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Resumo

A taxa de administra¢do dos fundos serve como forma de cobertura dos custos operacionais
e de administracdo incorridos para seu funcionamento, € como remuneragdo das instituigdes
administradoras. Este estudo teve como objetivo analisar as variaveis que podem ser
consideradas determinantes do valor das taxas de administragdo dos fundos de investimento
em agdes no mercado brasileiro. A amostra consiste nos fundos de gestdo ativa da
subcategoria livre, no periodo entre janeiro de 2014 a abril de 2017. Foram estimados
modelos de regressao multipla para dados em painel pooled da taxa de administragdo como
variavel explicada e, como variaveis explicativas, o tamanho, a idade, o tipo de fundo
(aberto ou fechado), caracteristicas da gestdo e da administragdo (se sdo executadas pela
mesma instituicao), e a segmentacdo de mercado do fundo (exclusivo ou ndo). Como
resultado, foi encontrado que a performance ¢ positivamente relacionada a taxa de
administragdo, mas ndo estatisticamente significativamente ao nivel de 5%. Para esse mesmo
nivel de significancia, os coeficientes das varidveis qualitativas dos fundos foram
estatisticamente significativos na determinacdo do valor das taxas de administracdo,
indicando que os fundos abertos cobram taxas superiores aos fechados, enquanto os fundos
exclusivos fixam valores menores quando comparados aos nao exclusivos.
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Determinantes das Taxas de Administra¢ao dos Fundos de Investimentos em Acoes no
Mercado Brasileiro

RESUMO

A taxa de administracdo dos fundos serve como forma de cobertura dos custos operacionais e
de administragao incorridos para seu funcionamento, e como remuneracao das instituicdes
administradoras. Este estudo teve como objetivo analisar as varidveis que podem ser
consideradas determinantes do valor das taxas de administracao dos fundos de investimento
em acdes no mercado brasileiro. A amostra consiste nos fundos de gestdo ativa da
subcategoria livre, no periodo entre janeiro de 2014 a abril de 2017. Foram estimados
modelos de regressao multipla para dados em painel pooled da taxa de administragdo como
variavel explicada e, como variaveis explicativas, o tamanho, a idade, o tipo de fundo (aberto
ou fechado), caracteristicas da gestdo e da administracao (se sdo executadas pela mesma
instituicao), e a segmentacao de mercado do fundo (exclusivo ou nao). Como resultado, foi
encontrado que a performance é positivamente relacionada a taxa de administracdo, mas nao
estatisticamente significativamente ao nivel de 5%. Para esse mesmo nivel de significancia, os
coeficientes das variaveis qualitativas dos fundos foram estatisticamente significativos na
determinacao do valor das taxas de administra¢ao, indicando que os fundos abertos cobram
taxas superiores aos fechados, enquanto os fundos exclusivos fixam valores menores quando
comparados aos nao exclusivos.

Palavras-chave: taxas de administracdo, fundos de investimentos em ag¢des, desempenho.

1. INTRODUCAO

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) define que “fundo de investimento é uma
comunhao de recursos, constituidos sob a forma de condominio, destinado a aplicagdo de
recursos financeiros” (CVM, 2016). Segundo Pinto (2007), configura-se como uma
importante opcao para aqueles investidores que possuem pouco conhecimento, informacdes,
tempo ou recursos para escolher dentre as alternativas de investimento. Também € um meio
de possibilitar o acesso de pequenos investidores a alguns investimentos aos quais nao seria
possivel de maneira individual.

Assim, apesar de ser possivel a qualquer investidor individual construir sua propria
carteira de ativos e gerencia-la, por vezes torna-se mais vantajoso delegar esse servico a uma
instituicdo financeira com profissionais supostamente capazes de realiza-lo de uma forma
mais eficiente, por meio da constituicao dos fundos de investimentos (MILANI; CERETTA,
2011).

Para a prestacdo desse servigo, as institui¢des financeiras estipulam um preco, que
serve tanto para a cobertura dos custos operacionais e de administra¢do incorridos, quanto
para a sua propria lucratividade. De uma forma geral, a precificagdo é dada por meio da
cobranca de duas taxas principais: a taxa de administragao e a taxa de performance.

A taxa de administracdo, em geral cobrada por todos os fundos destinados ao cotista
final, “remunera o administrador pelos servi¢os de administragdo, gestdo da carteira e os
demais necessarios para o funcionamento do fundo” (CVM, 2016). Ja a taxa de performance
existe como uma forma de remuneragao pelo resultado e, ao contrario da primeira, ¢ adotada
somente por alguns fundos. Neste ultimo caso, um percentual € aplicado sobre a diferenca
entre o valor da cota do fundo no momento da apuracao do resultado e o valor da cota-base
atualizado pelo benchmark estabelecido, de maneira que incide apenas sobre rentabilidade
liquida superior a do indice de referéncia (CVM, 2016).

Um estudo, divulgado pela ANBID (2008), defende que, em funcdo de alteracdes nos
custos operacionais, as taxas de administragao podem variar de acordo com alguns critérios
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qualitativos, como: a categoria dos fundos (renda fixa ou acdes, por exemplo) e o seguimento
de investidores ao qual atende (se é exclusivo, de atacado ou varejo). Além disso, ha também
variaveis como a idade, o tamanho do patrimonio liquido e a performance, que podem estar
relacionadas aos valores das taxas. A literatura indica que, ao contrario da expectativa de que
fundos com melhor performance fixem taxas de administragao mais altas (GIL-BAZO; RUIZ-
VERDU, 2009), ha uma relacdo inversa entre essas duas variaveis: fundos mais caros
apresentam performance pior que os mais baratos (ZWEIG, 1997).

Portanto, torna-se relevante identificar quais os fatores quantitativos e qualitativos que
impactam o valor das taxas. Este estudo teve como objetivo avaliar quais variaveis podem ser
consideradas determinantes do valor das taxas de administracao dos fundos de agdes livres no
mercado brasileiro, o que inclui (a) analisar a rela¢dao entre a performance, o tamanho e a
idade do fundo e sua taxa de administragdo; e (b) avaliar se o tipo de fundo (aberto ou
fechado), o segmento de investidores ao qual atende (exclusivos ou ndo) e a separagao da
figura do administrador e do gestor interferem no valor da taxa de administragao.

