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FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES: RELACAO ENTRE TAXAS DE
ADMINISTRACAO E RETORNOS ATRAVES DE UM MODELO SIMPLIFICADO

1. INTRODUCAO

O mercado de fundos de investimento cresceu consideravelmente nas Ultimas décadas no
Brasil. Segundo a Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA), os fundos de investimentos no Brasil somam mais de 9,3 trilhdes de reais sob
gestdo, contra aproximadamente 2 trilhdes de reais em 2010 (ANBIMA, 2024). Em
comparacdo, segundo o site Statista (2024), o total de ativos sob gestdo de fundos de
investimento nos Estados Unidos da América (EUA) era de cerca de 30,41 trilhdes de dolares
em dezembro de 2023, o que demonstra o grande potencial de crescimento dessa alternativa
de investimento no Brasil, que ainda possui um baixo nimero de investidores se comparado
com os EUA.

No cenério doméstico, segundo dados da ANBIMA (2024), em agosto de 2024 existiam cerca
de 31.500 fundos de investimento no Brasil, dentre os quais 4.466 eram classificados como
fundos de investimentos em agdes, com um patrimonio liquido total de 649 bilhdes de reais.

Tais produtos de investimento possuem diferentes classes, podendo ser desde fundos
conservadores de renda fixa, concentrando suas aplicagdes em titulos do Tesouro Nacional,
até fundos de agdes, com mais de 66% do patrimdnio alocado em ativos do mercado de acdes
(Resolugao CVM 175, 2022). Ha ainda fundos mais arriscados, que utilizam estratégias com
alavancagem, de maneira a buscar ganhos mais expressivos. Dessa forma, esses produtos
representam uma importante alternativa para investidores que pretendem terceirizar a gestao
de seus investimentos, desde aqueles com perfil mais conservador ao mais agressivo, dada a
variedade de fundos estabelecidos nas normas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Além disso, os fundos podem ser divididos em duas grandes categorias: aqueles cujas
gestoras fazem parte de bancos e fundos geridos por empresas independentes, cujo Unico
ramo de negdcios ¢ a gestdo profissional de fundos de investimentos. Dessa forma, a entidade
que realiza as decisdes de investimento € o principal determinante da rentabilidade dos
fundos.

Para que a estrutura dos fundos seja mantida e os gestores e funcionarios sejam remunerados,
os fundos cobram uma taxa de administracdo aos investidores, um percentual que ¢ cobrado
diariamente com base no patriménio que cada investidor tem alocado no fundo (Resolugao
CVM 175, 2022). Tais taxas ndo sdo fixas, cabendo ao gestor estipular, no estatuto do fundo,
o valor cobrado aos investidores. Entretanto, ha um dilema na cobranga das taxas de
administracdo: se por um lado, taxas de administracdo mais altas trazem maiores receitas as
gestoras dos fundos de investimento, por outro lado, podem afugentar os investidores caso a
cobranga seja desproporcional a rentabilidade esperada.

Considerando que o mercado de a¢des ¢ mais volatil, com retornos variaveis, requerendo um
trabalho de andlise minucioso, e que os fundos de investimento em a¢des (ou fundos de agdes)
possuem usualmente taxas de administragdo mais altas, visto que possuem riscos mais altos e
por isso oferecem retornos esperados mais altos, este artigo se concentrard nessa classe de
fundos. Segundo o levantamento feito pelo site Quantum Finance (2022), os fundos de acdes
possuem as taxas de administragdo mais altas, com uma média de 1,49% a.a.



Sendo assim, ¢ de suma importancia que os investidores compreendam os efeitos das taxas de
administracdo em suas rentabilidades finais, visto que, segundo Assaf Neto (1992: p. 1):

“O (...) objetivo financeiro, ao avaliar alternativas de investimento, ¢ o de
maximizar a contribuicdo marginal desses recursos de capital, promovendo
o incremento de sua riqueza liquida.”.

Tendo isso em vista, ¢ possivel partir da hipétese de que investidores, ao pagar por taxas de
administracdo mais altas, estdo buscando uma maior rentabilidade no longo prazo, uma vez
que seu principal objetivo, ao investir, ¢ a maximizag¢ao da riqueza liquida.

Ademais, estudos realizados sobre o tema indicam uma correlacdo negativa entre as duas
variaveis. Tais estudos utilizaram modelos multifatoriais para determinar o retorno ajustado
bruto dos fundos, como os modelos de Carhart (1997) e de Fama e French (2015). Entretanto,
este artigo visa testar a hipotese de que ha correlacdo negativa entre as taxas de administracao
e os retornos brutos dos fundos de agdes brasileiros com gestdo ativa, incluindo-se nesta
analise o Indice de Sharpe, a partir da aplicagio de um modelo simplificado. Os resultados
serdo estratificados em gestoras independentes, gestoras bancarias e 0s quatro maiores bancos
brasileiros.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta se¢do apresenta o referencial teorico que fundamenta a pesquisa, fornecendo a base
conceitual e tedrica necessaria para sustentar as analises dos resultados.

