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Resumo: Este artigo analisa o desempenho de
fundos de investimentos em ag¢des no Brasil e
investiga potenciaisrelagdes da performance dos
fundos com seus respectivos tamanhos, idades,
riscos (volatilidade total e beta), cobranca de
taxa de performance e utilizacdo de estratégias
alavancadas de investimentos. Para tanto,
utilizando as medidas de alfa e beta de Jensen,
foram analisados 1.243 fundos, entre 1996
e 2019, resultando em 125.066 observagdes
mensais. Os resultados sugerem que apenas
62% dos fundos superaram o benchmark de
mercado no periodo. J& o desempenho dos
fundos apresenta relagao positiva e significativa
com suas respectivas idades, tamanhos e a
utilizacdo de estratégias alavancadas. Em relacdo
ao risco, documentaram-se relagdes negativas e
significantes, o que, apesar de conflitante com
a relagdo basica entre risco e retorno, sugere
que, no periodo analisado e devido as elevadas
taxas de juros, fundos com estratégias mais
conservadoras por meio de maior alocagao em
ativos de renda fixa ou agdes mais conservadoras
tiveram, em média, retornos superiores.

Palavras-chave: Mercado de capitais.
Fundos de investimento em a¢des. Investimento.
Desempenho.

Abstract: This paper analyses the performance of
equity funds in Brazil and investigates potential
relationships between the performance of funds
with their respective sizes, ages, risks (total
and beta volatility), performance fees and the
use of leveraged investment strategies. To this
end, by applying the Jensen’s alpha and beta
measures, 1,243 funds were analysed between
1996 and 2019, resulting in 125,066 monthly
observations. The results suggest that only 62%
of the funds exceeded the market benchmark
in the period. The performance of the funds
has positive and significant relationships with
their respective ages, sizes and the use of
leveraged investment strategies. In relation
to risk, negative and significant relationships
were documented, which, despite conflicting
with the basic relationship between risk and
return, suggest that, in the analysed period

and due to the high interest rates, funds with
more conservative strategies through higher
allocation in fixed income assets or low-risk
shares had, on average, higher returns.

Keywords: Capital market.
Investment. Performance.

Equity funds.

1. INTRODUCAO

A industria de fundos de investimento
no Brasil e no mundo vem passando por um
significativo crescimento nas ultimas décadas
(BORGES; MARTELANC, 2015; AMARAL;
LEAL, 2021). Especificamente, os fundos de
investimentos sdo caracterizados como uma
modalidade coletiva de investimentos, como um
condominio, em que cada investidor detém uma
fracao do patriménio do fundo, a chamada cota,
proporcional ao capital aplicado. Assim, devido
a habilidade e especializagdo dos gestores dos
fundos, é possivel esperar que o retorno trazido
pelos fundos seja maior do que aquele caso o
investidor aplicasse seus recursos isoladamente
(SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2020). Da mesma
forma, o potencial de diversificagdo de um
fundo pode ser maior do que o de investidores
individualmente, o que geraria um menor risco
esperado.

Ocorre que, ao contrdrio do que pode se
esperar de fundos geridos por profissionais que
contam com conhecimentos especializados e
ganhos de escala nas atividades de investimento,
as evidéncias empiricas mostram que a
grande maioria dos fundos n3ao remuneram
adequadamente seus cotistas (HARVEY; LIU,
2019, LAES; SILVA, 2014; CASTRO; MINARDI,
2009). Da mesma forma, espera-se que fundos
de maior risco tragam retornos mais elevados,
o que nem sempre é verificado na pratica
(DUANMU; MALAKHOV; MCCUMBER, 2018) e
estaria relacionado a uma anomalia de mercado
conhecida como ‘anomalia da baixa volatilidade’
documentada na literatura por Baker, Bradley e
Waurgler (2011), Ang et al. (2008), Blitz, Pang e
VanVliet (2013) e Zaremba (2016), em que ativos
com baixo risco apresentam retorno superior a
ativos com maiores riscos.
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Recentemente, o Brasil passou por um
periodo de reducdo drastica das taxas de
juros, especificamente em 2021, quando o
pais registrou os patamares histéricos minimos
para a taxa bdsica de juros. Esse movimento
estimulou substancialmente a procura por
investimento em renda varidvel, incluindo
fundos de investimentos em agdes, e ocasionou
patamares maximos histéricos para a bolsa de
valores (Ibovespa). Esse movimento reducdo das
taxas basicas de juros potencialmente estimula a
migracao de investimentos mais conservadores
para alternativas com mais risco, tal como os
fundos de investimento em ac¢des, reforgando a
relevancia pratica do estudo do tema (AMARAL;
LEAL, 2021).

A tematica da performance de fundos
de investimento é amplamente discutida na
literatura nacional e internacional e nao ha
consenso sobre diversos aspectos da gestao
de fundos de investimento, o que possibilita
diversas oportunidades a serem exploradas. Por
exemplo, no Brasil, Castro e Minardi (2009) e
Silva, Roma e lquiapaza (2018) mostram que as
taxas de administragao praticadas pelos gestores
afetam negativamente o desempenho dos
fundos, enquanto Dalmdcio, Nossa e Zanquetto
(2008) e Paulo e Itosu (2012) documentam que
ndo ha relagdo entre taxa de administracao e
desempenho de fundos.

Portanto, dada a relevancia econdmica da
atividade de gestdo de fundos de investimento
em acgdes naalocacdo de recursos e aausénciade
consenso na literatura nacional e internacional,
o presente trabalho tem como objetivo realizar
uma analise do desempenho de fundos de
investimentos em ac¢des - classificados como
fundos ativos, indexados e especificos - a partir
de uma amostra ampla de 1.243 fundos de
investimento em ac¢bes totalizando 125.066
observagdes mensais. Especificamente, verifica-
se se tais fundos acompanham ou superam o
benchmark (lbovespa) e analisa-se a relacdo
da performance dos fundos e seus respectivos
tamanhos, idades, riscos (volatilidade total
e beta), cobranca de taxa de performance
e utilizacdo de estratégias alavancadas de
investimentos. Tais elementos sdo tipicamente

apontados na literatura como elementos
determinantes da performance dos fundos.

Portanto, espera-se que os fundos de
acdes superem o lbovespa, indice utilizado
como benchmark, gerando valor ao investidor
e fundos de maior risco tragam retornos mais
elevados. Como medida de performance dos
fundos utiliza-se o alfa de Jensen (JENSEN, 1968),
amplamente utilizado na literatura (HARVEY; LIU,
2018) e que explica melhor o comportamento
de fundos de investimento (AGARWAL; GREEN;
REN, 2018).

Diante das diversas alternativas de
investimento e fontes de informacao disponiveis
no mercado, o trabalho busca ser relevante no
processo de decisdao de investimentos em fundos
de agdes, trazendo uma analise quantitativa
e qualitativa e verificando a real eficiéncia do
produto, dado o retorno oferecido ao investidor.
O artigo contribui com a literatura ao explicar de
forma abrangente a variacdo e os determinantes
da performance dos fundos de investimento em
acdes e documenta relagdo negativa entre o
excesso de retorno dos fundos e suas medidas
de risco. Nao se péde encontrar estudos com a
mesma abrangéncia temporal, de quantidade
de fundos analisados e que leva em conta todas
as varidveis potencialmente explicativas dos
fundos como apresentados no presente estudo.
Os resultados documentados neste artigo sao,
portanto, potencialmente Uteis a profissionais
tais como investidores, gestores de recursos,
analistas de investimentos, reguladores e
académicos, que amplamente analisaram o
tema.

