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GANHOS DE ESCALA E CUSTOS EM FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES E
COMO SE RELACIONAM AOS DIFERENTES QUANTIS DE DESEMPENHO

1. INTRODUCAO

A industria de fundos no Brasil se encontra em um estdgio de pleno crescimento. Em
2019, o valor dos ativos sob gestdo atingiu 5 trilhdes de reais, patamar bem acima do ano de
2008, quando esse setor possuia cerca de 2 trilhdes de reais em ativos sob gestdao (ANBIMA,
2019). A grande vantagem dos fundos, que explica boa parte dessa expansao, € proporcionar
gestdo especializada aos investidores inexperientes (MILANI; CERETTA, 2013). Diante disso,
investidores veem nessa industria uma forma bastante eficiente de expandir o seu patrimonio.
N3ao obstante, os fundos de investimento também possibilitam o acesso a outros mercados, fa-
cilitando a diversificacdo (CVM, 2013). Além desse crescimento, destaca-se também a ampla
variedade de fundos criados nesse periodo.

Dentre a grande variedade de fundos de acdes no Brasil, torna-se um desafio ao inves-
tidor escolher o melhor fundo para investir e, assim, obter desempenho futuro consistente
(SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2018). Estudos anteriores indicam que alguns fatores como
taxa de administracdo e tamanho influenciam no desempenho futuro dos fundos de acdes, pos-
sibilitando o seu uso, por parte do investidor, na selecdo do seu investimento (GIL-BAZO;
RUIZ-VERDU, 2009; CHEN et al., 2004), apesar de a grande maioria dos investidores enfren-
tarem dificuldades em entender conceitos como taxas de administracio (BARBER; ODEAN;
ZHENG, 2005).

Nesse sentido, sabendo-se que a taxa de administracdo é um dos principais custos incor-
ridos por um cotista quando do investimento em fundos e, que juntamente com o tamanho dos
fundos constituem boa parte da informag¢do disponivel aos investidores, o estudo dessas ferra-
mentas pode auxiliar na tentativa de uma alocac¢do mais eficiente, ou seja, uma andlise mais
fundamentada para a previsibilidade de fundos com melhores retornos futuros. Principalmente,
porque estudos apontam uma relacao negativa entre taxa de administracao e desempenho (GIL-
BAZO; RUIZ-VERDU, 2009, VIDAL et al., 2015; SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2018) e,
ndo convergem no que diz respeito ao tamanho. Com estudos apontando que o tamanho corréi
o desempenho (CHEN et al., 2004; POLLET; WILSON, 2008), enquanto outros apontam que
a aumento do patrimdnio liquido do fundo gera ganhos de escala que diminuem os custos (CAS-

TRO; MINARDI, 2009; MILANI; CERETTA, 2013; SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2020).



Sendo assim, nota-se que os estudos nessa drea usualmente utilizam modelos de regres-
sdo linear nas suas andlises, mostrando como em média a varidvel dependente, neste caso o
desempenho, se relaciona com as outras varidveis explicativas. Dado que os retornos dos fundos
exibem padrdes de ndo normalidade, como caudas grossas e assimetria, uma configuragao li-
near pode ndo ser adequada. Uma alternativa promissora € empregar regressao quantilica, capaz
de capturar o efeito dos fatores explicativos em toda a distribui¢do dos retornos ou desempenho
dos fundos. Meligkotsidou et. al (2009) e. Lee et. al (2019) utilizaram a regressdo quantilica
considerando que os gestores, dadas suas habilidades de market timimg e de selecdo de ativos,
tendem a variar a exposicao ao risco do fundo a medida que a sua performance se distancia,
positivamente ou negativamente, do benchmark. Outra vantagem do modelo de regressao quan-
tilica é que ele apresenta resultados mais robustos a presenca de outliers comparado ao método
de minimos quadrados ordindrios, além de apresentar uma caracterizagdo mais apropriada dos
dados.

Desse modo, o objetivo desse artigo foi investigar, se existe relacao entre o desempenho
dos fundos, utilizando o modelo de 4 fatores de Carhart (1997), com o tamanho do fundo e a
taxa de administracdo, nos diferentes quantis da distribuicao do desempenho. Os fundos anali-
sados foram os fundos de ac¢des, mais especificamente as maiores classes de fundo de acdes: os
fundos de a¢des livres, que constituem fundos que ndo det€ém o compromisso de concentracao
em uma estratégia especifica; os fundos de dividendos, que constituem fundos que buscam em-
presas com alto dividend yield; e fundos de indice ativo, que constituem fundos que t€ém como
objetivo superar o indice de referéncia do mercado aciondrio. Para isso, foi construido um mo-
delo de regressdo quantilica, relacionando a taxa de administracdo e o tamanho dos fundos ao
alfa gerado pelos mesmos, controlando também para a idade.

