOVESPA

rent_ibov Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf.Interval]
rent_t ibov -4,48E-02 3,83E-03 -11,7 0.000 -5,23E-02 3B;02
rent_ibov L1. 1,39E-02 1,08E-02 1,29 0.199 -7,31E-03  B;b2
pl_gestor_t 1 -4,30E-13 1,18E-13 -3,66 0.000 -6,61E-13,002-13
plLt1 -1,91E-11 3,20E-12 -5,99 0.000 -2,54E-11  -1,29E-11
_cons 4,74E-03 5,94E-04 7,99 0.000 3,58E-03  5,91E-03
sigma_u 0,0062
sigma_e 0,0251
rho 0,0567 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 4861
Group variable: id_fundo Number of groups = 146
R-sq: within = 0.0223 Obs per group: min = 59
between = 0.0011 avg = 59
overall = 0.0073 max = 59

F(4,8464) = 48,33
corr(u_i, Xb) =-0.7011 Prob > F = 0.0000

Os resultados seguiram o0 mesmo comportamento aodmss fundos Multimercados,
porém neste caso, acreditamos que apenas a primpEitase anterior seja aplicavel: (i)

quanto maior o valor doenchmarkmais dificil se torna para o gestor superé-lo.

" Para facilitar a exposicéo, estes resultados faramamente suprimidos mas podem ser requeridout@o a
gqualguer momento.
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5.2. CAPTACAO x RENTABILIDADE

(1) Multimercados

A primeira estimacdo realizada para o modelo ddacap utilizou-se do seguinte

conjunto de variaveis explicativas ou independentes

(1) rentabilidade dos ultimos seis meses (rentém);

(i) patrimonio liquido do periodo anterior (pl_t_1);

(i) patrimoénio liquido da industria (plindustria);

(iv)  indice de Sharpe dos ultimos 6 meses (sharpe_6m) e

(v) 0 intercepto (cons).

Na Tabela 7 s&o apresentados os principais ressltialestimacao.

Tabela 7: CAPTACAO DOS FUNDOS MULTIMERCADOS

aplicacao t Coef. Std.Etrr. t P>|t| [95%Conf.Interval]
rentém 9,19E+06 1,21E+07 0.76 0.448 -1,46E+07 3,29E+07
pl_t1 1,69E-02 2,62E-03 6.44 0.000 1,17E-02  2,20E-02
plindustria 7,96E-06 3,94E-06 2.02 0.043 2,43E-07  1,58E-0
sharpe_6m 4,92E+05 3,67E+05 1.34 0.180 -2,28E+05 1,21E+06
_cons -3,99E+06 5,30E+06 -0.75 0.452 -1,44E+07 6,41E+06
sigma_u 36349564
sigma_e 79770680
rho 0,1719 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = a%3
Group variable: id_fundo Number of groups = 302
R-sq: within = 0.0034 Obs per group: min = 54
between = 0.3029 avg = 54
overall = 0.0550 max = 54

F(4,16002) = 13,66
corr(u_i, Xb) =0.3412 Prob > F = 0.0000

De acordo com os resultados da estimacdo poderigss oue o patrimoénio liquido do

fundo e o patriménio liquido da inddstria influesi positivamente a captacao dos
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fundos Multimercados. As demais variaveis expheai contidas no modelo se

mostraram estatisticamente nao significantes.

Com o objetivo de testar se existe uma possivellindaridade entre a captacéo e a
rentabilidade, foi realizada uma nova estimacdo comsidera a uma variavel de
interacdo entre a rentabilidade dos Ultimos seises¢rentém) e o patriménio liquido
do periodo anterior (PL_t 1). A idéia por de tragstd variavel, denominada
(rentém_pl) é testar a hipotese de que o impactentabilidade na captacdo depende

do tamanho do fundo. Os resultados estao apressntadlabela 8 abaixo.

Tabela 8: CAPTACAO DOS FUNDOS MULTIMERCADOS COM VAR IAVEL
DE INTERACAO

aplicacao t Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf.Interval]
rentém 2,38E+07 1,24E+07 1.92 0.054 -4,41E+05 4,81E+07
plt1 2,14E-02 2,73E-03 7.84 0.000 1,61E-02  2,68E-02
rentém_pl -9,52E-02 1,66E-02 -5.74 0.000 -1,28E-01 -6;QZE
plindustria 1,02E-05 3,95E-06 2.59 0.010 2,49E-06  1,8BE-O0
sharpe_6m 6,46E+05 3,68E+05 1.75 0.079 -7,54E+04 1,37E+06
_cons -9,46E+06 5,38E+06 -1.76 0.079 -2,00E+07 1,09E+06
sigma_u 35807608
sigma_e 79691049
rho 0,1680 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = a%3
Group variable: id_fundo Number of groups = 302
R-sq: within = 0.0038 Obs per group: min = 54
between = 0.3415 avg = 54
overall = 0.0598 max = 54

F(5,16001) = 12,32
corr(u_i, Xb) =0.3679 Prob > F = 0.0000

Como podemos observar, todas as variaveis ficastatissicamente significantes a

10% de confianca.