E um estudo importante dado o crescimento da industria de fundos ao longo das duas
ultimas décadas e a sua representatividade no mercado financeiro. Os dados da ANBIMA
(2018) mostram que em 2017 o patrimoénio liquido total dos fundos ultrapassou RS 4,1 trilhdes
e a captacao liquida foi de R$ 271,5 bilhdes. Sua relevancia é percebida tanto no ambito
externo, para a perspectiva dos investidores, quanto no interno, para a administrag¢do. Para os
investidores, existe a expectativa de que o desempenho alcancado pelos fundos esteja
relacionado ao valor desembolsado para obtencdo do servigo; enquanto para os
administradores, fornece informacoes a respeito das variaveis que podem nortear seu processo
de formacao.

A organizag¢ao do estudo ¢ dada da seguinte forma: a se¢do 2 contém as bases teoricas,
incluindo a revisdo da literatura; a secao 3 descreve a metodologia utilizada; na secdao 4 sdo
apresentados os resultados; e a secao 5 expde as consideragdes finais.

2. REVISAO TEORICA
2.1. Taxas de Administracao dos Fundos de Investimentos

Ao aplicar os recursos em um fundo, o investidor contrata a gestao profissional de
seus investimentos e, portanto, deve pagar um prego por isso. Esse preco ¢é estabelecido na
forma de taxas que sdao explicitadas no regulamento do fundo e que tém como finalidade
remunerar a instituicdo financeira administradora, além cobrir os gastos operacionais de
administracao incorridos para seu funcionamento (PINTO, 2007).

De acordo com Calado (2011, p.18), “a taxa de administracao é o principal encargo
cobrado pelo administrador do fundo como remuneragdo pela prestacao dos seus servicos. [...]
Representa o principal custo ao investidor e, dessa forma, afeta a rentabilidade [...]”. A
administracdo engloba o conjunto de servigos relacionados direta ou indiretamente ao
funcionamento e a manutenc¢ao do fundo, que podem ser prestados pelo proprio administrador
ou por terceiros por ele contratados (CVM, 2016). De uma maneira geral, destacam-se quatro
atividades principais: administracdo, gestao, custodia e distribui¢ao (ANBID, 2008).

A administragdo refere-se a toda a constituicado do fundo, os atos societarios
decorrentes desse processo e o controle das movimentagdes; a gestao inclui a elaboracao das
estratégias de investimento, fundamentadas na politica de investimentos estabelecida; a
custodia compreende a liquidagao das operagdes e a guarda dos ativos; e finalmente, a
distribuic@o diz respeito a apresentag¢ao do fundo ao mvestidor (ANBID, 2008).

Dalmacio, Nossa e Zanqueto Filho (2007) consideram que o valor da taxa de
administracao cobrado pelas institui¢des administradoras dos fundos de investimento varia em
funcdo de variaveis envolvidas nas atividades exercidas, como geréncia de operagoes,
financas e marketing.
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2.2. O Modelo de Quatro Fatores de Carhart (1997)

Segundo Berk e Demarzo (2009), a observa¢ao de que carteiras que implementam
estratégias de negociacdo que geram retornos anormais positivos no Capital Asset Pricing
Model (CAPM) mostra que ele nao capta fatores de riscos sistematicos que sao identificados
nessas estratégias. Tendo em vista captar tais fatores, de forma a incorpora-los na precificagao
dos ativos, foram desenvolvidos modelos multifatoriais, dentre os quais destaca-se a
especificacdo de fator de Fama-French-Carhart (FFC).

Carhart (1997) propos um modelo de precificagdo de ativos que € uma extensao ao
modelo de trés fatores definido por Fama e French (1993), o qual adicionou ao classico
CAPM os seguintes fatores de risco: indice book-to-market e tamanho. O quarto fator de
Carhart (1997) refere-se ao momento, que significa a tendéncia de manutencao dos retornos
no curto prazo. O modelo esta representado na Equagao 1.

By —Tr, =0, + b, (1, — oy )+s,,SMB, +h, ,HML, + p, PRIYR, + ¢, 6)
Em que:
I;; — Ty, excesso de retorno do fundo 7 sobre o retorno do ativo livre de risco no periodo 7,

SMB, : prémio pelo fator tamanho no periodo 7 (do inglés Small Minus Big);

HML, : prémio pelo fator book-to-market (valor contabil / valor de mercado) no periodo 7 -
do inglés High Minus Low;
PRIYR, : prémio pelo fator momento no periodo 7 (do inglés Prior I-vear momentum);

&, = Termo de erro.

Berk e Demarzo (2009) explicam que o prémio de risco pelo fator tamanho (SMB)
refere-se ao prémio obtido por implementar estratégias de investimento que consistem na
compra de uma carteira composta por acdes de baixa capitaliza¢dao e na venda a descoberto de
acOes com alta capitalizacao. Da mesma maneira, o prémio pelo fator book-to-market (HML)
¢ aquele obtido pela posi¢cdo comprada em agdes com maior valor para o indice e posi¢ao
vendida em a¢des das empresas com menor valor para ele. Finalmente, o prémio de risco pelo
fator momento (PR1YR) ¢ dado pela adogao da estratégia de compra dos ativos com melhor
desempenho passado no curto prazo e venda simultanea a descoberto dos ativos com pior
desempenho durante o mesmo periodo.

Dessa forma, de acordo com o modelo de Carhart (1997), além do prémio de risco de
mercado, o retorno exigido deve incorporar os prémios de risco relativos ao indice book-to-
market, a0 tamanho e ao momento.

2.3. Estudos Relacionados

O estudo das taxas de administragao de fundos é importante por estas representarem o
preco pago pelos investidores pelo servico prestados de gestao do portfolio de investimentos
(PINTO, 2007). Alguns estudos, como o de Sharpe (1966), apontaram que as diferencas dos
retornos ajustados pelo risco apresentadas pelos fundos sdo, em grande parte, atribuiveis as
diferencas em suas taxas. Dessa maneira, seus valores impactam diretamente nos retornos
percebidos pelo investidor.

Segundo Sharpe (1995), os ganhos provenientes da habilidade de investimento dos
gestores nao seriam capazes de compensar os custos operacionais e de corretagem incorridos
pela execucdo da atividade. De acordo com Zweig (1997), as taxas de administragao cobradas
pelos fundos seriam demasiadamente elevadas devido as altas margens de lucro fixadas pelas
instituicdes.
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Apesar do significativo efeito das taxas de administragao sobre os fluxos liquidos
recebidos, estudos como os de Alexander, Jones e Nigro (1998) e Barber, Odean e Zheng
(2005), revelam que parte consideravel dos investidores ndo atenta para esse efeito das taxas
sobre seus investimentos.