Esse artigo se estrutura da seguinte forma: na primeira se¢do encontra-se a introdugao,
posteriormente tem-se uma breve revisdo de literatura, na terceira sdo descritos os procedimen-

tos metodoldgicos, em seguida os resultados e, por fim, a secdo 6 conclui.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Medidas de performance

Os fundos de gestdo ativa procuram utilizar habilidades de selecdo de ativos e de market
timing por parte gestores, buscando prever os movimentos futuros do mercado, enquanto que
os fundos de gestdo passiva visam replicar um determinado indice de referéncia. Apesar do

esforco dos gestores de fundos ativos em bater o mercado, a literatura mostra que no longo



prazo, em média, os fundos passivos superam os fundos ativos (JENSEN, 1968; HENRIKS-
SON, 1984). As medidas de desempenho procuram mostrar em que medida o objetivo dos fun-
dos foi alcancado.

Existe uma vasta literatura sobre medidas de performance de fundos ativos. Sharpe
(1964), Treynor (1962), Lintner (1965) e Mossin (1966) contribuiram independentemente para
a elaboracao do modelo de precificacdo mais conhecido no mercado financeiro, o CAPM. Esse
modelo baseia-se na ideia de que nem todos os riscos devem afetar os precos dos ativos, apenas
o risco sist€émico. O risco especifico pode ser minimizado por um portfélio diversificado
(MARKOWITZ, 1952). Assim, o CAPM utiliza como pressuposto que o ativo em andlise per-
tence a uma carteira bem diversificada, ou seja, pertence a carteira de mercado, permitindo,
desse modo, mensurar o risco sistémico através do beta em um modelo de regressdo entre o
excesso de retorno do ativo e o excesso de retorno do mercado.

A partir do CAPM, outros modelos foram criados a fim de melhorar o poder explicativo
no que tange a avaliacdo de ativos. Fama e French (1992) acrescentaram os fatores valor e
tamanho, obtendo um resultado mais satisfatorio comparado ao CAPM. O fator tamanho € re-
presentado pela varidvel Small minus big, ou seja, para agdes, assume-se a posi¢ao comprada
em Small caps e vendida em Blue chips, e o fator valor € representado pela varidvel High minus
low, ou seja, assume-se uma posi¢do comprada em agdes de empresas com maior book-to-mar-
ket e vendido nas demais. Carhart (1997) acrescentou a esse modelo o fator momentum, com-
prando os ativos com melhores performances nos ultimos periodos e vendendo aqueles com
piores desempenhos, formando, desse modo, o modelo de 4 fatores. Fernandes, Fonseca e Iqui-
apaza (2018) apontam que o modelo de 4 fatores é o que melhor descreve o retorno dos fundos
de a¢des Livres no Brasil. Mais recentemente, Fama e French (2015) desenvolveram uma nova
melhoria do modelo de 3 fatores, acrescentando os fatores investimento e rentabilidade. Con-
tudo, esse novo modelo, apesar de aumentar o poder explicativo, nao oferece o melhor trade-

off para avaliacdo da performance de fundos de investimentos.

2.2. O impacto da taxa de administracao

Existem muitas evidéncias empiricas de uma suposta relacdo negativa entre taxa de ad-
ministragdo e performance dos fundos. Gil-Bazo e Ruiz-Verdi (2008) argumentam que o viés
de sobrevivéncia influencia nessa relacao. Fundos com piores performances tendem a aumentar
a sua taxa de administra¢do para conseguir cumprir com todos 0s seus custos, ou seja, sobrevi-

ver dentro da industria de fundos. Diante disso, esses fundos conseguem captar o excedente dos



cotistas com menor sensibilidade a variacdo das taxas, compensando o fluxo negativo decor-
rente dos investidores mais sensiveis. Isso sé € possivel gracas aos custos decorrentes de saida
e entrada dentro dessa industria, tornando invidvel para alguns investidores sair dos fundos
sempre que eles reportarem resultados ruins.

Outros estudos indicam que as diferencas de performance dos fundos sdo explicadas
principalmente pelas distin¢des das taxas de administragdo entre os fundos de investimentos
(SHARPE, 1966). Mais adiante, Grinblatt e Titman (1989) argumenta que as taxas e custos sao
capazes de absorver os ganhos de bons gestores. Elton ef al. (1993); Delva e Olson (1998);
Vidal et al. (2015) e Mansor; Bhatti e Ariff (2015) também indicam que os fundos que carregam
maiores taxas entregam menor desempenho.

