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Resumo

Esta pesquisa analisa os Fundos de Investimento Multimercados brasileiros e tem o objetivo
de estabelecer relagdes entre caracteristicas desses fundos e seus respectivos retornos. As
variaveis aqui discutidas sdo: a quantidade de cotistas, o patrimdnio liquido dos fundos,
tempo de existéncia (idade), sua taxa de administragdo e a taxa de performance. Utilizando
uma amostra de 216 fundos de investimento multimercados, identificaram-se os retornos
apresentados nos ultimos 10 anos. Para tal, foram realizados testes de regressdo (MQO e
robusta), com base em dois modelos distintos, o primeiro compreendendo as cinco variaveis
estudadas e o segundo com as mesmas, mas que foram analisadas em quatro diferentes
grupos.Pelo modelo 1, foram encontradas evidéncias estatisticas para estabelecer relagdo entre
patriménio do fundo e rentabilidade, idade e rentabilidade. Pelo modelo 2, apenas o
patrimonio dos fundos apresentou algum poder de explicacdo para os quatro grupos de
trabalho, enquanto a variavel idade do fundo apresentou algum poder de explicacdo em dois
dos quatro grupos de trabalho. Estes resultados estdo convergentes com aqueles obtidos por
Malaquias e Eid(2014) e Laes e Silva (2014). O estudo destas caracteristicas ajuda a

compreender melhor o mercado de Fundos de Investimentos Multimercados no Brasil.

Palavras-chave:Fundos de investimento; Multimercado; Rentabilidade; Tamanho do fundo.



Abstract

This study analyzes the Brazilian Multimarket Investment Funds and aims to establish a
relationship between characteristics of these funds and their respective financial returns. The
variables discussed here are: the number of shareholders, the funds equity, time of existence
(age), their administration and the performance fees. Through a sample of 216, we identified
multimarket investment funds and the returns presented in the last 10 years. Thus, we
performed regression tests (MQO and robust) based on two distinct models, one comprising
the five variables studied and a second with analysis of these variables from four different
groups. Statistical evidence was found to establish a relationship between fund equity and
profitability, age and profitability in the model 1. In the model 2, only the construct fund
assets presented some explanation for the four working groups, while the fund age variable
had some explanatory power in two of the four working groups. The results are convergent
with those obtained by Malaquiasand Eid(2014) and Laesand Silva (2014), and the study of
these characteristics helps to better understand the market of Multi-Market Investment Funds

in Brazil.

Key-words: Investment funds; Multimarket; Returns; Size of the fund.



1 Introducao

Atualmente, a industria de Fundos de Investimento no Brasil é a décima maior
industria de fundos do mundo, com um crescimento, em dolar americano, entre 2008 e
2015,superior a55%. E também a maior industria de fundos da América Latina eapresenta
uma indastria maior que  Sui¢a, Dinamarca, Itdlia, Turquia e ndia
(InvestmentCompanylnstitute [ICI], 2016). Os maiores mercados sdo, pela ordem, Estados
Unidos, que representamquase a metade dosfundos de investimento no mundo, Luxemburgo,
Irlanda, Franga, Alemanha e Inglaterra. No Brasil, os Fundos classificados como
multimercadospossuiam um estoque de R$ 600 bilhdes em 2016 (Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitaisf ANBIMA], 2016), representando 11% do
PIB.

Os fundos multimercados sdo conhecidos como fundos de investimentos dindmicos,
que podem ter aplicagdes em diversas classes de ativos, como renda fixa, acdes, juros,
derivativos etc. e em diversas proporcdes diferentes (Yoshinaga, Castro, Oda, &Lucchesi,
2009; Melo & Macedo, 2012; Fonseca, 2012; Malaquias&Eid, 2013). Ou seja, sdo fundos que
podem ser aplicados em qualquer tipo de ativo mobilidrio no Brasil ou no exterior,
respeitando os limites legais vigentes, o que proporciona maior dinamismo aos investimentos.

Os fundos de investimentos que sdo classificados como fundos multimercados no
Brasil tiveram rentabilidade maior, em média (13,15%), do que os demais fundos de
investimento (11,90%), entre abril de 2015 e abril de 2016 (ANBIMA, 2016).

Alguns fatores e indicadores podem afetar a rentabilidade dos Fundos. No Brasil, os
fatores macroecondmicos tém influéncia nesse processo, porém fatores endogenos (dos
proprios fundos) diferenciam seu desempenho. Dentre essas caracteristicas, destacam-se: (i) o
tamanho do fundo de investimento, ou seja, quanto possui de patriménio liquido; (ii) a idade
(tempo de existéncia); (iii) as taxas de administracdo e (iv) performance dos fundos
multimercados.

Alguns estudos efetuaram a relagdo entre as caracteristicas dos fundos e a
rentabilidade. O fator tempo de constituicdo e sua relacdo com a rentabilidade dos hedge
fundsforam analisados por Jones (2007) e Malaquias e Eid (2013, 2014), que verificaram,
dentre outras variaveis, a experiéncia do gestor de fundos multimercados e de rentabilidade.
Cada uma dessas varidveis sozinhas, entretanto, ¢ incapaz de explicar a complexidade do

mercado de Fundos Multimercados Brasileiros.



1.1 Situacio problema

Diante do exposto, o presente artigo busca responder a seguinte questdo: quais sao os
fatores determinantes da rentabilidade dos FundosMultimercados no Brasil nos ultimos
dez anos?

Diante desta pergunta, assumem-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H;: A quantidade de cotistas influencia a rentabilidade dosfundos multimercados.

H,: O patrimodnio do fundo influencia a rentabilidade dos fundos multimercados.

H;:0 tempo de constituicdo dos fundosmultimercados influencia a rentabilidade dos
fundos.

Hy: A taxa de administragdo influencia a rentabilidade dos fundos multimercados.

Hs: A taxa de performance ou de desempenho influencia a rentabilidade dos fundos

multimercados.

1.2 Objetivos de pesquisa

Tendo como base a questdo de pesquisa, a presente pesquisa tem como objetivos o
exposto abaixo.
Objetivo Geral
e Analisar os fatores determinantes da rentabilidade dos fundosmultimercados no
Brasil nos ultimos dez anos.
Objetivos Especificos
e Verificar a literatura sobre rentabilidade de fundos e seus determinantes.

e Verificar a relacdo das variaveis e sua rentabilidade.

1.3 Justificativa do estudo

Este trabalho se justifica em decorrénciado elevado patriménio dos fundos de
investimento no Brasil atualmente, na ordem de RS 3,04 trilhdes, sendo esta composi¢do uma
das maiores industrias do mundo. Uma parte (19,80%) desta industria relaciona-se
aosfundosmultimercados, com aumento de volume de expressivos 47,18%, entre 2008 e 2015
(ANBIMA, 2016). Apesar do tamanho da industria, ha uma caréncia de artigos sobre fundos
de investimento multimercados. Segundo pesquisas nas bases de dados Google Académico,

Spell, ProQuest, EBSCO, de 2012 até 2015, ainda ha poucos artigos relacionados a fundos



multimercados no Brasil, apesar de, nos ultimos anos, ter sido identificado um crescimento

nas pesquisas sobre os assunto.