Orestante do artigo esta estruturado como
segue: na Secdo 2, é feita revisao da literatura
de interesse. A Secdao 3 apresenta e descreve
a amostra e procedimentos metodoldgicos.
A Secdao 4 apresenta as principais analises,
resultados e anadlises adicionais. A Secdo 5
apresenta as consideragdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA RODUCAO
Desde o trabalho seminal de Markowitz

(1952), diversos estudos buscam analisar a
relacdo entre retornos esperados de ativos, seus
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riscos individuais e seus retornos e riscos em um
contexto de portfélios diversificados. As bases
tedricas criadas, juntamente com o grande apelo
empirico, impulsionaram significativamente a
area de finangas (COOLEY; HECK, 1981).

Tais bases tedricas e suas inovagdes
recentes sao amplamente utilizadas por
gestores no processo de alocacdo de recursos
(GLOGE, 2011). No entanto, a literatura ndo
apresenta evidéncias claras de que gestores
proporcionam ganho efetivo para os investidores
de fundos de investimento de forma a
superar sistematicamente os benchmarks de
desempenho. Gruber (1996), por exemplo,
mostra que os gestores de fundos sdao capazes
de agregar valor aos cotistas, em média, mas
cobram desses investidores mais do que o
valor que agregam. Ainda mais preocupante é
o fato de estudos recentes, como Harvey e Liu
(2019) documentarem que a grande maioria
dos fundos de investimentos ndao remunera
adequadamente seus cotistas e ndo é capaz de
superar seus benchmarks.

No Brasil, os fundos de investimento sdo
divididos por classe de ativos, fatores de risco
e estratégias de investimento e as analises
empiricas sobre o desempenho de fundos de
investimento em geral (incluindo fundos de
acGes e demais tipos de fundos) sdao amplas,
porém os achados sdo conflitantes. Enquanto
alguns estudos identificam que fundos de a¢des
e multimercados teriam desempenho superior
aodomercado (GUZELLA; CAMPANI, 2017) e que
fundos com melhor desempenho apresentam
grande persisténcia de retorno (MATOS; NAVE,
2012), outros estudos documentam que, em
média, no Brasil, os fundos ndao geram retornos
anormais/extraordinarios (MALAQUIAS; EID,
2013; LAES; SILVA, 2014; CASTRO; MINARDI,
2009) ou que apenas poucos fundos o fazem,
sendo que tais retornos ndao sao persistentes
(GOMES; CRESTO, 2010), ou ainda, que gestores
de fundos nao apresentam habilidades especiais
para geracdo de retornos anormais (CASACCIA;
GALLI; MACEDO; LEITAO, 2011; LAES; SILVA,
2014).

Uma vertente relevante de analise do
desempenho dos fundos é baseada na estratégia

de gestdo das carteiras entre estratégias ativas
e passivas. Faria, Souza e Malaquias (2016)
buscaram verificar se os fundos brasileiros
de gestdo ativa e passiva tém desempenho
semelhante ou se as rentabilidades liquidas sdo
significativamente diferentes e os resultados
mostram que o retorno médio liquido mensal
dos fundos de gestdo ativa ndo foi superior aos
fundos de gestdo passiva, apesar de adotarem
estratégias de maior risco. De forma similar,
Malacrida, Yamamoto, Lima e Pimentel (2006)
constatam que, no periodo de um ano, nenhum
fundo de gestao ativa superou o benchmark, nos
sete anos consecutivos; no entanto, os fundos
apresentam resultados favoraveis apenas
guando considerados periodos mais longos,
de pelo menos trés anos. Ja, Rochman e Junior
(2006) mostram que os beneficios da gestdo
ativa dependem do tipo de fundo analisado: a
gestdo ativa agrega valor para fundos de agdes
e fundos multimercados, enquanto destroi
valor para os fundos de renda fixa e cambiais.
Finalmente, Castro e Minardi (2009) observaram
gue apenas um pequeno percentual de fundos
€ capaz de superar os indices de mercado e
de ser bem-sucedida ao explorar a estratégia
do market timing. Concluiram, também, que
maiores fundos geram maiores ganhos anormais

Outra vertente de estudos busca avaliar
as diversas medidas de performance dos
fundos e suas consequéncias para os resultados
empiricos. Por exemplo, no Brasil, Varga (2001)
identifica as principais dificuldades de aplicacao
de indicadores de desempenho a fundos
brasileiros utilizando diversos indicadores de
performance e conclui que ndao ha uma medida
de performance ideal para avaliar fundos
de investimento, todas as medidas testadas
estdo sujeitas a problemas e limitagbes de
mensurac¢ao. De forma similar, Otten e Bams
(2004) buscaram encontrar o melhor modelo
capaz de medir a performance dos fundos
dentre diversas abordagens e concluiram que
a melhor forma de avaliagdo pode variar a
depender da relevancia estatistica e econémica
das médias. Assim, esses resultados podem
justificar a diversidade de evidéncias empiricas,
muitas vezes conflitantes, na literatura.
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Uma gama adicional de estudos busca de acbes e seus respectivos desempenhos,
identificar elementos associados a variabilidade = mostrando que os gestores aproveitam

daperformance porfundos. Internacionalmente,
por exemplo, Fung, Hsieh, Naik e Ramodarai
(2008) verificam que o risco e a formacdao de
capital de 1603 fundos de investimentos sao
elementos relevantes para determina¢do da
performance de fundos. Ja Elton, Gruber e
Blake (2012) analisam o papel das despesas
e taxas de gestdo e verificam que a relevancia
das despesas e taxas é menor para fundos de
maior patriménio liquido. No Brasil, em relagao
a taxa de performance dos fundos, Paulo e
Itosu (2013) mostram que ndo existe correlacao
entre a taxa de performance cobrada e o
desempenho dos fundos, uma vez que as taxas
de performance sdao baseadas majoritariamente
na diferenca obtida entre a rentabilidade do
fundo e o retorno de determinado benchmark.
Da mesma forma, Dalmacio, Nossa e Zanquetto
(2008) documentam que nao ha relacdo entre
taxa de administracdo e desempenho de fundos
enquanto Castro e Minardi (2009) e Silva, Roma
e lquiapaza (2018) mostram que as taxas de
administracao praticadas pelos gestores afetam
negativamente o desempenho dos fundos.

