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RESUMO

O objetivo do trabalho é investigar se o fluxo de captagio e o retorno futuro de fundos de investimentos em ag¢des estdo
relacionados a informagdes nio observaveis dos investidores. Este artigo estende o conhecimento sobre a decisdo de
investimentos sobre fundos de agdes e considera uma representagdo de informagdes niao observéveis que até agora nio
tinham sido contempladas pela literatura brasileira. O entendimento sobre a decisdo de investimento em a¢des se tornou mais
importante diante da queda dos juros e da migragéo para investimentos em a¢des. O uso de informagdes ndo observaveis
para tomar decisdes de investimento é importante na selecdo de fundos de ages e o return gap poderia ser acrescentado ao
rol de informagdes oferecidas aos investidores. O return gap mede o valor adicionado pelos gestores em relagdo a carteira
defasada completa mais recentemente divulgada e foi calculado a cada més para cada ativo nas carteiras de cada fundo da
amostra divulgadas com defasagem de trés meses. Usou-se uma amostra parcimoniosa de 22 fundos de gestdo ativa no
periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2018, sendo um de cada uma das 22 maiores gestoras independentes brasileiras,
porque ¢é trabalhoso calcular essa métrica. O return gap representa informagdes nao observaveis sobre um fundo. Os
investidores que direcionam seu capital para fundos de a¢des de maior return gap histérico tendem a obter maior retorno
em testes fora da amostra, sugerindo persisténcia de retornos desses fundos e sustentando a importancia das informagdes
nao observaveis. Investidores que direcionassem seu capital para os fundos com os menores return gaps histéricos também
poderiam obter alfas positivos em alguns casos, indicando que algumas gestoras foram negligenciadas. Os resultados para
o fluxo de alocagdo de capitais foram inconclusivos.

Palavras-chave: return gap, captagio de fundos, desempenho de fundos, fundos de investimento em a¢des, Brasil.
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A escolha de fundos de agdes usando informagdes ndo observaveis ou mensuraveis

1. INTRODUCAO

Os fundos de investimento de todos os tipos no mundo
administravam 50 trilhoes de dolares dos Estados Unidos
da América ao final do primeiro trimestre de 2019, dos
quais 44% estavam aplicados em fundos de investimento
em agOes (FIAs). A industria brasileira de fundos de
investimentos era a 11* maior do mundo e a maior da
América Latina pelo montante de seus ativos, segundo
o Investment Company Institute (ICI, 2019).

Os gestores de fundos brasileiros eram responsaveis
por administrar mais de 284 bilhoes de reais em ativos em
dezembro de 2018, segundo a Associacao Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima,
2018). Contudo, os FIAs correspondiam a apenas cerca de
7% desse valor, enquanto 43% estavam alocados na categoria
de renda fixa (Anbima, 2018). O longo periodo com altas
taxas de juros no Brasil pode estar em fase de transicéo,
uma vez que as principais taxas de referéncia da economia
alcangaram, recentemente, valores historicamente baixos,
enquanto o indice Bovespa (Ibovespa) vem apresentando
maximos histéricos sucessivamente, de acordo com dados
extraidos da base de dados Economatica®. Esse movimento
do mercado estimula a migragao de investimentos mais
conservadores para alternativas com mais risco, tal como
os FIAs (Daltro & Leal, 2019).

A escolha de um FIA, portanto, é uma decisdo de
investimento cada vez mais importante e motivou este
artigo (Mendonga et al., 2017; Oliveira & Souza, 2015).
Ha grande quantidade de FIAs e gestoras e o processo
de tomada de decisdo pode envolver diversas variaveis.
Entre essas estdo o desempenho historico do fundo, a
taxa de administragao e a performance cobrada pelos
gestores, a fase do mercado de agdes, os indicadores de
ajustamento ao risco, além de aspectos qualitativos e
subjetivos, tal como a habilidade e a reputagao do gestor
e de sua instituicdo (Mendonca et al., 2017; Oliveira &
Souza, 2015; Silva et al., 2018).

Os investidores podem ter informagdes sobre o
desempenho futuro do fundo que néo estdo contempladas
nos parametros diretamente observaveis por meio de
dados publicos ou histéricos, uma vez que seu processo
de tomada de decisdo pode se dar de forma mais complexa
do que apenas pela analise desses pardmetros observaveis,
podendo contemplar aspectos qualitativos e subjetivos
(Dyakov & Verbeek, 2019). O return gap de Kacperczyk
et al. (2008) captura o impacto de ag¢des e decisdes dos
gestores do fundo que ndo sdo observaveis por meio de
dados histdricos e outras informagdes publicas. Esses
autores afirmam que o return gap tem forte poder de
previsao quanto a performance futura de fundos de agdes
nos Estados Unidos da América.
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No caso do mercado de a¢des brasileiro, a Instrugdo 555
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2014) diz que
o administrador do fundo deve divulgar mensalmente a
composicio da carteira, tendo até 90 dias apos o encerramento
do més, ou excepcionalmente 180 dias; nesse caso, mediante
autorizacdo da CVM, para revelar a identificagio de posigoes
cuja divulgacio possa prejudicar operagdes em curso. Dessa
forma, o return gap de um fundo num determinado més
no Brasil serd o retorno de fato obtido pelo FIA nos trés
meses que sucedem a divulgacao integral da carteira sem
excepcionalidades subtraido do retorno buy and hold da
carteira divulgada hd trés meses, durante o mesmo periodo
de trés meses, liquido da taxa de administragao.

Este artigo tem como primeiro objetivo verificar se
ha relagdo positiva entre informagdes ndo observaveis
mais favoraveis, representadas pelo return gap, e o fluxo
liquido de alocagao do capital (captagdes e resgates dos
FIAs). O segundo objetivo é averiguar se o retorno futuro
dos FIAs mantém relagdo positiva fora da amostra com o
return gap, mesmo depois de se controlar para os fatores
de risco do modelo de Carhart (1997), sugerindo que os
investidores que atuam no mercado brasileiro sao capazes
de identificar bons gestores por meio de parametros que
ndo sdo diretamente observaveis.

Este artigo traz contribui¢des inéditas ao usar as
informac¢des ndo observaveis, representadas pelo return
gap, para estudar a escolha de FIAs no mercado brasileiro,
embora andlises semelhantes tenham sido feitas para o
mercado estadunidense. Contribui, também, ao estender,
portanto, a literatura acerca do processo de tomada de
decisdo por parte de investidores quanto aos gestores e
FIAs, com emprego da métrica que representa informagoes
que estudos brasileiros anteriores ndo puderam considerar
por se limitarem a caracteristicas publicas e objetivas
e séries historicas dos fundos (Mendonga et al., 2017;
Oliveira & Souza, 2015; Sanvicente, 2002; Silva et al., 2018).

A amostra aqui analisada contemplou 22 FIAs geridos
pelas maiores gestoras de fundos de agdes do pais, de
janeiro de 2010 a dezembro de 2018, selecionadas por
ordem de ativos sob gestao e filtrados segundo outros
critérios de forma a se obter uma amostra representativa
do mercado brasileiro de FIAs e também considerando a
necessidade de parcimonia em fungao da tarefa laboriosa
de se estimar mensalmente o retorno de cada ativo
presente em cada carteira de cada fundo.

Os resultados indicam que investidores em FIAs
seriam capazes de diferenciar gestores que provavelmente
terdo desempenho satisfatorio no futuro por meio de
informagdes que ndo sdo diretamente observaveis
representadas pelo return gap. Nao houve correlagao
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entre a variagdo do fluxo de alocacgao de capital e os
return gaps defasados dos fundos, mesmo com incluséo
de conhecidos determinantes dessa variavel. A amostra
com os 20% maiores return gaps apresentou coeficiente
significativo e positivo em relagdo ao desempenho futuro
correspondente, fora da amostra, indicando persisténcia
na performance dos gestores com melhores informagdes
nao observaveis. Em contrapartida, as observagoes dos
quintis com os menores refurn gaps ndo apresentaram
coeficiente significativo em relagao ao desempenho futuro,
mas alfas, na média, significativos, mesmo diante da
presenca dos fatores de risco de Carhart (1997), o que
sugere que alguns desses gestores, embora tenham captado
menos, podem ter sido subestimados pelos investidores.

