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“PERSISTENCE IN MUTUAL FUND performance does not reflect superior stock-
picking skill. Rather, common factors in stock returns and persistent differences in
mutual fund expenses and transaction costs explain almost all of the predictability in
mutual fund returns. Only the strong, persistent underperformance by the worst-return
mutual funds remains anomalous. ...[There are] three important rules-of-thumb for
wealth-maximizing mutual fund investors: (1) avoid funds with persistently poor
performance; (2) funds with high returns last year have higher-than average expected
returns next year, but not in years thereafter; and (3), the investment costs of expense
ratios, transaction costs, and load fees all have a direct, negative impact on performance.
While the popular press will no doubt continue to glamorize the best-performing mutual
fund managers, the mundane explanations of strategy and investment costs account for

almost all of the important predictability in mutual fund returns. ”

On Persistence in Mutual Fund Performance.

The Journal of Finance, v.52. n.1, Mar 1997.

MARK M. CARHART
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RESUMO

Os fundos mdatuos de investimento caracterizam-se como investidores institucionais
importantes para o desenvolvimento dos mercados de capitais, na medida em que promovem
a liquidez dos titulos e a transparéncia das empresas, oferecendo vantagens de diversificacdo
de portfdlios, especialmente aos investidores com menos recursos. Ao mesmo tempo, ha uma
tendéncia de esses intermediarios formarem complexos ou familias de fundos. Nesta pesquisa,
analisou-se o impacto do grau de foco das administradoras na geracdo de valor para 0s
cotistas dos fundos de investimento no Brasil. Especificamente, tratou-se de mesurar se existe
um ganho por especializacdo nas familias de fundos e se a especializacdo tem efeito no fluxo
de recursos, na performance e na persisténcia da performance dos fundos individuais. O
periodo analisado foi de 2003 a junho de 2009. O desenvolvimento dos objetivos
compreendeu duas partes. Para o primeiro objetivo, utilizaram-se indicadores para mensurar o
grau de especializacdo (nos objetivos de investimento) e para classificar as familias de fundos
em “especializadas” e “ndo especializadas”. Na andlise, foram utilizadas técnicas
paramétricas e ndo parametricas. Determinou-se que nesse periodo ndo houve ganho por
especializacdo, ja que, em média, as familias ndo especializadas apresentaram melhores
indicadores, mas ndo estatisticamente significativos. Contudo, a variabilidade nos indicadores
de performance foi estatisticamente superior nas familias especializadas. Na segunda parte do
estudo, analisou-se o efeito da especializacdo das familias de fundos na captacdo liquida,
performance e persisténcia da performance dos fundos individuais. Utilizaram-se técnicas de
regressdo multipla e logistica para dados em painel e testes ndo paramétricos. Apds o controle
por outras variaveis, em 2008 a especializacdo teve um efeito pouco significativo, com sinal
negativo, sobre a captacdo liquida. Houve um efeito negativo do grau de especializacdo das
familias sobre o retorno esperado somente nos fundos ativos de acbes e multimercados.
Determinou-se que nos fundos multimercados as familias focadas tiveram menor
porcentagem de fundos ganhadores persistentes e uma porcentagem de fundos perdedores
persistentes. Mas nos fundos de renda fixa essas familias tiveram mais fundos ganhadores
persistentes. Finalmente, respondendo a questdo da pesquisa, de forma agregada, nao
identificou-se ganho de especializa¢do quando se analisou a performance das familias para os
cotistas de seus fundos. Na analise dos fundos individuais, entre os fundos multimercados as
familias focadas tiveram a pior combinacdo de fundos com performance persistente. Como as
familias ndo focadas sdo, em geral, de maior tamanho em patriménio e nimero de fundos,
infere-se que o efeito das economias de escala foi superior ao ganho por especializagéo.

Palavras-chave: Fundos matuos de investimento. Captacdo liquida dos fundos. Performance.
Foco. Modelos econométricos.
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ABSTRACT

The mutual funds are institutional investors that promote the development of capital markets,
improving the liquidity and transparency, providing advantages of portfolio diversification,
especially to retail investors. At the same time, there is a tendency to build big complexes or
fund families. In this study we analyzed the impact of fund family focus in generating value
for shareholders of investment funds in Brazil. Specifically, the study aimed to determine if
there is a global specialization gain, and to measure if there is an effect of families’
specialization on fund flow, on performance, and on performance persistence of the individual
funds. The period was from 2003 to June 2009. The objectives were developed in two parts.
For the first objective, we used indicators to measure the degree of focus among the
investment objectives and to classify the fund families into specialized and not specialized; in
the analysis were used parametric and nonparametric techniques; and it was determined that
in the period of study there was no specialization gain. On average, not specialized families
had better indicators but not statistically significant; however, the variability in performance
indicators was statistically higher for specialized families. In the second part of the study it
was examined the effect of fund families specialization on net fund flows, fund performance
and fund performance persistence. We used multiple and logistic regression techniques for
panel data and also nonparametric tests; after controlling for other variables, in 2008
specialization had weak effect, with negative sign, on net fund flows. There was an inverse
effect of specialized families on the expected return only in active stock funds and active
multimarket funds. It was also determined that in the multimarket funds focused families have
a lower percentage of persistent winners funds and a higher percentage of persistent losers
funds, but among fixed income funds these families had more persistent winners funds.
Finally, answering the research question, in aggregate level, it was not identified a
specialization gain when analyzing the performance of family funds for their funds’ investors.
In the analysis of individual funds, among multimarket funds the focused families had the
worst combination of funds with performance persistence. As not focused families are usually
larger in assets and in number of funds, it appears that the effects of economies of scale are
still superior to the specialization gain.

KEYWORDS: Mutual funds. Fund flows. Performance. Focus. Econometric models.
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RESUMEN

Los fondos mutuos son inversionistas institucionales importantes para el desarrollo de los
mercados de valores, porque promueven la liquidez de los titulos y mayor transparencia de las
empresas, ofreciendo ventajas para la diversificacion de carteras, especialmente para
pequefios inversionistas. Al mismo tiempo, hay una tendencia de formacion de complejos o
familias de fondos. En este estudio se analizé el impacto del grado de especializacién de las
administradoras en la generacion de valor para los participes de los fondos de inversion en
Brasil. Los objetivos especificos fueron evaluar: si hay una ganancia por especializacion de
las familias de fondos; si la especializacion afecta el flujo de captacion neta, el rendimiento y
la persistencia del rendimiento al nivel de fondos. El periodo analizado fue de 2003 a junio de
2009. Los objetivos se desenvolvieron en dos partes. Para el primer objetivo, fueron utilizados
indicadores para medir la especializacion (en los objetivos de inversion) y para clasificar a las
familias de fondos en “especializadas” y “no especializadas”. Utilizando técnicas
paramétricas y no paramétricas se determind que no existié ganancia por especializacion
porque, en promedio, las familias no especializadas tuvieron mejores indicadores, aunque no
estadisticamente significativos; sin embargo, la variabilidad en los indicadores de rendimiento
fue estadisticamente superior entre las familias especializadas. En la segunda parte del
estudio, se examino el efecto de la especializacion de las familias sobre los flujos netos de
captacion, el rendimiento y la persistencia del rendimiento a nivel de fondos. Se utilizaron
técnicas de regresion multiple y logistica para datos en panel asi como pruebas no
paramétricas. Después de considerar el efecto de otras variables, en 2008 la especializacion
tuvo efecto poco significativo, con signo negativo, en la captacion neta. Se determin6 un
efecto negativo de la especializacion sobre el rendimiento esperado sélo en los fondos activos
de acciones y activos de multimercados e que entre estos Gltimos, las familias especializadas
tuvieron menor porcentaje de fondos ganadores persistente y mayor porcentaje de fondos
perdedores persistentes; mas entre los fondos de renta fija estas familias tuvieron mas fondos
ganadores persistentes. Finalmente, respondiendo a la pregunta de investigacion, a nivel
agregado, no hubo ventajas en la especializacion de las familias de fondos para los
participantes de sus fondos. Analizando las distintas clases, las familias especializadas
tuvieron la peor combinacion de resultados entre los fondos multimercados con rendimiento
persistente. Como las familias no especializadas en general tienen un mayor volumen de
patrimonio y de numero de fondos, parece que el efecto de las economias de escala fue
superior a los beneficios de la especializacion.

PALABRAS CLAVE: Fondos mutuos. Captacion neta. Desempefio. Especializacion.
Modelos econométricos.
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1. INTRODUCAO

A magnitude dos recursos administrados, o nimero de participantes (ou cotistas) e 0 nimero
de fundos da indastria dos fundos mutuos de investimento (que correspondem aos fundos
abertos dos Estados Unidos) tém sido cada vez maiores nas economias do Primeiro Mundo. A
exemplo, verifica-se que os ativos dos fundos mutuos nos Estados Unidos cresceram de US$
140 bilhdes em 1980 para mais de US$ 7 trilhGes em 2000, excedendo em magnitude 0s
ativos dos bancos comerciais (JAMES et al., 1999; CHEN; JEGADEESH e WERMERS,
2000), com um crescimento anual de 22% em vinte anos. Em dezembro de 2007, os ativos
desses investidores alcancaram US$ 12,0 trilhGes, caindo em 2008, devido a crise de liquidez
nesse pais, mas em junho de 2009 atingiram o patamar de US$ 10,0 trilhdes, segundo dados
da ICI (Invesment Company Institute, Estados Unidos, 20093, b).

Nos paises em desenvolvimento, essa magnitude é relativamente menor, porém tem-se
observado uma evolucdo na mesma dire¢do. Segundo Durval et al. (1996) a industria dos
fundos matuos de investimento no Brasil se encontra em processo de amadurecimento e
consolidacdo, com a formacéo de especialistas, criadores de fundos especificos que atendem a

determinados nichos mercadoldgicos e critérios de rentabilidade e risco.

O Brasil, de acordo com dados do Banco Central e da Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID), possui uma industria de fundos significativa em termos de patriménio
administrado, nimero de fundos e participacdo na intermediacdo financeira. Klaper, Sulla e
Vittas (2004) indicam que esta inddstria no Brasil se constitui como uma das de maior

importancia entre os paises em desenvolvimento.

Segundo dados do Banco Central (2009), a participacdo dos investimentos em fundos de
investimento alcangou 42,1% do PIB nominal em junho de 2009, sendo que os depdsitos na

poupanca e 0s depositos a prazo, considerados conjuntamente, alcangaram 29,2% (Anexo A).

Até dezembro de 2008, segundo dados da ANBID (2009), o total de recursos administrados
pelos fundos mutuos de investimento alcancou R$ 1.119 bilhdo, mostrando uma queda de
11,8% em termos reais com relagdo a dezembro de 2008, apresentando uma taxa de
crescimento de 10,7% a.a. no periodo 1999-2008. Até junho de 2009 o patriménio liquido
desses investidores foi R$ 1.239 bilhdo. A TAB. 1 mostra a variacdo anual do patrimonio

liquido administrado pelos fundos de investimento no Brasil, considerando reais constantes,
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entre dezembro de 2003 e junho de 2009. Observa-se o crescimento do patrimonio em todos
0S anos, com excecdo de 2008, quando ocorreu uma diminuicdo na maioria de categorias de
investimento, especialmente nos fundos de aces.

TABELA 1

Percentual de variacdo anual do patriménio liquido dos diferentes tipos de fundos de investimento no
Brasil - 2003—jun/2009.

PERIODO

CLASSE

dez/03 | dez/04 | dez/05 | dez/06 dez/07 | dez/08 | jun/09
Curto prazo 41,8 -10,6 10,8 11,5 19,0 35,6
Referenciados DI 1,1 1,1 33,2 8,0 -5,3 -2,2 2,7
Renda fixa 34,2 4.4 55,7 4,5 3,6 -15,5 8,8
Multimercados 40,7 10,2 -28,6 61,4 20,2 -12,3 58
Cambial 3,3 -37,2 -55,7 -42.,6 -49,1 -0,4 -19,2
Acbes 17,9 10,4 19,5 49,6 76,1 -42,3 20,4
Previdéncia 97,2 42,6 39,9 42,0 16,6 8,0 13,8
Outros 53,8 28,9 16,1 32,5 29,8 28,2 22,1
Total 31,8 6,0 18,5 22,7 15,6 -11,8 10,7

Fonte: Relatério ANBID, junho 2009.
Obs.: A partir dos dados de fechamento do periodo, expressos em reais constantes.

Outra constatacdo € o expressivo nimero de fundos oferecidos no Brasil, seguindo o
desenvolvimento observado em outros mercados, como nos Estados Unidos, em que o
namero de fundos alcancou a cifra superior a 8 mil em 2000, maior ao numero de agbes
listadas nas bolsas de Nova York e AMEX, conjuntamente (MASSA, 2003).

De igual forma, no Brasil, considerando dados agregados da ANBID (2009), o nimero de
fundos que reportam a esta instituicdo (sem considerar os fundos em cotas) aumentou de
1.748 em dezembro de 1998 para 4.606 em junho de 2009. Tal quantidade foi
significativamente superior ao nimero de empresas cotadas na BM&FBovespa (392 em
dezembro de 2008) e ao total de companhias abertas registradas na CVM (681, na mesma
data).

Assim, também se verifica a concentracdo dos recursos administrados em poucas
administradoras. Segundo a ANBID (2009), de um total de 81 administradoras em junho de
2009 as duas primeiras concentravam mais de 37% dos recursos; as Cinco primeiras,

aproximadamente 63%; e as dez primeiras, até 83% dos recursos sob administrag&o.
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Para diferentes autores, a importancia dos fundos mutuos para o mercado de capitais, e para
um pais da-se em razdo da grande quantidade de dinheiro que eles administram. Esses
investidores permitem uma maior liquidez aos mercados nos quais participam, além de
promover maior transparéncia das empresas (NOBREGA et al., 2000; MISHKIN, 2000).
Propiciam, ainda, maiores vantagens em relacao a diversificagdo do risco e a possibilidade de
oferecer uma rentabilidade de acordo com o risco assumido, ao diluir os diferentes custos -
gerando economias de escala (LATZKO, 1999), em comparacdo com 0 que teriam que pagar
os investidores de forma individual. Alguns autores, como James et al. (1999), Andrezo e
Lima (2002) e Syriopoulus (2002), indicam que mesmo diante do pagamento de taxas,
aparentemente, os investidores sentem que investir em fundos matuos lhes proporciona

vantagens em termos de conveniéncia, liquidez e diversificagéo.

Davis e Steil (2001) sustentam que o desenvolvimento dos fundos e outros investidores
institucionais tem impacto no tamanho do mercado de capitais, 0 que, por sua vez, impulsiona

a eficiéncia da economia como um todo.

Neste estudo, analisa-se o comportamento das familias de fundos (entendidas como o
conjunto de fundos que sdo administrados por uma mesma empresa ou empresas do mesmo
grupo) e o modo como esses comportamentos podem afetar a geracdo de valor para o
investidor dos fundos da companhia administradora.

Até pouco tempo, geralmente, os pesquisadores analisavam o comportamento dos fundos
mutuos, no estudo tanto da performance como da captacdo liquida de recursos, como se, de
fato, se tratasse de unidades independentes em um mercado atomistico. Recentemente,
diversos pesquisadores tém focado sua atencdo no estudo desses intermediérios financeiros,
reconhecendo que eles pertencem a grandes complexos ou familias subordinadas a uma
matriz, na forma de oligopolios, sendo, porém, similares as grandes corporagdes e suas

divisbes ou unidades de negdcios, que, neste caso, seriam os fundos especificos.

No contexto microecondmico, cada investidor demanda ou compra cotas de um fundo em
funcdo de diversas caracteristicas do préprio investidor, como: grau de aversao ao risco, sua
renda pessoal, restricdes de liquidez e idade; consideragdes sobre a performance ou
rentabilidade esperada e o risco do fundo; caracteristicas do gestor; posi¢do do préprio fundo

em relacdo aos outros; taxas; e servigos. Neste contexto, dava-se pouca importancia ao fato de
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o fundo pertencer a uma entidade maior ou considerava-se, implicitamente, que tal fato néo

afetava 0 comportamento nem a escolha do investidor.

Diversos estudos empiricos em financas tém considerado explicita, ou implicitamente, que na
determinacdo do retorno esperado o investidor considera somente a rentabilidade passada.
Assim, desconsiderando outros fatores, o administrador de um fundo seré capaz de atrair mais
recursos se conseguir um rendimento superior de forma consistente. Este fendmeno tem sido
conhecido como a “persisténcia da performance”, sobre o qual os pesquisadores tém
apresentado resultados favoraveis e desfavoraveis (SIRRI e TUFANO, 1998; DOWEN e
MANN, 2004, HUIJ e VERBEEK, 2007). Adicionalmente, existiria uma relacdo néo linear
entre retornos passados e fluxos de recursos. Isto é, os fundos de melhor desempenho
atrairiam recursos em propor¢do maior do que os resgates experimentados pelos fundos com
pior desempenho (SIRRI e TUFANO, 1998; CHEVALIER e ELLISON, 1997).

Ao focalizar a analise das familias de fundos, reconhece-se que se trata de uma industria em
constante desenvolvimento, com forte tendéncia a concentracdo dos recursos em poucas
administradoras, exigindo uma caracterizacdo com estudos aprofundados considerando estes
fatos, e ndo simplesmente a analise de cada fundo de maneira isolada. As pesquisas
académicas devem responder as diversas questBes, como: “Os fluxos de recursos a estes
investidores demonstram que € uma alternativa importante para o investidor? Mas em quais
circunstancias?”, “O que determina tais fluxos?”, “Por que existe um nimero tdo expressivo
de fundos?”, “Sera uma resposta das administradoras as demandas dos investidores ou sdo
estratégias destas Ultimas para competir neste mercado, diferenciando-se com outras
caracteristicas além da maximizacdo da rentabilidade?”, “Existe o fenébmeno de tournament
ou torneios entre os gestores do Brasil? Em caso afirmativo, como se produz e quais os efeitos

para os investidores?”.

Até o presente, como indicado em Kempf e Ruenzi (2008b), sdo poucos os trabalhos que
comegaram a abordar o funcionamento dos fundos muatuos como pertencentes a familias de
maltiplos fundos. Neste caso, os estudos empiricos e tedricos concentraram-se, basicamente,

em duas linhas.

Na primeira, os trabalhos tém focado sua atencdo em como essas familias, aproveitando a

relacdo ndo linear entre performance passada e fluxo de recursos, podem afetar a rentabilidade
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de seus fundos, favorecendo os de melhor performance passada, com prejuizo para os de

menor performance.

Shy e Stenbacka (2003) ponderam conjuntamente a analise das preferéncias dos investidores,
a influéncia da estrutura competitiva do mercado e as estratégias utilizadas pelos gestores dos
fundos. Por meio de um modelo tedrico, concluem que a diversificacdo e a diferenciagéo
aparecem como instrumentos estratégicos que as administradoras dos fundos utilizam para

atrair o dinheiro dos investidores.

Massa (2003), em um estudo teérico-empirico, analisou a estrutura de mercado da industria de
fundos mutuos e 0 modo como esta afeta 0 comportamento dos fundos em uma familia de
fundos. O autor reconhece as recentes estratégias dos gestores na industria de fundos nos
Estados Unidos de formar familias para capturar investidores com diferentes horizontes de
investimento e aversdo ao risco. Desta forma, esses gestores oferecem a possibilidade de
trocas entre os fundos da mesma familia sem custo adicional. Para Massa (2003), essa op¢ao
oferecida ao investidor atua como uma externalidade para toda a familia de fundos, afetando o
nivel objetivo de performance que o grupo quer alcancar e o nimero de fundos que ele quer
estabelecer. O autor argumenta que as familias de fundos precisardo concorrer menos em
termos de performance quanto mais elas possam diferenciar-se de outras em termos de
caracteristicas ndo relacionadas a performance. Especificamente, observa que o grau de
diferenciacéo do produto afeta negativamente a performance e positivamente a proliferacdo de

fundos.

Ainda segundo Gaspar, Massa e Matos (2006), as familias (ou seja, seus gestores) podem
utilizar mecanismos como a subscricdo de Ofertas Publicas Iniciais e as opera¢fes de compra-
venda cruzadas de titulos das carteiras de seus fundos, apds o fechamento do mercado, para
favorecer os fundos de maior performance (fundos estrelas). O argumento indica que dessa

forma consegue reforgar sua imagem e atrair maiores recursos dos investidores.

A segunda linha refere-se a presenca de torneios (tournaments) entre os gestores de fundos
individuais ao longo do ano, como sugerido inicialmente por Brown, Harlow e Starks (1996).
Segundo esta hipotese, os gestores de fundos, especialmente no segmento de renda variavel,
ao serem avaliados em relacdo aos seus pares, teriam incentivos para modificar a composi¢éo
dos seus portfolios na segunda parte do ano, geralmente, depois de conhecerem que sua

performance foi ruim na primeira parte do ano, tendo a expectativa de recuperar perdas e
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alcancar uma performance superior. As evidéncias para esta hipotese também néo s&o solidas
quando se consideram os fundos dentro da industria ou em determinado segmento desta. Ha
autores que a comprovam e outros que a negam. Quando se introduz na analise a presenca da
familia de fundos, o fenbmeno de torneio parece ocorrer, mas de forma diferente. Os gestores
dos fundos tentam ajustar o risco dos seus portfélios de acordo com sua posicao ao interior da
familia. Ainda, os gestores das familias de maior e de menor tamanho se comportam de forma
diferente (KEMPF e RUENZI, 2008a, b). Uma nova explicacéo para o fenémeno dos torneios
inclui as pesquisas relacionadas com o papel dos incentivos nos contratos de administracéo de
ativos (MASSA e PATGIRI, 2009; KEMPF, RUENZI e THIELE,2009).

As contribuicdes anteriores sdo importantes para explicar os recentes desenvolvimentos da
industria de fundos muatuos. Mas estas duas linhas apresentam-se dissociadas, quando
deveriam ser complementares. No primeiro caso, pressupde-se que as familias formam uma
unidade coesa e que as decisOes da alta direcdo sdo estritamente executadas pelos gestores dos
fundos individuais, o que ndao necessariamente se verifica. No segundo caso, pressupfe-se um
comportamento completamente inverso, no qual os gestores tém toda a liberdade para agir na
construcdo dos portfolios de fundos individuais, quando, na verdade, pode existir certa
ingeréncia da alta direcdo da administradora, por exemplo, na escolha de promogédo de
gestores ou na decisdo sobre quais fundos promover, ou pressdes do ambiente que limitam

essa pratica.

Esta pesquisa estd inserida neste ponto da evolucdo do conhecimento e procura a sua
ampliacdo, analisando como o grau de especializacdo esta relacionado a performance média
das familias de fundos, a performance individual dos fundos e a persisténcia da performance.
A especializacéo é aqui entendida como a maior concentragdo dos fundos oferecidos por uma
companhia nos segmentos ou objetivos de investimento disponiveis no mercado. Néo se trata,
por exemplo, de verificar o nimero de inddstrias que fazem parte dos portfélios dos fundos ou
0 numero de titulos de empresas diferentes nos quais os fundos investem. Para isso, pode-se

consultar Sapp e Yan (2008) e outros autores.

Considerando: a importancia da indastria de fundos para o desenvolvimento do mercado
financeiro e da economia, as vantagens oferecidas para os investidores, que o estudo das
familias de fundos € um tema emergente na academia de financas, que ainda encontra-se nos

passos iniciais, considera-se que esta pesquisa encontra-se plenamente justificada.
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1.1. Problema de pesquisa

Toda anélise empirica precisa, antes de tudo, de uma teoria que Ihe proporcione o suporte
epistemoldgico e metodologico coerentes. Como indica Demo (2005:1), “a construgdo de
teorias [...] representa [uma] atividade das mais essenciais do processo de conhecimento [...] a
teorizagdo [¢ um] expediente fundamental de explicacdo da realidade”. Nesse sentido, a
especializacdo das administradoras e os efeitos desta sobre a captacdo de recursos dos
investidores, a performance e persisténcia da performance dos fundos ndo tém sido
pesquisados. Dessa forma, constituem-se em tema de pesquisa, ha medida em que existe uma
lacuna epistemolégica e metodolégica. Segundo Laville e Dionne (1999), essa questdo devera
ser resolvida via pesquisa. Os estudos de familias de fundos encontram-se em uma etapa
inicial no &mbito empirico (MASSA, 2003; GASPAR, MASSA e MATOS, 2006; KEMPF e
RUENZI, 2008a, b, entre outros). E, ainda, mais no campo de modelos teéricos que
reconhecem estes fendmenos, salvo algumas excecbes (TAYLOR, 2003; BERK e GREEN,
2004; MAKAROV, 2008, entre outros).

A insercdo desta proposta de estudo nas relacfes entre os diferentes agentes participantes da
industria de fundos mutuos de investimento pode ser observada na FIG. 1 (no Anexo B,
apresenta-se um esquema do funcionamento). Segundo Kuhnen (2004), o funcionamento da
indGstria de fundos mutuos é complexo e pode ser visto como um esquema de relacdes
principal-agente de maltiplas camadas, cada uma com um esquema de remuneracdo distinta.
As pesquisas tém focalizado sua atencdo principalmente nas camadas A e D da FIG. 1. SO

recentemente passou-se a estudar as camadas B e C.

E, porém, necessario aprofundar os estudos sobre os comportamentos das familias de fundos e
dos gestores dos fundos individuais conjuntamente, reconhecendo as diferencas potenciais de
interesses entre os distintos participantes da industria de fundos. A avaliacdo da
especializacdo das familias e de seu efeito sobre os fluxos e a performance pode ser realizada
em duas frentes, com a proposta de modelos tedricos de andlise e com comprovacoes

empiricas de alguns fatos. Para este trabalho, adotou-se a segunda opcéo.

Assim, considerando os distintos interesses entre a empresa administradora da familia de
fundos e o gestor de cada fundo podem ajudar a compreender melhor o efeito do grau de
especializacdo das administradoras na captacdo de recursos e na performance dos fundos

individuais.
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A. Investidor seleciona uma familia de fundos e um fundo
especifico ao interior dela

B. Assembléia de cotistas em representacdo do fundo
negocia com a empresa administradora a taxa de
administracéo (1)

C. A empresa administradora escolhe o gestor ou
gestores para o portfélio ou fundo sob sua administragéo
e a estrutura de remuneracao para estes

D. O gestor do portfolio seleciona os titulos para
constituir o portfélio do fundo

FIGURA 1 - Esquema principal-agente de multiplas camadas na industria de fundos mutuos

Fonte: Adaptado pelo autor da tese, a partir de Kuhnen (2004, p. 2).

Notas: (1) Na legislagdo do Brasil ndo esté prevista a existéncia do Conselho de Diretores. Caso este existisse,
como nos Estados Unidos, os componentes deste teriam que ser escolhidos pela assembléia de cotistas, sendo
este 0rgdo o que representa aos cotistas na relacdo com a empresa administradora.

Conhecidos o contexto e a problematica que permeiam a proposta de trabalho e identificados

0s principais agentes nele envolvidos, enuncia-se a questdo da pesquisa:

Qual ¢é o efeito do grau de especializacdo das administradoras na captacdo liquida de

recursos e na performance dos fundos de investimento no Brasil?
1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo geral

Analisar o efeito do grau de foco das administradoras no fluxo de recursos e a performance
nos fundos mutuos de investimento no Brasil.
1.2.2. Objetivos especificos

a) Mensurar o efeito da especializacdo das administradoras na performance de seus

fundos e fluxo de recursos no Brasil;

b) Mensurar o efeito da especializagdo das administradoras na persisténcia da

performance de seus fundos no Brasil;

¢) Verificar o papel dos incentivos na relacdo captacdo-persisténcia da performance.
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1.3. Estrutura da tese

As respostas aos objetivos oferecem contribui¢fes para a industria de administracdo de
recursos. Em relacdo ao grau de especializacdo como uma estratégia implicita ou ndo das
familias de fundos no Brasil, na andlise geral, ndo se encontraram evidéncias que suportam
um ganho por especializagdo. As familias ndo especializadas tiveram, em termos médios, uma
performance ligeiramente superior. No entanto, algumas familias especializadas podem se
beneficiar temporariamente dessa situacdo para melhorar sua performance aumentando o
namero de fundos. Isso significa que em algumas familias os cotistas de alguns fundos sao

mais favorecidos.

A especializacdo das familias ndo favorece a existéncia da persisténcia da performance em
todas as classes de fundos. S6 evidenciou-se uma associacdo significativa entre especializacdo
e performance nos fundos multimercados, onde as familias ndo especializadas, que
geralmente sdo de maior tamanho tiveram maior proporcao de fundos ganhadores persistentes
e menor propor¢do de fundos perdedores persistentes. S6 no caso dos fundos de renda fixa
parece existir um ganho da especializacdo porque nesse segmento as familias especializadas
tiveram maior proporcdo de fundos ganhadores persistentes. Estas consideracdes permitem
uma melhor compreenséo da relagédo entre fluxos de recursos aos fundos, a performance e sua

persisténcia e a especializacdo das familias de fundos.

Os resultados da pesquisa tém também importancia pratica para os diferentes agentes
participantes dessa industria. Em relacdo a especializacdo das familias de fundos, podem-se
identificar situacdes em que ela mesma oferecera um ganho superior as familias nédo
especializadas. Se o investidor deseja persisténcia da performance, tera que procurar gestoras
com incentivos apropriados entre as familias n&o especializadas, observando suas
caracteristicas: classe de fundos, nimero de fundos, taxa de administracdo e taxa de

performance, principalmente.

Apresentadas a questdo da pesquisa e 0s objetivos geral e especificos no capitulo 1, no
capitulo 2 descreve-se um breve referencial tedrico para o desenvolvimento dos capitulos
posteriores, nos quais se faz uma revisdo de literatura mais especifica. A metodologia aplicada
é desenvolvida para cada um dos objetivos especificos nos capitulos correspondentes. Da
mesma forma, os resultados sdo apresentados em dois capitulos. No capitulo 3 aborda-se a

relacdo entre a especializagdo das familias de fundos e a performance proporcionada aos
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cotistas no Brasil. No capitulo 4 se avalia o impacto da especializa¢do das familias de fundos
sobre a persisténcia da performance no Brasil. O capitulo 5 traz as consideracfes finais, as
contribuicdes e as limitagdes da pesquisa e sugestdes para maiores desenvolvimentos nessa

area.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Fundamento epistemoldgico

A evolucgdo tedrico-metodoldgica na area de Finangas resultou, basicamente, de duas etapas
importantes (IQUIAPAZA, AMARAL e BRESSAN, 2009) . Entre os anos de 1950 e os de
1960 existiu uma espécie de “revolucdo tedrica metodoldgica”, que, pela adocdo dos
fundamentos do funcionalismo positivista, levou esta area a ser mais normativa e quantitativa,
assim como mais proxima das ciéncias naturais, perdendo suas caracteristicas classicas de ser
positiva, e do reconhecimento de sua capacidade de afetar seu objeto de estudo: o

comportamento financeiro de individuos e empresas.

A literatura de finangas antes dos anos de 1950 era, em grande parte, descritiva e detalhada
quanto ao conteudo institucional. Nesse periodo, mudancgas fundamentais comegaram a surgir
e as finangas modernas ficaram mais relevantes. Ardalan (2004) concorda com McGoun
(1992) e outros autores em relacdo a mudanca de paradigma em Finangas neste periodo,
adotando o paradigma funcionalista, de acordo com a classificacdo de Burrell e Morgan
(1979).

Esta tese foi desenvolvida segundo o paradigma funcionalista, isto é, sob uma abordagem
objetiva, realista no plano ontoldgico, e positivista no plano epistemoldgico. Burrell e Morgan
(1979), sustentam que o paradigma funcionalista assume que a sociedade tem existéncia
concreta e segue uma ordem determinada. Essas suposi¢cdes conduzem a existéncia de uma
ciéncia social objetiva e livre de valor que pode produzir explicacdes verossimeis e
conhecimento para predizer a realidade. Assume também que as teorias cientificas podem ser
avaliadas objetivamente, por meio de sua referéncia a evidéncia empirica. O cientista ndo
percebe nenhum papel para si mesmo dentro do fendmeno que eles analisam pelo rigor e pela
técnica do método cientifico. Atribuem a independéncia do observador em relagcdo ao
observado. Isto &, eles tém a habilidade de observar sem afetar o objeto. Assumem, por fim
que ha padrfes universais da ciéncia que determinam o que constitui uma explicacdo

adequada do que é observado e que ha regras externas e regulamentos que governam o mundo

! Esta secio esta baseada no artigo “Evolugdo da pesquisa em Finangas: epistemologia, paradigma e criticas”,
elaborado como parte da fundamentacéo tedrica desta tese, publicado na O&S- OrganizagOes e Sociedade.
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externo. O objetivo dos cientistas € identificar as ordens que prevalecem dentro daquele

fendmeno.

O paradigma funcionalista busca prover explicacfes racionais aos assuntos sociais e gerar
uma sociologia da regulacdo. Enfatiza a importancia de entender a ordem, o equilibrio e a
estabilidade da sociedade e 0 modo pelo qual esses fatores podem ser mantidos. S&o usados 0s
métodos das ciéncias naturais para gerar explicagdes do mundo social. A sua aproximacao

para a ciéncia social esta arraigada na tradicdo do positivismo de Durkheim.

Os funcionalistas sdo os individualistas. Quer dizer, as propriedades do conjunto séo
determinadas pelas propriedades de suas unidades. O paradigma funcionalista ficou
dominante na sociologia académica, na teoria organizacional e nas financas. O mundo de
financas é tratado como um lugar de realidade concreta. O individuo é considerado como
alguém que assume um papel passivo. Seu comportamento estd sendo determinado pelo

ambiente econémico.

No que tange a conduta metodoldgica, prevalece uma abordagem nomotética, ou seja, a
aplicacdo de protocolos sistematizados tanto na captura quanto na estruturacdo e analise dos

dados.
2.2. Os fundos mutuos de investimento

Talvez os mais simples intermediarios financeiros sejam os fundos de investimento que
captam os recursos financeiros de varios poupadores pequenos aplicando-os em portfélios
diversificados de acOes, debéntures, bdnus e outros titulos (BODIE e MERTON, 2002;
MISHKIN, 2000). Isto permite aos investidores individuais obterem vantagens de
diversificacdo do portfolio, reduzindo o risco para o investidor individual e os custos de

transagéo, por meio de economias de escala e de um maior poder de negociacdo do fundo.

De igual modo que Latzko (1999), James et al. (1999) reportam uma forte evidéncia de
economias de escala (reducdo dos custos médios pelo aumento da escala de producéao) e de
escopo (reducéo de custos pelo aumento da variedade de servigos oferecidos) na industria dos
fundos mutuos nos Estados Unidos. Esses ganhos seriam repassados aos investidores depois

que os administradores dos fundos cobram suas taxas de administracéo.

Os fundos matuos podem ser classificados de diversas formas. Por exemplo: segundo o prazo

de investimento, o tipo de titulos nos quais investem e o risco do portfélio. Do ponto de vista
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legal, os fundos de investimento s&o estruturados de duas formas (MISHKIN, 2000). A forma
mais usual é a dos fundos abertos (open-end fund), na qual as participacdes podem ser
trocadas por dinheiro em qualquer momento a um preco que reflete o valor dos ativos do
fundo. De acordo com o Investment Company Institute, dos Estados Unidos (2004), esta
forma de organizacdo corresponde a definicdo de fundos mdtuos de investimento e sera

utilizada no decorrer da pesquisa.

Os fundos de investimento também podem ser estruturados como fechados (closed-end fund),
forma em que um numero fixo de participa¢fes ou acdes nao redimiveis dentro de um prazo
determinado é vendido em uma oferta inicial. Posteriormente, essas participacdes sao
negociadas nas bolsas de valores ou outros mecanismos de comercializagdo, como o mercado
de balcdo (over-the-counter). O preco dos fundos fechados pode variar acima ou abaixo do
valor dos ativos possuidos pelo fundo, dependendo de fatores associados a liquidez das

participagdes ou a qualidade da administracdo do fundo e outros.

Mishkin (2000) explica que nos Estados Unidos os fundos muatuos ou abertos tém tido um
grande aumento na sua participacdo de mercado desde 1980. Essa maior popularidade dos
fundos abertos se deve a maior liquidez de suas quotas resgataveis em relacdo as ndo
resgataveis dos fundos fechados. Stein (2005) propde uma explicacdo complementar,
sustentando que os intermediarios administradores de recursos, como os fundos matuos,
concorrem pelo dinheiro dos investidores, sendo a forma funcional uma das dimensdes dessa

competicdo.

No Brasil a denominacdo genérica é de “fundos de investimento”, incluindo neste caso 0s
fundos abertos e fechados. A maior popularidade dos fundos abertos, explicada pela maior
liquidez associada a possibilidade de trocar por dinheiro em “qualquer momento”, justifica
diferenciar estes investidores para o estudo. Todos os fundos estdo sob a supervisdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios. A regulamentacdo exige difusdo periodica de informacéo
(disclosure) ao publico e exigéncias para o apropriado funcionamento. Para uma analise mais
abrangente dos fundos de investimento ao nivel macroecondmico, consultar, por exemplo,
Iquiapaza (2005).

2.3. As familias de fundos

Até pouco tempo, os pesquisadores analisavam o comportamento dos fundos mutuos de

investimento, no estudo tanto da performance como da captacdo de dinheiro, como se esses
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fundos fossem unidades independentes em um mercado atomizado. Recentemente, alguns
pesquisadores passaram a focar sua atencdo no estudo destes intermediérios financeiros,
reconhecendo que eles pertencem a grandes complexos, ou familias, subordinadas a uma
matriz (usualmente, bancos, seguradoras ou empresas de grande porte), na forma de
oligopdlios; sendo, porém, similares as grandes corporagdes e suas divisdes ou unidades de

negdcios, que neste caso seriam os fundos especificos.

Pode-se pensar nos fundos de investimento como os produtos oferecidos por companhias de
administracdo de carteiras ou portfolios de investimentos. Cada fundo esta constituido pela
comunhdo de recursos (dinheiro) dos cotistas (participes) do fundo, constituido sob a forma
de condominio, aberto ou fechado. Tais recursos sdo destinados a aplicacdo em titulos e
valores mobiliarios e outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais. No Brasil,
segundo a Instrucdo n. 409 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de 18 de agosto de
2004, que regulamenta a constituicdo, administracdo, funcionamento e divulgagdo de
informagdes dos fundos de investimento, o 6rgdo maximo do fundo é a Assembléia Geral de
cotistas. Em outras realidades, como no caso dos Estados Unidos, existe o Conselho de
Diretores, que cumpre funcdes similares, sendo uma delas de contratar a administradora.
Podem administrar o fundo pessoas juridicas autorizadas (pela CVM) para o exercicio

profissional de administracdo de carteira.

Na prética, a companhia administradora decide criar o fundo e designa ou contrata um gestor,
gue pode ser uma pessoa hatural ou juridica, devidamente credenciada, com poderes para
negociar em nome do fundo os referidos titulos e valores mobiliarios (FIG. 2). Segundo
Siggelkow (2003), uma familia de fundos tem semelhanga com uma corporagéo, em que 0S
gestores de cada fundo podem ser considerados os diretores das diferentes unidades de
negdcios, e as cotas dos fundos individuais corresponderiam aos produtos que a corporagdo
oferece. Assim, pode-se perceber que 0s interesses dos proprietarios da companhia
administradora serdo geralmente distintos daqueles dos cotistas dos fundos. Enquanto os
cotistas dos fundos se beneficiam dos maiores retornos, os proprietarios da administradora
estardo preocupados com a maximizagdo dos lucros gerados, que, em geral, poderia estar

relacionada com o patriménio total administrado.
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FIGURA 2 - Organizagédo das familias de fundos de investimento
Fonte: Adaptado de Siggelkow (2003, p. 125).

2.4. A relagéo de agéncia na administracdo de portfolios

Considera-se que um dos suportes tedricos para o desenvolvimento desta tese encontra-se na
teoria de agéncia, embora ndo seja diretamente aplicavel ja que essa teoria ndo considera a

presenca de multiplas camadas na relagdo principal-agente.

A teoria de agéncia esta fundamentada em conceitos da teoria econémica. A hipotese bésica é
que os individuos sempre agem em interesse proprio, em busca do maximo beneficio. As
pessoas, no caso dos fundos os cotistas, escolhem participar de contratos relacionados com a
administradora porque dessa forma estardo em melhor situacdo (JENSEN e MECKLING,
1976).

Nesse contexto, os investidores (principais) contratam administradores (agentes) para
gerenciar os recursos do fundo, buscando cumprir o interesse dos primeiros. Os investidores
provavelmente estardo melhor tendo alguém especializado em administrar as operagdes do
fundo e os executivos serdo retribuidos pelo trabalno com compensacdes salariais e néo
salariais. Este contrato, normalmente chamado de “relacdo de agéncia”, requer que uma parte

do poder na tomada de decisdes seja delegada dos principais aos agentes.

Desde o inicio da inddstria de administracdo de portfolios, os tedricos tém estudado os fundos
de investimento no contexto de mercados perfeitamente competitivos, com informagéo
completa tanto para gestores quanto, e especialmente, para os investidores. As relagdes de
agéncia foram relegadas a segundo plano porque se considerou que a eficiéncia do mercado

poderia resolver as possiveis divergéncias entre a empresa administradora e o investidor. Por
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exemplo, Berk e Green (2004), ao desenvolverem um modelo racional de administracdo de
portfélios, indicam que “as considera¢des de agéncia tém claramente alguma importancia”.

Mas, na opinido destes autores, existem outras perguntas a serem abordadas previamente.

No modelo de mercados competitivos, os intermediarios financeiros sé existem porque 0s
mercados ndo sdo perfeitos (SCHOLTENS e WENSVEEN, 2000). Em outras palavras,
quando os individuos ndo conseguem realizar por eles mesmos 0s processos de investimento
(por exemplo, por desconhecimento, custos elevados e tempo), aceitam a participacdo de um
terceiro para atuar e alcancar seus objetivos. O pressuposto inicial € de que os investidores, na
busca de obter os melhores beneficios, procurardo a instituicdo (o fundo) com melhor
administrador. Este, por sua vez, tentara maximizar o seu beneficio, por meio da taxa de
administracdo, que equivale a maximizar os ativos sob administracdo. Em condicdes de
equilibrio de mercado os ativos sob administracdo aumentardao com a expectativa em relacao
aos retornos. Assim, logicamente, esse modelo prevé que o administrador do fundo, a todo
momento, tentard, e se esforcara para isso, ganhar o maior retorno possivel, o qual atraira

maior fluxo de dinheiro dos investidores.

Nessas circunstancias, os interesses dos investidores (principal) e dos gestores (agente) podem
coincidir, os custos de agéncia tendem a desaparecer e as divergéncias temporarias de
interesses podem ser resolvidas “rapidamente”. Como o mercado funciona perfeitamente, 0S
investidores podem “punir” os maus gestores, trocando-os por outros de melhor desempenho.
Este modelo pode ser mais complexo quando o agente exige uma compensacao para alinhar
seus interesses com o0s desejos do principal. Isso se da por exemplo, mediante o
estabelecimento de uma retribuicdo pelo excesso de performance em relacdo a algum
benchmark, conhecida como taxa de performance (ELTON, GRUBER e BLAKE, 2003).

Nesse sentido, se um administrador consegue um resultado extraordinario estara
demonstrando uma habilidade destacada e, consequentemente, capturard maior volume do
fluxo de dinheiro dos investidores, até 0 ponto em que 0 excesso de retorno esperado ajustado
pelo risco do fundo seja zero. Este administrador tera os fundos de maior tamanho e
conseguira maiores ganhos na aplicagdo de taxas, extraindo maior renda do que o0s
concorrentes (BERK e GREEN, 2004). Aparentemente, apresenta-se uma situagdo de
desequilibrio, mas a tendéncia ao equilibrio se restabelece quando aparece outro
administrador com habilidade superior, permitindo voltar a uma situacdo em que todos os

administradores obtém retornos em fungéo do risco do portfolio.
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Mas o que acontece quando o mercado ndo é tdo eficiente nem se ajusta tdo rapidamente as
novas circunstancias? Ou quando este se distancia das caracteristicas de um mercado de
concorréncia perfeita? Ou, ainda, quando ndo existe uma melhor alternativa para o investidor?
Como assinalam Hill e Jones (1992), quando se admite ineficiéncias de mercado de curto e de
médio prazo, tem-se que reconhecer a presenca das diferencas de poder entre administradores
e investidores, e, possivelmente, resultados ndo desejaveis para os investidores. Assim, 0s
custos de agéncia adquirem relevancia. O resultado pode piorar quando ndo ha mecanismos

de protecdo ou meios para que os investidores possam equilibrar essa situacao.

