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RESUMO

A industria de fundos de investimento desempenha importante papel na captagdo e na alocagdo de
recursos no mercado brasileiro. A importancia dos fundos cresceu consideravelmente apds a abertura
econdmica do pais, juntamente com o montante de recursos administrados. Este artigo visa averiguar
o impacto da oscilacdo e do tamanho do patriménio liquido dos fundos brasileiros de acdes sobre seus
retornos, além de verificar a influéncia de sua evolugdo etaria. Para efetivar as analises, foram utilizados
dados em painel de 139 fundos brasileiros de gestdo passiva e ativa, referentes ao periodo 2001-2009.
Diversas regressoes foram estimadas, incluindo varidveis que captam a evolugdo do patrimonio liquido e
da idade, além de dividir a amostra em quartis conforme a média de tamanho dos fundos. As conclusGes
mostram que os fundos de investimento brasileiros em acées com maior patrimonio liquido apresentam
performance melhor, mas que o avanco da idade do fundo reduz a performance. Estas caracteristicas sdo
consideravelmente diferentes do averiguado em estudos internacionais.

PALAVRAS-CHAVE: Fundos de Investimento. Performance. Efeito Tamanho.

ABSTRACT

The mutual fund industry plays an important role in gaining and allocating resources in the Brazilian
market. Its importance has substantially increased as a result of the economic opening up of the country,
combined with the increase in the amount of resources under management. This article investigates the
impact of size and variation of Brazilian mutual fund equities on their returns, and also the influence of
age of the mutual fund. Panel data was used to analyze 139 actively and passively managed Brazilian
mutual funds relating the period 2001-2009. Several regressions were estimated, including variables
that capture the evolution of net assets and age of the fund, as well as dividing the sample into quarters,
based on the size of the funds. The conclusions show that the largest Brazilian mutual funds present
better performance, but also that their performance reduces with age. These findings differ considerably
from those of international studies.

KEY-WORDS: Mutual Funds. Performance. Size Effect.
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RESUMEN

La industria de fondos de inversion desempefia un importante papel en la captacién y en la asignacion de
recursos en el mercado brasilefio. La importancia de los fondos crecid considerablemente después de la
apertura econdmica del pais, juntamente con el montante de recursos administrados. Este articulo tiene
el propdsito de comprobar el impacto de la oscilacidon y del tamafio del patrimonio liquido de los fondos
brasilefios de acciones sobre sus retornos, ademas de verificar la influencia de su evolucion etaria. Para
efectuar los analisis se utilizaron datos en panel de 139 fondos brasilefios de gestidon pasiva y activa
referentes al periodo 2001-2009. Se estimaron diversas regresiones, incluyendo variables que captan
la evolucién del patrimonio liquido y de la edad, ademas de dividir la muestra en cuartos conforme la
media del tamafo de los fondos. Las conclusiones muestran que los fondos de inversidn brasilefos en
acciones con mayor patrimonio liquido presentan performance mejor, pero que el avance de la edad del
fondo reduce la performance. Estas caracteristicas son considerablemente diferentes a lo comprobado
en estudios internacionales.

PALABRAS CLAVE: Fondos de Inversion. Performance. Efecto Tamafio.

1 INTRODUCAO

A industria de fundos de investimento é uma das principais formas de captacdo e investimento
de recursos no mundo. No Brasil, o volume de capital aplicado nesta modalidade de investimento
aumentou drasticamente a partir da liberalizacdo da economia, no inicio dos anos 1990, acarretando
a criacao de diversos novos fundos e o aumento do investimento nos fundos existentes.

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) é a
principal representante das instituicdes que atuam no mercado de capitais brasileiro. A ANBIMA
define um fundo de investimento como “um condominio que relne recursos de um conjunto de
investidores, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisicdo de uma carteira de
titulos ou valores mobilidrios”. Oliveira e Pacheco (2006) definem um fundo de investimento como
uma concentracdo de recursos na forma de um condominio, aberto ou fechado, que objetiva o
investimento em titulos e valores mobilidrios ou qualquer ativo disponivel no mercado financeiro.
Fortuna (2008) deixa claro que os fundos devem separar claramente a administracdo dos recursos
de terceiros dos recursos de sua tesouraria.

Ha diversas modalidades de fundos de investimentos, sendo que entre elas estdo fundos de
investimento em agdes, cujas carteiras sdo compostas predominantemente (no minimo 67%) por
titulos negocidveis em bolsa de valores (FORTUNA, 2008, p. 479).

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 somavam 4649. O patriménio liquido administrado pelos fundos era de pouco mais de R$ 46
bilhdes em 1994; em agosto de 2009 era de R$ 1,3 trilhGes. Deste montante, 11% é administrado
por fundos de investimento em agdes. O crescimento dos fundos de investimentos, tanto em
numero de fundos quanto em patriménio liquido (PL), administrado por cada fundo impactou sua
administracdo e, consequentemente, tornou importante o estudo acerca da influéncia do montante
administrado na rentabilidade de um fundo de investimentos.

Desde os primoérdios 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
que a média. Markowitz (1952) ja discutia o processo de formacdo de carteiras eficientes com
base no retorno esperado e na variancia. Assaf Neto (2008) ressalta que os fundos sdo benéficos
especialmente aos pequenos investidores, por dar-lhes a chance de delegar a gestdo de seus recursos
a profissionais que tiram proveito de operar com grandes volumes de recursos.
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A discussdo acerca da mensuracgao 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 Pricing Model (CAPM). Jensen (1968) utiliza tal
modelo para avaliar a performance dos fundos de investimento dos Estados Unidos, concluindo que
nenhum 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, medida utilizada para mensurar a performance de fundos, contribuindo significativamente
para o desenvolvimento do modelo CAPM.