Testes de adicionais revelaram resultados similares
para o alfa de Jensen. Esses resultados sdo, em parte,

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Return Gap e o Fluxo de Alocacao de
Capital

O return gap de Kacperczyk et al. (2008) ¢ uma medida
de valor agregado pela atuagdo dos gestores em beneficio
dos investidores em relagdo ao retorno que seria obtido
se nenhuma alteracao fosse feita a composigdo da dltima
carteira divulgada. Esses autores usaram dados de mais de
2.500 FIAs dos Estados Unidos da América no periodo
de 1982 a 2003, dos quais 95,47% eram de gestdo ativa.
Suas principais conclusdes indicam que o return gap
apresenta persisténcia significativa no longo prazo tanto
para os fundos de alto quanto de baixo desempenho.
Adicionalmente, o estudo conclui que o return gap tem
poder preditivo significativo quanto ao desempenho futuro
dos FIAs, além de identificar fundos cujas atividades ndo
observaveis estejam impactando negativamente o retorno
do fundo. Esse estudo também concluiu que o return gap
nao ¢ afetado pelos ajustes de risco propostos por Carhart
(1997), Fama e French (1993) ou Jensen (1968).

A literatura oferece alguns estudos que indicam
potenciais motivadores para as alteragdes nos fluxos de
alocacdo de capital, tais como desempenhos historicos
(Gruber, 1996; Ippolito, 1992; Sirri & Tufano, 1998)
e tamanho do fundo (Siri & Tufano, 1998). Dyakov e
Verbeek (2019) estenderam o trabalho de Ippolito (1992)
e Kacperczyk et al. (2008) ao estudar a relagdo entre a
dinamica do fluxo de alocagdo de capital nos FIAs de
gestdo ativa dos Estados Unidos da América e seu return
gap. O fluxo de alocagao de capital de um FIA é resultado
de suas captagdes e resgates. Esses autores empregaram um
painel de aproximadamente 2.500 FIAs domésticos e de
gestdo ativa dos Estados Unidos da América no periodo
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consistentes com os de Dyakov e Verbeek (2019) e
Kacperczyk et al. (2008) para os Estados Unidos da
América, e expandem as conclusdes de artigos nacionais
que consideraram apenas as informagdes disponiveis nos
bancos de dados para escolha de FIAs, ao indicar, como
seria de se esperar, que os investidores consideram um
conjunto mais amplo de informagdes para sua decisao
(Matos et al., 2015; Mendonga et al., 2017; Oliveira &
Souza, 2015; Silva et al.,, 2018). O restante do artigo é
composto pela revisao de literatura que fundamenta o
estudo, seguida da sessao de metodologia que descreve
como foi feita a selecdo das gestoras e FIAs que compdem
a amostra, além de detalhar as variaveis empregadas.
A sessdo subsequente detalha os resultados obtidos e é
seguida de conclusoes, limitagdes e sugestoes para estudos
futuros.

de 1990 a 2010 e encontraram relagdo significativa e
positiva entre a alocagdo de capital e o return gap, o que
sugere que os investidores poderiam distinguir fundos que
provavelmente terao desempenho bom ou ruim ao usar
informagdes sobre os gestores refletidas no return gap.

Kwak (2018) argumenta, ainda, que os fundos de
alto return gap e baixo fluxo de alocagio de capital estao
subavaliados, enquanto os de baixo return gap e alto
fluxo de alocagao de capital estdo superavaliados. Kwak
(2018) ordenou os fundos tanto em termos de return gap
quanto de fluxo de alocagao de capital, e concluiu que o
desempenho futuro dos fundos de acdes de baixo return
gap e alto fluxo de capital significativamente tende a ser
negativo ajustado pelo modelo de risco de Carhart (1997).
A reciproca dessa conclusdo também foi confirmada.

2.2 Determinantes do Desempenho de FIAs
Brasileiros

A literatura focada no mercado brasileiro indica que
o fluxo de alocagao de capitais em FIAs aumenta quando
hé variacéo positiva do Ibovespa (Sanvicente, 2002). Esse
autor argumenta que tal comportamento do investidor
seria coerente com a teoria do agente porque premia
gestores de boa performance historica e pune os de
desempenho inferior, mas, em contrapartida, é irracional,
uma vez que o desempenho passado nao deveria ser
indicador do desempenho futuro. O autor, contudo,
nao confirmou a hipétese de que o comportamento
da captagdo de recursos pelos FIA ajuda a prever seu
desempenho. Januzzi et al. (2017) também indicam a
inexisténcia de relagdo estatistica significativa entre o
fluxo de alocagdo de capitais para os FIAs e seu retorno.
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Esses autores empregaram uma amostra com 497 FIAs
classificados pela Anbima como Ag¢des Ibovespa Ativo
no periodo de dezembro de 2007 até dezembro de 2014.

Os retornos passados dos FIAs podem ter relagdo com
seus retornos futuros. Andaku e Pinto (2003) usaram uma
amostra de 84 FIAs no periodo de julho de 1994 a junho
de 2001, com objetivo de verificar a existéncia de relagao
direta entre seu desempenho passado e futuro. Os autores
ndo confirmaram haver persisténcia de desempenho nos
investimentos de prazos inferiores a um ano, corroborando
o argumento de que desempenhos histéricos no mercado
brasileiro nao sdo bons indicadores de desempenho futuro,
pelo menos no curto prazo. Nerasti e Lucinda (2016)
estenderam a analise de Andaku e Pinto (2003) e chegaram
a conclusdes similares sobre persisténcia, ao aplicar quatro
modelos de ajuste ao risco a uma amostra de 1.741 FIAs
no periodo de 2001 a 2014.

Além dos retornos passados, outras variaveis podem
ser determinantes para o desempenho dos FIAs. Ceretta
e Costa (2001) ja alegavam que o investidor brasileiro
emprega outros fatores além da ponderagdo risco-
retorno durante o processo de tomada de decisao.
Esses autores contemplaram atributos “desejaveis”
(relacionados a retorno) e “indesejaveis” (relacionados
arisco) possivelmente considerados pelos investidores no
processo de aloca¢ao de capital. Milani e Ceretta (2012)
usaram 139 FIAs de gestdo ativa e passiva no periodo de
2001 a 2009 para averiguar o impacto do tamanho do
patrimonio liquido (PL) e da longevidade do fundo em
seu desempenho e constataram relagdo positiva para o
PL e negativa para a longevidade do fundo. Oliveira e
Souza (2015) avaliaram 173 FIAs durante o periodo de
2003 a 2010 para estudar a probabilidade de que um FIA
que venha apresentando bom desempenho em relagido
aos demais consiga manter esse desempenho no periodo
seguinte. O modelo desenvolvido logrou acertos em
81% dos casos e identificou taxa de administragéo, taxa
de performance, indice de Treynor, indice de Sharpe

3. METODOLOGIA

3.1 Selecao das Empresas Gestoras

A classificagdo das gestoras foi realizada de acordo
com seu tamanho, segundo os ativos sob gestdao em FIAs
divulgados em dezembro de 2018, conforme ordenagéo
por PL pela classe “A¢des” divulgada pela publicagao
Anbima (2018). O tamanho do fundo e sua longevidade
sdo caracteristicas previamente identificadas como
importantes pela literatura nacional e serao usadas como
variaveis de controle na analise (Mendonca et al., 2017;
Milani & Ceretta, 2012).
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generalizado e indice de Modigliani como variaveis
que devem ser consideradas pelo investidor na escolha
dos fundos. Matos et al. (2015) estudaram 68 FIAs no
periodo de janeiro de 1998 a junho de 2007 e afirmam
que os FIAs vencedores tendem a ser mais novos, geridos
por institui¢des financeiras privadas, cobram taxas de
administra¢ao inferiores as cobradas pelos fundos
perdedores e taxa de performance.