Mudltiplas razbes sdo apontadas para que o mercado se distancie de uma situacéo de eficiéncia
e, ainda mais, de um comportamento ideal de concorréncia perfeita. Embora se possa admitir
gue o mercado de capitais seja eficiente em algum nivel, segundo as definicbes de Fama
(1970, 1991), nem sempre se pode aceitar que o mercado de administradores apresente tal
caracteristica. Essa situacdo de ineficiéncia aparece quando nao existe uma melhor alternativa
para o investidor ou as oportunidades sdo limitadas. Nesse caso, tem-se de admitir a diferenca
de poder entre principal e agente (HILL e JONES, 1992). Ainda para estes autores, quando 0s
principais ndo podem se desfazer dos agentes, a diferenca de poder pode efetivamente afetar o
contetdo do contrato principal-agente e a estrutura dos mecanismos de governanca que

regulamentam esses contratos.

Precisamente, a industria de administracdo de portfolios surgiu a partir de uma sucessiva
especializacdo e da mudanca significativa do sistema financeiro tradicional em décadas
recentes. Os bancos e muitos outros tipos de intermediarios financeiros moveram-se do papel
tradicional de captar depdsitos e fazer empréstimos para continuarem a ser uma parte
importante do sistema financeiro. Eles alcancaram isso orientando-se para as atividades que
produzem taxas (ALLEN e SANTOMERO, 2001). Isto é, conforme os bancos foram criando
suas subsidiarias para administrar ativos, a concorréncia no mercado de administradores de
portfolios passou a ser mais de oligopolios e monopdlios do que de concorréncia atomistica.
Assim, nem sempre 0 objetivo de maximizar o retorno do investidor estd mais atrelado aos

maultiplos interesses que podem existir na concorréncia imperfeita.

De outro lado, é valido perguntar: Qual é o papel das familias de fundos nesse contexto?
Gervais, Lynch e Musto (2005), utilizando um modelo teorico, analisam como se produz a
relacdo entre familia de fundos, gestores de fundos e investidores, cobrindo, em parte, as

camadas apresentadas na FIG. 1. Com o crescimento da industria, o grau de sofisticacdo e
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complexidade também aumentou. Inicialmente, os administradores respondiam diretamente
aos investidores. Atualmente, continuam com essa responsabilidade, mas h&d mais uma

camada da relacdo de agéncia a ser considerada.

Gervais, Lynch e Musto (2005) explicam que os gestores ndo trabalham diretamente para 0s
investidores, mas para uma familia de fundos, constituindo-se em uma camada adicional da
relacdo de agéncia na administragéo de ativos. Nessa circunstancia, os investidores apreendem
menos sobre a qualidade do gestor, ja que, normalmente, s6 tém acesso aos resultados
passados, do que o0s proprios gestores conhecem deles, com base em sua experiéncia de
gestdo. Se os contratos fossem realizados nessas circunstancias, seriam ineficientes. Uma
familia de fundos que consegue melhor informacdo sobre a qualidade dos gestores pode
reduzir essa ineficiéncia de custos, especialmente quando ela é de maior tamanho. O incentivo
da familia é no sentido de manter todos os gestores, independente de sua qualidade. Mas
quando ha um grande nimero de gestores trabalhando para ela, pode agregar valor,
aumentando a credibilidade de suas retenc¢des, mediante a demisséo de outros. Dessa forma,
guando o numero de gestores aumenta o suficiente (internamente cria-se uma situacdo de

mercado atomistico), o custo da perda de eficiéncia se aproxima a zero.

2.5. Estudos sobre fundos mutuos relevantes a pesquisa

No que se refere a trabalhos especificos sobre fundos mutuos de investimento no Brasil,
aqueles aqui examinados estdo, relacionados em sua maioria, a avaliacdo de rendimentos de
forma isolada e a outros estudos especificos, e ndo a uma analise mais abrangente que
considere simultaneamente os fluxos de recursos aos fundos, a performance e especializacdo

das administradoras, como realizado neste estudo.

A literatura estrangeira é mais abrangente e variada. Por essa razdo, para esta pesquisa a
revisao sera direcionada para estudos relacionados ao fluxo de recursos aos fundos, ao efeito
da performance e das préticas utilizadas pelos administradores de fundos na captacdo de

maiores recursos e a outros assuntos relacionados com estes temas especificos.

No novo contexto, o das familias de fundos, entre os temas analisados na literatura destacam-

se dois considerados relevantes para o tema desta pesquisa: a inter-relagdo entre a persisténcia
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da performance e o fluxo de dinheiro dos investidores aos administradores dos fundos; e o
reconhecimento do efeito das familias de fundos.

2.5.1. Performance e fluxos de recursos

Na literatura, a persisténcia dos retornos tem sido amplamente estudada, com resultados que a
comprovam ou negam. O estudo da persisténcia é importante por ser esta uma variavel chave
que influencia os novos fluxos de recursos para os fundos. Dessa forma, o contetdo
informacional dos retornos dos fundos é um dos tépicos antigos e mais populares em financas
(LYNCH e MUSTO, 2003), existindo uma vasta literatura académica que trata sobre a
medicdo e caracterizacao de tais retornos e, também, uma imprensa especializada que trata de

reproduzi-la diariamente.

Nesse contexto, ndo surpreende que exista uma relacdo positiva entre retornos passados e
novos fluxos de recursos captados pelos fundos. Segundo Sirri e Tufano (1998), se os
investidores sdo racionais, eles selecionardo fundos que gerardo os maiores retornos quando
ajustados pelo risco assumido. Mas como estes investidores somente tém acesso a
informacBes historicas da performance e outras caracteristicas dos fundos, a formacédo de
expectativas e de tomada de decisdes ndo é simples de analisar. Por estes e outros motivos,
nesta area o0s pesquisadores tém chegado a resultados contraditérios em relagdo a persisténcia
da performance, como se pode verificar nas referéncias citadas por Sirri e Tufano (1998);
Droms e Walker (2001) e Prather, Bertin e Henker (2004), entre outros.

De outro lado, o que pode ser surpreendente, ponto que os diversos estudos concordam, € o
reconhecimento de que a reacdo dos fluxos de recursos é qualitativamente diferente para
retornos histdricos baixos e altos (LYNCH e MUSTO, 2003). Esse comportamento
assimétrico dos recursos seria consistente com investidores que esperam uma relacdo convexa
entre performance passada e performance futura, conduzindo a aceitar que existe uma relagéo

convexa entre retornos passados e novos fluxos de recursos para os fundos.

Varios autores, dentre eles Sirri e Tufano (1998) e Ippolito (1992, 1993), tém mostrado que 0s
fluxos liquidos sdo menos sensiveis aos retornos passados na regido onde estes ndo sao bons,
como se todos 0s retornos abaixo de certo nivel enviassem o0 mesmo sinal para os investidores

sobre as perspectivas futuras dos fundos. Brown, Harlow e Starks (1996) e Chevalier e Ellison
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(1997) interpretaram esse comportamento como um esquema de compensacdo implicito dos
fundos, interessados em atrair maior quantidade de dinheiro dos investidores para maior
pagamento de taxas e questionam se sdo0 estes tipos de esquemas que conduzem a uma
substituicdo de ativos associada a compensagdes convexas. Ja Lynch e Musto (2003)
reconhecem que nestes casos 0 gestor tem a opcdo de desconectar estrategicamente as
performances passada e futura. Uma maneira de a administradora fazer isso consiste em
modificar ou eliminar o que produziu o mau desempenho. Por exemplo, despedir o gestor ou
modificar/abandonar os métodos e técnicas de selecdo e alocacdo do portfélio. Consegue-se
assim diminuir a sensibilidade dos investidores ante as mas performances, conforme

comprovacao empirica de Chevalier e Ellison (1999).

Na literatura, também é considerada a importancia das funcbes de utilidade e a aversdo ao
risco na demanda por fundos muatuos (KLIGER, LEVY e SONSINO, 2003). Segundo estes
autores, com base em dados experimentais, a tendéncia de o investidor delegar mais dinheiro
a um fundo aumenta com a performance, ainda que seja ndo informativa ou atribuida a sorte.
Nesse sentido, estes autores propdem duas alternativas para a utilidade esperada em relacdo a
performance: probabilidade condicional subjetiva; e aversdo ao risco subjetiva, que depende

de informac0es histéricas.

Syriopoulos (2002) afirma que a variagdo na atitude de aversdo ao risco pelos investidores
afeta a demanda por fundos mutuos e que isso pode ter efeito na realocacéo de recursos entre
as distintas classes de fundos. Essa afirmacdo seria mais considerada em paises nos quais
existem modificacbes mais frequentes nas condicdes econémicas e de mercado, que podem

afetar a percepcdo de risco pelos investidores.

Shy e Stenbacka (2003) consideram conjuntamente a analise das preferéncias dos
investidores, a influéncia da estrutura competitiva do mercado e as estratégias utilizadas pelos
gestores dos fundos na captagdo de recursos dos investidores. Segundo o modelo tedrico
simplificado proposto por estes autores, a diversificacdo e a diferenciagdo aparecem como

estratégias utilizadas pelos gestores para atrair maiores fluxos de recursos.
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2.5.2. Préticas das familias de fundos, performance, fluxos de recursos e os torneios

Estudos recentes tém ressaltado que algumas praticas dos gestores podem ter efeitos ndo
desejaveis. Além disso, estes estudos inovam na consideracdo de estudar os fundos em
concorréncia de oligopolios ou familias, e ndo nas consideraces implicitas de concorréncia

perfeita de fundos individuais.

Como indicado por Kempf e Ruenzi (2008b) e Gaspar, Massa e Matos (2006), até o presente
sdo poucos os trabalhos que comecaram a abordar o funcionamento dos fundos como
pertencentes a familias de multiplos fundos. No QUADRO 1, apresentam-se algumas

caracteristicas dos principais estudos que consideram as familias de fundos.

Os estudos empiricos e 0s poucos ensaios tedricos concentraram-se, basicamente, em duas
linhas. Na primeira, os trabalhos tém focado sua atencdo a como essas familias, aproveitando
a relacdo ndo linear entre performance passada e fluxo de recursos, podem afetar a
rentabilidade de seus fundos, favorecendo os de melhor performance passada, com prejuizo
para os de menor performance. Na segunda, analisam o fendmeno de torneios entre gestores,
gue conduz a uma modificacdo significativa do risco do portfélio. Em ambos os casos, 0s

resultados para o investidor podem originar perdas potenciais.

Massa (2003), em seu estudo tedrico-empirico, analisou a estrutura de mercado da industria
de fundos mutuos e 0 modo como esta afeta 0 comportamento dos gestores desses fundos.
Este autor reconhece as recentes praticas dos gestores da industria de fundos nos Estados
Unidos de formar familias ou grupos de fundos para capturar investidores com diferentes
horizontes de investimento e de aversdo ao risco. Dessa forma, estes gestores oferecem a
possibilidade de promover trocas entre os fundos da mesma familia sem custo adicional para

0 investidor.

Para Massa (2003), essa opcdo oferecida ao investidor atua como uma externalidade para toda
a familia de fundos, afetando o nivel objetivo de performance que o grupo quer alcancar e 0
numero de fundos que ele quer estabelecer. Esse autor argumenta que as familias de fundos
precisardo concorrer menos em termos de performance quanto mais elas possam diferenciar-
se de outras em termos de caracteristicas ndo relacionadas a performance. Especificamente,
este autor observa que o grau de diferenciacdo do produto afeta negativamente a performance

e positivamente a proliferacéo de fundos.
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QUADRO 1

Caracteristicas dos estudos de fundos mutuos, considerando as familias de fundos.

Autor (es)

Periodo /Pais

Tema / Resultado(s)

Massa (2003)

1990-2000
Estados Unidos

Estrutura da industria e o comportamento dos fundos. As familias utilizam
estratégias para aproveitar a heterogeneidade dos investidores em termos de
horizonte de investimento, oferecendo vantagens sem custo adicional. As
familias conseguem se diferenciar cada vez mais em caracteristicas nao
relacionadas a performance. O grau de diferenciacdo afeta negativamente a
performance e positivamente a proliferacdo de fundos.

Siggelkow
(2003)

1986-1996
Estados Unidos

Foco das familias de fundos. Os fundos mituos que pertencem a familias
mais especializadas tém resultados melhores do que fundos similares de
familias diversificadas.

Gallaher,
Kaniel e
Starks (2006)

1992-2001
Estados Unidos

Decisdes estratégicas das familias de fundos com os gastos em publicidade.
A publicidade afeta a captacdo de uma forma ndo linear, mas ndo muda a
relagdo captagdo-performance dos fundos nem modifica a volatilidade das
captacdes. No nivel de fundos, ndo ha relacéo significativa entre os retornos
passados e 0s gastos de publicidade.

Kuhnen
(2004)

1993-2002
Estados Unidos

Relacdo de agéncia nos contratos entre os fundos e as companhias
administradoras. A renegociacdo de contratos entre fundos e familias sdo
eventos raros (10% dos casos no periodo). A sensibilidade da taxa de
administracdo para desempenho passado ndo é a mesma para todos 0s
fundos: para os de baixa e média performance é negativa e significante e
para os de maior performance é positiva e significante. A separagéo de uma
familia tem um efeito significante e positivo na subsequente classificacdo
nos fundos de performance média; um efeito negativo nos de alta
performance; e nenhum efeito nos fundos de baixa performance.

Khorana e
Servaes (2005)

1979-1998
Estados Unidos

Conflitos de interesse e concorréncia na industria de fundos. O preco (taxa
de administracdo) é importante. As familias com custos mais baixos do que
0s concorrentes ganham participacdo de mercado somente se suas taxas
estdo acima da média e ndo perdem participacdo se aumentam suas taxas.
As familias com melhor performance e que conseguem criar um ndmero
maior de fundos em relagdo a concorréncia tém maior participacdo de
mercado. Este ganho de participacdo também ¢é potencializado pela
presenca de fundos estrela (maior performance) na familia.

Nanda, Wang
e Zheng
(2004)

1992-1998
Estados Unidos

Efeito da presenca de fundos estrela (maior performance) sobre a captacdo
liquida. Existe o efeito estrela. Isto significa que a presenca de um fundo
vencedor na familia consegue atrair significativamente maior quantidade de
recursos dos investidores para esse fundo e outros da mesma familia (efeito
spillover). Este efeito spillover induz as familias com menores habilidades
a procurar estratégias de criagdo de fundos estrela.

Kempfe
Ruenzi
(2008a)

1993-2001
Estados Unidos

Influéncia da posicdo do fundo dentro da familia na relagdo performance-
captacdo liquida. A relacdo é positiva e convexa, mas depende da posicéo
relativa da performance do fundo na familia e seu crescimento subsequente.

Kempf e
Ruenzi
(2008h)

1993-2001
Estados Unidos

Presenca de torneios no interior das familias. Verifica-se que os gestores
dentro de uma mesma familia concorrem entre eles, ajustando o risco dos
portfélios em funcdo de sua posicao relativa em termos de performance
dentro da familia. Os fundos de familias pequenas se comportam de forma
diferente em relagdo aos de familias de maior tamanho.

Elton, Gruber
e Green (2007)

1998-2003
Estados Unidos

Efeitos da diversificacdo dos fundos oferecidos pelas familias. Investidores
que compram cotas de fundos de uma Unica familia, na média, tém
portfélios com risco maior do que selecionar fundos similares em diferentes
familias. Os retornos dos fundos dentro da familia tém maior correlacdo do
que se os fundos fossem selecionados de duas ou mais familias.

Gaspar, Massa
e Matos
(2006)

1991-2001
Estados Unidos

Transferéncia de performance entre os fundos de uma familia. Os fundos
“valiosos” de uma familia (alta taxa de administragdo ou retornos passados
elevados) obtém retornos anormais em prejuizo dos fundos de “baixo
valor”. Essa diferenga ¢ maior do que a diferenca entre fundos similares
ndo afiliados & mesma familia. Uma forma de fazer isso é mediante a
alocacdo de ofertas primarias de a¢des subavaliadas.

Fonte: Elaboragao propria
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Prather, Bertin e Henker (2004) chegam a conclusdo similar ao afirmarem que, de forma
contraria a crenca popular, as varidveis relacionadas com os administradores, como idade,
educacdo, experiéncia e trabalho em equipe, geralmente ndo estdo relacionadas com o excesso
de retorno. Com excecdo dos casos em que um administrador divide seu esforco para um

namero maior de fundos que o conduziria a ser menos bem-sucedido.

Ainda segundo Gaspar, Massa e Matos (2006), os gestores das familias podem utilizar
mecanismos como as subscri¢cdes de Ofertas Publicas Iniciais ou as operacGes de compra-
venda cruzadas de titulos possuidos pelos fundos delas para favorecer os de maior
performance (fundos estrelas). Assim, os fundos tentariam atrair mais recursos dos
investidores ndo somente oferecendo maior performance como também por meio de outras
praticas, como maior gama de categorias de fundos, que lhes permitam atrair investidores com

diferentes atitudes ao risco e horizontes de investimento.

Nesse sentido, Shu, Yeh e Yamada (2002) reconhecem, explicitamente, a presenca de
clientelas de investidores nos fundos de investimento. Analisando a industria de fundos de
acOes em Taiwan, estes autores concluem que 0s pequenos investidores geralmente compram
cotas dos fundos maiores, e procuram uma gestora reconhecida; consideram nas suas decisoes
resultados historicos no curto prazo. De outro lado, os investidores com maiores montantes de
recursos para investir geralmente preferem fundos pequenos com maiores taxas de
administracdo; sao mais sofisticados em relacdo a performance historica de curto prazo; e
procuram manter fundos vencedores e sair dos fundos perdedores. Siggelkow (2003)
acrescenta que aqueles investidores com maior incerteza em relacdo a suas futuras
necessidades financeiras, provavelmente, optardo pelas familias que oferecem maior gama de

produtos.

Nos Estados Unidos, Prather, Bertin e Henker (2004) identificaram a tendéncia a diminuigéo
na idade média dos fundos, entre 1996 e 1999, assim como ao aumento do nimero médio de
fundos por administrador, passando de 18 para 36, o que simplesmente reflete a tendéncia dos
fundos de formarem grandes complexos ou familias, conforme ponderado por Massa (2003).
N&o se tém ao alcance estatisticas para o Brasil, mas as diferentes categorias ou classificagdes
da CVM e, especialmente, da ANBID seriam um indicio de que o fenbmeno poderia ser

similar.
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A observacgéo das clientelas traz outra interessante questdo sobre a resposta aos novos fluxos
de recursos por parte das administradoras que vendem fundos grandes e pequenos. Assim, se
0s recursos sdo dirigidos principalmente aos fundos pequenos, estes poderiam ter maiores
possibilidades de melhorar sua performance, seja porque teriam acesso a uma maior gama de
opcodes de investimento, seja porque os administradores melhoram seus esforcos de selecéo ou
aumentariam o risco para atrair maiores recursos. Nesse caso, ndo estd claro se a

diferenciacdo realmente prejudica a performance, como conjetura Massa (2003).

Outra caracteristica relacionada ao mecanismo de sinalizacdo poderia ser utilizada pelos
administradores de fundos para atrair 0s recursos dos investidores. Gallaher, Kaniel e Starks
(2006) confirmam que as campanhas de marketing podem influenciar o influxo de recursos
dos investidores as familias de fundos. Mas esta relacdo ndo € linear. A continuidade do

influxo de recursos sempre depende da relacdo fluxo-performance.

A sinalizacdo também acontece mediante o estabelecimento de taxa de performance. Nesse
caso, alguns fundos poderiam estabelecer o pagamento de taxa de performance quando o
rendimento do gestor superasse algum benchmark especifico. De acordo com Elton, Gruber e
Blake (2003), nos Estados Unidos perto de 10% dos ativos sdo administrados com esse
esquema. Estes autores determinaram que tais fundos apresentam habilidade positiva na
selecdo de ativos proporcionando retorno comparativamente maior do que alguns fundos de
gestdo ativa de menor custo. Mas o0s gestores de fundos com taxa de performance nos casos de
resultados negativos tém o incentivo para aumentar o risco diante de resultados negativos.
Aparentemente, 0 mercado ndo desaprova esse comportamento. Ao contrario, essa forma de
retribuicdo pode ser utilizada como ferramenta de marketing para captar maiores recursos dos
investidores e atrair os melhores gestores, 0os que se esforcariam mais para gerar melhores
resultados (ELTON, GRUBER e BLAKE, 2003).

Sdo relativamente poucos os recursos administrados com esquemas de compensagdo por
performance. A grande maioria € administrada com esquemas tradicionais de taxa de
administracdo sobre o volume de ativos administrados. Para Golec (2003), isso acontece por
limitacdo da regulamentacdo, pela existéncia de poucas familias de fundos que diminuem a
concorréncia e pela falta de incentivo para diminuir as taxas, associada a dificuldade dos
investidores em diferenciar os distintos esquemas de remuneracdo as empresas
administradoras. Isso também poderia ser explicado pela evidéncia mostrada por Sirri e

Tufano (1998) de que as baixas taxas de administracdo cobradas por alguns fundos néo
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conduzem a recursos adicionais significativos para tais fundos. No caso do Brasil, Pinto
(2007) indica que no periodo 1995-2005 mais de 70% dos fundos sequer alteraram as suas

taxas de administracgéo.

As familias de fundos que oferecem uma ampla variedade de produtos poderiam estar se
direcionando estrategicamente para investidores com altos custos administrativos e de
pesquisa (SIRRI e TUFANO, 1998; MASSA, 2003; SIGGELKOW, 2003). Para Ciccotello,
Miles e Walsh (2006), ao proporcionarem uma variedade ampla de fundos, as familias ndo
focadas podem oferecer “tudo em um s6 lugar” aos investidores, e assim reduzir o custo de
pesquisa e 0s custos administrativos nas contas dos investidores. Adicionalmente, se as
despesas com marketing e distribuicdo, e os custos de pesquisa do investidor séo substitutos,
o0s investidores com menores custos de pesquisa poderdo selecionar eficientemente familias
(focadas) com custos de marketing e distribuicdo mais baixos. Enquanto investidores com
altos custos de pesquisa estariam mais satisfeitos escolhendo familias com uma ampla
variedade de ofertas. Assim, provavelmente, as familias ndo focadas terdo menores taxas de

administracdo e performance para atrair os investidores.

Para os investidores com baixos custos de pesquisa, a escolha de familias focadas sera
eficiente somente se estas tiverem a habilidade de oferecer maiores retornos que aqueles

oferecidos pelas familias ndo focadas.

As pesquisas prévias de economias de escala e escopo proporcionam algum insight em
relacdo ao modo como as familias focadas poderiam ter a habilidade de oferecer maiores
retornos. De forma analoga aos modos de producdo mais tradicionais, a indastria de fundos
pode experimentar deseconomias de escopo na pesquisa e nas operagOes. A falta de
especializacdo de uma familia poderia afetar os custos tanto para seu negocio como para 0S
cotistas de seus fundos. Assim, familias que se especializam dentro de uma pequena linha de
produtos poderiam proporcionar maiores retornos liquidos que as familias diversificadas por

causa das deseconomias de escopo.

As familias ndo focadas também poderiam sofrer deseconomias de escala na atuagdo em seus
objetivos de investimento. Sirri e Tufano (1998) demonstraram que as familias que fazem
propaganda experimentam entradas grandes de dinheiro de forma anormal. Logo, fundos que
reduzem os custos de pesquisa para o investidor por meio de andncios ou de incentivos aos

corretores crescem mais rapido. E, permanecendo todo o demais constante, sdo de maior
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tamanho que outros fundos. Varios estudos tém mostrado evidéncias de economias de escala
nas despesas operacionais. Mas também os fundos maiores podem ter deseconomias de
escala. Segundo Chen et al. (2004), tais deseconomias podem ser produto da interacao entre
idéias para investimento e liquidez. Os fundos maiores precisam ainda mais de ideias de
investimento, ou de ideias de investimento em titulos mais liquidos do que os fundos

pequenos.

Assim, se os fundos de familias ndo focadas sdo, de fato, maiores do que os das familias
focadas, as deseconomias de escala e escopo podem minar a performance para retornos
liquidos menores, proporcionando um incentivo para que os investidores com baixos custos

de pesquisa procurem fundos em familias focadas.

As familias de fundos também podem definir diferentes niveis de taxas de administracdo para
cada um de seus fundos, fazendo que a contribuicdo de cada um deles para o lucro total da
familia seja diferente (GASPAR, MASSA e MATQOS, 2006). A sensibilidade positiva de
influxos dos investidores para o desempenho fornece um incentivo para a familia de fundos
melhorar o desempenho de alguns de seus fundos; isto €, daqueles de taxa alta, a custas dos
outros, os fundos de menor taxa de administracdo. Se novos fluxos de capital entram para os
fundos de taxa elevada e/ou investidores atuais em fundos de menor taxa séo induzidos para
trocar seus investimentos para fundos de taxa elevada, entdo a familia vé seus lucros
aumentarem (embora os investidores de alguns fundos ndo necessariamente levem a algum

beneficio).

Consequentemente, muitos investidores restringem suas participacbes a uma familia de
fundos, seja por simplicidade, facilidade de coleta de informagdes e declaracdo de impostos,
restricdes nos planos de investimento e de aposentadoria ou facilidades para a troca entre 0s
fundos da familia. Todas estas vantagens constituem um conjunto de opc¢des que podem ser
exercidas a um custo relativamente baixo (SIGGELKOW, 2003; MASSA, 2003). Elton,
Gruber e Green (2007) ponderam que os retornos dos fundos dentro da familia s&o mais
correlacionados do que entre as familias. Ou seja, restringir o investimento a uma s6 familia
de fundos conduz a maior risco total do portfélio do investidor quando comparado com o que
seria obtido diversificando entre familias. Essa maior correlagdo deve-se ao fato de os fundos
das familias em cada segmento (por exemplo, renda variavel, renda fixa) possuirem o0s
mesmos ativos. Mas, segundo estes autores, deve-se principalmente ao fato de as familias

adotarem posturas diferenciadas a determinados setores ou industrias. Siggelkow (2003)
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acrescenta que este foco aparece porque as familias que se especializam estdo em melhores
condigdes de atrair e avaliar os gestores de fundos neste segmento particular. 1sso significa
que, para avaliar a compra de participacdes adicionais ao interior da familia o investidor
devera acreditar que o fundo escolhido dentro da familia oferecera um retorno adicional para

alcangar 0 mesmo retorno por unidade de risco.

A segunda linha de andlise refere-se a presenca de torneios (tournaments) entre os gestores de
fundos individuais ao longo do ano, como sugerido por Brown, Harlow e Starks (1996) e
Chevalier e Ellison (1999). Segundo esta hipdtese, os gestores de fundos, ao serem avaliados
em relacdo aos seus pares (PALOMINO, 2005), teriam incentivos para modificar a
composic¢do dos seus portfélios na segunda metade do ano, geralmente depois de conhecerem
que sua performance foi ruim na primeira parte do ano, tendo a expectativa de recuperar
perdas e alcancar uma performance superior. As evidéncias para esta hipotese também néo
sdo solidas quando se consideram os fundos dentro da indUstria ou em determinado segmento
desta. H& autores que a comprovam e outros que a negam (GORIAEV, NIJMAN e WERKER,
2005). Quando se introduz na andlise a presenca da familia de fundos, o fenédmeno de
concorréncia de gestores se verifica. Os gestores dos fundos tentam ajustar o risco dos seus
portfélios, dependendo de sua posicdo ao interior da familia. Ainda, os gestores das familias
de maior e menor tamanho se comportam de forma diferente (KEMPF e RUENZI, 2008b).

Na literatura, sdo assinaladas outras varidveis que afetam o desenvolvimento dos fundos
mutuos. Entre as condi¢Bes que mais favorecem o desenvolvimento da industria dos fundos
mutuos de investimento tém-se: a estabilidade econémica, crescimento da producdo, maior
conhecimento dos investidores, regulamentacdo apropriada, rendimentos oferecidos em
alternativas similares, menor taxa de administracdo, comunicacdo clara por parte dos
administradores para os cotistas, estabilidade na taxa de cdmbio, nivel de precos, um mercado
de capitais profundo, liquido e transparente, maior diversidade de opcdes disponiveis aos

investidores e a auséncia de crises locais e internacionais (MISHKIN, 2000).

Adicionalmente, James et al. (1999) indicam, com base em um estudo dos fundos matuos nos
Estados Unidos, que o servico mais importante em termos de custo envolve o sistema de
comunicacdo e 0 de educacdo dos investidores, e ao nivel de fundos individuais que estes
tenham baixo custo e oferecam rentabilidade superior (ELTON, GRUBER e BLAKE, 2003,
MASSA, 2003). Outros aspectos a considerar seriam a idade dos fundos e 0 numero de fundos

por administradora. Nesse mesmo pais, Prather, Bertin e Henker (2004) confirmaram a
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tendéncia de diminuicdo na idade média dos fundos entre 1996 e 1999. Da mesma forma,
nesse periodo registrou-se aumento do nimero medio de fundos por administrador, passando
de 18 para 36, o que simplesmente reflete a tendéncia dos fundos de formar grandes

complexos ou familias de fundos, conforme ponderado por Massa (2003).

Assim, percebe-se que o modelo tradicional, com fulcro nas nog¢des da concorréncia perfeita e
de mercados eficientes, ndo permite mais explicar alguns comportamentos da industria de
fundos mutuos e da industria de administracdo de portfolios. Discutindo a teoria de
intermediacao financeira, Scholtens e Wensveen (2000) explicam que esta teoria tem que sair
de suas fronteiras atuais, deixando seu modelo de mercados estaticos perfeitos para assumir
uma concepg¢do dinamica, na qual novos mercados sédo desenvolvidos para novos produtos.
Nestes novos mercados, as instituicGes financeiras ndo atuam como agentes que pretendem
aliviar as imperfei¢cGes dos mercados, mas como participantes de mercado que criam produtos
com valor adicionado para seus clientes. Este valor estaria sustentado na transformacéo
financeira de riscos, prazos, grandezas, localizacbes e liquidez. Além disso, 0s
administradores e proprietarios dessas instituicdes poderiam estar utilizando sua vantagem na
relacdo de agéncia para extrair e/ou trasladar riqueza entre investidores, a procura de maiores
lucros, sem necessariamente estarem burlando normas ou contratos ja estabelecidos (MASSA,
2003).

2.5.3. A multipla relacdo de agéncia na administracdo de portfolios

Gaspar, Massa e Matos (2006) consideram que as familias de fundos sdo uma fonte potencial
de valor para os investidores, mas também podem causar distorcdes em relacdo aos
administradores dos fundos e seus controladores. De um lado, as familias oferecem o
potencial das economias de escopo e de escala, em termos de ativos administrados,
distribuicdo de externalidades e melhor qualidade de pesquisa, reforcando que a mera
existéncia de familias de fundos pode reduzir os custos de procura dos investidores, devido a
consolidacdo de marcas reconhecidas e campanhas de marketing. Porém, de outro lado, a
afiliacdo familiar de fundos pode originar distorces nos esquemas de incentivos de
administradores e gerentes de fundos, possivelmente, induzindo-os a sacrificarem o interesse
dos investidores se a familia como um todo se beneficia. No complexo de familias, estas séo

responsaveis pela coordenacdo de acbes entre os fundos individuais para aumentar o
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desempenho de fundos que sdo os mais valiosos para a familia, até mesmo se isto vem a custa
do desempenho de outros fundos. Esta estratégia familiar de “favoritismo” ¢ o resultado da
divergéncia de interesses entre companhias de administracdo de fundos e investidores dos
fundos (GASPAR, MASSA e MATOS, 2006).

Nesse sentido, é importante se analisar o comportamento das familias de fundos e o modo
como estas poderiam estar utilizando as decisdes dos investidores em um sentido que ndo
necessariamente conduziria a maximizacdo do valor para o investidor, mas sim para a
administradora. Também é preciso esclarecer que praticas e estratégias estdo utilizando as

familias de fundos. E, mesmo, se tais estratégias sdo persistentes no tempo.

Resgatam-se aqui as consideracdes de Kuhnen (2004), segundo as quais, no caso dos fundos
mutuos, o funcionamento da inddstria € complexo e pode ser visto como um esquema de
relacBes principal-agente de maultiplas camadas (FIG. 1), cada uma com um esquema de
remuneracdo distinto. Os esquemas distintos de remuneragdo necessariamente estardo
expostos a friccbes porque, claramente, existem assimetrias de informacdo que dao origem
aos custos de agéncia nos diferentes niveis e, em alguns casos, problemas de risco moral
(HILL e JONES, 1992; KUHNEN, 2004). Devido as friccbes, criam-se condicGes de
desequilibrio, que podem persistir por periodos de tempo prolongados. E estas condicdes de
desequilibrio implicam a existéncia de diferengas de poder entre as diferentes partes (HILL e
JONES, 1992).

Como fontes de friccBes tém-se as diferentes barreiras de entrada e saida (PORTER, 1989),
gue se manifestam tanto para os investidores quanto para os diferentes niveis dos gestores e
administradores da alta direcdo. Ainda, Hill e Jones (1992) indicam que se essa situacdo é
percebida como vantajosa para eles os administradores poderao realizar acdes para prolongar
a situacdo retardando o processo de ajuste. Pode-se questionar aqui que normalmente esta
industria é fortemente regulamentada pelas leis especificas do 6rgdo regulador (CVM, no
Brasil) ou, ainda, pela prépria autorregulacdo (Codigo da ANBID, por exemplo). Mas 0s
sistemas de normas, leis e cddigos normalmente regulamentam praticas que sdo conhecidas
por todos ou estdo institucionalizadas. Nem sempre todas as praticas e conhecimentos séo
compartilhadas. Nesse sentido, Gaspar, Massa e Matos (2006), ao fazerem um chamado para
um esforco de construcdo tedrica no nivel de familias de fundos, ressaltam a importancia dos
resultados empiricos e, subsequentemente, dos insights normativos (p. 102). Poderia se

pensar, por exemplo, que os gestores dos fundos individuais tém limites - algumas vezes o
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inferior e na maior das vezes o superior - para a composic¢éo dos portfolios dentro dos quais
podem decidir livremente. Isso dificulta a tarefa do regulador quando h& necessidade de
qualificar determinados atos como irregulares, tais como 0s casos considerados por Gaspar,
Massa e Matos (2006).

Outra fonte de friccdo pode ser a inércia organizacional (HANNAN e FREEMAN, 1984).
Segundo Hill e Jones (1992) essa inércia pode dificultar a alteracdo de rotinas e
procedimentos de monitoramento e dos contratos nos diferentes niveis da relacdo principal-
agente. Pode-se pensar na matriz de um banco que impde padrGes determinados de
comportamento as suas subsidiarias de administracdo de portfélios. Assim, existe toda uma
estrutura definida que ndo muda facilmente quando algum investidor manifesta sua
inconformidade com algum processo ou situacdo. Essa situacdo pode conduzir a problemas de

selecdo adversa em que ndo necessariamente sobrevivem as companhias mais eficientes.

A assimetria de informagdes pode ser considerada outra fonte de friccdo, particularmente a
relacionada com a divulgacdo da composicdo dos portfélios dos fundos. Quando tal
composicdo é divulgada, geralmente é disponibilizada com certa defasagem e, algumas vezes,

em fontes que ndo facilitam o acesso ao investidor individual.

Claramente, percebe-se que a presenca das familias de fundos podem ser uma fonte potencial
de beneficios como também, em alguns casos, de prejuizos para os investidores de fundos. A
diferenca entre estas em alguns casos pode originar o que Almeida e Wolfenson (2006)
denominam de “custos dos conglomerados”, quando se referem as grandes corporacdes

empresariais.

Assim, em uma nova abordagem teorica sobre esses intermediarios financeiros, € necessario
considerar problemas de agéncia, de risco moral e de selecdo adversa, considerando um
processo dindmico de inovacgdo financeira e de diferenciacdo como sua base. Obter valor
adicionado parece ser o0 maior objetivo do moderno intermediario financeiro, e este tem que
ser considerado na teoria. Neste novo contexto, segundo Scholtens e Wensveen (2000), a
industria de fundos de investimento tem que ser vista ndo como de desintermediacdo
financeira, mas como um novo tipo de intermediario financeiro, envolvido em proporcionar

servigos de transformacao financeira (risco, prazo, liquidez).

As pesquisas até hoje realizadas carecem dessa abrangéncia e s@o, sobretudo, contribuicdes

isoladas. Por exemplo, Mamaysky e Spiegel (2002) pressupdem que as administradoras atuam
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simplesmente como tomadores de ordens dos investidores, o que, como j& foi visto, esta longe
da realidade atual. Berk e Green (2004) desenvolveram um modelo para administradores
ativos de portfolio, com base na premissa de que existe um influxo competitivo de recursos
dos investidores para os fundos mutuos. Reconhecem que ha administradores com habilidades
que permitem a geracdo de retornos extraordindrios (embora com retornos decrescentes de
escala) e que ha um aprendizado de habilidades na analise dos retornos historicos. Talvez,
uma modificacdo deste ultimo modelo que incorpore as familias de fundos e as multiplas

relacBes de agéncia ofereca um futuro promissor de pesquisa.

Taylor (2003) e Makarov (2008), em seu empreendimento de desenvolver uma teoria para 0s
administradores de portfdlios, focam o comportamento dos gestores dos fundos individuais
para explicar o fendbmeno de torneios. Neste caso, se existe o fendmeno de torneios deve-se
observar gue os ganhadores temporarios (por exemplo, no meio do ano) diminuem o risco dos

seus portfélios ao passo que os perdedores deveriam incrementa-lo.

Taylor (2005) considera o caso de dois gestores, em que um deles se comporta como
benchmark exdgeno. O gestor ganhador tendera a atrelar o seu retorno ao indice de referéncia,
enguanto que o gestor perdedor tera incentivos para jogar (modificar o risco do portfélio por
ele administrado). Entretanto, se os dois gestores se comportam de forma ativa, 0 gestor
ganhador da etapa prévia provavelmente entrara no “jogo”, especialmente quando a diferenca
de performance é alta ou quando os titulos oferecem altos retornos e baixa volatilidade.
Makarov (2008) indica que neste Ultimo caso os ganhadores temporarios podem,
estrategicamente, escolher uma maior volatilidade, ja que desta forma os perdedores, mesmo
que realizem a mesma escolha, ndo conseguirdo alcancgar sua performance. Claramente, esta
implicito o pressuposto de que o mercado de capitais é eficiente e que 0s ativos séo

remunerados em funcgéo do seu risco.

Dessa forma, percebe-se que existem alguns esforgos tedricos para estruturar uma teoria de
administracao de portfélios. Mas este esforco precisa considerar a interrelacdo dos custos de

agéncia, especialmente os casos de relagdes principal-agente multiplas.
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2.6. Estratégia empresarial e grau de especializacao das familias de fundos

Existem varios conceitos e abordagens para o termo estratégia na literatura académica.
Vasconcelos e Cyrino (2000) defendem a tese de uma convergéncia entre estratégia
empresarial e teoria organizacional como uma via de pesquisa fundamental para a evolucéo de
ambas as disciplinas. Nesta secdo, analisam-se brevemente os conceitos que subsidiam na
definicdo de ser ou ndo a especializacdo das companhias administradoras de fundos ou

familias uma estratégia no sentido utilizado nessa area da teoria organizacional.

Para Barney (1997:8) e Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000:17), a palavra estratégia existe
ha muito tempo, embora tenha comecado a ser estudada com mais énfase no meio académico
sO nas Ultimas duas décadas do século XX. Nesse sentido, existe acordo de que 0 sucesso das
empresas pode ser atribuido as suas estratégias, porém ndo existe consenso do que, em
verdade, constitui a estratégia da empresa. Porter (1989) esclarece que a estratégia € a criacdo
de uma posicdo exclusiva e valiosa, envolvendo um conjunto diferente de atividades. Nesta

definicdo, pode-se perceber uma ligagdo com o conceito de vantagem “diferencial”.

Segundo Barney (1997:27), a estratégia € um padrdao de alocacdo de recursos que possibilita
as empresas manter ¢ melhorar sua performance. Assim, uma “boa” estratégia ¢ aquela que
neutraliza as ameacas e explora as oportunidades, em razdo de que capitaliza as
potencialidades e evita as fraquezas. Ja a administracdo estratégica consiste no processo por
meio do qual as estratégias sdo escolhidas e colocadas em préatica. Logo, esta definicdo

enfatiza a alocacdo de recursos e a performance de médio e longo prazo.

Para Besanko et al. (2006:25), as decisdes tomadas nas empresas sao as que determinam seu
sucesso ou fracasso e a estratégia é revelada em termos de comportamento consistente, o que
implica que a estratégia, uma vez estabelecida, ndo é facilmente revertida. Por fim, as
decisOes estratégicas moldam a pessoa competitiva da empresa e a compreensao coletiva de

como ela vai obter éxito no ambiente competitivo.

Os autores também alertam em relagcdo a uma confusdo comum: as acdes estratégicas ndo sao
0 mesmo que estratégia. Porter (1996) faz uma clara diferenca entre eficacia operacional e
estratégia: enquanto eficacia operacional é pré-requisito, estratégia é o que diferencia os
concorrentes. Para esse autor, todas as organizagdes tém uma estratégia, seja ela explicita ou

implicita, e que se podem identificar tanto pontos a favor quanto pontos contra a estratégia.

As estratégias residem normalmente em muitos niveis diferentes dentro da organizacéo.

Sendo este, porém, outro fator complicador para o entendimento da estratégia, porque o termo
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é aplicado a definicBGes e a¢bes em diversos niveis. Barney (1997), Mintzberg, Ahlstrand e
Lampel (2000), Besanko et al. (2006) e outros autores identificam trés niveis principais de
estratégia, a saber: corporativa; competitiva ou de posicionamento de negocios; e funcional ou

de organizacéo interna.

A estratégia corporativa ocupa-se, principalmente, com a selecdo dos negocios, setores e
subsetores, no qual a companhia deve competir, com o desenvolvimento e coordenagdo do
portfélio de negocios. A estratégia aqui definida deve nortear as estratégias dos niveis

hierarquicamente inferiores.

As estratégias de negdcios ou posicionamento estratégico dizem respeito a criacdo, ao
desenvolvimento e a manutencdo de vantagem competitiva para os bens e servicos
produzidos, procurando manter ou melhorar a performance por meio de a¢fes independentes
ou de cooperacdo em um segmento especifico (BARNEY, 1997; BESANKO et al., 2006).
Sao também conhecidas como “estratégias de posicionamento estratégico”.

A estratégia funcional envolve o nivel dos departamentos e das divisdes de operagdo. A este
nivel a estratégia diz respeito a processos de negdcio e cadeia de valor. Envolve o
desenvolvimento e a coordenacdo de recursos por meio dos quais as estratégias das unidades

de negdcio possam ser eficiente e eficazmente executadas.

Em relacdo ao tema da tese, de acordo com os paragrafos precedentes, se 0 objetivo da anélise
fosse o de estudar a relagcdo da performance das companhias administradoras de fundos com o
foco das mesmas estar-se-ia falando das estratégias de negOcios ou de posicionamento,
definidas ao nivel das familias de fundos. Mas como neste estudo o objetivo ndo é analisar o
retorno para 0s acionistas das companhias administradoras, e sim estudar o retorno
proporcionado aos investidores (consumidores) dos fundos por elas administrados,
considerou-se gque a pesquisa ndo se enquadra na analise de estratégia propriamente dita,
conforme defini¢cbes apresentadas nesta se¢do. Dessa forma, para evitar possiveis confusdes
na leitura, decidiu-se suprimir na medida em que foi possivel a utilizacdo da palavra
estratégia, colocando em seu lugar simplesmente grau de especializagdo das familias de

fundos.

Nos capitulos a seguir apresenta-se o desenvolvimento dos objetivos da pesquisa, cada um

com sua propria abordagem metodologica e resultados.
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3. ADMINISTRADORAS FOCADAS BRASILEIRAS PROPORCIONAM
FUNDOS DE INVESTIMENTO COM MAIORES RETORNOS? UMA
ANALISE DE 2003 A 2009

DO FOCUSED FUND BRAZILIAN MANAGERS GENERATE HIGHER
INVESTMENT RETURNS? AN ANALYSIS FROM 2003 TO 2009

Resumo:

A literatura recente destaca que, no estudo dos intermediarios financeiros se reconhece que
eles pertencem a grandes complexos ou “familias” subordinadas a uma matriz. As familias de
fundos como outros negécios com fins lucrativos estabelecem suas estratégias procurando
ganho para seus acionistas. Desta feita, 0 objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto
do grau de especializacdo ou foco das administradoras sobre a performance proporcionada aos
cotistas através dos fundos administrados. Utilizou-se a analise descritiva com testes
paramétricos e ndo paramétricos e um modelo de regressdo com dados em painel, com
informagdes de 2003 a jun 2009 sobre as familias de fundos de investimento no Brasil. Os
resultados indicaram que, na média, o grau de foco esta relacionado com uma presenca menor
da familia de fundos nas categorias de investimento, mas essa especializacdo ndo gera
necessariamente uma melhor performance para o cotista se comparada as familias que atuam
em uma maior variedade de objetivos de investimento. A analise de regressdo permitiu
estabelecer uma relacdo linear fraca, entre o retorno anormal da familia de fundos e sua
especializacdo, mas essa relacdo se faz mais forte nas familias especializadas com menor
namero de fundos administrados. Logo, investidores que escolhem uma s6 familia entre as
focadas, podem realizar uma escolha que dependendo do seu tamanho, ndo necessariamente

proporciona fundos com uma melhor performance.