No mercado brasileiro, Silva, Roma e Iquiapaza (2018) ponderam que os investidores
deveriam se atentar aos valores das taxas de administragcdo ja que estas podem estar negativa-
mente impactando o desempenho. Outros estudos brasileiros corroboram essa ideia (CASTRO;
MINARDI, 2009; MATOS; PENNA; SILVA, 2015; BORGES JUNIOR; MALAQUIAS, 2019;
SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2020). Cabe destacar, que a maior parte desses estudos utilizou
modelos lineares de estimagao.

Porém, apesar de estudos anteriores indicarem uma relacdo negativa entre taxa de ad-
ministracdo e retorno, hi também estudos que niao encontram evidéncias dessa relacdo. Metrick
e Zeckhauser (1996), dando €nfase a aspectos econdmicos, investigaram a relagdo entre precos
e qualidade da industria de fundos mutuos americana. Como uma das proxies de prego, os au-
tores utilizaram a taxa de administracdo dos fundos. Ja para a qualidade, o estudo utilizou trés
anos de retorno anualizado. Os resultados do estudo indicam inexisténcia de relacdo entre preco
e qualidade na inddstria de fundos mutuos. Para os autores, a qualidade dos fundos, ou seja, a
performance, tem uma relacdo mais forte com a captagdo liquida. No mercado brasileiro, Dal-
macio, Nossa e Zanquetto Filho (2007) também nao encontraram correlacio entre taxa de ad-
ministracdo e a performance dos fundos de acdes Ibovespa ativo, assim como observaram uma

fraca correlacdo no que diz respeito a fundos de acdes IBX ativo.
2.3. Impacto do tamanho

O impacto do tamanho na performance futura dos fundos tem levantado distintas opini-
Oes em relacdo a uma possivel relacdo negativa, resultando em divergéncias na argumentacao
na literatura. Alguns estudos anteriores apontam que o tamanho da familia do fundo nao preju-
dica a sua performance futura, havendo beneficios ao fundo que pertence a uma familia grande,

visto que ocorre economias de escala. Esses beneficios vao desde a redugdo de custos com
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marketing até vantagens nos custos de operagdo pagos, como taxa de corretagem (CHEN et al.,
2004; POZEN, 1998; FREDMAN; WILES, 1998).

Um outro ponto que abrange os beneficios da economia de escala na industria de fundos
estd relacionado a capacidade de grandes fundos em contratar mais analistas, possibilitando a
geracdo de novas ideias. Hong er al. (2000) salienta que a maioria das a¢gdes de baixa capitali-
zac¢do nao sdo analisadas por grande parte dos fundos, levando a perda de muitas oportunidades.
Latzko (1999) também defende os beneficios de escala na performance dos fundos mituos. Em
seu estudo, o autor encontrou que a elasticidade das despesas do fundo relativo ao crescimento
dos ativos é menor que um.

Por outro lado, Chen et al. (2004) observa que o aumento dos ativos sob gestao de um
fundo atrapalha a sua performance futura. Essa relacdo é mais forte em fundos que investem
em small caps, sendo explicado principalmente pela falta de liquidez. A maioria dos fundos ja
possuem, pré-selecionados, os ativos que irdo compor a sua carteira. Quando a captacdo dos
fundos aumenta drasticamente, o gestor ird se deparar com duas questdes: aplicar mais nos
ativos pré-selecionados ou selecionar novos ativos, que talvez em condi¢cdes normais de liqui-
dez ndo seriam selecionados. Muitas vezes, os gestores escolhem a segunda opg¢ao, visto que
muitos ativos ndo irdo suportar um volume financeiro alto. Nesse sentido, isso acaba afetando
a performance dos fundos. Pollet e Wilson (2008) também corroboram essa ideia e, pontuam
que os gestores podem ser relutantes em diversificar a carteira 2 medida que os fundos aumen-
tam de tamanho.

Além disso, ha um outro fator que pode explicar reducdo da performance em fundos
com grande quantidade de ativos sob gestdo: os custos de hierarquia. De acordo com Stein
(2002), pequenas organizagdes se sobressaem em relacdo as grandes a medida que os agentes
ndo necessitam passar por um longo processo de aceitacio de suas ideias, eliminando os custos
de hierarquia. Em fundos de investimentos grandes, quando um analista ou trader tem uma
ideia de alocacdo de um ativo, ele necessita passar por um processo de convencimento de sua
equipe para a implementacdo do investimento, o que pode diminuir o proveito da oportunidade
dada pelo mercado.