Com relacdo a nossa variavel de interacdo rentgnmvegilificamos que ela é
negativamente correlacionada com a aplicacdo. Dasten, podemos concluir que para
fundos com patriménios elevados, a rentabilidadma variavel que impacta menos na

captagao.
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Através da divisao entre o coeficiente encontraata p variavel de retorno dos ultimos
6 meses pelo coeficiente da varidvel de interapddemos concluir que este efeito
torna-se relevante para fundos com patriménio suparR$ 250 milhdes (15% dos

dados da amostra).

Este resultado encontrado pode ser explicado perfaimres: (i) o investidor tem uma
sinalizacdo positiva gerada pela alta demanda gias dundos; (ii)) um menor risco
institucional, dado que o valor da imagem assoc@daseus gestores € maior do que de

fundos pequenos.

Por fim, realizamos os mesmos testes acima parantahilidade em excesso do
benchmarke os resultados encontrados ndo se mostraranficagtes estatisticamente,

para o mesmo nivel de confianca. Este fato podersugue os investidores tomam suas
decisdes de investimento baseadas na rentabilidesle@ecursos aplicados e nédo do

excesso de retorno.

(2) Renda Variavel

No caso dos fundos de Renda Variavel considerammgsmo conjunto de variaveis
explicativas utilizadas no estudo da captacdo merafundos Multimercados. Os

resultados encontram-se na Tabela 9.
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Tabela 9: CAPTACAO DOS FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

aplicacao t Coef. Std.Err. t P>t| [95%Conf.Interval]
rentém 9,69E+05 5,30E+05 1.83 0.067 -6,90E+04 2,01E+06
plt1 1,07E-02 3,16E-03 3.37 0.001 4,46E-03  1,69E-02
plindustria 2,61E-06 1,44E-06 1.81 0.070 -2,10E-07  5,08E-
sharpe_6m 2,20E+05 2,01E+05 1.09 0.275 -1,75E+05 6,15E+05
_cons -6,39E+05 1,55E+06 -0.41 0.680 -3,67E+06  2,39E+06
sigma_u 12485823
sigma_e 22496910
rho 0,2355 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = X388
Group variable: id_fundo Number of groups = 146
R-sq: within = 0.0033 Obs per group: min = 54
between = 0.0490 avg = 54
overall = 0.0145 max = 54

F(4,7734) = 6,42
corr(u_i, Xb) =0.0189 Prob > F = 0.0000

De acordo com os resultados acima observamos quearégsveis independentes
rentabilidade de 6 meses, patrimbénio liquido eimdmio liquido da industria se
mostraram estatisticamente significantes a 10% defiamca e positivamente

correlacionadas.

Logo, mantido tudo mais constante, se um fundadestimento apresentar maior valor

em qualquer uma das variaveis acima ele tera emaraéth maior captacao.

Com o intuito de verificar se os fundos de Rendaidval possuem o mesmo
comportamento dos fundos Multimercados no que tamgeo-linearidade entre a
captacdo e a rentabilidade, realizamos o mesme iestuindo uma variavel de
interacdo entre a rentabilidade dos ultimos 6 mesepatriménio do fundo, conforme

apresentado na Tabela 10 abaixo.
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Tabela 10: CAPTACAO DOS FUNDOS DE RENDA VARIAVEL COM
VARIAVEL DE INTERACAO

aplicacao t Coef. Std.Err. t P>t| [95%Conf.Interval]
rentém 9,66E+05 5,30E+05 1.82 0.068 -7,22E+04  2,00E+06
pl_t1 1,07E-02 3,17E-03 3.39 0.001 4,54E-03  1,70E-02
rentém_pl 2,28E-03 5,22E-03 0.44 0.663 -7,95E-03  1,25E-02
plindustria 2,59E-06 1,44E-06 1.80 0.072 -2,27E-07  5,06E-
sharpe_6m 1,98E+05 2,07E+05 0.96 0.339 -2,08E+05 6,05E+05
_cons -6,14E+05 1,55E+06 -0.40 0.692 -3,65E+06  2,42E+06
sigma_u 12495532
sigma_e 22498088
rho 0,2358 (fraction of variance due to u_i)
Fixed-effects (within) regression Number of obs = &88
Group variable: id_fundo Number of groups = 146
R-sq: within = 0.0033 Obs per group: min = 54
between = 0.0473 avg = 54
overall = 0.0142 max = 54