Mendonga et al. (2017) propuseram um modelo de
pontuacao baseado em duas medidas de desempenho e
oito caracteristicas diretamente observaveis para auxiliar
investidores na escolha de FIAs brasileiros de gestao ativa
com alfa de Jensen positivo e significativo. Considerou-se
o desempenho em termos de retorno e indice de Sharpe e
dentre as caracteristicas mencionadas destacam-se: natureza
do gestor (independentes ou nao), tipo de investidor a
que se destina o fundo (qualificado ou nao), tamanho e
longevidade do fundo, uso de alavancagem, constitui¢ao
segundo um fundo de investimento em cotas de fundos
de investimento (FIC) e cobranca de taxa de performance.
Por meio de uma amostra de 1.417 FIAs analisados no
periodo de 2004 a 2014, os autores concluem que os FIAs
de maior pontuagio tendem a obter alfas significativamente
positivos com frequéncia e negativos raramente.

Em suma, ha diversas variaveis obtidas de parametros
diretamente observaveis e séries histdricas associadas ao
desempenho de fundos para tentar identificar o que seria
relevante no processo de tomada de decisdo do investidor,
sendo as principais: longevidade; PL; cobranca de taxas
de performance; desempenho histdrico, ajustado ou ndo
ao risco; e independéncia do gestor. Contudo, Dyakov e
Verbeek (2019) e Kacperczyk et al. (2008) afirmam que
esses parametros nao seriam suficientes para entender
completamente o processo de tomada de decisdao do
investidor. Este artigo, portanto, estende essa literatura
ao aquilatar se ha outros aspectos que ndo sdo observaveis
diretamente, representados pelo return gap, que possam
contribuir para a melhor decisao de selecao de FIAs.

Espera-se que os FIAs vinculados a grandes instituigoes
financeiras tenham menores retorno e volatilidade do
que os demais, ja que os gestores de FIA vinculados a
conglomerados financeiros parecem se preocupar muito
com a volatilidade e a possivel perda de clientes se gerirem
um fundo muito agressivo (Matos et al., 2015; Mendonga
et al,, 2017). Optou-se, portanto, por considerar apenas
gestores independentes na amostra, o que controla para
esse aspecto da natureza do gestor e contribui para a
parcimdnia no nimero de FIAs considerados, uma vez
que Mendonga et al. (2017) identificaram a independéncia
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do gestor como possivel determinante do desempenho
dos FIAs brasileiros. Dessa forma, ficaram de fora as
gestoras associadas aos grandes bancos comerciais e
de investimentos atuando no Brasil, e apenas foram
consideradas gestoras cujas principais fontes de receita
fossem provenientes da gestao de ativos e cujo fundo
pudesse ser acessado por qualquer investidor pessoa fisica.
Apds a aplicagdo desses filtros, selecionaram-se as 32
gestoras independentes que apresentaram os maiores PLs
investidos em agdes, cujo valor, em dezembro de 2018,
variava de 28 bilhoes de reais (Opportunity) a mais de 5
bilhoes de reais, para a segunda maior (SPX), a 1 bilhao
de reais, sendo que a imensa maioria ficou entre 1 e 3
bilhdes de reais (Anbima, 2018). Sendo assim, excetuando-
se o Opportunity, o patriménio em FIAs das gestoras
independentes ficou entre 1 e 5 bilhdes de reais. Esse
numero se refere ao PL investido em ag¢des da gestora e
ndo ao seu PL total ou a um fundo em particular. Maior
detalhamento da selecdo e exclusdo dos gestores escolhidos
para compor a amostra esta disponivel com os autores.

3.2 Selecao dos FlIAs

Optou-se por selecionar um FIA de cada uma das
gestoras independentes selecionadas para a composi¢ao
da amostra de maneira que essa fosse representativa
do universo de FIAs brasileiros ativamente geridos,
respeitando a necessidade de parcimonia em relacio
ao numero de FIAs analisados, porque a constru¢ao da
base de dados mediante o calculo mensal dos retornos de
cada ativo na carteira de um FIA é laboriosa e demorada.

O periodo amostral considerado usou dados desde
janeiro de 2010 (cujas informagdes necessarias para calculo
do return gap vinham de outubro de 2009) até dezembro
de 2018, totalizando nove anos de série temporal. Para
defini¢ao do inicio da série temporal, considerou-se
maximizar o periodo analisado e simultaneamente nao
incluir anos em que poucos dos FIAs selecionados haviam
sido criados. Por exemplo, no ano de 2009, menos da
metade do total de FIAs analisados havia sido criada, por
isso, 0 estudo considera dados a partir do ano de 2010. A
série temporal terminou no més em que os dados mais
recentes estavam disponiveis durante o periodo de coleta
de dados. Durante todo o periodo amostral, os dados
de composi¢ao da carteira dos FIAs foram divulgados
pela CVM mensalmente, com defasagem de trés meses.
Empregou-se a base de dados Economatica® para obtengio
dos dados.

Excluiram-se da amostra fundos de penséo, fundos
passivos e de indices, fundos long-short, fundos de
investimento no exterior, fundos cujo histdrico era
inferior a seis anos completos, isto é, aqueles criados apos
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dezembro de 2012, fundos que eram majoritariamente
aplicados em outros fundos e aqueles aos quais os
investidores individuais nao tinham acesso, nem mesmo
via fundos feeder. Os FIAs selecionados poderiam estar
temporariamente fechados para captagdo no momento da
selecdo da amostra e a aplicagdo também poderia ser feita
exclusivamente por meio de fundos feeder. O propdsito
foi excluir fundos exclusivos ou destinados a um nimero
restrito de cotistas. Apds aplicadas essas restrigdes, 22
das 32 gestoras independentes selecionadas geriam pelo
menos um FIA que atendia a todos esses pré-requisitos.

Em seguida, realizou-se a andlise para que a amostra
fosse composta por 22 FIA de gestdo ativa, sendo um de
cada gestora independente selecionada. Esse processo de
selecao foi feito por meio da observagdo qualitativa de
caracteristicas dos fundos de agdes de uma gestora em
dezembro de 2018. Os critérios de preferéncia para essa
selecdo foram aplicados, observando-se fatores como
PL do fundo e longevidade do histérico de dados no
periodo amostral, procurando dar preferéncia para o
fundo de agdes maior e mais antigo de uma gestora, para
que se dispusessem de séries mais longas de retornos.
Também foram considerados a quantidade de ativos na
carteira e o percentual do PL do fundo aplicado em agdes
e em ativos nacionais, de forma que mais alguns fatores
identificados na literatura nacional, como determinantes
para a selecao de FIAs, fossem considerados na sele¢ao
da amostra (Matos et al., 2015; Mendonca et al., 2017;
Milani & Ceretta, 2012).

Esse processo de selecdo pode ensejar algum viés
de sobrevivéncia, ao néo se considerar os FIAs que
nio existem mais. Além disso, poder-se-ia considerar
uma amostra aleatdria de FIAs sobreviventes. Contudo,
privilegiou-se uma amostra parcimoniosa e, a0 mesmo
tempo, representativa dos maiores gestores independentes,
que seriam aqueles que receberiam mais investidores,
em vez de fundos de gestoras pequenas que poderiam
dominar uma amostra aleatdria, mas que seriam alvo de
poucos investidores. Houve, portanto, preocupa¢io com
a relevancia economica dentre os fundos dos gestores
independentes selecionados. O possivel impacto do
viés de sobrevivéncia nesse estudo seria apontar uma
relagdo positiva entre as informagdes nao observaveis
e as variaveis de interesse, fluxo de alocacéo e retornos
futuros para os FIA selecionados que podem néo estar
presentes em uma amostra maior ou aleatdria.

Apenas o fundo Dynamo Cougar FIA cobrou taxa
de performance durante o periodo analisado, uma
vez que a maioria dos 22 FIAs é master. Sendo assim,
para a andlise que segue, ndo se considerou a taxa de
performance no calculo do return gap. Vale lembrar que
a existéncia de taxa de performance foi considerada um
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dos possiveis fatores determinantes para a selecio de FIAs
na literatura brasileira, e que as caracteristicas da amostra
aqui empregada praticamente eliminam sua influéncia
sobre os resultados (Matos et al., 2015; Mendonca et al.,
2017; Oliveira & Souza, 2015).