Como o principal servico oferecido pelos fundos € a gestdao da carteira de ativos, as
taxas deveriam refletir a performance ajustada pelo risco do portfolio, sendo esperada uma
relagio positiva entre essas duas variaveis (GIL-BAZO; RUIZ-VERDU, 2009). Entretanto, a
literatura existente indica que os beneficios que, presumidamente, sao obtidos pela
terceirizacao da gestao dos recursos financeiros, por meio de uma institui¢ao administradora
especializada, nao podem ser, na pratica, observados (SANVINCENTE, 1999).

Christoffersen e Musto (2002) sugerem que a formagao das taxas dos fundos ¢ baseada
na elasticidade da demanda por suas cotas, de forma que aqueles com investidores que
carregam demanda menos elastica cobrariam taxas superiores. Eles argumentam que os
investidores dos fundos que tiveram um desempenho ruim no passado seriam pouco sensiveis
a performance, ja que aqueles mais sensiveis resgatariam seus recursos ao perceber 0s
resultados ruins, o que sustentaria que suas taxas seriam mais altas. Isso € consistente com a
hipotese formulada por Gruber (1996), segundo a qual pelo menos uma parcela dos
investidores nao atribui importancia a performance observada, talvez porque considerem tal
tarefa custosa de ser realizada na pratica.

Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2008) estudaram o mercado americano de fundos de acdes e
propuseram um modelo baseado em trés caracteristicas: os fundos competem entre si no
mercado; a habilidade de gestao dos portfolios ndao é conhecida antes da tomada de decisao
dos investidores — a melhor estimativa conhecida pelos investidores para a qualidade da
gestao seria a partir dos retornos passados, que apesar de ser utilizada no mundo real, nao €
uma estimativa precisa —; e alguns investidores nao sao capazes de interpretar de forma 6tima
as informagdes disponiveis.

Ainda segundo Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2008), entende-se como qualidade de gestao
ativa dos fundos a capacidade do gestor de gerar retornos acima do que qualquer investidor
conseguiria investindo por meio de uma estratégia passiva, como um fundo indexado. Os
autores encontraram evidéncias empiricas de que os fundos com pior desempenho passado
fixam taxas maiores ou iguais aos fundos com melhor desempenho. Explicam que estes
ultimos competem pelos recursos de investidores considerados “‘sofisticados™ (sensiveis as
taxas e ao desempenho), cobrando taxas mais baixas.

Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2008) também colocam que a cobranca de taxas mais
elevadas por parte dos fundos com pior expectativa de performance (e assim, pior qualidade
de gestdo) sobrecarrega os investidores, os quais, além de obterem um resultado inferior,
incorrem em maiores custos, reduzindo ainda mais seu resultado liquido.

Portanto, os investidores que aplicam seus recursos nesse tipo de fundo sdo
considerados nao sofisticados, por nao atribuirem relevancia para o valor das taxas cobradas e
nem inferir informacgdes a respeito da qualidade do fundo a partir delas. Outro argumento
utilizado no trabalho € a presenga de assimetria informacional nesse mercado, existente na
relacdo entre os investidores e os gestores, pois estes teriam acesso a dados e tecnologias que
facilitariam a estimativa da qualidade do fundo, quanto a sua habilidade para gerar retornos,
aos quais os investidores nao teriam (GIL-BAZO; RUIZ-VERDU, 2008).

Posteriormente, Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) investigaram se as diferencas nas taxas
refletiam diferencas no valor criado pelos fundos para o investidor. Os resultados mostraram
que os fundos com pior desempenho ajustado pelo risco antes das taxas, foram aqueles que
apresentaram valores mais elevados para elas, corroborando os estudos de Zweig (1997) e
Elton et al. (1993), nos quais os fundos comercializados no mercado americano foram
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ordenados em relacdo a magnitude das taxas e observou-se que os fundos mais caros
apresentaram performance pior que os mais baratos.

Vidal er. al. (2015), tendo como objetivo compreender a previsibilidade dos retornos,
pesquisaram as relacdes entre as taxas e os retornos mensais individuais dos fundos
registrados no mercado americano (domésticos e internacionais). Eles estimaram o
desempenho por meio do modelo de Carhart (1997) e seus resultados também demonstraram a
existéncia de uma relacao negativa entre esta variavel e valor da taxa cobrado.

Hu, Chao e Lim (2016) tentaram explicar o comportamento das taxas de administracao
a partir de uma perspectiva comportamental baseada no sentimento dos investidores. Segundo
os autores, os investidores mais fortemente conduzidos pelo sentimento buscam aplicar em
ativos com gestdao qualificada na expectativa de obter bons resultados em um horizonte
temporal de curto prazo. Como as empresas de gestdo financeira precisam pagar um valor fixo
para cobrir seus custos de operacao, em periodos nos quais os investidores sao fortemente
conduzidos pelo sentimento, esse valor pode ser compensado por um percentual mais baixo
dos ativos que compdem seu patrimonio.

Por outro lado, quando o sentimento € menor, os investidores ficam propensos a
aceitar os precos das cotas e considerar justos os valores das taxas de administracdo. Neste
caso, como ha assimetria informacional no mercado e os administradores buscam a
maximiza¢ao da sua utilidade, eles podem fixar taxas mais elevadas, levando a uma pior
rentabilidade liquida futura. Dessa maneira, quanto maior for o sentimento dos investidores,
maior sera a procura por fundos com melhor qualidade e habilidade de gestdo — e, portanto,
melhor performance -, e menores serao as taxas (HU; CHAO; LIM, 2016).

Portanto, de acordo com a literatura internacional existente, ha indica¢des de que ha
uma relacdo negativa entre as taxas administrativas dos fundos — percebidas como despesas
pelo investidor — e seu desempenho, mostrando que a habilidade de gestdao ndo € precificada
nos fundos de gestao ativa. (GIL-BAZO; RUIZ-VERDU, 2008).

Ja no Brasil, Pinto (2007) chegou a conclusdo de que as variaveis indicadoras de
performance, como retornos e volatilidades, tiveram pouco poder explicativo sobre o valor
das taxas de administracdo. Ele constatou que, no Brasil, mais de 70% dos fundos nao
chegaram a alterar as taxas de administra¢ao ao longo do tempo.