Em linha com a identificagao de elementos
associados a variabilidade da performance por
fundos, no Brasil, diversos estudos analisaram
aspectos como habilidade dos gestores,
incerteza de mercado, turnover de carteiras,
informacgbes ndo observaveis e viés doméstico
fundos. Especificamente, Borges e Martelanc
(2015) documentam que a habilidade dos
gestores é fator determinante na geragdo de
retornos anormais positivos, especialmente
pelos gestores dos fundos grandes. Pimentel
e Bossan (2020) mostram que a incerteza de
mercado explica o retorno dos fundos de a¢des
ao longo do tempo e que em momentos de
incerteza, fundos com melhores performances
sao aqueles que possuem maior porte e mantém
perfis de riscos mais elevados, sugerindo maior
habilidade dos gestores, maiores condi¢des
potenciais de ganho de escala e melhor retorno
em funcdo do risco assumido. Silva, Roma e
Iquiapaza (2019), mostram que existe relacdo
positiva entre o turnover da carteira dos fundos

momentos de mispricing no mercado em
busca de rentabilidade superior, enquanto
Amaral e Leal (2021) mostram que informacgdes
nao observaveis (return gap) de fundos de
investimento em acgles atraem investidores
na alocacao de seus recursos, proporcionando
maiores retornos. Ja Silva, Malaquias e Peixoto
(2020), diante da possibilidade de diversificacao
internacional de investimentos, analisam
a ocorréncia do fendbmeno home bias (viés
doméstico) e mostram que os fundos com menor
home bias apresentaram melhor desempenho.

Finalmente, artigos recentes buscaram
incluir fatores adicionais comoomodelodetrése
cinco fatores de Fama e French na determinacao
da performance dos fundos. Lucena e Figueiredo
(2008), por exemplo, documentam que o uso de
modelos de trés ou cinco fatores é especialmente
relevante para o mercado local brasileiro, a fim
de reduzir anomalias de mercado no retorno
das acbes relacionadas a esses fatores. Da
mesma forma, Fernandes, Fonseca e lquiapaza
(2018) confirmam que modelos de trés e cinco
fatores possuem alto poder explicativo para a
especificacdo dos retornos esperados. Ja Costa
et al. (2019) utilizam o modelo condicional para
analisar a capacidade dos gestores e compara-
lo aos modelos de abordagem tradicionais e
concluem que as medidas do modelo permitem
uma melhor avaliagdo do desempenho dos
fundos em termos de capacidade dos gestores.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Descrigao da base de dados e amostra

Conforme a Instrugdo CVM N92555/14,
fundos de a¢des “devem ter como principal fator
de risco a variacao de precos de a¢des admitidas
a negociagdao no mercado organizado”. Sendo
que tais fundos devem ter no minimo 67% de
seus patrimonios liquidos compostos por agdes
negociadas em mercados organizados; bonus ou
recibos de subscri¢do e certificados de depdsito
de acdo também negociados em mercados
organizados; cotas de fundos de acgbes ou
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Brazilian Depositary Receipts classificados como
nivel Il e lll. Os recursos que excederem esse
percentual podem ser aplicados em quaisquer
outras modalidades de ativos financeiros.

Para o desenvolvimento da anadlise foram
abordados aspectos qualitativos e quantitativos,
a fim de se chegar a um panorama completo
a respeito do desempenho dos fundos no
periodo estudado. A base de dados utilizada
foi obtida junto ao software Economatica
e continha, a principio, 1.598 fundos de
investimentos em ag¢des nas seguintes
categorias: AcOes Livre, Valor/Crescimento,
Small Caps, Dividendos, Indexados, indice Ativo,
Setoriais e Sustentabilidade/Governanca. Da
amostra inicial, foram retirados os fundos que
continham menos de 24 observagdes mensais,
para que fosse possivel a analise da evolugao
historica do desempenho. Fundos de Acgdes
com Investimentos no Exterior n3ao foram
considerados na amostra, uma vez que efeitos
de taxas cambiais e mercados estrangeiros nao
fazem parte do objeto de estudo do artigo.

A amostra final compreende 1.243 fundos,
no periodo de 1996 a 2019. O periodo de analise
busca levar em conta a maior série temporal
possivel dos retornos, assim, o inicio da série
em 1996 considera a consolidacao da relativa
estabilizacdo monetaria, iniciada em 1994 com a
implementacao do Plano Real. Adicionalmente,
em conformidade com Otten e Bams (2004),
a andlise inclui fundos que surgiram e que
deixaram de existir ao longo do periodo (i.e.
nao possuem a série completa de dados) com
isso, buscou-se minimizar os efeitos do viés de
sobrevivéncia da amostra.

Para tais fundos, foram coletados, em
base mensal, os valores das cotas e o patriménio
liqguido dos fundos, em reais, a idade dos
fundos, informacgdes sobre a cobranca de taxa
de performance e informacgdes sobre o uso de
estratégias alavancadas. Adicionalmente, junto
ao Banco Central do Brasil, foram coletadas
informagdes mensais do Ibovespa e da taxa CDI
no periodo.

3.2. Calculo da performance

Segundo Varga (2001) todas as medidas
de performance de fundos estdo sujeitas
a criticas e limitagdes e sdo condicionais a
contextos especificos, ndo havendo, portanto,
uma Unica abordagem que seja superior em
todas as situacdes e propdsitos. Neste trabalho,
os retornos das cotas dos fundos foram obtidos
a partir do logaritmo natural (LN) da divisdo
da cota atual pela cota do més anterior. O
mesmo procedimento foi feito para o calculo
da rentabilidade do indice Ibovespa. A fim de se
obter o risco de cada fundo, calculou-se o desvio
padrao dos retornos. O patriménio liquido do
fundo representa, no presente estudo, a variavel
tamanho. Isto é, os fundos foram classificados
em um ranking de acordo com o seu patriménio
liquido.

Para o calculo das medidas alfa de Jensen
e beta, tomou-se como base o modelo de CAPM,
proposto por Jensen (1968) e amplamente
utilizado na literatura (HARVEY; LIU, 2018)
representado pela equacgado a seguir:

Rit — Rft = ai + Bi(Rmt — Rft) + €it

Onde Rit é o retorno do fundo i no més t,
Rft é o retorno do CDI ao més, no més t, Rmt é
o retorno do Ibovespa no més t e €it representa
o termo de erro. O intercepto do modelo, ai
representa o alfadelJenseneainclinacaodareta,
o Bi. O alfa de Jensen (1968) é uma medida de
performance do fundo em relagao ao ativo livre
de risco e o beta, uma medida de sensibilidade
do retorno do fundo em relagao a um indice de
mercado, neste caso, o lbovespa. Evidéncias
recentes documentadas em Agarwal, Green
e Ren (2018) mostram que o alfa de Jensen
explica melhor o comportamento de fundos de
investimento do que modelos mais sofisticados.

Assim, as anadlises posteriores fazem uso de
alfa e beta obtidos para cada empresa ao longo
de toda a série histdrica disponivel para o findo
em questdo, a fim de detalhar o desempenho
dos fundos.
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3.3. Determinantes da performance e modelo
empirico

Como apresentado previamente, este
artigo analisa a relagdo da performance
dos fundos de investimento em agdo e seus
respectivostamanhos, idades, riscos(volatilidade
total e beta), cobranca de taxa de performance
e utilizacdo de estratégias alavancadas de
investimentos. Seguindo Chambers, Freeman
e Koch (2005), as varidveis explicativas do
modelo de determinantes foram normalizadas
(ranqueadas) para reduzir possiveis efeitos da
distorcao de tamanho (size effect) e de erros de
mensuracao das varidveis (mesurement error),
amplamente documentados na literatura.