No Brasil, pouca atengdo tem sido dada ao estudo dos fundos de investimento. Araujo e Silva
(2010) realizaram um estudo descritivo sobre as publicagbes acerca do CAPM no ENANPADs e nas
principais revistas brasileiras de Administragdo no periodo entre os anos de 1997 a 2008. O estudo
demonstra que 86,05% dos artigos produzidos no periodo utilizam dados de secdo cruzada, ao passo
que apenas 7% utilizam dados em painel. Deste montante, a maioria dos autores preocupou-se
em estudar caracteristicas do CAPM ou testa-lo. Os fundos de investimento sdo tema de apenas
10% dos artigos do periodo, sendo que 58,14% apontam convergéncias para o uso do CAPM neste
contexto e 41,86% apontam criticas ao modelo.

Dada a importéancia dos fundos de investimento, o incremento do nimero de fundos e respectivos
patrimonios liquidos e o reduzido nimero de estudos acerca do assunto no Brasil, surge um
questionamento: E possivel obter ganhos de escala com o aumento do patriménio liquido dos fundos
de investimento? E, caso os menores fundos sejam os mais rentaveis, entdo ndo seria possivel que
os investidores fossem atraidos por eles e eles deixariam de ser os menores fundos?

O tamanho das organizagGes é um assunto que ndo se limita ao universo dos fundos de
investimento e remonta épocas longinquas. Ronald Coase, no classico artigo “Teoria da Firma”
(1937), pde em voga os custos do aumento das transacdes e sustenta que, conforme a firma
cresce, a fungdo do empreendedor passa a ser remunerada de forma decrescente, pois os custos
de organizar as transacgfes internamente sobem. Quando Coase fala dos custos de organizar as
transacgoes, refere-se aos custos da hierarquia da organizagdo e ndo da producao.

No que diz respeito a fundos de investimento, aumento de tamanho significa aumento de patriménio
liquido e pode ser entendido de pelo menos duas formas. A primeira é que o aumento no patrimoénio
liquido gera aumento na estrutura hierarquica e na complexidade das operacdes, fazendo com que
a performance dos gestores diminua e, consequentemente, a rentabilidade do fundo e os ganhos do
cotista. A segunda forma de entender o problema em questdo é considerar que o aumento no patrimonio
liquido 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 da grandeza do patriménio liquido do fundo sobre sua rentabilidade.

Este estudo justifica-se por distinguir quais sao os fundos que apresentam performance melhor,
servindo como avango académico para o entendimento da area, que apresenta diversas peculiaridades
no Brasil e como ferramenta para gestores de fundos alavancarem seu desempenho, especialmente os
investidores individuais que se defrontam com a necessidade de escolher um fundo para investir.

2 REFERENCIAL TEORICO

Grinblatt e Titman (1989) analisaram 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,
dividiram a amostra em quintis, de acordo com o tamanho do patrimonio liquido, e aplicaram o modelo
CAPM tradicional. Suas evidéncias apontaram que os fundos com menor patrimoénio tém performance
superior aos de maior patriménio, 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 comentaram que o aumento do
patrimonio liquido traz desafios a gestdo, pois continuar a encontrar oportunidades de investimentos
que valham a pena pode ultrapassar a capacidade mesmo dos melhores gestores.
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Tendo como base uma combinacdo de dados oriundos de trés organizagdes diferentes (Alexander
Steele, Wiesenberger e Morningstar), Ciccotello e Grant (1996) analisaram os retornos de 526 fundos
de investimento estadunidenses do periodo de 1982 a 1992. A amostra é dividida em quartis e suas
conclusdes apontam que ndo ha evidéncias que o patrimonio liquido 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 e que isto se
deve preponderantemente a comunicagao na midia de retornos superiores em 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 esta interpretagdo, os fundos seriam
maiores porque proporcionariam retornos superiores € nao o contrario.

Chen et al. (2004) retomaram o questionamento acerca da influéncia do tamanho do patrimonio
liquido 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¢des desejadas. Assim, a possivel “"deseconomia” de escala
é comentada por Chen et al. (2004), os quais levantaram a ideia de que em grandes organizacées
hierarquicas, as disputas entre individuos para que suas ideias sejam implementadas pode afetar as
decisBes de forma destrutiva. Outro possivel problema em relacéo a analise do tamanho do fundo é
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 responsavel por retornos superiores.

Utilizando dados mensais do CRSP (Center for Research in Security Prices) referentes ao
periodo compreendido entre 1962 e 1999, em um painel de secdo-cruzada, Chen et al. (2004)
estudaram a relagdo entre patrimdnio liquido 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 especificaram um modelo que agrega no modelo de quatro fatores
de Carhart (1997) o patrimoénio liquido do fundo com defasagem de um periodo. Seus resultados
apontam que quanto maior for o patrimonio liquido de um fundo, pior sera sua performance. Os
fatores do modelo de Carhart (1997) foram formados com dados de todas as empresas brasileiras
negociadas na Bovespa.

Edelen et al. (2007) analisaram uma amostra de 1706 fundos de investimento estadunidenses
no periodo entre 1995 e 2005, valendo-se de dados trimestrais de secdo-cruzada provenientes da
Morningstar. Os autores averiguam que os custos de transagao (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, se comparados 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 patriménio liquido devido a necessidade de investir em ativos ndo tdo desejaveis.

Valendo-se de dados da base do CRSP combinados com outra base de dados referentes ao periodo
de 1975 a 2000, Pollet e Wilson (2007) analisaram o comportamento dos fundos por meio de um
painel de secdo cruzada 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) estudou a influéncia do tamanho do patrimdnio liquido por meio 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 sdao agrupados em cinco
portfélios de igual tamanho, cujo critério de classificacdo € o tamanho do patriménio liquido,
averiguado em dezembro de cada ano. Para a formacao dos portfélios, sdo 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 quais sdo avaliadas pelo tradicional modelo CAPM e pelos
modelos de trés e de quatro fatores. Tendo em vista esta metodologia, os autores ndo encontram
evidéncias que o grupo dos fundos de patrimonio liquido maior tenha retornos significativamente
superiores ao grupo dos menores.
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Schwartzkopf e Farmer (2008) ao estudar a base de dados diaria do CRSP argumentaram que
o crescimento do patriménio liquido dos fundos de investimentos estadunidenses é um processo
aleatorio e ndo possui relagdo com a rentabilidade nem com as taxas de administragdo.