Dalmacio, Nossa e Zanquetto Filho (2007) estudaram a correlagdo entre as taxas de
administracio e a performance, medida pelo Indice de Sharpe, dos fundos de agdes Ibovespa
ativo e IBrX ativo no periodo entre 2001 e 2003. Para os fundos de agdes Ibovespa ativo nao
houve relacao existente entre essas variaveis, enquanto para os fundos IBrX ativo, houve fraca
correlagao.

Mais recentemente, os resultados do trabalho de Silva, Roma e Iquiapaza (2017)
apontaram uma relacdo negativa estatisticamente significante entre a taxa de administracao e
a performance, assim como nos estudos internacionais.

Além do desempenho, ha outras variaveis que parecem impactar a definicao das taxas
de administracdo. Pinto (2007) estudou sua evolucdo ao longo do tempo no mercado
brasileiro, buscando definir quais fatores norteiam a construcao de seus valores. O carater das
variaveis utilizadas foi quantitativo e também qualitativo. Os resultados do trabalho
mostraram que estas ultimas foram mais importantes para explicar os valores das taxas, em
razao de fatores comportamentais dos investidores.

No que diz respeito ao tamanho dos fundos, segundo os resultados do trabalho de
Zweig (1997), os supostos ganhos de escala obtidos com o crescimento dado pelo maior
volume de recursos administrados (que proporcionaria dilui¢do dos custos), nao sao
repassados ao investidor na forma de reducdo das taxas de administragdo. No Brasil, os
resultados obtidos por Pinto (2007) corroboraram tais conclusoes.
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Quanto a idade, Christofersen (2001) aponta que os fundos reduzem suas taxas ao
longo do tempo. Esse fenomeno poderia estar relacionado a uma manipulacao das taxas com o
objetivo de aumentar os fluxos liquidos percebidos pelos investidores. Outra razao para a
fixacao de taxas mais altas em um primeiro momento e, posteriormente, sua redu¢ao, seria o
fato de que este tipo de alteracdo dispensa a autorizacdo por parte dos cotistas. Gil-Bazo e
Ruiz-Verdu (2009) também argumentam que existe uma relagao negativa entre a idade e a
taxa de administracao em funcao das economias de aprendizagem com o passar do tempo.

Pinto (2007), entretanto, verificou que, no mercado brasileiro, a idade do fundo ¢
positivamente correlacionada com os valores das taxas de administracao, o que justificou por
fatores comportamentais associados ao historico mais longo e a imagem mais confiavel. Além
disso, os custos com impostos na transferéncia dos recursos de um fundo para outro
aumentam com o volume desses recursos, que supostamente sao maiores com o tempo. Tal
fato configura-se como um incentivo para que os investidores mantenham seus recursos
aplicados no mesmo fundo, ainda que as taxas de administragao se tornem maiores.

A ANBID (2008) divulgou um estudo comparativo das taxas de administracao dos
fundos de varejo, atacado e exclusivos. Segundo o estudo, o comportamento dos investidores
aos quais os fundos se destinam demanda formas de gestdo e custos diferenciados. Os custos
de distribuigao, por exemplo, sao mais elevados para fundos de varejo, por requererem uma
gama de variedade de canais de distribuicao maior. Também demandam infraestrutura mais
completa para a realizagcdo dos servicos agregados e maior quantidade de profissionais para o
atendimento aos investidores.

Em contrapartida, nos fundos de atacado e exclusivos/restritos, os investidores tém um
atendimento mais centralizado, reduzindo substancialmente a infraestrutura e os canais de
distribuicdo necessarios. Ha, também, diferencas quanto as obrigacgdes legais que os fundos
sao sujeitos, que sao maiores e mais custosas para os fundos de varejo, quando comparados
aos demais.

Finalmente, em relacao a gestao e administracao dos fundos, Iquiapaza (2009) explica
que, na pratica, no Brasil, as instituigdes administradoras decidem criar um fundo e contratam
um gestor para ele, podendo ser uma pessoa natural ou juridica, desde que devidamente
credenciada, que ira negociar em nome no fundo. E comum que haja coincidéncia entre a
pessoa do gestor e do administrador e pode ser que, quando acontece tal coincidéncia, o
administrador fixe taxas inferiores devido ao menor custo de gestdo, dado pela mitigacao dos
custos de transac¢ao.

3. METODOLOGIA
3.1. Delimitacio da Amostra e Fonte dos Dados

A amostra consiste em fundos brasileiros de agdes com gestdao ativa — aqueles que
buscam superar um benchmark estabelecido ou que nao fazem referéncia a um indice
especifico - no periodo compreendido entre janeiro de 2014 a abril de 2017 (para a obtencao
da performance, sao coletados dados desde janeiro de 2009, devido a metodologia de
estimagao por dados de janelas moveis de 5 anteriores, a qual € explicada na Secdao 3.3.1).
Optou-se por excluir os fundos: (1) indexados, ja que buscam replicar os indices de referéncia,
e nao a performance; (i1) os fundos especificos, pois nao sao diversificados; e (ii1) os fundos
de investimento no exterior, porque estdo vinculados a fatores de risco do mercado externo.
Dentre os fundos de gestdo ativa, a amostra foi limitada para a subcategoria livre, na qual ndo
ha o compromisso de concentragao do recurso disponivel em caixa em uma estratégia de
investimento especifica.

Como proxy para o ativo livre de risco e para os retornos de mercado utiliza-se a Selic
e o Ibovespa, respectivamente. Os dados utilizados foram extraidos de bancos de dados
fornecidos pela Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro de Capitais
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(AMBIMA), pelo Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEADATA) e pelo Centro
Brasileiro de Pesquisa em Economia Financeira da Universidade de Sao Paulo (NEFIN).

3.2. Descricao das Variaveis
3.2.1. Estimacao da Performance dos Fundos

A estimacdo da performance ajustada ao risco dos fundos € feita com base na
metodologia proposta por Carhart (1997), a qual é separada em duas etapas.

A primeira etapa € dada pela regressao dos excessos de retorno de cada um dos fundos
com os quatro fatores de risco — mercado, tamanho, book-to-market € momento — dada pela
Equacdo 1 apresentada na Secdo .2.4.

