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RESUMO

Amaral, Rodrigo. A Habilidade de distinguir bons e maus gestores de fundos de
acOes brasileiros. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) —
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto COPPEAD de Administracao. Rio
de Janeiro, 2019.

Este trabalho investigou a possibilidade de investidores identificarem gestores de
fundos de investimentos em ac¢des (FIA) cujo desempenho futuro provavelmente sera
satisfatorio usando a métrica do return gap de Kacperczyk et al. (2008) que mede o
valor adicionado pelos gestores do fundo em relacdo a carteira defasada mais
recentemente divulgada e que representa as informacdes ndo observaveis,
qualitativas ou subjetivas, que os investidores possuem sobre o fundo. O return gap
foi calculado mensalmente e emprega os dados das carteiras dos fundos divulgadas
pela CVM com defasagem de trés meses, ativo a ativo, e €, portanto, trabalhoso para
calcular, demandando parcimbnia a respeito do tamanho da amostra, sem perda
significativa de representatividade. A amostra usou 22 FIA de gestéo ativa no periodo
de janeiro de 2010 a dezembro de 2018 selecionados um de cada uma das 22 maiores
gestoras independentes de FIA do Brasil. Os resultados sugerem que o fluxo de
alocacao de capitais em FIAs brasileiros é positivamente relacionado ao return gap e
gue a significancia desta relacdo varia conforme a fase do mercado. Quando o
mercado opera em alta, os resultados indicam que investidores que direcionam seu
capital para FIAs brasileiros com os 20% maiores return gaps historicos tendem a
obter retorno e alfa de Jensen futuros positivos; adicionalmente, indicam que os
gestores dos fundos com os 20% menores return gaps histéricos podem estar sendo
subestimados, uma vez que também tendem a obter retornos futuros positivos.
Entretanto, quando o mercado operou em fase de baixa, direcionar o capital para
fundos com os 20% menores return gaps historicos tendeu a gerar retornos e alfas
negativos. O uso de informacdes que ndo sao facilmente observaveis para tomar
decisbes de investimento, portanto, € importante na selecdo de fundos de acfes. A
evidéncia neste artigo contribui ao acrescentar as informagbes ndo observaveis
representadas pelo return gap ao rol de informacdes facilmente observaveis e
histdricas ja identificadas na literatura nacional que sao relevantes para a selecéo de
FIAs.

Palavras-chave: return gap; captacao de fundos; desempenho de fundos;
fundos de investimento em acoes; Brasil.
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ABSTRACT

Amaral, Rodrigo. A Habilidade de distinguir bons e maus gestores de fundos de
acOes brasileiros. Dissertacdo (Mestrado em Administracdo de Empresas) —
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Instituto COPPEAD de Administracdo. Rio
de Janeiro, 2019.

This paper investigated the possibility of investors identifying Brazilian equity
investment funds’ managers whose future performance will likely be positive, using the
return gap described by Kacperczyk et al. (2008), which is the diference between the
reported fund’s return and the return of the previously disclosed fund’s holdings, and
represents the unobservable, qualitative or subjective information that investors have
about the fund. The return gap was calculated monthly, and required the calculation of
the return of each asset in every portfolio in the sample, therefore being labor-intensive
and imposing limitations regarding the sample size, without significant loss of
representativeness. The sample used 22 actively managed equity funds from January
2010 to December 2018, selected from each of the 22 largest independent equity
fund’s managers in Brazil. The results suggest that the fund flow in Brazil is positively
related to the return gap and that the significance of this relationship varies acording
the market cycle. When the market operates on an upward trend, the results indicate
that investors who direct their capital to Brazilian equity funds within the top 20%
historical return gaps tend to get positive alphas and returns; Also, fund managers with
the lowest 20% historical return gaps may be underestimated, as they also tend to
achieve positive future returns. However, when the market operated in a downward
trend, directing capital to funds with the lowest 20% historical return gaps tended to
generate negative returns and alphas. The use of qualitative information to make
investment decisions is therefore important in selecting equity funds. The evidence in
this paper contributes by adding the unobservable information represented by the
return gap to the list of readily observable and historical information already identified
in the national literature as being relevant to the selection of Brazilian equity funds.

Keywords: return gap; fund flow; fund performance; Brazilian equity funds;
Brasil.
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1 INTRODUCAO

Ao final do primeiro trimestre de 2019, havia 50 trilhdes de délares dos EUA
administrados por fundos de investimentos no mundo, dos quais 44% estavam
aplicados em fundos de investimento em acdes (FIA) (ICI, 2019). Uma comparacéo
com o PIB mundial em 2018, de 86 trilhdes de dolares (World Bank, 2019), evidencia
a relevancia deste veiculo financeiro para o mercado de capitais mundial.

Os FIA também possuem relevante participacdo no mercado secundario de
acOes brasileiro, ja que pessoas fisicas e empresas nao-financeiras representam a
minoria dos negdécios na bolsa de valores brasileira (B3 - Brasil Bolsa Balc&o),
correspondendo a 37,90% do capital nacional transacionado em janeiro de 2019
(B3, 2019). No Brasil, os gestores dos FIA s@o responsaveis por administrar mais
de 284 bilhdes de reais (ANBIMA, 2018), sustentando a relevancia de estudos que
analisem a tomada de deciséo quanto a alocacéo de capital nestes fundos. Contudo,
os FIA correspondem a apenas cerca de 7% dos ativos totais dos fundos de
investimento brasileiros, enquanto 43% do capital gerido por fundos de
investimentos esta alocado na categoria de Renda Fixa (ANBIMA, 2018).

Ressalta-se também o fato de que as altas taxas de juros pagas por
aplicagbes em renda fixa historicamente no Brasil, representadas pela taxa dos
Certificados de Depdsito Interfinanceiro (CDI) alcancaram em 2018 o seu valor
minimo desde janeiro de 1998 de acordo com a Economatica, sugerindo menor
atratividade do segmento de renda fixa. Por outro lado, ainda de acordo com dados
extraidos da Economatica, o indice Ibovespa atingiu o seu maior valor da histéria no
primeiro semestre de 2019. Adicionalmente, a inddstria brasileira de fundos de
investimentos € a 11% maior do mundo e a maior da América Latina segundo o
montante de seus ativos (ICI, 2019).

Dado este contexto, a escolha de um FIA é uma decisdo de investimento
importante (Mendonga, Campani e Leal, 2017; Oliviera e Souza, 2015). H& uma
grande quantidade de FIA e gestoras e o processo de tomada de decisdo pode
envolver diversas variaveis, tais como o indice Sharpe (I1S), o alfa de Jensen, a
performance historica do fundo, a taxa de administragéo cobrada pelos gestores, a
performance do mercado de ag0es, entre muitas outras. Ha uma crescente literatura

nacional contemplando a analise de decisdo de investimento em FIA usando os
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parametros mencionados (Silva, Roma e Iquiapaza, 2018; Mendonga, Campani e
Leal, 2017; Oliviera e Souza, 2015; Sanvicente, 2002).

Neste contexto, Dyakov e Verbeek (2019) argumentam que os investidores
podem possuir informacdes sobre o desempenho futuro do fundo que néo estéo
contemplados nos parametros diretamente observaveis por meio de dados publicos
ou histdricos. O processo de tomada de decisédo do investidor se da de forma mais
complexa do que apenas a analise de parametros quantitativos e pode incluir
decisbes qualitativas, subjetivas e informacfes sobre fundos e gestores que nao
necessariamente séo capturadas pelos dados divulgados ao mercado e
reguladores. Ao estudar a tomada de decisdo de investidores quanto a escolha dos
FIA em que aplicardo dinheiro, considerando somente fatores objetivamente
observaveis e mensuraveis por meio de dados historicos, pode se deixar de incluir
parametros relevantes para a tomada de decisdo do investidor, tais como a
habilidade de timing do gestor na compra e venda de ativos, custos pagos em
corretagem, confiabilidade que o gestor passa aos investidores, entre outros.

Com a finalidade de considerar indiretamente na analise os parametros que
nao sao objetivamente mensuraveis, este estudo emprega o return gap de
Kacperczyk, Sialm e Zheng (2008), dorovante denominado simplesmente de return
gap, que é composto pelo retorno do fundo de a¢bes subtraido do retorno hipotético
da composicao da carteira deste mesmo fundo na data da divulgacdo mais recente.
Em outras palavras, é a diferenca entre o retorno que o fundo obteve e divulgou e o
retorno que obteria caso ndo alterasse sua posicdo durante o periodo no qual a
composicédo da carteira ndo é divulgada aos investidores, isto €, uma estratégia buy
and hold para a carteira divulgada. Esta diferenca, ainda de acordo com Kacperczyk
et al. (2008), captura o impacto de acdes e decisdes dos gestores do fundo que ndo
sdo observaveis pelos investidores por meio de dados historicos e outras
informacdes publicas. No caso do mercado de ac¢des brasileiro, a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) divulga mensalmente ao mercado a composi¢cdo das
carteiras dos fundos com uma defasagem de trés meses. Logo, no caso brasileiro,
0 return gap sera o retorno de trés meses do fundo subtraido do retorno buy and
hold da carteira mais recentemente divulgada nesses trés meses.

O return gap, ainda de acordo com Kacperczyk et al. (2008), além de
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contemplar informacdes sobre o impacto de parametros ndo objetivamente
mensuraveis, possui um forte poder de previsdo quanto a performance futura do
fundo. A amostra usada por Kacperczyk et al. (2008) considerou apenas fundos de
acOes estadunidenses e concluiu que os fundos que historicamente apresentam
return gaps mais altos tendem a se sair consistentemente melhor do que outros.

Este estudo tem, ainda, o objetivo de testar a habilidade de investidores que
atuam no mercado brasileiro em identificar FIAs cujo desempenho futuro
provavelmente sera satisfatorio. Em outras palavras, o estudo testa se o0s
investidores sdo capazes de diferenciar bons gestores de FIA de maus gestores.
Para isso, primeiramente avaliou-se a relagéo entre o fluxo de alocacéo do capital e
0 return gap dos FIA brasileiros. Em seguida, se analisou a relagdo entre o
desempenho histérico em termos de return gap e o retorno e alfa de Jensen do FIA.
Estas analises posteriormente foram refeitas individualmente para os periodos de
janeiro de 2010 a junho de 2014, quando o indice Ibovespa apresentou tendéncias
de queda, e julho de 2014 a dezembro de 2018, quando o mercado brasileiro de
acOes apresentou tendéncias ascensao.

Havera sinais confirmatorios dessas hipéteses de que investidores que atuam
no mercado brasileiro sdo capazes de identificar bons gestores por meio de
parametros ndo objetivamente mensuraveis se houver uma relagdo positiva entre o
fluxo de capital e o return gap dos fundos e se os resultados indicarem que os fundos
de maior return gap histérico possuem uma tendéncia a melhores desempenhos do
gue os demais.