1.4 Contribuicoes e delimitacao do estudo

Para a realizacdo deste estudo, foi delimitado o periodo de pesquisa em dez anos, com
cotagdes diarias de todos os fundos multimercados no Brasil, que foram constituidos antes do
inicio da série e perduraram até o fim da série historica, ou seja, ndo foram analisados fundos
que foram criados apoOs o inicio ou se extinguiram antes do término da série. Foi utilizada a
nova classificagao estabelecida pela Instrug¢ao CVM 555, de 17/12/14, que entrou em vigor
em 01/10/15. Este trabalho contribui para andlise de varidveis relevantes que grupos de
interesse do mercado financeiro (gestores, investidores e reguladores) possam acessar e

discutir.

1.5 Tabela-resumo

A Tabela 1 sintetiza o problema de pesquisa, os objetivos do trabalho, as hipdteses e

metodologia utilizados nesta pesquisa.

Tabela 1
Problema de pesquisa, objetivos, hipoteses e metodologia.
PROBLEMA DE OBJETIVOS HIPOTESES DE PESQUISA METODOLOGIA
PESQUISA

Quais sdo os fatores
determinantes da
rentabilidade dos

FundosMultimercados
no Brasil nos ultimos
10 anos?

1) Analisar os fatores
determinantes da
rentabilidade dos

FundosMultimercadosnos
ultimos 10 anos.

2) Revisar a literatura
sobre rentabilidade de
Fundos € seus
determinantes
3) Aplicar uma
metodologia para analise
dos fatores determinantes
de rentabilidade dos
Fundos

4) Analisar se ha relacdo
entre rentabilidade dos
Fundos Multimercados e:
1. Quantidade de cotistas

2. Patriménio Liquido

3. Idade

4. Taxa de administragdo
5. Taxa de performance

H, A quantidade de cotistas
influencia na rentabilidade dos
Fundos Multimercados.

H, O patriménio do fundo
influencia na rentabilidade dos
Fundos Multimercados.

H; O tempo de constituigdo dos
Fundos Multimercados
influencia na rentabilidade dos
Fundos.

H,4 A taxa de administragdo
influencia na rentabilidade dos
Fundos Multimercados

H; A taxa de performance ou de
desempenho influencia na
rentabilidade dos Fundos
Multimercados

Revisdo bibliografica e
aplicacdo de regressao
linear (MQO)

Revisdo bibliografica e
aplicacdo de regressao
linear (MQO), de acordo
Malaquias e Eid (2013,
2014)

Revisdo bibliografica e
aplicacdo de regressao
linear (MQO), de acordo
com Malaquias e Eid
(2013, 2014)Jones
(2007), Bessa e Funchal
(2012), Grinblatt e
Titman (1994), Agarwal,
Daniel, Naik. (2009) e
Laes e Silva (2014)




1.6 Estrutura do trabalho

O presente artigo esta dividido em cinco capitulos: no primeiro, foi caracterizada a
introducao, definidos os problemas e a questao-problema, foram definidos os objetivos geral e
especificos, foi apresentada a justificativa e a importancia do estudo. No segundo capitulo, ¢
apresentada a revisdo tedrica envolvendo regulamentos da CVM, principalmente a Instru¢ao
CVM 555/14, que trata da nova classificacio dos fundos de investimento no Brasil. No
terceiro capitulo, ¢ tratada a metodologia utilizada no estudo. No quarto capitulo sao
apresentados os resultados da pesquisa e, por fim, no capitulo cinco, estdo as conclusdes do

trabalho, suas limita¢des e os desafios para estudos futuros.

2 Referencial Tedrico

Nesta se¢do sdo apresentados: um breve historico da industria de fundos no Brasil, suas

caracteristicas e as evidéncias empiricas de rentabilidade e fatores endogenos.

2.1 Historico dos fundos de investimentos

O grande marco da industria de fundos de investimento aconteceu em 1957, quando
foi criado o primeiro fundo no Brasil, Crescinco, que era um fundo de investimento voltado
para o financiamento da industria automobilistica (Alonso, 1971), como industria de motores
a gasolina do grupo Rockfeller. Apos sete anos, com a Lei 4.595/64 — Lei da Reforma
Bancaria, foram criados o Conselho Monetario Nacional ¢ o Banco Central do Brasil, sendo
que, apoés um ano da criacdo desta lei, foi sancionada a Lei 4.728/65, que delegou
competéncias aos 6rgdos reguladores criados pela Lei 4.595/64. Dentre varias importantes
mudancgas no sistema financeiro nacional houve, como consequéncia, a criagdo dos fundos
incentivados, chamados de Fundos 157. Poucos anos depois, do final de 1969 ao inicio de
1970, houve um crescimento na quantidade de fundos no Brasil, que passou a contar de 69
para 110 Fundos, com um gap de quase cinco anos apoés a lei 4.728/65.

Apo6s quase 11 anos da Lei 4.728/65 e seis anos da primeira grande expansao dos
fundos de investimento no Brasil, foram sancionadas as leis 6.385 e 6.404, que criaram a
CVM (Comissdao de Valores Mobilidrios) e delegaram ao Banco Central do Brasil a
fiscalizagdo de Fundos de Investimento Financeiros (F.LF.), englobando todos os tipos de
titulos mobilidrios, com exce¢do de agdes, cuja fiscalizagdo ficou a cargo da CMV. O advento
da Lei 10.303/01, que institui importantes mudancas na lei para empresas constituidas na

forma de sociedade andnima (S/As), atualiza a lei 6.385, representando um grande marco para



o mercado de capitais brasileiro, pois todos os fundos de investimentos passaram a ser
fiscalizados e normatizados por meio de instru¢des da Comissdo de Valores Mobilidrios.
Como consequéncia, as sociedades abertas por agdes também comecaram a ser reguladas.

A instru¢do CVM 409 ou ICVM 409 de 2004 foi a primeira norma sobre fundos de
investimentos no Brasil, incluindo classificagdes dos fundos, as respectivas fungdes dos
gestores, administradores, custodiantes, entre outros. Em 2014, a ICVM 555 atualizou aquela
instrucdo para fundos de investimento, alterando a classificacdo dos mesmos, incluindo a
exposicao a titulos no exterior.

No inicio de 2008, os fundos de investimento multimercados tinham saldo liquido de
aplicacdes de RS 408 bilhdes, com 4.466 fundos registrados ¢ em funcionamento com
classificagdo multimercados. No final de 2015, o estoque em fundos de investimento
multimercados passou para R$ 600 bilhdes, com 7.074 registrados e em funcionamento.
Houve, portanto, um aumento de 47% em volume financeiro e de 58% em quantidades de
fundos multimercados neste periodo. A evolucdo do patrimdnio liquido dos fundos de

investimento ¢ apresentada na Figura 1.

625.000
600.000
575.000

550.000 AN /
525.000

500.000 /

475.000 /

450.000 //

425.000
/

400.000 T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 1. Evolugédo do Patriménio Liquido dos Fundos Multimercados de 2.008 a 2.015 (R$/1.000)
Nota. Fonte:Recuperado de “Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais™.
(2016). Recuperado de http:// www.anbima/.com.br

A conjuntura econdmica no Brasil, no inicio de 2008, segundo o relatério Focus do
Banco Central do Brasil (2008), era de um crescimento do PIB de 4,50%, no final de 2008,
em relacdo ao ano de 2007, com o IPCA acumulado em 12 meses de 4,45% e uma cotagao do
dolar americano de R$1,80/USD e uma Taxa Selic de 11,25% a.a. Porém, este cenario mudou
radicalmente ao final de 2015, no qual, segundo o relatorio Focus do Banco Central do Brasil

de fevereiro de 2.016, a economia brasileira apresentou uma conjuntura economica
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completamente distinta a do ano de 2008, ja que o PIB 2015 apresentou uma queda de 3,80%
em relagdo ao ano de 2014, com um IPCA acumulado nos tltimos 12 meses de 10,67%, uma
cotagdo do dolar americano de R$3,91/USD e uma Taxa Selic de 14,15% a.a.. Ou seja, outra
realidade economica, com o mundo ainda vivendo os reflexos da crise imobiliaria americana
de 2008 e uma crise politica e econdmica no Brasil, fato que favoreceu os fundos de
investimentos classificados como multimercados, pois sdo fundos que podem investir em

varios tipos de ativos e seus respectivos derivativos.