No mercado brasileiro, os estudos divergem da ideia de que tamanho corréi desempe-
nho, ao contrario ponderam que aumentos do tamanho do fundo podem estar relacionados a
ganhos de escala que podem reduzir os custos para o administrador (MILANI; CERETTA,
2013) e, apontam uma relagdo positiva entre o patrimonio liquido do fundo e o seu desempenho

subsequente (CASTRO; MINARDI, 2009; MILAN E EID JUNIOR, 2014; SILVA; ROMA;



IQUIAPAZA, 2020). Destaca-se, porém que todos esses estudos utilizaram modelos lineares

de estimacdo.
3. METODOLOGIA

3.1. Descricao da amostra

Coletou-se dados dos fundos de a¢des classificados como: Fundos de A¢des livre, Fundo
de Ac¢des de dividendos e Fundo de A¢des de indice ativo, ja que representam a maior parte do
patrimdnio investido em fundos de a¢des ativos. Para o calculo do excesso de retorno tanto do
mercado quanto do fundo, utilizou-se o rendimento do CDI mensal. J4 para o retorno do mer-
cado, considerou-se o retorno do Ibovespa, que corresponde ao principal benchmark dos fundos
de ag¢des. Os dados dos retornos assim como outros dados de interesse como taxa de adminis-
tracdo, idade e patrimonio liquido foram retirados da base de dados da Anbima (SI-ANBIMA),
enquanto o retorno do ativo livre de risco e do mercado foram retirados da base de dados Eco-
nomadtica. Os fatores de risco das acdoes (HML, SMB e PR1YR) foram retirados do site do
Brazilian Center for Research in Financial Economics of the University of Sdo Paulo (NEFIN-
USP - http://nefin.com.br/risk_factors.html).

Cabe destacar que, para evitar os vieses de incubagdo e de sobrevivéncia, foram manti-
dos na amostra todos os fundos que estiveram em funcionamento durante o periodo de estima-
¢do e que possuiam, no minimo, doze meses de dados de retorno e, fundos cujo patriménio
liquido fosse igual ou superior a $ 5 milhdes, esse valor visa evitar os fundos que foram recen-
temente lancados pelas administradoras e ndo necessariamente permaneceram em funciona-
mento (BORGES; MARTELANC, 2015; MALAQUIAS; MAESTRI, 2017).

Dessa forma, amostra final foi composta por 1478 fundos de a¢des Livres, 99 fundos de
acdes Dividendos e 288 fundos de acdes Indice Ativo, abrangendo o intervalo de tempo que se

inicia em janeiro de 2014 e se finaliza em dezembro de 2019.
3.2. Estimacao da performance

O modelo de 4 fatores de Carhart (1997) no formato cross-section foi utilizado para
estimar o alfa dos fundos analisados, visto que estudos anteriores indicam que esse modelo
corresponde a melhor métrica para os fundos de acdes brasileiros (FERNANDES; FONSECA;
IQUIAPAZA, 2018), o modelo utilizado pode ser observado na Equacao 1:

Ti,t = a; + blRMRF t + thMLt + SiSMBt + plPR1YRt + e; (1)



De modo que, 7;, corresponde ao retorno em excesso do i-ésimo fundo no t-€simo més
em relacdo ao CDI mensal, RMRF, corresponde ao retorno em excesso do mercado no t-ésimo
més, HML corresponde ao retorno das agdes com maior book-to-market menos o retorno das
acdes com menor book-to-market, SMB corresponde ao retorno das acdes de menor capitaliza-
cdo menos as acdes de maior capitalizacdo, PR1YR corresponde ao fator momentum do retorno
de 1 ano. Em relacdo aos estimadores: «; representa o intercepto do modelo, que corresponde
ao alfa do fundo, enquanto, b;;, h;;, S+ € ;¢ representam os coeficientes do modelo de regres-
sdo.

Para evitar efeitos de possiveis outliers nos dados de retornos, estes foram submetidos

ao processo de winsorizagdo a 0,5%, antes da estimacao do desempenho.
3.4. Modelo econométrico

Ap6s estimado os alfas dos fundos pelo modelo de 4 fatores de Carhart (1997), estimou-
se uma regressao quantilica. Salienta-se que a regressao quantilica representa uma extensao da
regressdo linear. O ponto principal que motiva o incremento da regressao linear € o fato de os
estimadores de minimos quadrados apresentarem muitos pressupostos, como variancia do resi-
duo constante e uma distribui¢do especifica para os parametros, ndo realistas (KOENKER;
BASSETT, 1978). Assim, a regressdo quantilica surge como uma alternativa para o afrouxa-
mento dos pressupostos dos estimadores de minimos quadrados, ajustando a resposta a percen-
tis especificos e permitindo a descri¢do da distribuicdo condicional da resposta do parametro
(RODRIGUEZ; YAO, 2017).