O presente estudo tras contribuicbes inéditas ao utilizar o return gap para
estudar o mercado brasileiro de FIAs. Analises semelhantes ja estudaram outros
mercados, mas até entdo ndo haviam sido testadas na realidade e dinamica do
mercado brasileiro de investimentos. Desta forma, estende-se a literatura acerca do
processo de tomada de decisdo por parte de investidores quanto aos gestores e
FIAs com o emprego de uma métrica que representa informagdes que estudos
brasileiros anteriores ndo puderam considerar (Silva, Roma e Iquiapaza, 2018;
Mendonga et al., 2017; Oliviera e Souza, 2015; Sanvicente, 2002).

O estudo foi realizado de forma a considerar vinte e dois FIA atuantes no

mercado brasileiro e geridos pelas maiores gestoras independentes de fundos de

12



acOes do pais (selecionadas por ordem de montante sob gestdo em FIAs). Com o
objetivo de obter uma amostra que maximize a representatividade do mercado
brasileiro de FIAs, levando em consideracao as limitacdes operacionais do projeto,
tomou-se a decisédo de se incluir um fundo de cada gestora na amostra. Para as
gestoras que possuem mais de um FIA ativo durante o periodo estudado, o principal
determinante para a selecédo de um determinado FIA foi o tamanho do patrimonio
liquido do fundo em 31 de dezembro de 2018.

Os resultados empiricos sustentam a hipdtese de que investidores em FIAs
sdo capazes de diferenciar gestores que provavelmente terdo performances
satisfatorias no futuro por meio de informacdes que ndo sao publicas, quantitativas
ou historicas, representadas pelo return gap. Houve relacao positiva e significativa
entre o fluxo de alocacgéo de capital por investidores e os return gaps dos fundos em
periodos anteriores. Esta relacdo se mantém positiva e significativa quando
realizamos os testes apenas para a primeira metade do intervalo da amostra (janeiro
de 2010 a junho de 2014, periodo no qual o mercado brasileiro de acdes apresentou
tendéncia de queda), mas perde significancia na segunda metade do intervalo
temporal da amostra (periodo no qual o mercado de acfes apresenta tendéncias de
alta), indicando que a utilizagdo dos mencionados parametros nao diretamente
observaveis pode ser condicional a um momento de mercado e pode ndo ser
determinante para uma boa escolha de um FIA quando o mercado em geral esta em
alta e, possivelmente, otimista.

Ademais, investigou-se o0 impacto econémico do direcionamento do capital
por parte dos investidores para os fundos segundo quintis de seus return gaps. Os
resultados indicam que quando o mercado brasileiro apresenta tendéncia de baixa,
o direcionamento de capital para os FIA com 20% piores return gaps tendem a
oferecer retornos futuros negativos. Quando o mercado apresenta tendéncia de alta,
tanto os FIA com 20% melhores return gaps quanto os com 20% piores return gaps
apresentam retornos futuros positivos, trazendo uma possivel indicagdo de
subvalorizagcédo de fundos com baixo return gap. Testes de adicionais confirmaram
esses resultados também para o alfa de Jensen.

Esses resultados expandem as conclusbes de Dyakov e Verbeek (2019)

Kacperczyk et al. (2008) para os EUA, além de suplementar as conclusdes de
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artigos nacionais que consideraram informacdes sobre FIA disponiveis nos bancos
de dados, ao indicar que os investidores consideram um conjunto mais amplo de
informacgdes para sua decisdo (Silva et al., 2018; Mendonca et al., 2017; Oliviera e
Souza, 2015).

O restante do trabalho € composto por uma revisédo de literatura, seguida da
sessdo de metodologia, que descreve como foi feita a selecéo das gestoras e FIAs
gue compdem a amostra, além da metodologia de célculo do fluxo de captacao e
return gap e demais variaveis. A sessao subsequente detalha os resultados obtidos
no estudo, tanto sobre a relacdo entre o fluxo de captacao e o return gap quanto do
beneficio obtido por investidores que direcionam seu capital para fundos de alto
return gap. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes, limitacdes do projeto e

sugestdes para futuras investigacoes.
2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 RETURN GAP E O FLUXO DE ALOCACAO DE CAPITAL

Este estudo emprega o return gap de Kacperczyk et al. (2008) para aquilatar
0 impacto de variaveis ndo observaveis sobre o fluxo de recursos e o retorno futuro
dos gestores de FlIAs. O return gap é definido pelos autores como o retorno do fundo
de investimentos subtraido do retorno buy and hold hipotético da composicédo da
carteira deste mesmo fundo na data mais recentemente divulgada. O return gap, por
consequéncia, se torna uma medida direta do valor agregado a carteira pela atuacao
dos gestores em relacdo a ultima carteira divulgada.

Kacperczyk et al. (2008) usaram dados mensais de mais de 2500 fundos de
investimento em ag¢des dos EUA entre os anos de 1982 e 2003, dos quais 95,47%
eram de gestao ativa. O estudo também testou a correlacao entre o return gap e 0s
modelos de risco mais proeminentes da literatura, concluindo que o modelo do
return gap nao é afetado pelos ajustes de risco propostos por Jensen (1968), Fama
e French (1993) ou Carhart (1997).

As principais conclusdes dos autores indicam que o return gap apresenta
persisténcia significativa no longo prazo tanto para os fundos que apresentaram
performance alta quanto baixa. Adicionalmente, o estudo conclui que o return gap

possui um significativo poder preditivo quanto as performances futuras dos fundos
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de acdes, além de identificar fundos cujas atividades nao-observaveis estejam
impactando de forma negativa o retorno do fundo.

Dyakov e Verbeek (2019) estendem o trabalho de Ippolito (1992) e
Kacperczyk et al. (2008) ao estudar a relacao entre a dindmica do fluxo de alocagéo
de capital nos fundos de investimento em acdes de gestdo ativa dos EUA e seu
return gap. Esses autores empregaram um painel de aproximadamente 2500 fundos
de investimentos em acdes domésticos e de gestao ativa dos EUA no periodo entre
1990 a 2010 e encontraram uma relacao significativa e positiva entre a alocacgéo de
capital e o return gap. Esta relacdo sugere que os investidores possuem a habilidade
de distinguir fundos que provavelmente terdo boas ou mas performances.

Dyakov e Verbeek (2019) usaram quatro abordagens complementares para
analisar a relacéo entre o fluxo de alocacao de capital nos fundos de acgdes e seu
return gap: (i) “o efeito principal”’, estudando diretamente a relacdo entre o fluxo de
alocacao de capital e o return gap e concluindo que os investidores empregam
informacdes que ndo sdo diretamente observaveis (como o retorno historico) em
suas decisdes de alocacao; (i) “o efeito condicional a sofisticacdo do investidor”,
concluindo que a sensibilidade do fluxo de alocacédo ao return gap é maior entre
investidores institucionais quando comparado a pessoas fisicas; (iii) “a sensibilidade
assimétrica do fluxo de alocacdo ao return gap”, concluindo que quanto maior o
return gap apresentado por um determinado fundo, maior tende a ser a sensibilidade
de seu fluxo de alocacéo; e (iv) “a sensibilidade temporal do fluxo de alocacéo ao
return gap”, concluindo que a capacidade informacional capturada pelo return gap
se torna mais relevante quando o conteudo informativo contido nos retornos
historicos dos fundos diminui.

A literatura oferece alguns estudos que indicam potenciais motivadores para
as alteracdes nos fluxos de alocacédo de capital, tais como desempenhos historicos
(Ippolito, 1992; Gruber, 1996; Sirri e Tufano, 1998) e tamanho do fundo (Siri e
Tufano, 1998). Kwak (2018) argumenta ainda que os fundos de alto return gap e
baixo fluxo de capital estédo subavaliados, enquanto que os de baixo return gap e
alto fluxo de capital estdo superavaliados. Kwak (2018) ordenou os fundos tanto em
termos de return gap quanto em fluxo de capital e concluiu que a performance futura,

ajustada pelo modelo de risco de quatro fatores, dos fundos de ac¢des de baixo return
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gap e alto fluxo de capital significativamente tendem a desempenhos negativos. A

reciproca desta conclusao também foi confirmada.

2.2 DETERMINANTES DO DESEMPENHO DE FIA NO BRASIL

A literatura focada no mercado brasileiro indica que o fluxo de alocacéao de
capitais em FIAs aumenta quando ha uma variacdo positiva do indice Bovespa
(Sanvicente, 2002). Este autor argumenta que tal comportamento do investidor,
apesar de irracional, jA que desempenho passado ndo deveria ser indicador de
desempenho futuro, seria coerente com a teoria do agente, ao premiar gestores de
boa performance histdrica e punir os de desempenho inferior. O autor, contudo, ndo
confirmou a hip6tese de que o comportamento da captacdo de recursos pelos FIA
ajuda a prever seu desempenho. Januzzi et al. (2017) também indicam a
inexisténcia de relacéo estatistica significativa entre o fluxo de alocacao de capitais
para os FIA e seu retorno. Esses autores empregaram uma amostra com 497 FIA
classificados pela ANBIMA como Ac¢des lbovespa Ativo durante o periodo de
dezembro de 2007 até dezembro de 2014,

Ainda neste contexto, Fernandes, Fonseca e lquiapaza (2018) utilizaram
quatro diferentes modelos de mensuracdo de desempenho e suas extensbes a
coassimetria e cocurtose com o objetivo de determinar qual destes modelos melhor
responde a estimacdao dos alfas dos FIA. A partir de entdo estes autores verificaram
a relacao entre o fluxo de alocacao de capital e performance. Os autores estudaram
todos os FIA ndo-exclusivos classificados como Acdes Livre no periodo entre abril
de 2001 e abril de 2015 e concluem que os coeficientes de coassimetria e curtose
sdo pouco relevantes na explicacdo do fluxo de alocacdo de capital nos fundos.
Afirmam ainda que hé indicios de convexidade entre o desempenho histérico dos
fundos e o fluxo de capital direcionado para eles.

Retornos passados dos FIA podem ter relacdo com seus retornos futuros.
Andaku e Pinto (2003) usaram uma amostra de 84 FIA entre julho de 1994 e junho
de 2001 com o objetivo de verificar a existéncia de uma relacdo 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 ndo sdao um bom

indicador de desempenho futuro, pelo menos no curto prazo. Nerasti e Lucinda
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(2016) estenderam a andlise de Andaku e Pinto (2003) e chegaram a conclusfes
sobre persisténcia similares com uma amostra de 1741 FIA no periodo de 2001 a
2014 ao aplicar quatro modelos de ajuste ao risco.

Além dos retornos passados, outras variaveis podem ser determinantes para
o desempenho dos FIA. Oliviera e Sousa (2015) avaliaram 173 FIA durante o
periodo de 2003 a 2010 para estudar a probabilidade de um FIA que venha
apresentando bom desempenho em relacdo aos demais conseguir manter este
desempenho no periodo seguinte. O modelo desenvolvido computou acertos em
81% dos casos e determinou as seguintes variaveis que devem ser consideradas
pelo investidor na escolha dos fundos: taxa de administracao, taxa de performance,
indice de Treynor, indice de Sharpe generalizado e indice de Modigliani.