2.2 Caracteristicas dos fundos de investimento

Segundo a Instrucdo CVM 555, de 17/12/14, “O fundo de investimento ¢ uma
comunhdo de recursos, constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em
ativos financeiros” (Instrucdo CVM 555, 2014, p. 8), possui CNPJ, sendo que seu
regulamento ¢ o contrato social, que precisa obrigatoriamente seguir a ICVM 555/14. Nesse
documento, sdo inseridos os dispositivos legais e particularidades de cada fundo, que deve ser
administrado profissionalmente pelo chamado Administrador, que ¢ uma empresa autorizada
pela Comissao de Valores Mobilidrios para poder exercer o servico de administracao de
recursos. Deve também ter a figura do Gestor do fundo, que ¢ responsavel pela gestdo dos
ativos que o fundo ird aplicar, podendo ser representado por uma pessoa fisica ou juridica,
porém ¢ obrigatorio quer seja autorizado pela Comissdo de Valores Mobilidrios. O mesmo
ocorre com a figura do custodiante que, como o nome ja diz, faz a custddia e liquidacao
financeira dos titulos do fundo, devendo também ser autorizado pela Comissao de Valores
Mobiliarios. Obriga também a existéncia de Auditorias, que s3o empresas também autorizadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios, que auditam, ou verificam se as informagdes
financeiras, contabeis e estruturais estdo de acordo com o regulamento do fundo de
investimento.

Os fundos de investimento podem ser constituidos na forma de condominio aberto, no
qual ¢ permitido o resgate das cotas durante sua vigéncia, ou por condominio fechado, no qual

sO ¢ permitido o resgate no encerramento do fundo.

2.2.1 Classificacdo dos fundos de investimento no Brasil

Os fundos de investimento no Brasil podem aplicar nos mais diversos ativos

mobiliarios. Por este motivo, a CVM fez a primeira classificagdo de fundos com a ICVM 409,
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posteriormente atualizada por meio da ICVM 555/14, catalogando de forma a facilitar a

identificacdo de onde cada fundo de investimento est4 aplicando os recursos de seus cotistas.

A Tabela 2 demonstra a classificagdo dos fundos de investimento, juntamente com a

sua descri¢ao, conforme a ICVM 555/14.

Tabela 2

Classificacdo de Fundos de Investimento conforme ICVM 555/14

CLASSIFICACAO

DESCRICAO

Fundos de Investimento em Renda Fixa

Fundos de Investimentos em Acdes

Fundos de Investimento Cambial

Fundos de Investimento Multimercados

Devem ter em sua carteira como principal fator de risco a
variagdo de taxas de juros pré-fixado ou pos-fixado, variagdo de
indices de pregos como IPCA (indice de Pregos ao Consumidor
Amplo), IGPM (indice Geral de Precos do Mercado), entre
outros.

Devem ter em sua carteira como principal fator de risco agoes
de empresas que estejam sendo negociadas em mercado
organizado (bolsa de valores e mercado de balcéo).

Devem ter em sua carteira como principal fator de risco a
variagdo de pregos de moedas estrangeiras, como Dolar
americano e Euro ou a variagdo do cupom cambial.

Ao contrario dos outras classificacoes ele deve ter diferentes
fatores de risco sem nenhum compromisso com qualquer ativo,
ou seja, tem varios ativos de classes diferentes em sua carteira.

Nota.Fonte: Recuperado de “Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais”.
(2016). Recuperado de http:// www.anbima/.com.br

Ha também a classificacdo da ANBIMA, a Associacdo Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiros e de Capitais, que tem como objetivo representar instituicdes que

atuam no mercado de capitais e que fazem a interface entre os 6rgaos do governo federal que

regulam o setor e a sociedade de forma geral. Segundo a autorregulagdo, a classificagao

ocorreem trés niveis, sendo:

a) Nivel 1 — Classe de Ativos que mais se adequa ao Investidor, que ¢ igual a

ICVM 555/14.

b) Nivel 2 — Tipo de Gestdo e Riscos, ou seja, o risco que o investidor esta

disposto a correr.

c) Nivel 3 — Principais Estratégias que se adequam aos objetivos e necessidades

daquele investidor.

O Nivel 1 corresponde a classificagdo geral estabelecida pela ICVM 555/14 e o

restante refere-seaautorregulacdo de fundos de investimento da ANBIMA. Os detalhamentos

dessas classificagdes estdo apresentados nas Tabelas 3, 4 e 5.



Tabela 3
Classificacao geral dos fundos de investimento
NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3
Renda Fixa Simples Renda Fixa Simples
Indexados Indices
Soberano
Duragao Baixa Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano
Duragao Média Grau de Investimento
RENDA FIXA Crédito Livre
Soberano
Duragdo Alta Grau de Investimento
Crédito Livre
Soberano
Duragdo Livre Grau de Investimento
Crédito Livre
Exterior Investimento no Exterior
Divida Externa
Indexados indices
Valor de Crescimento
Dividendos
Ativos "S’mc.zllCap's
ACOES Indlc? .AtIVO
Setoriais
Livre
Especificos FMP-FGTS
Fechados de Agoes
NAO TEM NIVEL Investimento no Exterior
Alocagio Baillanc.eados
Dinamicos
Macro
Trading
Longand Short Neutro
MULTIMERCADOS , . Longand Short Direcional
Estratégias
Juros e Moedas
Livre
Capital Protegido
Estratégia Especifica
Investidor Estrangeiro NAO TEM NiVEL
CAMBIAL Cambial Cambial

12

Nota. Fonte: Recuperado de “Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais”. (2016). Recuperado de http:// www.anbima/.com.br
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Na Tabela 4, foram detalhadas as trés classificacdes do Nivel 3 dos fundos de

investimentos multimercados, segundo a ANBIMA.

Tabela 4
Detalhamento da classificacdo de fundos de investimento multimercados
ANBIMA nivel 2
NiVEL 2 DESCRICAO
o Fundos que buscam retorno no longo prazo por meio de
Alocacao . . .
Investimentos em diversas classes de ativos
Se baseiam nas estratégias preponderantes adotadas e
E , suportadas pelo processo de investimento adotado pelo
strategias . ..
gestor como forma de atingir os objetivos e executar a
politica de investimento do fundo. Permite alavancagem
Fundos que investem em ativos financeiros no exterior em
Investidor Estrangeiro parcela superior a 40% do PL. Seguem o disposto art. 101
da ICVM 555

Nota. Fonte:Recuperado de “Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais”. (2016). Recuperado de http:// www.anbima/.com.br)

Na Tabela 5 foram detalhadas as dez classificagdes do Nivel 3 dos fundos de

investimentos multimercados, segundo a ANBIMA.