Palavras-chave: Familias de fundos; Fundos de investimento; Performance; Administradoras

de fundos; Estratégia de foco.

3.1. Introducgéo

A industria de fundos de investimento em paises desenvolvidos e emergentes apresenta

tendéncia de crescimento significativa em termos tanto do volume de recursos administrados



Administradoras Focadas proporcionam Fundos de Investimento com maiores retornos? 54

como do numero de fundos e de investidores que utilizam desse produto financeiro para a
alocacdo de seu dinheiro. Com a evolucdo dos sistemas financeiros nas ultimas décadas e o
fendmeno de formacdo de conglomerados financeiros, esta industria se apresenta cada vez
mais concentrada, em que poucas empresas administradoras tém uma participacdo

significativa de mercado.

Diversos estudos realizados a partir da década de 1950 e 1960 analisam o servigo de gestdo de
portfélio ao nivel de fundos individuais. Todavia, apesar da importancia da industria para a
economia e, em especial, para o investidor, poucos estudos tém focado sua atencdo na analise
da geracdo de valor das empresas administradoras e das praticas por elas utilizadas para se
desenvolver no negécio. E com base nesta abordagem que este capitulo contribui para a
literatura sobre a organizacdo dos fundos de investimento e para a analise empirica das
familias de fundos (grupo de fundos administrados por uma unica entidade ou complexo de
fundos). As familias de fundos, como outra empresa qualquer, poderiam, por exemplo, definir
diferentes praticas de custo minimo, diferenciacdo ou customizacéo de produtos oferecidos ou
de foco (SIGGELKOW, 2003; MASSA, 2003; CICCOTELO, MILES e WALSH, 2006).

A decisdo de uma familia de fundos de estar presente em varios objetivos de investimento ou
de especializar-se em poucas categorias deveria, a priori, estar relacionada com a
performance média dos fundos que administra. Isto €, se existisse um ganho por
especializacdo significativo, os fundos dessas familias deveriam oferecer retornos sempre
acima de seus pares de familias menos especializadas. Por outro lado, se o grau de
especializacdo estiver associado ao tamanho da familia, as familias menos especializadas
poderiam aproveitar os ganhos de economias de escala para ter fundos com retornos acima de
seus pares. Cabe entdo ao investidor fazer a sua escolha entre toda essa gama de op¢oes, 0 que

justifica uma analise como a realizada neste estudo.

A importancia do estudo também se justifica pela relevancia de verificar estatisticamente se a
escolha de uma sé familia de fundos entre as mais focadas (especializadas) ou entre as mais

abrangentes pode ter sustento na diferenca dos retornos oferecidos.

Especificamente, o objetivo deste capitulo consiste em analisar o impacto do grau de
especializacdo ou de ndo especializacdo das familias de fundos na geracdo subsequente de
valor para os cotistas destes fundos. Essa caracteristica pode ou ndo estar relacionada com a

presenca de economias de escala ou eficiéncia por causa do tamanho, por patrimdnio
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administrado ou nimero de fundos. Para tanto, utilizou-se para a analise a base de dados das
familias de fundos correspondentes ao universo de fundos de investimento que reportaram
suas informacbes de 2003 a junho de 2009 a Associacdo Nacional dos Bancos de
Investimento (ANBID).

3.2. Revisao de literatura

3.2.1. Fundos e familias de fundos

Boa parte dos estudos que analisam o comportamento de fundos matuos considera-os como se
fossem unidades independentes atuando em um mercado atomizado/competitivo.
Recentemente, alguns pesquisadores passaram a focar sua atencdo no estudo destes
intermediarios financeiros, reconhecendo que eles pertencem a grandes complexos ou familias
subordinadas a uma matriz (usualmente, bancos, seguradoras ou empresas de grande porte) na
forma de oligopdlios, sendo, no entanto, similares as grandes corporac¢@es, com suas divisdes
ou unidades de negocios, que neste caso seriam os fundos especificos (SIGGELKOW, 2003;
MASSA, 2003; CICCOTELO, MILES e WALSH, 2006; ELTON, GRUBER e GREEN,
2007).

Nessa perspectiva, pode-se pensar nos fundos de investimento como produtos oferecidos por
companhias de administracdo de carteiras. Cada fundo esta constituido pela comunhdo de
recursos (dinheiro) dos cotistas (participes) do fundo, sob a forma de condominio, aberto ou
fechado. Tais recursos sdo destinados a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios e de outros
ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais. No Brasil, segundo a Instru¢do n. 409
da CVM, de 18/08/2004, que regulamenta a constituicdo, administracdo, funcionamento e
divulgacdo de informagdes dos fundos de investimento, o 6rgdo maximo do fundo é a
assembléia geral de cotistas. Somente podem ser administradoras do fundo as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteira. J&
em outros mercados, como os Estados Unidos, existe o Conselho de Diretores que cumpre

essas funcdes, sendo uma delas a contratacdo da administradora.

Segundo Siggelkow (2003), uma familia de fundos é similar a uma corporagdo, em que
gestores de cada fundo podem ser considerados os diretores de diferentes unidades de

negocios e as cotas dos fundos individuais corresponderiam aos produtos que a corporagdo
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oferece. Assim, pode-se perceber que os interesses dos proprietarios da companhia
administradora serdo geralmente distintos dos interesses dos cotistas dos fundos. Desse modo,
enquanto os cotistas dos fundos se beneficiam dos maiores retornos, os proprietarios da
administradora estardo preocupados com a maximizacdo dos lucros gerados, ou seja, com 0
aumento do patrimonio total administrado, por meio da maior captacdo de dinheiro dos atuais
e de novos cotistas.

Os estudos de Sirri e Tufano (1998) e Lynch e Musto (2003) mostram que os investidores sao
influenciados pelas posicdes nos rankings de rentabilidade elaborados pelas revistas
especializadas e que a reagdo dos fluxos de recursos é qualitativamente diferente para retornos
historicos baixos e altos. O fluxo de novos aportes dos investidores aos fundos esta
relacionado ao desempenho do portfélio, usualmente, com base em informacdes passadas.
Mas essa relacdo ndo é simétrica. Os fundos com maior desempenho relativo captam uma
parte maior de influxos de dinheiro em periodos subsequentes. J& os investidores de fundos
com desempenho relativo inferior ndo respondem significativamente resgatando suas
posicBes. Aparentemente, todos os retornos abaixo de certo nivel enviam o mesmo sinal para

os investidores sobre as perspectivas de rentabilidade futuras dos fundos.

Shu, Yeh e Yamada (2002) reconhecem explicitamente a presenca de clientelas de
investidores nos fundos de investimento. Para o caso dos fundos de acOes, estes autores
concluem que os pequenos investidores de Taiwan geralmente compram cotas dos fundos
maiores e de uma gestora reconhecida, e consideram em suas decisdes resultados historicos
no curto prazo. Por outro lado, os investidores com maiores montantes de recursos para
investir geralmente preferem fundos pequenos e com maiores taxas de administracdo, ja que
aparentam ser mais sofisticados procurando manter fundos vencedores e sair dos fundos
perdedores. Siggelkow (2003) acrescenta que aqueles investidores com maior incerteza em
relacdo a suas futuras necessidades financeiras, provavelmente, optardo pelas familias que
oferecem uma gama de produtos. Iquiapaza et al. (2008) acrescentam que, no Brasil, hd um
comportamento diferenciado entre os cotistas de fundos exclusivos, sendo mais “sofisticados”

em relacéo aos de fundos ndo exclusivos.

Assim, as familias de fundos podem aproveitar as caracteristicas dos investidores nas suas
decisbes. Por exemplo, se um fundo dirigido a investidores mais “sofisticados” esta tendo
perdas consecutivas os administradores podem decidir liquida-lo ou incorpora-lo a outro de

melhor desempenho e criar um novo fundo (desconectando o histérico). As campanhas de
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marketing podem ser intensificadas somente para os fundos vencedores, e assim aumentar a
participacdo de mercado. Oferecer outras vantagens diferentes das relacionadas a performance
para alguns clientes; ou ampliar o portfélio de produtos para investidores de um segmento

especifico de renda, faixa etaria ou de outra caracteristica.

3.2.2. A especializacao ou foco nas familias de fundos

Em se tratando da escolha do grau de foco, as familias de fundos podem oferecer aos
investidores uma ampla gama de opc¢des de fundos, atuando, por exemplo, nas diferentes
categorias de investimento de renda fixa, renda variavel ou em ambas. Também poderiam
concentrar suas ofertas em um segmento especifico de algum desses tipos de investimento.
Essa estratégia corresponderia ao conceito de “estratégia de posicionamento”, na linguagem
da administracdo estratégica. Para a economia industrial corresponderia a uma “diversificagdo
horizontal” (BRITO, 2002). Nesta estratégia de dispersdo ou diversificacdo horizontal, as
familias de fundos aumentam sua gama de fundos ou com novos fundos no mesmo segmento
de mercado que os fundos atualmente oferecidos ou em novos segmentos, que podem ser
vendidos pelos mesmos canais de distribuicdo. Essa expansdo para novos segmentos de

mercado esta associada a uma extensdo da area de especializacdo da familia de fundos.

Nesse sentido, as familias de fundos ndo focadas que oferecem uma ampla variedade de
produtos poderiam se direcionar estrategicamente para investidores com altos custos
administrativos e de pesquisa (SIRRI e TUFANO, 1998; MASSA, 2003; SIGGELKOW,
2003). Para Ciccotello, Miles e Walsh (2006), ao proporcionar uma ampla variedade de
fundos, as familias ndo focadas podem oferecer “tudo em um s6 lugar” aos investidores e,
assim, reduzir o custo de pesquisa e 0s custos administrativos nas contas desses investidores.
Adicionalmente, se as despesas de marketing e distribuicdo, e os custos de pesquisa do
investidor s&o substitutos, os investidores com custos menores de pesquisa poderdo selecionar
eficientemente familias focadas com custos de marketing e distribuicdo mais baixos. Ja
investidores com altos custos de pesquisa estariam mais satisfeitos escolhendo familias com
uma ampla variedade de ofertas. Assim, provavelmente, as familias ndo focadas terdo
menores taxas de administracdo e taxa de performance para atrair os investidores. Os autores

destacam ainda que para os investidores com baixos custos de pesquisa a escolha de familias
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focadas sera eficiente somente se estas tiverem a habilidade de oferecer maiores retornos que
aqueles oferecidos pelas familias ndo focadas.

De outro lado, segundo Ciccotello, Miles e Walsh (2006) uma das explicacbes mais comuns
fornecida para o aumento de tamanho por meio de fusdes de fundos é o desejo de alcancar
economias de escala, ou seja, uma situacdo em que o custo médio por unidade de capacidade
seja decrescente. J& a presenca de uma variedade de objetivos de investimento pode originar
economias de escopo se esta diversificacdo permitir uma reducdo do custo medio. A esse
respeito, Collins e Mack (1997) analisaram a relacdo entre despesas de uma familia e os
ativos subjacentes de fundos norte-americanos em 1994, procurando determinar o tamanho
6timo de complexo de fundos, o qual foi definido em US$ 4 bilhGes para complexos de
fundos de renda fixa e US$ 600 milhdes em renda variavel. Segundo estes autores, abaixo
destes niveis estabelecidos as familias poderiam se beneficiar de economias de escala, o que
indica que complexos de fundos muito grandes tendem a exibir deseconomias de escala. Tal
fendmeno esta relacionado a custos fixos associados a operagdo de um fundo e a custos de
transacdo maiores, basicamente, provenientes de restri¢ces de liquidez. Neste caso, custos de
transacdo mais altos resultam em maior impacto no preco de mercado em transacfes de
grande volume de compra/venda de titulos ou, ainda, no aumento dos custos de oportunidade,
devido ao fato de que sera necessario maior tempo de espera para realizar operacfes de
compra/venda sem afetar o preco ou, ainda, para mitigar o impacto no preco. Segundo Chen
et al. (2004), tais deseconomias também podem ser produto da interacdo entre opc¢des para
investimento e liquidez. Os fundos maiores precisam mais de ideias de investimento ou de
produtos de investimento em titulos mais liquidos do que os fundos pequenos. Com relacdo a
estes aspectos, ndo foi possivel localizar estudos similares para o setor no Brasil.

Adicionalmente, Sirri e Tufano (1998) demonstram que as familias que fazem propaganda
experimentam aportes anormais de recursos dos cotistas. Logo, fundos que reduzem o0s custos
de pesquisa para o investidor por meio de anincios ou incentivos aos corretores crescem mais
rapido e, ceteris paribus, sdo de maior tamanho que outros fundos, sendo entdo possivel

beneficiar-se de economias de escala nas despesas operacionais.

De forma analoga aos modos de producdo tradicionais, a industria de fundos pode
experimentar deseconomias de escopo na pesquisa e nas operacOes. A falta de especializacédo
de uma familia poderia afetar os custos tanto para seu negdécio como para os cotistas de seus

fundos. Assim, para Ciccotello, Miles e Walsh (2006) as familias que se especializam em uma
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pequena linha de produtos poderiam proporcionar maiores retornos liquidos que as familias
ndo focadas em funcdo das deseconomias de escopo. Assim, se os fundos de familias ndo
focadas sdo de fato, em termos de ativos, maiores que os das familias focadas, as
deseconomias de escala e escopo podem minar a performance para retornos liquidos menores,
proporcionando um incentivo para que 0s investidores com baixos custos de pesquisa

procurem fundos em familias focadas.

Contudo, ainda ndo se sabe se uma familia mais diversificada possui maior habilidade para
atingir maior participacdo de mercado do que uma familia de fundos mais focada. Mamaysky
e Spiegel (2002) desenvolvem uma teoria do desenho dos fundos de investimento que sugere
que as familias de fundos deveriam diversificar seus produtos por estilos de investimento para
aumentar o bem-estar do investidor. O objetivo de uma estratégia como essa seria 0 de impor
poucas restricbes aos investidores em termos de sua aptidao para ajustar a reparticdo de seus

recursos no tempo.

Alternativamente, espera-se que administradoras mais focadas possuam maior habilidade para
desenvolver competéncias e economias de escala em um objetivo de investimento particular
ou classe de ativos. Consequentemente, estas seriam capazes de atingir uma participacdo de
mercado mais alta em funcdo de um desempenho superior, atual ou percebido pelo mercado.
A este respeito, na industria dos Estados Unidos, Siggelkow (2003) encontra evidéncias
empiricas de que fundos que séo parte de familias mais focadas podem oferecer retornos mais
altos. Ja o estudo de Massa (2003) avalia o trade-off entre diversificacdo (proliferacdo de
categorias) e foco, indicando que a proliferacdo de categorias melhora a cobertura do risco
porque faz o portfdlio de titulos da familia de fundos mais diversificado. De outro lado, o foco
permite & companhia obter economias de escala por meio do learning by doing.

Dessa forma, muitos investidores restringem suas participagdes a uma familia de fundos, seja
por simplicidade, facilidade de coleta de informagdes, declaracdo de impostos, restricdes nos
planos de investimento/aposentadoria ou facilidade para a troca entre os fundos da familia.
Todas estas vantagens constituem um conjunto de opg¢des que podem ser exercidas a um custo
relativamente baixo ou nulo (SIGGELKOW, 2003; MASSA, 2003).

Elton, Gruber e Green (2007) ponderam que os retornos dos fundos dentro da familia sdo
mais correlacionados do que entre as familias. Ou seja, restringir o investimento a uma so

familia de fundos conduz a maior risco total do portfélio do investidor quando comparado
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com o que seria obtido diversificando entre familias. Essa maior correlacéo deve-se ao fato de
que os fundos das familias em cada segmento (por exemplo, renda variavel e renda fixa)
possuem 0s mesmos ativos. No entanto, segundo estes autores, outro aspecto importante esta
associado ao fato de que as familias adotam posturas diferenciadas em relacdo a determinados
setores ou industrias. Siggelkow (2003) acrescenta que essa diferenca aparece porque as
familias que se especializam estdo em melhores condigdes de atrair e avaliar os gestores de
fundos nesse segmento particular. Isso significa que um investidor que esta avaliando a
compra de participacGes adicionais em determinada familia necessitara acreditar que o fundo
escolhido dentro desta familia oferecera um retorno adicional para alcangar o0 mesmo retorno

por unidade de risco.

Cabe destacar ainda que na analise da participacdo dentro de cada objetivo de investimento o
foco pode tornar-se mais importante. Segundo Khorana e Servaes (2005), uma familia pode
ter uma participacdo de mercado global alta porque opera em muitos objetivos ou categorias
de investimento diferentes, mas esta falta de foco pode ter um impacto negativo na

participacdo de mercado dentro cada objetivo no qual a familia opera.

Os estudos empiricos ainda sdo poucos neste tema. De acordo com o0s resultados da pesquisa
de Ciccotello, Miles e Walsh (2006), poderia existir um equilibrio multiplo, em que os
investidores com elevados custos de procura (por motivos tributarios, pouco conhecimento,
planificacdo financeira, etc.) escolhnem familias de fundos que proporcionam uma ampla
variedade de opcdes em termos de objetivos de investimento de seus fundos. De outro lado,
para 0s investidores com baixos custos de procura sera mais eficiente alocar seus recursos
monetérios entre as familias focadas em alguma linha de produtos particular. Segundo estes
autores, nos Estados Unidos, no periodo 1990 a 1998, as familias focadas obtiveram maior
performance no segmento de fundos de agOes locais. Adicionalmente, indicam que as
inovacOes na distribuicdo dos fundos e a redugdo dos custos na assessoria financeira podem

alavancar os beneficios proporcionados pelas familias focadas.
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3.3. Metodologia

3.3.1. Dados e defini¢cdo da amostra

Esta pesquisa pode ser classificada como do tipo descritiva, explicativa e ex post facto (GIL,
1999). Utilizou-se como fonte de dados para analise a Tabela de Fundos de dezembro de 2003
a junho de 2009, publicada pela Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento (2009).
Foram considerados de 26 a 29 objetivos de investimento, incluindo na analise somente 0s
fundos abertos a captacdo e que proporcionam liquidez imediata aos seus cotistas. Dessa
forma, foram excluidos da andlise os fundos com quaisquer das seguintes caracteristicas:
fechados, capital estrangeiro, off shore, de previdéncia, imobiliérios e de direitos creditorios,
de participacdes e negociados em bolsa. Para as estatisticas acumuladas de patriménio liquido
e captacdo liquida ndo se consideraram os fundos de cotas em fundos de investimento (FAC).
Portanto, as classes de fundos de investimento analisadas foram as seguintes: acfes; cambiais;

depdsito interfinanceiro e curto prazo; mistos ou balanceados; e renda fixa.

Uma vez que o estudo trata da anélise das companhias administradoras ou familias de fundos,
excluiram-se da amostra aquelas empresas com menos de 5 fundos administrados e presentes
na amostra por menos de 2 anos. Assim, em relacdo aos fundos considerados para analise, a
amostra esteve constituida por 50 administradoras, variando de 35 a 47 familias com
informac&o de dois a sete periodos. Em dezembro de 2008, o nimero de fundos na amostra
foi 2.449, ou 97,4% do numero total de fundos, e 99,4% (R$ 728,5 bilhdes) do total do
patrimdnio da industria de fundos de investimento. Em junho de 2009, foram incluidos 2.419
fundos, ou 98,3% do numero de fundos e 99,6% (R$ 755,3 bilhdes) do total do patrimdnio da

industria neste ano.

3.3.2. Medindo a especializa¢édo ou foco

As familias foram classificadas por especializacdo, utilizando o indice Herfindahl,
desenvolvido na literatura de economia industrial e no contexto corporativo. O indice foi
calculado para cada familia administradora, considerando a participagdo no patrimonio total
administrado ou no nimero de fundos dentro de cada objetivo ou categoria de investimento,

sendo definido como:
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n
H; = ZX.? Equacdo 1
j=1

Em que: H, é o indice Herfindahl para a familia i; n € o nimero de objetivos de investimento
nos quais a familia i tem fundos; e x;; é a participagéo do patriménio liquido (ou o numero de
fundos) na categoria de investimento j em relacdo ao total do patriménio (um ndmero de
fundos) da familia i. Dependendo do ano, foram consideradas de 25 a 29 categorias de
investimento correspondentes aos fundos utilizados na analise, sendo que as administradoras

registraram participacdo desde 1 até 27 categorias.

A especializacdo também pode ser mensurada por meio de uma medida de entropia ao longo

dos objetivos de investimento, utilizando a proposta de Jacquemin e Berry (1979)%:

n
EN; = inj In@/ %) Equagcéo 2
j=1
Em que: EN; mede a entropia da familia i nas n categorias de investimento em que participa; e

Xij como definido na equagéo 1.

EN tem um valor minimo de zero quando a familia tem fundos s6 em uma categoria de
investimento e tem um valor maximo igual ao logaritmo natural do nimero de categorias de
investimento quando a familia tem patriménio administrado, ou nimero de fundos,
distribuidos igualmente (1/n) em cada categoria de investimento. Assim, a especializacdo da
familia aumenta quando a entropia diminui, diferentemente do indice Herfindahl, o qual
aumenta com o maior nivel de especializacdo da familia. Segundo Ciccotello, Miles e Walsh
(2006), a entropia tem uma vantagem em relagdo ao indice Herfindahl, uma vez que a inversa
de xjj aumenta a medida que x;; diminui, sendo, portanto, mais sensivel a presenca de fundos
pequenos, que, em geral, requerem uma atencdo proporcionalmente maior da administracdo

em relacéo a seu tamanho relativo.

? Trata-se de uma adaptacdo da proposta de Shannon (1948) estabelecida no contexto da teoria da informacéo e
das comunicacdes. Para uma revisao atualizada sobre sua utilizagcdo no contexto economeétrico, ver Golan (2002).
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3.3.3. Medidas de performance das familias de fundos

Utilizaram-se trés medidas de desempenho para as familias de fundos. As duas primeiras
consideram a comparacdo com 0s outros fundos na mesma categoria de investimento e a
terceira, definida como a média do excesso do retorno ajustado pelo risco de cada categoria de

investimento, avalia o retorno ajustado ao risco.

A primeira medida corresponde ao percentual de fundos ganhadores (GAN). Brown, Harlow e
Starks (1996) e Ciccotello, Miles e Walsh (2006) consideram que a performance da familia
depende da performance de seus fundos individuais. Eles classificam os fundos em
“ganhadores” e “perdedores”, fundamentados em sua comparagdo anual, ou torneio, com 0s
outros fundos dentro do mesmo objetivo de investimento. Assim, se a performance do fundo i
estd acima da mediana para a objetivo de investimento - por exemplo “renda fixa” ou
“multimercados com RV” -, a varidvel GAN toma o valor 1 para esse fundo e zero em caso
contrario. Neste caso, interessa o resultado no final do ano e ignoram-se resultados parciais no
transcorrer do ano. Logo, a performance da familia é medida, neste indicador, pela propor¢ao

de seus fundos ganhadores no ano.

As revistas especializadas também publicam um ranking do desempenho dos fundos para
determinado periodo de tempo - usualmente um ano. De forma similar ao caso anterior,
estabeleceu-se um ranking baseado no percentil dentro de cada categoria de investimento,
variando de 100 (melhor) a 1 (pior). Assim, o segundo indicador, a varidvel RANK, foi

calculado para cada familia como sendo a média do ranking de seus fundos administrados.

Para se ter uma medida mais aproximada das operac@es da familia de fundos, considerou-se
uma medida de performance em funcgdo do retorno liquido dos fundos depois de despesas,
mas antes das taxas de entrada e saida, e dos impostos. Desconsidera-se este aspecto pela falta
de uma fonte de informacé&o confiavel, j& que estes dados ndo estdo disponiveis nos relatorios
publicados pela ANBID. Utilizando entdo o procedimento adotado por Khorana e Servaes
(2005), calculou-se o excesso de retorno, ou retorno anormal, de um fundo subtraindo do
retorno observado a média dos retornos na mesma categoria ou objetivo de investimento do
fundo sob analise. O excesso de retorno de um fundo individual é entdo padronizado pela
diviséo do retorno anormal pelo desvio padrdo da se¢do cruzada na categoria de investimento,
de modo a fornecer uma medida ajustada ao risco em um periodo especifico. Segundo

Ciccotello, Miles e Walsh (2006), esta medida permite a comparacao do retorno anormal de
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familias concentradas em fundos de renda variavel (a¢fes, ou moedas) com aquelas que sdo
concentradas principalmente em fundos de renda fixa. O retorno anormal da familia de fundos

é dado entdo por:

1 < (r — rmg,) .
RAF. = — ) 4 W7 Equacdo 3
= ,Zi‘ o quag

Em que: RAF, € o retorno anormal da familia i; N € o nimero de fundos da familia; ri; € o

retorno anormal do fundo j; rm;j € o retorno médio dos k fundos na mesma categoria que o
fundo j; e ok é 0 desvio-padrdo dos retornos dos k fundos na mesma categoria de investimento
que o fundo j. O retorno médio pode ser ou nao ponderado pelo tamanho do fundo, gerando,
dessa forma, duas medidas de retorno anormal, uma baseada na média aritmética que

desconsidera o efeito do tamanho e outra ponderada pelo patriménio do fundo.

Assim, o retorno anormal de cada familia de fundos foi calculado como uma média do
excesso de retorno de seus fundos individuais em relacdo a média dos retornos na mesma
categoria de investimento e padronizado pelo desvio padrdo de se¢do cruzada (para um
mesmo periodo) nesse objetivo de investimento, com vistas a comparacao entre familias de
fundos. Pode se perceber que tal medida é uma espécie de indice de Sharpe (1966, 1994), no
qual a taxa de retorno benchmark é o retorno médio dos fundos da mesma categoria do fundo
sendo analisado. Como medida do risco no denominador, utiliza-se o desvio-padrdo dos
retornos dessa mesma categoria, e ndo para cada fundo especifico, como na definicdo de
Sharpe (1966, 1994). Essas duas estatisticas sdo geradas a partir de uma amostra de secao
cruzada para cada periodo especifico. J& na definicdo original do indice de Sharpe o
benchmark é exdgeno e o risco, normalmente, é estimado a partir de uma série temporal dos

retornos do préprio fundo.

3.3.4. Qutras variaveis utilizadas

Outras variaveis utilizadas como explicativas da performance das familias de fundos foram:
= porcentagem de fundos com taxa por performance (pfcTperf);

= taxa media de administracdo (TmAdm), ponderada pelo patrimdnio administrado;
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» |ogaritmo natural do patrimonio liquido (Ln PL);
= ndmero de objetivos de investimento nos quais a familia tem fundos;
= |ogaritmo natural do numero de fundos (Ln NF);

» jdade da familia de fundos (foi considerado o fundo mais antigo registrado na ANBID
para cada administradora, isto porque, normalmente, existe um periodo ap0s o registro

da administradora em que a mesma ndo tem fundos em funcionamento); e

= captacdo liquida de recursos acumulada por familia (CL), determinada a partir de

dados mensais, em cujo computo utilizou-se a formula seguinte (IQUIAPAZA, 2005):

1+1,/2

il Sl Equacao 4
1+ri,t quag

CL = _Zn:[Pi,t B Pi,t-l *(1+ ri,t)]*

Em que:

CL; : captacdo liquida acumulada no periodo t, para cada familia de fundos; P; :
patriménio liquido no fechamento do periodo t; r,: retorno do fundo em t; t, t-1 :

periodos com freqliéncia mensal; e n : numero de fundos da familia no periodo t.

» interacdo entre as varidveis anteriores e varidveis dummy para 0s anos, buscando o

controle de mudancas no ambiente competitivo para a industria de fundos.

3.3.5. A analise estatistica

Na primeira parte da analise, foram utilizados conceitos de estatistica descritiva para
caracterizar as variaveis sob estudo e, principalmente, a relagdo entre a especializacdo das
familias de fundos (que considera o nimero de segmentos em que atua e o patriménio liquido
administrado) e suas medidas de performance, em termos relativos e absolutos. Nesse sentido,
para as comparacOes das médias utilizaram-se o teste t com a correcdo para 0S casos de
diferencas nas variancias dos grupos comparados, o teste da mediana e o teste de Wilcoxon,
que sdo estatisticas ndo parameétricas para mensurar se existe ou ndo associacao entre duas
variaveis. Estes dois ultimos testes sdo robustos nos casos de nao satisfagdo dos pressupostos
de normalidade e homogeneidade da variancia. O teste F foi utilizado para comparar as

variancias e o teste t, para avaliar a significancia do coeficiente de correlacéo.
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Na segunda parte da analise, utilizou-se a andlise de regressdo, com dados em painel para
investigar se as medidas de especializagdo estiveram associadas com a performance, apos a
consideracdo de outras varidveis de controle, como tamanho, taxa de performance, e entorno
econémico, utilizando dummies anuais. Neste caso, utilizaram-se seis periodos anuais (2003 a
2008 e junho de 2009), embora nem todas as familias tivessem dados disponiveis em todos 0s
periodos para todas as variaveis, caracterizando-se entdo a amostra como composta por um
painel ndo balanceado com um maximo de 292 observacGes. Esta técnica permite superar a
limitacdo presente quando se realizam estimativas a partir de dados das diversas unidades para
um Unico periodo, ja que, nesse caso, ignoraram-se as diferencas sisteméticas ndo observaveis

entre as diversas familias. Os modelos estimados apresentam a seguinte configuragdo geral:

RAF, =a+ B Xy, + B Xy o+ B X +Vy Equacéo 5
Em que:

RAF;; ¢ uma medida de performance, considerando o retorno anormal, ou proporc¢do de fundos

vencedores, da i-ésima familia de fundos no periodo t;

B, Xj sdo os coeficientes e as variaveis explicativas da performance, entre elas: grau de
especializacdo da empresa (Entropia ou indice Herfindahl), tamanho ou patriménio liquido,

taxa de administracdo, taxa de performance, e idade da empresa; e
Vit € 0 termo aleatorio i.i.d. ~ N(0, 6°).

A equacdo (5) representa um modelo de regressdo linear, cujos parametros podem ser
estimados utilizando a técnica de minimos quadrados ordinarios. Mas, para aproveitar a
vantagem da estrutura dos dados em painel, o0 modelo também pode ser estimado por
procedimentos de dados em painel, quando se permite um efeito intrinseco atribuido a cada
familia de fundos (GREENE, 2008). Tal efeito ndo pode ser observado diretamente, mas afeta
0 comportamento de sua performance, como a capacidade e o conhecimento da equipe

gerencial. Nesse caso, os estimadores de minimos quadrados seriam inconsistentes.

Assim, o termo aleatdrio vi; pode ser decomposto em um efeito intrinseco e um erro aleatério
(u; + ejr), considerando este Gltimo como sendo i.i.d. ~ N(0, o%). J& o efeito intrinseco, ou
heterogeneidade ndo observavel u;, pode ser considerado fixo, sendo, nesse caso, estimado
pelo modelo de efeitos fixos (EF); ou varidvel, sendo entdo estimado pelo modelo de efeitos
aleatorios (EA). No procedimento de estimacdo dos pardmetros do modelo, duas hipdteses
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foram testadas: existéncia de efeitos individuais (teste Breusch-Pagan), que permite concluir
pela adequacdo ou ndo do modelo linear convencional; a ortogonalidade dos efeitos (teste de

Hausman), critico na definicéo entre a estimacao por efeitos fixos ou aleatérios.

A estatistica de Breusch-Pagan é um teste do tipo multiplicador de Lagrange, cuja hipdtese
nula é Var(u;) = 0 e a alternativa é Var(u;) # 0. A rejei¢do da hipdtese nula leva a conclusdo da
existéncia de efeitos individuais e da inadequacdo do modelo estimado por minimos
quadrados com uma tUnica constante (parametro o na equagao 5). Ja a estatistica de Hausman
é um teste do tipo Wald, cuja hipotese nula é a de que as diferencas nos coeficientes ndo sdo
sistematicas - ou seja, os coeficientes do modelo e os efeitos aleatdrios sdo ortogonais. Assim,
a rejeicdo da hipotese nula indica que a melhor escolha é o0 modelo de efeitos fixos, tendo em
vista que a condicdo de ortogonalidade é essencial no modelo de efeitos aleatérios. Mais

detalhes sobre estes testes podem ser encontrados em Greene (2008).

Para reduzir o efeito da possivel presenca de autocorrelacdo e/ou de heteroscedasticidade em
ei, recomenda-se calcular erros-padrdo robustos de White, incrementando a confiabilidade
dos testes de hipdteses em relacdo aos coeficientes estimados, como indicado pelo mesmo
autor. Também é possivel testar a influéncia das condi¢ces macroeconémicas e do ambiente

de negdcios permitindo dummies para cada ano no periodo de estudo.

3.4. Resultados

3.4.1. Analise descritiva

No Apéndice B, apresentam-se as estatisticas descritivas da rentabilidade liquida, o
patriménio administrado e o numero de fundos por categoria ou objetivo de investimento
para o periodo 2006 a 2008. Percebe-se que, em geral, as categorias correspondentes a renda
variavel tiveram maior retorno médio em 2006 e 2007, e retornos fortemente negativos em
2008, refletindo o seu maior risco, medido pelo desvio-padrdo e 0s maximos e minimos
registrados, quando comparados aos fundos de renda fixa, de curto prazo e multimercados

sem renda variavel.

Com relacdo a distribuicdo do patriménio administrado dos fundos de investimento na
amostra estudada, percebe-se clara concentracdo nos fundos de renda fixa (33 a 39%), seguido
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pelas categorias de fundos multimercados (30 a 33%), referenciados (15 a 18%) e renda
variavel (10 a 17%), entre os principais. J& o nimero de fundos se distribuiu de forma
ligeiramente diferente, com maior concentracdo nos fundos multimercados (34 a 40%), renda
variavel (26 a 28%), renda fixa (24 a 28%) e referenciados (6 a 8%), entre as categorias mais
representativas. No Anexo C, apresenta-se a evolugdo do patrimdnio liquido e o nimero de
fundos da industria com dados da ANBID (2009).

Isso significa que, em geral, os fundos de renda fixa sdo de maior tamanho quando
comparados com as outras categorias, especialmente as de renda variavel. Essas diferencas
foram consideradas quando da analise da performance das familias de fundos, que,
dependendo do caso poderiam estar mais concentradas em renda fixa, renda variavel ou outras
categorias de investimento-risco. O Apéndice C apresenta as estatisticas descritivas e o teste
de normalidade para todas as variaveis utilizadas na analise. A normalidade s6 ndo foi
rejeitada para a varidvel GAN (retorno acima da mediana dentro do mesmo objetivo de
investimento). As correlagfes entre as variaveis do estudo encontram-se no Apéndice D.
Como esperado, as maiores correlacbes em valor absoluto ocorreram entre as varidveis de
especializacdo; as varidveis da performance; o numero de fundos, de objetivos de
investimento e patrimonio liquido; a captacdo liquida como percentual do patriménio liquido
(PL) mostrou os menores coeficientes de correlacao.

Com base nos critérios definidos na metodologia deste capitulo, consideraram-se como
familias de fundos aquelas administradoras com pelo menos 5 fundos em operacdo em
dezembro de cada ano. Na TAB. 2, apresenta-se a evolucdo do numero de familias,
patriménio liquido de fundos de investimento por administradora e numero de fundos
administrados por familia. No painel A considera-se a amostra completa e no painel B, as
familias com 10 ou mais fundos de investimento ao final de cada ano. Percebe-se uma
tendéncia crescente dessas variaveis até 2007. Nos Ultimos dois anos, observou-se uma

reducdo, possivelmente originada pela restricao crediticia gerada nos Estados Unidos.

Na anélise foram incluidas 50 familias, com um minimo de 5 e um méximo de 1.017 fundos
de investimento por familia, sendo a média de 95 fundos e a mediana 31 fundos para a
amostra sob analise (TAB. 3). Portanto, na amostra selecionada existem poucas familias com
um numero expressivo de fundos. O patriménio administrado por familia de fundos variou
entre R$ 23 milhdes e R$ 110 bilhdes, sendo a média de R$ 9 bilhdes e a mediana de somente

R$ 3 bilhdes. Isso também revela que existem familias que concentram a maior participacdo
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de mercado de administracdo de recursos ao participarem de uma maior variedade de

categorias de investimento. Considerando dados médios do periodo analisado, as 2 maiores

familias respondem por mais de 31%; as 5 maiores, mais de 53%; e as 10 primeiras,

aproximadamente 74% do PL, excluindo os fundos de cotas.

TABELA?2

Numero de familias, patriménio liquido e nimero de fundos - 2003-jun/2009.

2003 2004 2005 2006 2007 2008  Jun 2009
A: Amostra completa
Nro de familias 35 36 39 43 47 47 45
Patriménio liquido FI por
familia (bilhGes R9) 13,2 16,2 19,7 25,1 28,7 24,6 26,9
Nro de fundos por familia 59,3 70,1 77,2 90,5 121,5 113,8 114,3
B: Familias com mais de 10 fundos
Nro de familias 29 30 30 30 30 30 30
Patriménio liquido FI por
familia (bilhes RS) 15,9 19,4 25,5 35,8 44,5 38,2 39,9
Nro de fundos por familia 70,3 82,7 98,4 127,0 183,5 171,6 165,3
Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

TABELA3

Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas das familias de fundos - 2003-jun/2009.

Varidvel Mediana Média Maximo  Minimo Desvio-padréo
N° Fundos 31 95 1017 5 151
PL FI (R$ bilhdes) 2,5 9,2 109,5 0,02 16,5
Participacdo Mercado 0,3% 2,4% 27,6%  0,002% 4,7%
Taxa Administracéo 0,8% 1,0% 3,8% 0,1% 0,7%
Fundos c/Taxa Perf. 14,3% 20,7% 100,0% 0,0% 20,0%
N° Obj. Investimento 9 10 27 1 6,5
HP 0,37 0,41 1,00 0,15 0,19
ENP 1,29 1,23 2,05 0,00 0,48
HN 0,27 0,32 1,00 0,10 0,18
ENN 1,61 1,58 2,60 0,00 0,56
GAN 49% 47% 100% 0% 20%
RANK 50% 49% 87% 10% 12%
RAFA -0,03% -0,05% 2,36% -2,29% 0,39%
RAFP -0,02% -0,01% 1,78% -2,13% 0,42%

Total (292 observaces)

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa
Notas: HP, ENP, HN e ENN, indices de Herfindahl e de entropia calculados considerando a
participagdo no patriménio administrado (P) e no nimero de fundos (N), respectivamente. GAN,
RANK, RAFA e RAFP sdo medidas de performance das familias considerando a proporgdo de
fundos ganhadores (acima da média), o ranking médio na categoria e o retorno anormal ajustado pela
média aritmética (A) ou ponderada pelo patrimdnio (P) ao nivel de cada categoria de investimento.
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Em relacdo a taxa de administracdo cobrada pela familia de fundos, estabeleceu-se a taxa
média ponderada pelo patriménio liquido, por familia, entre seus fundos administrados. As
estatisticas descritivas sdo reportadas na TAB. 3. Existem familias com uma taxa de
administracdo média minima de 0,1%, assim como também houve familias de fundos nas
quais a taxa de administracdo média maxima definida foi de 3,8%, revelando grande dispersao
no custo de administracdo dos ativos.

Também foi considerado o percentual de fundos com taxa de performance ao nivel das
familias de fundos, normalmente estabelecida como um montante fixo ou percentual sobre o
retorno gerado acima de algum benchmark predeterminado. Nesse caso, had ndo sé familias
que ndo utilizam essa forma de retribuicdo como aquelas em que todos seus fundos cobram
taxa de performance. Isso foi verificado especialmente em familias menores. A média foi 21%

e a mediana 14%.

Em relacéo a presenca das familias nas categorias de investimento, existem desde aquelas que
nos anos do estudo estavam atuando somente em um objetivo de investimento até aquelas
menos especializadas, presentes em até 27 das 29 categorias incluidas na analise. De forma
similar, as familias possuiam desde 1 fundo por categoria de investimento até 42 fundos, com

uma média de 7 fundos em cada categoria.

Considerando-se as medidas de especializagdo (foco) das familias nos objetivos de
investimentos, incluem-se na TAB. 3 dois indicadores: o indice Herfindahl e o de Entropia.
Ambos foram calculados a partir da participacdo dos fundos no patriménio liquido
administrado (HP e ENP, respectivamente) ou da participacdo no numero de fundos no
objetivo de investimento (HN e ENN, respectivamente). As familias apresentaram ampla
variacdo nessas medidas de especializacdo. O valor medio de ENP é aproximadamente 60%
de seu valor maximo e um coeficiente de variacdo de 40%, com uma familia altamente focada
e presente em somente um objetivo de investimento (ENP = 0,00). No outro extremo, outra
familia presente em 93% das categorias de investimento disponiveis (ENP = 2,05). As
estatisticas apresentadas indicam que utilizar o patriménio liquido ou o numero de fundos
para mensurar os indicadores de especializagdo ou foco das familias de fundos produz
resultados similares, além de H e EN serem significativamente correlacionadas (0,92 a 0,94,
dependendo da classificagdo por nimero de fundos ou por patriménio liquido). Diante disso, a
analise a seguir foi baseada somente nos indices HP e ENP. Os resultados nédo séo alterados

substancialmente ao se considerarem HN ou ENN.



Administradoras Focadas proporcionam Fundos de Investimento com maiores retornos? 71

Identificou-se ainda que a medida ENP é pouco correlacionada (0,4) com o patriménio
liquido administrado ao nivel das familias. Assim, as familias ndo necessariamente se
dispersam nos objetivos de investimento enquanto estdo aumentando de tamanho. Algumas
familias grandes permanecem especializadas em um pequeno grupo de objetivos de
investimento. Ja familias de menor tamanho enfatizam sua presenca em varios objetivos de
investimento, tentando oferecer uma variedade de alternativas de fundos. Da mesma forma, as
familias, aparentemente, ndo concentram o risco total a medida que cresce o grau de
especializacdo, pois a correlacdo entre ENP e o desvio padréo do retorno ao nivel de familias
foi igual a 0,1. A esse respeito, cabe destacar que, de acordo com Ciccotello, Miles e Walsh
(2006), se o risco estiver significativamente correlacionado com a medida de entropia as
medidas de performance das familias, considerando fundos ganhadores (GAN), ranking médio
(RANK) ou retorno anormal (ajustado por objetivo de investimento), poderiam gerar Viés

associado ao risco.

Neste estudo, as trés medidas de performance das familias de fundos foram definidas em
funcdo do retorno liquido dos fundos individuais. A primeira corresponde a propor¢do de
fundos vencedores GAN (retorno acima da mediana dentro da mesma categoria de
investimento) da familia de fundos. Nesse caso, na amostra foram detectadas familias com
performance de 0% até 100%, sendo a média de 47% de fundos vencedores por familia. A
segunda medida de performance das familias de fundos corresponde a média do ranking
(RANK) dos fundos em cada objetivo de investimento (100 para o melhor e 1 para o pior,
dentro do mesmo objetivo de investimento). Para esta variavel, o valor mais baixo encontrado

foi de 10% e 0 maximo de 87%, um valor médio de 49%.

O retorno anormal de cada familia de fundos foi calculado como uma média do excesso de
retorno de seus fundos individuais em relacdo a média dos retornos na mesma categoria de
investimento e padronizado pelo desvio-padréo do retorno dos fundos da mesma categoria de
investimento por periodo de tempo. Como a média de cada categoria de investimento pode ser
definida em termos aritméticos simples ou ponderada pelo tamanho do fundo, originaram-se
duas medidas de retorno anormal: RAFA e RAFP, respectivamente. Ambas tém
aproximadamente o0 mesmo desvio-padrdo e valores negativos para a média e a mediana.
Considerando o RAFP no periodo analisado, foram identificadas familias com retorno
anormal negativo de até 2,1% e retorno anormal positivo de até 1,9%, sendo que na média as
familias registraram um retorno anormal de -0,01%. Esta média negativa poderia ser
interpretada, considerando a forma de célculo desse indicador, como um indicativo de que
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poucas familias conseguem ter maior proporcao de seus fundos com retornos acima da média

em todas as categorias de investimento em que participam.

Na TAB. 4 e na TAB. 5, apresentam-se algumas das estatisticas definidas na TAB. 3,
estratificadas em dois grupos definidos em funcéo da mediana da distribuicdo do nimero de
fundos e do patriménio administrado (TAB. 4) e das medidas de especializagdo entropia e
indice Herfindahl (TAB. 5). Alternativamente, fez-se uma tentativa ad-hoc de incluir trés
categorias, utilizando os percentis 33 e 67. Mas, diante da ndo normalidade das variaveis, essa
opcao foi desconsiderada.