Numa linha similar de investigagéo, Matos, Penna e Silva (2015) estudaram
68 FIAs entre o periodo de janeiro de 1998 e junho de 2007 para identificar o que
descreveram como “quatro fatores que diferenciam fundos perdedores dos
vencedores”. Os autores encontraram evidéncias de um comportamento
heterogéneo ao analisar quatro fatores: (i) a natureza privada da pessoa juridica
gestora; (ii) incentivos relacionados as cobrancas de taxas de administracao; (iii)
taxas de performance; e (iv) desempenho ajustado ao risco. Concluem afirmando
gue os FIA vencedores tendem a ser mais novos, geridos por instituicdes financeiras
privadas, cobram taxas de administracdo inferiores as cobradas pelos fundos
perdedores e adotam a cobranca de taxa de performance.

Milani e Ceretta (2012) utilizaram 139 FIA de gestéo ativa e passiva entre 0s
anos de 2001 e 2009 para averiguar o impacto do tamanho do patriménio liquido e
da longevidade do fundo em seu desempenho. O estudo concluiu que hd uma
relacdo positiva entre o desempenho e o patriménio liqguido e negativa entre o
desempenho e a longevidade do fundo.

Ceretta e Costa Jr. (2001) ja alegavam que o investidor brasileiro, durante o
processo de tomada de decisdo, empregam outros fatores além da ponderagéo
risco-retorno. [Estes autores estudaram alguns atributos "desejaveis” e
‘indesejaveis” possivelmente considerados pelos investidores no processo de
alocacao de capital. Os atributos “desejaveis” sao relacionados ao retorno dos

fundos, enquanto os “indesejaveis” estao relacionados ao risco.
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Ainda neste contexto, Mendonca et al. (2017) propuseram um modelo de
pontuacdo, baseado em duas medidas de desempenho e oito caracteristicas
diretamente observaveis, para auxiliar investidores na escolha de FIAs brasileiros
de gestdo 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 néo), tipo de
investidor a que se destina (qualificado ou néo), tamanho, longevidade, uso de
alavancagem, constituicdo 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 entre os anos de 2004 e 2014, os autores concluem que
os FIAs de maior pontuacéo tendem a obter alfas significativamente positivos com
alta frequéncia e negativos raramente. Entretanto, os atributos “desejaveis” e
‘indesejaveis”, assim como este modelo de pontuacdo, sdo baseados em dados
histéricos ou informacdes publicas.

Ao rever a literatura brasileira, foram identificados diversos trabalhos com o
objetivo de ampliar o entendimento do processo de tomada de decisdo por parte dos
investidores. Dentre os trabalhos revistos e mencionados, surgem diversas variaveis
obtidas de parametros diretamente observaveis e dados historicos que foram
utilizadas para tentar explicar o processo de tomada de decisao do investidor, tais
como: longevidade, patrimbnio liquido, existéncia de taxas de performance,
desempenho histérico, relacao risco-retorno, dentre outras.

Dyakov e Verbeek (2019) e outros autores ja citados que empregaram o
return gap sugerem que héa informacg6es nao diretamente observaveis sobre os FIA
e seus gestores que os investidores utilizam durante o processo de tomada de
decisdo. Consequentemente, 0os parametros revistos na literatura brasileira ndo
seriam suficientes para entender completamente o processo de tomada de decisdo
do investidor. Este artigo, portanto, prossegue para aquilatar se ha outros elementos
gue podem contribuir para o entendimento da decisdo de selecdo de FIA,

representados pelo return gap.
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3 METODOLOGIA

3.1 SELECAO DAS GESTORAS

O presente trabalho foi estruturado com a perspectiva do investidor que analisa
os fundos de acdes disponiveis para serem investidos e determina, por meio de seu
complexo processo de tomada de decisdo, onde alocara seu capital. Dessa forma,
selecionou-se FIA brasileiros que possam ser direta ou indiretamente acessados por
pessoa fisica independentemente de fatores como vinculos bancarios. Entende-se por
FIA nos quais se pode investir indiretamente aqueles que possuem fundos feeder, por
exemplo, disponiveis nas grandes plataformas de investimento do Pais.

A amostra contém um FIA de cada uma das maiores gestoras independentes
do Brasil porque a obtencao da base de dados mediante a abertura de todos os ativos
dos fundos em todos os meses de andlise é laboriosa e demorada. Estima-se que a
coleta, checagem e organizacdo dos dados utilizados levaram em média 5 horas por
FIA. A classificacdo das gestoras foi realizada de acordo com o valor dos ativos sob
gestdo em FIA, informados pelo relatério “Ranking de Gestores de Fundos de
Investimentos”, emitido pela ANBIMA, na data-base de dezembro de 2018,
considerando a ordenacao por Patriménio Liquido pela classe de “A¢oes”.

Espera-se que os FIAs vinculados a grandes instituicdes financeiras possuam
menores retorno e volatilidade do que os demais, ja que, segundo alguns autores, 0s
gestores de FIA vinculados a conglomerados financeiros parecem se preocupar muito
com a volatilidade e a possivel perda de clientes ao gerir um fundo muito agressivo
(Mendonga et al., 2017; Matos et al., 2015). Como Mendonga et al. (2017)
identificaram a independéncia do gestor como um possivel determinante do
desempenho dos FIA, optou-se por considerar apenas gestores independentes na
amostra, o que controla para este aspecto da natureza do gestor e contribui para a
parcimdnia no numero de FIA considerados. Desta forma, apenas foram considerados
gestores cujas principais fontes de receita eram provenientes da gestao de capital e
cujo fundo possa ser acessado por qualquer investidor pessoa fisica. Um maior
detalhamento dos critérios de sele¢do e exclusdo dos gestores escolhidos para
compor a amostra esta disponivel no Apéndice 1.

Apds as mencionadas consideragfes, foram selecionadas as 32 gestoras de

maior Patriménio Liquido investido em ac¢des. O Patriménio Liquido das gestoras
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selecionadas aplicado em fundos de agdo em dezembro de 2018 variava entre 1 e 28
bilhGes de reais de acordo com a ANBIMA. Ainda segundo a ANBIMA, as gestoras
gue possuiam em dezembro de 2018 um patriménio sob gestao superior a 1 bilhdo de
reais controlam 85,7% de todo o capital sob gestdo de FIAs no Brasil. Desta forma,
ao selecionar a amostra através das maiores gestoras, por consequéncia, aumenta-
se a representatividade do capital sob gestdo de FIAs no pais. Uma amostra aleatéria
correria 0 sério risco de contar com uma maioria de fundos muito pequenos e pouco
representativos dos gestores escolhidos pela maioria dos investidores.
Adicionalmente, ao trabalhar com fundos maiores, de maior sucesso, 0 viés de

sobrevivéncia se torna inevitavel.

3.2 SELECAO DOS FIA
Para cada uma das gestoras pré-selecionadas conforme os critérios
mencionados anteriormente, foi feita uma analise de seus FIAs para a tomada de
deciséo sobre qual deles iria compor a amostra. Optou-se por selecionar um FIA de
cada uma das gestoras para a composi¢cao da amostra, de acordo com critérios que
serdo explicados a seguir, de forma que ela fosse representativa do universo de
FIAs brasileiros ativamente geridos, respeitando também a necessidade de
parcimbnia em relacdo ao numero de FIAs analisados. O periodo amostral
considerado utilizou dados desde dezembro de 2009 (cujas informacgdes
necessarias para calculo do return gap vinham de setembro de 2009) até dezembro
de 2018, totalizando nove anos de série temporal. Para a definicdo do inicio da série
temporal considerou-se maximizar o periodo analisado e simultaneamente néo
incluir anos em que poucos dos FIA selecionados haviam sido criados. Por exemplo,
no ano de 2008, menos de um terco do total de FIA analisados haviam sido criados,
por isso, o estudo considera dados a partir do ano de 2009. A série temporal
terminou onde os dados mais recentes estavam disponiveis durante o periodo de
coleta de dados. Utilizou-se a base de dados Economatica para a obtencdo dos
dados. Durante todo o periodo amostral, os dados de composi¢do da carteira dos
FIA foram divulgados pela CVM mensalmente com uma defasagem de trés meses.
Dentre os fundos de investimentos em acdes, foram excluidos da amostra:
fundos de penséao, fundos passivos, fundos de indices, fundos long-short, fundos de

investimento no exterior, fundos cujo histérico era inferior a seis anos completos
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(foram excluidos da amostra fundos criados apdés dezembro de 2012), fundos que
eram majoritariamente aplicados em outros fundos e fundos aos quais investidores
individuais n&o tinham acesso. Os FIA selecionados poderiam estar
temporariamente fechados para captacdo no momento da selecdo da amostra e a
aplicacdo também poderia ser feita exclusivamente por meio de fundos feeder. O
proposito foi excluir fundos exclusivos ou destinados a um numero restrito de
cotistas. ApoOs aplicadas estas restricdes, das 32 gestoras selecionadas, 22
possuiam fundos que atendiam a todos esses pré-requisitos. Com isso, a amostra
sera composta por 22 FIAs de gestores independentes diferentes, com gestéo ativa.

Depois dessas exclusdes, foi realizada uma analise para selecionar o FIA em
cada um dos 22 gestores restantes. Os critérios de preferéncia para a selecdo de
um FIA de cada uma das gestoras foram aplicados de forma a considerar fatores
como o patrimdnio liquido do fundo, longevidade do histérico de dados (de forma a
dar preferéncia para fundos mais antigos), quantidade de ativos na carteira,
percentual do patriménio liquido do fundo aplicado em acdes e percentual do
patrimonio liquido aplicado em ativos nacionais. Priorizou-se carteiras cujo numero
médio de ativos foi inferior a 100 durante o periodo amostral, de forma a evitar maior
esforco operacional no calculo do return gap. Conforme detalhado na secéo 3.5,
alguns ativos de investimentos no exterior ndo possuem cédigos que permitam o
célculo do seu retorno. Desta forma, ao priorizar fundos altamente aplicados em
ativos nacionais, minimizamos as aproximacgdes que precisariam ser feitas caso 0s
fundos fossem majoritariamente aplicados em ativos estrangeiros. Sendo assim,
fatores identificados pela literatura nacional como determinantes para a selecao de
FIAs foram considerados na composi¢cao da amostra, tais como o patrimonio liquido
do fundo e sua longevidade (Mendonca et al, 2017; Oliviera e Silva, 2015). Esse
processo de selecdo pode ensejar algum viés de sobrevivéncia ao ndo se considerar
os FIA que ndo existem mais. Além disso, se poderia considerar uma amostra
aleatdria de FIA sobreviventes. Contudo, privilegiou-se uma amostra parcimoniosa
€ a0 mesmo tempo representativa dos maiores gestores independentes, que seriam
aqueles que receberiam mais investidores, em vez de fundos de gestoras pequenas
gue poderiam dominar uma amostra aleatéria, mas que seriam alvo de poucos

investidores. Houve, portanto, uma preocupagdo com a relevancia econémica
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dentre os fundos dos gestores independentes selecionados.