Por fim, verificou-se se o PL reportado por cada
FIA em cada més era equivalente a soma dos ativos e
passivos do FIA divulgado pela CVM. Os fundos cujo PL
divulgado divergia frequentemente da soma dos ativos
e passivos na CVM foram substituidos por outro da
mesma gestora. Desconsideraram-se apenas os meses

em que divergiam quando os fundos apresentavam
poucas divergéncias. Mais detalhes sobre o numero de
observagdes consideradas em cada periodo podem ser
observados na Tabela 1, que mostra que todos os FIAs
participam da amostra a partir de 2013, sendo que 14
dos 22 fundos da amostra ja existiam no primeiro ano
da amostra (2010), que o nimero médio de ativos nas
carteiras varia entre 44 e 54 e que o numero de fundos-
més retirados da amostra em fun¢ao das divergéncias
de PL nao representou mais do que 14,8% do total de
fundos-més de um ano, em 2018.

Tabela 1

Caracteristicas da amostra
Ano Fundos Ativos Obs. Divergéncias Validas
2010 14 48 130 18 112
2011 14 54 168 9 159
2012 20 46 208 15 193
2013 22 44 263 34 229
2014 22 49 264 7 257
2015 22 48 264 7 257
2016 22 52 264 6 258
2017 22 51 264 12 252
2018 22 48 264 39 225

Nota: “Fundos” é o ndmero de fundos de investimentos em acgées (FIA) presentes na amostra em cada ano, “ativos” é a média
do ndmero de ativos (agées, titulos etc.) presentes nas carteiras dos fundos analisados durante cada ano, “obs.” é o ndmero
total de fundos-més em cada ano, ou seja, o nimero de fundos analisados multiplicado pelo nimero de meses do ano com
dados para o fundo sobre o fluxo de alocagdo de capital e return gap, “divergéncias” é a quantidade de fundos-més excluidos
da amostra porque o patriménio liquido reportado pelo fundo ndo correspondeu a soma dos ativos e passivos divulgados pela
Comissao de Valores Mobilirios (CVM) e “vélidas” é a diferenca entre as duas colunas que a antecedem e corresponde ao

ndmero total final de observacées em cada ano da amostra.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de amostra de fundos obtida da base de dados Economatica®.

3.3 Célculo do Fluxo de Alocacao de Capital e
do Return Gap

O calculo do fluxo de alocagao de capital dos FIAs foi
realizado da mesma maneira que em Dyakov e Verbeek
(2019) e Kacperczyk et al. (2008). A equagao 1 mostra
que a variagao percentual do fluxo de alocagéo de capital
para o FIA ino periodo trimestral  (Fluxo, ) ¢ a diferenca
entre o PL do FIA no final do trimestre e o PL do inicio
do trimestre ajustado pelo retorno do fundo (R, ).

PL,-PL, (1+R,)
PL

[1]

O primeiro passo sera o calculo do return gap para
uma amostra de FIAs brasileiros. A equagdo 2 dd a forma
de cdlculo do refurn gap do FIA i no trimestre t (RGap, ).
Kacperczyk et al. (2008) definem o return gap como a
diferenca entre o retorno do fundo i no trimestre ¢ (Rl,, )

Fluxo, , =
i,t-1
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e o retorno da sua carteira mais recentemente divulgada
mantida inalterada durante o trimestre, segundo a
estratégia buy and hold (RHold, ), subtraido do equivalente
trimestral da taxa de administracdo do FIA (TxAdm, ).

O calculo do return gap neste artigo deve ser feito,
obrigatoriamente, considerando os retornos dos trés
meses anteriores porque a composi¢io das carteiras
dos fundos ¢ informada mensalmente pela CVM ao
mercado com defasagem de trés meses. Além disso,
para evitar superposicoes de trimestres, consideraram-
se apenas os trimestres iniciados em janeiro, abril, julho
e outubro para os resultados principais, mas os testes
foram replicados para os trimestres iniciados nos demais
meses. Os retornos de trimestres iniciados nos demais
meses ndo foram considerados simultaneamente com o
caso-base para que os retornos e return gaps trimestrais
nao ficassem superpostos, gerando forte correlagdo caso
se empregasse uma série mensal de retornos trimestrais
em janelas moveis.
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RGap,, =R

it

~(RHold,, ~TxAdm, )

Todas as varidaveis foram calculadas numa base
trimestral para formar um painel de dados em que cada
linha contenha as variaveis para cada fundo-trimestre. Por
exemplo, no caso do painel com os trimestres iniciados
em janeiro, abril, julho e outubro, havera uma linha
com o Fluxo, , na forma da equagdo 1, calculada com o
PL nos ultlmos dias de negdcios de junho (PL,, ) e de
setembro (PL) de um ano e com o RGap,,, calculado
com os retornos estimados com as cotas dos ultimos
dias de negocios de margo e de junho do mesmo ano
para um certo FIA. Sendo assim, RGap, , , se refere ao
trimestre anterior a Fluxo, , como 1nd1ca o subscrito ¢.
A préxima linha do pamel trard o Fluxo,  calculado com
o PL nos ultimos dias de negécios de setembro (PL, )e
de dezembro (PL,) de um ano e com o RGap, calculado
com os retornos estimados com as cotas dos tltimos dias
de negécios de junho e setembro do mesmo ano para o
mesmo FIA, e assim por diante.

Os FIAs analisados aplicaram, em média, 70% de seus
ativos em a¢des durante o periodo da amostra e, na média,
99,6% dos valores dos ativos divulgados nas carteiras dos
fundos tinham cédigo (ticker) mapeado e identificado na
base de dados Economatica®, o que possibilita calcular o
retorno dos ativos nas carteiras (RHole,’ ) com exatidao.
A composigao das carteiras, o retorno dos ativos que
compunham a carteira, o retorno divulgado pelos fundos
e a taxa de administragdo foram obtidos e calculados a
partir da base de dados Economatica®.

Empregaram-se algumas premissas no caso dos
ativos sem ticker. A taxa dos Certificados de Deposito
Interfinanceiros (CDI) foi empregada como retorno nas
categorlas “titulos ndo revelados”, “titulos desconhecidos”,

“outras aplicagoes”, “outros valores mobilidrios”,
“operagdes compromissadas de titulos publicos” e “titulos
publicos”. Os valores foram mantidos e o retorno foi
nulo nas categorias “valores a receber”, “valores a pagar”,
“disponibilidades”, “empréstimos cedidos e recebidos”,
“direitos de subscri¢ao’, “diferencial de swap a pagar” e
“diferencial de swap a receber”. Esse também foi o caso
para ativos de baixa liquidez que nao foram negociados
durante o trimestre. O retorno foi a variagdo do délar
dos Estados Unidos da América ante ao real (BRL) no
periodo para investimentos no exterior sem cédigo. O
retorno foi a varia¢do do indice de debéntures da Anbima
“IDA Geral” no caso de debéntures sem ticker cadastrado.

Aliteratura nacional aponta que a taxa de administracao
é fator relevante na selecio dos FIAs e foi considerada
nos dois retornos presentes na equagio 2, uma vez que
o retorno divulgado pelos FIAs (R, ) € liquido das taxas
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de administragao e performance, e o retorno buy and
hold da carteira (RHold, ) foi subtraido do equivalente
trimestral da taxa de admmlstrac;ao (Matos et al., 2015;
Mendonga et al., 2017; Oliveira & Souza, 2015). A taxa de
administragao ¢ divulgada na forma de percentual anual
(por exemplo: 2% a.a.) e foi convertida para trimestre
por meio de sua divisdo por 4 (por exemplo: 0,5% a.t.).
Os fundos analisados nao apresentaram variagdes nas
taxas de administragdo durante o periodo da amostra. A
observacao casual dos autores indica que houve redugéo
de taxas de administragdo em fundos de baixo risco (renda
fixa) ou de previdéncia voltados para os investidores em
geral, mas isso ndo ocorreu com os FIAs da amostra.

O alfa de Jensen (1968) foi empregado como medida
de retorno ajustado a risco de mercado e alternativa ao
retorno divulgado pelo FIA. O alfa foi expresso em base
trimestral e calculado por meio de uma fun¢ao da base
de dados Economatica® que considera, como parametros,
os dados mensais com histdrico de 36 meses da Letra
Financeira do Tesouro (LFT), com vencimento em 252
dias e retorno do indice IBrX 100. Por fim, considerou-se
também o retorno trimestral do Ibovespa, identificado por
Sanvicente (2002) como importante para a explica¢ao do
fluxo de alocagdo de capitais por parte dos investidores.