Chen e Chen (2009) destacaram que os altos custos de transacdo sdo responsaveis pela
performance inferior dos fundos com patrimdnio liquido maior, mas sustentaram que este problema
ndo ocorre se o gestor fundo adotar uma estratégia pouco ativa. Ao estudar fundos de investimentos
australianos de 26 administradores e contando com dados mensais de secdo 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 evolugdo do patrimonio liquido e a rentabilidade dos fundos.
O patrimdnio liquido dos fundos no mesmo més de sua respectiva rentabilidade foi usado como
variavel independente.

Ding et al. (2009) ao estudar os hedge funds dos Estados Unidos com 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,
compararam seus desempenhos de acordo com o tamanho do fundo. Os fundos sdo divididos em
tercis, de acordo com o patriménio liquido e sdo calculadas as médias de retorno para cada més. O
tercil mediano é excluido e os extremos sdo 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 esta é a causa da performance reduzida dos fundos maiores.

O problema da deseconomia de escala dos fundos de investimento também estd sendo
estudado por Rao e Rao (2009), no contexto indiano. Considerando dados trimestrais de 14
fundos, os autores classificam os fundos em micro, pequenos, médios e grandes e concluem que
em sua amostra ndo ha diferencas significativas de desempenho entre os grupos. Seus dados
foram obtidos no Website of Asset Management Company e foi utilizado como ativo livre de risco
os titulos da divida publica indiana.

No Brasil, No contexto brasileiro, Minardi e Castro (2008) utilizam o modelo de quatro fatores
de Carhart (1997) para avaliar os fundos de investimento brasileiros no periodo de 1996 a 2006,
valendo-se da base da ANBID de periodicidade mensal. Os fatores SMB, HML e WML foram formados
com base nos retornos das acdes negociadas na Bovespa, coletados na base da Economatica. O fator
SMB foi o que obteve mais Alfas significativos (foi calculada uma regressao pra cada fundo). Apenas
4,6% dos fundos apresentaram intercepto significativamente positivo, sendo todos de gestdo ativae a
maioria, indexado ao Ibovespa. Contudo, o percentual de fundos com Alfa significativamente negativo
foi de 14,4%, todos de gestdo ativa também. Ao analisar a amostra como um todo, ou seja, incluindo
fundos de todos os benchmarks e tipos de gestdo, ndo foi gerado Alfa significativamente positivo.

Os autores também efetuaram uma regressao linear dos retornos dos fundos em relacdo ao
patrimonio liquido, o que gerou coeficiente significativo e positivo, deixando claro que, quanto maior
o tamanho do patriménio liquido do fundo, maior o seu retorno. Ao excluir da analise os fundos
menores, o n° de fundos com alfa positivo aumentou. Assim, sua conclusdo aponta que a anomalia
mais explorada foi o efeito tamanho, sendo que quanto maior o fundo, maior o seu desempenho.
Isto ocorreria em funcdo de um ganho de escala, pois apenas fundos muito grandes conseguem
pagar os custos da analise fundamentalista, devido ao aspecto magnitude, conforme sustentado
por Bodie, Kane e Marcus (2008).

Rogers e Securato (2008) testam os modelos Reward Beta Approach de Bornholt (2007), CAPM
e o0 modelo de trés fatores de Fama e French (1993) no mercado brasileiro, no periodo de julho
de 1995 a junho de 2001 (ex-ante) e julho de 2001 a junho de 2006 (ex-post). Seus resultados
sustentam que apenas a variavel book-to-market ndo é significativa e que, para explicar e prever
os retornos das agGes do mercado brasileiro, é indicada a utilizagdo de um modelo que capte o
excesso de retorno de mercado e o efeito tamanho. Ha uma tendéncia de que o coeficiente Beta
seja maior nas carteiras com agdes de empresas de maior tamanho, exceto naquelas que possuem
uma alta razdo book-to-market.

Na mesma linha, Flister, Bressan e Amaral (2010) avaliam o efeito momento, tamanho e book-
to-market (FAMA; FRENCH, 1993; CARHART, 1997) no mercado brasileiro, baseando-se no CAPM
e no CAPM condicional. Com dados mensais de janeiro de 1995 a julho de 2008 referentes a agdes
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negociadas na BOVESPA, somente um papel por empresa foi considerado e empresas com patriménio
liguido negativo foram excluidas, assim como empresas do ramo financeiro. Para a formagao das
variaveis de efeito tamanho, a classificacdo das carteiras se deu a partir do valor de mercado
observado em junho de cada ano, dando origem a 5 quintis de ativos. Suas conclusdes demonstram
que o quintil que contém os ativos das empresas de menor tamanho tem rentabilidade superior,
pois a variavel que representa o primeiro quintil tem média maior e significativamente diferente das
demais, ao grau de significancia de 5%. Também foi constatado que o Indice de Sharpe foi superior.
A mesma variavel é a Unica que apresenta intercepto positivo e significativo quando da aplicagéo
do modelo CAPM e do CAPM condicional.

Guterman e Menezes Filho (2010) discorrem sobre a relagdo convexa entre captacdo de recursos
e performance dos fundos de investimento brasileiros. Com dados em painel de periodicidade mensal,
oriundos da ANBID, no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2008, foram analisados todos os
fundos de agGes e multimercados do Brasil, com excegdo de fundos exclusivos e/ou com caracteristicas
muito especificas. Suas conclusées indicam que o valor do patrimdnio liquido apresenta coeficiente de
correlacdo positivo e significativo com a variagdo do retorno dos fundos, ao contrario da defasagem
de um periodo e a idade do fundo. A convexidade da relacdo entre fluxo e retorno, reacdo do gestor
causada pelo seu proprio desempenho, existe para os fundos de agdes, mas ndo o multimercado.