2.1 Gestoras Afiliadas a Bancos e Gestoras Independentes

Os fundos de investimento no Brasil sdo estruturados como condominios fechados, onde os
investidores, também chamados de cotistas, adquirem cotas que representam uma fra¢do do
patrimonio do fundo. Esses fundos sdo regulamentados e supervisionados pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) através da Instrucdo CVM 175/2022, e possuem um
administrador, a pessoa juridica que se responsabiliza por aspectos regulatorios e operacionais
do fundo, tais como elaborar documentos e prospectos, manter os registros de cotistas e
contratar auditores independentes, dentre outros.

O gestor de um fundo, por sua vez, ¢ o profissional regulado pela CVM responsavel por tomar
as decisdes estratégicas de investimentos de um fundo. Dessa forma, cabe ao gestor escolher
onde alocar os recursos financeiros destinados ao fundo, com base em suas analises ¢ de sua
equipe, que inclui analistas, traders, especialistas setoriais e outros profissionais.

Os fundos de investimento podem ser divididos em duas categorias: aqueles cujas gestoras
fazem parte de bancos e aqueles geridos por empresas independentes, cujo Uinico ramo de
negdcios ¢ a gestao profissional de fundos de investimentos.

Segundo Ferreira, Matos e Pires (2018), cerca de 40% dos fundos de investimento no mundo
sao geridos por empresas ligadas a grupos bancarios. Ja nos EUA esse nimero ¢ menor, cerca
de 20%, devido ao Glass-Steagal Act, uma medida legal adotada em 1932, apds o grande
impacto economico da crise de 1929. Essa medida buscou diminuir a capacidade dos bancos
tomarem riscos e atuarem no mercado financeiro em busca de lucros. A medida foi revogada
em 1999; todavia, ¢ perceptivel que causou mudangas no mercado de fundos americano, visto



que a porcentagem de fundos ligados a grupos bancarios ¢ significativamente menor do que a
média mundial.

O estudo de Ferreira, Matos e Pires (2018) buscou comparar o desempenho dos fundos de
acoes geridos por empresas independentes aos geridos por empresas pertencentes a grupos
bancarios. Os autores evidenciaram o que reportagens ja indicavam, tais como Financial
Times (2011), que os fundos geridos por bancos tinham uma rentabilidade final menor que a
de gestoras independentes.

O referido estudo sup0s trés hipoteses para explicar o menor desempenho dos fundos geridos
por bancos. Primeiramente, a hipdtese do conflito de interesses existente na gestdo desses
fundos, que poderia tomar decisdes buscando beneficiar os interesses do banco em detrimento
dos cotistas. Outra hipotese seria que os bancos possuiriam informagdes privadas acerca das
empresas listadas as quais eles concediam crédito, podendo dar vantagem aos fundos cujos
gestores poderiam ter acesso a tais informacgdes. Por fim, a hipdtese de que os bancos
aplicariam o Chinese Wall, conjunto de praticas que busca impedir a comunicagdo entre as
areas de crédito e gestao de ativos dentro dos bancos, para que os fundos operassem de forma
independente das demais divisdes do banco.

ApoOs a andlise, que selecionou fundos de 28 paises diferentes (incluindo o Brasil) entre os
anos de 1997 e 2010, Ferreira, Matos e Pires (2018) chegaram a conclusdao de que o
desempenho dos fundos de agdes ¢ negativamente afetada quando a empresa responsavel pela
gestdo pertence a grupos bancarios. Dentro da amostra estudada, os fundos de gestoras
independentes atingiram uma rentabilidade anual 0,92% acima dos fundos bancérios.
Ademais, os resultados indicaram que o pior desempenho se deveu ao conflito de interesses
entre as areas de gestao de ativos e de crédito dos bancos.

Ja o estudo de Florentina et al. (2018) buscou avaliar o mercado de fundos da Suiga de forma
qualitativa e quantitativa. Segundo os autores, por ser um pais com diversos beneficios fiscais,
a Suica possui expressiva participacdo no mercado de gestdo de ativos, de cerca de 2,5
trilhdes de dodlares, apesar de sua pequena area e populagdo, além da renda gerada pelo setor
financeiro compor cerca de 10% do PIB anual da Suica.

O referido estudo evidencia que devido a sua estrutura mais compacta, maior flexibilidade,
menor padronizagdao dos servigos € menor conflito de interesses com o cliente final, as
gestoras independentes possuem melhores indicadores de satisfagdo do cliente, assim como
melhor desempenho.

Finalmente, ¢ possivel supor que dentro do cenario de fundos de a¢des no Brasil também
existam assimetrias entre as diferentes empresas responsaveis pela gestao dos ativos. Segundo
Ferreira, Matos e Pires (2018, pag. 19), a assimetria observada entre institui¢des foi ainda
maior em paises cujo sistema juridico adota a Lei Civil (como no Brasil):

“Tomados juntos, os resultados dos EUA versus fora dos EUA, a origem
legal dos paises sugere que os conflitos de interesses sdo menos presentes
em mercados com maior poder regulatorio e legal” (traducdo propria).