F(5,7733) = 5,17
corr(u_i, Xb) =0.0136 Prob > F = 0.0001

Neste caso, como a nossa variavel de interacdosadmostrou estatisticamente
significante, ndo se pode afirmar que para os fardoRenda Variavel, o impacto da

rentabilidade na captacédo depende do tamanho do.fun

Em linha com o realizado para os fundos Multimeosadepetimos 0s mesmos testes
para a rentabilidade em excessob@ochmark Os resultados encontrados também néao

se mostraram significantes estatisticamente.
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6. CONCLUSAO

Atualmente o Brasil desponta como uma boa oporagigcde investimento no cenério
internacional. Com isso, surge a davida se os geEss&erao capazes de absorver este

crescimento de recursos sob gestao sem impactaran@ntabilidade.

Podemos enumerar vantagens e desvantagens assoa@damanho do patriménio
liquido de um fundo de investimento (Multimercadms de Renda Variavel). Por
exemplo, um fundo de investimento com um patrimG®vado possui uma maior
diluicdo de custos fixos e um maior poder de negg@a sobre taxas de corretagem. Por
outro lado, fundos pequenos podem concentrar se@stimentos em suas melhores
apostas, 0 que nao é necessariamente verdadeupdies fmaiores, devido a falta de

liquidez de alguns ativos.

Sendo assim, o presente trabalho se propds acaliao o retorno de um fundo esta
relacionado com o seu tamanho, com o total de sesusob gestdo da instituicao
gestora, entre outros fatores. Para a realizacGdesdtes propostos, considerou-se um

periodo de cinco anos, maio de 2005 a abril de.2010

No caso dos fundos Multimercados, ndo podemostaejei hipotese de que a
rentabilidade passada e a rentabilidadbelochmarkséo positivamente correlacionadas
com a rentabilidade atual, enquanto que a vari®teldo gestor € negativamente
correlacionada. Ja a variavel tamanho do fundo $@iomostrou estatisticamente

significante a 5%.

No caso dos fundos de Renda Variavel, todas asawasi explicativas sao
estatisticamente significativas, inclusive a vaglaepresentativa do tamanho do fundo.
A mesma apresentou coeficiente negativo logo, easgnte caso, ndo podemos rejeitar a
hipétese de que o tamanho do fundo tem impactotimegsobre a rentabilidade do

mesmo. As demais variaveis tiveram sinais iguaisaao dos fundos Multimercados.
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Outro ponto que buscamos investigar no presertallra sdo os fatores que explicam a
captacdo dos fundos Multimercados e de Renda \&riBe acordo com os resultados
das estimacdes realizadas podemos afirmar que, anariandos casos testados, as
variaveis independentes rentabilidade de 6 mesasim@nio liquido e patrimdénio

liquido da indUstria se mostraram estatisticamsigeificantes a 10% de confianca e

positivamente correlacionadas com a captagao.

Além disso, com o intuito de se testar uma possi&etlinearidade entre a captacao e a
rentabilidade, foi incluida uma variavel de inté@gntre a rentabilidade dos ultimos
seis meses (rentém) e o patriménio liquido do perianterior (PL_t 1). Esta se
mostrou estatisticamente significante somente so das fundos Multimercados o que
sugere que para fundos com patrimonios elevadoentabilidade é uma variavel que

impacta menos na captacgao.
Por fim, listamos abaixo possiveis extensoes atedialho:

(1) construir uma nova amostra de fundos Multimercaddge Renda Variavel
nos quais sejam excluidos os fundos exclusivos;

(i) realizar estimacdes para grupos de fundos com npatio liquido
semelhantes;

(i)  aplicar a metodologia aqui proposta para dadodtadraqtiéncia (diarios);

(iv) realizar as estimacfes do modelo de captacao, itsifdd a variavel
dependente por resgates ou pela captacao liqutiea@es + resgates);

v) refazer todos os testes deste trabalho utilizandota do fundo bruta de

taxas de administracéo e performance.
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