Ha outra vertente da literatura que busca entender os ganhos de escala nos custos operacionais dos
proprios fundos de investimento. Ou seja, sob o ponto de vista do administrador, o aumento dos ativos
do fundo dilui custos e aumenta seus lucros. Latzko (1998) estudou os efeitos do ganho de escala na
gestao de fundos de investimentos, utilizando dados de segdo-cruzada provenientes da Barron’s Lipper
Mutual Fund Quarterly restritos a fundos com pelo menos cinco anos de atividade (ja que fundos novos
sao comumente subsidiados por seu administrador), formando uma amostra de 2610 fundos de diversos
paises do mundo. Por meio de uma equagdo trans-logaritmica, regrediu as despesas operacionais do
fundo com variaveis de tamanho do patrimonio liquido e conclui que ha ganhos de escala na gestdo de
fundos de investimento, pois quanto maior for o fundo, menor serdao suas despesas.

Schaefer e Maurer (2009) destacaram que, no que diz respeito a ganhos de escala em custos
de fundos de investimento, ha trés padries na literatura existente: o primeiro analisa os custos dos
fundos por si sé; o segundo analisa os fundos levando em conta o complexo do qual pertence, ja
que ha custos que sdo compartilhados pelo complexo; o terceiro analisa o patriménio sob gestao
do complexo como um todo.

Os complexos de fundos de investimentos da Alemanha foram analisados por Schaefer e Maurer
(2009), os quais os proprios autores definem como “grupos de fundos sob gestdo comum”. Na
verdade, sdo o que a literatura estadunidense chama de “familias de fundos”. Uma equacgdao trans-
logaritmica é aplicada para um painel de 41 complexos de fundos, em secdo-cruzada, concernente
ao periodo de 2002 a 2005. As conclusdes apontaram que ha ganhos significativos de escala quando
do aumento do patriménio liquido sob gestdo do complexo, em fungdo da diluicdo dos custos.
Contudo, tendo em vista que na Alemanha (assim como, por exemplo, nos Estados Unidos e no
Brasil) as taxas de administragdo cobradas pelos fundos sdo fixas, apenas o gestor/administrador
beneficia-se com do ganho de escala.

Comparando as literaturas acerca dos ganhos de escala nas operagdes dos fundos e dos
ganhos de rentabilidade por parte do investidor, ha indicios de que existem ganhos de escala em
razao da diluicdo dos custos operacionais dos fundos, os quais nao sao repassados ao consumidor
final (investidor). Contudo os investidores arcam com as ineficiéncias que surgem em funcdo do
aumento da hierarquia organizacional. No presente estudo, busca-se entender se a dimensao do
patrimonio liquido dos fundos de investimentos brasileiros impacta em vantagens ou desvantagens
para seus investidores. Ndo ha a pretensdo de avaliar as influéncias da dindmica da escala nos
custos operacionais.

3 METODOLOGIA E DADOS

Este estudo apresenta uma pesquisa experimental, pois verifica a influéncia de determinadas
variaveis em um objeto de estudo, definindo formas de controle e observacao de efeitos. Os dados
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para este estudo foram obtidos por meio do software SI-Anbid 4.2 disponibilizado pela Associagdo
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID), atualmente conhecida como Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA). A periodicidade do painel é mensal e
refere-se ao intervalo de tempo entre abril de 2001 e abril de 2009, o que permitiu formar, inicialmente,
uma amostra de fundos de investimento em agdes que contemplava 368 fundos classificados pela Anbid
como “Ibovespa Ativo” e 88 fundos classificados como “Ibovespa Indexado” (passivos). Contudo, para
melhorar a qualidade da analise, foram selecionados os fundos que sobreviveram por pelo menos 50%
do periodo analisado, o que reduziu a amostra a 102 fundos ativos e 37 fundos passivos. O elevado
contingente de fundos com poucas observagdes deve-se ao surgimento de muitos fundos novos nos
anos de 2007 e 2008 e ndo devido a problemas de mortalidade.

As séries histdricas de retorno mensal dos indices Ibovespa e CDI foram obtidas no site da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV). O Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) foi escolhido como
ativo livre de risco como sugerido por Silveira et al. (2002), que o considera o melhor indicador
para o contexto brasileiro na atualidade por ser mais rentavel que a poupanca e que os titulos da
divida publica, além de ndo possuir correlacdo significativa com o Ibovespa.

O modelo proposto baseia-se no Capital Asset Pricing Model (CAPM) preconizado por Jensen
(1968) e inclui uma variadvel que representa a dimensdo do patriménio liquido no periodo em
analise, a exemplo de Chen e Chen (2009) e uma variavel que representa tal dimensdo no periodo
antecedente, a exemplo de Chen et al. (2004). Desta forma, a oscilacdo do excesso de retorno do
fundo é comparada com a oscilacdo de seu patrimoénio liquido no referido més e no més anterior.

Além destas, ainda é incluida uma variavel que representa a idade do fundo no més em questao.
Chen et al. (2004), embora ndo utilizem esta varidvel 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 maturacao 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,,—R,, =a+ b(RmJ —RFJ)+d(B )j,, +g(P )j,t_l +V (IDADE)_/.J +m,,

(1]

Onde: Rj’t € o retorno do fundo j no més t; RF,té o retorno do ativo livre de risco no més t;
(Rj,t —R;,) é o excesso de retorno do fundo j no més t; @ ¢ a constante, R, , é o retorno da
proxy de mercado no més ¢; (Rm’t - RF,t) ¢ 0 excesso de retorno do mercado no més t; B i €0
patriménio liquido do fundo j, em Reais (R$), no més t; P jil € o patrimonio liquido do fundo j,
em Reais (R$), no més t-1; IDADEN é a idade, em meses, do fundo j no més t; b,d,g,v sdo
os coeficientes da equacao; m;, € o erro da estimacédo do fundo j no periodo t.

Em um segundo momento, as amostras de fundos ativos e passivos sdo divididas em quartis,
a fim de que os retornos e a idade dos fundos classificados em diferentes quartis possam 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 niimero
de fundos do mercado brasileiro, optou-se por dividir a amostra em quartis em vez de quintis, a
fim de ndo fragmentar excessivamente os dados.