2.2 Taxas de Administracio e Taxas de Performance no Brasil

Os fundos de investimento sdo remunerados principalmente por meio de duas taxas: a taxa de
administracdo e a taxa de performance. A taxa de administragdo ¢ um percentual anual,
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cobrada diariamente sobre o valor total do patrimdnio do fundo (Resolugao CVM 175, 2022),
independentemente do desempenho do fundo. Ela serve para cobrir os custos operacionais do
fundo, como salarios da equipe de gestao, custos de auditoria, entre outros.

J4 a taxa de performance ¢ uma remuneragdo variavel que s6 ¢ cobrada quando o fundo
supera um determinado benchmark (Resolugdo CVM 175, 2022), como o CDI, em fundos de
renda fixa, ou o Ibovespa, nos fundos de acdes, por exemplo. Essa taxa ¢ uma forma de
remunerar o gestor por um desempenho superior aos indices de benchmark.

Dessa forma, a remuneragdo dos fundos de investimento deveria estar diretamente ligada a
sua capacidade de gerar retornos para os investidores. Todavia, no caso da taxa de
administracdo, o fundo ¢ remunerado independente de sua rentabilidade; nesse caso, mesmo
fundos que possuem desempenho menor ou igual a do benchmark continuam remunerando o
gestor, em detrimento da rentabilidade dos cotistas. Cabe destacar que a maioria dos estudos
no tema analisa os efeitos da taxa de administragdo sobre a rentabilidade, o que faz com que
exista mais material de comparagdo sobre as taxas de administragdo e ndo as de performance.

Ademais, no caso da taxa de performance, ¢ importante dividir os fundos de investimento em
duas categorias: fundos de gestdo passiva ou ativa. Os fundos de gestdo passiva sdo aqueles
que buscam acompanhar desempenho dos benchmarks (Leusin; Brito 2008), replicando a
carteira do benchmark. J4 os fundos de gestdo ativa sdo aqueles que buscam obter
desempenhos superiores aos do benchmark, através de diferentes estratégias de investimentos
do gestor, como selecdo de ativos ou market timing. Apenas os fundos de gestdo ativa cobram
as taxas de performance, que ¢ calculada sobre o retorno que excedeu o benchmark. Aos
fundos de gestdo passiva (indexados) ¢ vedada a cobranca de taxas de performance
(Resolugao CVM 175, 2022).

Segundo Ribeiro (2007), os fundos de gestdo ativa possuem maiores despesas, devido ao
elevado custo de transagdo e maior demanda de trabalho por parte do time de gestdo. Dessa
forma, esse custo ¢ repassado ao investidor através de maiores taxas de administracdo e de
performance. Todavia, o aumento das taxas de administracdo prejudica a rentabilidade final
do investidor, como demonstrado no estudo citado.

De acordo com Ribeiro (ibid.), que analisou as rentabilidades de 626 fundos de agdes
brasileiros entre 1996 e 2007, a rentabilidade bruta dos fundos de gestao ativa foi superior aos
fundos de gestdo passiva. Todavia, apds a cobranga das taxas de administragdo poucos foram
os fundos de gestao ativa que foram capazes de superar os benchmarks.

Tendo em vista que os fundos que de fato buscam uma performance superior em comparagao
com os benchmarks sao os fundos de gestao ativa, que por sua vez cobram taxas mais altas, o
que gera mais impacto na rentabilidade final do investidor (Gaudéncio, 2022), esta pesquisa
focaréd nos fundos de acdes de gestao ativa.

2.3 Correlacio entre Retornos e Taxas de Administraciao

Diversos estudos abordaram a influéncia das taxas de administragao sobre os retornos dos
fundos de investimentos.

Dalmaécio, Nossa e Zanquetto Filho (2007) verificaram que nao existe correlacao entre a taxa
de administragdo cobrada pelas gestoras dos fundos de A¢des Ibovespa Ativo e o Indice de
Sharpe (como medida de retorno ajustado ao risco) desses fundos. Além disso, constatou-se

4



que existe correlacdo fraca entre a taxa de administragdo cobrada pelas gestoras dos fundos de
Acgdes IBX Ativo e o Indice de Sharpe desses fundos.

Silva, Roma e Iquiapaza (2018) analisaram uma amostra de 152 fundos Ibovespa Ativo, entre
os anos de 2009 e 2015. Sobre esses fundos, foi utilizado o modelo de quatro fatores de
Carhart (1997) para calcular a rentabilidade ajustada do fundo. Tal modelo leva em conta o
retorno acima da taxa livre de risco e os seguintes fatores: (1) prémio pelo tamanho do fundo;
(2) prémio pelo valor de mercado sobre valor contabil do fundo; (3) prémio pelo fator de
momento, que ¢ a diferenga dos retornos médios entre portfolios classificados como
ganhadores e perdedores, de acordo com a metodologia utilizada pelos autores; e (4) o termo
de erro (ruido) do modelo.