O fator de risco de mercado ¢ calculado pelo excesso de retorno do Ibovespa frente a
taxa Selic. Os demais fatores de risco foram extraidos da base de dados do NEFIN, que
aplicou a seguinte metodologia para o célculo, disponivel em seu site:

a) Em janeiro de cada ano as agodes elegiveis sao classificadas em ordem crescente da
capitalizacdo de mercado de dezembro do ano anterior e separadas em tercis. O
primeiro tercil, denominado small, contém as a¢des com menor capitaliza¢ao de
mercado e o ultimo tercil, denominado big, as acdes de maior capitalizacao. O
fator tamanho (SMB) € entdo calculado pela diferenca entre os retornos igualmente
ponderados do portfolio formado pelas acdes do tercil small e os retornos do
portfolio das agoes do tercil big. Sao consideradas elegiveis as a¢does negociadas da
Bovespa que obedecam a trés critérios, que sdo: ser a acao de maior volume de
negociacao da empresa; ter sido negociada em pelo menos 80% dos dias do ano
anterior com volume maior que RS 500.000,00 por dia (caso a acao tenha sido
listada durante o ano anterior, considera-se como periodo base o numero de dias
desde a listagem até o ultimo dia do ano); a acao deve ter sido listada antes de
dezembro do ano anterior;

b) Em janeiro de cada ano as agdes elegiveis sao classificadas em ordem crescente do
valor do indice book-to-market de junho do ano anterior e separadas em tercis. O
fator HML ¢ estimado pela diferenca entre os retornos igualmente ponderados da
carteira formada pelas agdes com maior valor para o indice book-to-market e os
retornos das a¢des com menor valor para ele.

¢) Mensalmente (7) as agdes elegiveis sao classificadas de acordo com seu retorno
acumulado entre os meses #-/2 e 7-2 e separadas em tercis. O primeiro tercil
contém as agdes perdedoras (losers) e o ultimo tercil as agdes vencedoras
(winners). O fator momento (PR1YR) é calculado pela diferenca entre os retornos
igualmente ponderados das agdes vencedoras e os retornos das a¢des perdedoras.

Na bibliografia existente, outros autores também utilizaram em seus trabalhos o banco
de dados fornecido pelo NEFIN, como Nerasti e Lucinda (2016), que estudaram a persisténcia
do desempenho nos fundos de agdes com comparacdes de modelos de precifica¢ao de ativos,
e Santos e Cavalcante Filho (2017), que investigaram a efetividade da estratégia baseada em
erros de precificacao decorrentes do uso do CAPM.

A segunda etapa para estimacao da performance consiste na obten¢dao do Alfa por
meio da diferenca entre o retorno em excesso do fundo antes das taxas e o prémio de risco,
estimado pela multiplicagcao dos coeficientes Beta da regressao encontrados pelos fatores de
risco. Seu calculo € realizado mensalmente com dados de janelas moveis de 5 anos anteriores,
tendo também sua significancia estatistica testada. Como o periodo amostral do estudo inicia
em janeiro de 2014, foram extraidos dados desde janeiro de 2009 para a estimagdo da
performance, sendo que foram excluidos da analise os fundos com menos de 48 meses de
informacao durante esse intervalo.
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3.2.2. Estimacao do Tamanho dos Fundos
O tamanho do fundo ¢é calculado pelo logaritmo natural do valor monetario do
patrimonio liquido, conforme a Equacao 2.

Tam , =In(PL;,) Q)
Em que:
Tam,, = Tamanho do fundo i no periodo 7

PL;, = Patriménio Liquido do fundo i no periodo .

3.2.3. Outras Variaveis de Controle

Além da performance e tamanho do fundo, foram utilizadas outras variaveis
explicativas no modelo, que sdo: idade, separa¢dao da pessoa responsavel pela gestdo e pela
administracao, tipo de fundo (aberto ou fechado) e segmentacao de mercado (se o fundo ¢
exclusivo).

3.3. Estimac¢ao do Modelo Econométrico

Para estudar os fatores determinantes das taxas de administragdo da amostra
selecionada na pesquisa, foi criado um modelo de regressao multipla de dados em painel
pooled da taxa de administragdo como variavel dependente (ou explicada) e, como variaveis
independentes (ou explicativas), a performance, o tamanho, a idade, o tipo de fundo, a
separacgao da pessoa responsavel pela gestao e pela administragao, a segmentagao de mercado
e a taxa livre de risco. A Equacao 3 descreve o procedimento.

I XAdmz,z =B+ B * Ay t p,*T am, , + B ldai,t—l

. 3
+ 4, *Tlpoi,z—l + 5 * Gesm"i,z—l + P *SMi,z—l &y ®

Em que:

T xAdml.:t : logaritmo da taxa de administracao do fundo 7 no periodo 7

B, : intercepto da regressao;

p.;i=1, ..7: coeficientes angulares da regressao multipla;

@;,,: indicador de desempenho, dado pelo Alfa, do fundo 7 no periodo -1;

T am;,_, : tamanho do fundo i no periodo #-/, dado pelo logaritmo de seu Patriménio Liquido;
Idai:z—l : idade do fundo 7 no periodo #-7;

Tipo,, . : uma variavel dummy para o fundo i no periodo #-1, que recebe o valor 1 caso o
it-1 8

fundo seja aberto, e o valor 0 caso contrario;

Gestor., , : uma variavel dummy para o fundo i no periodo #-1, que recebe o valor 1 caso o

gestor e o administrador sejam a mesma pessoa, e o valor 0 caso contrario;

SM., ,: uma variavel dummy indicativa da segmentagdo de mercado do fundo i no periodo #-

1, que recebe o valor 1 se for exclusivo, e o valor 0 caso contrario;

£, o termo de erro.
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O Quadro 1 apresenta um resumo acerca das variaveis explicativas do modelo proposto e
o sinal esperado da rela¢ao de cada uma delas com variavel explicada conforme apontado pela
literatura abordada na presente pesquisa.