Foi realizada também uma analise para verificar se o patriménio liquido
reportado por cada FIA em cada data era equivalente a soma dos ativos e passivos
do FIA divulgados pela CVM. Os fundos cujo patrimdénio liquido divulgado
consistentemente divergia da soma dos ativos e passivos foram substituidos por
outro da mesma gestora. Para os fundos que possuiam divergéncias em alguns
periodos pontuais, foram desconsiderados apenas os meses em que divergiam.
Mais detalhes sobre o numero de observagdes consideradas em cada periodo
podem ser observados na Tabela 1. Os FIA selecionados para compor a amostra,

assim como algumas das suas estatisticas descritivas estdo apresentados no

Apéndice 3.
Tabela 1: Caracteristicas da amostra

Ano  Numero de Fundos ~ Numero médio  Numero total de Obsetvagoes com Numero de
Avaliados (1) de ativos (2)  observagoes (3) divergéncia CVM obsetrvacoes
4) validas (5)
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. A tabela mostra alguns dados sobre as observacoes obtidas da amostra selecionada segundo cada ano estudado.
A coluna (1) explicita o nimero de fundos amostrais presentes em cada um dos anos, expondo o fato de que a partir
de 2013 todos os fundos analisados ja haviam sido criados e estavam em operagdo. A coluna (2) apresenta a média
do numero de ativos presentes nas carteiras dos fundos analisados durante o respectivo ano. A coluna (3) mostra o
ndmero total de observa¢des em cada ano, ou seja, o nimero de fundos analisados multiplicado pelo numero de
meses com dados de fluxo de captacdo e refurn gap. A coluna (4) reporta a quantidade de observagoes excluidas da
andlise, j4 que o patrimonio liquido reportado por cada fundo nido correspondeu a soma dos ativos e passivos
divulgados pela CVM. A coluna (5) equivale a coluna (3) subtraida da coluna (4) e corresponde ao nimero total de
observacdes utilizadas em cada ano de analise.

3.3 CALCULO DO FLUXO DE ALOCACAO DE CAPITAL

De forma a manter a coeréncia com os parametros utilizados nos trabalhos
internacionais avaliados, o calculo do fluxo de alocacdo de capital dos fundos foi
realizado da mesma forma que a feita nos artigos de Kacperczyk et al. (2008) e
Dyakov e Verbeek (2019). Definiu-se o fluxo de alocacao de capital para o fundo i
no periodo trimestral tri como a diferenca do patrimonio liquido (PL) deste fundo no
mesmo periodo, ajustado pelo retorno do fundo, conforme mostrado pela Equacgéo
1.
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PLi,tTi — PLi,tTi—l(l + Retornoi,m-)
PLjtri—q

Fluxo; tr; = Eq.(1)

A variavel Fluxo, portanto, representa a variagdo percentual do valor
agregado de aplicacBes e resgates por parte de investidores durante o periodo de
3 meses. Apresentado de forma decimal, e calculado para cada fundo-més, com
base no trimestre que finda naquele més, é a variacdo percentual do patrimoénio
liquido (PL) do FIA em um trimestre subtraida do retorno divulgado pelo fundo. Por
exemplo, para um FIA que em 3 meses obteve um aumento de 10% no PL e um

Retorno de 6%, seu Fluxo sera equivalente a 0,10 — 0,06 = 0,04.

3.4 CALCULO DO RETURN GAP

Como a composicdo das carteiras dos fundos é informada pela CVM ao
mercado com uma defasagem de trés meses, o célculo do return gap deve ser feito
obrigatoriamente de forma a considerar os retornos dos ultimos trés meses ja que,
segundo Kacperczyk et al. (2008), o return gap é a diferenca entre o retorno do
fundo e o retorno da sua carteira mais recentemente divulgada, subtraida da taxa
de administracao do fundo. Sendo assim, o return gap do fundo i no periodo de trés
meses tri foi calculado mensalmente segundo a Equagéo 2.

ReturnGap; i = Retorno; i — (RetornoHoldingsi,tri — TaaneAdministra(;éoi,tri)
Eq.(2)

Para cada fundo i, o0 Retorno, ,; Se refere ao retorno divulgado pelo fundo de
investimentos i no periodo de trés meses tri. RetornoHoldings; ,; €quivale ao retorno
da composicdo da carteira trés meses defasada divulgada pela CVM ao final do
periodo de trés meses tri. TaxaDeAdministracdo;,; € a taxa de administracéo
cobrada pelo fundo i durante 0 mesmo periodo que foi utilizada para representar o
gue Kacperczyk et al. (2008) definiram como Expense Ratio, que seriam o total das
despesas operacionais dos fundos, que nao sdo divulgadas ao investidor brasileiro.
Os dados de return gap possuem, portanto, uma base trimestral, foram calculados
para cada fundo-més do painel com base no trimestre que finda naguele més e sao
apresentados durante o estudo de forma decimal.

Dos 22 fundos analisados, dos quais a maioria € Master, apenas o Dynamo
Cougar FIA cobrou taxa de performance durante o intervalo temporal analisado.

Fundos Master sdo os fundos nos quais, em geral, 0os cotistas sdo 0s proprios

23



gestores do fundo e talvez alguns investidores com relacionamento especial
(general partners — GP). Os fundos feeders séo os fundos pelos quais os cotistas
em geral (limited partners - LP) tém acesso ao fundo, cada feeder com suas
condi¢des. Como os fundos Master, em geral, estdo disponiveis apenas para os GP,
nao cobra-se taxa de performance, sendo esta cobrada apenas dos cotistas (LP)
nos fundos feeders que s&o compostos pelos investimentos no Master e
ocasionalmente adicionados de outros ativos para compor o perfil de risco desejado
daquela feeder. Por exemplo, um gestor gere o fundo Master e para os clientes de
um banco cria um feeder de mais baixa volatilidade, conforme estipulado pelo
banco. O feeder é composto de cotas do Master e de ativos de baixo risco, como
titulos publicos, para calibrar o risco para aquela clientela.

. Sendo assim, para esta analise ndo sera considerada a taxa de performance
como um componente da Expense Ratio. Vale lembrar que a taxa de performance
foi considerada como um dos possiveis fatores determinantes para a selecédo de
FIAs na literatura brasileira e que, diante das caracteristicas da amostra aqui
empregada, ndo seria relevante na analise que segue. Ainda assim, o retorno
divulgado pelo fundo € liquido das taxas de administracéo e performance. Por outro
lado, a taxa de administracao, outro fator determinante da selecéo que é relevante,
foi considerada tanto na variavel de retorno do fundo, que € liquido dessa taxa,
quanto no calculo do retorno buy and hold da carteira divulgada pela CVM
(Mendonca et al., 2017; Oliviera e Silva, 2015; Matos et al., 2015).

Por mais que no mercado brasileiro o investidor possa acessar a composi¢cao
da carteira dos FIAs trés meses apds a montagem das posicoes, € 6bvio que 0s
gestores de FIA ativos alteraram, em alguns casos consideravelmente, a
composicédo da carteira entre os periodos. Se essa atuacao dos gestores criar valor,
o retorno do fundo Retorno;.; aumentara, enquanto o retorno buy and hold da
composicdo da carteira no comego do periodo RetornoHoldings;;; Nndo sera
afetado. Desta forma, o return gap mensura o impacto geral das acgdes e decisbes
de investimentos tomadas pelos gestores dos fundos que ndo sédo diretamente
observaveis pelos investidores. Ao analisar a magnitude e sinal do return gap, €
possivel calcular o valor adicionado ou reduzido por gestores de FIA em decorréncia

de suas decisdes ndo observaveis.
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A composicao das carteiras, o retorno dos ativos que compunham a carteira,
0 retorno divulgado pelos fundos e a taxa de administragdo foram obtidos e
calculados pela da plataforma ECONOMATICA.

De forma a ilustrar de maneira prética o que foi explicado na Equacéo 2, o
return gap assume, por exemplo, para um fundo que obteve nos ultimos trés meses
0,30 de Retorno, 0,20 de Retorno Holdings e 0,005 de Taxa de Administracdo o
equivalente a 0,30 — (0,20 — 0,005), que equivale a 0,105.

3.5 APROXIMACOES DE RETORNO PARA ATIVOS

Durante o periodo amostral, os FIA analisados aplicaram em média 70% de
seus capitais em acdes. Neste mesmo periodo, na média, 99,6% dos valores dos
ativos divulgados nas carteiras dos fundos eram de ativos cujo codigo (ticker) foi
mapeado e identificado pela ECONOMATICA, de forma a possibilitar o céalculo do
retorno dos ativos nas carteiras (RetornoHoldingsi i) com exatidao.

Para os ativos que a base de dados ECONOMATICA n&o retornou
automaticamente um ticker que possibilitasse o célculo destes retornos, foram
empregadas algumas premissas. Para o0s ativos que ndo possuiam ticker dentre as
categorias “Titulos n&o revelados”, “Titulos desconhecidos”, “Outras aplicagbes”,
"Outros valores mobiliarios", “Operagbes compromissadas de titulos publicos”,
“Titulos publicos”, a taxa CDI foi empregada como retorno. Para o0s ativos que nao
possuiam ticker dentre as categorias “Valores a receber’, “Valores a pagar’,
“‘Disponibilidades”, “Empréstimos cedidos e recebidos”, “Direitos de subscricao”,
“Diferencial de swap a pagar”, “Diferencial de swap a receber”, os valores foram
mantidos. Caso o ativo de baixa liquidez ndo tenha sido negociado durante o periodo
de 3 meses analisado foi considerado um retorno igual a zero (em outras palavras,
a posicao inicial foi mantida). Para investimentos no exterior, em caso de auséncia
de codigo ou ativo, utilizou-se o retorno do doélar (USD) frente ao real (BRL) no
periodo. Para debéntures cujos tickers n&o estdo cadastrados no ECONOMATICA,

foi usada a variacéo do indice de debéntures da Anbima “IDA Geral” como retorno.

3.6 VARIAVEIS UTILIZADAS AO LONGO DO ESTUDO
As variaveis empregadas ao decorrer do estudo seguiram em grande parte a

metodologia imposta por Dyakov e Verbeek (2019). Adicionalmente, acrescentou-
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se a variavel Ibovespa, identificada por Sanvicente (2002) como sendo importante

para a explicagdo do fluxo de alocacdo de capitais por parte de investidores.

Diversas variaveis identificadas na literatura nacional como determinantes para a

decisdo de escolha de FIA, tais como o patriménio liquido do fundo, sua

longevidade, independéncia e taxas de administracdo e performance foram

explicitamente consideradas no processo de selecdo de gestores e fundos e

também no calculo do return gap.

A definicdo e detalhamento de cada uma das variaveis utilizadas nos modelos

estdo apresentados na Tabela 2, a seguir, exceto por return gap e Fluxo, que ja

foram apresentadas anteriormente:

Tabela 2: Descri¢do das variaveis utilizadas.

Nome

Descricao

Retorno
Holdings

Calculado para cada fundo-més e apresentado de forma decimal, é o retorno percentual
hipotético de trés meses da carteira buy-and-hold do fundo. Os trés meses se justificam por
serem exatamente o petiodo no qual o investidor ndo possui acesso a composicio da carteira.
Assume, por exemplo, em 31 dezembro de 2018, o valor de 0,20 quando a carteira buy-and-hold
fundo durante o periodo de 30 de setembro de 2018 a 31 de dezembro de 2018 obtiver um
retorno equivalente a 20%.