Além do modelo de Carhart, o referido estudo também realizou os calculos do alfa de Jensen,
que busca calcular o excedente de retorno dos fundos em relagdo ao que seria esperado
segundo o CAPM. Esse indicador foi calculado pelo modelo Fama e French (1993), que
considera apenas trés fatores (prémio de risco de mercado, tamanho e valor contabil / valor de
mercado) e pelo modelo de Fama e French (2015), que adiciona os fatores lucratividade e
investimentos ao seu modelo anterior.

Em seguida, os autores dividiram as ag¢des conforme suas relacdes de valor contabil sobre
valor de mercado (VC/VM) e foram calculados os fatores lucratividade (RMW), investimento
(CMA) e momento (MOM), que foram usados na analise.

Logo apods o calculo dos retornos dos fundos ajustados pelos trés modelos distintos foram
realizados modelos de regressao, tendo o retorno como variavel dependente e a taxa de
administragdo como variavel independente. Além da taxa de administracdo, o estudo também
realizou regressdes multifatoriais adicionando outras trés variaveis ao modelo (tamanho, idade
e se possuia selo ANBIMA de regulacio), observando como cada uma influenciava o retorno
dos fundos. O estudo concluiu que o retorno ajustado pelos trés modelos distintos (Carhart,
1997 e Fama e French, 1993 e 2015) ¢ negativamente afetado pela taxa de administragdo
cobrada.

Cummings (2010) realizou um levantamento bibliografico acerca de como as diferentes taxas
de administracdo cobradas pelos fundos de investimentos nos EUA afetavam suas
rentabilidades. O autor observou que as taxas de administracdo afetavam negativamente a
rentabilidade, assim como as load fees (valor que o investidor precisa pagar no momento de
entrada do fundo). Por sua vez, as 12b-1 fees (taxas anuais cobradas para custear o marketing,
distribuicdo e servigos ao investidor) mostraram resultados mistos, encontrando relagdes
negativas e outros, relagdes positivas.

Por outro lado, o autor salienta que nem todas as taxas de administracdo apresentaram uma
relagdo negativa com a rentabilidade. Nesse sentido, o estudo aponta que as redemption fees e
as incentive fees foram as Unicas classes de taxas que apresentaram uma relacdo positiva com
a rentabilidade. As redemption fees sdo cobradas apenas quando o investidor resgata as cotas
do fundo, o que pode ser benéfico para investidores com foco em retornos no longo prazo e
afastar investidores que efetuam resgates com alta frequéncia. Ja as incentive fees funcionam
como as taxas de performance no mercado brasileiro, ou seja, sdo um percentual cobrado
sobre a rentabilidade que excede o benchmark do fundo.

Quando se trata da taxa de performance, Dalméacio et al. (2010) observaram que os retornos
dos fundos que cobram taxa de performance ¢ maior que o rendimento dos fundos que nao
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cobram essa taxa e que o indice de Sharpe dos fundos de investimento que cobram a taxa de
performance € maior que a performance dos fundos que ndo cobram essa taxa.

Paulo (2012) analisou a correlagdo entre os retornos e as taxas de performance de cerca de
2.000 fundos multimercado. O desempenho foi medido pelo método DEA (Data Envelopment
Analysis) e pelo indice de Sharpe. Apds o célculo dos desempenhos ajustados dos fundos,
foram realizadas regressdes. As regressdes indicaram que ndo ha relacdo linear entre a taxa de
performance e a retorno dos fundos.

O presente artigo visa avaliar a correlagdo entre as taxas de administragdo cobradas pelos
fundos de agdes no Brasil com gestdo ativa e os seus retornos brutos nao ajustados, ampliando
a avaliagdo ao incluir o Indice de Sharpe. Para tal, ser4 utilizado um modelo simplificado de
correlagdo linear, ao invés dos modelos multifatoriais mais complexos apresentados
anteriormente.

Além disso, a estratificagdo entre fundos bancarios, fundos de gestoras independentes e
fundos dos quatro maiores bancos nacionais busca avaliar se existem diferencas
estatisticamente significativas nesses estratos.

3. METODOLOGIA

A natureza desta pesquisa ¢ quantitativa, descritiva e “ex post facto”, ao descrever as relagdes
de causa e efeito entre as varidveis estudadas.

Esta pesquisa abordara os fundos de agdes com gestdo ativa no Brasil, divididos em dois
grupos, de acordo com o tipo de gestdo: fundos bancarios e fundos independentes.

Ademais, foram selecionados os fundos de agdes dos quatro maiores bancos do Brasil, com
base no critério “Ativo Total” no ano de 2024, através de dados obtidos no site Banco Data.
Essas instituicdes foram denominadas de Banco 1, Banco 2, Banco 3 e Banco 4, de modo a
manter o anonimato.

Dessa forma, a amostra total englobou 708 fundos, dos quais 243 sdo bancarios e 465 sdo
fundos independentes. Dentre os fundos bancarios, 64 sdo geridos pelo Banco 1, 37 pelo
Banco 2, 67 pelo Banco 3 e 12 pelo Banco 4. O restante dos fundos bancérios tem sua gestao
realizada por outros bancos.

Os dados foram coletados por meio da ferramenta Economatica, que possui informagdes
sobre os fundos de investimento regulamentados pela CVM.