Quadro 1 - Informacoes gerais sobre as variaveis independentes do modelo

Variavel Fonte Sinal Esperado
Elton et al. (1993) Negativo
Zweig (1997) Negativo
Christoffersen e Musto (2002); Negativo
Dalmacio, Nossa e Zanqueto Filho (2007) Positivo/Negativo
Desempenho Pinto (2007) Positivo/Negativo
P Bazo e Verdu (2008) Negativo
Bazo e Verdu (2009) Negativo
Hu, Chao e Lim (2016) Negativo
Vidal et. al. (2015) Negativo
Silva, Roma e Iquiapaza (2017) Negativo
Zweig (1997) Positivo/Negativo
Tamanho Pinto (2007) Positivo/Negativo
Christofersen (2001) Negativo
Idade Pinto (2007) Positivo
Bazo e Verdu (2009) Negativo
Tipo Positivo
Christofersen (2001)
Gestor Pinto (2007) Negativo
Bazo e Verdu (2009)
Segmentacdo de .
Mercado ANBID (2008) Negativo

Fonte: Elaboracdo propria

3.4. Validacao Estatistica do Modelo Econométrico

O modelo descrito anteriormente precisou ser validado para estar de acordo com as
técnicas e requisitos estatisticos, de forma a poder ser utilizado para a realizacao de
inferéncias. Entdo, foram realizados testes para verificagao dos pressupostos de normalidade,
homocedasticidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade entre as variaveis.

Para a verificacdo da normalidade dos residuos, optou-se pelo teste de Jarque-Bera,
que possui como hipdtese nula a normalidade dos residuos da amostra. O Teste de Breusch-
Pagan foi usado para testar se os residuos sao homocedasticos, ou seja, se possuem variancia
constante. Para o teste da multicolinearidade das variaveis independentes, recorreu-se a
estatistica VIF (variance inflation fator).

Por fim, para verificar a presen¢a de outros tipos de erro na especificagao do modelo
de regressao, como inadequagdao da forma funcional ou mesmo problema de variaveis
omitidas, procedeu-se a aplicagao do teste de Teste de Ramsey Reset.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Estatisticas Descritivas
4.1.1. Estatisticas Descritivas das Taxas de Administracao Por Fundo

Primeiramente os fundos da amostra foram classificados quanto as suas caracteristicas
qualitativas, ou seja, o tipo de fundo (aberto ou fechado), a segmentacio de mercado
(exclusivo ou nao) e se ha coincidéncia entre as instituicdes administradora e gestora. A
Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas basicas para as taxas de administracao analisadas
diante dessa classificagao.

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas Basicas da Taxa de Administracao dos Fundos

Fundos Minimo Mediana Maéximo Meédia

(% a.a.) (% a.a.) (% a.a.) (% a.a.)
Todos 0,00 1,80 8,00 1,65
Exclusivos (SM=1) 0,00 0,56 5,00 0,92
Nio Exclusivos (SM=0) 0,00 2,00 8.00 1.94
Abertos (Tipo=1) 0,00 1,85 8.00 1,66
Fechados (Tipo=0) 0,00 0,15 2,00 091
ADM = GESTOR (Gestor=1) 0,00 1,50 7,00 1,56
ADM # Gestor (Gestor=0) 0,00 2,00 8,00 1,69

Fonte: Elaboragao propria.

Em relagio a segmentacdo de mercado, observa-se que a média das taxas de
administracao foi mais elevada dentre os fundos nao exclusivos (1,94% a.a.), quando
comparada a média dos fundos exclusivos (0,92% a.a.). Diferenca apontada pelo estudo
divulgado pela ANBID (2008).

Quanto ao tipo de fundo, os abertos - nos quais o resgate pode ser feito a qualquer
momento - cobraram taxa de administracdo média mais alta do que os fundos fechados, a qual
foi de 0,91% a.a. para estes e 1,66% a.a. para 0s primeiros.

No entanto, quanto a gestao e administracao, os fundos cuja institui¢ao responsavel
pela administracdo ¢ também responsavel pela gestio apresentaram média de taxa de
administracdo inferior a dos fundos cujas responsabilidades sdao conferidas a instituicdes
distintas. Quando a instituicdo é a mesma, a taxa média da amostra é de 1,56% a.m., ja
quando ha diferenca ¢ de 1,69% a.m.

4.1.2. Estatisticas Descritivas das Variaveis Quantitativas do Modelo

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis quantitativas do modelo,
para o total de 7.601 observacdes, relativas as informacdes dos 438 fundos abordados. A
analise da variavel dependente aponta que, na amostra estudada, ha fundos que nao cobram
taxa de administracao, sendo que o valor maximo apontado é de 0,64% a.m. e médio de
0,14% a.m.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas das Variaveis do Modelo

Estatisticas Taxa Adm. Alfa Prermo de Tamanho Idade
(a.m.) (a.m.) Risco (a.m.) (meses)
Minimo 0,00% -21,57% -11,14% 9,71 59
Maximo 0,64% 21,36% 10,73% 21,78 442
1° Quartil 0,04% 2,11% -2,98% 16,17 73

10



ANE4D EnANPAD 2018

Curitiba/PR - 03 a 06/10/2018

3° Quartil 0,21% 2,08% 2,65% 18,60 113
Média 0,14% -0,11% -0,21% 17,37 106
Mediana 0,15% 0,11% -0,22% 17,35 90
Variancia 0,00% 0,23% 0,20% 2,96 3054
Desvio-padrao 0,11% 4,79% 4.43% 1,72 55
Curtose 99,93% -19,76% -3,95% -0,16 3
Assimetria 195,64% 193,51% -30,99% 0,11 11
Média Performance abr/2017 (a.m.) 0,45%
N° observagoes 7601

Nota: o prémio de risco € igual ao excesso de retorno do fundo frente ao ativo livre de risco
Fonte: Elaboragdo propria.

Quanto as variaveis independentes, o Alfa (performance) demonstra que, na amostra,
houve fundos com desempenho abaixo do esperado pelo modelo de quatro fatores FFC, como
também muito superiores. Para todo o periodo, sua média simples foi negativa, equivalente a -
0,11% a.m. No entanto, a média que deve ser considerada ¢ a dos ultimos 30 dias de analise
(igual a 0,45% a.m.), ja que as médias passadas ja sao consideradas na estimacao do alfa
mensal.

A meédia do tamanho - logaritmo natural do patrimonio liquido - foi de 17,37 e o
desvio-padrao de 1,72. Para a idade, o valor médio foi 106 meses e 0 maximo de 442 meses.

4.2. Resultados da Estimacao do Modelo Econométrico

Os resultados da estima¢dao do modelo especificado na Equacao 4 sdao apresentados na
Tabela 3. Observa-se que apenas o Alfa (o) ndo influenciou significativamente a
determinacdo da taxa de administracao.