Taxa de
Administracio

E a remuneragio percentual paga por investidores pela prestagio de servicos de gestio e
administracdo da carteira gerida e incide sobre o patrimoénio liquido do fundo. Divulgada pelos
fundos na forma de um percentual anual (por exemplo: 2% a.a.), foi convertida para trimestre
linearmente (por exemplo: 0,5% a.t.) e representada como 0,005, na forma decimal para manter
a coeréncia com os demais parimetros, que também sio usados como decimais e calculados em
base trimestral. O valores sido apresentados para cada fundo-més e os fundos analisados ndo
apresentaram variacoes nas Taxas de Administracdo durante o periodo estudado.

Retorno

E o retorno de trés meses, apresentado de forma decimal, que foi divulgado pela gestora do
fundo em questdo. Representa para cada fundo-més a rentabilidade percentual total que o fundo
obteve no perfodo de 3 meses, descontado das taxas de administracio e performance. Assume,
por exemplo, em 31 dezembro de 2018, o valor de 0,30 quando o retorno do fundo durante o
periodo de 30 de setembro de 2018 a 31 de dezembro de 2018 for 30%.

Retorno anual

Return gap anual

E o retorno de doze meses, apresentado de forma decimal, que foi divulgado pela gestora do
fundo em questdo. Representa para cada fundo-més a rentabilidade percentual total que o fundo
obteve no periodo de 12 meses. Assume, por exemplo, em 31 agosto de 2018, o valor de 0,40
quando o retorno do fundo durante o periodo de 31 de agosto de 2017 a 31 de agosto de 2018
for 40%.

Conforme apresentado na Equacio 3, é o return gap composto para cada fundo-més segundo os
return gaps obtidos nos quatro trimestres mais recentes a data considerada. Como o return gap é
calculado de forma a considerar os ultimos trés meses, cobre-se assim, o periodo de um ano. Por
exemplo, para um fundo que tenha return gaps em novembro, agosto, maio e fevereiro de 2018
equivalentes respectivamente a 1%, 2%, -1% e 4% a.t., seu return gap anual em novembro de 2018
sera equivalente a (1+1%)*(1+2%)*(1-1%)*(1+4%)-1, que é aproximadamente 0,061 ao ano.
Também ¢é apresentado de forma decimal.
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ReturnGapAnual; ;r;

= (1 + ReturnGapl-,m-) * (1 + ReturnGapl-‘m-_l) * (1 + ReturnGapl-,m-_z)
* (1 + ReturnGapl-,m-_3) -1
Eq.(3)

Retorno
Ibovespa

Calculado para cada fundo-més e apresentado de forma decimal, representa a variagao percentual
do indice Ibovespa durante o periodo de 3 meses. Por exemplo, um Retorno Ibovespa de 8%,
que foi incluido na base de dados como 0,08, representa que o indice Ibovespa obteve um
desempenho equivalente a 8% nos trés meses antecedentes.

Retorno IBrX

Calculado para cada fundo-més e apresentado de forma decimal, representa a variacio percentual
do indice IBrX 100 durante o periodo de 3 meses. Por exemplo, um Retorno IBrX 100 de 6%,
que foi incluido na base de dados como 0,06, representa que o indice IBrX 100 obteve um
desempenho equivalente a 6% nos trés meses antecedentes.

Retorno LFT

Calculado para cada fundo-meés e apresentado de forma decimal, representa o rendimento
percentual durante o perfodo de 3 meses do ativo de renda fixa Letras Financeiras do Tesouro
(LFT) com vencimento em 252 dias. Por exemplo, se a LFT 252 dias apresenta em determinada

3
data o rendimento de 6,4% ao ano, passa a valer (1+ 6,4%)(5) — 1, que equivale a
aproximadamente 0.0156 ao trimestre.

Alfa

O intercepto da regressio apresentada na Equagdo 4 ¢ a estimativa considerada para o alfa de
Jensen de um determinado FIA. Foram realizadas as regressdes para todos os fundos-més, de
forma a considerar 36 meses de dados mensais historicos, através de uma funcio da plataforma
Economatica. As configuragoes desta fungio utilizadas para todos os fundos-més do painel estio
apresentadas de forma visual no Anexo 1. Como muitos dos fundos que comp&em a amostra
iniciaram suas operacGes ap6s janeiro de 2010, decidiu-se ndo trabalhar com dados histéricos de
60 meses, por exemplo, ja que impossibilitaria o calculo de mais da metade dos alfas de muitos
fundos.

O alfa foi calculado para cada fundo-més analisado em uma base mensal. Posteriormente, seu
valor foi transformado para uma base trimestral. Por exemplo, se o valor estimado para o alfa
de um FIA em outubro de 2017 equivale a 1% ao més, ao transformar para uma base trimestral,
passa a valer (1+1%)3-1, que é equivalente a 0,030301. Quando comparado a medida de return
gap anual, o alfa mensal foi transformado para uma base anual de forma analoga.

Retorno;, — RetornoLFT;, = a;; + f;;(RetornolBrX;, — RetornoLFT;,) + &, Eq.(4)

Onde:

Retorno;, — RetornoLFT;, é o retorno do fundo 7 no més 7 em excesso ao retorno da taxa
livre de risco do mercado no qual o FIA esta inserido. A taxa livre de risco foi representada pela
LFT com vencimento em 252 dias, jd que espera-se que o investidor que aplica seu dinheiro em
um FIA possua o custo de oportunidade equivalente ao retorno que obteria caso aplicasse neste
ativo de baixissimo tisco.

RetornolBrX;, representa os retornos mensais do indice IBrX 100. Este indice foi empregado
com o objetivo de representar o mercado acionario brasileiro. Considerou-se mais adequado para
fins de calculo do alfa de Jensen a utilizagio do IBrX 100 ao invés do Ibovespa, ja que em datas
anteriores a janeiro de 2014, quando houve alteraces na metodologia de calculo do Ibovespa, o
indice apresentava situacSes onde ativos cujo valor cafa acentuadamente ganhava peso no indice,
dado um aumento no nimero de negocia¢des do papel. O IBrX 100, por outro lado, ¢ altamente
correlacionado com o Ibovespa (acima de 0,98 no periodo amostral deste estudo) e nao apresenta
os problemas mencionados anteriormente, uma vez que considera o valor de mercado das a¢bes
em sua pondera¢iao (Andrino e Leal, 2018).

&; ¢ ¢ o termo referente ao erro das estimagdes. Seu valor esperado ¢ nulo.

a;; € o alfa de Jensen de 36 meses.
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e Bi¢ é o beta do portifélio.

4 RESULTADOS

4.1 FLUXO DE CAPITAIS E RETURN GAP

Como ja foi dito, o return gap, descrito por Kacperczyk et al. (2008), é a
diferenca entre o retorno que o fundo obteve e o retorno que obteria caso néo
alterasse sua posi¢ado durante o periodo de trés meses no qual a composicao da
carteira ndo é divulgada aos investidores. Esta diferenca, ainda de acordo com
Kacperczyk et al. (2008), captura o impacto de acdes e decisdes dos gestores dos
FIA que ndo séo observaveis pelos investidores por meio de dados publicos.

Uma relevante diferenca entre o mercado estadunidense e o brasileiro se
refere a periodicidade com a qual os dados sédo divulgados. Em ambos os mercados,
seus oOrgaos reguladores divulgam a composicdo das carteiras dos fundos de
investimentos em acdes com defasagem de trés meses, entretanto, no mercado
estadunidense as mencionadas composi¢cées sdo divulgadas a cada trimestre,
enquanto no mercado brasileiro sdo publicadas com periodicidade mensal,
defasadas de trés meses. Sendo assim, emerge para o mercado brasileiro a
possibilidade de analisar o return gap com uma periodicidade mensal.

Ja que a férmula de calculo do return gap considera necessariamente uma
defasagem de trés meses, € fundamental que seu calculo tenha base trimestral.
Desta forma, € natural que haja superposi¢cao do periodo de célculo dos retornos
trimestrais ao se utilizar uma série em painel cuja periodicidade é mensal e as
variaveis sao calculadas em base trimestral. De forma a desfrutar da particularidade
do mercado brasileiro de divulgacdo mensal dos dados a analise inicia com a série
com periodicidade mensal, conforme divulgada pela CVM. Posteriormente, para
eliminar as mencionadas superposicdes, serdo usadas seéries trimestrais, além de
considerados subperiodos da amostra.

A partir dos dados divulgados mensalmente, emergem trés possibilidades de
séries trimestrais para se trabalhar: (i) marco, junho, setembro e dezembro; (ii)

fevereiro, maio, agosto e novembro; e (iii) janeiro, abril, julho e outubro. O estudo
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examina estas trés possibilidades, encontrando resultados semelhantes entre elas.

Tanto a analise que considera uma periodicidade temporal mensal quanto a
trimestral utilizam as variaveis cujas estatisticas descritivas sdo apresentadas na
Tabela 3. E interessante notar que o retorno médio dos FIA foi de 3,8% ao més e
gue o retorno buy and hold médio da carteira defasada em trés meses do FIA foi de
3,2%, 0 que é consistente com o return gap médio de 0,8% ao més, considerando
a deducdo da taxa de administracdo média mensal de 0,2%. A variacdo média
mensal do fluxo de captagéo foi positiva de 4,5% e o Ibovespa apresentou uma
variacdo média mensal de 1,4%.

O alfa de Jensen apresenta valor médio de 1,6% ao trimestre, superior aos -
0,13% mensais encontrados por Castro e Minardi (2009), que consideraram 459
fundos de agbes entre 1996 e 2006, utilizando o modelo de quatro fatores de Carhart
(1997). Adicionalmente, Mendoncga et. al. (2017) mostraram que apenas 13,47% dos
1417 FIA analisados entre 2004 e 2014 possuiam alfas significativos e positivos.
Possiveis motivos para o alto alfa médio apresentado neste estudo podem incluir os
diferentes intervalos temporais utilizados, diferentes modelos de precificacdo de
ativos e o viés de sobrevivéncia decorrente da selecdo dos FIA para composicdo
amostral do presente estudo. Por outro lado, o alfa médio resultante da analise aqui
apresentada esta alinhado com os resultados apresentados por Matos et. al. (2015),
gue possivelmente foram afetados pelo viés de sobrevivéncia decorrente da selecao
de 68 FIA longevos e sobreviventes entre os anos de 1998 e 2007.

Tabela 3: Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas.