TABELA 4

Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas das familias de fundos agrupadas segundo o nimero de

fundos e o patriménio administrado — 2003-jun/2009.

Mediana Média Max. Min. Mediana Média Max. Min.

Painel A: NUmero de Entre 5 e 31 fundos Mais de 31 fundos

Fundos (146 obs.) (146 obs.)

PL R$ bilhdes 0,5 1,4 20,1 0,0 10,0 17,1 109,5 0,2
No. Obj. Invest. 4 5 11 1 15 15 27 3
HP 0,46 0,49 1,00 0,21 0,29 0,33 0,82 0,15
ENP 0,94 0,93 1,73 0,00 1,58 1,53 2,05 0,37
GAN 43% 45% 100% 0% 50% 50% 78% 24%
RANK 46% 47% 87% 10% 51% 51% 71% 32%
RAFA -0,09% -0,10% 2,36% -2,29% -0,01% 0,000 0,61% -0,37%
RAFP -0,07% -0,08% 1,67% -2,13% 0,00% 0,06% 1,78% -0,54%
Painel B: Patrimdnio Menos de 2,48 $R bilhdes Mais de 2,48 $R bilhdes
Liquido (146 obs.) (146 obs.)

No Fundos 8,5 18,7 158,0 5,0 109,0 1711 1017,0 9,0
No. Obj. Invest. 5 6 17 1 15 15 27 2
HP 0,44 0,48 1,00 0,15 0,33 0,34 0,73 0,17
ENP 1,00 1,01 2,05 0,00 1,53 1,46 2,05 0,61
GAN 43% 44% 100% 0% 50% 50% 100% 9%
RANK 48% 47% 87% 10% 51% 50% 85% 20%
RAFA -0,07% -0,12% 0,74% -2,29% 0,00% 0,03% 2,36% -1,33%
RAFP -0,07% -0,09% 1,67% -2,13% 0,00% 0,07% 1,78% -0,92%

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa

Notas: HP, ENP, HN e ENN, indices de Herfindahl e de entropia, calculados considerando a
participacdo no patrimdnio administrado (P) e no nimero de fundos, respectivamente. GAN, RANK,
RAFA e RAFP sdo medidas de performance das familias, considerando a propor¢do de fundos
ganhadores (acima da média), o ranking médio na categoria e o retorno anormal ajustado pela média
aritmética (A) ou ponderada pelo patrimdnio (P) ao nivel de cada categoria de investimento.

Em geral, percebe-se que o tamanho (PL) aumenta com o ndmero de fundos, assim como a
presenca em um maior nimero de categorias de investimento. Mas ndo se pode inferir o
mesmo quanto as medidas de especializacdo das familias. As medidas de performance, em
geral, apresentaram valores ligeiramente menores para familias com menor numero de fundos
e menor tamanho, 0 que poderia ser consistente com a presenca de economias de escala

associadas ao tamanho, fato que motiva a realizacdo de estudos posteriores. As familias mais
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especializadas mostraram, em termos médios, menor nimero de fundos e patrimdnio liquido
menor. J& a relacdo da performance das familias de fundos com sua especializacdo ndo foi
clara, uma vez que a correlacdo teve um valor absoluto maximo de 0,11 entre ENP e RAFP.
Mas, em termos médios a performance das familias menos especializadas foi superior,
lembrando que a especializacdo da familia aumenta quando a entropia diminui e o indice
Herfindahl aumenta. Na seguinte secdo, apresentam-se testes estatisticos para a comparagdo

das médias.

TABELAS
Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas das familias de fundos, agrupadas segundo a medida de
entropia (ENP) e o indice Herfindahl (HP) - 2003—jun/2009.

Mediana Média Max. Min. Mediana Média Max. Min.

Painel A: Entropia ENP:0a 1,29 ENP: maior de 1,29

(94 obs., RAF 76) (97 obs., RAF 81)
No Fundos 10 27 480 5,0 103 162 1017 5
PL RS$ bilhdes 0,7 3,1 27,9 0,0 8,3 15,3 109,5 0,0
No. Obj. Invest. 4,00 5,34 18,00 1,00 15,00 14,74 27,00 5,00
HP 0,50 0,54 1,00 0,30 0,28 0,28 0,48 0,15
GAN 44% 45% 100% 0% 50% 49% 88% 0%
RANK 46% 47% 87% 10% 51% 50% 7% 24%
RAFA -0,10% -0,10% 2,36% -2,29% 0,00% 0,00% 0,53% -0,65%
RAFP -0,05% -0,06% 1,67% -2,13% 0,00% 0,04% 1,78% -0,92%
Painel B: Ind. HP: maior 0,37 HP: Menor de 0,37
Herfindahl (98 obs., RAF 77) (92 obs., RAF 77)
No Fundos 10 46 496 5 82 143 1017 5
PL R$ bilhdes 1,2 4,5 448 0,0 6,2 14,0 109,5 0,0
No. Obj. Invest. 5,00 6,53 21,00 1,00 13,00 1361 27,00 3,00
ENP 0,89 0,85 1,44 0,00 1,61 1,62 2,05 1,07
GAN 46% 45% 100% 0% 50% 49% 100% 0%
RANK 48% 47% 87% 10% 51% 50% 79% 24%
RAFA -0,09% -0,09% 2,36% -2,29% -0,01% -0,01% 0,71% -0,65%
RAFP -0,04% -0,05% 1,67% -2,13% 0,00% 0,03% 1,78% -0,92%

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: HP, ENP, HN e ENN, indices de Herfindahl e de entropia, calculados considerando a participacgao
no patrimdénio administrado (P) e no ndmero de fundos, respectivamente; GAN, RANK, RAFA e RAFP
sdo medidas de performance das familias considerando a propor¢do de fundos ganhadores (acima da
média), o ranking médio na categoria e o retorno anormal ajustado pela média aritmética (A) ou ponderada
pelo patriménio (P) ao nivel de cada categoria de investimento.

3.4.2. A relagéo entre especializagéo das familias e a performance de seus fundos

As medidas de performance das familias de fundos GAN e RANK consideram o desempenho
dos fundos de cada familia em relagdo a seus pares, na mesma categoria de investimento. A
relacdo € ténue entre as medidas de especializacéo e a performance quando mensurada como a

proporcdo de fundos vencedores (GAN) ou mais bem ranqueados em seus objetivos de
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investimento (RANK). A dificuldade em estabelecer alguma relacdo se da porque as familias
mais especializadas, em geral, ttm uma distribuicdo ampla, desde aquelas com menos de 0%

de fundos ganhadores até outras com mais de 90% de fundos vencedores.

No Grafico 1, apresentam-se as medidas de performance GAN e RANK em funcdo das
categorias estabelecidas para ENP da TAB. 5, Painel A (sendo essa especializagdo, para o
proposito da analise, subdividida em: 1 = “focadas”; e 2 = “abrangentes”). De forma geral,
percebe-se que as familias menos especializadas (abrangentes) tém fundos vencedores e com
classificacdo ligeiramente acima da média. Isto €, a média e a mediana das duas medidas de
performance relativa aumentam com a menor especializacdo. Os testes estatisticos para a
comparacao das medianas e das médias confirmam que essas diferencas sdo significativas até
0 nivel de 6%, tanto quando se utiliza a amostra completa como quando se restringe para
aquelas familias com 10 ou mais fundos ao final de cada ano (TAB. 6, painel A). Verificou-se
também que ha diferenca na disperséo das duas medidas de performance relativa: de acordo
com o teste F, as familias menos especializadas possuem um desvio-padrdo de GAN e RANK
significativamente menor. Essa diferenca justifica a utilizacdo de testes estatisticos
considerados para a comparacdo das diferencas de performance relativa entre familias

especializadas e menos especializadas.

0 2 4 6 8 1
Especializadas - GAN e Nao especializadas - GAN
--------- Especializadas - RANK —--+==-= Nio especializadas - RANK

GRAFICO 1 - Especializagio das familias de fundos e dispersdo da performance

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Nota: GAN = % fundos acima da mediana; RANK = ranking médio dos fundos. Gerado utilizando a fungéo de
densidade kernel normal.
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TABELA 6
Comparacéo entre a performance de familias de fundos mais e menos focadas, utilizando como critérios
de classificacéo a entropia (ENP) e o indice Herfindahl (HP) - 2003—jun/2009.

75

a':r?g:tfa Performance | Mediana Média |Mediana Média Teste Teste para médias
. . . Mediana| Testet# | Wilcoxon
Painel A: Entropia (ENP) Baixo (145 obs.) Alto (147 obs.)
valor-p
GAN 444%  450%  50,0%  49,4% 0,06 0,06 0,05
Todaa RANK 46,4%  471%  50,8%  50,3% 0,01 0,03 0,01
amostra RAFA -0,10% -0,10%  0,00%  0,00% 0,00 0,03 0,00
RAFP -0,05% -0,06%  0,00%  0,04% 0,04 0,05 0,03
Baixo (73 obs.) Alto (136 obs.)
GAN 438%  412%  50,3%  49,5% 0,05 0,00 0,00
Familias  paNK 445%  455%  50,8%  50,2% 0,00 0,01 0,00
com ez 0 RAFA 009% -0,06%  000% 000% 001 045 0,04
RAFP -0,04%  -0,02%  0,00%  0,04% 0,05 0,37 0,17
E?aqu‘?;c?a;f:ln(dl—ll?) Alto (146 0bs)  Baixo (146 obs.)
GAN 456%  454%  50,0%  49,0% 0,24 0,12 0,13
Todaa RANK 478%  472%  50,7%  50,2% 0,03 0,03 0,04
amostra RAFA -0,09%  -0,09% -0,006% -0,006% 0,01 0,07 0,03
RAFP -0,04%  -0,05% -0,002% 0,031% 0,08 0,11 0,13
Alto (82 obs.) Baixo (127 obs.)
GAN 459%  439%  49.8%  48,4% 0,35 0,10 0,10
Familias RANK 48,6%  46,8%  50,7%  49,7% 0,04 0,10 0,06
com ez 0 RAFA 008% -0,04% -001% -001% 013 0,70 035
RAFP -0,03%  0,01% -0,01%  0,02% 0,35 0,78 0,92

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa
Notas: GAN, RANK, RAFA e RAFP sdo medidas de performance das familias, considerando a proporg¢éo de
fundos ganhadores (acima da média), o ranking médio na categoria e o retorno anormal ajustado pela média
aritmética (A) ou ponderada pelo patriménio (P) ao nivel de cada categoria de investimento. # O teste t

considera a correcdo para a diferencga das variancias.

As medidas de performance relativa GAN e RANK néo permitem responder por que as

familias mais especializadas tém maior dispersdo do retorno de seus fundos quando

comparados com 0s seus pares da mesma categoria de investimento. Quando se utiliza como

medida de performance o retorno anormal baseado na media ponderada pelo tamanho do

fundo (RAFP), observa-se que ndo h& uma relacdo clara entre a especializagdo e a

performance (GRAF. 2). Mas esse gréfico permite visualizar a diferenga na dispersdo do

retorno anormal por grau de especializacdo das familias de fundos, sendo as mais abrangentes

aquelas que apresentaram menor dispersdo. Essa caracteristica e a forma da dispersdo se

mantém quando no gréfico se utiliza o retorno anormal baseado na média aritmética (RAFA).
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GRAFICO 2 - Disperséo do retorno anormal das familias de fundos (RAFP) e especializacdo (ENP)
Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa
Nota: RAFP = retorno anormal das familias de fundos ponderado pelo patriménio liquido. ENP = entropia.

Quando se utiliza o indicador de entropia (ENP) para mensurar a especializacdo, os resultados
da comparacdo das medianas e médias dos dois indicadores de retorno anormal para as
familias de fundos (RAFA e RAFP) sdo similares aos obtidos para a performance relativa
(GAN, RANK), na amostra completa (TAB. 6, painel A). Na subamostra com familias de dez
ou mais fundos, os resultados dos testes ndo sdo homogéneos. O teste t ndo rejeita a hipotese

de igualdade das médias das duas medidas de retorno anormal.

Os resultados das comparacdes das medidas de performance das familias de fundos séo
diferentes quando se utiliza o indice Herfindahl (HP) para mensurar a especializacdo ou foco.
Os Unicos casos em que 0s trés testes rejeitam a hipotese de igualdade das médias até o nivel
de 10% sdo na variavel RANK para a amostra completa e a subamostra de familias com 10 ou
mais fundos e para a variavel RAFA na amostra completa. Isto é, a performance relativa
média RANK o retorno anormal médio RAFA é menor para as familias especializadas. Nas
outras situacdes ndo ha evidéncias de diferencas significativas. Observa-se que as familias de

fundos apresentam maior dispersdo do seu retorno anormal quando sd@o mais focadas, o0 que
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determina que elas tenham pior performance em termos de retorno anormal medio por

unidade de desvio-padrao (risco).

A contradicdo parcial dos resultados obtidos utilizando o indicador de entropia e o indice
Herfindahl como variaveis de classificacdo da especializacdo das familias de fundos pode se
encontrar nas caracteristicas que cada um deles considera ao respeito das familias de fundos.
A ponderacdo utilizada no computo do indice Herfindahl desconsidera o maior esforco
administrativo exigido da familia de fundos na gestdo dos fundos pequenos,
proporcionalmente ao seu tamanho. Ja o indicador de entropia ndo apresenta essa
caracteristica. Como na amostra de estudo existe a presenca marcada dos fundos pequenos (a
média do patrimonio liquido por fundo foi 7,3 vezes maior do que a mediana), faz-se
necessario realizar uma analise que considere essa informacdo (analise multivariada) e,
também, utilizar outros indicadores para mensurar a especializacdo ou foco em pesquisas

futuras.

Como a hip6tese de normalidade foi rejeita para todas as variaveis, exceto GAN, procedeu-se
a identificacdo dos possiveis outliers nas varidveis de performance RANK, RAFA e RAFP.
No Apéndice E, apresenta-se a identificacdo grafica dos outliers, utilizando o algoritmo de
Chiang, Pell e Seasholtz (2003) 2. Como esperado, ao refazer a analise mostrada na TAB. 6 0s
resultados da significancia dos testes ndo paramétricos da mediana e o teste de Wilcoxon nao
sofreram alteracdo. O teste t muda em somente um caso: no painel A da TAB. 6, quando se
utiliza a entropia para classificar a especializacdo das familias de fundos. A diferenca entre as
médias de RAFP na amostra completa passa a ser ndo significativa ao nivel de 10% (valor-p =
0,12).

Quando se estabelece uma classificacdo da especializacdo em funcdo do numero de objetivos
de investimento nas quais as familias de fundos estdo atuando (ver TAB. 7), os resultados sdo
similares aos mostrados na TAB. 6, painel A. Isto é, verificam-se diferencas estatisticas

significativas para as quatro medidas de performance das familias, ao nivel 5%, considerando
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dois graus de especializacdo das familias de fundos: alta (presenca em até 9 objetivos de
investimento), e baixa (mais de 9). O Unico caso em que ndo houve a rejeicdo da hipotese nula
de igualdade das médias ocorreu quando se utilizou o teste t, para a variavel RAFA na
subamostra de familias com 10 ou mais fundos. Mas esse resultado foi influenciado pelos
outliers presentes em RAFA, ap6s o seu controle, o resultado mostrou uma diferenca
significativa.

TABELA 7

Comparagéo entre a performance de familias de fundos mais e menos focadas utilizando como critério de

classificacdo o nimero de objetivos de atuacé@o (No. Obj. Invest.) - 2003—jun/2009.

Amostra  Performance | Mediana Média ‘ Mediana Média Teste Teste para médias

. . Mediana| Testet# | Wilcoxon

No. Obj. Invest. Baixo (155 obs.) Alto (137 obs.)

valor-p
GAN 42,9% 44,4% 50,6% 50,3% 0,01 0,01 0,01
Toda a RANK 46,3% 46,9% 50,9% 50,8% 0,00 0,00 0,00
amostra RAFA -0,10% -0,10% 0,00% 0,01% 0,01 0,02 0,00
RAFP -0,07%  -0,07% 0,00% 0,06% 0,02 0,01 0,00
(72 obs.) (137 obs.)

GAN 40,0% 396%  50,6%  50,3% 0,01 0,00 0,00
Familias RANK 443%  443%  50,9%  50,8% 0,00 0,00 0,00
com 2z O RAFA 010% -008% 000% 001% 003 0,24 0,01
RAFP -0,09%  -0,06% 0,00  0,06% 0,02 0,03 0,00

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: GAN, RANK, RAFA e RAFP sdo medidas de performance das familias, considerando a proporcao de
fundos ganhadores (acima da média), o ranking médio na categoria e o retorno anormal ajustado pela média
aritmética (A) ou ponderada pelo patrimdnio (P) ao nivel de cada categoria de investimento. # O teste t
considera a correcdo para a diferencga das variancias.

Assim, pelos resultados mostrados até aqui, aparentemente, verifica-se uma interacdo entre o
numero de fundos administrados e o grau de especializacdo das familias de fundos que afeta a
performance. A seguir, explorou-se essa ideia, criando uma categorizacao de trés niveis para o
namero de fundos administrados por familia de fundos: menos de 10 fundos; entre 10 e 90

fundos; e mais de 90 fundos. No Gréafico 3, apresenta-se a relagdo entre a medida de

* 0 algoritmo de Chiang, Pell e Seasholtz (2003) foi proposto para superar as limitagdes de outros procedimentos
que dependem da média e desvio-padrdo para determinar as observagdes outliers, normalmente valores
padronizados acima de trés. J& que nesses casos essas duas estatisticas sdo influenciadas pelos outliers. O
algoritmo inicia com a estimativa de uma série do valor absoluto dos desvios em relagdo & mediana; utilizando
de duas até as primeiras 50% observacGes dessa nova série classificada de forma ascendente, calcula-se uma
série dos desvios-padrdo (com o desvio-padrdo de quarta ordem o procedimento é mais robusto). Para determinar
0 ponto de corte se considera 0 maximo da diferenca de dois valores consecutivos da série de desvios-padrao.
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performance (RAFP) com a interacdo entre especializacdo (ENP) e o numero de fundos
administrados. As familias menos especializadas superam em retorno anormal as familias
mais especializadas tanto quando tém menos de 10 fundos como quando tém entre 10 e 90
fundos. Mas essa relacdo se inverte quando as familias tém mais de 90 fundos. Ao realizar
uma andlise da variancia para essas trés variaveis, encontrou-se que a interacdo apresenta
significancia estatistica ao nivel de 10%. A situacdo é bem parecida ao considerar as outras

variaveis de performance como GAN, RANK e RAFA.

T T
Especializadas Naio especializadas

—&— NF1 —— NF2 —4A&— NF3

GRAFICO 3 - Retorno anormal das familias de fundos (RAFP) e interacdo entre o nimero de fundos
administrados (NF) e a especializagdo (ENP).
Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Uma caracteristica da abordagem apresentada nos paragrafos precedentes em relagcdo a
especializacdo das familias de fundos é permitir que, eventualmente, elas possam alterar essa
propriedade de um periodo para outro alternadamente. Considerando que na préatica essa
mudanca ndo é tdo imediata, realizou-se toda a andlise anterior considerando a média do
indicador de entropia e do indice Herfindahl para cada administradora durante todo o periodo
do estudo, estabelecendo logo duas categorias de especializacdo. Os resultados dessa analise
foram muito proximos aos mostrados na TAB. 6 para as varidveis RAFA e RAFP - isto é, as
familias menos especializadas obtiveram retorno médio significativamente maior. Mas no
caso de GAN e RANK essas diferencas ndo se mostraram significativas. Contudo, o

procedimento de restringir uma familia de fundos a permanecer no mesmo grau de
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especializacdo pode ser muito forte, especialmente porque trata-se de uma caracteristica
dindmica, motivo pelo qual estes resultados devem ser ponderados cuidadosamente. A seguir,

apresenta-se a analise com uma abordagem que considera essa dinamica.

Considerando que a analise anterior mostrou resultados mistos para a relacdo entre
especializacdo e as medidas de performance relativa (GAN, RANK) e absoluta (RAFA,
RAFP), a seguir, apresentam-se 0s resultados de uma técnica multivariada. Na TAB. 8,
apresentam-se os resultados da analise de regressdo utilizando o procedimento de estimacéo
por minimos quadrados ordinarios (MQO) e com dados em painel para a equacdo 5. Os
resultados sdo para o caso em que se utilizou como variavel dependente o retorno anormal das
familias de fundos RAFP (o resultado foi similar utilizando RAFA, GAN e RANK). Como
varidveis explicativas, foram propostas a medida de especializacdo entropia ENP,
porcentagem de fundos com taxa por performance (pfcTperf), taxa média de administracéo
(TmAdm), logaritmo natural do patriménio liquido (Ln PL), ndmero de objetivos de
investimento, logaritmo natural do numero de fundos (Ln NF), idade (fundo mais antigo
registrado na ANBID para cada administradora), captacéo liquida no periodo anterior (CLt-1)
e interacdo entre especializacdo e tamanho considerando o logaritmo do nimero de fundos
(ENPxXNF) ou o logaritmo do patriménio liquido (ENPxPL). Foram incluidas variaveis dummy
para 0s anos, buscando o controle de mudanc¢as no ambiente competitivo para a inddstria de
fundos. S6 o ano 2008 (dum08) foi significativo. Nao foi detectada a presenca de
heteroscedasticidade. Utilizando o teste RESET de Ramsey, ndo se pode rejeitar a hipotese de

gue cada um dos modelos apresentados ndo tem varidveis omitidas.

A evidéncia da superioridade dos modelos de dados em painel ndo foi muito forte. A
estatistica x> do teste de Breusch-Pagan, obtida a partir dos modelos de efeitos aleatérios
(EA), rejeitou a hipotese de variancia constante dos coeficientes aleatorios (u;) aos niveis de
do teste de 3% e 5% nos modelos V1 e VII da TAB. 8. Os coeficientes dos modelos estimados
por efeitos fixos mostraram-se bastante inconsistentes e o baixo valor da estatistica y* do teste
de especificacdo de Hausman levou a ndo rejeicdo da hipdtese nula, confirmando que o
modelo de efeitos aleatérios é consistente e eficiente. Assim, apresentam-se 0s resultados

estimados com o modelo linear convencional e com o modelo com efeitos aleatérios.

Na TAB. 8, apresentam-se sete modelos. O I, o Il, e 0 VI sdo mostrados somente como
referéncia de comparacdo dos sinais dos coeficientes com os outros modelos, devido a

colinearidade da entropia com o patriménio liquido. Utiliza-se o PL para determinar a
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entropia. Assim, de acordo com os resultados da TAB. 8, nos modelos 111 a V, estimados por
MQO, e no modelo VII, estimado por EA, a medida de entropia influencia positivamente o
retorno anormal das familias de fundos, mas os modelos estimados ndo mostram evidéncias
que esta relacdo seja fortemente significativa (exceto nos modelos 1V e V). Ou seja, hd uma
evidéncia fraca de que as familias de fundos menos especializadas obtém um retorno anormal
médio superior ao das familias especializadas. O tamanho, medido pelo logaritmo do nimero
de fundos administrados, também teve uma influéncia positiva na performance RAFP. Esse
coeficiente € significativo nos modelos de MQO, mas néo significativo ao nivel de 10% no
modelo EA. Comparando com a literatura, os resultados coincidem, em parte, com 0s de
Massa (2003) que concluiu que o grau de diferenciacdo de produtos nas familias de fundos
afeta negativamente a performance e positivamente a proliferacdo de fundos. Mas nédo foi
possivel evidenciar a vantagem da especializacdo evidenciada no estudo de Ciccotello, Miles
e Walsh (2006).

TABELA S8

Andlise de regresséo para o retorno anormal (RAFP) das familias de fundos

Minimos Quadrados Ordinarios Painel Efeitos Aleatdrios

| 1 1l v Vv VI VII
Variavel  Coef. V‘;I' Coef. VZI' Coef. VZI' Coef. V‘;I' Coef. VZI' Coef. V?)I' Coef. val-p
ENP 0,033 055 0,089 0,10 0,208 0,12 0,295 0,03 0,322 0,02 0,079 0,20 0,233 0,14
LnPL 0,087 0,01 0,087 0,01 0,076 0,06
ENPxPL -0,051 0,04 -0,058 0,02 -0,049 0,09
Ln NF 0,116 0,05 0,134 0,02 0,139 0,01 0,096 0,13
ENPxNF -0,062 0,11 -0,081 0,03 -0,086 0,02 -0,058 0,16
pfcTperf 0,375 0,00 0,413 0,00 0,393 0,00 0456 000 0463 0,00 0,357 0,01 0,38 0,01
TmAdm -0,075 0,02 -0,124 0,00 -0,051 0,24 -0,101 0,00 -0,095 0,01 -0,117 0,00 -0,103 0,01
dum08 -0,131 0,03 -0,125 0,02 -0,127 0,04 -0,115 0,03 -0,127 0,01 -0,120 0,01
CLt-1 -0,028 0,51 -0,046 0,29 -0,074 0,07 -0,022 059 -0,033 0,42
Constante  -0,020 0,81 -0,038 0,63 -0,386 0,04 -0,425 0,03 -0,484 0,02 -0,021 0,82 -0,301 0,18
N. Obs. 287 188 290 188 188 188 188
R 0,087 0,162 0,069 0,159 0,141 0,193 0,189
Fly’ 4,54 0,00 6,17 0,00 3,88 0,00 6,05 0,00 6,1 0,00 29,38 0,00 27,65 0,00
BP 4,87 0,03 3,83 0,05
Hausman 1,99 0,96 2,27 0,94
Oy 0,117 0,120
Ce 0,371 0,278 0,374 0,278 0,281 0,259 0,260

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa
Notas: As observagdes correspondem a 50 familias de fundos com informagdes de 1 a 7 periodos. Ln = logaritmo
neperiano; PL = patrimdnio liquido; NF = nimero de fundos; ENPxPL e ENPxNF, interacdo entre essas variaveis;
pfcTperf = percentual de fundos com taxa de performance; TmAdm = taxa de administragdo; dum08 = variavel dummy
para 0 ano 2008; CLt-1 = captaco liquida do periodo anterior como percentual do PL; F/4 corresponde ao teste F para
os modelos estimados por minimos quadrados ordinarios e a estatistica y° para os modelos de efeitos aleatdrios; BP =
Estatistica do teste Breusch-Pagan; o, e o, S80 0 desvio-padrdo dos coeficientes de efeitos aleatdrios e dos residuos da

regressao, respectivamente; val-p = valor-p.
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A interacdo entre o nimero de fundos e a especializacdo (ENPXNF) permite confirmar os
resultados do Grafico 3, embora ndo de forma robusta. Isso significa que para determinado
grau de especializacdo o incremento do nimero de fundos administrados tem dois efeitos
sobre a performance, um positivo e 0 outro negativo. O efeito liquido depende do grau de
especializacdo e do numero inicial de fundos. No Gréafico 4, apresenta-se a projecdo da
variavel dependente RAFP, considerando o modelo 11l da TAB. 8, para valores médios 0s
dois niveis de especializacdo considerados anteriormente, e as médias das outras variaveis
dentro desses grupos, e um ano diferente de 2008. Assim, percebe-se que nas familias
especializadas a relacdo entre o numero de fundos e a sua performance é mais forte do que nas
familias ndo especializadas, o que pode estar relacionado a economias de escala e a
deseconomias de escala, respectivamente; ou a um fenémeno de curto prazo ja documentado.
Karoui e Meier (2009), estudando as caracteristicas de novos fundos de acdes lan¢ados nos
Estados Unidos no periodo 1991-2005, indicam que estes tiveram, inicialmente, maiores
retornos anormais, superiores aos fundos atuais, mas que a persisténcia dessa performance é

de curto prazo e que a maioria deles caiu para o decil inferior nos dois periodos subsequentes.

* ¢ o *
-
[ J
[ J
N -
- T T T T T T
0 200 400 600 800 1000

Nro Fundos

® Especializada @ Nio especializada

GRAFICO 4 — Retorno anormal projetado (RAFP) para as familias de fundos, em fungio do nimero de
fundos administrados (NF) para dois graus de especializacdo (ENP)

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa

Nota: Consideraram-se valores médios de outras varidveis do modelo 111, TAB. 8.
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Os coeficientes das outras varidveis de controle tém os sinais esperados, sendo algumas
altamente significativas. O percentual de fundos com taxa de performance (pfcTperf) mostrou
um sinal positivo e significativo em todos os modelos, o qual é consistente com o incentivo
que esse tipo de taxa proporciona aos administradores e gestores para melhorar a performance
dos fundos individuais, consistente com as proposi¢0es da teoria de agéncia e os resultados
dos estudos de Massa e Patgiri (2009) e de Kempf, Ruenzi e Thiele (2009).

A taxa média de administracdo (TmAdm) teve um sinal negativo e significativo, mostrando
gue 0 seu aumento ndo traz resultado positivo para os cotistas dos fundos, além de significar
um custo direto. A evidéncia aqui mostrada indica que ocorre um efeito negativo na
performance das familias de fundos. Pode-se especular que a melhor estratégia seria reduzir
essa taxa, e a perda de arrecadacéo talvez fosse compensada por maiores influxos de dinheiro
de novos ou atuais cotistas. Assim, aumentaria o retorno para o investidor. Este resultado
confirma a evidéncia encontrada por Pinto (2007: p. 7) ao estudar as taxas de administragéo
dos fundos de investimento brasileiros no periodo de 1995 a 2005, em que “74% dos fundos
sequer alteraram as suas taxas de administracdo ao longo do tempo”. Existe um “alto grau de
rigidez das mesmas em relacdo a qualquer indicador. [...] Entre 1995 e 2000 viu-se que 0S
fundos mais caros obtiveram retornos piores que os mais baratos. Constatou-se também que
de 2003 a 2005 os fundos com performances passadas negativas cobraram mais caro quanto

menores tivessem sido os retornos obtidos.”

Entre as variaveis dummy incluidas para os diferentes anos do periodo estudado, somente a do
ano 2008 (dumo08) foi estatisticamente significante, o que esta relacionado com a crise de
confianca e liquidez que afetou diversos paises no segundo semestre, a comegar pelos Estados
Unidos. Reconhecem-se, possivelmente, dois efeitos. O primeiro esta diretamente associado a
menor valorizacdo dos portfdlios de investimentos e a algumas estratégias de investimento
gue resultaram muito arriscadas nesse cenario. O segundo estd relacionado a menores
alternativas de investimento e a auséncia de novos fluxos de dinheiro. A captacdo liquida
(CLt-1) foi significativa somente no modelo V, quando ndo se inclui a dummy para 2008,
possivelmente, indicando que uma captacdo positiva é sempre problematica quando ndo ha

boas alternativas de investimento.

Com base nos resultados da analise univariada com testes paramétricos e ndo paramétricos e
na analise multivariada utilizando modelos de regresséo linear, pode-se inferir que no periodo

entre 2003 a junho 2009, a especializagdo — utilizando como proxy a entropia — ndo esteve
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associada a um maior retorno anormal das familias de fundos especializadas. Essa associagdo
foi forte somente para as familias de fundos especializadas e com menor nimero de fundos
administrados. Os resultados sugerem uma evidéncia fraca de uma performance superior nas
familias ndo especializadas, embora a performance destas apresenta volatilidade

significativamente inferior a das familias especializadas.

3.5. Conclusdes do capitulo

Em este capitulo analisou-se os fundos mdtuos como intermediarios financeiros, que
pertencem a grandes complexos, ou “familias” de fundos. Na industria de fundos de
investimento, existe a tendéncia de formar familias de fundos administrados por uma mesma
empresa e empresas relacionadas que dependem de uma mesma matriz. As familias de
fundos, como qualquer outro negdcio com fins lucrativos, procuram estabelecer diversas
préaticas para ser mais rentaveis para seus acionistas. A questdo que se coloca no presente
estudo é: tais praticas proporcionam também um melhor retorno para os investidores ou

cotistas dos fundos de investimento brasileiros entre os anos de 2003 e junho de 2009?

O capitulo trata especificamente do efeito da especializacdo das familias de fundos no Brasil
sobre a performance para os cotistas dos fundos. Uma forma de se abordar o tema consiste em
utilizar variaveis proxy para mensurar a performance das familias tomando como base os
indicadores usuais utilizados para os fundos individuais. Utilizaram-se duas medidas de
performance relativas, comparando o retorno liquido anual obtido por um fundo em cada
intervalo de 2003 a junho 2009 com os outros fundos que atuam no mesmo objetivo ou
categoria de investimento: a) propor¢do de fundos ganhadores (GAN) com retorno acima da
mediana da categoria; e b) média do ranking dentro da categoria (RANK), considerando 100
para 0 melhor fundo e 1 para aquele com o pior resultado. Foi avaliada ainda uma medida
absoluta de retorno anormal da familia de fundos RAF, descontando do retorno anual do
fundo a média do retorno da categoria e dividindo esse resultado pelo desvio-padrdo da

mesma categoria de investimento em cada periodo.

As duas medidas de especializa¢do ou foco utilizadas - o indice de Herfindahl e o indicador
de entropia - permitiram inferir que ndo h& uma associacdo forte entre especializacdo e
tamanho. Ou seja, existem familias de tamanho significativo que tém fundos em poucas

categorias de investimento - por exemplo, somente em renda fixa-, e vice-versa. Os resultados
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indicam, utilizando as medidas de performance relativa, que ndo ha um ganho por
especializacdo. Ao contrério, as familias ndo especializadas apresentam maior proporcdo de

fundos vencedores em seus respectivos objetivos de investimento.

Classificando-se as familias em dois grupos em funcdo da mediana da entropia, verificou-se
que existe diferenca na média da performance, embora ndo seja forte estatisticamente,
envolvendo o retorno anormal entre familias de fundos especializadas com relacao as familias
abrangentes, aquelas que apresentaram maior retorno médio. As familias especializadas
(“focadas™) além de apresentarem menor retorno médio, tiveram maior desvio-padrdo do
retorno anormal, indicando que apresentam também piores resultados em termos de retorno
anormal por unidade de desvio-padrdo (uma espécie de indice de Sharpe adaptado, utilizado
para fundos individuais). As familias ndo especializadas (“abrangentes”), em geral, sdo de
maior tamanho e, possivelmente, se beneficiam de economias de escala, determinando assim
menor desvio padrdo de seu retorno anormal. Falta pesquisar se essa caracteristica poderia

influenciar para ter fundos com persisténcia dos retornos positivos.

Fazendo uso da analise multivariada, todavia, encontrou-se que ha evidéncia fraca de uma
relacdo positiva entre entropia e retorno anormal das familias. Utilizando a técnica de
regressdo de minimos quadrados ordindrios e de dados em painel, também foi possivel
determinar uma interacdo entre a especializacdo, ou foco, e o numero de fundos
administrados. Nas familias especializadas, o retorno anormal aumenta em maior propor¢ao
do que nas familias de fundos ndo especializadas somente quando ambas tém um ndmero

menor de fundos.

Os resultados deste estudo devem ser complementados com outros estudos envolvendo, por
exemplo, a ampliagdo da amostra para incluir uma série temporal muito maior, o que
favoreceria a robustez dos resultados dos modelos de dados em painel. Uma questdo também
relevante refere-se a utilizacdo de outras varidveis proxy para medir a especializacdo, por
exemplo, uma ponderagdo do numero de titulos no portfolio ou do numero de setores

econdmicos.

Neste estudo, as variaveis utilizadas para medir o retorno anormal das familias de fundos nédo
consideram as correlagdes entre os retornos dentro em determinada familia. Com base nos
resultados obtidos, pode-se esperar que as familias ndo especializadas tenham melhor indice

de Sharpe, ao se calcular um denominador diferente para cada familia. Para verificar isso,
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devem-se considerar as correlagdes na estimativa do risco de uma familia de fundos (isto e,
analisar a familia como a detentora do portf6lio de fundos), por exemplo, utilizando um
procedimento similar ao esbocado por Darolles e Gourieroux (2009). A proposta desses
autores, para fundos individuais, consiste em determinar o numerador e o denominador do
indice de Sharpe no ambito dos resultados de modelos de regressdo de séries temporais,
incluindo, quando necessario, varidveis explicativas. Outra questdo que tem que ser

aprofundada é a presenca de economias de escala nas familias de fundos no Brasil.



O foco das familias de fundos, a captacéo e a persisténcia da performance 87

4 O FOCO DAS FAMILIAS ADMINISTRADORAS E SUA RELACAO COM A
CAPTACAO, PERFORMANCE E PERSISTENCIA DE SEUS FUNDOS

FUND FAMILY FOCUS AND ITS RELATIONSHIP WITH FUND FLOWS, FUND
PERFORMANCE, AND FUND PERFORMANCE PERSISTENCE

Resumo:

O papel das familias de fundos vem sendo recentemente estudada em financas. Algumas estao
focadas em poucos segmentos de investimento, j& outras tém fundos em diversos objetivos de
investimento. Assim, o objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto do grau de
especializacdo ou foco das administradoras sobre a persisténcia da performance dos fundos
administrados, no contexto da determinacdo da captacao liquida, retornos futuros e incentivos.
Utilizaram-se modelos de regressdo com dados em painel, com informacdes de 2003 a jun
2009 sobre fundos de investimento pertencentes a familias de fundo no Brasil. Os resultados
indicaram que o grau de foco esta fracamente relacionado com a captacdo liquida, em média
as familias focadas tiveram menor captacdo. Nao houve efeito dos incentivos sobre o retorno
futuro. A captacdo liquida afetou os retornos futuros somente nos fundos ativos de acGes
(negativo) e ativos de renda fixa (positivo). No primeiro caso seria consistente com a hipdtese
de que entradas de dinheiro originam custos de transacdo para re-balanceamento de portfélios,
ja no segundo caso por terem uma concentracdao em titulos publicos esses custos de transacao
seriam menos significativos. O tamanho do fundo e a especializacdo das familias afetaram
negativamente o retorno futuro nos fundos ativos de a¢6es e ativos multimercados. No caso da
especializacdo o resultado é consistente com o capitulo anterior, onde as familias focadas
tiveram menor desempenho. A fonte desse fraco desempenho se origina no segmento
multimercados onde estas familias sdo superadas pelas familias ndo especializadas em
porcentagem de fundos vencedores persistentes e tem menor porcentagem de fundos

perdedores persistentes.

Palavras-chave: Familias de fundos; Fundos de investimento; Administradoras de fundos;

Estratégia de foco; Performance; Persisténcia.
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4.1  Introducdo

Os prospectos e a publicidade sobre os fundos de investimento advertem que o desempenho
passado ndo é um indicador de retornos futuros. Na pratica, todavia, a maioria dos
investidores aloca seu dinheiro nos diferentes fundos em funcdo dos registros historicos
desses fundos, o que implica sua expectativa de que o desempenho seja estavel ao longo do
tempo. E, da mesma forma, esperam que alguns gestores de fundos fornecam melhor
desempenho que outros. Neste contexto, ao analisar a persisténcia do desempenho o que se
procura é medir se alguns gestores de fundos consistentemente alcangam maior (ou menor)

retorno do que seus concorrentes.

E reconhecido que a indUstria de fundos de investimento, seja em paises desenvolvidos ou
emergentes, apresenta tendéncia de crescimento significativo. Ao mesmo tempo, a gestdo
desses recursos é cada vez mais concentrada, em que poucas empresas administradoras tém

uma participagéo significativa de mercado.

Apesar de esta industria ter sido objeto de diversos estudos a partir da década de 1960, tendo
como objeto os fundos individuais, poucos estudos tém focado sua atencdo na analise da
geracdo de valor das empresas administradoras ou das familias de fundos (grupo de fundos
administrados por uma Unica entidade ou complexo de fundos) e das praticas por elas
utilizadas para se desenvolver no negécio (SIGGELKOW, 2003; MASSA, 2003;
CICCOTELO, MILES e WALSH, 2006). Em proseguimento a analise do capitulo anterior
sobre a relacdo entre o grau de especializacdo e a performance das familias com dados
agregados dos fundos, pretende-se aqui contribuir com a literatura sobre a organizacdo dos
fundos de investimento, desenvolvendo uma andlise empirica das familias de fundos,
esclarecendo se o grau de especializacdo pode ou néo estar relacionado com a persisténcia da

performance dos fundos individuais.

A justificativa para esta abordagem encontra-se nos resultados apresentados no capitulo
anterior, que revelaram que as familias n&o especializadas mostraram melhores indicadores de
performance, embora nem sempre significativos, mas com menor desvio-padrdo do retorno
anormal significativamente diferente ao das familias classificadas como especializadas. Essa
evidéncia contraria a conclusdo obtida para as familias de fundos nos Estados Unidos, em que
de acordo com o estudo de Ciccotelo, Miles e Walsh (2006), as mais focadas tiveram

melhores indicadores de performance no periodo 1990-1998. As evidéncias mostram que no
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Brasil os ganhos de economias de escala ainda séo superiores aos ganhos por especializacao.
O objetivo deste capitulo é analisar se o grau de especializagdo esta associado a persisténcia
da performance dos fundos individuais. Para tal fim, utilizou-se para a analise a base de dados
das familias de fundos correspondentes ao universo de fundos de investimento que reportaram
suas informacBes de 2003 a junho 2009 a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento
(ANBID).

4.2 Revisao da literatura

A questdo do desempenho superior e da persisténcia do mesmo tem sido extensivamente
estudada na industria de fundos matuos de investimento, por exemplo, Grinblatt e Titman
(1994), Brown e Goetzmann (1995) e Carhart (1997). A maioria destes estudos confirma que
estratégias de investimento em fundos muatuos, em média, rendem menos do que estratégias
de investimento passivas e que nao existe praticamente nenhuma persisténcia do desempenho

no médio e longo prazo (ver Droms, 2006, para uma visdo geral).

4.2.1 Metodologias para o estudo da performance e da persisténcia

Os primeiros estudos estiveram concentrados em determinar se os fundos individuais sdo
capazes de oferecer performance superior. Sharpe (1966) propds um indicador, amplamente
difundido, de retorno por unidade de risco, por ele nomeado como reward to variability ratio,
mais conhecido como indice de Sharpe (1994). Jensen (1968), em seu estudo classico,
desenvolveu uma medida de desempenho de fundos (a de Jensen), com base no modelo
Capital Asset Pricing Model (CAPM). O CAPM ¢ usualmente estimado por meio de uma
equacao para os prémios de risco de uma carteira (Rp; - Rf;), em funcdo dos prémios de risco
de mercado observados (RM; — Rfy), que definem um coeficiente de risco sistematico do ativo

p igual a fip, conforme a equacéo 6.
Rp, — Rf, = Sp(RM, — Rf,) + &p, Equacéo 6

Em que: Rp; é o retorno percentual esperado do portfélio ou ativo p no tempo t; Rf; é a taxa
livre de risco no tempo t; RM; é o retorno percentual esperado do mercado no tempo t; e p;

representa os erros do modelo.

Para Jensen (1968), quando o gestor possuir habilidade superior na gestdo da carteira, a

equacdo 6 apresentard retornos superiores aos obtidos com uma estratégia passiva com o
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mesmo nivel de risco sisteméatico fp, resultando em erros (ep;) positivos. Levantando a
restricdo de o intercepto () da regressdo linear ser nulo na equacéo 6, tem-se:

Rp, — Rf, = + p(RM, —Rf,) + p, Equacéo 7

Em que: up; € o residuo da regressdo com valor esperado nulo e sem correlacéo serial.

Se as estimativas do a forem positivas e estatisticamente significantes, isso indica que o
desempenho do fundo foi superior a expectativa do mercado relativa ao seu nivel de risco

sistematico e evidencia a habilidade do gestor na selecdo dos ativos da carteira.

Essa proposta bésica logo foi sendo modificada, incluindo mais fatores, sob o argumento de
que um Unico benchmark de mercado ndo incorporaria todos os fatores que explicam a
rentabilidade de um ativo, especialmente para a analise de desempenho de fundos de acGes.
Por exemplo, foram propostos o benchmark baseado nos trés fatores, de Fama e French
(1993), e 0 benchmark de oito fatores de Grinblatt e Titman (1994).

Apo0s as primeiras propostas metodoldgicas para estudar a persisténcia do desempenho em
fundos mutuos, muitos autores, especialmente nos Estados Unidos, comecaram a utilizar
como teste padrdo a proposta de Carhart (1997), a qual se baseia em um modelo de regressédo
com quatro fatores. Aos trés fatores de Fama e French (1993) adiciona-se o fator de momento.
Resumidamente, no final de cada ano (31 de dezembro), os fundos sdo classificados para
formarem carteiras por decis, com base em seu retorno ajustado ao risco para 0 ano
calendario, que é determinado a partir de um modelo usando quatro fatores. Para 0s anos
seguintes, 0s retornos dessas carteiras, com base na ordenacdo dos alfas, sdo calculados,
ponderando igualmente os retornos dos fundos em cada uma das carteiras. Alem disso, um
portfolio spread é construido baseado na diferenca entre os decis superior e inferior. As séries
temporais com 0s retornos dessas carteiras sdo utilizadas novamente em um modelo de
regressdo com os quatro fatores de risco. Um intercepto significativo nesta regresséo fornece

evidéncias de persisténcia no desempenho.