Tabela 5
Detalhamento da classificacdo de fundos de investimento multimercados ANBIMA
nivel 3

NIVEL 3 DESCRICAO

Buscam retorno no longo prazo por meio da compra de
diversas classes de ativos, incluindo cotas de Fundos.
Possuem estratégia de alocacdo pré-determinada devendo
especificar o mix de Investimentos nas diversas classes de
ativos, incluindo deslocamentos taticos e/ou politicas de
rebalanceamento explicitas. O indicador de desempenho
devera acompanhar o mix de Investimentos explicitado
(assetallocation benchmark). Nao podem ter alavancagem.
Buscam retorno no longo prazo por meio de Investimentos em
diversas classes de ativos, incluindo cotas de Fundos. Nao
possuem um mix pré-determinado de ativos e admitem
alavancagem.

Balanceados

Dinamicos

Fundos que realizam operagdes em diversas classes de ativos,
Macro com estratégias baseadas em cenarios macroecondmicos de
médio e longo prazos.

Continua



Conclusdo

NIVEL 3

DESCRICAO

Trading

Fundos que realizam operagdes em diversas classes de ativos,
explorando oportunidades de ganhos a partir de movimentos
de curto prazo nos pregos dos ativos.

Longand Short Neutro

Fundos que fazem operagdes de ativos e derivativos ligados
ao mercado de renda variavel, montando posi¢des compradas
e vendidas, com o objetivo de manterem exposic¢do financeira
liquida limitada a 5%, e o caixa devera ser aplicado em cotas
de Fundos de renda fixa com duragdo baixa, grau de
investimento ou em ativos permitidos.

Longand Short Direcional

Fundos que fazem opera¢Ges de ativos e derivativos ligados
ao mercado de renda variavel, montando posi¢des compradas
e vendidas. O resultado deve ser proveniente
preponderadamente da diferenca entre essas posi¢des € o
caixa devera ser aplicado em cotas de Fundos renda fixa
duracdo baixa, grau de investimento ou em ativos permitidos.

Juros e Moedas

Fundos que buscam retorno no longo prazo via Investimentos
em ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias que
impliquem risco de juros, risco de indice de precos ¢ risco de
moeda estrangeira.

Livre

Fundos sem compromisso de concentragdo em alguma
estratégia especifica.

Capital Protegido

Fundos que buscam retornos em mercados de risco
procurando proteger, parcialmente ou totalmente, o principal
investido.

Estratégica Especifica

Fundos que adotam estratégia de investimento que implique
riscos especificos, tais como commodities e futuro de indice.
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Nota. Fonte:Recuperado de “Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais”.
(2016). Recuperado de http:// www.anbima/.com.br

2.3 Evidéncias empiricas de rentabilidade e fatores endogenos

Nesta subsecdo, serao tratados os artigos que evidenciam o efeito de fatores endogenos

na rentabilidade de fundos, que estdo organizados por tipo de fundos e pela ordem

cronoldgica de publicagdo.

A relacao entre o excesso de rentabilidade, tamanho, valor das cotas, idade do fundo e

tamanho da familia de fundos foi analisada por Bessa e Funchal (2012). Os autores focaram

em fundos de investimento em ag¢des no periodo de 2005 a 2010, utilizando dados em painel e

regressao por MQO das rentabilidades mensais. A aplicacdo da metodologia apontou para os

seguintes resultados: (i) fundos com maior patrimonio possuem menor rentabilidade;

(i1) quantidade de cotistas ndo ¢ relevante; (iii) relagdo positiva em relacdo ao fluxo e o

retorno; (iv) em relagdo ao tamanho da familia do fundo e retorno, ha uma relacdo negativa,

ou seja, quanto maior a familia menor sera seu retorno.
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Laes e Silva (2014) estudaram a performance dos fundos de agdes brasileiros de
janeiro de 2002 a agosto de 2012, excluindo fundos de investimentos com um patrimonio
liquido abaixo de dois milhdes no periodo e separando em trés categorias de dois a vinte
milhdes de reais, de vinte a cem milhdes reais e fundos com patrimonio liquido acima de cem
milhdes de reais, utilizando regressao linear por MQO multipla e simples (uma regressao para
cada varidvel testada). Chegaram ao resultado que permitiu concluir que os fundos de agdes
com maior patrimonio liquido possuem melhor performance do que os fundos menores.

Jones (2007) utilizou a Anélise de Monte Carlo e MQO, separados por classes de
tamanhos e idades, no periodo de janeiro 1996 a dezembro 2006, tendo como objetivo
verificar se 0s hedge funds americanos mais jovens € menores possuem uma melhor
rentabilidade do que os fundos mais velhos e maiores. A aplicagao de metodologia apresentou
que os fundos menores € mais jovens possuem melhores rentabilidades.

Agarwal et al.(2009) utilizaram método por regressdao por MQO, considerando 7.535
hedge funds de 1994 a 2002 dos Estados Unidos, com o objetivo de analisar se os hedge funds
americanos que possuem uma taxa de performance ¢ maior liberdade de gestdo para os
gestores apresentam um desempenho melhor do que os aqueles que ndo possuem taxas de
performance e nao tém tanta liberdade para alocacdo de ativos. A aplicacdo da metodologia
apresentou que os hedge funds que possuem maior liberdade de gestdo e possuem maiores
taxas possuem uma maior rentabilidade no periodo analisado.

Gallagher (2003) utilizou regressao por MQO, considerando 74 gestores de fundos de
renda fixa, agdes e portfolios, em um periodo de 10 anos, de janeiro de 1991 a dezembro de
2000, com o objetivo de analisar a relacdo entre a performance de fundos de investimentos
australianos e caracteristicas especificas de seus gestores e das estratégias utilizadas. A
aplicacdo da metodologia apresentou os seguintes resultados: (i) a performance ¢€
significativamente maior para os gestores que utilizam a estratégia bottom-up na selecdo de
acodes, (i) a formagdo do gestor (capital humano), medida pelos anos de educacdo terciaria,
ndo explica retornos excessivos; (iii) a performance de fundos “balanceados” ¢ negativamente
relacionada com o tempo da institui¢do e a lealdade dos gestores ndo-seniores; (iv) como o
mais perplexo resultado, encontrou-se a grande propor¢ao de gestores de acdes que obtiveram
retornos superiores ao “risk-adjustedexcessreturns” no periodo estudado.

Grinblatt e Titman(1994) utilizaram os retornos mensais de 279 fundos, entre 1975 e
1984, contrastando trés diferentes métricas na avaliacao de retornos. Os autores empregaram
diferentes técnicas estatisticas: comparacdo de médias de retornos, correlacdo entre

performances, Teste F, regressdo cross-section, sempre utilizando diferentes benchmarks,
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tendo como objetivo contrastar o retorno mensal de fundos de investimento e as diferentes
técnicas de avaliagdao de performance. O artigo destaca que as diferentes métricas utilizadas
na analise de portfolios, geralmente, obtém resultados similares quando usam o mesmo
benchmark, e que esses resultados podem variar quando utilizados diferentes benchmarks. Ou
seja, 0 benchmark utilizado tem influéncia nos resultados obtidos, destacando que isso nao
torna os resultados obtidos nos testes improdutivos. Na andlise da relagdo entre retorno e
caracteristicas do fundo, os autores destacam que o giro do portfolio estd altamente
relacionado com a habilidade do fundo em obter retornos anormais. J4 o tamanho do fundo
mutuo ou as despesas geradas indicam ndo significante relagdo com os retornos.

Fonseca e Malaquias (2012), utilizando uma amostra de 20 fundos multimercados
brasileiros, de maio de 2009 a julho de 2011, buscaram estudar o efeito Smart Money no
segmento de fundos multimercados brasileiros. Os autores empregaram uma analise descritiva
com uma abordagem quantitativa, utilizando o teste ¢ de student, chegando a conclusdo que os
investidores conseguiram identificar fundos multimercados que tiveram melhor retorno no
periodo seguinte, ou seja, no qual houve maior captacdo de recursos houve também uma
melhor rentabilidade.