Tamanho refere-se ao tamanho médio do
fundo, definido como o ranqueamento médio
do logaritmo natural do patrimonio liquido do
fundo Tamanho=[3(RankPL-1)/(N-1)]/t ao longo
do periodo de analise. Onde RankPL é o ranking
do tamanho do patriménio liquido do fundo i
em relagcdo aos demais fundos da amostra e N
€ o numero total de fundos analisados em um
determinado més. Desta forma, todos os fundos
sao classificados em uma escala que variade O a
1 de acordo com o tamanho relativo aos demais
fundos da amostra (CHAMBERS; FREEMAN;
KOCH, 2005). Apds calculado o tamanho relativo
para cada més, apurou-se uma média do ranking
aolongo dos t periodos disponiveis para o fundo.

Idade refere-se ao ranqueamento do
nimero de observa¢des coletadas para cada
fundo em relagdo aos retornos mensais entre
janeiro de 1996 e mar¢o de 2019. Assim,
Idade=(RankID-1)/(N-1). Onde RankiID é o
ranking do numero de observagdes do fundo i
em relagdo aos demais fundos da amostra, e N é
o numero de fundos da amostra.

Risco, neste artigo, é medido de duas
formas: primeiro, refere-se ao ranking de
volatilidade total, definida como o desvio padrao
dos retornos ao longo do periodo de andlise.
Portanto, Volatilidade=(RankVol-1)/(N-1). Onde
RankVol é o ranking do nimero da volatilidade
do fundo i em relagao a volatilidade dos demais
fundos da amostra, e N é o numero de fundos
da amostra. A segunda medida se refere a

exposicao ao risco sistematico estimado pelo
beta (Bi da Equacdo 1) de cada fundo analisado.
Como sera visto adiante, as duas medidas
de risco apresentam elevada correlagao e os
resultados sdo mantidos independentemente
da medida utilizada.

Finalmente, a varidvel taxa de performance
refere-se a varidavel dummy assumindo valor
1 caso o fundo possua taxa de performance
destinada aos gestores, se o fundo superar
seu benchmark e 0 caso contrario. Ja a variavel
Alavancagem refere-se a variavel dummy
assumindo valor 1 caso o fundo opere de
maneira alavancada e 0 caso contrario.

A andlise dos determinantes da
performance dos fundos é realizada de forma
bivariada e exploratéria por meio de testes de
correlagcbes paramétricas de Pearson e nado-
paramétrica de Spearman, testes de média
e segregacdao de portfdlios. Adicionalmente,
utiliza-se analise multivariada de dados por meio
de correlagbes parciais e do seguinte modelo
empirico de regressao linear multipla:

a=56,+6 ldade +6,Tamanho +5_ Risco +5,
TxPerformance +6,Alavangem +¢

Onde as varidveis foram definidas nesta
secao e a estimacao dos coeficientes foi obtida
por meio de regressao linear multipla utilizando
método dos minimos quadrados ordindrios
(ordinary least squares - OLS), conforme
estudos anteriores, tais como Silva, Roma e
Iquiapaza (2020) e Amaral e Leal (2021), e conta
com a utilizacdo de dados em corte transversal
(cross-sectional) por meio de determinacao
de médias das varidveis ao longo do periodo
analisado. Na estimacao foi utilizada a correg¢ao
de heterocedasticidade (estimagdo robusta)
conforme White (1980).

4. DESCRICAO DOS DADOS E RESULTADOS
EMPIRICOS

4.1. Analise descritiva e exploratdria

A amostra é composta por cotas de 1.243
fundos de investimento em acgdes, durante
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o periodo de janeiro de 1996 a marc¢o de 2019, resultando em 125.066 observac¢des. A Tabela 1
mostra a distribuicdo amostral dos fundos de investimento de acordo com o tamanho do patrimonio
liquido dos fundos, retorno nominal mensal e retornos acumulados acima (ou abaixo) do IBOVESPA
(benchmark para retorno do mercado) durante os periodos de um, dois e trés anos.

Em relacdo ao tamanho dos fundos, é possivel perceber uma grande diferenga entre os valores
de média e mediana (RS 117,4 milh&es vs RS 42,0 milhdes), que pode ser explicado por uma pequena
parcela das observagdes (menos que 5%) de grandes fundos que impactam significativamente na
determinag¢ao da média. Os retornos nominais mensais mostram que a grande parte dos retornos
(90%) esta concentrada em uma faixa que vai de -8,64% a 10,12%, com média (0,90%) e mediana
(0,88%) bastante préximas.

A Tabela 1 também apresenta os retornos acumulados dos fundos superiores ao IBOVESPA em
um, dois e trés anos. Como uma primeira analise de performance relativa, é possivel verificar que os
retornos dos fundos superam o IBOVESPA em 55,2%, com a acumulagdao em um ano. Quando a analise
amplia o tempo de acumulagdo de retorno para dois anos, uma parcela de 58,2% das observagdes
é superior ao IBOVESPA e essa parcela é ampliada para 60,4% em um periodo de acumulagdo de 3
anos. Tais resultados sugerem que os gestores de fundos de investimentos sdo capazes de superar
o benchmark de maneira mais efetiva no longo prazo. Tais evidéncias corroboram os achados de
Malacrida et al. (2006) em que os desempenhos dos fundos de renda varidvel apresentam resultados
favoraveis quando considerados periodos mais longos, permitindo corroborar a hipétese de ganhos
extraordinarios dos fundos de investimento.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da amostra: Patrimonio liquido, retorno nominal mensal e
retornos acumulados acima (ou abaixo) do IBOVESPA

leuLn?ng; Retomo Retorno Acumulado Superior (ou
RS Nominal Inferior) ao Ibovespa (Ri - Rm)

milhdes) Mensal Em1ano Em2anos Em 3 anos
Média 1174 0,0090 0,0249 0,0641 0,1073
Desvio padrao 2625 0,0643 0,1636 0,2682 0,3683
5% 24 -0,0864 -0,1965 -0,2933 -0,3833
25% 13,3 -0,0224 -0,0485 -0,0694 -0,0859
50% 420 0,0088 0,0112 0,0345 0,0621
75% 113,58 0,0441 0,1025 0,1896 0,2799
95% 4703 0,1012 0,2733 0,.4941 0,7184
Observacdes (N) 125.066 123.833 110.119 96.435 82.131
% Retornos supenor ao
Ibovespa 55,2% 58,2% 60,4%
% Retornos Inferior ao
Ibovespa 44 §% 41.8% 39,6%

Fonte: Dados da Pesquisa

Adicionalmente, a Tabela 2 apresenta uma descri¢cdao do retorno acumulado anualmente no
encerramento de cada ano-calendario da amostra (exceto para o ano de 2019, que compreende
apenas os meses de janeiro a margo). Percebe-se que a média geral dos retornos anuais é positiva,
indicando que, no periodo em questao, fundos de a¢des foram investimentos rentaveis, em geral e
em média. Contudo, é importante observar também que o desvio padrao obtido é aproximadamente
trés vezes superior a média de retornos, sinalizando o risco inerente a esta modalidade de
investimento. Para efeitos de comparacao, calculou-se a correlagao entre a média dos retornos e a
média do IBOVESPA, obtendo-se 0,967. Tal resultado indica que o retorno dos fundos possui relacao
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estreita com o retorno do indice. Apesar da média geral positiva, ressalta-se que 8 dos 24 anos
analisados apresentaram médias negativas, sendo a mais evidente em 2008, ano da crise financeira
global despontada com a faléncia de grandes bancos norte-americanos.