Mesmo usando metodologias proximas e alguns casos bem diferentes, nesta area, 0s
pesquisadores tém chegado a resultados contraditorios em relacdo a persisténcia da
performance, como se pode verificar nas referéncias citadas por Sirri e Tufano (1998); Droms
e Walker (2001) e Prather, Bertin e Henker (2004) entre outros.
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Considerando os estudos empiricos, chega-se a algumas conclusbes de interesse. Existem
diferencas nos resultados, dependendo da metodologia utilizada para avaliar a persisténcia do
desempenho. Testes baseados em regressao fornecem provas da persisténcia do desempenho,
enguanto testes com base em correlacédo e tabelas de contingéncia fornecem um cenario misto.
Por exemplo, com o teste de Kolmogorov/Smirnov para periodos multiplos ndo ha
persisténcia. Logo, a utilizacdo de diferentes metodologias parece ser uma das principais

razdes para os diferentes resultados encontrados na literatura.

Outro aspecto ressaltado por Moreno e Rodriguez (2005) estd relacionado com a
representatividade dos modelos multifatoriais, indicando que eles ndo incorporam toda a
informac&o publica disponivel em cada momento do tempo. Como esses modelos consideram
o0 retorno esperado ndo condicionado, assume-se que o investidor elabora suas expectativas
sem considerar o estado atual da economia. O pior € que, as medidas ndo condicionais sdo
mais enviesadas quando gestores e administradores reagem aos indicadores de mercado ou

consideram estratégias dindmicas de investimento.

Na mesma linha, Huij e Verbeek (2009) mostram que as estimativas multifatoriais do
desempenho dos fundos de investimento sofrem vieses sistematicos. Os autores argumentam
que esses desvios decorrem de erros de célculo do valor dos prémios de cada fator. Devido ao
fato de as variaveis proxy utilizadas para os fatores basearem-se em carteiras hipotéticas de
titulos e de ndo incorporarem os custos de transacdo, o impacto da negociacdo e as restricdes a
negociacdo, os prémios dos fatores seriam sempre sobreestimados ou subestimados.
Argumentam, ainda, que as varidveis proxy para os fatores que tém como base o0s retornos dos
proprios fundos mutuos, ao invés de retornos de titulos hipotéticos, como os indices do
mercado de acOes, fornecem melhores pardmetros de comparacdo para avaliar 0s

administradores profissionais de fundos.

Na linha de Roll (1978), que fez uma critica relacionada a essa escolha do benchmark de
mercado, Kryzanowski e Rahman (2008) sustentam que medidas tipo indice de Sharpe
generalizadas significativamente positivos, mesmo que medidos por um periodo de tempo
satisfatoriamente longo, ndo sdo suficientes elementos de prova da capacidade do gestor e
podem ser positivos sé devido a inerente ineficiéncia da referéncia (benchmark) selecionada.
Para esses autores, isso sugere que a classificacdo por ordem do desempenho das carteiras
contra um grupo par que segue o mesmo benchmark e preferivel a fazer comparacdes

absolutas contra o benchmark. Essa observagdo € especialmente importante para os paises
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com mercados de capitais que ainda ndo alcangaram um grau de desenvolvimento comparavel
com outros mercados, por exemplo, o dos Estados Unidos. No caso de mercados com menor
desenvolvimento do mercado de capitais e financeiros, ha ainda muito questionamento sobre a
representatividade e, especialmente, a determinacdo dos fatores identificados em estudos

feitos em mercados desenvolvidos.

Tendo em consideracdo as ponderacgdes anteriores, neste estudo propde-se utilizar indicadores
relativos de performance cujo benchmark é determinado endogenamente, como explicado

posteriormente.

4.2.2 Evidéncias e explicacdes

Seguindo a metodologia proposta por Carhart (1997), para o periodo de 1996 a 2003 Massa e
Patgiri (2009) ndo encontraram evidéncia significativa da persisténcia no desempenho entre
os fundos do primeiro decil (os melhores fundos do ano anterior), enquanto o intercepto do
decil inferior foi continuamente negativo e significativo, o que indica que os piores fundos
tém desempenho fraco persistentemente, em consonancia com a literatura existente que utiliza
essa metodologia. A carteira spread teve um intercepto positivo e significativo, o que implica
um desempenho diferencial significativo entre os melhores e os piores fundos de um ano para

0 outro.

Mas qual seria a razdo para o fato empirico de que os fundos de pior desempenho apresentem
maior persisténcia de performance? Uma primeira aproximacao foi encontrada a partir do
estudo da relacdo entre performance e captacdo liquida dos fundos. Neste contexto, ndo
surpreende que exista uma relacdo positiva entre retornos passados e novos fluxos de recursos
captados pelos fundos. Segundo Sirri e Tufano (1998), se os investidores sdo racionais, eles
selecionardo fundos que gerardo os maiores retornos quando ajustados pelo risco assumido.
Mas como esses investidores somente tém acesso a informacdes histéricas da performance e
outras caracteristicas dos fundos, a formacéo de expectativas e a tomada de decisdes ndo sdo
simples de analisar. Chevalier e Ellison (1997) conduziram um estudo sobre os incentivos
gerados pela relacdo captacdo-performance para os gestores de 398 fundos matuos
americanos no periodo de 1982 a 1992, e encontraram uma relag&o néo linear convexa entre

captacdo e performance. Esses resultados foram corroborados por Sirri e Tufano (1998), que
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pesquisaram a captacdo de 143 fundos muatuos no periodo de 1965 a 1984, encontrando,

igualmente, a mesma relagdo convexa entre captagéo e performance.

As evidéncias empiricas dos estudos realizados por Ippolito (1992), Chevalier e Ellison
(1997), Sirri e Tufano (1998) e outros mostraram que os fluxos liquidos de captacdo séo
menos sensiveis aos retornos passados na regido onde estes ndo sdo bons. E como se todos os
retornos abaixo de certo nivel enviassem o mesmo sinal para os investidores sobre as
perspectivas futuras dos fundos. Brown, Harlow e Starks (1996) e Chevalier e Ellison (1997)
interpretaram esse comportamento como um esquema de compensacao implicita na industria
de fundos, que estd interessada em atrair uma maior captacdo para, entdo, gerar maior

pagamento de taxas de administragéo.

Lynch e Musto (2003), que sintetizaram os trabalhos de autores como Brown e Goetzman
(1995), Chevalier e Ellison (1997), Carhart (1997) e Sirri e Tufano (1998), argumentam que
0s resultados sobre persisténcia de performance, com excecdo feita aos fundos com
performance muito inferiores, sdo compativeis com a ideia de que os investidores fazem
pequena diferenciacdo entre fundos ruins e medianos, porém fazem grande diferenciacao
entre fundos bons e medianos. Por esse motivo, a reacdo dos fluxos de recursos dos
investidores é qualitativamente diferente para retornos historicos baixos e altos (LYNCH e
MUSTO, 2003). Os autores desenvolveram um modelo que assume como hipotese que as
administradoras de fundos respondem a méa performance mudando a estratégia ou o gestor do
fundo. O mesmo ndo acontece para boas performances. Portanto, a diferenca entre
performance ma& e muito ma carrega pequeno poder de previsdo. Lynch e Musto (2003)
reconhecem que nestes casos a administradora do fundo tem a opcdo de desconectar
estrategicamente a performance passada e a futura. Uma forma de a administradora fazer isso
consiste em eliminar o que produziu o mau desempenho, tal como despedir o gestor ou
modificar/abandonar os métodos e técnicas de sele¢do e alocagdo do portfélio. Consegue,
assim, diminuir a sensibilidade dos investidores ante as mas performances, conforme
comprovacao empirica de Chevalier e Ellison (1999). De acordo com o modelo de Lynch e
Musto, o comportamento assimétrico seria consistente com a expectativa dos investidores
qguanto a uma relacdo convexa entre performance passada e performance futura, conduzindo-
0s a aceitar que existe uma relagdo assimétrica entre retornos passados e nova captacdo de

recursos para os fundos, como observada empiricamente.
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Outra abordagem para explicar o fendmeno da persisténcia de performance esta focada na
diferenciacdo dos investidores de fundos. Gruber (1996) afirma que existem investidores
informados capazes de prever o desempenho futuro com base no desempenho passado e de
canalizar os seus investimentos a fundos liquidos com melhor desempenho futuro (efeito
“smart money”). Esses investidores estdo em contraste com outro tipo de consumidores menos
informados e menos sofisticados. A existéncia destes justifica a continuagédo do fluxo de
dinheiro a fundos que previsivelmente registraram desempenhos inferiores. Costa e Eid Jr.
(2006) identificaram que no periodo de 2001 a 2005 os fundos de agdes brasileiros que no
periodo anterior apresentaram maior captacdo liquida, obtiveram retornos superiores aos dos
fundos de menor captacdo liquida, no seguinte periodo, mesmo apds terem considerado o
efeito momentum. Como os fundos de maior captacdo liquida obtiveram retornos superiores
no periodo subsequente em comparacdo aos fundos de menor captacdo liquida, para os
autores isso sugere uma habilidade superior dos investidores em identificar os melhores
fundos. lquiapaza et al. (2008) acrescentam que no Brasil o comportamento é diferenciado
entre os cotistas de fundos de renda fixa exclusivos, sendo mais “sofisticados” na utilizacao

de informac6es, inclusive as historicas, em relacdo aos cotistas de fundos ndo exclusivos.

Recentemente, os pesquisadores comecgaram a aprofundar o estudo sobre os mecanismos de
incentivo na industria de fundos e sobre 0 modo como estes podem afetar a sua performance e
a persisténcia. Segundo Massa e Patgiri (2009), uma dimensdo importante na andlise de
incentivos € a persisténcia no desempenho do fundo. Se os incentivos aumentam os esforcos

de gestdo, isso deve traduzir-se em um desempenho ajustado ao risco maior e mais estavel.

Massa e Patgiri (2009) estudaram o impacto dos incentivos contratuais no desempenho dos
fundos mutuos. Concluiram que contratos com incentivos elevados induzem os gestores a
assumir mais riscos e a reduzir a probabilidade de sobrevivéncia dos fundos. No entanto, 0s
fundos com contratos com incentivos elevados oferecem maior retorno ajustado ao risco, e
esse desempenho superior é persistente. Assim, 0s resultados mostram que 0s incentivos
contratuais desempenham um papel importante no aumento da tomada de risco dos fundos
muatuos. No entanto, isso ndo se traduz em um alfa inferior. Muito pelo contrario. Na
realidade, maiores incentivos estdo relacionados a maior desempenho, devido ndo sé a
estrategia de maior risco do fundo, mas também a uma melhoria genuina na gestdo dos

fundos.
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Kempf, Ruenzi, e Thiele (2009) aprofundaram a analise das decisdes de tomada de risco dos
gestores de fundos mutuos em resposta aos incentivos que enfrentam, tendo concluido que ao
tomar as suas decisdes de investimento, os gestores de fundos enfrentam dois principais
incentivos. Primeiro, eles querem ganhar remuneracdo elevada, 0 que constitui o “incentivo
de compensagao”. Segundo, eles querem manter 0s seus empregos, ou seja, ndo querem ser
demitidos, 0 que corresponde ao “incentivo de emprego”. O comportamento da tomada de
risco depende do desempenho intermediario dos fundos que gerem: o incentivo de
compensacao leva os gestores de fundos com fraco desempenho intermediario a aumentar o
risco de seus fundos em relacdo aos gestores dos fundos com bom desempenho intermediario.
Em contrapartida, o incentivo de emprego conduz os gestores de fundos com desempenho
fraco intermediario a diminuir o risco de seu fundo em relacdo aos gestores dos fundos com

bom desempenho intermediario.

Karoui e Meier (2009), estudando as caracteristicas de novos fundos de a¢des langados nos
Estados Unidos no periodo 1991-2005, indicam que eles tiveram incialmente maiores retornos
anormais, superiores aos fundos atuais, mas que a persisténcia dessa performance € de curto

prazo e que a maioria deles cairam para o decil inferior nos periodos subsequentes.

No Brasil também foram realizados estudos sobre captacdo liquida, desempenho e
persisténcia. Em alguns casos os resultados confirmaram aqueles encontrados nos estudos
para os fundos de Estados Unidos. Sanvicente (2002) analisou uma amostra de fundos de
investimento em acOes, objetivando encontrar evidéncias de que o desempenho do indice
Bovespa influencia a captacdo de recursos desses investidores. Porém, para este autor nao foi
possivel confirmar essa hipétese, sendo esse resultado compativel com a eficiéncia semiforte,

de Fama (1970, 1991), no sentido informacional, no mercado de ac¢des brasileiro.

Andaku e Figueiredo (2003) examinaram o desempenho de 84 fundos de acGes brasileiros, de
julho de 1994 a junho de 2001, com a finalidade de verificar a existéncia de uma relagdo
direta entre o desempenho passado dos fundos e o desempenho futuro provavel, o que é
chamado usualmente de “persisténcia de desempenho”. Os resultados mostraram a existéncia
de persisténcia de desempenho no mercado brasileiro para os investimentos de prazos
superiores a um ano, o que nao foi verificado nos investimentos de curto prazo. Isso poderia
ser explicado pelas avaliacGes anuais tanto pelas revistas especializadas como por ser um

periodo de definicdo das remuneragdes.
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Carvalho (2005) analisou o desempenho dos fundos multimercados brasileiros entre julho de
1998 e junho de 2004 para verificar se existe evidéncia de persisténcia de performance e se as
rentabilidades sdo superiores aos parametros de comparagdo usuais de mercado. O autor
apresenta evidéncias empiricas de persisténcia de performance e comprova que uma avaliacdo
de resultados passados pode ser utilizada para definir uma estratégia vitoriosa de

investimento.

Eid Jr. e Rochman (2007) investigaram se € melhor investir nos fundos ativos ou nos passivos
em uma amostra de 699 fundos abertos nao exclusivos no periodo de 2001 a janeiro de 2006,
nas categorias: acdes, cambiais, multimercados e renda fixa. Concluiram que os gestores de
fundos ativos de a¢Oes e multimercados tém capacidade superior para administrar 0s recursos
dos investidores. No caso de fundos de renda fixa e cambiais ndo houve essa superioridade.
Nos fundos ativos de acdes e multimercados, os fatores associados positivamente aos alfas

foram: patriménio liquido e idade do fundo.

O estudo de Fonseca et al. (2007) analisou, de forma agregada, o desempenho dos fundos de
investimento de renda fixa e de renda varidvel entre maio de 2001 e maio de 2006. A
performance em termos de risco e retorno foi avaliada em termos dos indices de Sharpe e
Sortino. Os resultados indicam que as duas categorias de fundos ndo apresentaram diferenca
estatistica significativa em termos do retorno médio no periodo. Entretanto, diferencas na
variancia durante o periodo analisado levaram a uma melhor relagdo risco x retorno para 0s
fundos de renda fixa, fato associado as altas taxas de juros praticadas no mercado brasileiro

neste periodo.

Xavier, Montezano e Oliveira (2008) analisaram a persisténcia de performance em uma
amostra de 44 fundos multimercados com renda variavel com alavancagem no periodo de
maio de 2001 a abril de 2007. Utilizando como medida de desempenho o indice de Sharpe,
indicaram a existéncia de persisténcia de performance na analise do conjunto de fundos

analisados.

Vilella e Leal (2008) examinaram o emprego do indice de renda fixa de mercado (IRF-M),
baseado em uma carteira de titulos prefixados, na analise de desempenho de fundos de
investimento em renda fixa. Considerando 212 fundos das categorias renda fixa sem

alavancagem e renda fixa multi-indices, os autores indicam que o IRF-M melhora
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marginalmente o poder explicativo dos modelos de desempenho, mas seu impacto econdémico

é baixo quando comparado ao CDI.

4.2.3 Performance e familias de fundos

Segundo Siggelkow (2003), uma familia de fundos é similar a uma corporagdo, em que 0s
interesses dos proprietarios da companhia administradora serdo geralmente distintos dos
interesses dos cotistas dos fundos. Enquanto os cotistas dos fundos se beneficiam dos maiores
retornos, os proprietarios da administradora estardo preocupados com a maximizagdo dos
lucros gerados, ou seja, 0 aumento do patrimonio total administrado, por meio da maior

captacdo de dinheiro dos atuais e de novos cotistas.

Pollet e Wilson (2008) estudaram o efeito do tamanho no comportamento dos fundos mutuos.
Em primeiro lugar, diante de novos fluxos de dinheiro dos investidores, os fundos aumentam
sua participacdo nas empresas que ja formam parte de seu portfolio, ou seja, onde ja sdo
proprietarios. Essa evidéncia sugere que quando o fundo cresce os gestores procuram reforcar
a escala de seus investimentos existentes e que ndo estdo interessados em gerar alternativas de
investimento adicionais, exceto para compensar as restricdes de liquidez. Assim, as familias
de fundos e os gestores parecem estar tentando permanecer focados nas suas poucas boas

apostas atuais.

Em se tratando da estratégia de “dispersdo” ou de “foco”, as familias de fundos podem
oferecer aos investidores uma ampla gama de opcdes de fundos atuando, por exemplo, nas
diferentes categorias de investimento de renda fixa, ou de renda varidvel, ou em ambas; como
também poderiam concentrar suas ofertas em um segmento especifico de algum desses tipos
de investimento. De forma anéloga aos modos de producao tradicionais, a inddstria de fundos
pode experimentar deseconomias de escopo na pesquisa e nas operagOes. A falta de
especializacdo de uma familia poderia afetar os custos tanto para seu negocio como para 0S
cotistas de seus fundos. Para Ciccotello, Miles e Walsh (2006), as familias que se
especializam em uma pequena linha de produtos poderiam proporcionar maiores retornos
liquidos que as familias ndo focadas em funcdo das deseconomias de escopo. Assim, se 0S
fundos de familias ndo focadas sdo, de fato, em termos de ativos, maiores que os das familias
focadas, as deseconomias de escala e escopo podem minar a performance para retornos

liquidos menores.
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Nanda, Wang e Zheng (2004) investigaram empiricamente como as familias de fundos
procuram gerar fundos “estrelas” incrementando a variancia dos retornos entre seus fundos,
em cada periodo, ou através do numero de fundos administrados pela familia. Os autores
encontram alguma evidéncia de que o investidor ndo se beneficia com esses comportamentos
no nivel das familias nos retornos dos periodos subsequentes, mas mostraram que o fato de ter
fundos estrela resulta em maiores captacdes liquidas para o fundo e outros fundos da mesma

familia.

O estudo de Massa (2003) avaliou o trade-off entre diversificacdo (proliferacdo de categorias)
e foco das familias de fundos, indicando que a proliferacdo de categorias melhora a cobertura
do risco porque faz o portfélio de titulos da familia mais diversificado. Por outro lado, o foco
permite & companhia obter economias de escala por meio do learning by doing. Ao ter
gestores mais especializados, as familias focadas também deveriam proporcionar maior

persisténcia da performance.

Gued]j e Papastaikoudi (2005) reportam que a persisténcia da performance é mais prevalente
nas familias de maior tamanho. Sugerem que as familias poderiam estar alocando recursos
entre seus fundos de uma maneira desigual. Nesse sentido, o estudo de Massa (2003) mostrou
que o grau de diferenciacdo de produtos nas familias de fundos afeta negativamente a
performance e positivamente a proliferacdo de fundos. Gaspar, Massa e Matos (2006) indicam
que os gestores das familias podem utilizar mecanismos como as subscricdes de ofertas
publicas iniciais ou as operaces de compra-venda cruzadas de titulos possuidos pelos fundos

delas para favorecer aos de maior performance (fundos “estrelas”).

Elton, Gruber e Green (2007) ponderam que os retornos dos fundos na da familia sdo mais
correlacionados do que entre as familias. Ou seja, restringir o investimento a uma s6 familia
de fundos conduz a maior risco total do portfélio do investidor quando comparado com o que
seria obtido diversificando entre familias. Essa maior correlagdo deve-se ao fato de os fundos
das familias em cada segmento (por exemplo, renda variavel, renda fixa, etc.) possuirem os
mesmos ativos. No entanto, segundo estes autores, outro aspecto importante esta associado ao
fato de as familias adotarem posturas diferenciadas em relacdo a determinados setores ou
industrias. Siggelkow (2003) acrescenta que essa diferenca aparece porque as familias que se
especializam estdo em melhores condicGes de atrair e avaliar os gestores de fundos nesse

segmento particular. Isso significa que um investidor que esta avaliando a compra de
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participagdes adicionais em determinada familia necessitar acreditar que o fundo escolhido

nesta familia oferecerd retorno adicional para alcancar o mesmo retorno por unidade de risco.

Para Massa e Patgiri (2009), os incentivos nas familias de fundos estdo relacionados a um
maior desempenho, que se deve ndo s6 a estratégia de maior risco do fundo, mas também a
uma melhoria genuina na gestdo dos fundos. Para os autores uma possivel explicacao reside
na relacéo entre o gestor do fundo e a familia de fundos. Em verdade, o contrato de assessoria
com o gestor liga o fundo com a familia e quantifica diretamente os beneficios que revertem
para a familia quando do aumento do risco e do maior desempenho. O fato de um maior
incentivo proporcionar elevada performance persistentemente pode sugerir que melhor
informac&o ou apoio é prestado a fundos com incentivos elevados. As familias de fundos
podem proporcionar aos gestores diversas formas de conseguir melhor desempenho por meio
de suporte entre fundos e/ou do amortecimento dos efeitos adversos de pior desempenho (por

exemplo, reduzindo o risco do emprego por meio da rotatividade no seio da familia).

4.3  Metodologia

4.3.1 Dados e definicdo da amostra

Esta pesquisa pode ser classificada como do tipo descritiva, explicativa e ex post facto (GIL,
1999). Utilizou-se como fonte de dados para andlise o banco de dados da Associacao
Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID, 2009), disponibilizado por meio do Sistema
SI ANBID, versao 4.2 (no Apéndice A, apresenta-se os indicadores extraidos desse sistema
para compor o banco de dados deste estudo). O periodo analisado foi de 2003 a junho de
2009, com informagdes mensais e anuais. Foi definida uma amostra de todos os fundos de
investimento com mais de 24 informag0es mensais no banco de dados (doravante, nomeada
completa), sempre que fossem fundos abertos & captagdo e que proporcionam liquidez
imediata aos seus cotistas. Dessa forma, foram excluidos da analise os fundos com quaisquer
das seguintes caracteristicas: fechados, capital estrangeiro, off shore, de previdéncia,
imobiliérios e de direitos creditorios, de participa¢des, negociados em bolsa e fundos de cotas
em fundos de investimento (FAC). Portanto, os fundos considerados na analise foram das
seguintes classes: acOes; cambiais; referenciados em deposito interfinanceiro, curto prazo;

multimercados; balanceados; e renda fixa. Uma vez que o estudo trata da analise da
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especializacdo das companhias administradoras ou familias de fundos, excluiu-se dessa

amostra os fundos daquelas empresas com menos de cinco fundos administrados.

Em relacdo a amostra completa de fundos considerados na analise, a mesma esteve
constituida, dependendo do ano, por 35 a 47 familias com informac&o de trés a sete periodos
anuais e 36 a 78 mensais. Compreendeu um total de 5.323 fundos com R$ 725,9 bilhdes de
patriménio liquido total em dezembro de 2008. Em junho de 2009, foram incluidos 5.118

fundos, com R$ 750,6 bilhdes de patrimonio liquido total.

4.3.2 Os testes e medidas de persisténcia da performance

As abordagens estatisticas utilizadas para analisar a persisténcia do desempenho podem ser de
dois periodos e mais de dois periodos (multiperiodo). No primeiro caso, dois periodos
consecutivos - por exemplo, meses - sdo comparados, enquanto que no caso multiperiodo
mais de dois periodos consecutivos sdo considerados. As metodologias estatisticas utilizadas
para dois periodos podem ser distinguidas em abordagens paramétricas e ndo paramétricas.
Entre as abordagens ndo paramétricas encontram-se: o teste razdo de produtos cruzados
(odds) e o teste qui-quadrado, baseados em tabelas de contingéncia; o teste coeficiente de
informacdo, com base em correlacdo de rankings; o teste de correlacdo de rankings de
Spearman; e outros. Na abordagem paramétrica, encontram-se as diferentes especificacdes de
modelos de regressdo linear unifatoriais ou multifatoriais, ou de regressdo logistica. Na
abordagem multiperiodo, os testes Kolmogorov-Smirnov e de Kruskall-Wallis podem ser

aplicados.

Considerando as criticas a utilizacdo de benchmarks de comparagdo, como as apontadas por
Moreno e Rodriguez (2005) e Kryzanowski e Rahman (2008), para a classificacdo por ordem
do desempenho dos fundos, utilizou-se como referéncia de comparagdo a mediana do grupo
com caracteristicas e objetivos de investimento semelhantes. Isso porque fundos alocados em
determinado objetivo de investimento normalmente estdo sujeitos a riscos similares.
Procedimento similar foi utilizado nas pesquisas de Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) e
Agarwal e Naik (2000), em que se utilizaram como medida de performance as estimativas de
retornos relativos ao retorno médio dos fundos pertencentes ao mesmo objetivo de

investimento do fundo analisado.
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Para mensurar a performance e sua persisténcia, utilizaram-se medidas de desempenho

relativo similares as utilizadas no capitulo anterior para as familias de fundos. As primeiras

consideram a comparacdo com 0s outros fundos na mesma categoria de investimento. As

outras, definidas como a média do excesso do retorno ajustado pelo risco de cada categoria de

investimento, avaliam o retorno ajustado ao risco.

Fundo ganhador (GAN). Brown, Harlow e Starks (1996) e Ciccotello, Miles e Walsh
(2006) classificam os fundos em “ganhadores” e “perdedores”, fundamentados na sua
comparagdo anual, ou torneio, com os outros fundos no mesmo objetivo de
investimento. Assim, se a performance do fundo i estd acima da mediana para a
categoria de investimento - por exemplo, “renda fixa” ou “multimercados com RV” - a
variavel GAN toma o valor 1 para esse fundo e zero em caso contrario. Neste caso,
interessa o resultado no final do ano e ignoram-se resultados parciais no transcorrer do

ano.

Fundos ganhadores e perdedores persistentes (ganper, perper). Um fundo ganhador ou
perdedor persistente no seu objetivo de investimento é aquele que se manteve nessa
situacdo nos dois periodos anteriores (t-1, e t-2). ganper (perper) é igual a 1(0) se teve
seu valor GAN igual a 1(0) nos dois periodos precedentes e 0 nos outros casos. Este
procedimento foi utilizado por Brown, Goetzmann e Ibbotson (1999) e outros, e pode

ser estendido para mais de dois periodos.

Ranking do retorno liquido (rankp). De forma similar ao caso da variavel GAN,
estabeleceu-se um ranking com base no percentil em cada objetivo de investimento,
variando de 1 (melhor) a 0 (pior). Considera a normalizacdo da classificacdo ordenada
de forma descendente do retorno liquido ao final do periodo, no interior da cada
objetivo de investimento, em que o fundo com o maior retorno recebe 1 e o de pior
retorno zero. Esta é uma forma de ranking fracionario dos fundos. Se um fundo recebe
um valor de 0,45, significa que no periodo ele foi melhor que 45% dos fundos em seu

objetivo de investimento.

Ranking fracionario quintil em fungdo do retorno do fundo (grankl até grank5).
Estabelecido em cada objetivo de investimento para determinado periodo, utilizando o
procedimento de Sirri e Tufano (1998). Serve para testar o efeito assimétrico do efeito
da performance na captagdo liquida. Utilizando a varidvel anteriormente definida
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rankp (no intervalo de 0 a 1), o ranking no quintil 5 recebe um valor igual ao minimo
de 0,2 e seu correspondente valor rankp, ou seja, grank5=min(0,2;rankp). O ranking
no quintil 4 recebe um valor igual ao minimo de 0,2 e a diferenca do valor rankp com
o valor grank5, ou seja, qgrank4=min(0.2;rankp-grank5). De forma geral, o ranking no
quintil j é igual ao valor minimo de 0,2 e a diferenca do valor rankp com a soma dos

grank anteriores (j+1 até 5). Ou seja:
grank; = min(O,Z; rankp- Z;lqranki) Equacéo 8

Em que: j=5,4,3,2,1.

O indicador seguinte foi determinado em fun¢do do retorno liquido dos fundos, depois de

despesas, mas antes das taxas de entrada e saida, e dos impostos. Desconsidera-se este aspecto

pela falta de uma fonte de informacéo confidvel, ja que estes dados ndo estdo disponiveis nos

relatorios publicados pela ANBID. Considerar a média do excesso de retorno padronizado

(como o definido para as familias de fundos no capitulo anterior) como uma série temporal

para determinar a performance de um fundo individual ndo é uma medida apropriada, porque

conduziria a uma escolha ineficiente.

indice de Sharpe generalizado (ISG). Para medir a performance de fundos individuais,
foi utilizado o indice também conhecido como generalizado de Sharpe (1994).
Darolles e Gourieroux (2009) assinalam diversas vantagens do indice de Sharpe
quando utilizado apropriadamente para fazer comparacgdes, indicando que para que
uma comparacao seja valida deve necessariamente considerar 0 mesmo conjunto de

informacdes. Assim, o indice de Sharpe foi estimado com a seguinte equacao:

Rfun, — Rben,
Dp(Rfun;, — Rben;,)

ISG, = Equacdo 9

Em que: ISG, = indice de Sharpe generalizado para o fundo i; Rfun; e Rben, = sdo o

retorno do fundo e de seu benchmark acumulados em T periodos (prémio);

Dp(Rfun;, — Rben,, ) = desvio-padrdo do excesso de retorno do fundo em relagéo ao

benchmark calculado ao longo dos t=1, 2,..T periodos. Assim, por exemplo, se no
numerador da equacdo 8 se consideram retornos anuais, 0 denominador pode ser
estimado com dados mais frequentes, como diarios ou mensais. Para este estudo, o

desvio-padréo foi definido utilizando dados mensais.
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Um aspecto questionado na equacdo 8 ¢é a escolha do benchmark e dos procedimentos
para sua operacionalizacdo. Por exemplo, os diferentes ajustes necessarios utilizados
em trabalhos anteriores e na elaboracdo do ranking anual de fundos, pela Fundacao
Getulio Vargas (EID Jr. e ROCHMAN, 2007, 2009). Dependendo da técnica utilizada,
pode-se chegar a resultados diferentes (EID Jr. e ROCHMAN, 2005). Com base
nessas consideracdes, para esta pesquisa considerou-se um benchmark Unico para cada
objetivo de investimento: a mediana dos retornos de todos os fundos em cada periodo
de tempo. Essa medida apresenta as seguintes vantagens: incorpora todos 0s aspectos
relevantes da economia em cada periodo; ndo exige ajustes criteriosos. Em
contrapartida, ndo considera fatores especificos dos fundos, mas serve perfeitamente
para o objetivo do estudo das familias de fundos, que por definicdo tem varios fundos
administrados. Considerar benchmarks diferentes com base nos anunciados pelos
préprios fundos nos objetivos de investimento poderia introduzir um viés de selecdo
(DAROLLES e GOURIEROUX, 2009, p. 12), no contexto do presente estudo.

Ranking de performance ajustada ao risco (rankars). Foi definida seguindo o mesmo
procedimento para a variavel rankp, mas considerando o indice de Sharpe (ISG) como
definido anteriormente. Como é conhecido, o indice de Sharpe ndo é adequando para
comparagbes quando o numerador (prémio) € negativo, porque em algumas
comparagOes favoreceria ao fundo com maior desvio-padrdo. Em nosso caso, por

construcdo, o ISG tem aproximadamente 50% dos valores negativos.

Para superar essa limitacdo, estabeleceu-se o seguinte algoritmo, segundo o objetivo

de investimento para determinado periodo:

a) classificar em fungdo do ISG de forma descendente e outorgar um ordinal a cada
um dos n fundos de forma descendente (de n até 1);

b) considerando somente os nl fundos com ISG negativo, deslocar a distribuicdo
destes fundos até que o fundo com o menor prémio (retorno liquido anual menos
retorno medio do objetivo de investimento) tenha um valor ligeiramente positivo, o
que se consegue adicionando a série de prémios o valor absoluto do prémio minimo
multiplicado por um fator de ajuste, por exemplo 1,001 (esse ajuste € necessario
para garantir que em caso de dois ou mais fundos tiverem o mesmo valor do prémio
estando no dltimo lugar o procedimento nao favoreca ao de maior desvio-padrao), e

mantendo-se o desvio-padrao da série, sO muda a média.
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c) recalcular um ISG temporério com a nova série de prémios e o desvio padrdo do

prémio do fundo (equacéo 8);

d) repetir o passo a) com os dados dos fundos utilizados no passo anterior, e o ordinal

serddenlal;

e) substituir os ordinais dos nl fundos com ISG negativo no passo a) pelo ordinal
definido no passo d); e

f) definir o valor de rankars usando o mesmo procedimento utilizado para definir

rankp, usando os ordinais definidos nos passo e).

4.3.3 Medindo a especializacao ou foco das familias de fundos

A especializacdo foi mensurada por meio de uma medida de entropia ao longo das categorias
de investimento, utilizando a proposta de Jacquemin e Berry (1979), conforme equacdo 2

(capitulo anterior).

A entropia (ENP) tem um valor minimo de zero quando a familia tem fundos sé em uma
categoria de investimento e tem um valor maximo igual ao logaritmo natural do numero de
categorias de investimento. Ou seja, a especializacdo da familia aumenta quando a entropia
diminui. Segundo Ciccotello, Miles e Walsh (2006), a entropia tem uma vantagem em relagéo
a outros indices por ser mais sensivel a presenca de fundos pequenos, que, em geral, requerem
atencdo proporcionalmente maior da administracdo em relacdo a seu tamanho relativo. Neste
capitulo, utilizou-se a categoriza¢do em funcdo da mediana estabelecida no capitulo anterior,
sendo uma familia de fundos especializada quando o valor da entropia encontra-se abaixo da

mediana e ndo especializada em caso contrario.

4.3.4 OQutras variaveis utilizadas

1. Captacdo liquida. A captacdo liquida de recursos por fundo (CL) foi determinada a
partir de dados mensais, utilizando a equacdo 4 (capitulo anterior), logo apos
acumulada para periodos anuais. Algumas vezes, esta varidvel, mesmo apos a
padronizacdo pelo PL do periodo anterior, origina valores extremos e de variancia
heterocedéastica. Nesse caso, a transformacdo logaritmica ndo pode ser aplicada pela

presenca de valores negativos ou zeros. Utilizou-se uma transformacdo “quase-
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logaritmica” no sentido empregado por Pollet e Wilson (2008), partindo da CL da
equacéo 4 padronizada pelo PL anterior, como definida a seguir:

In pCL,, = |n( PL;, j+ In(1+ EJ —2In(l+r,) Equagdo 10
PL, , 2
Essa transformacdo tem duas vantagens adicionais. Primeira, como a variavel CL tem
uma distribuicdo proxima da simétrica, a transformacéo proposta ndo a distancia dessa
caracteristica quanto o faz a transformacgdo logaritmica. Segunda, preservam-se 0s
sinais da variavel original CL¢/PL¢.1, 0 que ndo acontece na transformacdo logaritmica
para valores menores do que 1. A desvantagem € que a interpretacdo é aproximada.
Um valor de 1% nesta variavel representa aproximadamente uma variacdo de 1% no
PL se a rentabilidade do periodo tivesse sido 0%. Nos casos de varia¢do excessiva do
PL (reducdo de mais de 95%, aumento de mais de 300%, que correspondeu a 0,8% das

observacOes fundo-ano) esta variavel ndo foi calculada.

. Taxa de administracdo dos fundos e fundos com taxa de performance (tadm, ctper). As
taxas de administragdo normalmente sdo estabelecidas como um percentual do valor
do patriménio liquido do fundo. Alguns fundos também estabelecem taxas de
performance, atrelando, assim, a remuneragdo dos administradores ao desempenho do
fundo. Enquanto a taxa de administracéo € fixa, a de performance varia de acordo com
0 desempenho do fundo. Ela pode ser calculada em funcdo de um indicador de
mercado, como a TR, o Ibovespa, 0 IGP-M e outros. Para este estudo, a taxa de

performance foi considerada uma variavel dummy.

Fundos novos e antigos (funov, fuant). Varidvel dummy que considera como valor 1
quando o fundo esté entre o primeiro e o ultimo ter¢o da distribuicdo da idade anual
dos fundos, respectivamente, quando classificada de forma ascendente ao final do ano

No Seu respectivo objetivo de investimento.

Fundos de atacado e varejo (atacado, varejo). Somente para a amostra exame,
seguindo o critério do Guia de Fundos Exame, fundos de varejo sdo aqueles que tém
como Tipo de Investidor CVM Todos; sdo indicados pelo gestor como sendo dirigidos
a clientes de Varejo ou Todos; e tm concomitantemente taxa de administracdo igual
ou superior a 1%, investimento inicial minimo igual ou inferior a R$ 50.000,00 e um

minimo de 100 cotistas.
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5. Fundos de investimento (dFI). Somente para a amostra completa se estabeleceu uma
variavel dummy com valor igual a 1 quando o fundo apresenta essa caracteristica e
zero em outros casos. Os fundos de investimento (FI) sdo aqueles que investem o
dinheiro captado dos cotistas diretamente em titulos e valores mobiliarios,
diferentemente dos fundos de aplicacdo em cotas (FC) de fundos de investimento, que
somente podem investir diretamente até 5% do PL e a diferenca tem que ser alocada
em FI do mesmo objetivo de investimento no qual estdo inseridos. Ha, todavia os
fundos de investimento de fundo de investimento em cotas (FF), que ndo recebem
aplicagOes diretamente, pois s&o dirigidos exclusivamente a fundos de cotas. Para a
pesquisa, séo considerados junto aos FlI.

6. Fundos exclusivos/restritos (dFexc), fundos dedicados/investidor qualificado e
previdenciarios (dFinst) e fundos abertos a todos (dFtod). Somente para a amostra
completa se estabeleceu uma variavel dummy com valor igual a 1 quando o fundo
apresenta essa caracteristica e zero em outros casos. “Consideram-se ‘exclusivos’ aos
fundos abertos, para investidores qualificados, constituidos para receber aplicacdes de
um Gnico cotista. E um condominio com um “Gnico dono’. J& os restritos, sio fundos
condominiais abertos, mas ‘restritos’ a um grupo definido de até 20 investidores,
pertencentes a um mesmo grupo empresarial ou familiar” (ANBID, 2008: p. 3). Os
fundos dedicados, para investidor qualificado e previdenciarios, representam uma
variavel proxy para os fundos de atacado, segundo a ANBID (2008: p. 3) estdo
“voltados para os segmentos corporativo, institucional (fundos de pensdo e
seguradoras) e private banking, grupo que tem como caracteristica principal reunir um
reduzido nimero de individuos com saldo na casa dos muitos milhares ou milhdes
para investir, em um unico aporte.” Ja uma variavel proxy para os fundos de varejo, no
contexto da pesquisa, considera aqueles fundos abertos a todo investidor. E,
certamente diferente do conceito adotado pela ANBID (2008) ou para o Guia de
Fundos Exame. A ANBID (2008) considerou como fundos de atacado os “fundos
condominiais abertos aqueles em que o0s cotistas podem solicitar o resgate de suas
cotas a qualquer tempo [...] com mais de 2 mil cotistas, com investimento minimo
inicial inferior a R$ 20.000,00, e em que nenhum investidor possua saldo médio
superior a R$ 105.000,00”. Como a informa¢do do saldo por investidor é reservada,

ndo foi possivel atender a esses critérios.
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7. Desvio-padrao do retorno e do prémio do fundo (dpretf, dppf). Foi estabelecido em
funcdo dos dados mensais do retorno e do prémio no periodo anual correspondente.
Para utilizar nas regressdes, estes indicadores foram ajustados multiplicando pela raiz
quadrada do nimero de meses (doze). Como assinalado nos resultados, em alguns

casos se utilizou a transformac&o logaritmica.

8. Prémio de valor e prémio de tamanho (HML, SMB). Séo os fatores de Fama e French
(1993) calculados com a utilizacdo de carteiras hipotéticas, com base na intersecéo da
estratificacdo do indice de valor patrimonial dividido pelo valor de mercado (VP/VM)
e pelo tamanho, medido pela capitalizagdo de mercado (VM). As carteiras sao re-
balanceadas anualmente, no més de junho, dividindo-se as empresas de acordo com 0
valor do seu indice VP/VM de dezembro do ano anterior: 30% Alto (H), 40% Médio
(M) e 30% Baixo (L). Este critério indica se a empresa é de valor ou de crescimento.
A varidvel tamanho da empresa é calculada no ultimo dia de junho, multiplicando a
cotacdo da acdo vezes o nimero de ac¢fes emitidas. Logo, as empresas sdo ordenadas e
divididas em grupos. No Brasil, alguns autores, como Argolo (2008), utilizaram trés
grupos: 30% Grande (B), 40% Mediano (M) e 30% Pequeno (S). Fama e French
(1993) utilizaram dois grupos, formados usando a mediana do tamanho: 50% Grande
(B) e 50% Pequeno (S). A justificativa desses autores para utilizar trés grupos em um
fator e dois no outro apdia-se no fato de VP/VM ter um efeito mais importante na
determinacéo do valor esperado dos precos das a¢bes do que o tamanho (p. 9). Logo, 9
ou 6 carteiras sdo formadas, dependendo de quantos grupos foram definidos para o
tamanho, com base nas empresas que se encontram na interse¢do das dos grupos, SL,
SM, SB, (ML, MM, MH), BL, BM, BH. O retorno mensal de cada carteira é apurado
utilizando como ponderagdo o tamanho no més de junho. Para mais detalhes sobre o0s
critérios de inclusdo das empresas e outras especificidades para o calculo desses
fatores no Brasil, ver Argolo (2008) e as referéncias por ele indicadas. Os prémios
Pequeno-Grande (SMB) e Alto valor-Baixo valor (HML) sdo determinados utilizando
a media aritmética da diferenca dos retornos obtidos pelas carteiras para o fator
considerado, apurando assim, com seis carteiras:
SMB6=[(SL6-BL6)+(SM6-BM6)+(SH6-BH6)]/3,
HML6=[(SH6-SL6)+(BH9-BL6)]/2.

Ou, com nove carteiras:
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SMB9=[(SL9-BL9)+(SM9-BM9)+(SH9-BH9)]/3,
HML9=[(SHI-SL9)+(MH9-ML9)+(BH9-BL9)]/3.

Guo et al. (2009) indicam que o prémio de valor (HML) de Fama e French (1993)
pode ser uma boa variavel proxy para oportunidades de investimento. Ou seja, quando
ignorada poderia criar um problema de especificacdo. Para estes autores, o prémio de
valor apresenta um comportamento extremadamente contra ciclico em relacdo a
economia. Um aumento no prémio sinalizaria menores oportunidades de investimento,

e vice-versa.

9. O fator momento (GMP). E determinado seguindo o procedimento de Carhart (1997) a
partir de duas carteiras. A cada més, apura-se para cada ac¢ao o retorno dos onze meses
anteriores ao més de referéncia. Faz-se a estratificacdo das acbes a partir dessas
rentabilidades em dois grupos com pontos de corte no 7° e no 3° decis (70% e 30%) da
distribuicdo. Forma-se, assim, uma carteira com as empresas vencedoras (G), que
possuem 0s maiores retornos onze meses anteriores e outra carteira das empresas
perdedoras (P). Todas as acdes tém ponderacdo igual, e aplica-se para 0 més seguinte.
O fator momento, Ganhadoras—Perdedoras (GMP), é a diferenca dos retornos obtidos
por essas carteiras. Para sua aplicacdo no Brasil, consideraram-se 0s mesmos critérios

de Argolo (2008) quanto a liquidez e solvéncia.

10. Taxa de juros anualizada dos depositos interfinanceiros (CDI252). Refere-se a taxa
dos titulos de emissdo das instituicdes financeiras, que lastreiam as operacdes do
mercado interbancario, cuja funcdo é transferir recursos de uma instituicdo financeira

para outra.

4.3.5 Hipoteses da pesquisa

A premissa da persisténcia da performance é originada em diversos motivos, como falta de
sofisticacdo, desconhecimento, ineficiéncia do mercado, falta de divulgacéo e transparéncia.
Os investidores dos fundos séo forgados a confiar mais no desempenho passado. Além disso,
quando a informacdo disponivel é limitada (normalmente, apenas alguns ndmeros do
desempenho passado sdo divulgados), os investidores tém que inferir a capacidade do gestor,

por meio do desempenho anterior (retorno e persisténcia do retorno), e investir em fundos
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com melhor desempenho. Nanda, Wang e Zheng (2004) também identificaram que a presenca
de fundos vencedores aumenta o fluxo para o préprio fundo e os outros fundos da mesma

familia. Tudo isso se traduz na hipotese 1:

Hipotese 1: Os fundos com melhor desempenho passado devem ser associados com maiores
fluxos de dinheiro.