Outras varidveis identificadas na literatura nacional
como determinantes para a decisdo de escolha de FIAs, tais
como o PL do fundo, sua longevidade, independéncia e
taxas de administracdo e performance, foram consideradas
no processo de selecdo de gestores e fundos e no calculo
do return gap, como demonstrado nas se¢des anteriores,
e o PL do fundo e sua longevidade foram incluidos nos
modelos. As demais variaveis a serem empregadas
seguiram em grande parte a metodologia de Dyakov
e Verbeek (2019) e sdo apenas variantes do retorno do
fundo e do return gap apresentados neste artigo, sendo
explicadas em Resultados.

3.4 Modelos de Regressao e Hipoteses

O primeiro objetivo deste artigo é aquilatar a relagao
entre o fluxo de aloca¢do e o return gap. A equagio 3 ilustra
a forma dos modelos estimados com varidveis defasadas
em relagdo a varidvel dependente Fluxo, , definida na
equacio 1, para estudar sua sensibilidade em relagdo ao
return gap, definido na equagdo 2. O vetor X,  inclui,
dependendo do modelo, as seguintes variaveis no periodo
t-1, periodo trimestral que termina exatamente ao iniciar
o da varidvel dependente: retorno da carteira buy-and-
hold (RHold,, ), equivalente trimestral a juros simples
da taxa de administragdo anual (TxAdm,, ), return gap
(RGap,, ), retorno do fundo (R, ), alfa de Jensen do
fundo (Alfa )); retorno do Ibovespa (RIbov, ), retorno
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do IBrX 100 (RIbrx, ;) como alternativa ao Ibovespa e o
logaritmo natural do PL do fundo e da idade do fundo
em anos. Todas as varidveis foram calculadas em uma
base trimestral para formar um painel com até 1.942

fundos-més.

H, éahipétese que se refere ao primeiro objetivo dessa investigagao.

Fluxo,:}t = ﬁ’Xi,t—l + Et—l

H,: o return gap do periodo anterior ndo mantém relagio positiva
com a varia¢do do fluxo de captagdo de um periodo, conforme
calculada na equagao 1.

A evidéncia em Dyakov e Verbeek (2019) e Kacperczyk
etal. (2008) sugere a rejei¢do de H, em favor da hipdtese
alternativa de uma relagdo positiva entre o return gap
do periodo anterior e a variagdo do fluxo de captagio.
Analogamente, espera-se que os coeficientes das demais
medidas de retorno também sejam positivos, dependendo
do modelo, e negativos para as variaveis de controle de
taxa de administra¢ao, uma vez que reduz os retornos
apresentados pelos fundos, PL do fundo e idade do fundo,
uma vez que a variagdo percentual do fluxo de captagao
de fundos maiores e mais longevos deva ser menor do
que aquela para fundos menores e iniciantes (Matos et
al., 2015; Mendonca et al., 2017; Oliveira & Souza, 2015;
Sanvicente, 2002).

A equagdo 4 retrata 0 modelo que relaciona o retorno
anual futuro de um FIA com o return gap anual e também
considera os quatro fatores de risco de Carhart (1997).
Seguindo a metodologia utilizada por Kacperczyk et al.
(2008), criou-se uma medida de return gap anual igual ao
retorno acumulado sob o regime de juros compostos dos
return gaps trimestrais dos quatro trimestres anteriores
mais recentes (um ano). Ordenou-se a série de maneira
crescente em rela¢do a medida do return gap anual e
dividiu-se a amostra em cinco, segundo os quintis do
return gap anual. Analogamente, dividiu-se a amostra
em duas, segundo a mediana. Modelos de regressao do
return gap anual sobre o retorno anual futuro dos FIAs
ajustados aos fatores de risco de Carhart (1997) foram
estimados para cada uma dessas amostras e também para
a amostra completa.

Ri,t+5 -

PRM, é o fator de prémio de risco de mercado,
calculado na base de dados obtida como a diferenga entre
o retorno da carteira ponderada por valor formada por
todas as agdes selecionadas, segundo os critérios dos
provedores dos dados e a taxa do swap de contratos de taxa
de depdsitos interfinanceiros (DI) de 30 dias (R,). SMB,
é o fator relacionado ao prémio de risco das empresas de
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Ry =, +f3, x PRM, + 5, x SMB, + h, x HML, +w, x WML, +,,

Introduziu-se a defasagem adicional de trés meses
entre o retorno anual e o return gap do FIA porque o
calculo do return gap s6 é possivel com trés meses de
defasagem, devido a forma de divulgagdo das carteiras
dos fundos pela CVM. Por exemplo, comparou-se o return
gap anual em setembro de 2017 com o retorno anual do
fundo durante o ano de 2018 porque, em dezembro de
2017, um investidor s6 poderia calcular o return gap anual
dos fundos referentes a setembro de 2017 e, ao alocar seu
capital de acordo com essa informagao, obteria retornos
durante o ano de 2018. Esse é, portanto, um teste fora da
amostra sobre a relagdo entre os return gaps e os retornos
dos FIAs.

H, é a hipdtese nula que se refere ao segundo objetivo dessa
investigacao.

H,;: o retorno futuro de um fundo de a¢des nao esta relacionado
ao return gap do periodo anterior.

A hipétese alternativa é que ha relagdo positiva
entre essas variaveis e também se deriva de Dyakov e
Verbeek (2019) e Kacperczyk et al. (2008). Efetuaram-se
as regressdes com o retorno anual do FIA no trimestre
t=5 como variavel dependente e o return gap anual no
trimestre t=0 como variavel explicativa para cada uma
das subamostras, conforme a equagao 4.

Consideraram-se os fatores de risco de Carhart
(1997) obtidos do Nucleo de Estudos em Financas da
Universidade de Sao Paulo (Nefin, 2015). Essa fonte estima
valores mensais de cada fator que foram convertidos para
bases trimestrais e anuais segundo o mesmo método usado
para o return gap anual, como ja descrito.

A presenca dos fatores de risco procura atenuar a
possibilidade de que uma relagdo do return gap com o
retorno do fundo se deva a omissao desses conhecidos
fatores de risco. Ademais, neste artigo, considera-se
apenas o modelo de Carhart, uma vez que se identifica
um numero menor de alfas positivos e significativos com
esse modelo em relagdo aos modelos com menos fatores
de risco, como o capital asset pricing model (CAPM) e o
de trés fatores de Fama e French (1993), devido a inclusio
do fator relativo ao momentum (Carhart, 1997).

[4]

menor capitalizagao de mercado (small stocks) na forma
anualizada (Fama & French, 1993). Originalmente, era
calculado para cada més a partir da ordenacéo de todas as
acoes consideradas no seu calculo pelo valor de mercado
da empresa em dezembro do ano anterior. A partir dessa
ordenacao, formam-se trés carteiras de ponderagdo
igualitaria, sendo SMB ,a diferenca entre os retornos da
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carteira com as empresas menores e maiores, ignorando-
se a carteira intermedidria. A metodologia de calculo
detalhada pode ser examinada em Nefin (2015) e é bem
conhecida na literatura nacional sobre fundos de ag¢des
(Mendonga et al., 2017). HML, é o fator para o prémio
de risco das empresas subavaliadas, também conhecidas
como value stocks, conforme definido por Fama e French
(1993), e estimado segundo uma ordenagao e formagéo

4. RESULTADOS

4.1 Fluxo de Captacao e Return Gap

A Tabela 2 apresenta algumas estatisticas descritivas.
E interessante notar que o retorno médio dos FIAs foi de
3,8% ao trimestre e que o retorno buy and hold médio
da carteira defasada em trés meses do FIA foi de 3,2%,
consistente com o return gap médio de 0,8% ao trimestre,
considerando a deducio da taxa de administracio média
trimestral de 0,2%, mostrada na Tabela 2. A variacido
média mensal do fluxo foi positiva de 4,5% ao trimestre e
o Ibovespa apresentou variagao média trimestral de 1,4%.