Da mesma forma, é possivel verificar na Tabela 2 que os anos com resultados médios
negativos (perdas) estdo associados a maior desvio padrao na performance dos fundos, sugerindo
que a diferenca de performance entre os fundos é maior em periodos adversos (com retornos de
mercado negativos). Em outras palavras, periodos de maior incerteza estdo associados a maiores
dispersdes na performance dos fundos. Tais resultados estdao em linha com os resultados recentes
documentados em Pimentel e Bossan (2020), que mostram que periodos de maiores incertezas
estdo associados a menores retornos e em Silva, Roma e Iquiapaza (2019) que documentam que
os gestores tentam aproveitam momentos de mispricing no mercado em busca de rentabilidade
superior.

Tabela 2 - Descrigdao do retorno anual por ano-calendario e alfa e betas estimados

Ano Observacoes Meédia E:::ﬁlz Minimo  25% Mediana 75% Maximo Ibovespa
1996 327 00208 00298 -00433 0,0028 00240 0,0399 0,0863 0,0208
1997 494 00226 0,0370 -0,0707 0,0051 0,0258 0,0457 0,1052 0,0226
1998 623 -0,0312 0,0518 -0,1505 -0,0576 -0,0342 -0,0039 00,1392 -0,0312
1999 706 00739 00480 -0,0319 0,0512 00737 0,0928 0,2306 0,0739
2000 797 -0,0004 0,0339 0,089 -0,0197 00016 0,0185 0,0974 -0,0004
2001 932 -0,0011  0,0317 -0,0930 -0,0193 -0,0021 0,0157 0,1045 -0,0011
2002 1075 -0,0033 0,0331 -0,0872 -0,0230 00034 0,0128 0,1128 -0,0033
2003 1251 00498 00283 -0,0492 0,0353 00493 0,0674 01372 0,0498
2004 1486 00249 00281 -0,0671 10,0086 00231 0,0390 0,1643 0,0249
2005 1756 00191 00241 00771 10,0085 0,0198 0,0305 0,1148 0,0191
2006 2159 00266 00214 -00466 10,0159 0,025 0,0365 0,1337 0,0266
2007 2817 0,025 00416 00683 0,0166 00285 0,0395 05053 0,0295
2008 3698 -0,0439 0,0463 -0,4490 -0,0624 -0,0442 -0,0243 10,1086 -0,0439
2009 4460 0,0499 0,0303 -0,0793 10,0339 0,0488 0,0642 0,1944 0,0499
2010 5515 00073 00279 -01332 -0,0086 00067 0,0229 01864 0,0073
2011 6488 -0,0094 0,0291 02617 -00225 -0,0093 0,0054 0,0944 -0,0094
2012 7794 00142 00296 -02432 -0,0002 0,0151 0,0291 0,1693 0,0142
2013 9781 -0,0024 0,0275 -0,2566 -0,0134 -0,0009 0,0097 0,2031 -0,0024
2014 11580 -0,0032 0,0333 -0,3644 -0,0161 -0,0020 0,0120 0,2091 -0,0032
2015 12980 -0,0080 0,0369 -0,4365 -0,0216 -0,0065 0,0084 02451 -0,0080
2016 13821 00206 0,0442 03867 0,0022 00214 0,0385 04324 0,0206
2017 14789 00200 0,0337 -0,3434 0,0094 00199 0,0297 03556 0,0200
2018 14824 0,0109 0,0440 -05171 -0,0023 0,0108 0,0251 04144 0,0109
2019~ 3680 00193 0,0498 08722 10,0116 0,0206 0,0285 10,2660 0,0193

Vrmlc:io 123.833 0,0125 0,0346 -0,1967 -0,0032 0,0126 0,0284 10,1987 0,0128
Alfa (a) 1.243 0.0010  0.0058 -0.0575 -0.0011 0.0016 0.0038 0.0304

Beta (B) 1.243 07079 0.2525 -0.3470 05786 0.7551 0.8691 2.5138

A varidvel de performance do fundo, refere-se alfa de Jensen (a_i) calculado conforme Equacgéo 1. Beta, refere-se
ao coeficiente angular estimado conforme Equacgdo 1. *Apenas de janeiro a margo.
Fonte: Dados da Pesquisa

As duas ultimas linhas mostram as estatisticas descritivas (distribucionais) das estimacgées de
alfa (a) e beta (B) conforme Equacgdo 1. Os resultados sugerem que a maioria dos fundos apresenta
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retorno adicional superiorao do IBOVESPA (tanto
médias quanto medianas superiores a zero),
especificamente, 776 fundos (62%) superam seu
benchmark no periodo de andlise. Em relagao
ao beta, grande parte dos fundos de acgdes
possui risco sistematico inferior ao portfélio
de mercado (beta<1,0), isso se deve ao fato de
que, apesar de investirem majoritariamente
em acgdes, muitos fundos possuem parcela
significativa de seus ativos alocados em titulos
de renda fixa para atender a critérios de liquidez
ou de variacao de estratégias. Assim, em média,
os fundos possuem coeficientes betas de 0,7079,
indicando que possuem volatilidade inferior a
média de mercado, tal tendéncia ocorre para
a maior parte da amostra (mais de 95% das
observacdes apresentam betas inferiores a um).

Uma segunda exploracdo dos dados
refere-se a andlise de correlagdes entre as
variaveis. Especificamente, analisa-se a relagao
com as medidas de performance e risco (alfa, ai,
e beta, Bi, respectivamente) apuradas para cada
fundo de investimento conforme Equac¢do 1 e as
demais variaveis determinantes apresentadas
na literatura. Os resultados sdo apresentados
na Tabela 3 que mostra em seu Painel A os
coeficientes de correlagdo paramétrica de
Pearson (diagonal inferior) e de ndo-paramétrica
de Spearman (diagonal superior) e em seu
Painel B mostra os coeficientes de correlagao
parcial entre as varidveis (correla¢des bivariadas
controladas pelas demais variaveis de interesse).

Os resultados apresentados no Painel
A da Tabela 3 sugerem relagbes negativas e
significativas entre performance dos fundos
(ai) e risco (beta e volatilidade total) e rela¢des
positivas e significativas com idade e tamanho
do fundo e uso de estratégias alavancadas. Vale
destacar magnitudes elevadas nas correla¢des
entre performance (ai), risco e tamanho do
fundo. Tais elementos parecem estar altamente
associados com o desempenho dos gestores
na efetivacdo de retornos aos cotistas. Nao
ha relacao significativa entre performance do
fundo e a cobranga de taxa de performance
pelos gestores, ou seja, gestores de fundos
nao apresentam performance superior por
cobrar taxa de performance de seus cotistas.

As conclusdes valem tanto para a andlise de
correlagbes pela abordagem paramétrica
(Pearson) quanto ndo-paramétrica (Spearman).