A remuneracdo com base no desempenho e preocupacgdes para seguir empregado (MASSA e
PATGIRI, 2009; KEMPF, RUENZI e THIELE, 2009) fornecem fortes incentivos aos gestores
de fundos para terem um melhor desempenho. Os investidores, possivelmente, levam isso em
conta ao alocarem capital para gestores que enfrentam melhores incentivos, especialmente a
parcela possuidora do smart money (GRUBER, 1996; COSTA e EID Jr., 2006). Portanto,
espera-se uma relacdo positiva entre os fluxos e a medida de incentivos (taxa de
performance), o que conduz a seguinte hipétese:

Hipotese 2: Fundos com maiores incentivos devem atrair maiores fluxos.

Além do desempenho passado, os incentivos dos gestores e a iliquidez, os investidores podem
prestar atencdo aos fluxos passados, enquanto selecionam o0s fundos para investir. Existem
duas explicacdes possiveis. Maiores fluxos poderiam sinalizar a outros a confianca dos
investidores na capacidade do seu gestor. Além disso, os fluxos passados poderiam ser uma
proxy para variaveis nao relacionadas ao desempenho, tais como reputacdo e esforcos de
marketing que podem influenciar as decisdes dos investidores. Isso conduz a seguinte

hipotese:
Hipotese 3: Fundos com maiores fluxos passados devem atrair fluxos atuais mais elevados.

Embora o crescimento dos ativos tenha pouco efeito no comportamento de um fundo tipico,
os grandes fundos e os de menor tamanho tendem a diversificarem suas carteiras em resposta
ao crescimento. Maior diversificacdo, especialmente para fundos pequenos, esta associada
com melhor desempenho, ao reduzir o risco. Nesse caso, a familia de fundos cresce a partir da
introducdo de novos fundos que investem em diferentes ativos dos fundos ja estabelecidos. Ja
os fundos com grandes fluxos de dinheiro e/ou de maior tamanho poderdo encontrar
dificuldades para continuar a assegurar elevados retornos se eles sdo incapazes de mobilizar
todo esse capital em suas estratégias de negociacdo (POLLET e WILSON, 2008). Além disso,
esses fundos também estéo sujeitos a custos de execu¢do, como o0 de impacto no mercado no
caso de operacgdes de grande volume, que pode reduzir seu desempenho. Chen, Hong, Huang

e Kubik (2002) documentam que o tamanho do fundo corrdi o desempenho devido a liquidez
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e a deseconomias organizacionais. Em geral, esses fatores sugerem que o maior fluxo de
dinheiro em fundos de maior dimens&o podem prejudicar o seu futuro desempenho devido a

retornos decrescentes a escala. 1sso conduz a seguinte hipotese:

Hipotese 4: Fundos de maior tamanho e maior fluxo de recursos deve estar associados com
pior desempenho futuro.

Como se afirma na Hipotese 2, a remuneracdo com base no desempenho esta desenhada para
motivar o gestor a um melhor desempenho no futuro. Claramente, o gestor de um fundo com
incentivos desfruta de maior aumento de riqueza por unidade de retorno do fundo em

comparagdo sem esse incentivo. Isso leva a seguinte hipotese:

Hipotese 5: Fundos com maiores incentivos devem estar associados a um melhor desempenho
futuro.

Finalmente, uma familia de fundos focada, que atua em poucos segmentos do mercado e tem
a possibilidade de ter gestores mais especializados (SIGGELKOW, 2003), poderia também
apresentar maior retorno (CICCOTELLO, MILES e WALSH, 2006), de forma persistente. De
outro lado, considerando os resultados do capitulo anterior, as familias nao especializadas,
que sdo, em geral, de maior tamanho, tém beneficios de escala que lhes permitem ter um
retorno mais consistente no tempo. Assim, é possivel verificar empiricamente qual dos efeitos
domina, por meio da hipotese:

Hipotese 6: A persisténcia da performance dos fundos esta associada a especializacdo de sua
administradora.

3.5.1. A analise estatistica

Como o capitulo anterior j& apresentou as estatisticas descritivas da amostra analisada, neste

capitulo foram testadas diretamente as hipdteses anteriormente assinaladas.

Para testar as hipoOteses de 1 a 5 utilizaram-se duas técnicas de andlise de regressdao. A
primeira é por meio de um modelo de regressdo linear, estimando por minimos quadrados
ordinarios ou com dados em painel. O procedimento foi descrito no capitulo anterior, sendo
aqui brevemente detalhado. Trata-se de identificar se a especializacdo da familia de fundos
(utilizando a classificacdo em duas categorias anteriormente consideradas em funcdo da
entropia) exerce influéncia sobre a performance dos fundos individuais e sua persisténcia,
considerando as variadveis estabelecidas nas hipoteses anteriores: captacdo liquida, retorno

passado, taxa de performance e tamanho do fundo, além de outras varidveis de controle, tais



O foco das familias de fundos, a captacéo e a persisténcia da performance 111

como taxa de administracdo, idade do fundo, idade da administradora, gestor, orientacdo (se

atacado ou varejo) e entorno econémico utilizando dummies anuais.

Neste caso, utilizou-se o periodo (2003 a 2008), embora nem todos os fundos tenham dados
disponiveis em todos os periodos para todas as variaveis, caracterizando-se, entdo, a amostra
como composta por um painel ndo balanceado. Os modelos estimados apresentam a seguinte
configuracdo geral:

D, = @+ B Xy + B Xy ot B X +Vy Equagdo 11
Em que:

Di; € a variavel dependente, que depende da hipotese sendo testada, podendo ser uma medida
de performance, considerando o indice de Sharpe generalizado, ou o ranking dos fundos, do i-

ésimo fundo no periodo t; e pode também ser a captacédo liquida do fundo.

Bi. X; séo os coeficientes e as variaveis explicativas da performance, ou captagéo liquida, entre

elas o grau de especializacdo da familia de fundos (entropia); e
Vit € 0 termo aleatorio i.i.d. ~ N(0, 6°).

A equagdo (11) representa um modelo de regressdo linear, cujos parametros podem ser
estimados utilizando a técnica de minimos quadrados ordinarios. Para aproveitar a vantagem
da estrutura dos dados em painel, 0 modelo também pode ser estimado por procedimentos de
dados em painel, quando se permite a existéncia de efeito intrinseco, constante, atribuido a
cada fundo (GREENE, 2008). Tal efeito ndo pode ser observado diretamente, mas afeta o
comportamento de sua performance ou captacdo liquida, como a capacidade e o conhecimento
da equipe gerencial. Em caso que este efeito seja significativo, os estimadores de minimos

quadrados seriam inconsistentes.

Assim, o termo aleatdrio vj; pode ser decomposto em um efeito intrinseco e um erro aleatério
(u; + ejr), considerando este Gltimo como sendo i.i.d. ~ N(0, o%). J& o efeito intrinseco, ou
heterogeneidade ndo observavel, u;, pode ser considerado fixo, sendo, nesse caso, estimado
pelo modelo de efeitos fixos (EF); ou variavel, sendo entdo estimado pelo modelo de efeitos
aleatdrios (EA). Para definir qual dos procedimentos é o mais apropriado, utilizam-se o teste
F para os coeficientes fixos, o teste Breusch-Pagan para os coeficientes aleatorios e o teste de

Hausman para definir entre a estimacéo por efeitos fixos ou aleatorios (ver maiores detalhes
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dos testes no capitulo anterior). Em algumas situacGes a estatistica de Hausman pode ser
negativa, o que significa que ndo se satisfazem as propriedades assintéticas do teste. Para
alguns autores, como Hausman e McFadden (1984), isso pode ser um indicio da rejeicdo da
hipdtese nula do teste. Nessa situacdo, um teste mais robusto, como o de Sargan-Hansen
(ARELLANO, 2002), pode ser aplicado para definir se a restricdo do modelo de efeitos

aleatorios, de correlagdo nula entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas, € valida.

Na andlise de regressdo, quando se deseja testar as possiveis interacfes entre variaveis
continuas ou de continuas e dicotbmicas, normalmente, encontram-se problemas de
colinearidade do termo de interacdo com as varidveis principais, fazendo com que as
estimativas dos coeficientes sejam instaveis. Para superar essa limitacdo, utilizaram-se as
estratégias sugeridas por Jaccard e Turrisi (2003), que incluem normalizacédo, transformacéo
de uma das varidveis e ortogonalizacdo. Neste Ultimo caso, consiste em considerar como
termo de interacdo na equacao principal o residuo de uma regressao auxiliar em que a variavel
dependente é o termo de interagdo, sendo explicado pelas varidveis que entram na interagéo.
Todavia, se a interacdo € com uma variavel categodrica, capaz de afetar todos os parametros da
regressdo, o procedimento anterior é ineficiente, pela colinearidade e possibilidade de
diferenca das variancias entre 0s grupos; neste caso a recomendagdo € estimar modelos
separadamente para cada grupo e fazer um teste conjunto para comparar todos os coeficientes,
controlando as possiveis diferencas nas variancias dos dois modelos comparados.

A amostra utilizada na andlise inclui dados dos fundos nos diferentes objetivos de
investimento, para diferentes administradoras, e ao longo do tempo (um painel néo
balanceado). Nessas condigdes, é esperado que os residuos dos modelos de regressdo
apresentem problemas de heteroscedasticidade e de correlacdo entre as unidades cross-
section, segundo os objetivos de investimento, nas familias de fundos, e autocorrelagcdo no
tempo. Nessa situagdo, os coeficientes estimados ndo séo enviesados, mas 0S Seus erros-
padréo séo suspeitos para realizar qualquer inferéncia estatistica (PETERSEN, 2009), ja que
podem estar inflacionados (mascarando a verdadeira significancia) ou deflacionados

(rejeitando a hipotese nula com um nivel maior ao supostamente considerado).

No caso de heteroscedasticidade, a solugdo classica tem sido utilizar procedimentos de
minimos quadrados generalizados, em que se formulam no minimo duas hipoteses adicionais:
da(s) possivel(eis) variavel(eis) que origina(m) o problema (pode ou ndo estar presente no

modelo); e da forma funcional, ou seja, como esta(s) variavel(eis) se relaciona(m) com a
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variancia dos residuos. Logo, uma correcao é introduzida no modelo inicial transformando as
variaveis, na forma de ponderagdes. Na pratica, € muito dificil identificar a variavel que
origina o problema e, ainda, formular a hipotese da forma funcional. Além disso, esse tipo de
solucdo dificulta a interpretacdo do modelo. Em razéo disso, cada vez mais séo recomendados
procedimentos para estimar erros padroes robustos para heteroscedasticidade, baseados na
proposta inicial de White (1980), em que a ideia € dar menor peso as observacfes mais
influentes nas estimativas da matriz de variancias e covariancias dos estimadores. Quando a
estrutura dos dados apresenta caracteristicas comuns para algumas observacbes, a
recomendacdo é utilizar clusters na estimativa dessa matriz (PETERSEN, 2009; GOW,
ORMAZABAL e TAYLOR; 2009). A vantagem dessas aproximacdes é que nao precisam de

hipdteses adicionais e ndo mudam a natureza da relacdo nos modelos estimados.

De acordo com Petersen (2009) e Gow, Ormazabal e Taylor (2009), a utilizacdo de erros
padrbes robustos utilizando clusters também constitui uma das formas mais efetivas de
controlar problemas de correlacdo dos erros da regressdo entre as unidades analisadas e de
autocorrelacdo com dados em painel. Estudos feitos por estes autores indicam que outras
formas de lidar com esse problema que tém sido usualmente recomendadas podem nao ser
bem sucedidas. Segundo Petersen (2009: p. 475), os erros-padrdo dos procedimentos de
Newey-West (modificados para dados em painel), Fama-MacBeth, ou Fama-MacBeth
corrigido para autocorrelacdo de primeira ordem tornam-se enviesados quando ha um efeito
unidade (u; significativo) na estrutura dos dados. Os erros-padréo dos procedimentos de Fama-
MacBeth sdo indicados somente quando ha um efeito tempo nos dados. Quando nos dados ha
um efeito unidade e efeito tempo significativos, mesmo os erros-padréo utilizando clusters
podem estar enviesados se 0 nimero de clusters for pequeno. Isso pode ser controlado
utilizando variaveis dummy para um dos efeitos e cluster para o outro ou o cluster em duas
dimens6es. Uma limitacdo da utilizagé@o dos clusters e das outras formas robustas de lidar com
este problema é sua fundamentacao na teoria assintética (N ou T grandes). Gow, Ormazabal e
Taylor (2009: p. 13) indicam que 10 clusters poderiam gerar estimativas aceitaveis. Caso
contrério, a opgdo para utilizar métodos robustos seria emprega-los juntamente com

procedimentos de simulacéo.

Petersen (2009) da uma recomendacdo préatica para definir em quais dimensdes e sobre quais
varidveis poder-se-ia aplicar o cluster. Esta consiste em verificar se os erros padrdo gerados

com o cluster sobre determinada variavel, por exemplo, objetivos de investimento, sdo de trés



O foco das familias de fundos, a captacéo e a persisténcia da performance 114

a quatro vezes superiores aos erros-padrdo utilizando White, sendo, nesse caso, um sinal do
efeito dos objetivos de investimento na determinacdo das variéncias. Para ter indicios do
efeito bidimensional, faz-se a comparacéo entre os erros-padréo utilizando o cluster em duas
dimensGes - por exemplo, objetivos de investimento e familias de fundos - e os erros padréo
com cluster em somente uma dessas dimensoes, i.e., objetivos de investimento ou familias. Se
0s erros-padrdo bidimensionais sdo superiores de trés a quatro vezes aos erros padrdo com

cluster unidimensional, seria um indicio para utilizar as duas dimensdes.

A segunda técnica de analise de regressdo multivariada foi a regressao logistica. A estrutura
da equacdo é similar a equacdo 11. A diferenca esta em que a varidvel dependente tem
natureza dicotdmica (GAN), assumindo o valor (1) caso o fundo seja considerado ganhador, e
assumindo o valor (0) caso contrario. Essa variavel pode também ser definida quando o fundo

encontra-se em algum decil ou quartil da distribuicdo dos retornos.

Outra abordagem - neste caso de natureza ndo paramétrica - foi utilizada para a verificacdo da
existéncia ou ndo de uma relagédo entre a persisténcia da performance e a especializacdo da
sociedade administradora (hip6tese 6). Trata-se do teste ndo paramétrico qui-quadrado (x%),

considerando a seguinte hipotese estatistica:

Ho = A persisténcia da performance dos fundos € independente da especializacdo de sua

administradora.

Ha = A persisténcia do desempenho dos fundos depende da especializacdo de sua

administradora ou ha uma relacdo de dependéncia.

Essa estatistica x° foi calculada a partir de uma tabela de contingéncia em que se considera
uma entrada para a persisténcia da performance do fundo — no caso, durante dois ou trés
periodos - medida em termos relativos dentro da categoria de investimento (GAN), e outra
entrada com o grau de especializacdo da sociedade administradora, utilizando a medida de

entropia.

Todas as analises anteriores foram realizadas na amostra completa. Na subamostra exame
somente se utilizou o teste ndo paramétrico x> Pelas caracteristicas utilizadas na selecéo dessa
subamostra, foi possivel realizar a analise em fundos que de alguma forma conseguiram se
destacar nos ultimos doze meses até junho de 2009. Os testes ndo paramétricos sdo mais
robustos nos casos de ndo satisfacdo dos pressupostos de normalidade e homogeneidade da

variancia.



O foco das familias de fundos, a captacéo e a persisténcia da performance 115

4.4 Resultados

4.4.1 As determinantes da captacdo liquida e sua relagdo com a especializa¢éo

Para testar as hipoteses 1 a 3, isto €, verificar a relacdo da captacédo liquida com a performance
passada, com o0s incentivos e os fluxos passados, utilizou-se a equacdo 10, adaptada
parcialmente do modelo utilizado por Sirri e Tufano (1998). A captacdo liquida € considerada
variavel dependente, tendo como explicativas o ranking do fundo no periodo anterior
utilizando quintis (Qrank 1 a 5) em seu objetivo de investimentos, uma variavel dummy para
indicar se o fundo teve taxa de performance (ctper) no ano anterior, a captacdo liquida
defasada (pCL) um periodo e as seguintes variaveis de controle: taxa de administracdo (tadm),
taxa de retorno do fundo defasada (rentano), tamanho da familia (InPLF), tamanho do fundo
(InPL) e captacdo liquida do objetivo de investimento também defasados, se o fundo
encontrava-se entre os mais novos (funov) ou mais antigos (fuant) no periodo anterior, o
desvio padrdo do retorno do fundo no periodo anterior. Variaveis dummy para 0s casos em
que o fundo é exclusivo, pertence a uma familia especializada, para os anos, para as familias e

para os diferentes objetivos de investimento.

Como esperado, na estimacao da equacdo 10 quando se considera a captacdo liquida como
variavel dependente, encontraram-se problemas de heteroscedasticidade, que ndo podem ser
eliminados seja mudando a especificacdo ou a forma funcional com a transformacdo das

variaveis.

A opcao foi utilizar erros-padrao robustos considerando clusters. Para estimar o cluster uma
ou duas dimensdes, foi utilizado o algoritmo de Petersen (2009). No Apéndice F, apresentam-
se 0s erros padrdo comparando as estimativas de MQO, White e cluster sobre as seguintes
variaveis e suas combinac¢es em duas dimensdes: fundos, objetivos de investimento, familias
de fundos e anos. Utilizando a média, mediana ou o percentil 75, observou-se uma
superioridade dos erros-padrdo utilizando o cluster no objetivo de investimento ou no tempo

de até 2,8 vezes em relagéo aos erros-padrdo de White.

Assim, mesmo sem alcancar os limites recomendados por Petersen (2009) para as estimativas
por MQO (TAB. 9), o cluster foi utilizado ao nivel dos objetivos de investimento com
variaveis dummy para 0s anos. Também se utilizaram procedimentos de simulagdo (com mil
repeticdes) para gerar os erros-padrdo, 0s quais, em todos os casos, foram menores quando

comparados aos obtidos utilizando clusters, mas sem alterar os niveis de significancia dos
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coeficientes. Empregando-se um critério conservador, estes ndo foram considerados na

analise.

Na TAB. 9 apresentam-se 0s resultados da andlise de regressdao por minimos quadrados
ordinarios, utilizando a amostra completa de fundos definida na metodologia, de 2003 a 2008.
N&o se incluiu 2009 pela indisponibilidade da captacdo liquida. A estrutura de dados em
painel pode oferecer estimativas mais eficientes dos coeficientes quando se atende com seus
pressupostos. Esta possibilidade é analisada na TAB. 10. O teste F rejeita a hipdtese nula de
que todos os coeficientes de efeitos fixos sdo iguais a uma constante e o teste de Breush-
Pagan nao rejeita (valor-p = 0,0924) a hip6tese de que as variancias desses coeficientes sdo
constantes. Tem-se entdo indicio de que hd um ganho em utilizar dados em painel com efeitos
fixos. Isso foi confirmado com o teste de Hausman, que néo rejeitou a hipdtese nula de que as
diferencas entre os coeficientes estimados com efeitos fixos (EF) e com efeitos aleatorios
(EA) sdo ndo sistemdticas. A estatistica de Hausman foi negativa quando incluidas as
dummies para objetivos de investimento, mas, nesse caso, a estatistica Sargan-Hansen foi
¥*(43) = 4138,56 (valor-p = 0,000). Ou seja, a Unica estimativa consistente é a de EF. Nos
modelos de EF, foi confirmada a presenca de heteroscedasticidade e de autocorrelacéo,
motivo pelo qual também foram utilizados erros-padréo robustos utilizando clusters ao nivel
de fundos e variaveis dummies para o tempo e objetivos de investimento. Nao foi possivel

controlar para as familias, pela colinearidade com os efeitos fixos (fundos).

O ano 2008 influenciou alguns coeficientes das estimativas de MQO e EF, assim os resultados
sdo apresentados com a inclusdo e sem a inclusdo desse ano. Na TAB. 9, os modelos | e 1l ndo
incluem as informagdes do ano 2008, ja4 os modelos 111 e 1V incluem os dados até 2008. Os
modelos Il e IV apresentam os resultados mais significativos utilizando MQO, e
diferentemente dos modelos I e Il ndo incluem algumas variaveis do ranking por quintis, que,
embora sejam de interesse para a explicagdo da varidvel dependente ndo foram significativas.
Similar procedimento foi adotado nas estimativas com dados em painel da TAB. 10. Nesse
caso, 0os modelos a serem analisados serdo o EF207 e EF208. Na anélise, quando houve
discrepancias entre as magnitudes entre MQO e EF, utilizaram-se as estimativas de EF, pelas

suas propriedades estatisticas.
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TABELA9

Anélise de regressao por MQO para a captacao liquida dos fundos (%6CL/PLt-1) - 2003- 2008.

Variavel Estimativas por Minimos quadrados ordinarios (MQO)
Modelo | Modelo 11 Modelo 111 Modelo IV
Sem 2008 Sem 2008 Com 2008 Com 2008
Qrank1 t-1 -0,179 0,693** 0,787**
(0,84) (2,09) (2,55)
Qrank2 t-1 0,142 0,037
(0,82) (0,23)
Qrank3 t-1 0,151 0,164
(0,85) (0,82)
Qrank4 t-1 0,422** 0,611*** 0,340+ 0,500***
(2,64) (5,85) (2,04) (6,74)
Qrank5 t-1 -2,417%** -2,473%** -2,253*** -2,290%***
(8,50) (8,55) (11,01) (12,42)
Taxa Perf. t-1 0,103*** 0,103*** 0,0418
(5,12) (5,15) (1,62)
CL fundo (%PL)t-1 0,050*** 0,051*** 0,0228 0,024+
(3,15) (3,22) (1,56) 1,72)
PL fundo (In)t-1 -0,066*** -0,066*** -0,084*** -0,084***
(3,43) (3,45) (4,03) (4,02)
Volat. Fundo (In%)t-1 0,027+ 0,029** -0,013+ -0,013+
(1,90) (2,54) 1,72) (1,75)
Fundo novo t-1 0,159*** 0,159*** 0,166*** 0,168***
(8,71) (8,77) (8,31) (8,45)
Taxa adm. (%) -0,023*** -0,022***
(4,14) (4,16)
Rent. fundo (In%) -0,670*** -0,671***
(4,93) (4,99)
PL familia no Obj. Inv.(In)t-1 -0,012+ -0,011+
(2,04) (1,98)
Prémio valor HML(%)t-1 0,005*** 0,005*** 0,005*** 0,005***
(2,98) (2,99) (2,98) (3,00)
CDI (%)t-1 0,018+ 0,018** 0,019+ 0,019+
(2,07) (2,13) (2,01) (2,04)
Fundo FI 0,044+ 0,046+ 0,081+ 0,090**
,77) (1,96) (2,03) (2,35)
Fundo Institucional -0,062** -0,059** -0,034+ -0,034+
(2,56) (2,51) (1,82) (1,84)
Fundo Exclusivo -0,165*** -0,163*** -0,115%** -0,119***
(4,38) (4,32) (7,43) (7,93)
Dummy 2008 -0,344*** -0,345***
(3,03) (3,04)
Constante 0,402*** 0,398*** 0,341** 0,344**
(3,23) (3,39) (2,69) (2,69)
R? ajustado 0,117 0,117 0,144 0,144
Erro-padrdo dos residuos 0,64 0,64 0,66 0,66
Nro. Observages 10662 10662 15875 15896

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa.

Notas: Niveis de significancia representados para o valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01;
Estatisticas t entre paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os
objetivos de investimento como clusters de variancia; PL = patrimonio liquido; In = logaritmo neperiano;
volatilidade do fundo baseada no desvio-padréo dos retornos mensais do ano anterior. As variaveis dummy para
0s objetivos de investimento e familias de fundos ndo sdo apresentadas na tabela, o teste F indica que cada um

desses grupos de variaveis € significativo ao nivel de 1%.
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TABELA 10

Analise de regressdo com dados em painel para a captacéo liquida dos fundos (%CL/PLt-1) - 2003-2008.

Variavel Estimativas por efeitos fixos (EF)
Sem 2008 Com 2008
Modelo EF107 Modelo EF207 Modelo EF108 Modelo EF208
Qrank1 t-1 0,166 0,2818 0,572*** 0,673***
(0,74) (1,49) (3,11) (4,50)
Qrank2 t-1 0,067 0,088
(0,43) (0,62)
Qrank3 t-1 0,137 0,063
(0,94) (0,48)
Qrank4 t-1 0,462*** 0,597*** 0,348** 0,433***
(2,74) (4,21) (2,31) (3,46)
Qrank5 t-1 -0,878*** -0,938*** -1,057*** -1,087***
(3,02) (3,23) (4,27) (4,41)
Taxa Perf. t-1 0,0948 0,095+ 0,095+
1,57) (1,90) (1,90)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 0,105*** 0,105*** 0,060** 0,060**
(3,30) (3,30) (2,05) (2,04)
PL fundo (In)t-1 -0,594*** -0,591*** -0,604*** -0,603***
(23,83) (23,89) (29,48) (29,48)
Volat. Fundo (In%)t-1 0,039** 0,038** -0,028** -0,029**
(2,55) (2,53) (2,31) (2,33)
Fundo novo t-1 -0,061** -0,067** 0,091*** 0,090***
(2,13) (2,35) (3,77) (3,76)
Fundo antigo t-1 -0,108*** -0,109***
(3,76) (3,77)
Taxa adm. (In%) 0,034** 0,035**
(1,99) (2,07)
Rent. fundo (%) -1,036*** -1,037***
(24,71) (24,75)
Familia focada -0,0428 -0,0428
(1,60) (1,58)
Prémio valor HML(%)t-1 0,005*** 0,005*** 0,006*** 0,006***
(11,92) (11,80) (13,27) (13,27)
CDI (%)t-1 0,009*** 0,009*** 0,006+ 0,006+
(2,73) (2,63) (1,84) (1,85)
Fundo FI -0,156** -0,153**
(2,52) (2,49)
Dummy 2004 -0,040** -0,038** -0,076*** -0,075***
(2,18) (2,09) (4,33) (4,31)
Dummy 2008 -0,351*** -0,351***
(19,22) (19,22)
Constante 2,520%** 2,532%** 2,640*** 2,643***
(15,44) (15,58) (19,25) (19,27)
R2ajustado 0,360 0,357 0,407 0,407
oy 1,236 1,231 1,194 1,194
Oe 0,506 0,507 0,545 0,545
Nro. observagdes 10794 10812 16032 16032
Nro. fundos 4120 4121 6124 6124

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como clusters
de variancia; PL = patrimdnio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-
padrdo dos retornos mensais do ano anterior. As variaveis dummy para os objetivos de investimento ndo sao
apresentadas na tabela. O teste F indica que so significativas ao nivel de 1%. o, e o, S840 0 desvio-padrdo dos

coeficientes de efeitos fixos e dos residuos da regressdo, respectivamente.
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Os coeficientes dos modelos estimados por EF permitem confirmar as hipdteses 1 a 3. Os
fundos com melhor desempenho passado estdo associados significativamente com maiores
fluxos de dinheiro dos investidores. Se um fundo esteve entres 0s 20% mais rentaveis no seu
objetivo de investimento no ano anterior, recebe, em média 0,6% mais captacdo liquida do
que outro fundo que esteve entre 21% a 60% melhores, considerando a informacéao até 2008.
Sem considerar esse ano o coeficiente cai para 0,3% anual. Este resultado confirma a
evidéncia encontrada por muitas outras pesquisas que trabalharam no esquema de Sirri e
Tufano (1998), como Nanda, Wang e Zheng (2004).

Os fundos localizados no quintil 4 do ano anterior, embora entre 20% a 30% piores,
continuam recebendo captagdes significativas em relagdo aos localizados acima deles no
ranking (0,4% a 0,6% a mais). Tal evidéncia é consistente com os resultados de Ippolito
(1992), Chevalier e Ellison, (1997), Sirri e Tufano (1998) e outros, que indicam uma relacdo
convexa entre captacdo e performance passada. Se a relagdo for linear, espera-se que o0s
fundos do quintil 4 experimentem resgates liquidos. Aparentemente, essa reacdo as mas
performances se produz somente entre os fundos que estiveram entre os 20% piores (quintil 5)
nos seus objetivos de investimento no ano anterior, ja que, em média, tém resgates liquidos de
0,9% a 1,1% do PL, de acordo com o coeficiente de EF207 e EF208.

Com relacdo a hipétese 2, relacionada com os incentivos, em que aqueles fundos que tém
estabelecido uma taxa de performance devem atrair maiores fluxos em relagdo aos que néo
estabelecem essa taxa, ndo ha uma evidéncia forte, ja que somente foi significativa ao nivel de
20% no modelo EF107 e ao nivel de 10% considerando 2008. Novos estudos sdo necessarios
para confirmar essa hipétese, talvez incluindo varidveis que mensurem a magnitude do

incentivo estabelecido nos prospectos desses fundos.

A TAB. 9 e a TAB. 10 também mostram uma evidéncia fraca para a terceira hipétese (s6 nas
estimativas por MQO até 2007), de que maiores fluxos passados estdo associados com
captacdes liquidas mais elevadas no periodo corrente. Os coeficientes da captacdo liquida
defasada nos modelos MQO indicam que, na média, os fundos que experimentaram um
aumento de 1% na captacdo do periodo anterior também experimentam um incremento da
captacdo de 0,02% a 0,05% no periodo corrente. Nas estimativas de EF o efeito da captacdo
do fundo do periodo anterior ndo seria direto, mas verifica-se um efeito indireto, por meio da
captacdo liquida do objetivo de investimento do fundo. Um incremento de 1% na captagéo
liquida do objetivo de investimento, no periodo anterior, produz um incremento de 0,1% na

captacdo do fundo no periodo atual.
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Entre as varidveis de controle que evidenciaram um efeito positivo e significativo na captacéo
liquida encontram-se o prémio HML e a taxa CDI, mas em ambos 0s casos 0s coeficientes
tém pouca importancia pratica. A dummy para fundos novos teve uma inversao de sinal com a
informacdo de 2008 nas estimativas de EF. Na pesquisa, os fundos novos séo aqueles que no
ano anterior estavam no tergo inferior de idade no seu respectivo objetivo de investimento.
Até 2007, em média, estes fundos receberam 0,07% menos captagdo quando comparados com
os fundos ja estabelecidos. Com a inclusdo de 2008 esse coeficiente passou para 0,09%
positivo; como esse indicador é defasado um periodo € consistente com o aumento de 40% de

fundos novos em 2007.

A significancia da dummy para fundos de investimento perdeu-se com a inclusdo do ano de
2008 nas estimativas de EF, consistente o menor percentual de resgates desses fundos em
2008. O coeficiente da volatilidade do retorno mensal no ano anterior também mudou de sinal
ao incluir o ano 2008, de ser positivo para negativo. Outra variavel de controle significativa
ao nivel de 5% e com sinal negativo foi o PL do ano anterior. Os coeficientes da rentabilidade
do fundo, a dummy para fundos antigos em t-1 e a dummy para familias focadas somente
foram significativos com a inclusdo do ano 2008. Com relacéo a rentabilidade do fundo, como
esta expressa em logaritmo, a interpretacdo seria que um aumento de 10% na rentabilidade
reduziu a captacdo liquida do periodo em aproximadamente 0,10% do PL, modelos EF para
2008. Uma hipdtese seria que os investidores realizaram ganhos nessa situacdo. Como a
distribuicdo logaritmica ndo é simétrica, uma reducdo da rentabilidade de 10% no periodo
produziu, em média, aplicacdes liquidas de 0,11%. Entre as variaveis dummy significativas
para 0s anos estiveram as de 2004 e 2008 em que os fundos, em média, experimentaram

resgates liquidos de 0,04% e 0,35% do PL respectivamente.

Nos modelos com EF incluindo o ano 2008, a variavel dummy para as familias focadas foi
significativa ao nivel de 20%, indicando que estas, nesse ano, em média, experimentaram
proporcionalmente maiores resgates se comparadas as ndo focadas. O modelo de EF
apresentou um ajuste de 41%, que poderia ser considerado alto, tendo em consideracdo a
natureza dos dados. Todavia, essa forma de analise pode estar escondendo algo a mais sobre o
efeito da relacdo entre captagdo liquida e foco das familias. Na TAB. 10 somente se
contempla como efeito do foco das familias uma mudanga no intercepto, mas ndo nos
coeficientes das variaveis, por exemplo, utilizando intera¢cbes. Como é quase impossivel
estimar modelos com muitas interacGes pelos problemas de colinearidade, outra abordagem
foi utilizada.
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Para verificar se existem diferencas significativas entre os determinantes da captacdo liquida
para os fundos das familias especializadas e ndo especializadas foi feita a estimativa da
equacdo da captacdo liquida de forma separada (Apéndice G). O teste de Chow rejeita a
hipdtese de igualdade dos coeficientes das equacOes para os dois tipos de familias. O
resultado é similar para as estimativas até 2007 (x*(27) = 92,71, valor-p = 0,000) e para as
estimativas incluindo 2008 (x*(32) = 86,89, valor-p = 0,000). Analisando os coeficientes,
percebe-se que, para os fundos das familias focadas as Unicas variaveis significativas até 2007
sdo o PL e a captacdo liquida, ambos em uma defasagem. Também, ndo houve evidéncias
significativas da relacdo convexa entre captagdo e performance, ou seja, normalmente os
fundos dessas familias ndo experimentam resgates significativos quando localizados entre 0s
menos rentaveis (qrank5) no seu objetivo de investimento no periodo anterior. De outro lado,
os fundos mais rentaveis dessas familias (qrankl) receberam substancialmente maior captacédo
em 2008. No caso dos fundos das familias ndo especializadas, os resultados sdo préximos aos
apresentados anteriormente (TAB. 10).

A TAB. 11 apresenta uma especificacdo alternativa para as estimativas apresentadas na TAB.
9 e na TAB. 10. Estimou-se a mesma equacao substituindo os rankings fracionados pelas
variaveis de persisténcia da performance, ganhador persistente e perdedor persistente. O teste
de Hausman ndo rejeitou a hipétese nula de que as diferencas entre os coeficientes estimados
com efeitos fixos (EF) e com efeitos aleatérios sdo ndo sistematicas. Ou seja, a Unica
estimativa consistente € a de EF. No modelo de EF, foi confirmada a presenca de
heteroscedasticidade e autocorrelacdo, motivo pelo qual também foram empregados erros-
padrdo robustos utilizando clusters ao nivel de fundos e varidveis dummies para o tempo e
objetivos de investimento. Nao foi possivel controlar para as familias pela colinearidade com
os efeitos fixos (fundos). A andlise a seguir estd baseada nas estimativas de EF. Os modelos

de MQO e EA séo apresentados somente para comparagéo.

Os resultados da TAB. 11, em sua maior parte, sdo consistentes com os apresentados na TAB.
10 para EF, mas ndo no caso das variaveis de interesse, fundos ganhadores ou perdedores
persistentes (nos dois periodos anteriores) em que os efeitos ndo foram significativos, embora
0s sinais dos coeficientes estejam de acordo com o esperado. A diferenga mais importante em
relacdo aos resultados anteriores foi a ndo significancia da variavel para os fundos novos.
Testou-se uma interacdo entre esta condicdo e a de ganhador persistente. Obteve-se um
coeficiente negativo (-0,1) e significativo ao nivel de 5%, mas os efeitos principais, ganhador

persistente e fundo novo ndo foram significativos.
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TABELA 11
Andlise de regressao para a captacao liquida dos fundos (%CL/PLt-1) considerando a persisténcia —
2004-2008.
Variavel Modelo MQO Modelo EF Modelo EA
Ganhador persistente 0,0168 0,015 0,005
(1,47) (0,80) (0,32)
Perdedor persistente -0,0198 -0,015 -0,017
(1,39) (0,59) (0,95)
CL fundo (%PL)t-1 0,033+ 0,055%** -0,038**
(1,73) (3,23) (2,56)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 0,067+ -0,140***
(1,74) (3,31)
Volat. Fundo (In%)t-1 -0,119***
(6,13)
PL fundo (In)t-1 -0,043*** -0,671*** -0,078***
(3,04) (28,64) (13,31)
Fundo novo t-1 0,099*** 0,097***
(5,08) (4,60)
Fundo antigo t-1 -0,137*** -0,043***
(4,30) (2,69)
Rent.fundo (In%) -0,683*** -1,127*** -0,768***
(4,18) (26,43) (14,12)
PL familia no Obj. (In)t-1 -0,014** -0,013**
(2,55) (2,57)
Fundos FI 0,069** 0,108***
(2,45) (5,70)
Familia focada -0,078**
(2,29)
Dummy 2005 -0,136** -0,267*** -0,143***
(2,31) (12,79) (7,71)
Dummy 2006 0,024 -0,093*** 0,001
(0,77) (6,06) (0,08)
Dummy 2008 -0,315** -0,355*** -0,328***
(2,57) (18,61) (16,80)
Constante 0,1708 2,779%** 0,331***
(1,64) (22,59) (5,85)
R? ajustado 0,100 0,373 0,185
oy 1,311 0,323
e 0,613 0,500 0,502

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padréo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como clusters de
variancia; PL = patriménio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-padrédo
dos retornos mensais do ano anterior. As varidveis dummy para 0s objetivos de investimento ndo sao
apresentadas na tabela. O teste F indica que sdo significativas ao nivel de 1%; 6, ¢ o, S80 0 desvio-padrdo dos
coeficientes de efeitos fixos/aleatérios e dos residuos da regressdo, respectivamente. No modelo EA, a
estatistica de Hausman foi 2875,79 (valor-p = 0,000), e a estatistica Sargan-Hansen y2(43) = 1322,06 (valor-p =

0,000). Os modelos foram estimados com 9903 observacdes de 4081 fundos.
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44.2 Relacdo entre retorno, tamanho do fundo, fluxos de captagdo passados,

incentivos e foco das familias

Na analise das hipoteses 4 e 5, estudou-se como a performance futura se relaciona com o
tamanho dos fundos, o fluxo de captacGes, a presenca de incentivos para 0s gestores e a
especializacdo das familias de fundos. Tal como na se¢éo anterior, sobre o estudo da captagéo
liquida, quando se considera a rentabilidade liquida anual como variavel dependente,
encontraram-se problemas de heteroscedasticidade, que ndo pode ser eliminada. Isso €
esperado porgue na amostra incluem-se unidades com caracteristicas diferentes. Mais adiante

faz-se a andlise por classes de fundos.

Para a modelagem em toda a amostra, foi utilizado o algoritmo de Petersen (2009), da forma
ja mencionada. Isto é, estimando o modelo com todas as combinacgdes das possiveis fontes do
problema de heteroscedasticidade e ou autocorrelacdo, e fazendo a comparacdo dos erros-
padrdo com os procedimentos de MQO, White e cluster. Neste caso, o cluster foi aplicado
sobre as seguintes variaveis e suas combinagdes em duas dimensdes: fundos, objetivos de
investimento, familias de fundos e anos. Utilizando a média, mediana ou o percentil 75,
observou-se uma superioridade dos erros-padréo utilizando o cluster no tempo e fundos de até
3,1 vezes em relacdo aos erros-padrdo de White. Conforme Petersen (2009), para as
estimativas da TAB. 12 o cluster foi utilizado ao nivel dos fundos com dummies para 0s anos.
Isto é consistente com o problema bastante conhecido de correlacdo entre as unidades e a
autocorrelacdo dos retornos no tempo, razao pela qual em algumas especifica¢des incorporou-

se o retorno defasado entre as variaveis explicativas.

O modelo apresenta um bom ajuste (acima de 33%), mas h& um problema quanto a
estabilidade do pardmetro da captacdo liquida defasada. De acordo com os testes estatisticos,
h& presenca de efeitos fixos. Ou seja, as estimativas com MQO ou EA sdo ndo consistentes.
Aparentemente, isso foi evidenciado no sinal diferente estimado para a captagdo liquida
defasada. Também foi utilizada uma técnica de estimagdo mais robusta para os casos de
modelos de dados em painel com presenca de autocorrelacdo. Utilizando o método
generalizado de momentos, tendo como instrumentos as defasagens da variavel dependente
(ARELLANO e BOND, 1991), nao foi possivel obter estimativas estaveis, ja que o sinal
muda dependendo da especificacdo do modelo. Nestas estimativas, as outras variaveis

mantiveram o sinal e a magnitude foi proxima das estimativas de efeitos fixos.
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TABELA 12

Anélise de regressao com dados em painel para o retorno liquido dos fundos - 2003-2008.
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Variaveis Modelo MQO EF Modelo EA
Modelo EF1 Modelo EF2
Rentabilidade (%)t-1 -0,257*** -0,619*** -0,261***
(6,34) (15,69) (6,43)
CL fundo (%PL)t-1 -0,283+ 1,196*** 0,932*** -0,284+
(1,69) (5,16) (3,79) (1,70)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 -24,973*** -21,665*** -19,252*** -24,945%**
(24,88) (20,00) (19,46) (24,86)
PL fundo (In)t-1 0,1288 -4,416%** -2,780*** 0,123
(1,31) (12,29) (8,35) (1,25)
Fundos novos (t-1) -1,550%** -1,087+ -2,271%** -1,573***
(3,85) 1,72) (3,77) (3,91)
Fundos antigos (t-1) -0,849*** -1,522** -3,576*** -0,852***
(3,27) (2,10) (4,95) (3,26)
Taxa adm. (%) -0,921*** -0,784*** -0,926***
(7,03) (3,14) (7,02)
PL familia Obj. Inv. (In)t-1 -0,363*** -1,695%** -1,355*** -0,365***
(5,31) (7,49) (6,70) (5,30)
Fundos FI 1,388*** 4,708*** 5,365*** 1,403***
(4,58) (4,18) (4,94) (4,60)
Volat. Fundo (In%)t-1 -0,798*** -2,044***
(3,09) (6,55)
Fundo Exclusivo 2,133+ -1,126%***
(1,70) (3,44)
Fundo Institucional -0,908**
(2,19)
Fundos Todos 1,051***
(3,44)
Taxa Perf. t-1 -0,948** -0,968**
(2,32) (2,33)
Dummy 2004 5,288*** -1,047** 7,069*** 5,320***
(9,76) (2,09) (11,48) (9,87)
Dummy 2005 0,866** -0,976** -1,811*** 0,857**
(2,50) (2,36) (4,21) (2,47)
Dummy 2006 -0,919%** -2,316%** -1,863*** -0,919***
(2,96) (6,28) (5,15) (2,97)
Dummy 2008 -13,961*** -12,730*** -13,344%** -13,967***
(29,26) (22,62) (27,00) (29,28)
Constante 30,108*** 53,644*** 56,717*** 31,300***
(28,55) (18,96) (21,01) (27,16)
R? ajustado 0,368 0,331 0,442 0,386
oy 15,20 17,35 0,95
Ce 14,57 15,44 14,07 14,11
Nro observages 15924 15965 15973 15924
Nro fundos 6126 6124 6117

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0.20, + p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como
clusters de variancia; PL = patrim6nio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada
no desvio-padrdo dos retornos mensais do ano anterior. As varidveis dummy para 0s objetivos de
investimento ndo sdo apresentadas na tabela. O teste F indica que séo significativas ao nivel de 1%. o, e
o. S840 0 desvio-padrdo dos coeficientes de efeitos fixos/aleatorios e dos residuos da regressdo,
respectivamente. No modelo EA, a estatistica de Hausman foi 1909.22 (valor-p = 0,000), e a estatistica

Sargan-Hansen y2(36) = 1285.60 (valor-p = 0,000).
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Fez-se uma anélise por subperiodos, a cada dois anos, e percebeu-se mudanca do sinal para a
captacdo liquida, dependendo do periodo. Contudo, isso nem sempre acontece de igual forma

para cada classe de fundos.

Na andlise para a amostra completa ndo foi evidenciado um efeito significativo da presenca de
incentivos nem do grau de foco das familias de fundos sobre a rentabilidade futura. As outras
variaveis de controle tiveram os sinais esperados: o tamanho, fundos novos e fundos antigos,
e volatilidade do fundo; todas, defasadas, afetaram negativamente os retornos. Os fundos de
investimento (FI) obtiveram retornos significativamente superiores aos fundos de cotas, o que
ndo surpreende, considerando a existéncia de taxas e as limita¢cdes para mudancas no portfélio

no caso destes ultimos.