A analise do patrimdnio liquido em quartis difere-se da analise de sua oscilagdo. A primeira visa
averiguar o problema de uma forma mais instantdnea, 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 patrimonio liquido 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.
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Para avaliar o retorno dos fundos alocados em cada quartil, utilizou-se a formula do
tradicional modelo CAPM.

Rj,t _RF,t =a + b(Rmt _RF,t)+ rnj,t )

(2]

Onde: R » € o retorno do fundo j no més t; RF,té o retorno do ativo livre de risco no
més t; (Rj,t —RFJ) é o0 excesso de retorno do fundo j no més t; @ é a constante, neste caso
também conhecida como Alfa de Jensen (1968); Rm,t é o retorno da proxy de mercado no més
t; (Rm’t —RFJ) é 0 excesso de retorno do mercado no més t; b é o pardmetro para o excesso
de retorno do mercado; ij é o erro da estimacdo do fundo j no periodo t.

Com o objetivo de facilitar a utilizacdo do software e os calculos, as variaveis acima descritas foram
alcunhadas de maneira mais simples e, portanto, estdo denominadas, nas tabelas, simplesmente
como “ExcFundo” (excesso de retorno do fundo), “ExcIbo” (excesso de retorno do mercado), PL
(PLem t), PL-1 (PL em t-1) e Idade.

4 RESULTADOS

Para analisar os resultados, dividiram-se os calculos em trés secGes. A primeira visa
averiguar a influéncia da oscilagao do patrimonio liquido e da evolugdo da idade dos fundos em
relacdo a oscilagao de seus retornos; a segunda visa analisar as diferengas de retorno existentes
entre os diferentes quartis de fundos de gestdo ativa; a terceira visa analisar as diferencas de
retorno existentes entre os diferentes quartis de fundos de gestao passiva.

4.1 Influéncia da variagéo do patriménio liquido e da evolugéo da idade do fundo
As analises a seguir contemplam a totalidade da amostra escolhida (sem divisdo em quartis),
dividida entre modalidades de gestdo (ativa e passiva). A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas

do painel de fundos ativos.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas dos fundos de gestdo ativa

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Exc Fundo (%) 0,1925 7,4640 -32,52 23,59
Exc Ibo (%) -0,2683  7,9804 -29,67 14,84
PL (R$ milhdes) 49,50 88,20 0,00 1380,00
PL-1 (R$ milhdes) 49,50 88,20 0,00 1380,00
Idade (t) 180,34 78,87 0,00 354,13

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

As estatisticas descritivas mostram os pontos maximo e minimo do excesso de retorno dos fundos
(23.59 e -32.52), os pontos maximo e minimo do excesso de retorno do Ibovespa (14.84 e -29.67),
0s maiores e menores patrimonios liquidos (1,38 bilhGes e zero). A razdo por existir patrimonios
nulos é que a amostra contempla, em alguns casos, 0 momento de nascimento ou de extingdo dos
fundos. Quanto a idade dos fundos, percebe-se que ha casos de idades nulas (nascidos em meio
ao periodo analisado), além de que o fundo mais antigo esteve ativo por 354 meses (29,5 anos).
Embora a amostra contenha dados concernentes a um periodo de apenas 108 meses, a idade de
cada fundo foi calculada a partir de sua data de fundacdo, o que, em muitos casos, ocorreu antes
do inicio da amostra. Valendo-se da equacgdo [1], foi realizada a primeira estimacdo, a qual se refere
ao painel de fundos de gestdo ativa.
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Tabela 2 - Influéncia do PL e idade nos fundos de gestdo ativa

Coeficiente teste-t p-valor
a 0,9860 7,6300 0,0000
Exc Ibo 0,9034 259,0600 0,0000
PL 0,0000 -0,4100 0,6840
PL-1 0,0000 1,3800 0,1680
Idade -0,0069 7,6300 0,0000

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

A regressdo foi estimada por meio do método de efeitos fixos e deixa claro que, conforme
esperado, o excesso de retorno dos fundos de investimento tem relagdo estreita com o excesso de
retorno do indice Ibovespa. Sendo a constante significativa, € possivel dizer que os fundos de gestéo
ativa brasileiros apresentam, em média, retornos significativamente superiores ao mercado. Além
disto, o teste-t também deixa claro que a evolucao da dimensdo do patriménio liquido nao afeta
o retorno. Ou seja, variagdes no tamanho de um determinado fundo ndo estdo relacionadas com
alteracdes em seus retornos a um grau de significancia de 5%. O teste-t também explicita que a
variavel que representa a idade do fundo é significativa, mas de uma forma diferente do esperado.
Ao contrario do observado na literatura internacional, os fundos de investimento de gestdo ativa
brasileiros reduzem seu desempenho conforme ficam mais velhos.

A préxima andlise diz respeito aos fundos de investimento brasileiros classificados como de
gestdo passiva. A Tabela 3 explicita as estatisticas descritivas do painel em questdo.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos fundos de gestdo passiva

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
Exc Fundo (%) 0,289759 7,786683 -26,4 18,93
Exc Ibo (%) -0,2683 7,9804 -29,67 14,4
PL (R$ milhSes) 39,80 57,10 0 428,00
PL-1 (R$ milhdes) 39,80 57,10 0 428,00
Idade (t) 99,13462 75,59177 0,07 354,13

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

As estatisticas descritivas demonstram que os pontos minimo e maximo do excesso de retorno
dos fundos passivos sao -26,4 e 18,93, respectivamente, sendo consideravelmente menores do
que os pontos minimo e maximo do excesso de retorno dos fundos ativos (Tabela 1). Os pontos
minimo e maximo do excesso de retorno do Ibovespa sdao -29,67 e 14,84, respectivamente.
Quanto ao tamanho dos fundos, a amostra contempla observacdes com patriménios nulos, pois
capta o momento de abertura e de encerramento de alguns fundos. O maior patriménio liquido
deste painel é de 428 milhdes, consideravelmente menor do que o maior fundo entre os de
gestdo ativa, conforme Tabela 1. Ha fundos que iniciam seu funcionamento em meio ao periodo
analisado e, portanto, possuem idades nulas. Contudo o ponto minimo resultou em 0.07 devido
a arredondamentos, tendo em vista que a idade foi calculada em dias e convertida para meses.
O fundo mais antigo esta ativo ha 354 meses. A Tabela 4 demonstra a estimativa dos coeficientes
do modelo proposto para o painel dos fundos passivos.