Meligkotsidou et. al (2009), restringindo o modelo para a industria de fundos, utilizaram
a regressao quantilica para avaliar a relagdo dos fatores de risco aos retornos dos fundos multi-
mercados em diferentes quantis. Lee et. al (2019) também utilizaram a regressao quantilica para
testar a hipdtese de que os gestores tendem a variar o risco do fundo a medida que a sua perfor-
mance se distancia, positivamente ou negativamente, do benchmark. Os parametros da regres-
sdo foram estimados em fun¢do da mediana, através de efeitos fixos no tempo. Nesse sentido,
foi utilizada a regressao quantilica descrita na Equacao 2, para mensurar o impacto da taxa de
administracdo e do tamanho na performance futura dos fundos, controlando também para a

idade:

Qz(ap) = Bo(r) + B1 (v) In(PL;) + B2 (1)IDADE; + B3(1)TAXA_ADM; + & (2)



Onde, 1 representa o quantil; Q,(a;) representa o alfa mensal do i-ésimo fundo para o
quantil t; In(PL;) representa o logaritmo natural do patriménio liquido do i-ésimo fundo;
IDADE; representa a idade do i-ésimo fundo; TAXA_ADM; representa a taxa de administracdao

mensal do i-ésimo fundo; e f(7) representa os coeficientes da regressdo quantilica.

4. RESULTADOS
4.1. Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas dos dados dos fundos podem ser visualizadas na Tabela 1.
Uma questdo interessante a se destacar € que as varidveis nao seguem uma distribuicao normal,
para nenhuma das subcategorias de fundos, conforme apontado pelo p-valor do teste Jarque-
bera, informacdo também confirmada pelos valores de assimetria e curtose das varidveis, o que
confirma a relevancia da estimacdo por modelos ndo-lineares.

Adicionalmente, observa-se que os fundos da subcategoria Dividendos obtiveram em
média e mediana um desempenho negativo, enquanto os fundos das subcategorias Livres e In-
dice Ativo obtiveram em média desempenho positivo. Observa-se ainda que o maior valor mé-
dio de taxa de administrag¢do é encontrado para os fundos Dividendos, com valor médio de 1,64
% a.a., seguido pelos fundos Livres com valor médio de 1,45% a.a. e pelos fundos Indice Ativo

com valor médio de 1,43% a.a.

Tabela 1- Estatisticas Descritivas dos Fundos Livres, Dividendos e Indice Ativo no periodo de janeiro/2014
a dezembro/2019
Destaca-se que o PL estd informado em milhdes de R$ e a idade em anos. Além disso, apresenta-se o p-value do

teste em Jarque-bera.

Livres
RETORNO ALFA TAXA_ADM IDADE PL

Min. -0,1429 -0,0492 0,0000 1,0000 2,8000
Ist Qu. -0,0166 -0,0017 0,0050 2,8056 16,8500
Median 0,0113 0,0016 0,0150 5,7861 46,6600
Mean 0,0149 0,0011 0,0145 6,5054 125,8800
3rd Qu. 0,0396 0,0049 0,0205 8,6944 121,2100
Max. 0,2064 0,0823 0,0850 40,6670 3052,8900
Sd. 0,0514 0,0084 0,0107 4.,7979 259,9100
Assimetria 0,2048 -0,2054 0,6159 2,0383 5,9647
Curtose 1,3074 11,0065 1,3685 8,3104 48,7048
Jarque-bera 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000




Indice Ativo

RETORNO ALFA TAXA_ADM IDADE PL
Min. -0,1230 -0,0404 0,0000 1,0900 2,9000
Ist Qu. -0,0148 -0,0016 0,0035 5,0000 18,2900
Median 0,0109 -0,0001 0,0125 8,5600 49,6300
Mean 0,0172 0,0004 0,0143 11,3700 147,3900
3rd Qu. 0,0505 0,0022 0,0200 14,4900 136,1600
Max. 0,1894 0,0291 0,0600 53,3500 4117,4900
Sd. 0,0540 0,0063 0,0124 9,4500 387,7300
Assimetria 0,1910 -0,2327 0,8408 1,6957 7,5517
Curtose 0,2559 9,7952 0,0469 3,2880 66,2828
Jarque-bera 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Dividendos
RETORNO ALFA TAXA_ADM IDADE PL