Malaquias e Eid (2013) utilizaram o modelo de Amin e Kat (2003), considerando o
modelo de Black e Scholes (1973), com uma amostra de 831 fundos, de outubro de 2007 a
setembro de2011 e outubro de 2009 a setembro 2010, com o objetivo de analisar o HEM
(Hipotese de Eficiéncia de Mercado), no segmento brasileiro de fundosmultimercados, por
meio das varidveis tamanho do fundo, taxa de administracdo, taxa de performance e
experiéncia do gestor. A aplicagdo da metodologia apresentou um resultado que aponta que,
em média, os fundos ndo agregam valores extraordinarios aos seus cotistas e HEM semiforte.
Porém, os cotistas podem ser classificar os ativos por grupo de fundos que tém uma
propensao alta de possuir maior rentabilidade.

Schutt e Caldeira (2014), utilizando uma base de 388 fundos multimercados, de
janeiro de 2006 a outubro de 2011, com base no método andlise de estilo dos retornos,
verificaram que os fundos que possuem agodes que explicam até 60% em sua carteira com peso
médio se aplicam aos fundos que possuem renda fixa que explicam até 50%.

Caldeira, Moura, Portela, &Tessari, (2014), utilizando uma carteira de 388 fundos de
investimento multimercados, tém como objetivo analisar a amostra de forma quantitativa,
empregando medidas alternativas de risco de desempenho ajustado, ou seja, pelo método de
otimizacdo de portfolios e estimacdo da matriz de covariancias. Foram utilizados dois

modelos, sendo: (1) portfélio média-variancia e (2) estimacdo da matriz de covaridncia.
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Ambos demonstraram serem capazes de capturar mudancas temporais nas volatilidades dos
ativos e também de gerar carteiras mais rentdveis do que nos métodos tradicionais.

Os autores alteraram a amostra e Malaquias e Eid (2014), utilizando o mesmo modelo
de base de Malaquias e Eid (2013).Contaram com uma amostra de 107 fundosmultimercados,
de janeiro a agosto de 2011, com o objetivo de analisar o desempenho dos
fundosmultimercados brasileiros com uma medida alternativa, relacionada ao trabalho de
Amin e Kat (2003). A aplicagdo da metodologia apresentou que os Gestores conseguem
agregar valor extraordindrio aos cotistas, porém os custos sdo muito altos. Outro achado
esteve relacionadoas varidveis Experiéncia do Gestor, tamanho do fundo, tipo do fundo (FI ou
FICFI), taxas de administragdo e performance, que sdo varidveis significativamente
relacionadas ao desempenho de fundosmultimercados.

Fernandes (2014), utilizando uma amostra de excessos de retornos dos fundos
multimercados brasileiros, de 2010 a 2013, teve como objetivo avaliar se o coeficiente de
determinagdo (R?) seria um bom previsor de desempenho de fundos multimercados,
empregando o modelo de Analise de Componentes Principais (ACP). Sendo utilizado o CDI
CETIP como benchmark (portanto o excesso de retorno seria o que excede a rentabilidade do
CDI CETIP no periodo), verificou-se que carteiras que foram formadas com fundo de menor
valor R? ndo apresentam rentabilidades superiores aos seus concorrentes.

Malaquias ¢ Mamede (2015), com uma base de dados de fundos de investimento
multimercados, de janeiro de 2015 a setembro de 2013, por meio da utilizagdo de regressao
com dados em painel, estudaram o efeito calendario e finangas comportamentais no segmento
de fundos multimercados no Brasil, tendo como objetivo o estudo da rentabilidade de
segundas-feiras, que, pelo estudo, apresentou retornos médios menores do que nos outros dias
da semana.

Pontes, Rogers e Malaquias (2016), utilizando uma amostra de 54 fundos de
investimento Longand Shortcom 3.294 observacdes, de maio de 2009 a maio de 2014,
buscaram investigar os determinantes da rentabilidade dos fundosmultimercados brasileiros,
com foco no prémio lockup, por meio de regressao linear multipla. Os autores empregaram
variaveis como idade, que ¢ o tempo de constitui¢ao dos fundos, lockup, que € o tempo entre
o pedido de resgate e o pagamento das cotas para o investidor pelo fundo, Tam, que ¢ o
patrimoénio liquido dos fundos medido, pelo logaritmo natural, TXADM, que ¢ a taxa méxima
de administragdo cobrada pelo fundo anualmente e TXPERF, que 4 a taxa de performance que
os fundos cobram, sendo que, neste caso, foi utilizada uma variavel “dummy” sendo =0

quando ndo se cobra taxa de administragdo e = 1 quando se cobra a taxa de administracao.
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Malaquias, Malaquias, Souza, Mamede, & Oliveira,(2016), tendo como objetivo
principal estudar o efeito Smart Money em periodos de crises financeiras, selecionaram 285
fundos Longand Short do mercado brasileiro, no periodo de janeiro de 2005 a setembro de
2013, por meio de analises estatisticas descritivas e regressoes linear e logistica. Os autores
chegaram ao resultado em linha com outros pesquisadores, ou seja, que hé o efeito de Smart
Money. Contudo, em periodos de crises, o resultado foi diferente, pois os fundos que tiveram
maior captacdo nao foram, necessariamente, fundos de investimento com maior rentabilidade
do que a média dos fundos estudados.

Maestri e Malaquias (2017) estudaram 508 fundos de investimentos, sendo 385 de
renda fixa e 123 fundos multimercados Longand Short Neutro, de janeiro de 2005 a julho de
2014, com o objetivo de aplicar analise de estilo a exposicao de distintas modalidades em
diferentes fatores em dois tipos de classificagdes diferentes de fundos de investimento (renda
fixa e fundos multimercados Longand Short Neutro). O estudo considerou seis fatores de
mercado, que sdo: [Bovespa, Délar, Taxa Selic, CDI-CETIP, IBrX100, resultando na
conclusao que o estilo dos fundos renda fixa sdo diferentes dos fundos multimercados
Longand Short Neutro, pois a carteira dos primeiros foi definida pela SELIC e os

multimercados Longand Short Neutro foram definidos pelo Ibovespa.

3 Metodologia e Dados

Neste artigo, foram utilizados dados da Empresa Economadtica, na qual foram
coletadas informagdes de fundos de investimento multimercados ja classificados pela ICVM
555/14, no periodo de dez anos.

Foram excluidos da amostra fundos exclusivos, fundos que ndo tenham observagdes
em todo o periodo analisado e fundos que ndo apresentarem os dados completos no sistema da
Economatica ou da CVM.

A metodologia de analise abordou regressdao multipla, que resulta na seguinte

formulacao para anélise (modelo completo ou Modelo 1):

Rent = a + [1Cot + B,PL + B3Age + foTxA + [sTxP + ¢ Formula (1)

Onde:
Rent = Excesso da Rentabilidade média da amostra no periodo (variavel dependente)
B1Cot = Quantidade de Cotistas(variavel dummy)

B> PL = Patrimoénio liquido dos Fundos de Investimento
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B3 Age = Idade dos Fundos de Investimento

B4sTxA = Taxa de Administracdo dos Fundos de Investimento

BsTxP = Taxa de Performance ou taxa de desempenho do fundo (varidvel dummy)

A regressao linear multipla apresenta alguns pressupostos (Figueiredo et al., 2011). O
primeiro pressuposto ¢ a normalidade, que ¢ a distribuicdo normal utilizada, que foi testada
pelo método Jarque-Bera. Segundo Ribeiro (2016), este teste tem como hipdtese nula que a
amostra foi tirada de uma distribui¢do normal; caso a hipotese nula seja verdadeira, o
resultado atinge um indice de significancia de 5%.