Tabela 4 - Influéncia do PL e idade nos fundos de gestdo passiva

Coeficiente teste-t p-valor
a 0,4976 5,5200 0,0000
Exc Ibo 0,9793 363,1400 0,0000
PL 0,0000 1,6100 0,1070
PL-1 0,0000 0,3400 0,7300
Idade -0,0043 -4,2800 0,0000

Fonte: Dados elaborados pelo autor.
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Novamente, o parametro mais significativo é o excesso de retorno do indice Ibovespa. Percebe-
se, como esperado, que o excesso de retorno dos fundos passivos esta mais atrelado ao excesso
do Ibovespa do que os fundos de gestao ativa, tendo em vista o maior coeficiente da varidvel Exc
Ibo. Os parametros referentes a variacdo do patriménio liquido do fundo (PL e PL-1) ndo foram
significativos, de acordo com o teste-t a um grau de significancia de 5%. Novamente, a variavel
que representa a idade do fundo foi significativa, tendo coeficiente negativo, o que deixa claro que
fundos mais novos, no Brasil, apresentam retornos superiores aos fundos antigos. A constante
alfa apresentou coeficiente significativo, o que demonstra que, em média, os fundos passivos sao
capazes de gerar retornos superiores ao mercado.

Percebe-se que os resultados das analises dos fundos passivos foram similares aos dos fundos
ativos. A ndo significadncia da variagdo do patriménio liquido esta em consonancia com o estudo de
Schwartzkopf e Farmer (2008), mas contraria Chen e Chen (2009), que encontrou relagdo positiva
e significativa. Contraria também dos estudos brasileiros de Minardi e Castro (2008), Rogers e
Securato (2008) e Guterman e Menezes Filho, que argumentam que, no mercado nacional, fundos
maiores apresentam retornos superiores. O coeficiente negativo significativo da idade contraria
Guterman e Menezes Filho (2010), os quais ndo encontraram relacdo significativa, além de Chen
et al. (2004), que esperavam relacdo positiva.

Embora as variaveis que representam a dimens&o do patrimonio liquido nas estimagdes anteriores
nao tenham sido significativas, isto ndo significa que o tamanho do fundo ndo exerca influéncia
em seu retorno. O modelo referente a equacgdo [1] demonstra que as variacdes no PL ndo afetam
significativamente os retornos dos fundos, ou seja, ndo ha indicios de que a oscilagdo do patrimonio
do fundo afete imediatamente o retorno de forma linear.

4.2 Andlise dos retornos em diferentes quartis dos fundos de gestdo ativa

Para dar sequéncia ao estudo, os painéis de fundos geridos ativamente 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
patrimdnios liquidos médios apresentaram desempenho diferente dos que mantiveram o patrimonio
liguido médio pequeno ao longo da série.

Para facilitar as andlises, as estatisticas descritivas e as regressdes estimadas para cada quartil
de fundos passivos e ativos tiveram seus resultados agrupados em tabelas, a fim de otimizar a
utilizagdo do espaco e facilitar as comparagdes. As estatisticas descritivas do painel de fundos de
gestdo ativa sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas dos quartis de fundos de gestdo ativa

Variavel Obs. Média Desvio-padrdao Min Max

Exc Ibo (%) 95 -0,27 7,98 -29,67 14,84
= Exc Fundo (%) 1941 0,08 7,44 -32,52 18,70
g, PL (R$ milhdes) 1941 4,37 4,04 0,00 28,40
= Idade (t) 1941 112,98 79,27 0,00 354,13
= Exc Fundo (%) 1730 0,09 7,45 -29,99 19,54
£
g, PL (R$ milhdes) 1730 17,40 13,50 0,04 85,80
N Idade (t) 1730 90,13 60,02 0,07 321,60
= Exc Fundo (%) 1787 0,38 7,37 -27,68 23,59
g PL (R$ milhdes) 1787 38,00 22,30 0,00 200,00
i Idade (t) 1787 94,40 55,38 0,00 354,13
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Exc Fundo (%) 2251 0,21 7,57 -27,72 20,00

PL (R$ milhdes) 2251 122,00 135,00 0,04 1380,00

40 Quartil

Idade (t) 2251 129,39 99,07 0,43 354,13

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

As estatisticas descritivas demonstram o nimero de observagdes em cada quartil, a média de
cada variavel, o desvio-padrdo e os pontos minimos e maximos, além do excesso de retorno do
Ibovespa. Percebe-se que o ponto minimo do excesso de retorno do primeiro quartil € um pouco
inferior aos demais. Também é possivel verificar, em relagdo ao excesso de retorno do fundo, que
o terceiro quartil apresenta um ponto maximo um pouco maior do que os demais.

Quanto ao patrimonio liquido, é visivel a diferenga exorbitante entre a média do primeiro quartil
(R$ 4,37 milhdes) e do quarto quartil (R$ 122 milhdes). Ha pontos minimos nulos, devido ao fato
de que a amostra contém fundos que iniciaram suas atividades em meio periodo estudado, bem
como fundos que as encerraram. O ponto maximo entre os patrimonios liquidos, ou seja, o PL do
maior fundo, é de R$ 1,38 bilhdes.

As maiores médias de idade (tempo de atividade) dos fundos concentram-se no primeiro e no
quarto quartil. Ha idades nulas devido aos fundos que iniciaram e encerraram suas atividades em
meio ao periodo de estudo. Pode ser verificado, no ponto maximo, que os fundos mais antigos estdo
ativos ha 354 meses (29,5 anos).