Avaliacdo da relacdo entre retornos, fluxos de captacdo passados, incentivos e foco das

familias, por classe de investimento

Os objetivos de investimento foram agrupados nas seguintes classes: acOes, renda fixa e
multimercados, diferenciando as categorias ativas e passivas, seguindo 0 mesmo critério
utilizado pela FGV para a elaboracdo do Guia de Fundos Exame — 2009. Ainda, foram

diferenciados aqueles que permitem ou ndo alavancagem, incluindo uma variavel dummy.
e Fundos de acbes

Na TAB. 13, apresentam-se os resultados da regressdo por EF para os fundos de agdes ativos
e passivos. Os testes estatisticos de F e de sobreidentificacdo de Sargan-Hansen indicam que o

modelo estimado por efeitos fixos é consistente.

Com base nos resultados da analise da amostra conjunta, observou-se que em alguns casos a
crise de liquidez de 2008 deslocou a posicdo da equacdo, mudando o intercepto do modelo.
Como o modelo tem um componente dinamico significativo, ndo foi feita uma regressao de
secdo cruzada, ja que essa equacdo estaria mal especificada. Assim, o0s resultados sdo

reportados sem a incluséo e com a incluséo de 2008.

De acordo com a TAB. 13, os fundos de acles ativos e passivos tém um comportamento
diferenciado em relacdo as varidveis que influenciam o desempenho futuro. Para os fundos de
acOes ativos, é importante a captacdo liquida do periodo anterior, seguramente, porque Ihes

possibilita alavancar suas estratégias, confirmando a evidéncia encontrada por Costa e Eid Jr.
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(2006), mas ha também um efeito oposto, por causa do tamanho. Para os fundos passivos,

nenhuma dessas duas variaveis revelou-se importante.

TABELA 13

Andlise de regressao para o retorno liquido dos fundos de ac¢des - 2003-2008.

Variavel Fundos Ativos Fundos Passivos
EF até 2007 EF até 2008 EF até 2007 EF até 2008
Rentabilidade (%)t-1 -0,162*** -0,478*** -0,410*** -0,508***
(3,64) (4,34) (14,84) (25,53)
CL fundo (%PL)t-1 1,605+ 4,012%**
(1,72) (3,93)
PL fundo (In)t-1 -5,933*** -6,529***
(6,86) (5,23)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 7,079*** 26,442%** 11,992***
(3,71) (4,03) (5,66)
Volat. Fundo (In%)t-1 3,606%** 5,681***
(2,91) (3,00)
Fundo novo t-1 -4,922+ 27,609*** 14,495***
(1,85) (16,46) (4,94)
Fundo antigo t-1 -5,505** -4,907*** -8,086+
(2,45) (2,75) (1,86)
Taxa adm. (%) -1,419+
(1,68)
Familia focada -4,979*** -5,825***
(2,75) (3,63)
Prémio valor HML(%) t-1 0,397*** 0,390*** 0,820*** 0,873***
(16,50) (16,52) (17,08) (24,09)
Alavancagem -5,277***
(2,85)
Fundos FI 26,286*** 19,267***
(6,12) (11,39)
Dummy 2004 2,518 17,223%** -5,234*** -2,960**
(1,08) (3,29) (3,57) (2,14)
Dummy 2006 -3,892%** -4,258*** -29,707*** -29,820***
(4,22) (4,88) (27,44) (28,63)
Dummy 2008 -78,306*** -116,171%**
(34,25) (76,57)
Constante 64,985*** 76,586*** 40,841*** 46,562%**
(19,74) (11,83) (8,87) (7,36)
R? ajustado 0,278 0,845 0,869 0,969
oy 18,809 22,131 15,254 14,595
Ce 11,363 16,010 8,787 8,246
Nro observacdes 1213 1823 556 713
Nro fundos 456 704 152 180

Fonte: Elaboracéo propria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0.20, + p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como clusters
de variancia; PL = patriménio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-
padrdo dos retornos mensais do ano anterior. As varidveis dummy para as familias ndo foram incluidas por
colinearidade; o, ¢ o, S80 0 desvio-padrdo dos coeficientes de efeitos fixos (EF) e dos residuos da regressao,
respectivamente.
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Outra diferenga importante acontece em relagdo aos fundos novos e antigos. Entre os fundos
ativos, os de maior idade tém, em média, menores retornos do que os outros. J& nos fundos
passivos 0s fundos novos tém um retorno expressivamente superior em relacdo aos ja
estabelecidos. Nesta classe, os fundos antigos tiveram perdas importantes em 2008. Este
resultado exige um estudo mais detalhado. De acordo com Massa (2003), algumas familias de
fundos podem promover mais seus novos fundos, proporcionando melhor infraestrutura e

recursos para estes.

O prémio valor HML foi significativo em todos os periodos, revelando-se mais importante
entre os fundos passivos. O coeficiente ndo experimentou variagdo importante pela inclusao
de 2008. Isso é consistente, porque estes fundos normalmente tém seu portfélio alocado em

maior proporcao em acoes de valor.

A especializacdo das familias teve um efeito significativo somente entre os fundos ativos,
corroborando os resultados obtidos em nivel agregado no capitulo anterior. As familias
especializadas tiveram um retorno menor quando comparadas com as ndo especializadas. Nos
fundos passivos, este fator ndo foi significativo, possivelmente, porque neste segmento ha

maior presenca de familias ndo especializadas.

Entre os fundos ativos, a varidvel dummy para fundos alavancados perdeu significancia apds a
inclusdo de 2008. Até 2007 tinha um efeito significativamente negativo, porque, em média,
estes fundos ganhavam 5,3% a.a. menos do que os que ndo usam alavancagem. Em 2008,

estes fundos perderam 4,7% menos anulando o efeito mostrado no periodo completo.

e Fundos de renda fixa

Na TAB. 14, apresentam-se os resultados da regresséo por EF para os fundos de renda fixa
ativos e passivos. Os testes estatisticos de F e de sobreidentificacdo de Sargan-Hansen
indicam que o modelo estimado por efeitos fixos é mais consistente. No caso dos fundos de
renda fixa, ndo foram afetados significativamente pela crise de liquidez de 2008. Né&o se
observa o deslocamento da equagdo, como no caso dos fundos de acdes. Mesmo que néo haja
mudancgas importantes nos parametros, os resultados sdo reportados sem a incluséo e com a

incluséo de 2008 para comparacao.

Como apresentado na TAB. 14, a diferenca em relacdo as variaveis que explicam o retorno
futuro dos fundos ativos e passivos de renda fixa é bem marcante. Para os fundos de renda



O foco das familias de fundos, a captacéo e a persisténcia da performance

fixa ativos foram importantes, afetando negativamente seu retorno futuro, as defasagens das

seguintes variaveis: retorno, captacdo liquida e volatilidade do proprio fundo, captacdo

direcionada ao objetivo de investimento do fundo e a varidvel dummy para fundos

classificados como antigos; e afetando positivamente quando se trata de fundos novos.

Diferentemente, para os fundos de renda fixa passivos as variaveis anteriores ndo tiveram

relevancia significativa.

TABELA 14

Analise de regressao para o retorno liquido dos fundos de renda fixa - 2003-2008.

Variavel Fundos ativos Fundos passivos
EF até 2007 EF até 2008 EF até 2007 EF até 2008
Rentabilidade (%)t-1 -0,114*** -0,160**
(4,30) (2,38)
CL fundo (%PL)t-1 -0,320*** -0,187**
(2,69) (2,00)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 -2,076*** -2,178***
(5,84) (6,15)
Volat. Fundo (In%)t-1 -0,397**
(2,32)
Fundo novo t-1 0,688*** 0,384**
(2,61) (2,02)
Fundo antigo t-1 -0,772+ -0,554**
(1,95) (2,07)
Taxa adm. (%) -0,202** -0,182+ -0,340**
(2,45) (1,86) (2,11)
CDI(%)t-1 0,568*** 0,585*** 0,323*** 0,325***
(18,18) (15,29) (9,07) (9,45)
PL familia no Obj. (In)t-1 0,200** 0,259*** -0,066*** -0,105**
(2,52) (3,32) (3,10) (2,28)
Prémio valor HML(%) t-1 -0,083*** -0,085*** -0,128*** -0,127***
(17,12) (15,89) (29,82) (29,38)
Dummy 2004 1,273%** 1,927%** -0,040 -0,024
(4,29) (3,22) (0,18) (0,11)
Dummy 2008 1,161%** 2,172%**
(3,87) (19,63)
Constante 5,315*** 5,197%** 8,843%** 8,707***
(5,02) (4,99) (14,03) (16,55)
R? ajustado 0,598 0,576 0,556 0,543
oy 4,209 3,580 2,902 3,254
Ce 2,215 2,183 2,665 2,660
Nro observacdes 2204 3079 1709 2187
Nro fundos 910 1057 568 622

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como clusters de
variancia; PL = patriménio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-padréo
dos retornos mensais do ano anterior. As varidveis dummy para as familias ndo foram incluidas por
colinearidade. o, e o, sd0 0 desvio-padrdo dos coeficientes de efeitos fixos (EF) e dos residuos da regresséo,

respectivamente.

128
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O tamanho das familias de fundos no objetivo de investimento, tendo como indicador o PL
(em logaritmo), teve uma influéncia diferente entre os fundos ativos e passivos de renda fixa.
A rentabilidade dos fundos ativos foi alavancada positivamente pelo tamanho da familia, o
que ndo aconteceu com os fundos passivos, em que ocorreu o efeito inverso. Considerando
que, em média, as familias atuantes no segmento ativo tiveram maior tamanho,
aparentemente, o tamanho necessério para ambos o0s segmentos é diferente. Tratando-se do
segmento de renda fixa, ndo foi surpresa que a taxa acumulada do CDI defasada seja
importante na determinacéo do retorno dos fundos desta classe. Contudo, o efeito teve maior

impacto nos fundos ativos.

O prémio valor HML também foi significativo em todo o periodo, revelando-se mais
importante em magnitude para os fundos passivos. Neste caso, foi utilizado como uma proxy
para oportunidades de investimento, sendo que uma reducdo desse indicador sinaliza

melhores oportunidades.

A especializacdo das familias ndo teve efeito significativo no retorno médio dos fundos de

renda fixa.

e Fundos multimercados

Na TAB. 15, apresentam-se os resultados da regressdo por EF para os fundos multimercados
ativos e passivos. Os testes estatisticos de F e de sobreidentificacdo de Sargan-Hansen
indicam que o0 modelo estimado por efeitos fixos é consistente. Para os fundos multimercados,
0 ano 2008 teve efeito diferenciado entre os fundos ativos e passivos. Nos fundos ativos
houve um deslocamento para baixo. Ja nos fundos passivos, deslocou-se a equacao
positivamente (maior retorno esperado). Em relacdo aos parametros estimados, a incluséo de
2008 na amostra mudou em maior proporcdo os coeficientes das varidveis para os fundos

passivos.

Segundo os resultados da TAB. 15, ndo existem diferencas marcantes em relacdo as variaveis
que explicam o retorno futuro dos fundos multimercados ativos e passivos. A diferenca
principal se da na captacéo liquida em periodos mais estaveis (até 2007), cujo efeito mostrou-
se adverso para os fundos ativos, mas nao foi significativa para os fundos passivos. Em
periodos conturbados, como 2008, essa variavel revelou-se muito importante nos fundos
passivos reduzindo a rentabilidade futura em até 6,6% para cada variacdo de 1% na captacdo

liquida. O coeficiente para o tamanho (medido em funcdo do PL em logaritmo) exerceu uma
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influéncia negativa, mais seu efeito foi mais prejudicial em 2008 para os fundos passivos. Por
exemplo, um fundo que passou do percentil 25° para o percentil 50° reduziu sua rentabilidade
em até 6,11%.

O tamanho das familias de fundos no objetivo de investimento, tendo como indicador o PL
(em logaritmo), teve uma influéncia negativa sobre a rentabilidade dos fundos multimercados
ativos e passivos. Nos fundos passivos, este efeito foi mais severo em 2008. A taxa
acumulada do CDI defasada teve um coeficiente altamente significativo, influenciando
positivamente o retorno dos fundos desta classe. 1sso pode significar que, apesar de atuarem
investindo em multiplos mercados, estes fundos podem ter uma alta concentragdo em titulos

referenciados no CDI.

O prémio valor HML foi significativo para os fundos ativos no periodo estavel, com sinal de
acordo com o esperado. Isto €, melhores oportunidades de investimento (indice cai) originam
maiores retornos. Para os fundos passivos, esse indicador foi positivo quando se incorpora a
informagao de 2008.

A especializacdo das familias teve efeito significativo no retorno médio dos fundos
multimercados ativos, mais uma vez, indicando que os fundos de familias ndo focadas em

termos medio tém melhores retornos (3%).

Pode-se indicar que a relacdo entre retornos, captacdo liquida, incentivos, tamanho e
especializacdo das familias depende das caracteristicas de cada classe dos fundos. A captacao
liquida defasada foi importante nos fundos ativos de acGes e de renda fixa, mas com sinal
diferente. Nos fundos de acbes, hd um efeito negativo sobre o retorno, o qual é consistente
com a hipétese formulada, j& que maior entrada de dinheiro requer maiores esforcos em
termos de gerenciamento e, especialmente, de custos de transacdo para re-balancear
apropriadamente o portfélio de titulos do fundo. Isso também indicaria, em certo sentido, uma
restricdo do tamanho do mercado, que ndo permite absorver esses recursos sem ter efeito nos
pregos. Nos fundos ativos de renda fixa, o efeito é inverso. As maiores captagdes alavancam o
retorno esperado, 0 que revelaria que nesses fundos ainda ndo ha problema para a alocacéo
dos recursos dos fundos, especialmente porque este segmento estd concentrado mais em
titulos do governo do que em titulos privados. Klaper, Sulla e Vittas (2004) indicam que entre
0s paises em desenvolvimento o Brasil possui um dos mercados mais significativos,

especialmente nesta classe de fundos. No caso dos fundos multimercados, o efeito da captacédo
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liquida ndo é direto, mas, sim, h4 um efeito negativo indireto, por meio da captagéo liquida do
objetivo de investimento no qual o fundo opera.

TABELA 15

Analise de regressdo para o retorno liquido dos fundos multimercados - 2003-2008.

Variavel Fundos ativos | Fundos passivos
EF até 2007 EF até 2008 EF até 2007 EF até 2008
Rentabilidade (%)t-1 -0,075+ -0,196*** -0,169%*** -0,243***
(1,77) (3,00) (2,86) (3,76)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 -3,228*** -3,249** -6,579***
(2,66) (2,20) (4,93)
PL fundo (In)t-1 -0,590*** -0,3878 -0,449** -4,365***
(3,05) (1,64) (2,17) (7,70)
Volat. Fundo (In%)t-1 -0,937***
(2,97)
CDI (%0)t-1 0,879*** 0,891*** 0,976*** 1,030%**
(12,25) (9,88) (12,02) (7,32)
Fundo antigo t-1 -11,903***
(6,53)
PL familia no Obj. (In)t-1 -0,193+ -0,296** -0,265+ -2,184%**
(1,94) (2,20) (1,73) (5,78)
Familia focada -3,164*** -2,027**
(4,25) (2,10)
Prémio valor HML(%) t-1 -0,018** 0,036**
(2,18) (2,04)
Fundos FI -1,553+ 1,871+
(1,94) (1,84)
Fundo alavancado 4,054*** 4,176***
(4,03) (2,82)
Fundo exclusivo 2,139**
(2,07)
Dummy 2004 1,077+ 1,903*** 0,741** -1,896***
(1,88) (2,61) (2,33) (3,19)
Dummy 2006 0,204 -0,442
(0,53) (0,90)
Dummy 2008 -5,690*** 10,057***
(10,96) (8,49)
Constante 3,042+ 5,217** -1,096 29,459***
(1,70) (2,02) (0,80) (9,60)
R? ajustado 0,302 0,344 0,288 0,317
oy 8,614 10,439 12,050 17,439
e 4,717 7,950 4,000 8,694
Nro observacGes 4101 6986 1014 1323
Nro fundos 1702 3207 374 433

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como
clusters de variancia; PL = patrimdnio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada
no desvio-padréo dos retornos mensais do ano anterior. As varidveis dummy para as familias ndo foram
incluidas por colinearidade; o, ¢ o, 580 0 desvio-padrdo dos coeficientes de efeitos fixos (EF) e dos
residuos da regressao, respectivamente.

Quanto aos incentivos, utilizou-se a variavel proxy uma dummy para os fundos com taxa de

performance. Esta ndo foi significativa em nenhuma das classes de fundos analisadas. Ou
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seja, ndo houve indicios de que os incentivos afetam diretamente o retorno futuro do fundo.
Embora na primeira parte da analise encontrou-se um efeito significativo dessa varidvel na
captacdo liquida futura. Isso poderia se resumir assim, os investidores acreditam que a
presenca de incentivos (taxa de performance) pode se traduzir em retornos superiores e
alocam mais dinheiro para esses fundos, mas na pratica os maiores incentivos ndo se traduzem
em maiores retornos. Pode existir também uma limitacdo da proxy utilizada para identificar os
incentivos, outras pesquisas poderiam investigar outras variaveis que permitam mensurar a

magnitude dos incentivos.

Em relacdo ao tamanho do fundo, encontraram-se resultados significativos de acordo com a
hipotese somente nos fundos ativos de acGes e multimercados. Ou seja, ha um efeito escala
negativo nestas classes de fundos, que se vé refletido em menores retornos de seus fundos.
Nos fundos de renda fixa, o efeito do tamanho também ¢é indireto, por meio do tamanho da
familia de fundos (PL em logaritmo) no objetivo de investimento correspondente ao fundo.
Este efeito é positivo no caso dos fundos ativos e negativo nos fundos passivos. Isso significa
também que no caso dos fundos de renda fixa ativos hd uma espécie de retroalimentacéo

positiva entre retornos, captacdo liquida e porte da familia de fundos.

Referente ao grau de especializacdo das familias de fundos, somente houve efeito negativo
significativo nos fundos ativos de agdes e multimercados. Este resultado contribui para
explicar por que, na andlise feita no capitulo anterior, as familias focadas tiveram menor
desempenho, ainda que ndo fortemente significativo. Isto é, os ganhos por especializacdo nédo

sdo suficientes para ultrapassar ou igualar os ganhos de escala das familias ndo especializadas.

Os resultados mencionados previamente sdo robustos quanto a inclusdo ou ndo do ano 2008
nas estimativas. Em alguns casos, o efeito se faz mais ou menos intenso, mas o sinal e a

significancia se mantém.

Estimaram-se, também, os parametros da equagdo do retorno, para cada classe de fundos
analisados anteriormente, considerando como variavel dependente o ranking ajustado ao risco
(rankar). Os resultados, apresentados no Apéndice H, em geral mantiveram os sinais dos
coeficientes, mas o ajuste dos modelos segundo o coeficiente R® ajustado foi muito fraco.
Considerando a forma da construcdo da varidvel dependente, esta pode estar mascarando
algumas diferencas entre os fundos presentes nos dados. Fica como sugestdo para futuros

estudos, aprofundar a analise deste tema.
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4.4.3 Relagdo entre persisténcia da performance e foco das familias de fundos

Na secdo anterior, encontraram-se algumas evidéncias de que em alguns casos os fundos das
familias especializadas (definidas no capitulo anterior, com base no indicador da entropia)
obtiveram menores retornos do que os fundos das familias ndo focadas, especialmente nos
fundos ativos de a¢des e multimercados. Também, no capitulo anterior, determinou-se que as
familias ndo focadas tiveram menor desvio padrdo de sua performance (definida como uma
média do retorno anormal de seus fundos em relacdo a mediana do objetivo de investimento).
A seguir, analisou-se a hipotese 6, isto é, se existe ou ndo uma relagdo entre a persisténcia da
performance dos fundos e a especializacdo das familias que os administram. Tal como nas

secOes anteriores, a analise foi feita, primeiro, de maneira geral e, posteriormente, por classe.

Primeiramente, utilizou-se a abordagem da regressao logistica multivariada, utilizando como
variavel dependente as variaveis definidas como ganhador persistente (ganper) e perdedor
persistente (perper) no correspondente objetivo de investimento. Como variaveis explicativas
utilizaram-se as mesmas das secOes anteriores em um periodo defasado: captacdo liquida,
tamanho do fundo, taxa de performance, desvio-padrdo do retorno do fundo, fundos novos,
fundos antigos, captacdo no objetivo de investimento, tamanho da familia no objetivo de
investimento; a taxa de administracdo do periodo e varidveis dummy para especializacdo das

familias, ano, objetivo de investimento e familia de fundos.

Como os dados em analise constituem um em painel de fundos de investimento analisados por
um periodo de tempo, determinou-se o procedimento que seria mais apropriado para as
estimativas. O painel empilhado proporciona estimativas ndo consistentes se a variancia das
unidades é significativa. Ja os modelos logisticos para dados em painel podem ser estimados
por efeitos fixos (EF) e aleatérios (EA). Para os dados sob analise, o teste da maxima
verossimilhanga indicou que a variancia dos efeitos individuais € significativa (X = 1008.67,
valor-p = 0,000). Assim as estimativas foram ser feitas com os procedimentos para dados em
painel. Novamente, utilizou-se o teste de Hausman para determinar a melhor alternativa entre
efeitos fixo e aleatérios. A estatistica foi x> = 47.67, altamente significativa (valor-p = 0,000),
indicando que neste caso as estimativas com EF s&o consistentes. A seguinte questao refere-se
a inferéncia nas condi¢Bes da amostra utilizada, na qual existem claramente clusters de
volatilidade diferenciados. Ainda ndo ha muitas opc¢des de procedimentos robustos para
modelos de natureza dicotdmica que considerem os clusters. As duas solucGes alternativas
consistem em utilizar abordagens ndo paramétricas para determinar a matriz de variancias dos

estimadores. A primeira é por simulacdo, onde se compde um nimero predeterminado de
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amostras de igual tamanho a original, selecionando a partir dessa aleatoriamente observacdes
com repeticdo. A segunda é um procedimento de exclusdo de uma observacdo da cada vez
(Jackknife). Os procedimentos de simulacdo demandam relativamente menos tempo quando o
procedimento de Jackknife é utilizado em amostras de tamanho significativo, como o caso em
estudo. Além disso, mesmo utilizando poucas repeti¢bes (neste caso, 200) o procedimento de

simulacédo deu estimativas mais conservadoras do que o Jackknife.

Na TAB. 16, apresentam-se o0s resultados das determinantes de fundos ganhadores
persistentes na amostra total e também segregando os fundos ativos e passivos. Na TAB. 17,
se faz 0 mesmo com os fundos perdedores persistentes. Os fundos ganhadores/perdedores
persistentes foram definidos como aqueles que tiveram retornos superiores/inferiores a
mediana de seu respectivo objetivo de investimento, os dois periodos consecutivos anteriores
ao periodo atual. A inclusdo de 2008 nesta analise teve um efeito importante na quebra
estrutural do modelo, pela inclusdo de novas varidveis e por alterar a magnitude das
estimativas que ja constavam no modelo até 2007, especialmente na modelagem dos fundos
ganhadores persistentes. Em geral, a performance ¢ dificil de predizer. Mais dificil ainda ¢
predizer a persisténcia da performance, mesmo no curto prazo. Esta observacdo é ainda mais

relevante para os fundos ganhadores passivos.

Mas algumas regularidades tém sido observadas na analise geral, pelo menos no periodo de
relativa estabilidade. Entre os fundos ganhadores persistentes (TAB. 16), o papel negativo do
tamanho do fundo se manteve até nos fundos passivos. Na tabela, sdo apresentadas as razdes
de chances (odds-ratios) para facilitar a interpretacdo. Por exemplo, no caso dos fundos
ativos, no periodo até 2007, um fundo que aumentou de tamanho do percentil 50 até o
percentil 75 teve 18% menos chance de se manter como ganhador em dois periodos
consecutivos {exp[(4.717781-3.45214)*In(0,832)]-1= 0,832"(4.717781-3.45214)-1= -0,18}.
Ou de forma alternativa, a chance de um fundo no percentil 75 manter-se como ganhador por
dois periodos consecutivos foi 0,82 vez inferior a possibilidade de um fundo localizado no
percentil 50. Outra varidvel que se manteve como significativa nos fundos ativos foi a
volatilidade do fundo, influenciando negativamente. Logo, analisa-se se este efeito se

manteve nas diferentes classes de fundos.
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TABELA 16
Analise de regressao logistica para a persisténcia da performance dos fundos ganhadores - 2003-2008.

Variaveis Toda a amostra Fundos ativos Fundos passivos
Sem 2008 | Com 2008 | Sem 2008 | Com 2008 | Sem 2008 | Com 2008
PL fundo (In)t-1 0,693*** 0,345*** 0,832*** 0,370*** 0,668**
(5,29) (4,27) (5,74) (3,16) (1,97)
Volat. Fundo (In%)t-1 0,446*** 0,173+ 0,455** 0,233**
(3,20) (1,78) (2,43) (2,15)
Fundo novo t-1 -1,946***  -1,893*** -2 017***  -1,929***
(7,45) (10,57) (8,53) (8,85)
Fundo antigo t-1 -0,933*** -0,412** -0,949*** -0,418**
(3,61) (2,52) (3,57) (2,41)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 -0,688** -1,138***
(2,00) (2,65)
CDI (%)t-1 0,056** 0,064***
(2,15) (2,90)
CL fundo (%PL)t-1 0,150+ -0,405**
(1,79 (2,53)
Prémio valor HML(%)t-1 0,026*** 0,025***
(4,43) (5,21)
Fundo institucional 0,851+
(1,82)
Dummy 2005 -0,1778 -0,086 -0,088
(1,30) 0,77) (0,84)
Dummy 2006 0,078 0,159**
(0,78) (2,04)
Dummy 2008 0,383*** 0,596***
(4,51) (5,75)
Pseudo R? 0,151 0,114 0,161 0,126 0,150 0,099
In Likelihood -664,935 -1256,898 -492,053 -960,958 -166,709 -283,164
Nro observacdes 2157 3769 1617 2915 540 842
Nro fundos 779 1126 586 876 193 246

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa
Notas: Os coeficientes correspondem ao odds-ratio (razdo de chances); Niveis de significancia valor (p): §
p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo
robustos utilizando boostrapping com 200 repeti¢ces; PL = patrimdnio liquido; In = logaritmo neperiano;
volatilidade do fundo baseada no desvio-padréo dos retornos mensais do ano anterior. As varidveis dummy para
as familias ndo foram incluidas por colinearidade.

Os fundos novos e os fundos antigos tiveram um comportamento diferenciado em relagcdo aos

fundos de idade intermediaria (40%). Um fundo ativo que entrou na categoria de “fundos

antigos” teve 0,9 vez menos chance de permanecer como ganhador em relagdo a um fundo de

idade intermediaria. Um aumento de 1% no CDI reduz em 94% a probabilidade de se manter

como ganhador em dois periodos consecutivos. A seguir analisa-se esses resultados por classe

de fundos.

Com relagdo aos fundos perdedores persistentes (TAB. 17), especialmente para os ativos, as

seguintes variaveis contribuiram para a reducdo da probabilidade do acontecimento desse

fato: tamanho (PL), captacdo liquida, volatilidade, taxa de performance, fundo antigo,

tamanho da familia de fundos no objetivo de investimento e natureza dos fundos de
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investimento (institucional, exclusivo e alavancado). No lado oposto, os fundos novos tiveram

mais chances de se manter nessa situacdo quando comparados aos ja estabelecidos de idade

mediana.

TABELA 17

Andlise de regressao logistica para a persisténcia da performance dos fundos perdedores - 2003-2008.

Variaveis Toda a amostra Fundos ativos Fundos passivos
Sem 2008 | Com 2008 | Sem 2008 | Sem2008 | Com2008 | Sem 2008
PL fundo (In)t-1 -0,280***  -0,390***  -0,266***  -0,383***  -0,486*** -0,536***
(5,73) (10,58) (4,71) (9,04) (5,03) (6,87)
CL fundo (%PL)t-1 -0,216** -0,283***
(2,52) (2,93)
Volat. Fundo (In%)t-1 -0,480***  -0,450***  -0,487***  -0,478***  -0,206+ -0,377***
(7,96) (9,86) (7,16) (9,11) (1,73) (3,86)
Taxa Perf. t-1 -0,857***  -0,350** -0,412+ -0,304+
(3,91) (2,06) (1,83) (1,80)
Fundo novo t-1 1,605%** 1,023*** 1,629*** 1,144%*** 1,004*** 0,655**
(9,35) (8,01) (8,55) (8,01) (2,93) (2,34)
Fundo antigo t-1 0,589*** 0,513***  0,689*** 0,450***
(3,63) (4,42) (3,93) (3,64)
Taxa adm. (%) 1,074*** 0,846***  (0,731*** 0,515%** 2,930%*** 2,671%**
(13,67) (14,42) (9,05) (8,76) (12,32) (13,15)
PL familia Obj. Inv. (In)t-1 ~ -0,117***  -0,054** -0,159***  -0,143***  0,303*** 0,219%**
(3,28) (2,10) (3,82) (4,40) (3,67) (3,33)
Prémio valor HML(%)t-1 0,010%*** 0,006** 0,030%*** 0,024%**
(3,62) (2,16) (5,42) (5,39)
Fundo FI -0,715%**  -0,842*** -1 009*** -0,714%** -0,740+ -0,751**
(4,13) (6,14) (5,05) (4,85) (1,94) (2,32)
Fundo institucional -1,363***  -1,161***  -0,992*** -1,321**
(5,03) (5,64) (3,35) (2,37)
Fundo exclusivo -0,982***  -0,647***  -0,527** 0,370+ 0,903+
(4,96) (4,04) (2,36) (1,83) (1,87)
Fundo alavancado -1,212*%**  -0,833*** -0,841***
(7,71) (4,13) (5,37)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 -0,536*** -1,358*** 1 874*** 0,713**
(2,63) (4,92) (3,30) (2,06)
PL total familia (In)t-1 -0,304** -0,239**
(2,13) (1,97)
Dummy 2008 0,228+
(1,83)
Constante -0,798** 0,132 -0,043 -0,146 -1,220 -1,5488
(2,19) (0,48) (0,10) (0,42) (0,95) (1,33)
In 6%, 2,322%** 2,046*** 1,972%** 1,714%** 2,747%** 2,596***
(24,97) (25,73) (16,06) (16,50) (17,79) (19,23)
¥ 417,725 599,472 256,987 368,259 191,263 249,007
Variéncia das unidades 0,756 0,702 0,686 0,628 0,826 0,803
In Likelihood -2923,70 -4309,86 -1963,75 -3036,42 -852,42 -1137,93
Nro observages 6715 10014 4518 7004 2202 3014
Nro fundos 2964 4121 2060 3050 908 1083

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa.
Notas: Estimado por efeitos aleatérios; Os coeficientes correspondem ao odds-ratio (razdo de chances); Niveis de
significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre paréntesis. Consideraram-se
erros-padrdo robustos utilizando boostrapping com 200 repeticdes; PL = patrimdnio liquido; In = logaritmo
neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-padrao dos retornos mensais do ano anterior. As variaveis dummy
para as familias nao foram incluidas por colinearidade.



O foco das familias de fundos, a captacéo e a persisténcia da performance 137

Ganhadores e perdedores persistentes por classes

No apéndice I, apresentam-se estimativas de regressdo logistica para explicar a persisténcia da
performance dos fundos ganhadores e perdedores por classe de fundos. Devido ao reduzido
namero de observacGes, ndo foi possivel obter estimativas precisas e confidveis para algumas
classes de fundos, especialmente para os fundos passivos. Por esse motivo, nesse apéndice
apresenta-se as estimativas somente nos casos onde o coeficiente “pseudo R?” foi maior ou
igual a 10% e o teste %* significativo. O tamanho (PL) explica significativamente, com um
efeito positivo, a persisténcia do retorno dos fundos ganhadores ativos das classes: agoes,
renda fixa e multimercados. As outras varidveis tiveram efeitos somente em alguma classe,
sem apresentar alguma regularidade. Em geral, a introducdo de 2008, na amostra de
estimacdo, originou mudancas significativas nos parametros estimados. As estimativas foram
pouco precisas ao observar que os modelos explicam, exceto em um caso, menos de 14% das

variacOes da variavel dependente.

Especializacdo da familia de fundos e persisténcia da performance: abordagem né&o

paramétrica

Na analise desta secdo, construiram-se duas tabelas de contingéncia para a persisténcia da
performance. Uma considera os fundos ganhadores (GAN), sendo ganhador o fundo que tem
um retorno anual acima da mediana no seu objetivo de investimento. A outra considera 0s
fundos perdedores (PER) quando o retorno anual é menor que a mediana no seu objetivo de
investimento. No caso da especializacdo, utilizou-se a classificagdo em funcdo da entropia
considerando familias especializadas (focadas) e ndo especializadas (abrangentes).

Os dados foram os mesmos utilizados na analise de regressdo das se¢Ges anteriores, mas foi
somente foi possivel incluir a informacéo de 2007 até junho de 2009. O percentual de fundos
ganhadores nos trés periodos do estudo em relacdo ao total de fundos considerado na amostra
foi 10,8% (663/6.156). Ja o de perdedores foi 12,2%. Esses valores estdo proximos da
probabilidade acumulada em trés anos (12,5%) considerando uma chance de 50% de resultar

ganhador (perdedor) em cada ano.

De acordo com os resultados apresentados na TAB. 18, segundo a estatistica XZ, rejeita-se a

hipdtese nula de independéncia entre a persisténcia da performance e a especializacdo da
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administradora, no caso tanto de fundos ganhadores como de fundos perdedores,. No Painel A
(TAB. 18), considera-se o total de fundos ganhadores ao menos uma vez, duas e trés vezes, a
partir de 2007. Nesse caso, o percentual de fundos com persisténcia (dois ou trés periodos) foi
43,5% para as familias ndo especializadas, sendo superior a média e, especialmente, ao das
familias Focadas (31,4%). No Painel B (TAB. 18), considera-se o total de fundos perdedores
ao menos uma vez, em dois e trés periodos. As familias focadas concentram 39,8% dos
fundos perdedores em dois ou mais periodos, sendo superior a média e a das ndo

especializadas.

TABELA 18

Persisténcia da performance dos fundos na amostra total e grau de especializagao - 2003—jun/2009

Especializagéo Painel A — Fundos Ganhadores Painel B — Fundos Perdedores
Administradora 1 2 3 Total % GANP 1 2 3 Total % PERP
Abrangente 1877 886 556 3319  43,45% 2143 620 597 3360 36,22%
Focada 716 221 107 1044  3142% 659 278 157 1094  39,76%
Total 2593 1107 663 4363 40,57% 2802 898 754 4454  37,20%
¥*(2) = 50,997 valor-p = 0,000 ¥*(2) = 27,161 Valor-p = 0,000

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: Para os fundos ganhadores (perdedores), considerou-se o nimero de vezes que apresentaram essa
condicdo em um, dois ou trés periodos (2007-2009). O percentual de fundos ganhadores (perdedores)
persistentes corresponde ao acumulado da mesma condicdo em dois ou trés anos, em cada grau de
especializacéo.

Na TAB. 19, apresenta-se a mesma analise feita anteriormente, mas agora considerando as
classes de fundos. A relacédo significativa entre especializacdo e persisténcia da performance
acontece principalmente nos fundos multimercados (painel C), em que as familias
especializadas tiveram significativamente menos fundos ganhadores persistentes por dois ou

trés anos. Ao mesmo tempo, tiveram maior porcentagem de fundos perdedores persistentes.

No caso dos fundos de renda fixa ganhadores persistentes aconteceu uma situagao inversa ao
caso dos fundos multimercados: as familias especializadas tiveram maior porcentagem de
fundos ganhadores persistentes. Essa associacdo entre especializagdo e persisténcia da

performance foi significativa, ao nivel de 5%.
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TABELA 19
Persisténcia da performance por classes de fundos e grau de especializa¢éo - 2007—jun/2009
A: Acles 1 — Fundos Ganhadores (vezes) 2 — Fundos Perdedores (vezes)
Especializacdo 1 2 3 Total % GANP 1 2 3 Total % PERP
Abrangente 314 122 93 529 40,64% 302 134 80 516  41,47%
Focada 74 39 19 132 43,94% 73 40 15 128 42,97%
Total 388 161 112 661 41,30% 375 174 95 644  41,77%
¥*(2) = 2,6515 valor-p = 0,266 ¥*(2) = 2,0941 Valor-p = 0,351
B: Renda Fixa
Abrangente 285 204 274 763 62.65% 357 132 306 795  55.09%
Focada 47 57 53 157 70.06% 83 21 70 174 52.30%
Total 332 261 327 920 63.91% 440 153 376 969  54.59%
¥*(2) = 6,3570 valor-p = 0,042 ¥*(2) = 2,2163 Valor-p = 0,330
C: Multimercados
Abrangente 1278 560 189 2027 36,95% 1484 354 211 2049 27,57%
Focada 595 125 35 755 21,19% 503 217 72 792 36,49%
Total 1873 685 224 2782 32,67% 1987 571 283 2841 30,06%
¥*(2) = 62,6914 valor-p = 0,000 ¥*(2) = 36,4465 Valor-p = 0,000

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: Para os fundos ganhadores (perdedores) se considerou o nimero de vezes que apresentaram essa
condigdo em um, dois ou trés periodos (2007-2009). O percentual de fundos ganhadores persistentes (GANP) e
o de perdedores persistentes (PERP) correspondem ao acumulado da mesma condi¢do em dois ou trés anos, em
cada grau de especializacdo.

Os resultados desta secdo corroboram os resultados das se¢des anteriores e 0s do capitulo
anterior, em que as familias de fundos mais focadas apresentaram maior dispersdo do seu
retorno anormal, o que determina que apresentem pior performance em termos de retorno
anormal médio por unidade de desvio-padrdo (risco), maior taxa de persisténcia de fundos
perdedores e menor taxa de persisténcia de fundos ganhadores no segmento multimercados.
Em geral, aparentemente, ndo hd um ganho significativo na especializacdo das familias de
fundos, o que ndo impede que existam alguns fundos especificos por elas administrados e que

justifiguem sua existéncia e a escolha delas pelos investidores.

Para verificar se uma possivel presenca de torneios explicam a diferenca na persisténcia da
performance, calculou-se a mudanga do desvio-padrdo dos retornos e do excesso de retorno
(denominador do indice generalizado de Sharpe) entre dois subperiodos do ano, tendo como
corte 0os meses de maio, junho e julho. A literatura de torneios sustenta que o perdedor do
primeiro periodo tem incentivos para aumentar o risco na segunda parte do ano. Assim foi
calculado o coeficiente do desvio padrdo do segundo periodo em relacdo ao primeiro. Logo,

os fundos séo classificados como de risco baixo e risco alto, segundo esse coeficiente seja
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menor ou igual & mediana desse indicador no objetivo de investimento de cada fundo, ou
maior, respectivamente. Para estabelecer os fundos ganhadores segue-se 0 mesmo
procedimento da varidvel GAN, com a diferenca que se aplica para um subperiodo de janeiro

até os meses de maio, junho ou julho.

Construiu-se uma matriz de 2 x 2 da combinagcdo de ganhadores e perdedores em cada
subperiodo e do risco baixo e alto. Se ndo ha presenca de torneios os fundos estardo
distribuidos 25% em cada quadrante da matriz. Novamente o teste y° foi utilizado para definir

se as proporcOes se afastam da hipotese. Os resultados séo apresentados na TAB. 20.

Percebe-se que o fendmeno dos torneios aparece mais frequentemente nos fundos de renda
fixa e especialmente nos multimercados. Os gestores estariam ajustando o risco dos portfélios
na metade do ano. Poderia se esperar que no segmento multimercados os gestores das familias
focadas estivessem realizando essa pratica e se dando mal. Mas na verdade a evidéncia (ndo
reportada) mostra o contrario. S&o os gestores das familias ndo especializadas os que
mudaram significativamente o risco no periodo 2003-2008. Este fato merece um estudo mais
detalhado.

45  Conclusbes do capitulo

Neste capitulo, foi abordada uma questdo continuamente presente na area académica e na
pratica do mundo das financas. Ao final, sempre se questiona se 0s gestores profissionais da
administracdo e gestdo de carteiras oferecem ou ndo um valor agregado, proporcionando
retornos aceitaveis de forma consistente com sua capacitacdo e retribuicdo. Aos diversos
fatores empregados nessas analises foi adicionado um nem sempre considerado, que é o tema
central da tese: a especializacdo das familias de fundos. Os argumentos tedricos dizem que se
existe um ganho significativo pela especializacdo das familias de fundos em determinados
segmentos, considerando o amplo espectro de possibilidades de investimento, isso
proporcionara retornos superiores aos cotistas dos fundos dessas familias. Em comparacdo, as
familias ndo especializadas, por estarem atuando em diversos segmentos, nao teriam essa
capacidade de aprendizado. De outro lado, mesmo que o grau de especializacdo ndo esteja

fortemente correlacionado com o tamanho das familias, as familias ndo especializadas podem
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usufruir ganhos de economias de escopo e escala, e os fundos por estas administradas seriam,

assim, capazes de gerar maior retorno para seus cotistas.

TABELA 20
Analisando a presenca de torneios, por classe de fundos - 2003-2008
Nro.
Meses observagoes Perdedor Ganhador 1 valor-p
Risco baixo Risco alto  Risco baixo Risco alto
Toda a amostra
Considerando o desvio-padrdo do retorno
5;7 21921 25,1% 24,6% 25,0% 25,3% 1,60 0,206
6;6 25,2% 24,4% 24,9% 25,4% 3,72 0,054
7;5 25,2% 24,1% 25,0% 25,7% 7,67 0,006
Considerando o desvio-padrdo do excesso de retorno
5;7 25,2% 24,5% 25,0% 25,4% 2,40 0,121
6;6 25,1% 24,5% 25,0% 25,4% 2,57 0,109
7;5 25,4% 23,9% 24,7% 26,0% 18,33 0,000
Fundos de AcGes
Considerando o desvio-padrédo do retorno
5;7 3255 26,1% 24,6% 24,4% 24,9% 1,28 0,257
6;6 27,1% 23,8% 23,3% 25,7% 10,23 0,001
75 31,6% 29,3% 18,8% 20,2% 4,24 0,039
Considerando o desvio-padrdo do excesso de retorno
5,7 25,3% 25,3% 25,2% 24,2% 0,34 0,599
6;6 25,7% 25,3% 24,8% 24,3% 0,01 0,923
75 31,1% 29,9% 19,4% 19,7% 0,59 0,444
Fundos de renda fixa
Considerando o desvio-padrao do retorno
5;7 6731 23,2% 26,5% 26,9% 23,4% 31,02 0,000
6;6 23,2% 26,1% 26,9% 23,8% 24,35 0,000
7;5 27,7% 26,5% 22,5% 23,4% 2,91 0,088
Considerando o desvio-padrdo do excesso de retorno
5;7 24,6% 25,1% 25,4% 24,8% 0,79 0,374
6;6 24,3% 25,1% 25,7% 24,9% 1,52 0,212
7;5 27,7% 26,5% 22,4% 23,5% 3,67 0,055
Fundos multimercados
Considerando o desvio-padrdo do retorno
5;7 11935 26,0% 23,4% 24,1% 26,5% 28,12 0,000
6;6 25,8% 23,6% 24,3% 26,3% 21,56 0,000
75 22,0% 21,3% 28,1% 28,6% 1,91 0,167
Considerando o desvio-padrdo do excesso de retorno
5;7 25,4% 24,0% 24,6% 26,0% 9,42 0,002
6;6 25,5% 23,9% 24,6% 26,0% 9,87 0,002
7;5 22,6% 20,7% 27,5% 29,2% 15,75 0,000

Fonte: Elaboracdo prépria com dados da pesquisa
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Para determinar empiricamente a importancia da especializagao, analisou-se o efeito desta em
contextos bastante estudados na literatura de fundos matuos de investimento: a relacdo entre

captacdo, performance e persisténcia.

Na primeira parte do estudo, analisou-se o efeito da especializagdo entre os determinantes da
captacdo liquida da industria de fundos. Neste caso, somente foram considerados os fundos
das familias incluidas no &mbito da pesquisa (aqueles que pertencem a familias com o0 minimo

de cinco fundos sob sua administracdo em cada periodo).

Na anéalise geral de toda a amostra, a especializacdo teve efeito pouco significativo (ao nivel
de 10%) com sinal negativo na captacdo liquida, somente quando se considera a informacao
de 2008, indicando que os fundos dessas familias, em média, neste periodo tiveram menor
captacdo do que as familias especializadas. Sem considerar o ano 2008, ndo hé efeito da
especializacdo na média da captacdo. Mas, ao estimar os determinantes da captacdo liquida
separadamente para fundos de familias especializadas e ndo especializadas, determinou-se que
existem diferencas altamente significativas entre os coeficientes dessas duas categorias. Isto €,
os determinantes da captacdo dos fundos das familias especializadas sdo diferentes dos
determinantes da captacdo liquidas dos fundos de familias ndo especializadas. Isso significa
que a especializacdo tem que ser incorporada como um fator adicional no contexto do estudo

dos determinantes da relacdo captacdo-performance nos fundos mutuos de investimento.