O segundo pressuposto da regressdo linear ¢ a propria linearidade, na qual a variavel
dependente e as varidveis independentes podem ser representadas por uma fun¢do linear.

O terceiro pressuposto € o da homoscedasticidade dos residuos, que quando ocorre
para diferentes valores das variaveis, o termo de erro ¢ o mesmo, ou seja, os resultados
preditos e observados precisam variar uniformemente, o que ¢ feito pelo método de
Levene(Almeida, Elian,& Nobre, 2008), que testa a igualdade das varidncias. O quarto
pressuposto ¢ o da independéncia das variaveis, o que significa que as estas nao possuem
correlagdo com os seus respectivos termos de erro. E testado pelo método Durbin-Watson.
Chiarello,Silva e Nakamura, (2014) avaliam a independéncia das variaveis, sendo que, quanto
mais proximo ao valor de 2, identificadas como independentes sdo as variaveis.

Na violagdo de algum dos pressupostos da regressdo linear, procede-se a regressao
robusta. Esta regressao pressupde estimadores de erro padrao robustos.

Na Tabela 6 apresenta as variaveis dependente e independentes utilizadas no modelo,

descrevendo-as e apontando os autores que as mencionam.

Tabela6
Variaveis utilizadas no modelo, descri¢cao e autores
VARIAVEL DESCRICAO AUTORES
Excesso da Rentabilidade média da amostra no Malaquias e Eid (2013 e 2014), Jones
Rent periodo (varidvel dependente) (2007) e Bessa e Funchal (2012)

Quantidade de Cotistas em cada Fundo de
Cot (Fundos Exclusivos | Investimento (dummy, que assume valor igual a

ou ndo) 1 quando for exclusivo. Bessa ¢ Funchal (2012)
Malaquias e Eid (2013 ¢ 2014), Jones
PL (Patrim6nio (2007), Bessa ¢ Funchal (2012), Grinblatt ¢
Liquido) Patrimonio liquido dos Fundos de Investimento Titman (1994) e Laes e Silva (2014)
Age (Idade) Idade dos Fundos de Investimento Jones (2007)
TxA (Taxa de Taxa de Administragao dos Fundos de Pontes, Rogers e Malaquias (2016),

Administrago) Investimento

Taxa de Performance ou taxa de desempenho do
TxP (Taxa de fundo (variavel dummy) que assume que possui De Abreu Pontes, Rogers e Malaquias
Performance) taxa de performance quando for igual a 1. (2016).
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3.1 Rentabilidade (rent)

A rentabilidade, ou variavel Rent, ¢ a variavel dependente principal, que € o excesso
da rentabilidade média dos fundos de investimento multimercados analisados no periodo de
10 anos, objeto do presente estudo. Esta varidvel foi observada por Malaquias e Eid (2013 e

2014), Jones (2007) e Bessa e Funchal (2012).

3.2 Quantidade de cotistas (cot)

A quantidade de Cotistas (Cot) ¢ uma variavel dummy independente, que demonstra se
os fundos de investimentos multimercados sdo exclsuivos ou ndo. Esta variavel foi observada

por Bessa e Funchal (2012).

3.3 Patrimonio liquido dos fundos de investimento (PL)

O patriménio liquido dos fundos de investimento ¢ uma variavel independente que
leva em consideragdo o tamanho médio do patrimonio liquido. Esta variavel foi observada por
Malaquias ¢ Eid (2013 e 2014), Jones (2007), Bessa e Funchal (2012), Grinblatt e
Titman(1994) e Laes e Silva (2014).

3.4 Idade dos fundos de investimento (age)

A idade dos fundos de investimento ¢ uma varidvel independente que leva em
consideragdo a idade média dos fundos de investimento. Esta variavel foi observada por Jones

(2007).

3.5 Taxa de administracao dos fundos de investimento (txa)

Taxa de Administracdo dos fundos de investimento ¢ uma varidvel independente que
leva em consideracdo a taxa maxima de administragdo cobrada anualmente pelos fundos

analisados. Esta variavel foi observada por Pontes, Rogers e Malaquias(2016).

3.6 Taxa de perfomance ou taxa de desempenho dos fundos de investimento(TxP)

Taxa de Performance ou desempenho dos fundos de investimento ¢ uma varidvel
“dummy” , caso o fundo possua taxa de performance, sera igual 1 e se ndo possuir, sera igual
2 2 b

a 0. Esta variavel foi observada por Pontes, Rogers e Malaquias (2016),



21

O modelo foi elaborado de forma a comparar diferentes grupos:

a)

b)

d)

Grupo 1: Fundos que ndo possuem taxa de performance e nao sdo exclusivos,
ou seja, utilizaram-sefundos de investimento multimercados que nao sao
exclusivos e ndo possuem taxa de performance.

Grupo 2: Fundos que ndo sdo exclusivos e possuem taxa de performance, ou
seja, utilizaram-sefundos de investimento multimercados que ndo sdo
exclusivos e possuem taxa de performance.

Grupo 3: Fundos exclusivos e que ndo possuem taxa de performance, ou seja,
utilizaram-sefundos de investimento multimercados que sdo exclusivos e nao
possuem taxa de performance.

Grupo 4: Fundos xxclusivos e que possuem taxa de performance, ou seja,
utilizaram-sefundos de investimento multimercados que sdo exclusivos e

possuem taxa de performance.

O modelo para este conjunto de grupos, denominado modelo 2, pode ser assim

descrito:

Onde:

Rent = a + [¢PL + f,Age + [gTxA + ¢ Formula (2)

Rent = Excesso da Rentabilidade média da amostra no periodo (variavel dependente)

Be PL = Patrimonio liquido dos Fundos de Investimento

B7 Age = Idade dos Fundos de Investimento

BsTxA = Taxa de Administracdo dos Fundos de Investimento

4 Resultados

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados do trabalho. Para os modelos 1 e 2,

foram avaliados os pressupostos da regressao linear multipla e os mesmos foram violados. O

teste de White foi utilizado e verificou-se heteroscedasticidade dos residuos, procedendo-se a

regressao robusta.

Para verificar o uso da constante neste modelo, observou-se a estatistica F, que foi

superior nos modelos sem a constante. Portanto, neste trabalho, estdo reportados apenas o

modelo 1 e os modelos finais para os 4 grupos do modelo 2. Também foi testado o critério

AIC BIC, sendo que ndo houve diferenca significante entre a utilizagdo ou ndo da constante.
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A Tabela 7 a seguir mostra os resultados para o modelo 1 e, apos, serdo apresentados

os quatro grupos do modelo 2 :

Tabela 7
Resultados da regressao robusta do Modelo 1

Rent Coeficiente Erro Padrao T P>1tl

Cot -.0021563  .0018872 -1.14  0.255
PL 0032653  .0002807 11.63  0.000
Age .0008969  .0002453 3.66 0.000
TxA -.0001056  .0016616  -0.06  0.949
TxP -.0005492  .0017242 -0.32 0.750

Nota: O numero de observagdes ¢ de 216 fundos, o valor F ¢é de 1.091,76 e R* de 0,9312 (para o
modelo com constante, o valor F de 3,73 ¢ R% de 0,0887).