Min. -0,1261 -0,0276 0,0000 1,1100 3,4100
Ist Qu. -0,0239 -0,0032 0,0100 4.,3200 11,8400
Median 0,0008 -0,0015 0,0150 6,8400 42,1300
Mean 0,0087 -0,0011 0,0164 8,7500 101,0800
3rd Qu. 0,0436 0,0013 0,0250 11,7100 119,9000
Max. 0,1526 0,0179 0,0400 28,0100 1048,1400
Sd. 0,0529 0,0053 0,0104 5,8700 155,5400
Assimetria 0,0473 -0,6418 0,0955 1,1129 3,0750
Curtose -0,0474 6,6427 -0,7613 0,5882 12,8630
Jarque-bera 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores

Além disso, da Tabela 1 é possivel observar que os fundos de Indice Ativo possuem
maior valor de patrimdnio liquido (PL) médio R$ 147, 39 milhdes, seguido pelos fundos de
acoes Livres com PL médio de R$ 125,88 milhdes. Adicionalmente, os fundos de a¢des Livres
apresentaram maior alfa médio e os fundos de Dividendos o menor. Por fim, a idade média dos
fundos Livres € de pouco mais de 6 anos, dos fundos de Indice Ativo de 11 anos e dos fundos

Dividendos pouco mais de 8 anos.
4.2. Analise do modelo

Para o modelo de regressdo quantilica dos alfas foi encontrado resultados interessantes,
principalmente vindos dos fundos de acdes livre e de indice ativo (Tabela 2). O primeiro resul-
tado relevante é o fato de a relacdo entre a taxa de administracido dos fundos e o desempenho
apresentar uma inclinacdo negativa na medida que se aumenta os quantis, para os fundos de
acoes Livres e Dividendos, mas uma relacdo majoritariamente positiva quando se considera os

fundos Indice Ativo. Porém, essa relagio s6 foi estatisticamente significativa para o quartil 50%



dos fundos Livres, sendo ndo significativa em todos os quartis dos fundos dividendos e, para o
quartil 90% dos fundos Indice Ativo. O resultado encontrado converge para um meio termo na
literatura. Assim como argumentado por Gil-Bazo e Ruiz-Verdud (2008), o desempenho exclu-
sivamente dos fundos de acdes livres tende a possuir uma relacdo negativa com a taxa de ad-
ministracdo. Entretanto, esse resultado s6 foi estatisticamente confirmado para os fundos de
acoes livres com desempenhos médios. Para os fundos com piores performances, a relagdo é
positiva, indicando que o aumento da taxa de administragao ndo € um movimento exclusivo de
sobrevivéncia, mas, estatisticamente, isso também ajuda a melhorar a performance.

No que tange ao patrimonio liquido, o modelo indica que existe uma relacdo estatistica-
mente significativamente positiva com o patrimonio liquido, independente dos quartis de alfa e
da subcategoria analisada. O resultado converge com estudos anteriores (LATZKO, 1999; MI-
LANI; CERETTA, 2013; SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2020). A medida que o patrimonio
liquido de fundos com piores desempenhos aumenta, existe um ganho de escala, permitindo,

assim, que o fundo contrate mais analistas, tornando mais amplo a geracdo de ideias.

Tabela 2 - Sumario da regressao quantilica para os fundos de acoes livre, dividendos e indice ativo no pe-
riodo de janeiro de 2014 a dezembro de 2019

LIVRES 10% 25% 50% 75% 90 %
(INTERCEPT) -0,04048  xxk -0,02711 k% -0,01537 k% .0,0172 *** -0,00805 @ **
PL 0,00191  *=*=x  (0,00148 **+* (0,00106 **+*  0,0013  **+x (0,00108  ***
IDADE 0,00004 -0,00006 -0,00014  #=#% _0,0002  ***  -0,00035 @ ckxE
TAXA_ADM 0,05487 -0,00659 -0,04362  ##*x-0,0247 -0,02714
DIVIDENDOS 10% 25% 50 % 75% 90 %
(INTERCEPT) -0,02264 -0,02281  ***  .0,02558 ***  -0,01911 . -0,03625
PL 0,00117 0,00117  *=** 0,00149 *** (,00125 **  0,00257  ***
IDADE -0,00011 -0,00007 -0,00006 -0,00017 -0,00028  **
TAXA_ADM -0,10431 -0,01205 -0,04502 -0,0102 -0,11498
INDICE ATIVO 10% 25% 50% 75 % 90 %
(INTERCEPT) -0,02478  *x% .0,00727  ** -0,00573 % -0,00181 0,0058