Interessante notar que a relagao negativa e
significativa entre risco (beta e volatilidade total)
é contraria ao senso comum da relac¢do risco e
retorno. Tipicamente, espera-se que maiores
riscos estejam associados a maiores retornos,
porém, no caso dos fundos de investimento
em acbes, estratégias mais conservadoras
estdo associadas a maiores retornos. Isso pode
ser explicado em fungdo da possibilidade de
investimentos em renda fixa pelos fundos de
acdes, no periodo de analise. Uma das principais
caracteristicas é que, em diversos momentos,
a taxa de juros basica da economia (Selic) foi
maior que o retorno oferecido pelo mercado
de acdes (Gongalves Junior et al., 2011), isso fez
com que fundos de perfis mais conservadores,
provavelmente por utilizar maiores parcelas
de investimento em renda fixa, apresentassem
rentabilidade superior.
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Tabela 3 - Correlagoes de Pearson e Spearman e correlagoes parciais

Painel A —Correlagdes de Pearson (diagonal inferior) e Spearman (diagonal superior)

Beta Volatili- Tx. Alavan-
Alpha (o) (B Idade Tamanho dade Perform. cagem
Alpha (a) 0354 7 0090 & 0308 -0.303 7 0.061 ° 0143 ™
Beta (B;) 03107 0208 © -0080 0770 ° 0192 T 0352 T
|dade 0.051° 0187 0078 0343~ 0190 & 0135 7
Tamanho 0.280 ™ -0.069 ™ 0079 ™ 0099 T 0076 T -0089 T
Volatilidade  -0.285 ™ 0656 0343 & -0099 0192 &7 0319 7
Tx.Perform.  -0.004 0117 7 0190 & -0076 7 -0192 T 0.044
Alavancagem 0.084 0283 7 0136 T -0089 7 0319 T 0.044
Painel B - Correlagdes Parciais em relagéo a variavel Alpha (q;)
Beta Volatili- Tx.
(a;) |dade Tamanho dade Perform.  Alavancagem
Coef. de Correlacéo
Parcial em funcédo de . ~
Alpha (a) -0.054 0.130 0.248 -0.159 -0.025 0.019

Coeficientes de correlagGes de Pearson (diagonal inferior) e Spearman (diagonal superior) e correlagdes parciais
em relagdo a variavel Alpha (ai). A variavel de performance do fundo, refere-se alfa de Jensen (a_i) calculado conforme
Equacdo 1. Beta refere-se ao coeficiente angular estimado conforme Equac¢do 1. Tamanho é o ranqueamento do
logaritmo natural do patriménio liquido do fundo. Idade é o ranqueamento do nimero de observagGes coletadas para
cada fundo em relagdo aos retornos mensais entre janeiro de 1996 e marco de 2019. Risco é medido pelo ranking de
volatilidade total, definida como o desvio padrdo dos retornos. Tx.Perform é uma varidvel dummy assumindo valor 1
caso o fundo possua taxa de performance destinada aos gestores caso o fundo supere seu benchmark e 0 caso contrario.
Alavancagem é uma variavel dummy assumindo valor 1 caso o fundo opere de maneira alavancada e 0 caso contrario.

Fonte: Dados da Pesquisa

Outra relacdo negativa que chama atencao refere-se a relacdo entre risco (beta e volatilidade
total) e o uso de estratégias de alavancagem. O senso comum diria que fundos que utilizam estratégias
alavancadas estariam expostos a maiores riscos, o que nao é verificado na amostra analisada. Pelo
contrario, fundos que utilizam estratégias de alavancagem estdo associados a menores niveis de
risco. Novamente, a explicacdo para tal fenébmeno pode estar relacionada a maior utilizacdo de
outros ativos que ndo somente a¢des ou que a utilizagao de alavancagem simplesmente nao implica
em maiores riscos para os cotistas.

O Painel B mostra as correlagdes parciais entre as variaveis. As correlagdes parciais mostram
o grau de associa¢do entre duas varidveis, considerando o efeito integrativo de um conjunto de
outras varidveis aleatdrias de controle. Os resultados, controlados pelas demais varidveis de
interesse, confirmam as mesmas relagdes negativas entre risco (beta e volatilidade total) e positiva
e significativa entre idade e tamanho dos fundos.

Corroborando os achados de Paulo e Itosu (2013), a relagdo entre performance do fundo e
o uso de alavancagem e a cobranca de taxa de performance pelos gestores ndao sao significativas.
Em relagdo a cobranga de taxa de performance, os resultados confirmam as relagdes obtidas nas
relagGes bivariadas. J4 em relacdo ao uso de alavancagem os resultados estdo em desacordo com
as relagdes bivariadas e sugerem que, quando controlados por outras variaveis mais relevantes, o
uso de alavancagem nao possui impacto significativo. Tais relagdes sdao analisadas de forma mais
aprofundada na sec¢do seguinte.

Em geral, os resultados sugerem que apenas 62% dos fundos analisados superaram o
benchmark no periodo inteiro conforme a medida do alfa (a). Tal performance superior ao indice
acontece principalmente em um periodo de andlise de longo prazo, em periodos menores apenas
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uma parcela menor de fundos supera o indice
de mercado.

4.2. Determinantes da performance dos fundos
de investimento

A Tabela 4 apresenta a quebra da amostra
de acordo com quartis (portfélios) constituidos
a partir dos determinantes da performance
dos fundos de investimento em acdes.
Especificamente, o Painel A segrega a amostra
total de acordo com o tamanho dos fundos, o
Painel B, de acordo com o risco (volatilidade
total) e o Painel C, de acordo com a idade dos
fundos.

Em relagdo ao tamanho do fundo, hda uma
reducdo sistematica de performance média
(ai) conforme o tamanho do fundo diminui. Ou
seja, tal evidéncia confirma a relagao positiva
entre performance e tamanho do fundo.
Especificamente, os 25% de fundos menores
(Q4 no Painel 1 da Tabela 4) apresentam uma
medida de performance média, ai, negativa
(-0,0014). A reducao sistémica da performance
em fundos menores é confirmada pela diferenca
estatisticamente significativa entre os quartis
(portfélios) de maiores e menores fundos de
investimentos (diferenca significativa ao nivel de
significancia de 1%).

O Painel B, por sua vez, analisa a
performance dos fundos em relagdo ao risco
(medido pela volatilidade total). Percebe-se
uma reducgdo sistematica da performance para
niveis de riscos mais elevados, confirmando
a relagcdo negativa verificada anteriormente.
Especificamente, o quartil (portfélio) com maior
risco possui o menor retorno médio (média
negativa, inclusive). A performance melhora
sistematicamente conforme diminui o risco
total dos fundos. A diferenca entre as médias
de performance dos quartis de mais alto e mais
baixo risco é estatisticamente significativa ao
nivel de 1%. Tal relagdo negativa é contraria ao
conceito basico da relagdo risco e retorno e uma
potencial explicacdo a tal fenbmeno refere-se
a possibilidade de investimentos em renda fixa
pelos fundos de a¢des. Em diversos momentos
do periodo analisado, a taxa de juros bdsica

da economia (Selic) foi maior que o retorno
oferecido pelo mercado de agdes, sugerindo
que assumir maiores exposi¢des ao risco nao
foi economicamente vidvel para os investidores.
Assim, fundos de perfis mais conservadores,
provavelmente por utilizar maiores parcelas
de investimento em renda fixa, apresentaram
rentabilidade superior a fundos com maiores
niveis de risco.