Tabela 3 - Resultados da Regressao com Taxa de Administracao

Coefficient Std. Error t value Pr(>t))
(Intercept) 0,3281 0,0151 21,7805 0,0000 ***
Alfa () 0,0244 0,0220 1,1076 0,2681
Tam -0,0177 0,0006 -28,4766  0,0000 ***
Ida 0,0008 0,0000 39,3389 0,0000 *%**
Tipo 0,0594 0,0115 5,1691 0,0000 ***
Gestor -0,0102 0,0026 -3,9823 0,0001 ***
SM -0,0725 0,0024 -30,1501  0,0000 ***
Multiple R-squared 0,3277
Adjusted R-squared 0,3271
F-statistic 614,0000 p-value: 0.0000*

Nota: * resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia; ** resultado estatisticamente significativo
a 1% de significancia; *** resultado estatisticamente significativo a 0,1% de significancia.
Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados dos testes para a validagao estatistica do modelo sdao expostos na Tabela
4. A estatistica VIF retornou valores inferiores a 2 indicando auséncia de multicolinearidade
entre as variaveis explicativas do modelo. O teste de Jarque-Bera, que verifica a normalidade
na distribuicao dos residuos, com 5% de significancia rejeitou a hipotese nula de que eles
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seguiriam uma distribuicdo normal, de maneira que as inferéncias passam a ter apenas
validade assintotica.

Além disso, o Teste de Breusch-Pagan apontou a presenca de heterocedasticidade,
uma vez que a hipotese nula de homocedasticidade foi rejeitada a 5% de significancia, nao
havendo variancia constante dos residuos da regressdao. Por fim, o teste Reset rejeitou a
hipotese de que nao ha erros de especificacao do modelo a 5% de significancia, e, portanto,
considera-se que ele nao esta bem especificado, apontando para probabilidade de inadequagao
da forma funcional, ou mesmo existéncia de variaveis omitidas no modelo apresentado.

Tabela 4 - Resultados dos Testes de Validacao Estatistica

Teste Estatistica p-valor
VIF (maior valor) 1,1082
Jarque-Bera 163,24 0,0000*
Breush-Pagan 471,36 0,0000*
Reset 99,87 0,0000%*

Nota: * resultado aponta a rejeicdo da hipdtese nula do teste a 5% de significancia.
Fonte: Elaboragdo propria.

Levando em consideracdo o resultado apontado pelo Teste Reset, ainda foram
estimados trés modelos alternativos, na tentativa de captar formas funcionais diferentes na
relacao das variaveis explicativas da taxa de administracdo abordadas neste estudo.

A primeira forma alternativa buscou captar uma possivel relacio quadratica do
tamanho e da idade com a taxa de administragao. A segunda forma alternativa buscou captar
uma relacdo quadratica entre o tamanho e a taxa de administracao, e transformou a idade dos
fundos pelo seu logaritmo natural. Por fim, a terceira forma alternativa substituiu a variavel
indicadora da performance (Alfa calculado pelo modelo Fama-French-Carhart) pelo prémio
de risco (excesso de retorno do fundo frente ao ativo livre de risco), e também transformou a
idade dos fundos pelo seu logaritmo natural.

A Tabela 5 apresenta os resultados de cada uma das regressdes estimadas (original e
alternativas) apos a aplicacao do método de correcdo da heterocedasticidade por erros-padrao
robustos.

Tabela 5 — Resultados das Regressoes dos Quatro Modelos Estimados apos a Correcao
da Heterocedasticidade por Erros-Padrao Robustos

Coeficientes (%)

Regressao Original Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa 3
(Intercepto) 0,328100 ***  .0,136544 -0,328432 *¥* -0,326953 ***
Alfa (a) 0,024354 0,025508 0,023115

Prémio de Risco 0,029983

Tam -0,017694 ***  0,042266 *** 0,017842 (.) 0,017718 (.)
Tam? -0,001704 **x* -0,001048 *** -0,001045 ***
Ida 0,000751 ***  .0,000018

Ida? 0,000002 ***

In(Ida) 0,095310 *** 0,095280 ***
Tipo 0,059413 ***  (,051963 *** 0,062186 *** 0,062154 ***
Gestor -0,010227 ***  _.0,010349 *** -0,006792 * -0,006800 *
SM -0,072519 ***  _0,069724 *** -0,077781 *** -0,077753 ***

12



ANE4D EnANPAD 2018

Curitiba/PR - 03 a 06/10/2018

Multiple R-squared 32,77% 34,58% 29.97% 29.98%
Adjusted R-squared | 32,71% 34,51% 29.91% 29.91%
F-statistic 614 499 462 462
p-value 0,0000%*** 0,0000%** 0,0000%** 0,0000%**

Nota: (.) resultado estatisticamente significativo a 10% de significancia; * resultado estatisticamente significativo
a 5% de significancia; ** resultado estatisticamente significativo a 1% de significancia; *** resultado
estatisticamente significativo a 0,1% de significancia.

Fonte: Elaboragao propria.

Ao analisar os coeficientes estimados em cada um dos modelos, verifica-se que o Alfa
(o) e o prémio de risco relacionam-se positivamente com a taxa de administra¢ao. No entanto,
em nenhum dos casos o coeficiente € estatisticamente significativo a 5% de significancia,
portanto ndo é possivel afirmar que o desempenho do fundo determina a sua taxa de
administracao.

Considerando 5% de significancia, o tamanho do fundo no modelo original apresentou
coeficiente negativo e estatisticamente significativo, indicando que os fundos maiores cobram
taxas menores. Nos demais modelos, o sinal encontrado para esse coeficiente foi positivo,
mas significativo apenas na primeira forma alternativa. Quanto ao quadrado do tamanho,
todos os modelos alternativos apontaram para a existéncia de uma relacdo negativa e
significativa com a taxa de administracao. Esse resultado difere do que foi obtido por Zweig
(1997) e Pinto (2007), que nao encontraram evidéncias de que os ganhos de escala alcancados
com o crescimento dos fundos fossem repassados para o investidor.

Em relacao a idade dos fundos, os resultados das regressdes indicam que ela se
relaciona positivamente a taxa de administra¢dao, uma vez que seu coeficiente foi positivo e
significativo a 5% de significancia no modelo original e também em suas formas
transformadas nos demais modelos. Isso indica que os fundos mais antigos tendem a cobrar
uma taxa de administragdo mais elevada. Uma possivel explicagdo pode ser dada pela
experiéncia de mercado do fundo, que possibilitando a ele alcangcar um mercado maior,
mesmo com altas taxas. Essa relacao positiva encontrada esta de acordo com o apontado por
Pinto (2007), mas difere do identificado por Christoffersen (2001) e sugerido por Gil-Bazo e
Ruiz-Verdu (2009), segundo os quais os fundos diminuem suas taxas ao longo dos anos.