Foram coletados, no periodo de janeiro de 2015 a dezembro de 2024, para cada fundo
selecionado: (1) as taxas de administracao, em base anual; (2) os retornos liquidos, em base
mensal; (3) os indices de Sharpe, em base anual; (4) os seus respectivos codigos e (5) a data
inicial do fundo.

Cabe ressaltar que foram expurgados da amostra os fundos cuja série histdrica comeca depois
de janeiro de 2015 e aqueles sem informagdes sobre as taxas de administragdo entre 2015 e
2024, a fim de analisar os fundos com dados completos durante toda a janela de tempo.

Sao calculadas as variaveis utilizadas para realizar as analises sobre os fundos, que sdo: (1) a
taxa de administracdo, em base mensal; e (2) o retorno bruto dos fundos, em base mensal. J&
os indices de Sharpe, em base anual, foram coletados diretamente da base Economatica.

6



Os valores das taxas de administragcdo cobradas pelos fundos, obtidos da plataforma
Economatica em base anual, sdo convertidos em base mensal de modo a efetuar o calculo dos
retornos brutos em base mensal, conforme a Equacao 1, a seguir.

TaxaAdm.yepsal = {(1+TaxaAdm. Anual) Via 1} (Eq. 1)

Onde:

Taxa Adm. ;e € @ taxa de administracdo equivalente em base mensal
Taxa Adm. . € a taxa de administragdo em base anual

Para o célculo do retorno bruto, foi coletado, primeiramente, o retorno liquido dos fundos
diretamente da plataforma Economatica, que utiliza a Equagao 2 descrita a seguir.

Ret. Lig.; , = (Pii-Pie1) = Pigy (Eq. 2)
Onde:

Ret. Liq.i; ¢ o retorno liquido do fundo i no més t;
P;.¢ o valor da cota do fundo i no més t; e
Pi.1 € o valor da cota do fundo i no més t-1.

O retorno bruto mensal dos fundos ¢ calculado de acordo com a Equagao 3 a seguir.
Ret. Bruto;; = [(1 + Ret. Liq., ) * (1 + TaxaAdm.;;)]-1 (Eq. 3)
Onde:

Ret. Bruto;; € o retorno bruto do fundo i no més t;
Ret. Liq.; , € o retorno liquido do fundo i no més t;

Taxa Adm.;, ¢ a taxa de administragdo do fundo 1 no més t, calculada pela Equagdo 1.

O Indice de Sharpe, em base anual, coletado por meio da ferramenta Economatica, é utilizado
como medida de retorno ajustado ao risco dos fundos. A Equagao 4, foi desenvolvida por
Sharpe (1964), ¢ apresentada a seguir.

S = (Ri-Rgy)

= (Eq. 4)

p

Onde:

S ¢ o indice de Sharpe;

R, € o retorno do fundo i no ano t;

R¢; € a taxa livre de risco (Selic 252" no ano t;

op € 0 desvio padrio dos retornos anuais do fundo i

" A taxa Selic 252 ¢ a média das operagdes de empréstimo e financiamento entre bancos, com prazo de um dia
util, lastreadas por titulos publicos.
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Ap6s o calculo dos retornos brutos mensais e a coleta dos Indices de Sharpe anuais e as taxas
de administracdo anuais, foram calculadas as médias globais dos valores para cada estrato
(todos os fundos, fundos independentes, fundos bancarios e Bancos 1-4). Tendo em vista o
tamanho da amostra, adotou-se a média devido ao Teorema Central do Limite (TCL), que
afirma que as distribui¢des de dados em grandes amostras tendem a normalidade.

Para o calculo das médias de retornos brutos mensais, foram utilizados os 120 retornos brutos
mensais de cada fundo, para cada estrato. Ja para as médias de Indices de Sharpe e taxas de
administracdo foram utilizados os 10 valores anuais destas variaveis de cada fundo, para cada
estrato.

A seguir, foram elaboradas as tabelas ANOVA (Andlise de Variancia) das médias mensais de
retornos brutos e das médias anuais das taxas de administragdo e dos Indices de Sharpe, para
cada estrato.

A tabela ANOVA ¢ utilizada para avaliar se ha diferengas estatisticamente significativas entre
os resultados obtidos nos diferentes grupos avaliados. Foi testada a hipotese Hy (médias nao
apresentam diferengas estatisticamente significativas). Caso o F calculado seja superior ao F
critico, rejeita-se a hipotese nula. Caso o F calculado seja menor ou igual ao F critico, ndo se
rejeita a hipdtese nula.

Sdo selecionadas as tabelas ANOVA que apresentaram diferengas estatisticamente
significativas e sera aplicado o teste de Tukey. Este teste visa determinar quais grupos
apresentaram médias estatisticamente diferentes, quando comparados entre si dois a dois, cujo
calculo ¢ realizado através da Equagao 5, a seguir:

DMS = q % 4/ (QMR /n) (Eq. 5)
Onde:

DMS ¢ Diferenga Minima Significante;

g ¢ o valor critico, que ¢ extraido da tabela de Tukey;
QMR ¢ o quadrado médio dos residuos;

n € o tamanho da amostra.