Na Tabela 7 ¢ demonstrado o modelo 1, que contempla todas as varidveis
apresentadas. Este grupo compreendeos 216fundos de investimento multimercados. As
variaveis tamanho do fundo (PL) e Idade (Age) foram significantes para o modelo 1, mas as
variaveis Quantidade de Cotistas (Cot), Taxa de Administracao (TxA) e Taxa de Performance
(TxP) demonstraram ndo ser relevantes neste modelo.

Estes resultados convergem com os estudos de Laes e Silva (2014), nos quais os
resultados encontrados foram que fundos com maiores patrimOnios possuem maior
rentabilidade. Os estudos de Malaquias e Eid (2014), que encontraram, em seus resultados,
que a variavel tamanho ¢ relevante para a rentabilidade dos fundos de investimentos
multimercados, convergem com Grinblatt e Titman (1994), que encontraram uma relagdo nao
significante entre a varidvel Tamanho dos Fundos de Investimento em relagdo a variavel
dependente Rentabilidade. Estes resultados também corroboram Bessa e Funchal (2012), que
encontraram a nao relevancia dos fundos serem ou nao exclusivos no modelo.

Os resultados da Tabela 7 divergem dos estudos de Bessa e Funchal (2012), que
encontraram que fundos com maior patrimonio liquido ou tamanho possuem menor
rentabilidade. Em Jones (2007), que encontrou que fundos de investimentos mais jovens
possuem maior rentabilidade, depara-se com justamente o contrario do que foi visto na Tabela

1, na qual os fundos mais velhos possuem maior rentabilidade. Malaquias e Eid(2014)
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encontraram relevancia para a variavel Taxa de Performance e, no modelo 1, demonstra-se a
sua ndo relevancia. Por fim, os resultados encontrados nesta pesquisa divergem de Grinblatt e
Titman (1994), que encontraram uma relacdo ndo significante nas varidveis Taxa de

Administragdo e Taxa de Performance, o que nao foi encontrado no modelo 1.

Tabela 8
Resultados da regressiao robusta do Modelo 2 para o Grupo 1

Rent Coeficiente Erro Padrao T P>1tl

PL 0025637  .0007658 3.35 0.002
Age 0013302  .0007004 1.90 0.063
TxA .0057379 .003319 1.73 0.090

Nota: O numero de observagdes ¢ de 55 fundos, o valor F é de 332,16 ¢ R% de 0,9266 (para
o modelo com constante, o valor F de 0,84 ¢ R? de 0,07).

Na Tabela 8, ¢ demonstrado o modelo 2 e o Grupo 1, referindo-se aos fundos nao
exclusivos e sem taxa de performance. Este grupo contempla55fundos de investimento
multimercados, considerando-se que a variavel tamanho do fundo (PL) foi significante e as
demais variaveis, que sdo Idade (Age) e Taxa de Administracdo (TxA), demonstraram nao
serem relevantes neste modelo.

Estes resultados convergem com os estudos de Laes e Silva (2014), nos quais os
resultados encontrados apontam que fundos com maiores patrimonios possuem maior
rentabilidade. No estudo de Malaquias e Eid (2014), foi encontrado que a varidvel tamanho ¢
relevante para a rentabilidade dos fundos de investimentos multimercados. Os resultados
também convergem com Grinblatt e Titman (1994), que encontraram uma relacdo nao
significante entre a variavel Tamanho dos fundos de investimento e a varidvel dependente
Rentabilidade.

Os resultados da Tabela 8 divergem dos estudos de Bessa e Funchal (2012), que
encontraram que fundos com maior patrimonio liquido ou tamanho possuem menor
rentabilidade. Jones (2007) aponta que Fundos de Investimentos mais jovens possuem maior
rentabilidade, opondo-se aos achados no presente estudo, que demonstra uma nao relevancia
para a rentabilidade. Grinblatt e Titman (1994) encontraram uma relagdo ndo significante nas

variaveis Taxa de Administracao e que nao foi relevante para o Grupo 1 do modelo 2.
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Tabela 9
Resultados da regressio robusta do Modelo 2 para o Grupo 2

Rent Coeficiente Erro Padrao T P>1tl

PL 0023326  .0008057 2.89 0.028
Age 0019675  .0008103 243 0.051
TxA -.0067122  .0072924  -0.92  0.393

Nota: O numero de observagdes sio de 9 fundos, o valor F é de 389,99 ¢ R* de 0,9933 (para
o modelo com constante, o valor F de 14,20 ¢ R? de 0,7781).

Na Tabela 9, ¢ demonstrado o modelo 2, com o Grupo 2, referindo-se aos fundos nao
exclusivos e com taxa de performance. Este grupo contemplanovefundos de investimento
multimercados, nos quais as varidaveis tamanho do fundo (PL) e Idade (Age) foram
significantes e a varidvel Taxa de Administracdo (TxA) demonstra ndo ser relevante neste
modelo.

Estes resultados convergem com os estudos de Laes e Silva (2014), nos quais os
resultados encontrados identificaram que fundos com maiores patriménios possuem maior
rentabilidade. Esta pesquisa também corrobora Malaquias e Eid (2014), que encontraram, em
seus resultados, que a varidvel tamanho ¢ relevante para a rentabilidade dos fundos de
investimentos multimercados e também com Grinblatt e Titman (1994), que encontraram uma
relagdo ndo significante entre a variavel Tamanho dos Fundos de Investimento e a variavel
dependente Rentabilidade.

Os resultados da Tabela 9 divergem dos estudos de Bessa e Funchal (2012). Esses
autores apontam que fundos com maior patriménio liquido ou tamanho possuem menor
rentabilidade. Jones (2007) encontrou que fundos de investimentos mais jovens possuem
maior rentabilidade, o contrario do presente estudo, que apontou que fundos mais velhos
possuem maior rentabilidade. J4 Grinblatt e Titman (1994) encontraram uma relagdo nao
significante nas variaveis Taxa de Administragdo e que ndo se mostraram relevantes para o

Grupo 2 do modelo 2.
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Tabela 10
Resultados da regressiao robusta do Modelo 2 para o Grupo 3

Rent Coeficiente Erro Padrao T P>1tl

PL 0036542 .0004176 8.75 0.000
Age .000379  .0003217 1.18 0.242
TxA 0011272 .0017344 0.65 0.518

Nota: O numero de observagoes é de 84 fundos, o valor F é de 936,05 ¢ R% de 0,9613 (para
o modelo com constante, o valor F de 4,14 ¢ R%de 0,1143).

Na Tabela 10, ¢ demonstrado o modelo 2 e o Grupo 3, referindo-se aos fundos
exclusivos e sem taxa de performance. Este grupo contempla84fundos de investimento
multimercados, para os quais a variavel tamanho do fundo (PL) foi significante e as demais
variaveis, que sdo Idade (Age) e Taxa de Administragdo (TxA), demonstraram nio ser
relevantes neste modelo.

Estes resultados convergem com os estudos de Laes e Silva (2014), cujos resultados
encontrados foram que fundos com maiores patrimdénios possuem maior rentabilidade. No
estudo de Malaquias e Eid (2014), a varidvel tamanho ¢é relevante para a rentabilidade dos
fundos de investimentos multimercados, o que vai ao encontro dos achados deste estudo.
Nossos achados também convergem com Grinblatt e Titman (1994), que encontraram uma
relacdo nao significante entre a variavel Tamanho dos fundos de investimento e a variavel
dependente Rentabilidade.