Para a estimacdo dos parametros, foi utilizada a equagdo [2] a fim de obter o Alfa de Jensen
(1968) para cada quartil. Os resultados foram agrupados em uma Unica tabela.

Tabela 6 - Estimagbes para os diferentes quartis de fundos ativos

10 Quartil 20 Quartil 30 Quartil 40 Quartil

Coeficiente p>|t] Coeficiente p>|t] Coeficiente p>|t] Coeficiente p>|t|
x 0,8825 0,000 0,8988 0,000 10,9125 0,000 10,9191 0,000
a 0,1255 0,042 0,1794 0,001 0,3427 0,000 0,3462 0,000

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

As estimacdes demonstram que todos os coeficientes alfas foram significativos, a um grau de
significancia de 5%, o que permite dizer que os fundos de investimento geridos ativamente sdo
capazes de proporcionar, em média, retornos significativamente superiores ao mercado. Também
se percebe que as estimagdes para os quartis de fundos maiores possuem coeficientes maiores
e mais significativos. Dessa forma, pode-se concluir que os fundos de gestdo ativa com maiores
patrimonios liquidos médios sdo capazes de proporcionar retornos superiores aos fundos da
mesma modalidade com patrimoénios liquidos menores. Estes resultados contrariam os estudos
de Grinblatt e Titman (1989), Cicotello e Grant (1996) e Flister, Bressan e Amaral (2010). Porém
corroboram a maioria dos demais estudos do mercado brasileiro, como os de Minardi e Castro
(2008), Rogers e Securato (2008) e Guterman e Menezes Filho (2010). O proximo passo é a
analise dos fundos de gestdo passiva.

4.3 Andlise dos retornos em diferentes quartis dos fundos de gestéo passiva

Para o estudo do painel de 37 fundos de gestdo passiva, dividiu-se a amostra em quartis,
em funcdo de seu patrimonio liquido, tal qual foi feito com os fundos de gestdo ativa. O primeiro
quartil, composto pelos fundos de menor patriménio liquido, agregou 10 fundos, sendo que os
demais quartis agregaram 9 fundos cada. As estatisticas descritivas para cada quartil estdo
expostas na Tabela 7.
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Tabela 7 - Estatisticas descritivas dos quartis de fundos de gestdo passiva.

Variavel Obs Média Desvio-Padrdo Min Max

Exc Ibo (%) 95 -0,27 7,98 -29,67 14,84
= Exc Fundo (%) 737 -0,04 7,86 -25,89 18,67
cgy PL (R$ milhdes) 737 3,85 4,56 0,00 35,10
2 Idade (t) 737 82,97 34,90 3,43 182,13
= Exc Fundo (%) 705 0,02 7,76 -26,22 18,16
§, PL (R$ milhdes) 705 14,50 10,20 0,69 72,10
°N Idade (t) 705 90,16 74,03 5,50 329,77
T Exc Fundo (%) 718 0,22 7,68 -25,93 17,98
§, PL (R$ milhdes) 718 33,00 29,50 0,00 125,00
& Idade (t) 718 62,44 44,09 0,07 195,47
b Exc Fundo (%) 828  -0,07 7,85 -26,40 18,93
§, PL (R$ milhdes) 828 99,40 74,90 0,30 428,00
= Idade (t) 828 152,98 93,97 0,43 354,13

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

As estatisticas descritivas demonstram o nimero de observacdes em cada quartil, a média de
cada variavel, o desvio-padrdo e os pontos minimos e maximos de cada varidvel em cada quartil,
além do excesso de retorno do Ibovespa. Percebe-se que os pontos minimos e maximos do excesso
de retorno ndao apresentam grandes diferengas entre os diferentes quartis.

Ha uma consideravel diferenca de tamanho entre os quartis de maior e menor patrimonio
liguido. O PL médio do quartil de menores fundos é de R$ 3,85 milhGes, enquanto o dos maiores
fundos é R$ 99 milhdes. O terceiro quartil apresenta um caso de ponto minimo nulo devido a um
fundo que surgiu em meio ao periodo analisado, o que se reflete no ponto minimo da idade, que é
praticamente zero. O ponto maximo da variavel PL, ou seja, o fundo com maior patrimonio liquido,
ostenta R$ 428 milhdes, consideravelmente menor do que o maior fundo de gestao ativa.

Os fundos mais antigos estdo em atividade ha 354 meses (29,5 anos). Utilizando a equagao
[2], foram estimados os coeficientes, os quais estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Estimagdes para os diferentes quartis de fundos passivos

10 Quartil 20 Quartil 39 Quartil 40 Quartil

Coeficiente p>|t] Coeficiente p>|t] Coeficiente p>|t] Coeficiente p>|t|
x 0,9681 0,000 0,9870 0,000 10,9762 0,000 0,9848 0,000
a 0,1037 0,057 0,0426 0,267 0,1886 0,000 0,1364 0,000

Fonte: Dados elaborados pelo autor.

As estimacgdes para os quartis de fundos de gestdo passiva evidenciam que o coeficiente alfa
nao foi significativo para os dois primeiros quartis (fundos menores). Isto demonstra que os fundos
passivos de menor patriménio liquido ndo foram capazes, em média, de superar significativamente
a média do mercado. Por outro lado, os fundos do terceiro e do quarto quartil foram capazes de
superar significativamente o mercado, pois os coeficientes alfa foram significativos a 5%. Contudo, ao
comparar os coeficientes do terceiro e do quarto quartil, percebe-se que o terceiro possui coeficiente
maior do que o quarto. Dessa forma, pode-se entender que os fundos do terceiro quartil sdo, em
média, mais rentaveis do que o do terceiro. O desempenho dos fundos maiores é um resultado
similar ao da amostra de fundos ativos, com a excecdo de que naquele caso, todos os quartis
geraram coeficientes Alfa significativos. Novamente, contrariam-se os estudos de Grinblatt e Titman
(1989), Cicotello e Grant (1996) e Flister, Bressan e Amaral (2010), mas se confirmam os estudos do
mercado brasileiro realizados por Minardi e Castro (2008), Rogers e Securato (2008) e Guterman e

472 Bruno Milani e Paulo Sérgio Ceretta - Tamanho e rentabilidade dos fundos ...



Revista

Menezes Filho (2010). Também cabe ressaltar que a gestdo ativa apresentou performance superior,
ao encontro de Minardi e Castro (2008).