Caso a diferenca entre a média dos dois grupos comparados for maior do que o valor da DMS,
esta ¢ considerada estatisticamente significativa.

Em seguida, foi realizado o célculo da correlagdo entre o retorno bruto mensal e a taxa de
administragio mensal (conforme Equagdo 1) e entre o Indice de Sharpe anual e a taxa de
administracdo anual, para cada estrato. Foi utilizado o periodo de 120 meses (janeiro de 2015
até dezembro de 2024) para a correlagdo de retorno brutos mensais com taxas de
administragio mensais e de 10 anos (2015 a 2024) para a correlagio dos Indices de Sharpe
anuais com taxas de administracdo anuais. Para o céalculo do coeficiente de correlacao foi
utilizada a férmula do coeficiente de Pearson, conforme a Equagdo 6, a seguir.

_ COV(xy)

p"’y Oy X G

(Eq. 6)
Yy

Onde:



Pry ¢ o coeficiente de correlacao linear entre as variaveis x e y (Retorno Bruto Mensal e Taxa

de Administragio Mensal ou Indice de Sharpe Anual e Taxa de Administragio Anual);
COV(x,y) ¢ a covariancia das variaveis x e y;
o ¢ o desvio padrao (da variavel x ou y)

Apos calcular os coeficientes de correlagdo linear de cada amostra, foi calculado o teste t de
Student, do valor-P e do R? para determinar o nivel de significincia de cada indice de
correlagdo. Estes testes visam determinar a significancia estatistica de cada uma das
correlagdes encontradas, dada a hipotese nula (Ho: py,, = 0).

4. ANALISE DE RESULTADOS

Essa secdo apresenta as analises dos resultados, com base na metodologia adotada nesta
pesquisa. A Tabela 1, a seguir, apresenta as médias dos retornos brutos, Indice de Sharpe e
taxas de administrac¢do das diferentes amostras, para o periodo de janeiro de 2015 a dezembro
de 2024, para os total de fundos, fundos independentes, fundos bancérios e fundos de cada
Banco (1 a 4). Os resultados de retorno bruto estdo em base mensal, enquanto o Indice de
Sharpe e a taxa de administra¢do estdo em base anual.

Tabela 1 — Retorno Bruto, indice de Sharpe e Taxa de Administracio, médias 2015-2024

Todos Independentes Bancarios Bancol Banco2 Banco3 Banco4

Retorno

1.04%  1,12% 0.89%  0,95% 1.03%  0,87% 0.96%
Bruto
Indice
de 0,22 0,27 0,13 0,15 0,20 0,09 0,21
Sharpe
Iﬁ;ﬁde 1,32% 1.27% 1.43%  1,52%  1,06%  1,54%  1,60%

Fonte: Elaboragdo propria (2025)

Em seguida, foram elaboradas as tabelas ANOVA para determinar se as diferencas de retorno
bruto, indice de Sharpe e taxa de administracdo entre os fundos bancérios e fundos
independentes apresentaram diferencas estatisticamente significativas, conforme apresentado
pelas Tabelas 2 a 4, a seguir. Foi testada a hipdtese Hy (médias ndo apresentam diferencas
estatisticamente significativas).



Tabela 2 — ANOVA dos Retornos Brutos

ANOVA Retornos Brutos
Fonte da variagdo  SQ Gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 1397,44 1 1397,44 4,66825 0,030728121 3,84157

Dentro dos grupos  2,5E+07 84958 299,349

Total 2,5E+07 84959

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Tabela 3 — ANOVA dos Indices de Sharpe

ANOVA Indices de Sharpe
Fonte da variagdo  SQ Gl MQ F valor-P F critico

Entre grupos 31,4425 1 31,4425 20,0439 7,69321E-06 3,8428
Dentro dos grupos 10547,8 6919 1,56868

Total 10579,2 6920

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Tabela 4 — ANOVA das Taxas de Administracio

ANOVA Taxas de Administracao
Fonte da variagdao  SQ Gl  MQ F valor-P F critico

Entre grupos 0,003579 1 0,003579 27,6887 1,46899E-07 3,8428
Dentro dos grupos 0,869132 6919 0,000129

Total 0,872711 6920

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Os resultados das tabelas acima apontam que as trés variaveis analisadas apresentaram
diferengas estatisticamente significativas entre fundos bancérios e independentes.

Ao comparar os resultados das tabelas ANOVA com os da Tabela 1 ¢ possivel observar que,
em média, fundos independentes apresentaram maiores retornos brutos mensais médios, em
linha com o estudo de Ferreira, Matos e Pires (2018), bem como indices de Sharpe maiores e
cobraram taxas de administragdo menores.
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Em seguida, foram elaboradas as tabelas ANOVA comparando as mesmas variaveis, entre os
Bancos 1, 2, 3 e 4, conforme apresentado nas Tabelas 5 a 7.