Rodrigo Coccarelli Marroco do Amaral & Ricardo Pereira Camara Leal

de carteiras de ponderagao igualitaria pela razao entre o
valor patrimonial contabil da empresa e o de mercado.
WML, representa o prémio das empresas vencedoras sobre
as perdedoras, na forma como foi acrescido por Carhart
(1997) ao modelo original de Fama e French (1993),
conforme o retorno auferido nos 11 meses anteriores ao
més de calculo. Esses dois fatores foram estimados de
maneira semelhante a SMB,.

A correlagdo entre as varidveis explicativas R, e
RHold, , foi de 0,94. As correlagdes entre RGap,, e R
RHold , 530 0,35 € 0,01, respectivamente. As correla(;oes
de alfa com RGap, , R, e RHold,  foram 0,07, 0,18 € 0,17,
respectivamente. O retorno trlmestral do Ibovespa é
muito correlacionado com os retornos dos FIAs, sendo
de 0,78 e 0,82 para Ri’ € RHoldi, » respectivamente, mas
somente 0,03 com seus refurn gaps (RGap, ). Varidveis
que apresentam correlagdes muito elevadas nao serao
incluidas simultaneamente nos modelos de regressao,
para evitar problemas de multicolinearidade.

Tabela 2
Estatisticas descritivas de varidveis selecionadas
Variavel Obs. Média Mediana Minimo Maximo DP
Alfa 1.473 0,016 0,013 -0,037 0,126 0,019
Fluxo 1.938 0,045 -0,001 -0,870 2.547 0,224
R 1.942 0,038 0,033 -0,269 0,806 0,091
RGap 1.942 0,008 0,006 -0,305 0,357 0,031
RHold 1.942 0,032 0,027 -0,274 0,718 0,085
Ribov 1.942 0,014 0,006 -0,305 0,357 0,031
RIBrX 1.942 0,021 0,018 -0,148 0,302 0,093
TxAdm 1.942 0,002 0,001 0,000 0,005 0,002
LFT 1.942 0,025 0,026 0,016 0,034 0,006
PL (R$ milhoes) 2.126 634,50 410,39 0,89 3.511,41 2.126,00
Idade (anos) 2.388 6,44 5,62 0,01 26,34 4,88

Nota: O periodo amostral foi de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as varidveis apresentadas na tabela estao em
formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada més do periodo. “Alfa” é o alfa de Jensen (1968) expresso em

base trimestral, calculado por meio de uma func¢do da base de dados Economatica® que considera como pardmetros os dados
mensais com histdrico de 36 meses da Letra Financeira do Tesouro (LFT) com vencimento em 252 dias e retorno do indice

IBrX 100, “fluxo” é a variagdo percentual da captagcdo conforme a equagdo 1, “R” é o retorno trimestral divulgado pelo fundo,
“RGap” é o return gap conforme definido pela equacdo 2, “RHold” é o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre na
forma buy and hold, “RIbov” € o retorno trimestral do indice Bovespa (Ibovespa), “RIBrX” é o retorno trimestral do indice de
acoes IBrX 100, “TxAdm” é a equivalente trimestral a juros simples da taxa de administracdo anual divulgada, “LFT” é a taxa
trimestral das LFT de 252 dias, “PL” é o patriménio liquido do fundo, “idade” é a idade do fundo em anos, “obs.” é o nimero de
fundos-més no painel de dados e “DP” é o desvio padrdo da variavel.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir da amostra de fundo obtida da base de dados Economatica®.
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A Tabela 3 apresenta os modelos de regressao 1 a
6, tendo a variagdo percentual do fluxo de alocagao
de capitais (Fluxo,,) como varidvel dependente, como
indicado pela equagdo 3, usando os trimestres iniciados em
janeiro, margo, junho e setembro. O modelo 7 emprega os
trimestres iniciados em fevereiro, maio, agosto e novembro
e o modelo 8 se refere aos trimestres iniciados em marco,
junho, setembro e dezembro. Vale dizer que os modelos
apresentados na Tabela 3 sdo modelos selecionados a
partir de todos os modelos executados, usando cada
uma das variaveis isoladamente, bem como algumas
simultaneamente, assim como para todas as amostras
trimestrais iniciadas em janeiro, fevereiro ou marco,
respectivamente.

Os resultados sao parcialmente similares aos
estadunidenses de Dyakov e Verbeek (2019) e Sirri e Tufano
(1998) e indicam que os investidores direcionam seu capital
conforme os retornos do fundo e buy and hold da carteira
do trimestre anterior e o alfa de Jensen, mas a significancia
do coeficiente do return gap variou conforme o inicio
do trimestre (modelos 4, 7 e 8), sendo significativo no
modelo 8, marginalmente significativo no modelo 7 e ndo
significativo no modelo 4. Note-se que houve significancia
para os dois componentes do return gap na Tabela 3. Sendo
assim, os resultados sao inconclusivos acerca da influéncia
do return gap sobre o fluxo de captagio.

A taxa de administra¢ao nao apresentou variagao no
tempo e ndo foi incluida na estimativa com métodos de
painel; entretanto, apresentou sinal negativo e significativo
numa analise por minimos quadrados ordindrios
agrupados, mostrada no modelo 2 da Tabela 3, indicando

que investidores tendem a seguir fundos que tenham
menores taxa de administracdo ou que, similarmente,
apresentem retornos maiores, uma vez que altas taxas
de administragao reduzem o retorno liquido dos FIAs. O
retorno do Ibovespa logrou significdncia na sua relagao
com o fluxo de captagdo futuro, o que confirma a evidéncia
de Sanvicente (2002). O PL do fundo manteve relacio
negativa e significativa com a variagdo percentual da
captacgdo do fundo, confirmando que fundos maiores
captam menos em termos relativos. A idade do fundo,
em geral, ndo apresentou coeficientes significativos.

A evidéncia revelada pelos modelos da Tabela 3
sugere que os retornos passados do fundo influenciam
a alocacio, contrastando com a evidéncia de Sanvicente
(2002), mas nao apresentam resultados contundentes
sobre a rela¢ao do return gap com a variagao do fluxo
de captagao. Esse resultado é consistente com a nao
rejeicdo de H,, que ndo previa relagdo positiva entre o
return gap e a variagdo no fluxo de captagdo, uma vez
que a significancia da relagao ndo ocorreu em todas as
formulagdes dos modelos. Esses resultados inconclusivos
sao apenas parcialmente consistentes com os de Dyakov
e Verbeek (2019) e Kacperczyk et al. (2008). Do ponto
de vista pratico, os resultados nao implicam que os
investidores calculem o return gap e o empreguem para
decidir para onde irdo direcionar seus recursos. Apenas
sugerem que os investidores demonstram preferéncia por
FIAs de maior retorno passado e, na melhor hipdtese,
usam acessoriamente informagdes ndo observaveis por
meio de dados histéricos ou publicos para a tomada de
decisdo sobre onde alocar seu capital.

Tabela 3
Fluxo de captagdo de fundos de acées e return gap
Varidveis (1) 2) 3) 4) (5) (6) ) (t)]
0,35™ 0,38™
RHold,
(4,07) (4,35)
-13,77
TxAdm,,
(-2,64)
0,48 0,13 0,02 0,56 0,48 0,89™
RCapH
(1,04) (0,29) (0,07) (1,36) (1,04) (3,01)
0,36™
Rl—l
(3,89)
3,03™
Alfa ,
(3,47)
0,14”
Ribov,,
(2,04)
dad 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,10 0,00 0,00 0,01
ade
(-0,02) (-0,67) (0,37) (-0,04) (2,00) (0,98) 0,37) (0,39)
pL -0,06™ -0,04™ -0,06™ -0,06™ -0,06™ -0,06™ -0,06™ -0,04™
(-3,99) (-2,92) (-4,18) (-3,95) (-2,18) (-4,06) (-4,18) (-2,52)
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Tabela 3
Cont.
Variaveis (1) (2) 3) (5) (6) (7) 8)
0,40™ 0,34™ 0,37 0,39™ -0,45 0,40™ 0,37 0,24
Constante
(3,67) (3,86) (3,55) (3,65) (-1,27) (3,78) (3,55) (2,22)
Obs. 658 658 658 659 506 658 658 645
R2 0,07 0,09 0,06 0,12 0,07 0,06 0,06 0,04