PL 0,00114  *==x(0,00037 **  (0,00035 **+* (0,00028 0,00003
IDADE -0,00001 -0,00003 -0,00008 *#*k -0,00017 *** -0,00027 Gk
TAXA_ADM 0,00344 -0,02995 0,02583 0,07271 . 0,17313  **

Fonte: Elaborada pelos autores

Para os fundos de Indice ativo, a taxa de administracio exerce um impacto majoritaria-
mente positivo para todos os quantis, mas esse resultado ndo foi estatisticamente significativo,
a excesao dos quantis de maior alfa (75% e 90%). Nesse sentido, espera-se que o aumento, em
média, da taxa de administracdo de um fundo de indice ativo tenda a aumentar o alfa do periodo
dos fundos que alcancam maiores alfas. No que se refere ao patrimdnio liquido, o modelo

encontrou que para os alfas mensais localizados abaixo da mediana, ou seja, os fundos com

10



piores performances mensais tendem a absorver um impacto positivo do aumento do patrimonio
liquido no més anterior. Para os quantis do extremo superior, ou seja, os melhores fundos com
alfas mensais, a relacdo ndo foi estatisticamente significativa A respeito da idade, a relacdo é
estatisticamente negativa e estatisticamente significativa apenas nos quantis superiores (50%,
75% e 90%), indicando que o aumento da experiéncia da gestdo de um fundo que vem perfor-
mando bem no mercado tende a diminuir os alfas posteriores.

Em relacdo a regressdo quantilica estimada para todos os fundos conjuntamente e em
subamostras, resultados da Tabela 3, nota-se que o patrimonio liquido tem uma relagdo positiva
e estatisticamente positiva com o desempenho dos fundos para todos os quintis de desempenho,
ndo importando o periodo analisado. Esse resultado € consistente com o discutido por Milani e
Ceretta (2013) que ponderam que aumentos no PL proporcionam ganhos de escala que podem
proporcionar reducio dos custos para o administrador e, também, corroboram os resultados de

Castro e Minardi (2009) e Silva, Roma e Iquiapaza (2020).

Tabela 3 - Sumario da regressao quantilica estimada para todos os fundos conjuntamente.
AMOSTRA TOTAL - 2014 - 2019

10% 25% 50% 75% 90%
(INTERCEPT) -0,03553 *** -0,02316 *** -0,01577 *** -0,01457 *** -0,00808 **
PL 0,00167 *** 0,00125 *** 0,00104 *** 0,00117 *** 0,00102 ***
IDADE -0,00001 -0,00007 *** -0,00013 *** -0,00022 *** -0,00029 ***
TAXA_ADM 0,03827 -0,00294 -0,02488 **  -0,00304 0,00271
SUBAMOSTRA 1 - 2014 - 2016
10% 25% 50% 75% 90%
(INTERCEPT) -0,02448 *** -0,01985 *** -0,01267 *** -0,00853 *** -0,00139
PL 0,0009  ** 0,00099 *** 00,0008 F+* 0,00075 *F** 0,00051 F**
IDADE 0,00002 -0,00008 ** -0,00012 *** -0,00018 *** -0,00024 ***
TAXA_ADM 0,00598 0,00586 -0,01883 -0,03057 ** -0,02801
SUBAMOSTRA 2 - 2017 - 2019
10% 25% 50% 75% 90%
(INTERCEPT)  -0,0165 *** -0,00845 *** -0,00831 *** -0,0052 . 0,00221
PL 0,00084 *** (0,00056 *** 0,00071 *** 0,0007 ***  0,0006  **
IDADE -0,00001 -0,00007 *#* -0,00014 *** -0,0002 *F** -0,00027 F**
TAXA_ADM -0,03768 -0,0285  **  -0,01648 -0,0098 -0,03913

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, da Tabela 3 observa-se que os efeitos da idade do fundo sobre o desempe-
nho sdo negativos e estatisticamente significativo para todos os quantis superiores a 10%, tanto
para a amostra total, como para as subamostras. Esse resultado indica que os fundos mais jovens

tendem a entregar melhor desempenho. Esse resultado € consistente com os estudos de Borges
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Junior e Malaquias (2019) e Silva, Roma e Iquiapaza (2020). Em relag@o as taxas de adminis-
tracdo, os coeficientes foram majoritariamente negativos, porém nao estatisticamente significa-
tivos para a maioria dos quartis, dessa forma embora haja indicios de uma relacdo negativa
entre taxas de administracdo e desempenho, essa relacdo s6 foi confirmada para: fundos de
desempenho médio (quartil 50%) considerando a amostra total; fundos de desempenho superior
(quartis 75% e 90%) considerando a subamostra 1 e; fundos de desempenho inferior (quartil
25%) considerando a subamostra 2.