Ao comparar as estatisticas descritivas entre os quartis de fundos ativos e passivos, percebe-se
que, no caso dos ativos, todos os quartis possuiam fundos muito antigos (com mais de 300 meses).
O mesmo se repete para o segundo e o quarto quartis de fundos passivos. Contudo se verifica que
o primeiro e o terceiro quartis de fundos passivos ndo possuem fundos tdo antigos. Dessa forma,
é possivel formar duas conclusdes acerca desta modalidade de investimento: os dois quartis de
fundos passivos maiores apresentam retornos superiores aos dois quartis de fundos menores;
entre os dois quartis de fundos maiores, o quartil mais jovem apresentou retornos melhores, o que
corrobora os resultados explicitos nas Tabelas 2 e 4, os quais apontam que conforme o fundo fica
mais velho, seu desempenho decai.

5 CONCLUSOES

O presente estudo analisou fundos de investimento em acdes, divididos de acordo com sua
modalidade de gestdo (ativa e passiva). Para efetivar a analise, baseou-se no modelo CAPM
com a inclusdo das variaveis relativas a tamanho e idade dos fundos. Os resultados foram muito
esclarecedores e permitiram examinar de que forma o patriménio liquido influencia o retorno dos
fundos de investimento.

As analises iniciais incluiram, como variaveis explicativas, o patrimonio liquido e sua primeira
defasagem, mostrando que o retorno dos fundos num dado periodo ndo acompanha a variacao de seu
patrimonio liquido no mesmo periodo e nem a variacdo do seu patriménio liquido no periodo anterior.
Ou seja, o patrimdnio existente ndo afeta o retorno de maneira imediata. Isso descarta a ideia de que
os investidores transferem seus recursos para um fundo se tal fundo apresentar retornos anormais.

Além disto, foi averiguado que a evolucao etaria do fundo interfere no seu retorno, ao contrario
dos resultados de Guterman e Menezes Filho (2010), mas de forma diferente das expectativas de Chen
et al. (2004). Os resultados apontam que, conforme um fundo envelhece, seu excesso de retorno
diminui, sendo coeficiente que relaciona a idade do fundo com o retorno negativo e significativo.

A analise dos quartis de fundos ativos deixa bem claro que o coeficiente alfa foi significativo
para todos os quartis e aumentou progressivamente conforme se analisava quartis com patriménios
liquidos crescentes. De posse desses resultados, é possivel concluir que os fundos classificados como
“Ibovespa Ativo”, em média, superam significativamente o mercado, além de que fundos com maior
patriménio liquido médio apresentam retornos superiores aos de menor patriménio liquido.

Quanto a analise dos quartis de fundos passivos, percebeu-se que, para os dois quartis de
fundos com patrimdnio liquido menor, a constante alfa ndo foi significativa, o que da a entender
que tais fundos ndo sdo capazes, em média, de superar significativamente a média do mercado.
Para os dois quartis que englobam os maiores fundos passivos, o coeficiente alfa foi significativo,
sendo maior para o terceiro quartil, o qual se difere do quarto quartil basicamente por ter fundos
com média de idade muito mais baixa.

A tendéncia de que fundos com patriménio liquido maior apresentem performance melhor é
congruente com a maioria dos estudos nacionais, como os de Minardi e Castro (2008), Rogers e
Securato (2008) e Guterman e Menezes Filho (2010), o que demonstra que ha uma anomalia no
mercado brasileiro, permitindo que investidores maiores obtenham maior retorno. A situagdo é
muito diferente da averiguada em estudos internacionais, especialmente os focados em mercados
mais maduros, que sustentam que fundos menores geram retornos melhores, como verificado por
Grinblat e Titman (1989), Cicotello e Grant (1996), Chen et al. (2004), Pollet e Wilson (2007) e
Chen e Chen (2009), mostrando que o mercado nacional apresenta peculiaridades relevantes.

Também foi possivel concluir que os coeficientes alfa dos fundos ativos sdo superiores aos
dos fundos passivos, em congruéncia com Minardi e Castro (2008) e Rochman e Eid Jr. (2006).
A supremacia dos fundos ativos também é uma diferenca importante em relacdo aos estudos
internacionais, que majoritariamente verificam que o retorno dos fundos passivos € melhor. Estas
evidéncias mostram que o mercado brasileiro de fundos de investimento possui caracteristicas

peculiares, dando indicios de uma menor eficiéncia do que os mercados de outros paises.
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Este trabalho teve como limitagGes a interferéncia de um periodo atipico: a crise de 2008,
além de considerar apenas fundos de investimentos indexados ao Ibovespa. Também nao foram
explorados os motivos das diferencas de resultados entre fundos de diferentes tamanhos. Também
existe a limitagdo de que apenas o modelo CAPM e suas extensdes foram utilizados como medida
de performance. Contudo foram geradas contribuicdes a fim de confirmar que o mercado nacional
é diferente de mercados mais maduros e que as analises de mercado nacionais devem levar estas
diferencas em consideragao. A nocao de que o avanco da idade do fundo piora seu desempenho
também é de suma importancia, inclusive para gestores de fundos, para busquem entender por
que isto acontece. Fica como sugestdo para estudos posteriores explorar e entender por que o
envelhecimento dos fundos corréi seu desempenho, além de tentar explorar o porqué a performance
de fundos com patriménio liquido maiores é melhor do que as demais, ou seja, de que forma essa
economia de escala acontece, além de explicar que motivos levam a reducdo de performance nos
fundos mais antigos.
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