Variavel Numero de  Média Mediana Valor Valor Desvio-padrio
observacoes minimo maximo

return gap 1942 0.008 0.006 -0.305 0.357 0.031
Retorno Holdings 1942 0.032 0.027 -0.274 0.718 0.085
Taxa de 1942 0.002 0.001 0.000 0.005 0.002
Administracio

Retorno 1942 0.038 0.033 -0.269 0.806 0.091
Alfa 1473 0.016 0.013 -0.037 0.126 0.019
Fluxo 1938 0.045 -0.001 -0.870 2.547 0.224
Retorno Ibovespa 1942 0.014 0.014 -0.172 0.334 0.101
Retorno LFT 252 dias 1942 0.025 0.026 0.016 0.034 0.006
Retorno IBrX 1942 0.021 0.018 -0.148 0.302 0.093

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as variaveis apresentadas na tabela estao
em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-més do periodo. “Alfa” ¢é o alfa de
Jensen estimado conforme Equacio 4. "Fluxo" é a varia¢do percentual da captacio conforme a Equagio 1. Foram
excluidas as observacées onde Fluxo era superior a 1 nos trés primeiros meses de operacdo do fundo, pois entendeu-
se que ndo é um reflexo do resurn gap, e sim um petiodo de formac¢io da carteira inicial. "Retorno" é o retorno
trimestral divulgado pelo fundo. "Return gap" é o return gap, conforme definido pela Equagdo 2 no texto. "Retorno
Holdings" ¢ o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Retorno Ibovespa" ¢é o
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retorno trimestral do indice Ibovespa. "Retorno IBrX" é o retorno trimestral do indice de agdes IBrX 100. "Taxa de
Administragdo" é a equivalente trimestral a juros simples da taxa de administra¢do anual divulgada. "Retorno LFT
252 dias" ¢é a taxa trimestral das Letras Financeiras do Tesouro de 252 dias.

4.1.1 SERIE COM PERIODICIDADE MENSAL

A Tabela 4 mostra as correlacdes de Pearson entre o fluxo de alocacéao de
capital em cada més “t” e os return gaps que antecederam este Fluxo, més a més,
durante 12 meses. O Fluxo esta positiva e significativamente correlacionado com o

return gap em todos os 12 meses que o antecedem.

Tabela 4: Correlagdo entre Fluxo e return gaps trimestrais a cada més defasado

Variaveis Fluxo, 7= 0
(1) Fluxo, =0 1.00
(2) return gap, t = -1 0.17*
(3) return gap, t = -2 0.15%
4) return gap, t = -3 0.12*
(5) return gap, t = -4 0.12*
(6) return gap, t = -5 0.14*
(7) return gap, t = -6 0.14*
(8) return gap, t= -7 0.14*
9) return gap, t = -8 0.12*
(10) return gap, t = -9 0.11*
(11) return gap, t = -10 0.09*
(12) return gap, t = -11 0.11*
(13) return gap, t = -12 0.12*

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as variaveis apresentadas na tabela
estio em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-més do petiodo. "Fluxo" é a
variagdo percentual da captagdo conforme a Equacio 1. Foram excluidas as observa¢oes onde Fluxo era superior a
1 nos trés primeiros meses de operagio do fundo, pois entendeu-se que nao é um reflexo do refurn gap, e sim um
petiodo de formagdo da carteira inicial. "Return gap" é o return gap conforme definido pela Equagdo 2 no texto. A
tabela demonstra as correlagdes de Pearson entre o Fluxo em 7= 0 ¢ os refurn gaps trimestrais terminados nos meses

=-1,-2,-3,-4,-5,-6,-7,-8,-9, -10, -11 e -12, cobrindo desta forma a correlagdio més a més durante o perfodo de
um ano. * indica significancia ao nivel de 5%.

Em seguida, para estudar o quao sensivel é o fluxo de alocacdo de capitais
em relacdo ao return gap, foram estimados modelos com varidveis defasadas em
relagdo a variavel dependente “Fluxo”, definido na Equacédo 1, segundo uma
frequéncia mensal. As mencionadas variaveis defasadas, que incluem o return gap,
foram selecionadas por influenciarem o fluxo de alocacgéo de capital de acordo com

a literatura.
_ !
Fluxo;, = f'X;¢—3 + €3
O vetor X;_3, calculado para cada fundo-més, inclui variaveis defasadas em

um trimestre. Deste modo, estas variaveis, que estdo em base trimestral, em periodo

= -3, findam exatamente ao iniciar da variavel dependente Fluxo. As variaveis que
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compdem o vetor X; 3 S&0: retorno da carteira buy-and-hold, taxa de administragéo,
return gap, retorno do fundo, alfa de Jensen e o retorno do indice Ibovespa.

Todas as variaveis foram calculadas utilizando-se uma base trimestral,
obtidas mensalmente para formar um painel de dados em que cada linha contém as
variaveis para cada fundo-més. Por exemplo, no painel de dados havera uma linha
com o Fluxo de 31 de agosto a 30 de novembro de 2018 e com o vetor X;;_; de 31
maio a 31 de agosto de 2018 para um certo fundo. A préxima linha do painel trard o
Fluxo de 30 de setembro a 31 de dezembro de 2018 e o vetor X;;_; de 30 junho a
30 setembro de 2018 para o mesmo fundo.

A Tabela 5 mostra as correlagdes entre as variaveis explicativas estudadas.
N&o foram incluidos simultaneamente nos modelos de regressao parametros cuja
correlacdo é significativa e superior a 50%, de forma a evitar problemas de
multicolinearidade no modelo. Os resultados das regressfes por minimos
quadrados ordinarios agrupados estdo no Painel A da Tabela 6.

Assim como feito por Dyakov e Verbeek (2019), adicionou-se as variaveis
gue compdem o return gap de modo sequencial nas colunas (1) a (3). Os resultados
séo similares aos estadunidenses e indicam, pela alta significancia e sinal positivo
dos coeficientes, que os investidores direcionam seu capital conforme o "Retorno
Holdings" e o return gap. A Taxa de Administragdo manteve sinal negativo e
significativo, indicando que investidores tendem a seguir fundos que possuam
menores taxa de administracdo ou que, de forma similar, os que apresentam
retornos maiores uma vez que altas taxas de administracdo reduzem o retorno
liqguido dos FIA. Na coluna (4) apresenta-se apenas a variavel explicativa return gap,
gue ao ser utilizada isoladamente para explicar a variavel dependente Fluxo,
manteve seu sinal positivo e significativo. A resposta do modelo a incluséo individual
do return gap nao sugere necessariamente que investidores calculem o return gap
dos fundos e a partir disso decidam para qual irdo direcionar seus recursos. Na
realidade, ela indica que investidores utilizam informacfes ndo observaveis por meio
de dados histéricos para a tomada de decisdo de onde alocar seu capital, ja que o
return gap representa essas informacoes.

Nas colunas (5), (6) e (7) foram adicionados individualmente, em conjunto

com o return gap, as principais variaveis explicativas identificadas na literatura como
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potenciais determinantes do Fluxo, e que ndo foram consideradas diretamente na
selecdo da amostra, que serdo detalhadas a seguir. Em todos 0s casos, O
coeficiente do return gap se manteve positivo e significativo.

Na coluna (5) adicionou-se a variavel Retorno, que representa o retorno
divulgado pelo fundo no periodo trimestral anterior, e seu coeficiente positivo e
significativo reafirma a literatura que indica que investidores alocam capital
baseados em desempenhos historicos. Na coluna (6), acrescentou-se a variavel
alfa, que representa o alfa de Jensen, calculado pelo ECONOMATICA utilizando-se
os ultimos 36 meses de série temporal, que apresentou um coeficiente positivo e
significativo, sendo possivel afirmar a partir desta combinacédo de variaveis que 0s
investidores seguem fundos com retorno historico ajustado a risco favoraveis.

A coluna (7) inclui o Retorno do Ibovespa junto ao return gap no modelo e os
resultados reafirmam o trabalho de Sanvicente (2002), indicando que o fluxo de
alocacdao de capital em FIAs aumenta de forma a seguir o desempenho do mercado
brasileiro como um todo. Na coluna (8) efetuou-se a regressdo simultanea para
todos os parametros testados, com excecdo dos alta e significativamente
correlacionados. Os resultados sdo semelhantes aos anteriores e reafirmam as
interpretacoes.

Para todas as regressdes estimadas, o return gap do periodo trimestral
anterior apresenta relacdo significativa e positiva com o fluxo de alocacéo de capital,
indicando que investidores tém preferéncia por fundos de maior return gap.
Adicionalmente, o coeficiente negativo da variavel Taxa de Administracdo indica
que, ao longo do periodo temporal estudado, os fundos que cobram uma taxa de
administracdo menor tenderam a atrair mais capital. Os resultados, que apresentam
coeficientes positivos e significativos para as medidas de desempenho e negativo
para a Taxa de Administracdo com o fluxo de captacédo séo consistentes com Silva
et al. (2018) e Fernandes et. al. (2018).

O Painel B apresenta as regressfes segundo um modelo com efeitos fixos,
gue se mostraram mais adequadas do que as regressfes em um modelo de efeitos
aleatdrios, ja que o teste de Hausman rejeitou hipétese nula de um modelo com
efeitos aleatorios (a significancia do teste foi superior a 99%). O teste de Hausman

foi realizado tomando como base a coluna (4) das regressfes apresentadas na
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Tabela 6, que comparam apenas o return gap defasado em trés meses ao fluxo de
captacdo. Observa-se um comportamento semelhante ao apresentado no Painel A,
exceto pela perda de significancia do return gap, quando testado simultaneamente
ao alfa. Nota-se também que, como uma consequéncia dos efeitos fixos, a variavel
Taxa de administracdo ndo retorna coeficientes, ja que os fundos analisados néo
apresentaram variagfes nas Taxas de Administragdo durante o periodo estudado.
Em linhas gerais, as conclusdes que podem ser inferidas a partir da analise do
Painel B corroboram as do Painel A.

A interpretacdo geral das regressdes estimadas indica que investidores em
FIAs brasileiros persistentemente seguem parametros como o return gap, retorno
passado, alfa de Jensen e desempenho do Ibovespa. O return gap apresenta poder
de explicacdo do Fluxo em todos os cenarios testados, indicando que este é um
parametro relevante para entender o processo de tomada de decisao do investidor
e que o investidor emprega informacgdes de natureza qualitativa e subjetiva, além
das informacdes histéricas e quantitativas conhecidas, no seu processo de escolha
do fundo, uma vez que o investidor s6 é capaz de antecipar que havera valor
adicionado pelo gestor por meio da avaliagdo de aspectos que néo séo facilmente
observaveis e aquilataveis. Contudo, os modelos apresentados podem ter
apresentado resultados pouco confiaveis em funcdo da superposicdo parcial dos
retornos trimestrais calculados com frequéncia mensal. A proxima secao apresenta

resultados sem superposicdo das variaveis com base trimestral obtidas para cada

més.
Tabela 5: Matriz de correlagido entre as variaveis explicativas
Variaveis o) (2) Retorno (3) Taxa de (4) Retorno, (5) Alfa,
return gap, Holdings, Administragao t=-3 r=-3
t=-3 t=-3 t=-3