Nota: O periodo amostral foi de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Regressées na forma da equacdo 3 pelo método de
painel com efeitos fixos devido ao valor significativo do teste de Hausman, exceto para o modelo 2, estimado por minimos
quadrados ordindrios agrupados porque “TxAdm’, que é a equivalente trimestral a juros simples da taxa de administragcao anual
divulgada, ndo apresenta variacdo no tempo para todos os fundos e para o modelo 8, em que o teste de Hausman indicou
efeitos aleatdrios. Todas as varidveis foram calculadas com base trimestral e se referem aos trimestres iniciados em janeiro, abril,
julho e outubro, exceto o modelo 7, que se refere aos trimestres iniciados em fevereiro, maio, agosto e novembro, e o modelo

8, que se refere aos trimestres iniciados em marco, junho, setembro e dezembro. Evitou-se a inclusdo simultanea de varidveis
explicativas altamente e significativamente correlacionadas nas regressées. A varidvel dependente é Fluxo ;,, que é a variagao

percentual da captagao conforme a equagdo 1. “RHold” é o re

torno da carteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy

and hold, “RGap” é o return gap definido pela equacdo 2, “R” é o retorno trimestral divulgado pelo fundo, “Alfa” é o alfa de

Jensen (1968) expresso em base trimestral, calculado por meio de uma funcao da base de dados Economatica® que considera
como pardmetros os dados mensais com histérico de 36 meses da Letra Financeira do Tesouro (LFT) com vencimento em 252

dias e retorno do indice IBrX 100, “RIbov” é o retorno trimestral do indice Bovespa (Ibovespa), “idade” é o logaritmo da idade

do fundo em anos, “PL” é o logaritmo do patriménio liquido do fundo ao final de cada trimestre em milhées, “obs.” é o ndmero
de fundos-trimestre no painel de dados. Teste t de Student em parénteses.

*oxx *x = 10,5 e 1% de significancia estatistica, respectivamente.

Fonte: EFlaborada pelos autores com o Stata a partir da amostra de fundos obtida da base de dados Economatica®.

4.2 Return Gap e Retornos Futuros

Esta segdo apresenta os resultados de testes que
verificam se os investidores em FIAs brasileiros de
maior return gaps histdricos obterdo maior retorno em
seus investimentos. A Tabela 4 apresenta as estatisticas
descritivas para o return gap na forma anual em cada uma
dessas amostras. E curioso observar que o desvio padrio é
maior nas amostras com return gap mais altos (5° quintil
e 22 metade), assim como a amplitude entre o minimo e o
maximo. Isso sugere que a distribui¢do do return gap anual
ndo é similar ao se comparar cada uma das subamostras
usadas na Tabela 4 e que algumas observagoes (fundos-
més) podem ser outliers e influenciam o comportamento
da subamostra. E possivel que os segmentos de maior
return gap da amostra tenham apresentado maior desvio
padrao devido ao viés de sobrevivéncia decorrente, talvez,

do grande peso de fundos bem-sucedidos, resultando da
forma de obtenc¢do da amostra.

A Tabela 5 retrata os resultados para os modelos de
regressao na forma da equagdo 4. Consideraram-se somente
os trimestres iniciados em janeiro, abril, julho e outubro
na andlise aqui relatada, embora trimestres iniciados nos
demais meses também tenham sido considerados em testes
adicionais que ndo sao mostrados. Ressalva-se que nao
foram empregados modelos usando retornos passados
dos fundos, na forma buy and hold ou observados, uma
vez que o foco deste artigo ¢ o potencial do return gap de
identificar fundos de bom desempenho futuro. Outros
autores nacionais ja fizerem esse tipo de andlise para
verificar a persisténcia de retornos no Brasil (Andaku &
Pinto, 2003; Nerasti & Lucinda, 2016). Ademais, o fator
WML ja reflete o impacto dos retornos passados no modelo.

Tabela 4

Estatisticas descritivas do return gap anual segundo subamostras
Amostra Obs. Média Mediana Minimo Maximo DP
1° quintil 314 -0,040 -0,027 -0,281 -0,009 0,038
2° quintil 314 0,003 0,003 -0,008 0,012 0,006
3° quintil 314 0,021 0,021 0,012 0,031 0,005
4° quintil 314 0,043 0,042 0,031 0,057 0,008
5° quintil 314 0,111 0,083 0,057 0,907 0,099
12 metade 785 -0,011 -0,002 -0,281 0,021 0,034
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Tabela 4

Cont.
Amostra Obs. Média Mediana Minimo Maximo DP
22 metade 785 0,066 0,049 0,021 0,907 0,073
Completa 1.570 0,028 0,021 -0,281 0,907 0,069

Nota: O periodo amostral foi de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as varidveis estao em formato decimal e foram

calculadas com base anual para cada més do periodo. A amostra
em termos de return gap anual e a amostra “5° quintil” pelas 20% melhores, a amostra

//]o

quintil” é composta pelas 20% piores observagoes
“1% metade” contém as 50% piores

observagGes em termos de return gap anual, a amostra “2? metade” as 50% melhores, “obs.” é o nimero de fundos-més no

painel de dados e “DP” é o desvio padrdo da variavel.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir da amostra de fundos obtida da base de dados Economatica®.

O retorno dos FIAs classificados entre 0s 20% melhores
desempenhos em termos de return gap anual (5° quintil)
tem coeficiente positivo e significativo com o return gap
anual. Os investidores que alocam seu capital nos fundos
de return gap anual histérico mais alto, que sdo todos
positivos, como mostra a Tabela 4, tendem a obter retornos
futuros positivos, o que sugere persisténcia dos retornos
positivos para os FIAs mais bem-sucedidos. Contudo, o
alfa desses fundos na Tabela 5 é nulo, na média.

Os resultados para as duas amostras obtidas segundo
a mediana sao analogos. Uma analise com o alfa de
Jensen como variavel dependente no lugar do retorno
anual, sem os fatores de risco de Carhart (1997), logrou
resultados similares e nao foi incluida neste artigo, mas
esta disponivel com os autores. Esses resultados rejeitam
a hipotese nula H,, que previa ndo haver relagio entre
os retornos futuros dos FIAs e o return gap, e constatam
a relagao positiva e significativa, de forma consistente
com Dyakov e Verbeek (2019) e Kacperczyk et al. (2008).

Nao ha significancia para o return gap nos outros
quintis, o que reforga essa conclusido. Contudo, é
interessante notar que o alfa na Tabela 5 é positivo e
significativo, na média, para os trés primeiros quintis. Os
investidores que alocam seu capital nos fundos de return
gap anual histérico mais baixo tendem a obter retornos
futuros positivos em excesso aos fatores de risco usados,
0 que sugere subavaliagdo dos FIAs desse segmento da
amostra, como indicado por Kwak (2018). Emerge, entdo,
uma segunda estratégia de investimento, complementar a
investir em FIAs de maior return gap, que seria olhar para
os FIAs de menor return gap de forma a se investir em
fundos negligenciados pelos investidores e cujos gestores
parecem apresentar maior potencial de gerar alfa.

Cabe ainda comentar os resultados para os fatores de
risco de Carhart (1997). O beta é positivo e significativo. Os
coeficientes de SMB e HML sdo negativos e significativos
para todos os segmentos da amostra e sugerem que 0s
FIAs tinham suas carteiras dominadas por empresas
maiores e de crescimento.
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Fez-se a inspec¢do das 10 maiores posi¢des das carteiras
dos fundos ao final de cada ano e verificou-se a presenga
frequente de grandes empresas do mercado, o que ndo
caracterizaria esses FIAs, em geral, como fundos de
small stocks. Ja quanto ao aspecto do crescimento, seria
necessario coletar métricas apropriadas para aquilatar as
maiores posigoes de cada fundo, e essa andlise transcende
o objetivo deste artigo. O coeficiente do fator WML foi
positivo nos modelos em que apresentou significancia,
sugerindo alguma predilecdo dos gestores por empresas
vencedoras no ano anterior.