Tabela 5 — ANOVA dos Retornos Brutos dos Bancos

ANOVA Retornos Brutos Bancarios

Fonte da variagdo  SQ Gl MQ F valor-P F critico

Entre grupos 71,5102 3 23,8367 0,53855 0,655853771 2,60534
Dentro dos grupos 896554 20876 44,2611

Total 896625 20879

Fonte: Elaboragdo prépria (2025)

Tabela 6 - ANOVA dos indices de Sharpe dos Bancos

ANOVA Indices de Sharpe Bancarios
Fonte da variagdo  SQ Gl MQ F valor-P F critico

Entre grupos 3,0555 3 1,0185 0,85377 0,464519945 2,61005
Dentro dos grupos ~ 2037,55 1727 1,19294

Total 2040,6 1730

Fonte: Elaboragao préopria (2025)

Tabela 7 — ANOVA das Taxas de Administracao dos Bancos

ANOVA Taxas de Administracao dos Bancos
Fonte da variagdo  SQ Gl MQ F valor-P F critico

Entre grupos 0,006255 3 0,002085 14,0792 4,56425E-09 2,61005
Dentro dos grupos 0,252949 1727 0,000148

Total 0,259204 1730

Fonte: Elaboragao propria (2025)

A partir das tabelas acima, apenas as taxas de administragdo apresentam diferencas
estatisticamente significativas entre os bancos. Por essa razdo, foi aplicado o teste de Tukey
para avaliar se as médias de taxas de administra¢ao entre os bancos, dois a dois, apresentaram
diferencas estatisticamente significativas, conforme apresentado na Tabela 8, a seguir.
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Tabela 8 — Teste de Tukey (Taxas de Administrac¢io)

Bancol Banco2 Banco3 Banco4
Banco 1 1,47E-07 [0,9926  0,9422
Banco2 7,923 2,95E-08 | 2,63E-04
Banco3 0,3919 8,316 0,9768
Banco4 0,8003 5,784 0,5797

Fonte: Elaboragao propria (2025)

A tabela acima resume os resultados do teste de Tukey, em que os valores acima da diagonal
representam os valores-p das comparagdes, os resultados estatisticamente significativos estao
com realcados em amarelo. J4 os valores abaixo da diagonal sdo os valores criticos da
distribuicdo (Q), que indicam a diferenca minima entre duas médias para ser considerada
estatisticamente significativa.

Como indicado, houve diferencas entre as taxas de administragdo cobradas nos seguintes
pares de bancos comparados: Bancos 1 e 2, Bancos 2 ¢ 3 e Bancos 2 ¢ 4. Os resultados,
quando analisados em conjunto com a Tabela 1, apontam que os fundos do Banco 2 cobraram,
em média, as menores taxas de administragao.

A Tabela 9, a seguir, apresenta os resultados do coeficiente de correlagdo entre a taxa de
administracdo em base mensal e o retorno bruto mensal dos fundos e entre a taxa de
administragio em base anual e o Indice de Sharpe anual, para o periodo de janeiro de 2015 a
dezembro de 2024, considerando todos os fundos, fundos independentes, fundos bancarios e
fundos para cada Banco (1 a 4).

Tabela 9 — Correlacdes do Retorno Bruto e indice de Sharpe com Taxa de

Administracao

Todos Independentes Bancarios Bancol Banco2 Banco3 Banco 4
Correlagao
Retorno -0,31% -0,37% -0,50% -0,86%  0,69% 0,26% -2,06%
Bruto
Correlagéo
Indice de -7,22% -1,98% -8,11% -7,73%  2,46% -424%  -10,46%
Sharpe

Fonte: Elaboragao propria (2025)

A partir da Tabela 9, verifica-se que as correlagcdes apresentadas para todos os estratos da
amostra foram extremamente baixas, tanto para os retornos brutos (variando entre -2,06% e
0,26%), quanto para os Indices de Sharpe (entre -10,46% e 2,46%), similar ao encontrado por
Dalmacio, Nossa e Zanquetto Filho (2007). Cabe destacar que indices de correlagdo, medidos
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pelo coeficiente de Pearson, inferiores 30% ou 40%, sdo considerados estatisticamente fracas
ou inexistentes (Figueiredo e Silva, 2009).

Finalmente, a Tabela 10, a seguir, complementa a Tabela 9, apresentando os valores (com
duas casas decimais) da estatistica t, do valor-P ¢ do R% das correlacdes. Cabe ressaltar que H
postula que as correlagcdes entre as varidveis ndo apresentam diferencgas estatisticamente
significativas.

Tabela 10 — Estatisticas das Correlacdes do Retorno Bruto e Indice de Sharpe com Taxa
de Administracio

L. Banco Banco Banco Banco
Todos Independentes Bancarios

1 2 3 4

Valor-P 0,37 0,39 0,40 046 065 082 043
Retorno o1 ¢ 2090  -0,86 -0,84 20,73 045 022  -0,78
Bruto

R2 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 0,00
, Valor-P 0,00 0.19 0,00 0,06 0,65 029 0725
Indice
de Statt  -3,83 -1,31 23,94 2191 046  -107 -1.16
Sharpe

R2 0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 000 0,01

Fonte: Elaboragao propria (2025)

Ao se complementar os resultados da Tabela 10 com os resultados da Tabela 4, as baixas
correlagdes entre as taxas de administragdo e os retornos brutos sdo corroboradas pela nao
significancia estatistica das correlagdes, em todos os estratos, ou seja, ndo se pode assumir
que haja correlagdo entre as taxas de administracao e os retornos brutos.