Contudo, ao observar os resultados da regressao do segundo modelo alternativo,
verifica-se que a idade apresenta sinal negativo e estatisticamente nao significativo a 5% de
significancia, enquanto o coeficiente do quadrado da idade carrega sinal positivo e
significativo a 5% de significancia.

Os coeficientes das variaveis dummies também mantiveram seu sinal e significancia
estatistica a 5% em todas as regressoes. A variavel tipo (aberto/fechado) obteve sinal positivo,
indicando que os fundos abertos cobram taxa superior aos fechados, o que é consistente com o
maior risco assumido pelos administradores dos fundos abertos, nos quais os cotistas podem
resgatar o seu investimento a qualquer momento. Ja com a variavel gestor, a taxa de
administracao relaciona-se negativamente. Ou seja, os fundos cuja instituicdo administradora
¢ também a responsavel pela gestio do portfolio de investimentos, cobram taxa de
administracao inferior aos fundos nos quais a gestdo e a administragdo sdao realizadas por
institui¢oes distintas, o que estd de acordo com a expectativa definida anteriormente no
estudo, pois a distin¢@o entre administragao e gestao € capaz de gerar custos de agéncia.

Por fim, corroborando com o estudo divulgado pela ANBID (2008), observa-se que o
valor da taxa de administracdo € menor para os fundos exclusivos quando comparados aos
fundos de investimento nao exclusivos, sendo essa rela¢ao identificada pelo sinal negativo do
coeficiente na regressao estimada nessa pesquisa.
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Em relagdo ao Teste Reset, todos os modelos alternativos rejeitaram a hipotese nula de
que nao ha erros de especificagao, como exposto na Tabela 6. Portanto, ha probabilidade de
que existam variaveis omitidas nos modelos apresentados. Como proposto por Hu, Chao e
Lim (2016), por exemplo, alguma proxy comportamental em relacio ao sentimento dos
investidores também pode impactar o valor das taxas de administracao.

Tabela 6 - Estatisticas do Teste Reset das Regressoes Alternativas

. . Teste Reset
Especificagado
Estatistica p-valor
Forma Alternativa 1 50,701 0,0000*
Forma Alternativa 2 249.14 0,0000*
Forma Alternativa 3 249,37 0,0000*

Nota: * resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia.
Fonte: Elaboracado propria.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo investigou as possiveis variaveis determinantes das taxas de
administracao dos fundos de investimento em acdes de gestdo ativa da subcategoria livre.
Para o estudo foram escolhidas variaveis indicadoras das principais caracteristicas dos fundos,
além da performance, como apontado pela literatura de fundos.

Foram estimadas regressdes multiplas com dados em painel pooled, tendo em vista o
objetivo de explicar a taxa de administracdo, variavel independente do modelo. Como
resultado, verificou-se que a idade, o tamanho, o tipo, a segmentacdo de mercado ao qual
atende e caracteristicas da sua gestdo e administracdo impactaram significativamente o valor
da taxa de administracdo cobrado pelos fundos de agdes livres brasileiros no periodo
estudado.

Em relacao ao tamanho do fundo, foram identificadas duas relagdes: para os fundos
menores, o crescimento do patrimonio liquido leva a cobranga de taxas de administracao
superiores, de maneira que os ganhos de escala obtidos com o crescimento nao sao repassados
para o investidor.

No entanto, para o caso dos fundos maiores, o repasse desse custo pode ser
identificado, uma vez que, ao analisar o coeficiente do quadrado do tamanho na regressao, foi
encontrado um sinal negativo. Esse resultado difere do que foi encontrado por Zweig (1997) e
Pinto (2007), pois os autores nao puderam estabelecer uma relagao entre essas variaveis.

Quanto a idade, quando os fundos sdao mais antigos, passam a cobrar taxas superiores.
Tal fenomeno pode ser justificado por fatores comportamentais dos investidores associados a
imagem e credibilidade do fundo perante os mercados financeiro e de capitais (PINTO, 2007).

Observou-se também que os fundos exclusivos cobram taxas de administragao
inferiores aos nao exclusivos. Além do coeficiente negativo obtido na regressao, as
estatisticas descritivas mostram que a meédia das taxas de administragdo cobrada pelos fundos
exclusivos no periodo analise €é de 0,92% a.a., e sobe para 1,94% a.a. no caso dos fundos nao
exclusivos. O estudo divulgado pela ANBID (2008) explica que as taxas de administracao
variam de acordo com os custos incorridos com as atividades relacionadas ao funcionamento
do fundo, como distribui¢do e infraestrutura para realizacao dos servi¢os agregados, que sdao
substancialmente menores quando destinados a um unico investidor.

As taxas também sao menores nos fundos cuja instituicao administradora também ¢
responsavel pela gestdo da carteira de investimentos. Esse resultado pode ser devido a
reducdo dos custos de transag¢do por nao haver a necessidade de terceirizar o servigo de gestao
das carteiras de investimento e reduzir os custos de agéncia.
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Em relagdo ao tipo de fundo, observou-se que os fundos abertos apresentaram taxas de
administracao médias mais elevadas que os fundos fechados, o que pode ser justificado pelo
risco assumido pela instituicao administradora, uma vez que no primeiro caso os investidores
podem resgatar o dinheiro a qualquer momento com a venda das cotas.

Finalmente, embora a literatura internacional, assim como o estudo de Roma, Silva e
Iquiapaza (2017) no Brasil, indique que os fundos com pior desempenho passado fixem taxas
de administra¢do superiores, nao foi possivel observar qualquer relacao estatisticamente
significativa entre a performance e o valor cobrado, corroborando os resultados de Pinto
(2007) e Dalmacio, Nossa e Zanquetto Filho (2007).

Para estudos futuros sugere-se trabalhar com dados anuais e um periodo de analise
maior. Além disso, podem ser incorporadas novas variaveis na tentativa de explicar os valores
das taxas de administracdo dos ativos, como o uso de uma proxy comportamental para
captacdo de influéncia do sentimento do investidor, conforme apontado no estudo de Hu,
Chao e Lim (2016). O estudo também pode ser estendido para outras subcategorias de fundos.
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