A seguir a amostra foi dividida em dois subperiodos:
o primeiro, de janeiro de 2010 a junho de 2014, que
apresentou variagao acumulada de -22,5% do Ibovespa;
o segundo, de julho de 2014 a dezembro de 2018, com
variagdo acumulada de 65,3% do Ibovespa. A analise
desses subperiodos sugere que os resultados aqui relatados
decorrem particularmente do segundo periodo. Essa
analise nao foi incluida neste artigo devido a limitagdo
do niimero de paginas.

Esses resultados revelam a importancia do return gap
para a escolha de FIAs que serdo bem-sucedidos no futuro
proximo. E claro que o cdlculo do return gap pode estar fora
do alcance da maioria dos investidores, mas os gestores dos
FIAs ou bases de dados como Economatica®, Bloomberg®
ou Quantum® poderiam calcular e divulgar essa medida,
que seria mais uma a nortear as decises dos investidores.
Além disso, os reguladores talvez possam lista-la como
possivel medida a constar das laminas dos fundos.

Por fim, cabe dizer que fundos que nao sobreviveram
tenderiam a apresentar retornos piores, como mostraram
Mendonga et al. (2017), possivelmente com variacio
negativa nos fluxos de alocagao. Embora seja dificil dizer
qual deveria ser o sinal predominante de seus return gaps,
é possivel que fossem negativos também. A inclusdo desses
fundos na amostra poderia alterar os resultados para os
FIAs com o0s 20% piores desempenhos em termos de return
gap anual (1° quintil) e invalidar a evidéncia apresentada
para esse quintil anteriormente, mas nao deveria haver
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alteracdo dos resultados principais obtidos para os FIAs
no quintil de maior return gap.

A selecdo de uma amostra aleatéria de fundos
sobreviventes, que provavelmente seria dominada por
fundos menores do que os escolhidos para amostra aqui
usada, poderia alterar os resultados apresentados, que

Rodrigo Coccarelli Marroco do Amaral & Ricardo Pereira Camara Leal

podem ter sido influenciados pelo fato de os FIAs aqui
examinados estarem entre os maiores do mercado. Sendo
assim, como sempre ocorre, esses resultados podem
ser preliminares uma vez que sdo aplicaveis a amostra
e ao periodo selecionados e podem ser revistos ao se
examinarem amostras diferentes.

Tabela 5
Retorno anual futuro dos fundos de investimento em acgées (FIAs) e return gap anual
Amostra Completa 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil 1% metade 2% metade
RGap 0,16 0,32 1,25 -2,02 1,23 1,41 -0,16 1,25™
(1,26) (0,45) (0,44) (-0,65) (0,48) (6,40) (-0,39) (7,95)
0,34™ 0,57 0,27 0,24 0,24 0,28 0,38 0,26™
PRM (9,13) (4,30) (3,56) (3,47) (3,66) (3,56) (6,50) (6,33)
e -0,14™ -0,19° -0,177 -0,15™ -0,11™ -0,12™ -0,15™ -0,14™
(-5,40) (-1,99) (-3,27) (-3,16) (-2,42) (-2,03) (-3,75) (-4,92)
-0,27" -0,45™ -0,23" -0,24™ -0,16™ -0,20™ -0,27" 0,21
HML (-7,44) (-3,39) (-3,15) (-4,14) (-2,26) (-2,67) (-5,33) (-4,96)
- 0,04 0,02 0,01 -0,01 0,04 0,15~ 0,02 0,06™
(1,56) (0,22) 0,21) (-0,19) (0,86) (2,59) (0,40) (2,07)
Alfa 0,08 0,13™ 0,04™ 0,13" 0,02 -0,03 0,08™ 0,02
(8,57) (2,80) (2,88) (2,14) (0,20) (-1,05) (5,30) (1,15)
Obs. 452 96 91 87 91 233 219
R2 0,24 0,23 0,34 0,34 0,24 0,54 0,22 0,46

Nota: O periodo amostral foi de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Regressées pelo método de painel com efeitos fixos,
conforme indicado pelo teste de Hausman. A variavel dependente é o retorno futuro acumulado de 12 meses ao final do
trimestre t=5 subtraido da taxa livre de riscos equivalente de 12 meses. A varidvel explicativa de interesse “RGap” é o return

gap anual calculado para acumulagado a juros compostos dos quatro return gaps trimestrais anteriores ao final do trimestre t=0.
Cada modelo se refere a uma amostra obtida segundo os quintis ou mediana do return gap anual. “PRM” é o prémio de risco de
mercado, “SMB” é o prémio de risco das small stocks, “HML” é o prémio de risco das value stocks e “WML” é o prémio de risco
das agcées vencedoras. Esses fatores de risco, bem como a taxa livre de riscos, foram obtidos do Ndicleo de Estudos em Financas

da Universidade de Sdo Paulo (Nefin, 2015). Todas as varidveis apresentadas na tabela foram calculadas com base anual e se
referem aos trimestres iniciados em janeiro, abril, julho e outubro. Teste t de Student em parénteses. “Alfa” é o intercepto dos
modelos e indica retorno em excesso aos fatores de risco; “obs” é o nimero de fundos-trimestres de cada modelo.

* ox* k% =10, 5 e 1% de significancia estatistica, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores com o Stata a partir da amostra de fundos obtida da base de dados Economatica®e de fatores de

risco obtidos no Nefin.

5. CONCLUSOES

Este artigo investigou se investidores que atuam no
mercado brasileiro identificam FIAs cujas performances
futuras serdo atraentes usando um conjunto de informagoes
sobre a gestdo do fundo, possivelmente qualitativas e
subjetivas, que ndo sao diretamente observaveis por meio
de dados histdricos ou caracteristicas publicas dos fundos.

Essas informagoes foram representadas pelo return gap
de Kacperczyk et al. (2008), que mede o valor adicionado
pelos gestores do FIA em relagdo ao retorno buy and hold
da carteira do fundo defasada de trés meses. Dyakov e
Verbeek (2019) e Kacperczyk et al. (2008) mostraram que
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o desempenho futuro dos fundos de agoes dos Estados
Unidos da América pode ser previsto pelos seus return gap.

Usou-se uma amostra parcimoniosa de 22 FIA dos
22 maiores gestores independentes de fundos de agdes
no periodo de janeiro de 2010 a dezembro de 2018, uma
vez que o retorno buy and hold de cada ativo na carteira
de cada fundo tinha que ser estimado mensalmente,
manualmente, ndo estando disponivel uma forma simples
de automagéo do processo.

Os resultados indicam que o return gap dos FIAs nao
manteve relacao positiva e significativa consistente com
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a variagao do fluxo de alocagao de capital por parte dos
investidores e nao sustenta os resultados estadunidenses
para o Brasil, levando a conclusdo de nao haver relagao
entre as informagdes nao observaveis, representadas pelo
return gap, e o fluxo de alocagdo.

Os resultados também sugerem que os investidores
em FIAs brasileiros poderiam distinguir os fundos que
provavelmente terdo bom desempenho dos demais ao usar
informagdes nao observaveis sobre a gestao, representadas
pelo return gap. O desempenho futuro foi medido tanto
em termos de retorno quanto de alfa de Jensen do fundo.
Quanto maior o return gap de um fundo, maior o seu
retorno nos 12 meses seguintes, mesmo depois de se
ajustarem os fatores de risco de Carhart (1997), o que
sugere alguma persisténcia nos retornos dos FIAs em
prazos maiores do que um ano.

Em contrapartida, é importante notar que os FIAs de
menor return gaps apresentaram alfa na média positivo,
sugerindo que alguns desses fundos, os que captam
menos recursos, foram relegados pelos investidores.
Esses resultados foram, em grande parte, consistentes
para trimestres iniciados em todos os meses do ano,
consistentes com os estadunidenses e mais fortes na
metade mais recente do periodo amostral, quando o
mercado esteve em alta.

Este artigo contribui para a literatura nacional sobre o
tema porque os resultados sugerem que informagoes de
natureza qualitativa ou subjetiva sobre os atos e atributos
nao observaveis dos gestores podem contribuir para uma
melhor selecio dos FIAs, além das caracteristicas desses
fundos ja identificadas por outros autores. O estudo
também indica que o return gap ¢ uma medida importante
para a selecao dos FIAs, embora possa ser complexa
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