Finalmente, o Painel C da Tabela 4
mostra que as diferencas em relacdao a idade
dos fundos ndo explicam significativamente e
sistematicamente a performance obtida por
um fundo. Essa relacdo mais fragil ja havia
sido documentada na andlise de correlagbes
(estatisticamente significante a 10%) e pode
agora ser confirmada, em especial quando
comparados os quartis de maior e menores
riscos.
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Tabela 4 - Portfélios de acordo com os determinantes da performance dos fundos

Painel A - Performance (alfa, o) de acordo com tamanho

Media Desvio padriao Minimo Maximo
Grande Q1 0,0027 0,0043 -0,0124 0,0304
Medio-grande Q2 0,0018 0,0054 -0,0565 0,0168
Meédio-pequeno Q3 0,0007 0,0055 -0,0575 0,0143
Pequeno Q4 -0,0014 0,0069 -0,0419 0,0145
Diferenga (Q4-Q1) -0.0044 == (t=-6,891)

Painel B - Performance (alfa, a,) de acordo com risco (volatilidade total)

Media Desvio padréo Minimo Maximo
Risco alto Q1 -0,0015 0,0094 -0,0575 0,0304
Risco medio-alio Q2 0,0009 0,0039 -0,0124 0,0168
Risco médio-baixo Q3 0,0018 0,0036 -0,0092 0,0121
Risco baixo Q4 0,0026 0,0031 -0,0053 0,0145
Diferenga (Q4-Q1) 00041 **= (t=7.295)

Painel C - Performance (alfa, a,) de acordo com tempo de existéncia do fundo (idade)

Media Desvio padréo Minimo Maximo.
Idade maior Q1 0,0007 0,0057 -0,0575 0,0304
Idade média-alta Q2 0,0019 0,0064 -0,0565 0,0140
Idade média-baixa Q3 0,0010 0,0050 -0,0419 0,0141
Idade menor Q4 0,0003 0,0059 -0,0385 0,0218
Diferenca (Q4-Q1) -0.0004 (t=-0.766)

Teste de diferenga de quartis para o alfadeJensen (a_i) calculado conforme Equagdo 1. Tamanho é o ranqueamento
do logaritmo natural do patriménio liquido do fundo. Idade é o ranqueamento do nimero de observagGes coletadas
para cada fundo em relagdo aos retornos mensais entre janeiro de 1996 e marco de 2019. Risco é medido pelo ranking de
volatilidade total, definida como o desvio padrdo dos retornos. ***, ** e * indicam diferencas de médias estatisticamente
significativas ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa

Em relagdo as duas varidveis dummies determinantes da performance dos fundos (cobranca
de taxa de performance e utilizacdo de estratégias alavancadas de investimentos), a Tabela 5
mostra que a cobranca da taxa de performance nao influencia significativamente a obtenc¢ao de
performance superior dos fundos de investimento em agdes. Ja o uso de estratégias alavancadas de
investimento aparenta ter relacdo com a performance dos fundos de forma positiva e significante,
ou seja, fundos que utilizam estratégias alavancadas possuem performance média superior aos
fundos que nao utilizam tais estratégias.
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Tabela 5 - Comparagao da performance dos fundos de acordo com a cobranga de taxa de
performance e utilizagdao de estratégias alavancadas de investimentos

Diferengas de médias para rentabilidade dos fundos de acordo com:

cobranga de taxa de performance uso de estratégia alavancada
Desvio Desvio
Obs. Média Padrédo Obs. Media Padrido
Semtaxa de Sem estratégia
performance 725 0001 0,008 alavancada 799 0,001 0,005
Com taxa de Com estratégia
performance 218 0001 0,006 alavancada 444 0002 0,007
Amostra total 1,243 0,001 0,006 Amostra total 1243 0,001 0,006
Diferenca de médias = 0,000 Diferenca de médias = -0,001
Estatistica t = 0146 Estatistica t = -2981 7

Teste de média para o alfa de Jensen (a_i) calculado conforme Equagdo 1. Em relacdo a taxa de performance
(varidvel dummy assumindo valor 1 caso o fundo possua taxa de performance destinada aos gestores caso o fundo
supere seu benchmark e 0 caso contrario) e alavancagem (variavel dummy assumindo valor 1 caso o fundo opere de
maneira alavancada e 0 caso contrario).***, ** e * indicam diferencas de médias estatisticamente significativas ao nivel
de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa

Para testar a relagcdo conjunta (multivariada) da relacdo dos determinantes da performance
dos fundos de investimento, a Tabela 6 mostra o resultado da estimacdao da Equagdo 2. A
estimacdo dos coeficientes foi obtida por meio de regressao OLS cross-sectional com correcdo de
heterocedasticidade (estimacdo robusta) conforme White (1980).

A estimagdo multivariada apresenta um poder explicativo de 16,3% e é significativa como um
todo ao nivel de significancia de 1%. Os resultados confirmam relagdes positivas e significativas
entre performance dos fundos e suas respectivas idades (6_1) e tamanhos (6_2), bem como
confirma a relagdo negativa com risco (volatilidade, 6_3). Em linha com os achados anteriores,
quando as variaveis sdo analisadas em conjunto, ndo sao documentados coeficientes significativos
entre performance dos fundos e cobranca de taxa de performance (6_4) e utilizacdo de estratégias
alavancadas de investimentos (§_5), sugerindo que as demais variaveis (idade, tamanho e risco) sdo
mais relevantes para explica¢ao dos fundos.
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Tabela 6 - Analise multivariada da performance dos fundos e seus determinantes (Eq.2)
Coeficientes Erro padréo robusto Estatistica ¢

Constante (8,) 0,0002 0,0006 0,2800
Idade (8,) 0,0027 0,0007 4,0900
Tamanho (&) 0,0048 = 0,0005 92700
Volatilidade (85) -0,0061 = 0,0010 -6,1400
Tx,Perform, (8,) -0,0002 0,0003 -0,6600
Alavancagem (8;) 0,0003 0,0004 0,7900
Obs 1.243

= 30,49

R2 ) 0,1630

A variavel dependente “performance do fundo”, refere-se alfa de Jensen (o_i) calculado conforme Equacgéo 1.
Tamanho é o ranqueamento do logaritmo natural do patriménio liquido do fundo. Idade é o ranqueamento do nimero
de observacgGes coletadas para cada fundo em relagdo aos retornos mensais entre janeiro de 1996 e marco de 2019.
Risco é medido pelo ranking de volatilidade total, definida como o desvio padrdo dos retornos. Tx.Perform é uma variavel
dummy assumindo valor 1 caso o fundo possua taxa de performance destinada aos gestores caso o fundo supere seu
benchmark e 0 caso contrario. Alavancagem é uma variavel dummy assumindo valor 1 caso o fundo opere de maneira
alavancada e 0 caso contrario. Estimagdo por meio de regressdes OLS com correcdo de erros para heterocedasticidade
(White, 1980). ***, ** e * indicam relagGes estatisticamente significativas ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa

A Equacdo 2 também foi testada utilizando-se a medida de beta do fundo, Bi, como medida
de risco (em substituicdo a volatilidade total) e, adicionalmente, de forma combinada com o risco
total (volatilidade). Os resultados das estimativas com beta, individualmente e de forma combinada,
confirmaram a relagdo negativa entre desempenho e risco. Tais resultados, apesar de conflitantes
com o conceito basico entre risco e retorno, estdo em linha com os resultados de Rochman e Junior
(2006) que mostram que os fundos de acdes com maiores alfas de Jensen (maiores performances
relativas) sdo aqueles com menores niveis de risco. Adicionalmente, tais resultados corroboram
os achados de Gongalves Junior et al. (2011) em que a taxa de retorno da renda fixa no mercado
brasileiro supera o retorno médio das acdes listadas bem como do benchmark para a¢des (Ibovespa),
sugerindo um prémio pelo risco negativo.