(2) Retorno Holdings, # = -3 0.01

(3) Taxa de Administracdo #= -3 0.02 -0.02

(4) Retorno, #= -3 0.35*% 0.94* -0.03

(5) Alfa, = -3 0.07 0.17* 0.01 0.18*

(6) Retorno Ibovespa, # = -3 0.03 0.82* -0.01 0.77* -0.04

Nota. O perfodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as variaveis apresentadas na tabela
estdo em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-més do periodo. A tabela
demonstra as correlagdes de Pearson entre as variaveis explicativas utilizadas na regressio da variavel dependente
“Fluxo, # = 07, que ¢é a variagdo percentual da captagdo conforme a Equagdo 1. Foram excluidas as observacoes
onde Fluxo era superior a 1 nos trés primeiros meses de operacao do fundo, pois entendeu-se que nio é um reflexo
do return gap, e sim um periodo de formagio da carteira inicial. "Retorno Holdings" é o retorno da carteira divulgada
no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Taxa de Administracao" é a equivalente trimestral a juros simples da
taxa de administracdo anual divulgada. "Retwrn gap" é o return gap, conforme definido pela Equagdo 2 no texto.
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"Retorno" € o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Alfa” é o alfa de Jensen estimado conforme Equagio 4.
"Retorno Ibovespa" ¢ o retorno trimestral do indice Ibovespa. * indica significincia ao nivel de 1%. As correlagdes
em negrito sao as maiores do que 0.50.
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Tabela 6: Determinantes do fluxo de captagido de FIAs

Painel A: Regressdes por minimos quadrados ordinarios agrupados.
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0 @ ) @ 6 © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
=0 =0 =0 =0 =0 =0 t=0 t=0
Retorno Holdings, 7= -3 0.33%%* 0.32%%* 0.32%%
(6.01) (5.96) (5.94)
Taxa de Administracio #= -3 -12.18%** -12.55%%* -10.38***
(-4.04) (-4.19) (-4.06)
return gap, t = -3 0.79%%* 0.78%** 0.440% 0.23* 0.78%+* 0.24*
(5.20) (5.17) (2.78) (1.83) (5.12) (1.92)
Retorno, 7= -3 (0.33%#*
(6.07)
Alfa, 7= -3 1,448k 1,498k
(6.32) (6.62)
Retorno Ibovespa, 7= -3 0.08* 0.20%¢
(1.68) (4.96)
Constante 0.03%** 0.05%** 0.04x¢* 0.03%x* 0.020%* -0.00 0.03%** 0.01*
(5.29) (6.60) (5.85) (6.33) (4.18) (-0.306) (6.10) (1.68)
Numero de observagdes 1881 1881 1881 1881 1881 1414 1881 1414
R2 0.02 0.03 0.04 0.01 0.03 0.03 0.02 0.06




Painel B: Regressdes por efeitos fixos.
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0 @ ) @ B © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
=0 =0 =0 t=0 t=0 =0 t=0 t=0
Retorno Holdings, 7= -3 0.30%* 0.30%** 0.30%¢*
(5.85) (5.85) (5.84)
Taxa de Administracao 7= -3
return gap, t = -3 0.57%* 0.58%** 0.27* 0.17 0.57%+* 0.16
(3.93) (3.94) (1.75) (1.38) (3.89) (1.28)
Retorno, = -3 0.30%**
(5.84)
Alfa, 7=-3 1.56%%* 1,670k
(6.20) (6.44)
Retorno Ibovespa, 7= -3 0.08* 0.19#%*
(1.89) (4.96)
Constante 0.03%F* 0.03%** 0.020%* 0.03%** 0.020%* -0.00 0.03%** -0.01
(5.71) (5.71) 4.71) (6.95) (4.84) (-0.61) (6.70) (-1.35)
Numero de observacgoes 1881 1881 1881 1881 1881 1414 1881 1414
R? 0.02 0.02 0.03 0.01 0.03 0.03 0.01 0.05

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as varidveis apresentadas na tabela estio em formato decimal e foram calculadas com base
trimestral para cada fundo-més do periodo. Teste t de Student em parénteses. Evitou-se a inclusio simultinea de varidveis explicativas altamente e significativamente
correlacionadas nas regressoes. A variavel dependente em cada uma das regressoes ¢ “Fluxo, #= 0" que ¢ a variagdo percentual da captagio conforme a Equagio 1. Foram
excluidas as observagdes onde Fluxo era superior a 1 nos trés primeiros meses de operagio do fundo, pois entendeu-se que nao é um reflexo do return gap, e sim um periodo
de formagio da carteira inicial. As varidveis explicativas sio todas do final do trimestre anterior (defasagem de 3 meses, termina exatamente ao iniciar da variavel dependente):
"Retorno Holdings" é o retorno da catteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Taxa de Administragdo" é a equivalente trimestral a juros simples da
taxa de administra¢do anual divulgada. "Return gap" é o return gap, conforme definido pela Equacio 2 no texto. "Retorno" é o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Alfa”
¢ o alfa de Jensen estimado conforme Equac¢io 4. "Retorno Ibovespa" é o retorno trimestral do indice Ibovespa. *, ¥* e *** representam, respectivamente, 10%, 5% e 1%

de significancia estatistica.



4.1.2 SERIE COM PERIODICIDADE TRIMESTRAL
Esta secdo apresenta a andlise separada das trés séries trimestrais
possiveis, segundo 0 més do trimestre em que iniciam, formadas a partir dos dados
mensais divulgados pela CVM, de forma a eliminar a superposicdo das
observacdes. As séries foram denominadas da seguinte forma:
0] “Tdez” representa a série trimestral cujos dados terminam ao final
dos meses de dezembro, setembro, junho e marco;
(i) “Tnov” representa a série trimestral cujos dados terminam ao final
dos meses de novembro, agosto, maio e fevereiro;
(iii) “Tout” representa a série trimestral cujos dados terminam ao final
dos meses de outubro, julho, abril e janeiro;

A correlacdo do Fluxo com os return gaps defasados foi calculada para cada
uma das trés séries trimestrais. A Tabela 7 mostra, separadamente para cada uma
das séries trimestrais analisadas, as correlacbes de Pearson entre o fluxo de
alocacdo de capital em um trimestre “tri” e os return gaps que antecederam este
Fluxo. Por exemplo, na coluna “Fluxo Tnov, tri = 0”, e linha “return gap, tri = -2”
aparece a correlacéao entre o Fluxo e return gap defasado em dois trimestres para a
série trimestral composta pelos meses de fevereiro, maio, agosto e novembro.

O Fluxo esta positivamente correlacionado com o return gap em todas as
combinacdes testadas. Das doze correlacfes estimadas, onze séo estatisticamente

significativas, o que confirma os resultados obtidos com as séries mensais na secao

anterior.
Tabela 7: Correlagio entre o fluxo de captagio e return gaps anteriores
Variaveis Fluxo Tdez, tri = 0 Fluxo Tnov, tri = 0 Fluxo Tout, tri = 0
(2) return gap, tri = -1 0.09* 0.16* 0.11*
(3) return gap, tri = -2 0.15% 0.10* 0.17*
4) return gap, tri = -3 0.08* 0.11* 0.14*
(5) return gap, tri = -4 0.11* 0.03 0.21*

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as variaveis apresentadas na tabela
estdo em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-trimestre do periodo. "Fluxo" é
a variacdo percentual da captagdo conforme a Equacio 1. Foram excluidas as observagoes onde Fluxo era superior
a 1 nos trés primeiros meses de operacdo do fundo, pois entendeu-se que niao é um reflexo do return gap, e sim um
petiodo de formagio da carteira inicial. "Return gap" é o return gap, conforme definido pela Equacio 2 no texto. A
tabela mostra, para cada série trimestral estudada, as correlacoes de Pearson entre o Fluxo de alocacido de capital
nos trimestres terminados em tri = 0 e os refurn gaps dos trimestres antecedentes, terminados em tri = -1, -2, -3, -4,
cobrindo desta forma a correlacio entre o Fluxo e cada trimestre durante o periodo de um ano. O modelo Tdez é
composto pelos trimestres terminados nos meses de dezembro, setembro, junho e marco. Tnov é composto pelos
trimestres terminados nos meses de novembro, agosto, maio e fevereiro. Tout é composto pelos trimestres
terminados nos meses de outubro, julho, abril e janeiro. * indica significancia ao nfvel de 5%.
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Em seguida, de forma anéloga a secdo anterior, para estudar o quao sensivel
€ o fluxo de alocacdo de capitais em relacdo ao return gap, foram estimados
modelos com variaveis defasadas em relagao a variavel dependente “Fluxo”, a partir
de agora com trés conjuntos de modelos distintos, para cada uma das séries
trimestrais (Tdez, Tnov e Tout). Todas as variaveis, assim como o intervalo temporal
dos modelos, foram calculadas utilizando-se uma base trimestral que forma um
painel de dados em que cada linha contém as variaveis para cada fundo-trimestre.
Por exemplo, no painel Tdez de dados havera uma linha com o Fluxo de 30 de junho
a 30 de setembro de 2018 e com o vetor X; 1 de 31 marco a 30 de junho de 2018
para um certo fundo. A préxima linha do painel trara o Fluxo de 30 de setembro a
31 de dezembro de 2018 e o vetor X; -, de 30 junho a 30 setembro de 2018 para
o mesmo fundo. Os painéis Tnov e Tout seguem a mesma ldgica.

Os Painéis A, B e C da Tabela 8 se referem, respectivamente, aos modelos
Tdez, Tnov e Tout, e mostram, para cada um deles, as correlacdes entre as variaveis
explicativas estudadas. Observa-se um comportamento semelhante entre os trés
modelos testados. N&o foram incluidos simultaneamente nas regressfes 0s
parametros cuja correlacdo é significativa e superior a 50%, de forma a evitar
problemas de multicolinearidade no modelo. Estes resultados sdo analogos aos
encontrados na Tabela 5 examinada na secédo anterior.

Os resultados das regressfes estdo nos Painéis A, B e C da Tabela 9. De
forma geral, os resultados da Tabela 9 confirmam os apresentados na secao
anterior. Os modelos (1) a (4) em cada painel da Tabela 9 para cada uma das séries
trimestrais se comportam de forma similar e confirmam a relacdo positiva e
significativa entre o Fluxo, o retorno holdings e o return gap e negativa e significativa
com a taxa de administracao.

Nos modelos (5) e (6), que incluiram respectivamente os retornos histéricos
do fundo e o alfa junto ao return gap, tanto o retorno quanto o alfa apresentaram
coeficiente positivo e altamente significante. Observa-se também uma perda de
significancia estatistica na variavel explicativa return gap nas séries Tdez e Tout,
modelos (5) e (6). Na série Tnhov o return gap mantém coeficiente positivo e
significativo em todos os casos. Os resultados parecem sugerir que o return gap,

apesar de positivo e significativo quando utilizado individualmente como variavel
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explicativa do Fluxo pode ser menos relevante que as variaveis Retorno e Alfa para
tomada de decisdo de investidores devido aos modelos para Tdez e Tout. Nota-se
também correlacdes significativas e superiores a 0,3 entre o return gap e o retorno
em todos as séries trimestrais.

O modelo (7) inclui o Retorno do Ibovespa que se mantém positivo nas 3
séries testadas, mas sO ganha significancia estatistica quando incluido em conjunto
com as demais variaveis, com excec¢ao daquelas que sédo alta e significativamente
correlacionadas, no modelo (8).

A interpretacdo das regressdes analisadas indica resultados semelhantes
aos observados na série mensal, nos quais, em linhas gerais, investidores em FIAs
brasileiros seguem varidveis como o return gap, Retorno passado e desempenho
do Ibovespa. O return gap, apesar de perder significancia em alguns dos testes,
continua a demonstrar um poder incremental na explicagdo do Fluxo na maioria dos

modelos analisados.