Os resultados da Tabela 4 divergem dos estudos de Bessa e Funchal (2012), que
encontraram que fundos com maior patrimonio liquido ou tamanho possuem menor
rentabilidade. Os estudos de Jones (2007) encontraram que fundos de investimentos mais
jovens possuem maior rentabilidade, o que, no presente estudo, ndo foi confirmado. Também,
Grinblatt e Titman (1994) encontraram uma relacdo ndo significante na variavel Taxa de

Administragdo e que nao foi relevante para o Grupo 1 do modelo 3.
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Tabela 11
Resultados da regressiao robusta do Modelo 2 para o Grupo 4

Rent Coeficiente Erro Padrao T P>1tl

PL 0033715 .0005291 6.37 0.000
Age 0009823  .0003352 2.93 0.005
TxA -.0034095 .0037934  -0.90  0.372

Nota: O numero de observagdes ¢ de 68 fundos, o valor F é de 491,55 ¢ R% de 0,9045 (para
o modelo com constante, o valor F de 2,51 ¢ R%de 0,1897).

Na Tabela 11, ¢ demonstrado o modelo 2 e o Grupo 4, abordando os fundos exclusivos
e com taxa de performance. Este grupo contempla68fundos de investimento multimercados,
para os quais as varidveis tamanho do fundo (PL) e Idade (Age) foram significantes e a
variavel Taxa de Administragdao (TxA) demonstra nao ser relevante.

Estes resultados convergem com os estudos de Laes e Silva (2014), em que os
resultados encontrados afirmam que fundos com maiores patrimdnios possuem maior
rentabilidade. Malaquias e Eid (2014) encontraram, em seus resultados, que a variavel
tamanho ¢ relevante para a rentabilidade dos fundos de investimentos multimercados, o que
corrobora os resultados deste artigo. Também convergem com nossos achados, Grinblatt e
Titman (1994), que encontraram uma relagdo ndo significante entre a variavel Tamanho dos
fundos de investimento e a varidvel dependente Rentabilidade.

Os resultados da Tabela 11 divergem dos estudos de Bessa e Funchal (2012), que
apontam que fundos com maior patrimonio liquido ou tamanho possuem menor rentabilidade.
Em Jones (2007), os estudos encontraram que fundos de investimentos mais jovens possuem
maior rentabilidade, o que ndo corresponde aos achados deste estudo, no qual fundos mais
velhos possuem maior rentabilidade. Também Grinblatt e Titman (1994), que encontraram
uma relagdo ndo significante nas variaveis Taxa de Administragdo, ndo convergem com este
estudo, pois este resultado ndo foi relevante para o Grupo 4 do modelo 2. A Tabela 12

sintetiza os resultados encontrados em outros artigos e neste trabalho.
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Tabela 12
Quadro resumo dos artigos e do trabalho
Fundos Taxa de Taxa de
Variaveis . Tamanho H, Idade H; Administracio| Performance
Exclusivos H;
H, H;
A variavel fundos .
Bessa e . - . | Fundos com maior
exclusivos nao foi
Funchal relevante para o PL tem menor
(2012) estudo retorno
Eid e ., A variavel taxa
. A variavel tamanho
Malaquias ¢ relevante de performance
(2014) é relevante
Jones Fundos menores ﬁ)iréizsmn;?éi
(2007) maior rentabilidade rentabilidade
A variavel taxa | A variavel taxa
Grinblatt e A variavel tamanho de administragdo | de performance
Titman tem pequena relagdo tem pequena tem pequena
(1994) com a rentabilidade relacdo com a relacdo com a
rentabilidade rentabilidade
Laes e Maior tamanho
Silva (2014) maior rentabilidade
A variavel tamanho A. Varla\{el
¢é relevante para idade &
Modelo 1 N/A e p relevante para N/A N/A
explicar a .
rentabilidade explicar a
rentabilidade
A variavel tamanho
Modelo 2 N/A ¢ relevante para N/A N/A N/A
explicar a
rentabilidade

A Tabela 13 apresenta os resultados para cada uma das hipoteses de pesquisa.

Tabela 13

Resultados de cada hipotese de pesquisa

Variaveis (Hipoteses de

pesquisa equivalentes)

Fundos Exclusivos (H;)

Resultados

Nenhum dos modelos confirmou a hipétese de que os Fundos
Exclusivos influenciam na rentabilidade dos Fundos
Multimercados.

Tamanho (H,)

Tanto o Modelo 1 e 0 Modelo 2 confirmaram a hipotese de que
tamanho do Fundo influéncia em sua rentabilidade.

Idade (H;)

O Modelo 1 confirmou a hipétese de que idade influéncia na
rentabilidade dos Fundos Multimercados, porém sé dois grupos
dos quatro grupos do Modelo 2 confirmaram a hipotese.

Taxa de Administracdo
(Hq)

Nenhum dos modelos confirmou a hipétese de que os Fundos
Exclusivos influenciam a rentabilidade dos Fundos
Multimercados.

Taxa de Performance
(Hs)

Nenhum dos modelos confirmou a hipétese de que os Fundos
Exclusivos influenciam a rentabilidade dos Fundos
Multimercados.
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5 Consideracoes Finais

O presente artigo busca determinar, com base em cinco variaveis identificadas no
referencial teoérico, que sdo tamanho ou patriménio, idade, taxa de performance, taxa de
administracdo e se o fundo ¢ exclusivo ou ndo, o que determina o excesso de rentabilidade dos
fundos multimercados nos ultimos 10 anos.

Foram elaborados dois modelos, sendo o primeiro abrangente de todos os fundos e todas
as variaveis. No segundo modelo, foram testados quatro tipos de grupos, com o primeiro
contemplando fundos de investimento multimercados que ndo sdo exclusivos e que nao
possuem taxa de performance, o segundo compreendendo fundos de investimento
multimercados que ndo se exclusivos e possuem taxa de performance, o terceiro envolvendo
fundos de investimento multimercados que sdo exclusivos e ndo possuem taxa de
performance e o quarto tratando dos fundos de investimento multimercados que sdo
exclusivos e possuem taxa de performance.

Pelo modelo 1, que inclui cinco variaveis de estudo e considera uma amostra de 216
fundos de investimento multimercados, foi encontrado que somente as hipdteses Ha, relativa
ao tamanho ou patrimdnio do fundo, e a H; que ¢ a idade, apresentam poder de explicagdo
para o excesso de rentabilidade dos fundos de investimento multimercados.

O modelo 2, por conseguinte, apresenta trés variaveis na regressdao e outras duas
variaveis que representam quatro diferentes grupos. A Unica hipotese que se confirmou em
todos os grupos foi a hipotese Hy, relativa ao tamanho ou patriménio do fundo, enquanto que
o grupo 2 (fundos de investimentos multimercados que ndo sdo exclusivos e possuem taxa de
performance) e no grupo 4 (fundos de investimento multimercados que sdo exclusivos e
possuem taxa de performance), a hipodtese H; da idade do fundo apresentou algum poder de
explicagdo para a rentabilidade dos fundos. Ou seja, apesar de no modelo 1 a variavel
independente explica a rentabilidade, se separarmos os fundos por grupos, como feito no
modelo 2, vao existir aqueles que ndo explicam sua rentabilidade pela variavel idade.

Sugerem-se, para estudos e desafios futuros, testes com variaveis separando-se grupos
por classificacdao nivel 1 ou pelos trés niveis da ANBIMA, por periodos mais curtos (cinco
anos, trés anos, dois anos) e, baseando-se em Maestri ¢ Malaquias (2017), replicar o presente

trabalho com fundos de outros paises da América Latina, para efeito de comparagao.
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