Esse resultado € interessante se considerarmos a economia brasileira como um todo no
periodo de 2014-2016, pois durante esse periodo o indice Ibovespa apresentava retornos médios
negativos e, o pais sentia os efeitos da crise econdmica e politica. Essa inversao da relacdo taxa
x desempenho em relacio as subamostras provavelmente pode ser explicada pela elasticidade
da demanda pelas cotas dos fundos. Christoffersen e Musto (2002) discutem que as taxas dos
fundos sdo constituidas com base na elasticidade da demanda pelas cotas dos mesmos, sendo
que aqueles fundos com cotistas que possuem demandas menos eldsticas cobrariam taxas mai-
ores, 0 que poderia explicar a relacdo negativa e estatisticamente significativa apenas para os

quartis de maior desempenho durante o periodo de 2014-2016.
5. CONCLUSAO

Neste estudo, foi apresentada uma anélise a respeito da relagdo entre a taxa de adminis-
tracdo, patrimonio liquido e a desempenho das maiores classes de fundos de a¢des ativos: Agdes
Livres, Dividendos e Indice Ativo, no periodo que a corresponde janeiro de 2014 a dezembro
de 2019. Utilizando o modelo de Carhart (1997) para o célculo do desempenho dos fundos
ajustado ao risco e um modelo de andlise de regressdo quantilica para estimar a relacdo das
varidveis em diferentes quantis do desempenho, foram encontrados resultados distintos para
cada classe de fundo.

Para a classe de fundos de acdes livres, concluiu-se que a relagdo do desempenho com
a taxa de administracdo € significativa apenas para o quartil 50%. Assim, os resultados deste
estudo convergem para o estudo de Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2008) apenas no quartil de dese-
penho médio. Para os fundos Dividendos, embora a relacdo taxa x desempenho tenha sido ne-
gativa ela foi ndo estatisticamente significativa em todos os quantis. J4 para os fundos de Indice
Ativo arelacdo foi positiva para o quantil de maior alfa, trazendo indicios de que para os fundos
de melhor desempenho as taxas de administracdo impactam positivamente o desempenho ge-
rado, como as taxas fazem parte da remuneracdo do gestor de certa forma elas podem servir

como um incentivo para que os gestores se esforcem para permanecer com melhores alfas.
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Em relagdo ao patrimonio liquido a relag@o foi positiva e estatisticamente significativa
para todos os quartis de desempenho e para todas as subcategorias analisadas, tanto para as
amostras analisadas individualmente, como para as amostras analisadas conjuntamente. Corro-
borando a ideia de que aumentos no tamanho dos fundos proporcionam ganhos de escala que
reduzem custos para o administrador (MILANI; CERETTA, 2013).

No que diz respeito a idade dos fundos, as andlises mostraram que esta possui relacao
negativa com o desempenho, sendo estatisticamente significativa em todos quantis de desem-
penho com excec¢ao do quantil de desempenho inferior (10%). Esse resultado corrobora o dis-
cutido pela literatura (BORGES JUNIOR; MALAQUIAS, 2019; SILVA; ROMA; IQUIA-
PAZA, 2020) e traz indicios de que os fundos mais jovens sdo capazes de entregar melhores
desempenhos, com excecao dos fundos que apresentam pior desempenho medido pelo alfa.

Assim, este estudo contribui para a literatura na medida que se utiliza uma metodologia
alternativa, através de uma andlise de regressdo quantilica, para avaliar a relagdo entre a taxa
de administra¢do, o patrimonio liquido e o desempenho mensal dos fundos. Alguns resultados
encontrados sdo singulares em relagdo a toda a literatura anterior, e sinalizam a dificuldade de
se encontrar preditores do desempenho usando modelos lineares. Nesse sentido, sugere-se a
estudos posteriores analisar outras possiveis varidveis, como taxa de performance e exclusivi-
dade do fundo, que possam servir como ferramenta de auxilio na escolha de um fundo de in-
vestimento. Além disso, propde-se também que a metodologia utilizada, através de uma andlise

de regressao quantilica, possa ser aplicada em outras classes de fundos.
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