Ja& as correlagdes entre os indices de Sharpe e as taxas de administragdo também nao
apresentaram significancia estatistica, a menos de dois dos estratos avaliados (todos os fundos
e fundos bancarios). Apesar disso, em termos gerais, ndo se pode assumir que haja correlagao
entre as taxas de administragdo e os Indices de Sharpe, similar ao observado por Dalmécio,
Nossa e Zanquetto Filho (2007).

5. CONCLUSOES

O objetivo principal deste estudo foi testar um modelo simplificado para avaliar se ha
correlagdo estatisticamente significativa entre o retorno bruto e o indice de Sharpe com as
taxas de administragdo dos fundos de agdes brasileiros com gestdo ativa. Além disso, este
trabalho, de forma inovadora em relagdo a estudos anteriores realizados para fundos de acdes
no Brasil, estratificou as amostras em fundos de ag¢des com gestdo bancaria, gestdo
independente e gestao de cada um dos quatro maiores bancos brasileiros.

Conforme os resultados encontrados, a partir da aplicacdo de um modelo simplificado que nao
calcula o retorno ajustado através de modelos multifatoriais mais complexos, ndo foi possivel
observar correlagdo entre os retornos brutos e os Indices de Sharpe com as taxas de
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administracdo nos fundos de agdes, visto que os valores dos coeficientes de correlagdo
encontrados serem extremamente baixos e, em termos gerais, sem significancia estatistica,
similar ao observado por Dalmacio, Nossa e Zanquetto Filho (2007).

E possivel inferir que a baixa significAncia estatistica dos dados encontrados seja explicada
pelo uso de um modelo mais simples do que o utilizado em pesquisas anteriores, como a de
Silva, Roma e Iquiapaza (2018), que utilizou modelos multifatoriais para determinar o retorno
ajustado dos fundos analisados. Os resultados obtidos neste trabalho indicam a necessidade de
se calcular o retorno ajustado antes de se calcular as correlagdes entre retornos e taxas de
administragao.

Contudo, foi possivel observar diferengas estatisticamente significativas nos retornos brutos,
Indices de Sharpe e taxas de administragdo entre os fundos bancarios e os fundos
independentes. Nesse sentido, os fundos independentes apresentaram maiores retornos brutos,
em linha com o estudo de Ferreira, Matos e Pires (2018), maiores Indices de Sharpe e
menores taxas de administracdo, comparados aos fundos bancarios. Cabe ressaltar que o
presente estudo ndo buscou investigar os motivos para explicar os resultados encontrados.

J&4 no que diz respeito as andlises realizadas nos fundos dos quatro bancos selecionados, foi
possivel observar apenas diferencas estatisticamente significativas nas taxas de administracao
cobradas, sendo que o Banco 2, em média, apresentou taxas de administragdo mais baixas
para fundos sob sua gestdo em comparagdo com demais bancos.

A fim de aprofundar a discussdo académica sobre o tema, € possivel apontar sugestdes para
pesquisas posteriores. Primeiramente, seria indicado realizar a mesma analise do presente
trabalho através de modelos multifatoriais, como os utilizados por Silva, Roma e Iquiapaza
(2018), de modo a realizar uma comparacao destes resultados com a pesquisa realizada.

Além disso, ¢ possivel fazer uma analise similar com os modelos multifatoriais de retornos
ajustados, trocando a variavel independente pela taxa de performance cobrada. Estudos
indicam que, assim como a taxa de administragcdo, a taxa de performance também pode
impactar negativamente o desempenho dos fundos de gestdo ativa.

Ao analisar fundos de investimento, outros aspectos, além das taxas de administragao, podem
ser considerados, como as taxas de performance, a composicdo da carteira do fundo, as
politicas de investimentos, estratégias e o histérico do gestor, dentre outros (Oliveira Filho e
Sousa, 2018).

E possivel analisar os fundos com relagdo a outros pardmetros, como o tipo de investidor
permitido no fundo de acordo com sua classificacdo perante a CVM: qualificado, profissional,
institucional, ndo residente e individual (Instru¢do CVM n° 554/2014). Dessa forma seria
possivel observar se existem diferencas estatisticamente significativas entre os retornos e as
taxas de administragdo em fundos mais restritos, como os exclusivos para investidores
profissionais, por exemplo.

Ainda nesse sentido, as diferencas de retornos e taxas de administragdo entre os fundos
bancarios e independentes podem ser investigadas mais a fundo. Através da metodologia
utilizada no estudo de Ferreira, Matos e Pires (2018), seria possivel buscar quais as razoes
para as diferengas observadas especificamente nesses fundos no Brasil.
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Por fim, também ¢ possivel realizar as mesmas estratificagdes em fundos de outras categorias,
como renda fixa, multimercados e cambiais, de modo a avaliar se existem diferencas nos
fundos bancarios e independentes nas outras classes de fundos de investimentos.
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