Em relacdo as outras variaveis, foi confirmado o efeito assimétrico da relacdo entre captacéo e
performance passada. Embora, tal efeito foi pouco claro nas familias especializadas. Em
geral, os fundos que no ano anterior estiveram entre os 20% mais rentaveis no seu objetivo de
investimento, no periodo seguinte receberam captacdes significativas e superiores aos dos
quintis seguintes, indicando que o investidor realmente considera essa informagdo na sua
decisdo de alocar seu dinheiro. Mas os fundos que estiveram abaixo da mediana da
distribuicdo, especialmente os do 4° quintil, continuaram a receber captagdes significativas.
S6 no 5° quintil é que os fundos experimentaram resgates liquidos significativos. A relacédo
dos incentivos (usando como indicador fundos com taxa de performance) com a captagédo
liquida foi fraca (significativa sé ao nivel de 10%) o que poderia indicar que existe uma parte
de investidores que considera essa informacgdo ao tomar a decisdo sobre a selecdo do fundo

em que aplicar.
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Na segunda parte do estudo, analisou-se a rela¢do entre retornos, captacéo liquida, incentivos
e especializacdo das familias. Determinou-se que essa relagdo depende das caracteristicas de
cada classe dos fundos. A captacdo liquida defasada afetou os retornos futuros somente nos
fundos ativos de agdes e de renda fixa, mas com sinal oposto em cada um. No caso dos fundos
de acBes, houve um efeito negativo, consistente com a hip6tese de que uma maior entrada de
dinheiro requer maiores esforgos em termos de gerenciamento e, especialmente, de custos de
transagdo para rebalancear apropriadamente o portfélio atual. Nos fundos ativos de renda fixa,
o efeito foi inverso. As maiores captacfes alavancaram o retorno esperado, talvez porque as
carteiras destes fundos estejam concentradas em titulos do governo e ndo em titulos privados.
Nos fundos multimercados, o efeito da captacdo liquida foi indireto e negativo, por meio da

captacdo liquida do objetivo de investimento no qual o fundo opera.

Quanto ao efeito dos incentivos sobre o retorno, utilizando-se como indicador os fundos com
taxa de performance, ndo se encontrou relagdo significativa para nenhuma das classes de
fundos sob anélise. Este resultado contrasta com o determinado para a captagao liquida, ainda
que seja uma relacdo fraca. Poder-se-ia interpretar que uma parcela de investidores canaliza
seus recursos em maior proporcdo aos fundos com taxa de performance acreditando que estes
oferecerdo retornos que compensem 0 pagamento dessa taxa. Mas ndo se encontrou esse
resultado nos fundos analisados. Este tema merece ser aprofundado, talvez com outras

variaveis que permitam mensurar a magnitude do incentivo.

Com relacdo ao efeito do tamanho do fundo sobre o retorno, somente se observou um efeito
negativo nos fundos ativos de a¢es e multimercados. Ou seja, o efeito escala foi negativo
nestas classes de fundos. Nos fundos de renda fixa, o efeito deste fator foi indireto, por meio
do tamanho (PL) da familia de fundos no objetivo de investimento correspondente ao fundo

(positivo no caso dos fundos ativos e negativo no dos fundos passivos).

A relagdo do retorno esperado e o grau de especializacdo das familias de fundos somente foi
verificada nos fundos ativos de acdes e multimercados. Este efeito, negativo, foi consistente
com os resultados do capitulo anterior, em que, em média, as familias focadas tiveram menor

desempenho.

Na terceira parte do capitulo, analisou-se a relacdo da especializa¢do das familias de fundos
com a persisténcia da performance. A motivagdo para essa analise encontra-se nos resultados
do capitulo anterior, em que se determinou que a variabilidade da performance das familias

ndo especializadas foi menor em relagdo as familias especializadas. A anélise de regresséo
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logistica ndo permitiu esclarecer essa questdo. Quando se utilizou uma abordagem néo
paramétrica, foi possivel determinar uma relagdo significativa entre especializacdo e
persisténcia da performance no segmento de fundos multimercados, ganhadores persistentes e
perdedores persistentes, em que as familias ndo especializadas tém melhores indicadores,
maior proporgdo de fundos vencedores persistentes e menor porcentagem de fundos
perdedores persistentes. Somente no caso de fundos ganhadores persistentes no segmento de

renda fixa é que houve uma superioridade das familias focadas.

O ano 2008 teve uma influéncia diferente em cada uma das classes de fundos. Os fundos de
acoes e os fundos multimercados tiveram perdas significativas e resgates liquidos, o que
determinou o deslocamento horizontal da equagdo estimada. Mas ndo houve mudancas
importantes na significancia das variaveis nem no sinal das relagdes. Entre os fundos de renda
fixa ndo houve alteracdes importantes nos parametros estimados, o que €é consistente quando
se considera que o portfolio de uma parte importante desses fundos esta atrelado a titulos
prefixados do governo.

No caso da persisténcia da performance, quando se utilizou a técnica de regressdo logistica
para dados em painel houve alguns problemas de convergéncia das estimativas, talvez pelas

série curta de tempo: efetivamente trés periodos ap6s considerar as defasagens das variaveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Para responder aos objetivos propostos na pesquisa, construiram-se dois capitulos distintos,
porém relacionados. O primeiro objetivo especifico desta pesquisa, desenvolvido no capitulo
3, consistiu em analisar, em nivel agregado, a relacdo entre a especializacdo das familias de
fundos brasileiras e a performance proporcionada aos cotistas dos fundos. Foram utilizadas
informagdes sobre a industria de fundos de investimento, publicadas pela ANBID para o
periodo de 2003 a 2008 e junho de 2009.

Para os propositos desta pesquisa, seguindo as metodologias utilizadas por Ciccotello, Miles e
Walsh (2006) e outros autores que pesquisaram o0 tema, escolheram-se dois indicadores para
mensurar o grau de especializacdo das familias de fundos: o indicador de entropia e o indice
de Herfindahl. Um candidato natural seria 0 nUmero de objetivos de investimento em que a
familia esta presente. Mas esse indicador desconsidera a intensidade dessa presenca. Os
indicadores utilizados ponderam o patrimonio liquido administrado (ou o numero de fundos)
por fundo/administrador nos segmentos em que atuam. As varidveis para mensurar a
performance das familias de fundos foram trés: o percentual de fundos ganhadores (acima da
mediana); o ranking médio dos fundos (100 para o melhor e 1 para o pior); e o retorno
anormal da familia de fundos (retorno do fundo menos o retorno médio dos fundos na mesma
categoria de investimento, sendo esse resultado dividido pelo desvio-padrdo dos retornos na
mesma categoria). Todos eles determinados em cada periodo do estudo.

Com base nos resultados das analises univariada e multivariada, determinou-se que a relacao
entre a especializacdo das familias e a performance média proporcionada aos cotistas, embora
seja inversa (as focadas tiveram média menor), é estatisticamente fraca nas administradoras de
fundos brasileiras no periodo analisado. Todavia, identificou-se que a intensidade dessa
relacdo varia com o numero de fundos administrados. Familias especializadas com menor
namero de fundos se beneficiam mais quando incorporam mais fundos a sua administracéo;
isto pode acontecer, especialmente, no segmento de fundos de renda fixa onde estas familias
tiveram um maior percentual de fundos ganhadores persistentes. Isso ndo acontece com as
familias de fundos ndo especializadas, nas quais essa relacdo desaparece rapidamente. Outras
variaveis que se revelaram como influenciadoras da performance das familias de fundos séo:
o0 percentual de fundos com taxa de performance na familia, consistente com o maior
incentivo que esta taxa proporciona aos gestores/administradores, mas cujo efeito nao foi

confirmado na segunda parte do estudo analisando os fundos individuais; e a taxa média de
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administragdo que teve sinal negativo, indicando que, do ponto de vista do cotista, € melhor
reduzir essa taxa. A captacdo liquida defasada teve sinal negativo, mas ndo sempre

significativo.

No capitulo 4, abordou-se a questdo do valor agregado pela especializacdo das familias no
contexto da determinacdo da captacdo liquida, retorno futuro, presenca de incentivos e
persisténcia da performance dos fundos administrados pelas familias de fundos. Aos diversos
fatores empregados nessas analises foi adicionado um que nem sempre é considerado: a
especializacdo das familias de fundos. De acordo com as explicacdes tedricas, se existe um
ganho significativo pela especializacdo das familias isso lhes permitird proporcionar retornos
superiores aos cotistas de seus fundos. Em comparacdo, as familias ndo especializadas, que
atuam em diversos segmentos, ndo teriam esse ganho, mas poderiam usufruir ganhos de
economias de escopo e escala, e os fundos por estas administradas seriam, assim, capazes de

gerar maior retorno para seus cotistas de forma consistente.

Em primeiro lugar, analisou-se o efeito da especializacdo entre os determinantes da captacéao
liquida da industria de fundos. Neste caso, somente considerou-se os fundos das familias
definidas no ambito da pesquisa. Em geral, a especializacdo teve um efeito pouco
significativo (ao nivel de 10%), com sinal negativo, mas somente quando se inclui na analise
0 ano 2008, indicando que os fundos dessas familias, em média, nesse ano tiveram menor
captacdo do que as familias ndo especializadas. Mas, quando se realizou uma analise
separadamente para fundos de familias especializadas e fundos de familias ndo especializadas,
os coeficientes foram estatisticamente diferentes e algumas varidveis nem sempre foram
significativas nessas duas categorias. Este resultado é importante, a especializacdo tem que ser
um fator a ser considerado no contexto dos determinantes da relacdo captacdo versus

performance nos fundos matuos de investimento.

Em relagdo as outras variaveis, nos fundos de familias ndo especializadas foi confirmado o
efeito assimétrico da relacdo entre captacdo e performance passada. Os fundos que
terminaram no quintil superior do ranking do retorno do ano anterior no seu objetivo de
investimento no periodo seguinte receberam captagdes significativas e superiores as dos
quintis localizados abaixo deste. Sendo esta uma comprovacdo também de diversos outros
estudos, ou seja, 0 investidor realmente considera essa informacéao histdrica na sua decisao de
investimento. Os fundos que estiveram abaixo da mediana da distribuicdo, especialmente os

do 4° quintil continuaram a receber captacOes significativas confirmando a relagéo
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assimétrica. SO os fundos do 5° quintil experimentaram resgates liquidos significativos. Nos
fundos de familias especializadas essa relacdo assimétrica ndo foi clara, o coeficiente para os
fundos do quintil superior s6 foi significativo com a inclusdo do ano 2008 na amostra de

estimacdao.

Na andlise da relacdo entre retornos, captacdo liquida e especializacdo das familias,
determinou-se que tal relacdo é diferente em cada classe dos fundos. Houve efeito da captacao
liquida defasada nos retornos futuros somente nos fundos ativos de agdes e ativos de renda
fixa, mas com sinal oposto em cada um. Nos fundos de acbes, o efeito negativo seria
consistente com a hipdtese de uma limitacdo da estrutura de mercado que origina custos de
transagéo elevados. Tal limitacdo poderia ndo existir nos fundos ativos de renda fixa, onde o
efeito foi inverso. As maiores captacdes seriam absorvidas sem originar custos de transacdo
significativos, talvez porque as carteiras destes fundos tém alta concentracdo em titulos do
governo. Nos fundos multimercados, ndo houve um efeito direto da captacdo liquida do
fundo; o efeito foi indireto e negativo, por meio da captacdo liquida do objetivo de
investimento no qual o fundo opera. Isso estaria sinalizando que embora atuem em Vvarios
mercados, estes fundos poderiam estar utilizando estratégias similares para a composicao de
suas carteiras. De fato, o coeficiente significativo da taxa CDI para estes fundos proporciona

algum suporte para esta hipétese.

A relacdo do retorno esperado e o grau de especializa¢do das familias de fundos somente foi
verificada nos fundos ativos de acdes e ativos de multimercados. Este efeito que foi negativo,
proporciona suporte especifico para os resultados encontrados a nivel das familias de fundos,
em que, em média, as familias focadas tiveram menor desempenho. Ou seja, 0s ganhos por
especializacdo ndo sdo suficientes para ultrapassar ou igualar os ganhos de escopo e escala
das familias ndo especializadas. Nesse sentido, na parte seguinte da analise obteve-se outra
evidéncia para essa conjectura. Determinou-se que nos fundos multimercados as familias
focadas tiveram menor porcentagem de fundos ganhadores persistentes e ainda maior
porcentagem de fundos perdedores persistentes. Dessa forma, tem-se, também, a possivel
origem de por que a variabilidade da performance das familias ndo especializadas foi menor

em relacdo as familias especializadas.

Finalmente, respondendo a questdo da pesquisa, em geral, ndo houve efeito do grau de
especializacdo quando se analisa a performance das familias de forma agregada; as familias

ndo especializadas tiveram melhores indicadores, especialmente no relacionado a menor
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variacdo da performance, que foi significativo estatisticamente. Ou seja, o ganho por
especializacdo ndo foi significativo para o investidor; ao contrério, as familias néo
especializadas oferecem, de forma geral, performances mais consistentes para os cotistas de
seus fundos. O maior tamanho, no patriménio liquido administrado, pode estar gerando
economias de escala superiores aos ganhos proporcionados pela especializagdo. Isso pode
acontecer no segmento de fundos ativos de renda fixa onde a maior captacdo tem efeito
positivo no retorno esperado. Todavia, as familias especializadas e com poucos fundos
administrados tém um ganho proporcionalmente maior em termos de performance ao
aumentarem seus fundos administrados, comparativamente as familias ndo especializadas no
mesmo patamar de numero de fundos. Este ganho se vé reforgcado no segmento de renda fixa,
onde alcancaram fundos com performance mais persistente, mas revela uma estratégia pobre
no segmento multimercados, em que ocorre menos persisténcia positiva e maior persisténcia

negativa.

Em relagdo as contribuicdes da tese, estas podem ser divididas, do ponto de vista académico e
do considerado pratico (mercado). Do ponto de vista tedrico, o tema de pesquisa contribuiu
para o estudo das familias de fundos e da gestdo dos recursos do investidor, tendo como
arcabouco a teoria de agéncia. Especificamente, determinou-se que a especializacdo das
familias de fundos tem que ser considerada nos estudos da relagdo entre captacdo,
performance e persisténcia. Dependendo da variavel analisada e da classe de fundos
considerada, a especializacdo das familias de fundos tem efeitos diferentes. Do ponto de vista
metodoldgico, mostrou-se que € possivel analisar, de forma agregada, o beneficio

proporcionado pelas familias de fundos aos cotistas de seus fundos.

Considerando a questdo pratica, para o cotista, fica claro que a escolha de fundos de uma
familia especializada ou ndo vai depender do perfil, do risco que este esta disposto a aceitar e
dos custos que representam essa escolha. Embora o ganho por especializagdo ndo supere os
ganhos proporcionados pelas familias ndo especializadas, as familias especializadas oferecem
a possibilidade de arriscar, e receber um retorno em funcéo desse risco. Para o investidor que
da maior valor a gama de oportunidades a custo relativamente baixo, a escolha de fundos
entre as familias ndo especializadas estara justificada. No lado dos profissionais da gestdo e
administracdo de recursos, foram identificados alguns pontos fortes e fracos para cada
categoria de familias de fundos analisadas neste estudo. Essas evidéncias poderdo ser

utilizadas para definir a acdo a seguir para atrair e reter o dinheiro do investidor em fundos.
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Por exemplo, as familias especializadas podem realizar um melhor planejamento financeiro,
ja que, mesmo em momentos conturbados, a probabilidade de resgates é menor do que nos
fundos das familias ndo especializadas. Estas ultimas podem utilizar a publicidade para
promover seus fundos “estrela”, a probabilidade de resposta do investidor a essa informacao é

maior para os fundos dessas familias em comparacdo aos fundos das especializadas.

Como em todo trabalho de pesquisa, hé limitacbes que merecem ser mencionadas. Primeira,
os resultados sdo condicionados ao periodo do estudo; para a pesquisa foi definido um
periodo no qual houvesse relativa estabilidade dos indicadores macroeconémicos, mas
estando o estudo em andamento teve-se a crise de 2008. Embora tenha limitado em parte as
conclusBes também ofereceu oportunidades que foram analisadas nos resultados. Além disso,
escolheu-se esse periodo pela melhor qualidade dos dados em relacdo a periodos anteriores. A
escolha da periodicidade anual esteve condicionada pela construcdo de algumas variaveis,
como a volatilidade dos retornos. Segunda, ao se realizar um estudo abrangente consegue-se
capturar muitas propriedades gerais do objeto de estudo, mas também podem ndo ser
considerados alguns aspectos especificos. E necessario explorar com maior detalhe as
caracteristicas das familias de fundos e a interacdo destas com o0s gestores, especialmente 0s
independentes. Outra limitacdo refere-se a comparabilidade dos resultados com outras
realidades; a industria de fundos brasileira possui caracteristicas proprias que ndo permitem
uma comparacgdo direta; especialmente no segmento de fundos multimercados, onde alguns

fundos tém algumas caracteristicas de hedge funds americanos.

Os resultados evidenciaram que o0s investidores das familias especializadas tém,
aparentemente, comportamento diferenciado. Assim, pesquisas futuras poderiam abordar
temas como: quais sdo as determinantes da captacdo liquida dos fundos das familias
especializadas; qual o perfil do investidor de fundos pertencentes as familias focadas. Outras
variaveis poderiam ser utilizadas para mensurar a especializacdo das familias e da
performance agregada das mesmas. Utilizar outros indicadores para mensurar 0s incentivos
presentes nos contratos de administracdo e gestdo de carteiras de investimento, a
quantificacdo monetaria pode ser uma alternativa, j& que a taxa de performance tem como
benchmark de comparacdo uma grande variedade de indicadores de referéncia. O tema dos
determinantes da persisténcia da performance, positiva e negativa, continua sem ter uma
resposta clara. Realizando estudos em um periodo e/ou com periodicidade diferentes que

permitam a generalizacdo dos resultados. Finalmente, os resultados de diversos estudos na
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indUstria de fundos estdo condicionados pela atual classificagdo utilizada na industria, que
muitas vezes pode influenciar os resultados, sendo assim necessario realizar esforgos teorico-
empiricos para melhorar a atual classificacdo dos fundos utilizada pela ANBID e a CVM,;
uma alternativa poderia ser separar aqueles fundos que verdadeiramente se comportam como

hedge funds daqueles que tem caracteristicas de um fundo muatuo tradicional.
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APENDICES

APENDICE A - Descric&o dos principais indicadores utilizados na pesquisa

Indicadores financeiros

>

>

Patriménio liquido administrado pelos fundos matuos, nimero de cotas subscritas e
valor cota (ANBID);

NUmero de fundos muatuos de investimento (ANBID);

Rentabilidade global e por objetivo de investimento dos fundos mutuos de
investimento (ANBID);

indice de cotagbes da bolsa (BM&FBovespa);

Indicadores econémicos

indice de precos (taxa de inflagdo), publicado pela Fundacdo Getulio Vargas;

PIB Nominal (Mensal, Anual)-PIB, publicado na nota da imprensa setor fiscal do
BCB;

PIB Real (Mensal, Anual) — PIB, publicado na nota da imprensa setor fiscal do BCB;
Taxa de Juros Domésticas, taxa SELIC (taxa do Sistema Especial de Liquidacédo e de

Custddia para titulos federais) e taxa de juros do CDI;

Indicadores estruturais e outras

» Crises —dummy (2008).
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APENDICE B - Rentabilidade, patriménio liquido e nimero de fundos, segundo o
objetivo de investimento - 2006-2008.
Fundos de Investimento
2006 2007 2008
- . . PL RM PL RM PL RM
Objetivo de investimento NF MilhGes anual | NF Milhdes anual | NF Milhdes anual
R$ (%) R$ (%) R$ (%)
Acdes Dividendos 12 1738 -29,29
Acdes IBOVESPA Ativo 61 4303 3449 72 8460 46,33 65 4121 -4292
Acbes IBOVESPA Ativo Com
Alavancagem 39 4627 4128 56 8762 4663 57 5199 -3523
Acdes IBOVESPA Indexado 16 797 30,83 12 1093 4164 11 669 -42,06
Ac0es IBrX Ativo 68 5457 36,24 83 10114 47,26 81 6143 -43,07
Ac0es IBrX Indexado 6 533 31,74 5 416 50,87 4 191 -42,12
Acdes Livre 136 12787 3558 193 24250 3869 133 8328 -31,39
Ac0es Livre com Alavancagem 26 2567 39,06 54 3648 2554 49 1953 -29,04
Acdes Set Petrobras 54 8337 3558 52 17189 92,00 52 9581 -4595
Acdes Set Vale 48 6230 3352 48 16845 8541 48 7416 -52,95
Ac0es Setoriais Livre 17 1321 -21,74
Acbes Small Caps 14 674 -51,52
Ac0es Sustentabilidade/Governancga 8 917 -42,03
Ac0es Telecomunicagdes e Energia 11 845 16,52 10 2802 195,80 8 2117 -27,83
Balanceados 14 1591 20,64 17 3220 1754 13 2 456 3,83
Cambial Délar 23 704 -391 21 391 -1163 20 428 33,71
Cambial Euro 5 26 2,23 3 17 -3,29 2 23 27,66
Capital Protegido 9 150 12,21 13 500 8,86 12 302 -0,16
Curto Prazo 27 7124 1473 30 7202 11,39 31 9458 12,15
Long and Short - Renda Variavel 31 4621 19,92 47 7808 12,96 42 2224 10,62
Multimercados Com RV 187 34092 19,12 229 68319 12,22 218 64616 6,25
Multimercados Com RV Com
Alavancagem 310 55664 19,84 448 89156 15,03 545 60708 30,79
Multimercados Sem RV 116 34447 1499 120 38130 11,72 102 33495 13,59
Multimercados Sem RV Com
Alavancagem 18 6703 10,36 24 8279 864 23 6763 12,60
Referenciado DI 138 76425 14,72 149 87891 1155 131 91274 12,12
Referenciado Outros 6 408 15,13 4 813 15,49 1 90 12,50
Renda Fixa 491 164096 15,04 530 195528 11,83 498 169727 13,46
Renda Fixa Com Alavancagem 9 754 1793 11 2139 9,77 12 1301 12,13
Renda Fixa Médio e Alto Risco 32 6787 1478 41 9302 11,81 39 7311 12,26
Total 1881 440076 2272 612278 2248 500 544

Fonte: Elaboragdo propria com dados da ANBID
Notas: NF = Ndmero de fundos; PL = patrimdnio liquido; RM = rentabilidade média ponderada pelo PL.
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APENDICE C - Estatisticas descritivas e teste de normalidade das variaveis do estudo das familias de fundos - 2006-jun/2009

Desvio- Jarque- valor-
Estatistica Média Mediana Mé&ximo Minimo ~. Assimetria Kurtose p5 pl0 p25 p75 p90 p95 N Bera

padrdo (1B) p (JB)
Entropia - ENP 1,23 129 205 000 048 20,40 252 025 065 089 161 186 195 292 107 0,005
indice Herfindahl - HP 041 037 100 015 0,19 126 430 019 022 027 050 068 090 292 97,3 0,000
RAFA 0,05 003 236 -229 039 020 1396 -0,67 -047 -0,17 011 029 0,45 292 14630 0,000
RAFP 001 002 178 -213 042 027 918 -056 -041 -0,17 014 037 0,56 292 4687 0,000
GAN 472 486 1000 00 201 11,9 3488 91 200 375 588 704 800 292 36 0,167
RANK 487 497 874 103 124 148 3940 249 325 424 552 617 683 292 118 0,003
tﬁgg;';mo natural Nro. 3535 3433 6925 1,609 1473 0281 1,804 1,609 1,792 2,138 4,787 5533 5,961 292 212 0,000
Nro. Objetivos Investimento 10 9 27 1 6 1 2 3 3 4 15 20 21 292 260 0,000
Taxa de administracéo (%) 096 076 379 005 071 155 541 021 029 049 124 197 248 292 1884 0,000
Fundos com taxa de 20,7 143 100,0 00 20,0 1354 5224 00 00 47 333 455 57,1 292 1494 0,000
performance (%)
Logaritmo natural do PL FI 068 094 470 536 215 0,44 248 -314 -253 -067 233 326 376 280 125 0,002
Captacéo liquida F1 (%) 001 001 168 -1,09 028 122 996 -040 -030 -014 0,10 026 044 238 5389 0,000
Idade Administradora (anos) 17,6 147 42,0 18 8.9 05 23 55 70 112 260 290 295 292 175 0,000

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da ANBID
Notas: PL = patrimdnio liquido; p5, p10, ..., p95 = percentis; RAFA = retorno anormal da familia de fundos, utilizando a média simples do retorno do seus fundos; RAFP
= Retorno anormal da familia de fundos, utilizando a média do retorno do seus fundos ponderada pelo PL; GAN = percentual de fundos ganhadores (retorno acima da
mediana na seu objetivo de investimento correspondente); RANK = média do ranking dos fundos dentro de cada objetivo de investimento (considerando 100 para o fundo
com melhor retorno e 1 para o de menor retorno).
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APENDICE D - Correlagéo das variaveis do estudo das familias de fundos - 2006-jun/2009
Ln Nro Nro. Taxa %Fund.c/ CL/ Nro.
ENP HP RAFA RAFP GAN  RANK Fundos Obj.Inv. Admin. Tax. Perf. LnPL PL(t-1)  Obs.

HP -0,94 1,00 292
0,00

RAFA 0,13 -0,11 1,00 292
0,03 0,06

RAFP 0,14 -0,12 0,65 1,00 292
0,01 0,04 0,00

GAN 0,07 -0,02 0,66 0,46 1,00 292
0,23 0,71 0,00 0,00

RANK 0,11 -0,07 0,78 0,56 0,94 1,00 292
0,06 0,24 0,00 0,00 0,00

Ln Nro Fundos 0,66 -0,48 0,13 0,13 0,12 0,13 1,00 292
0,00 0,00 0,02 0,03 0,04 0,02

Nro. Obj. Inv. 0,75 -0,56 0,11 0,11 0,10 0,11 0,90 1,00 292
0,00 0,00 0,06 0,05 0,10 0,05 0,00

Taxa Admin. -0,22 0,16 -003 -012 -0,17 -0,15 -0,36 -0,26 1,00 292
0,00 0,01 0,60 0,04 0,00 0,01 0,00 0,00

%Fund.c/ Tax. -0,07 0,09 0,23 0,13 0,42 0,38 -0,21 -0,19 0,15 1,00 292

Perf. 0,21 0,11 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

Ln PL 0,47 -0,33 0,16 0,13 0,14 0,14 0,84 0,76 -0,24 -0,14 1,00 289
0,00 0,00 0,01 0,03 0,02 0,02 0,00 0,00 0,00 0,01

CL/ -0,06 0,04 0,03 -0,03 0,00 0,03 -0,09 -0,11 0,18 0,11 -0,08 1,00 240

PL(t-1) 0,36 0,55 0,60 0,68 0,99 0,70 0,15 0,10 0,01 0,10 0,23

Idade Admin. 0,03 -0,02 -0,11 0,03 0,00 -0,03 0,00 0,06 -0,01 0,04 0,02 -0,02 292
0,65 0,77 0,07 0,59 0,94 0,60 0,96 0,33 0,92 0,52 0,74 0,73

Nro. Obs. 292 292 292 292 292 292 292 292 292 292 289 240

Fonte: Elaboragéo propria com dados da pesquisa

Notas: Notas: PL = patrimdnio liquido; ENP = Entropia —; HP = indice Herfindahl; RAFA = retorno anormal da familia de fundos, utilizando a média
simples do retorno dos seus fundos; RAFP = Retorno anormal da familia de fundos, utilizando a média do retorno dos seus fundos ponderada pelo PL;
GAN = percentual de fundos ganhadores (retorno acima da mediana na seu objetivo de investimento correspondente); RANK = média do ranking dos
fundos dentro de cada objetivo de investimento (considerando 100 para o fundo com melhor retorno e 1 para o de menor retorno); Ln = logaritmo
neperiano; CL= captacdo liquida.
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APENDICE E - Identificagio dos outliers nas variaveis de performance das familias de

fundos.
Grafico de RANK com outliers
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GRAFICO 5 - Identificacdo dos outliers na variavel RANK, periodo 2003—jun/2009.
Nota: foi utilizado o algoritmo de Chiang, Pell e Seasholtz (2003). z(RANK) representa essa variavel

padronizada.
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GRAFICO 6 - Identificagio dos outliers na variavel RAFA, periodo 2003—jun/2009.
Nota: foi utilizado o algoritmo de Chiang, Pell e Seasholtz (2003). z(RAFA) representa essa variavel
padronizada.
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GRAFICO 7 - Identificacdo dos outliers na variavel RAFP, periodo 2003—jun/2009.
Nota: foi utilizado o algoritmo de Chiang, Pell e Seasholtz (2003). z(RAFP) representa essa variavel
padronizada.
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APENDICE F — Diferentes erros-padrio na analise de regressdo para a captacéo liquida
dos fundos (%CL/PLt-1) - 2003-2008.

Variavel Coefi- Erros-padréo do coeficiente

ciente MQO Robust CIquter CIL(J)siter CIu;ter Cllti?rter CI(;lis_T_er Cgis;\er
Qrankl t-1 0,157 0,157 0,57 0155 0,329 0599 0599 0518 0,32
Qrank2 t-1 0,125 0,125 0119 0118 01163 0,137 0,136 0,13 0,159
Qrank3 t-1 0,123 0,123 0,112 0114 0,199 0124 0,127 0,173 0,201
Qrank4 t-1 0,129 0,129 0,124 0,128 0,154 0,084 0,09 0047 0,117
Qranks t-1 0,160 0,16 0205 021 0194 0129 0,137 0,234
Taxa Perf. t-1=1 0,016 0,016 0018 0017 0025 0055 0054 0038 0,026
CL fundo (%PL)t-1 0,006 0,006 0009 0009 0014 0024 0024 0021 0,016
CL setor (%PL)t-1 0,031 0,031 0,034 0034 0091 0097 0,097 0,106 0,085
PL fundo (In)t-1 0,003 0,003 0004 0005 0021 0017 0017 0023 0,022
Volat. fundo(In%)t-1 0,008 0,008 0,009 0009 0008 0025 0,025 0,02 0,008
Fundo novo t-1 0,014 0014 0014 0015 0,022 0,009 0,01 0014 0,021
Fundo antigo t-1 0,013 0013 0012 0012 0014 0019 0,019 0,01 0,015
Taxa Adm. (%) 0,005 0,005 0,005 0,006 0,005 001 0011 0,008 0,005
Rent. fundo (%) 0,033 0,033 0,05 0054 0151 0177 0,178 0,206 0,149
PL Fam. no Obj. (In)
t-1 0,004 0,004 0,004 0004 0,006 0008 0,008 0,007 0,006
Fam. Focada 0,029 0,029 0,029 0029 002 0,019 0,02 0,01 0,007
Fundo FI 0,013 0,013 0014 0015 0039 0032 0033 0045 0,039
Fundo Institucional 0,018 0018 0,021 0021 0019 0047 0047 0044 0,014
Fundo Exclusivo 0,015 0015 0017 0017 0017 0079 0079 0,066 0,009
Dummy 2004 =1 0,020 002 0019 0019 0059 0013 0013 0,029 0,061
Dummy 2005 =1 0,018 0,018 0,018 0018 0062 0012 0012 0,042 0,063
Dummy 2007 =1 0,017 0017 0017 0016 0,033 0,011 0,01 0,032
Dummy 2008 =1 0,016 0,016 0,016 0,017 01 0025 0025 0076 0,097
Constante 0,049 0,049 0,06 0062 0073 0114 0115 0,082 0,055
R2 ajustado 0,145
Nro. Obs. 15806

Fonte: Elaboracéo propria com dados da pesquisa

Notas: PL = patriménio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no In do desvio-padréo
dos retornos mensais do ano anterior. As variaveis dummy para 0s objetivos de investimento e familias de fundos
ndo sdo apresentadas na tabela; os coeficientes sdo estimados por minimos quadrados ordinarios (MQO); Para 0s
erros-padrdo: Robust = com o procedimento de White, Robust = procedimento de White (1980); Cluster F=
cluster ao nivel de fundos; Cluster Oi= cluster ao nivel de objetivos de investimento; Cluster T= cluster ao nivel
de anos; Cluster FT= cluster bidimensional para fundos e tempo; Cluster OiT= cluster bidimensional para
objetivos de investimento e tempo; Cluster OiA= cluster bidimensional para objetivos de investimento e familias
de fundos.
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APENDICE G - Determinantes da captacdo liquida para fundos das familias
especializadas e néo especializadas (%CL/PLt-1) - 2003-2008.

Especializadas

N&o Especializadas

Sem 2008 Com 2008 Sem 2008 Com 2008
Qrank1 t-1 0,172 1,001** 0,193 0,467**
(0,36) (2,15) (0,75) (2,29)
Qrank2 t-1 -0,304 -0,633+ 0,089 0,1948
(0,68) (1,85) (0,52) (1,55)
Qrank3 t-1 0,110 0,114
(0,23) (0,73)
Qrank4 t-1 0,332 0,652+ 0,552*** 0,449***
(0,52) (1,73) (3,01) (3,24)
Qrank5 t-1 -0,338 -1,048*** -1,223***
(0,46) (3,22) (4,50)
CL fundo (%PL)t-1 0,053+ 0,057**
(1,73) (1,96)
PL fundo (In)t-1 -0,712%** -0,667*** -0,583*** -0,594***
(12,04) (12,98) (22,03) (26,83)
Volat. Fundo (In%)t-1 0,043*** -0,031**
(2,59) (2,27)
Rent.fundo (%) -1,031*** -1,011***
(14,42) (21,05)
Fundo novo t-1 0,149+ -0,069** 0,089***
(1,83) (2,31) (3,48)
Fundo antigo t-1 -0,181** -0,092***
(2,06) (3,01)
Taxa Perf. t-1 0,091+
(1,75)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 0,106*** 0,077**
(3,08) (2,38)
PL familia no Ob. Inv. (In)t-1 -0,052**
(2,57)
Prémio valor HML(%)t-1 0,008*** 0,008*** 0,006*** 0,006***
(5,85) (6,26) (10,95) (12,19)
CDI (%)t-1 0,012*** 0,008**
(3,23) (2,21)
Fundo Institucional -0,618**
(2,42)
Fundo Exclusivo -0,803***
(8,99)
Fundo FI -0,159**
(2,37)
Dummy 2004 -0,033+ -0,072***
(1,67) (3,83)
Dummy 2008 -0,266*** -0,357***
(5,51) (18,07)
Constante 2,838*** 3,429%** 2,355%** 2,5662%**
(10,93) (11,58) (13,62) (16,49)
R2 ajustado 0,401 0,417 0,353 0,400
Nro observacdes 963 1805 9842 14219
Nro fundos 593 1073 3903 5578

Fonte: Elaboragdo prépria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre
paréntesis. Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como clusters
de variancia; PL = patriménio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-
padrdo dos retornos mensais do ano anterior. As variaveis dummy para os objetivos de investimento ndo sdo
apresentadas na tabela. O teste F indica que sdo significativas ao nivel de 1%.
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APENDICE H — Analise de regressdo por painel de efeitos fixos para o ranking ajustado
ao risco (Rankars), por classe de fundos - 2003-2007.

Variaveis Acoes Renda fixa Multimercados
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
Rankars t-1 -0,012** -0,000 -0,005*** -0,006** -0,004
(2,39) (0,02) (4,94) (2,58) (0,81)
CL fundo (%PL)t-1 0,0178 -0,038***
(1,53) (3,74)
PL fundo (In)t-1 -0,099*** -0,054*** -0,003
(6,64) (6,40) (0,18)
Fundo novo t-1 -0,002 0,046+
(0,02) (1,95)
Fundo antigo t-1 0,027 -0,0668
(0,78) (1,52)
Familia focada -0,091** -0,145%***
(2,10) (5,29)
Alavancagem -0,035 0,266***
(0,46) (5.27)
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 -0,011 0,011 -0,068
(0,13) (0,37) (0,89)
PL familia Obj. (In)t-1 0,024** -0,005 0,001 -0,026***
(2,29) (1,20) (0,09) (3,35)
Volat. Fundo (In%)t-1 0,017
(0,29)
Fundo FI 0,011 0,041
(0,26) (0,96)
Fundo exclusivo 0,0478
(1,52)
Taxa adm. (%) -0,009** -0,011**
(2,10) (2,14)
Prémio HML(%) t-1 0,002*** -0,0004 -0,002***  -0,0003 0,0004
(3,12) (0,52) (3,61) (1,21) (1,04)
CDI (%)t-1 0,005 -0,003+ -0,010** -0,000
(1,14) (1,88) (2,01) (0,06)
Dummy 2004 -0,050** 0,001 0,039** -0,016** 0,007 0,0348
(2,49) (0,08) (2,26) (2,02) (0,20) (1,59)
Constante 0,895*** 0,451** 0,257+ 0,634*** 0,675*** 0,667***
(16,96) (2,36) (1,91) (14,83) (5,88) (7,14)
R2 ajustado 0,076 -0,012 0,065 0,007 0,064 0,021
Gy 0,278 0,260 0,240 0,251 0,259 0,252
e 0,219 0,165 0,219 0,109 0,220 0,211
Nro observacdes 1224 556 2204 1709 4108 1014
Nro fundos 456 152 910 568 1705 374

Fonte: Elaboracéo propria com dados da pesquisa

Notas: Niveis de significancia valor (p): § p<0,20, + p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01; Estatisticas t entre paréntesis.
Consideraram-se erros-padrdo robustos para heteroscedasticidade usando os fundos como clusters de variancia;
PL = patrimdnio liquido; In = logaritmo neperiano; volatilidade do fundo baseada no desvio-padrdo dos retornos
mensais do ano anterior. As variaveis dummy para 0s objetivos de investimento ndo sdo apresentadas na tabela. O
teste F indica que sdo significativas ao nivel de 1%. ¢, ¢ o, 80 0 desvio-padrdo dos coeficientes de efeitos fixos
(EF) e dos residuos da regressdo, respectivamente.
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APENDICE | — Analise de regressdo logistica para a persisténcia da performance de fundos ganhadores e fundos perdedores, por classe
de fundos - 2003-2008.

Acles - ativo Renda fixa - Renda fixa - Renda fixa - Multimercados -  Multimercados-  Multimercados -

ativo passivo ativo ativo ativo ativo

Variaveis Ganhador Ganhador Ganhador Perdedor Ganhador Ganhador Perdedor
Sem 2008 Com 2008 Sem 2008 Com 2008 Sem 2008 Com 2008 Com 2008

PL fundo (In)t-1 3,633*** 1,496** 2,5008 2,478*** 1,934%** 0,245***
Volat. Fundo (In%)t-1 7,763*** 0,486** 1,410**
CL fundo (%PL)t-1 0,392***
CL Obj. Inv. (%PL)t-1 0,017*** 0,005***
Fundo novo t-1 10,881***
Fundo antigo t-1 0,165** 0,228*** 0,513***
CDI (%)t-1 1,246%** 0,880** 0,741***
PL familia no Obj. (In)t-1 1,341%* 1,901+ 0,668***
PL familia total (In)t-1 2,937***
Prémio valor HML(%) t-1 1,014%* 1,012%**
Familia focada 0,4128
Taxa adm. (%) 1,665**
pseudo R 0,139 0,101 0,100 0,110 0,135 0,137 0,253
xz 15,14*** 31,79%** 7,07+ 16,29*** 57,09*** 77,62%** 86,42***
In likelihood -77,98 -265,89 -69,95 -154,33 -294,04 -551,96 -264,89
Nro. observagdes 249 772 213 474 924 1661 956
Nro. fundos 88 231 75 132 340 509 292

Fonte: Elaboracdo propria com dados da pesquisa

Notas: Estimado por efeitos fixos; Os coeficientes correspondem ao odds-ratio (razdo de chances); Niveis de significancia valor (p): § p<0.20, + p<0.10, ** p<0.05, ***
p<0.01; Estatisticas t entre paréntesis. Consideraram-se erros-padréo robustos utilizando boostrapping com 200 repeti¢Ges; PL = patriménio liquido; In = logaritmo neperiano;
volatilidade do fundo baseada no desvio-padréo dos retornos mensais do ano anterior. As variaveis dummy para as familias ndo foram incluidas por colinearidade.
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ANEXOS

ANEXO A - Indicadores da importancia dos fundos mutuos como investidores

institucionais.

Fundos de investimento e depésitos no Brasil, 2002-2009.

(% do PIB, em valores correntes)

170

PERIODO

INVESTIMENTOS

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009*
Fundos de
investimento 36,6 41,9 38,9 41,6 46,3 48,8 38,7 42,1
Poupanca 9,4 8,4 8,2 7,9 7,9 9,1 94 9,6
Depositos a prazo 9,3 8,5 9,7 11,8 11,9 115 19,0 19,6
Total 55,3 58,8 56,7 61,3 66,1 69,4 67,1 71,3

Fonte: Elaborado pelo autor da dissertacdo, com dados do BACEN e da ANBID.

Nota: Informacéo até junho de 2009
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ANEXO B - A estrutura de funcionamento de um fundo mudtuo de investimento.

Assembléia de cotistas

Conselho de Diretores

Supervisiona as atividades do fundo,

incluindo aprovagéo do contrato com a _ Auditor
administradora e alguns outros provedores independente
de servicos Certifica os
estados
I financeiros do
fundo
Fundo Mutuo ———
1
| | | | |
Assessor de Principal Administradora Servico de Custodio
investimentos subscritor / Supervisiona as Registro / Possui 0s
/ gestor (*) underwriter atividades de back-office ativos ou
Administra o ™ outras *) titulos do
portfélio do Vende as cotas companhias que Executa as fundo,
fundo de do fundo, prestam servigos operacoes dos mantendo-o0s
acordo com 0s diretamente ao ao fundo, é a cotistas, de forma
objetivos e publico ou por encarregada de mantendo separada para
politicas meio de outros cumprir 0s arquivos sobre proteger o
descritas no intermediarios requerimentos estas e outras interesse dos
regulamento e autorizados legais atividades na cotistas

prospecto do
fundo

conta do
cotista, envia
os estados de
contas e outra
documentacéo

FIGURA 3 - A estrutura de funcionamento de um fundo mdtuo
Fonte: Adaptado pelo autor da tese, a partir de ICI (20093, p. 174).
Notas: (*) Estes servicos podem ser realizados pela propria administradora.
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ANEXO C - Estatisticas de patriménio liquido, distribuicéo por tipos de fundos e

numero de fundos.

Dados de patriménio liquido anual (PL) dos fundos de investimento no Brasil - distribuig¢do % por tipo e
namero total de fundos

PL total | Variacdo

Distribuicio % por tipo de fundo domestico | % do pL. | Totl
. » "I Node
Periodo (*), em RS €M | fundos
_ _ milhGes moeda *)
Curto | Refer. Re_nda Multi- Cambial | Acdes Pfev!- Outros | constantes | constante
Prazo | DI Fixa |mercado déncia

dez/98 0,47 27,62 46,83 15,14 0,82 853 0,10 0,51 403166,9 12,49 2641
dez/99 156 33,61 38,67 15,55 1,14 9,01 0,36 0,09 506416,9 25,61 3032
dez/00 3,32 30,46 40,92 14,95 1,36 8,12 0,78 0,10 6172914 21,89 3631
dez/01 0,00 29,34 37,42 22,46 2,12 17,14 1,44 0,08 6445079 441 4036
dez/02 0,00 24,58 32,86 25,77 1,68 8,87 2,89 3,35 5403473 -16,16 4534
dez/03 2,72 18,86 33,44 27,51 1,31 7,93 432 391 7123685 3184 4771
dez/04 3,64 17,99 30,16 28,60 0,78 8,27 581 4,75 754998,6 598 4874
dez/05 2,74 20,23 39,64 17,23 029 8,34 6,86 4,66 894 306,1 18,45 4822
dez/06 2,48 17,81 33,76 22,68 0,14 10,17 7,94 5,03 10969948 22,66 6220
dez/07 2,39 14,59 30,25 23,57 0,06 15,48 8,01 565 12683718 15,62 7898
dez/08 3,22 16,17 28,97 23,43 0,07 1012 9,80 821 11191735 -11,76 8271
jun/09 394 15,00 28,47 22,40 0,05 11,00 10,07 9,05 1239268,8 10,73 8381

Fonte: Relatério ANBID, junho 2009. Disponivel em: <http://www.anbid.com.br>. Acesso em: 27 ago. 2009.
Notas: Em moeda constante de junho 2009, deflacionado pelo IGP-DI. * O PL inclui os Fundos Exclusivos,
exclui os fundos de cotas. O nimero de fundos considera os fundos de cotas. DI: Referenciado em depdsitos
interfinanceiros.