Adicionalmente, uma possivel explicagdo adicional pode estar associada a anomalia da baixa
volatilidade (low-risk anomaly) documentado amplamente por Baker, Bradley e Wurgler (2011),
Ang et al. (2008), Blitz, Pang e Van Vliet (2013) e Zaremba (2016), entre outros. Neste caso, a ideia
subjacente é que ativos com baixo risco, por serem mais confidveis e possuirem menores niveis de
assimetria de informacao, apresentam retorno superior a ativos com maiores riscos.

Finalmente, é possivel verificar a existéncia de erro de mensuragdo em variaveis tradicionais
de performance dos fundos quando aplicadas ao mercado brasileiro. Mais especificamente, artigos
recentes buscaram incluir fatores adicionais, incluindo risco, na mensuracao da performance dos
fundos. Nesse sentido, Lucena e Figueiredo (2008) e Fernandes, Fonseca e Iquiapaza (2018), por
exemplo, mostram que o uso de modelos de trés ou cinco fatores é especialmente relevante para o
mercado local brasileiro, a fim de reduzir anomalias de mercado no retorno das a¢des relacionadas
a esses fatores.

Assim, tais evidéncias documentadas neste artigo sugerem um aprofundamento da literatura
empirica sobre o tema ao buscar identificar sob quais circunstancias essa correlacdo negativa é
verificada.

Na forma combinada, como pode ser esperado, a significancia dos coeficientes é reduzida
ao nivel de 5% devido a natural expectativa de multicolinearidade entre as varidveis, conforme
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apresentado na analise de correlagdes. Os
resultados, ndo reportados por limitacdao de
espaco, ficam a disposicdo mediante solicitacao
aos autores.

Em geral, os resultados documentados
na analise empirica sugerem relagdes positivas
e significativas entre performance dos fundos
e suas respectivas idades e tamanhos e
relagdes negativas com risco. A relacdo entre
performance dos fundos e a utilizagdo de
estratégias alavancadas de investimentos
mostrou-se positiva e significativa apenas em
analises bivariadas, porém, quando colocada
em perspectiva com os demais determinantes
de performance, ndo se mostrou relevante.
Finalmente, os resultados sugerem que a
cobranca de taxa de performance ndo é
relevante para explicacdo da performance dos
fundos de investimento em ag¢des no Brasil,
0 que corrobora os achados de Paulo e Itosu
(2013) e Dalmacio, Nossa e Zanquetto (2008),
mas que conflitam, no entanto, com Castro e
Minardi (2009) e Silva, Roma e Iquiapaza (2018)
gue documentam rela¢do negativa entre taxa de
administracao e desempenho de fundos.

5. Conclusoes

Em historico recente, aindustria de fundos
brasileira vem apresentando crescimento
substancial em relagao a alternativas tradicionais
de investimentos (ANBIMA, 2015; AMARAL;
LEAL, 2021). Dada a relevancia do tema no
mercado financeiro brasileiro, o presente estudo
analisou os determinantes da performance dos
fundos de ag¢des brasileiros no periodo de 1996
a 2019 a partir de uma amostra ampla de 1.243
fundos de investimento em ag¢bes totalizando
125.066 observagdes mensais. Assim, este
estudo buscou verificar se o desempenho
condiz com a fungao diferenciada dos gestores
de recursos e identificar os determinantes do
desempenho histérico dos fundos em relagao
a seus respectivos tamanhos, idades, riscos
(volatilidade total e beta), cobranca de taxa
de performance e utilizacdo de estratégias
alavancadas de investimentos

Os resultados na analise empirica

sugerem que apenas 62% dos fundos analisados
superaram o benchmark no periodo. Tal
performance superior ao indice acontece
principalmente em uma analise de longo prazo.
Em periodos menores uma parcela menor de
fundos supera o indice de mercado.

Adicionalmente, os resultados
documentados na analise empirica sugerem
relagdes positivas e significativas entre
performance dos fundos e suas respectivas
idades e tamanhos e relagdes negativas com
risco. A relagdo entre performance dos fundos
e a utilizacdo de estratégias alavancadas de
investimentos mostrou-se positiva e significativa
apenas em analises bivariadas, porém, quando
colocada em perspectiva com os demais
determinantes de performance, ndo se mostrou
relevante. Finalmente, em linha com Paulo e
Itosu (2013) e Dalmdcio, Nossa e Zanquetto
(2008), os resultados sugerem que a cobranca
de taxa de performance ndo é relevante para
explicacdo da performance dos fundos de
investimento em ag¢des no Brasil.

O artigo contribui com a literatura sobre
performance de fundos de investimento no
Brasil ao explicar de forma abrangente e
tempestiva a variacdo da performance dos
fundos de investimento em acgdes e seus
determinantes. Ndo se pode encontrar estudos
com a mesma abrangéncia temporal, de
guantidade de fundos analisados e que leva
em conta todas as varidveis potencialmente
explicativas dos fundos como apresentados no
presente estudo. Especificamente, este artigo
documenta relagdes negativas e significantes
entre performance dos fundos e risco, o que
contraria a relacdo bdsica de maiores riscos
associados a maiores retornos esperados.
Apesar de inicialmente conflitante, tal resultado
pode estar associado a anomalia da baixa
volatilidade (low-risk anomaly), as altas taxas
de retorno da renda fixa, superiores ao retorno
médio das a¢les, ou ao erro de mensuragao
em variaveis tradicionais quando aplicadas
ao mercado brasileiro. Assim, tais evidéncias
sugerem um aprofundamento da literatura
empirica sobre o tema ao buscar identificar sob
guais circunstancias essas correlacdes negativas
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sdo verificadas.

Os resultados sao, portanto,
potencialmente Uteis a profissionais tais como
investidores, gestores de recursos, analistas de
investimentos, reguladores e académicos, que
amplamente analisaram o tema mas que nao
formaram um consenso sobre a performance dos
fundos e seus determinantes. Estudos futuros
poderdo se beneficiar de andlises adicionais
da relagdo entre risco e retorno e discutir sob
quais condicdes as evidéncias documentadas
neste artigo se mantém ou ainda incluir fatores
adicionais de controle da performance, assim
como sugerido pelos modelos de fatores de
Fama e French. Adicionalmente, modelos
condicionais de avaliacao poderiam ser incluidos
na analise para avaliacdo da dinamica temporal
dos resultados em funcao das informacdes
disponiveis no momento da tomada de decisdo
dos gestores (conditional models).

Finalmente, as conclusdes sdo restritas
aos fundos quem compde a amostra, ao periodo
analisado e aos métodos de pesquisa utilizados,
ndo sendo possivel generalizagbes sobre as
demais fundos ou paises que ndo compdem a
amostra, independentemente do periodo em
questdo. Como um estudo em ciéncias sociais
aplicadas, as conclusGes sao afetadas pelo
método utilizado e escolhas da pesquisa. Outros
métodos e escolhas podem gerar resultados
diferentes.
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