Tabela 8: CorrelagGes entre as variaveis explicativas
Painel A: Trimestres findos em margo, junho, setembro e dezembro.

1) (2) Retorno (3) Taxa de (4) Retorno, (5) Alfa,
return gap,  Holdings,  Administracio tri = -1 tri = -1
tri = -1 tri = -1 tri = -1
(2) Retorno Holdings, tri = -1 -0.01
(3) Taxa de Administracio tri = -1 0.02 -0.02
(4) Retorno, tri = -1 0.35* 0.93* -0.03
(5) Alfa, tri = -1 0.05 0.19* 0.01 0.20*
(6) Retorno Ibovespa, tri = -1 0.03 0.81%* -0.02 0.77* -0.02
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Painel B: Trimestres findos em fevereiro, maio, agosto e novembro

1 (2) Retorno (3) Taxa de (4) Retorno, (5) Alfa,
return gap,  Holdings, ~ Administracao tri = -1 tri = -1
tri = -1 tri = -1 tri = -1
(2) Retorno Holdings, tri = -1 0.04
(3) Taxa de Administracio tri = -1 0.03 -0.02
(4) Retorno, tri = -1 0.37* 0.94* -0.03
(5) Alfa, tri = -1 0.07 0.18* 0.00 0.19*
(6) Retorno Ibovespa, tri = -1 0.05 0.82% -0.02 0.78%* -0.03

Painel C: Trimestres findos em janeiro, abril, julho e outubro

(1) (2) Retorno (3) Taxa de (4) Retorno, (5) Alfa,




return gap,  Holdings, ~ Administracao tri = -1 tri = -1
tri = -1 tri = -1 tri = -1
(2) Retorno Holdings, tri = -1 0.00
(3) Taxa de Administracao tri = -1 0.02 -0.01
(4) Retorno, tri = -1 0.32* 0.95% -0.02
(5) Alfa, tri = -1 0.08 0.14* 0.02 0.16*
(6) Retorno Ibovespa, tri = -1 0.00 0.82* 0.00 0.78% -0.05

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as variaveis apresentadas na tabela
estdo em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-trimestre do perfodo. A tabela
demonstra as correlagdes de Pearson entre as variaveis explicativas utilizadas na regressao da variavel dependente
“Fluxo, tri = 07, que ¢ a varia¢do percentual da captagio conforme a Equagdo 1. Foram excluidas as observacoes
onde Fluxo era superior a 1 nos trés primeiros meses de operagdo do fundo, pois entendeu-se que nao é um reflexo
do return gap, e sim um periodo de formagio da catteira inicial. "Retorno Holdings" é o retorno da carteira divulgada
no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Taxa de Administracio" é a equivalente trimestral a juros simples da
taxa de administracdo anual divulgada. "Return gap" é o return gap, conforme definido pela Equacdo 2 no texto.
"Retorno" ¢ o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Alfa” é o alfa de Jensen estimado conforme Equacio 4.
"Retorno Ibovespa" é o retorno trimestral do indice Ibovespa. * indica significincia ao nivel de 1%. As correlagdes
em negrito sao as maiores do que 0.50.
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Tabela 9: Determinantes do fluxo de captagdo de FIAs
Painel A: Trimestres findos em margo, junho, setembro e dezembro

41

) @ ©) @ 6 © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
tri = 0 tri = 0 tri =0 tri = 0 tri = 0 tri =0 tri = 0 tri = 0
Retorno Holdings, tri = -1 0.32%%* 0.32%% 0.32%%*
(3.34) (3.29) (3.33)
Taxa de Administracdo tri = -1 -12.02%* -12.28** -9.64**
(-2.35) (-2.41) (-2.18)
return gap, tri = -1 0.57** 0.55%* 0.23 -0.05 0.55%* -0.03
(2.29) (2.17) (0.85) (-0.22) (2.15) (-0.12)
Retorno, tri = -1 0.33%#*
(3.42)
Alfa, tri = -1 1,49tk 1,52k
(3.80) (3.906)
Retorno Ibovespa, tri = -1 0.05 0.18**
(0.56) (2.43)
Constante 0.03%** 0.05%** 0.04x** 0.03%%* 0.020%* -0.00 0.03%x* 0.01
(3.14) (3.88) (3.58) (4.04) (2.72) (-0.21) (3.94) (0.89)
Nuamero de obsetvacdes 640 640 640 640 640 488 640 488
R2 0.02 0.03 0.03 0.01 0.03 0.03 0.01 0.05




Painel B: Trimestres findos em fevereiro, maio, agosto e novembro
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) @ ©) @ 6 © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
tri =0 tri = 0 tri =0 tri = 0 tri = 0 tri=0 tri =0 tri =0
Retorno Holdings, tri = -1 0.34x+* 0.33%%* 0.32%%*
(3.63) (3.60) (3.40)
Taxa de Administracao tri = -1 S11.71%* -12.29%* -10.46**
(-2.22) (-2.36) (-2.37)
return gap, tri = -1 1.03%%k 1.05%%¢ 0.69** 0.52%* 1,03k 0.48**
(4.03) (4.07) (2.48) (2.40) (4.00) (2.27)
Retorno, tri = -1 0.33%%*
(3.54)
Alfa, tri = -1 1.32%kk 1,378k
(3.31) (3.48)
Retorno Ibovespa, tri = -1 0.11 0.25%+*
(1.30) (3.44)
Constante 0.03%** 0.05%** 0.04x** 0.03%** 0.02** -0.00 0.03%+* 0.01
(3.04) (3.70) (3.15) (3.25) (2.15) (-0.17) (3.12) (1.01)
Numero de observacgoes 627 627 627 627 627 469 627 469
R2 0.02 0.03 0.05 0.03 0.04 0.04 0.03 0.07




Painel C: Trimestres findos em janeiro, abril, julho e outubro.

43

) ) ©) @ 6) © © ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
tri =0 tri = 0 tri =0 tri = 0 tri = 0 tri=0 tri =0 tri =0
Retorno Holdings, tri = -1 0.3k 0.32%% 0.32%%*
(3.43) (3.41) (3.43)
Taxa de Administracao tri = -1 -12.82%* -13.10%* -11.09**
(-2.42) (-2.48) (-2.49)
return gap, tri = -1 0.77%%* 0.76%** 0.43 0.24 0.75%+* 0.27
(2.79) (2.71) (1.48) (1.02) (2.70) (1.16)
Retorno, tri = -1 0.32%%%
(3.49)
Alfa, tri = -1 1.49kk 1.56%%*
(3.74) (3.96)
Retorno Ibovespa, tri = -1 0.07 0.16%**
(1.01) (2.67)
Constante 0.03%F* 0.05%** 0.04x** 0.03%** 0.02** -0.00 0.03%** 0.01
(2.98) (3.82) (3.37) (3.01) (2.33) (-0.29) (3.40) (0.99)
Numero de observacgoes 614 614 614 614 614 457 614 457
R? 0.02 0.03 0.04 0.01 0.03 0.03 0.01 0.06

Nota. O perfodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Regressdes por minimos quadrados ordinarios agrupados. Todas as variaveis apresentadas na tabela
estdo em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-trimestre do perfodo correspondente, que é composto pelos trimestres terminados nos
meses expostos no titulo de cada painel. Teste 7 de Student em parénteses. Evitou-se a inclusio simultdnea de varidveis explicativas altamente e significativamente
correlacionadas nas regresses. A variavel dependente em cada uma das regressoes ¢ “Fluxo, tri = 07 que ¢é a variagdo percentual da captagdo conforme a Equagio 1. Foram
excluidas as observagdes onde Fluxo era superior a 1 nos trés primeiros meses de operagio do fundo, pois entendeu-se que nao é um reflexo do rezurn gap, e sim um periodo
de formacio da catteira inicial. As varidveis explicativas sio todas do final do trimestre antetior (defasagem 1, termina exatamente ao iniciar da variivel dependente): "Retorno
Holdings" é o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Taxa de Administracdo" é a equivalente trimestral a juros simples da taxa de
administracdo anual divulgada. "Return gap" é o return gap, conforme definido pela Equacio 2 no texto. "Retorno" é o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Alfa” é o alfa
de Jensen estimado conforme Equacio 4. "Retorno Ibovespa" é o retorno trimestral do indice Ibovespa. *, ¥* e *** representam, respectivamente, 10%, 5% e 1% de
significancia estatistica.



4.2 RETORNOS FUTUROS E RETURN GAP

A secao anterior trouxe uma série de observacgdes empiricas que corroboram
a hipotese de que investidores em FlIAs brasileiros direcionam seu capital para
fundos de maior return gap. Esta se¢cdo tem o objetivo de testar se ha evidéncias de
gue os investidores em FIAs brasileiros que direcionarem seus capitais para 0s
fundos de maiores return gaps historicos obterdo maior retorno em seus
investimentos.

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), conforme demonstrado na Equacéao 3.

Por exemplo, o return gap anual de um determinado fundo em dezembro de
2018 é equivalente ao resultado acumulado dos return gaps deste mesmo fundo
em: dezembro de 2018, setembro de 2018, junho de 2018 e marco de 2018. Como
o return gap € calculado de forma a considerar os ultimos trés meses, cobre-se
assim, o periodo de um ano. Tanto o “return gap anual”’, quanto o “retorno anual’
dos fundos assumem, entéo, valores anuais, cobrem intervalos temporais de 12
meses e sao calculados para cada fundo-més do painel.

Desta forma, receberam o parametro de return gap anual todos os fundos-
mEs cujos quatro trimestres mais recentes possuem dados sobre o return gap. Caso
o fundo-més nado possua dados de return gap em um dos quatro trimestres mais
recentes a ele (0 que acontece somente no primeiro ano de operacao dos fundos),
atribuiu-se um valor nulo para esta observacdo. Adicionalmente, caso o fundo-més
possua dados de return gap em todos 0s quatro trimestres mais recentes a ele, mas
em pelo menos uma dessas observacdes ha divergéncia entre o patrimdnio liquido
reportado pelo FIA e a soma dos ativos e passivos do FIA divulgados pela CVM,
também desconsidera-se esta observacao na analise.

As analises que compdem esta secdo foram realizadas a partir do painel
composto por cada fundo-més, seus respectivos retornos anuais, return gaps
anuais, e alfas de Jensen em base também anual. As estima¢fes foram feitas
segundo a dtica de um investidor que direciona seu capital para os FIA com as

melhores informagdes qualitativas e subjetivas, representadas pelos maiores return
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gaps. Como o calculo do return gap sO € possivel com trés meses de defasagem
impostos pela CVM, introduziu-se uma defasagem adicional de trés meses entre o
retorno anual e o return gap do fundo. Por exemplo, comparou-se o return gap anual
em setembro de 2017 com o retorno anual do fundo durante o ano de 2018. Sendo
assim, um potencial investidor conseguiria em dezembro de 2017 calcular o return
gap anual dos fundos referentes a setembro de 2017 e alocar seu capital de acordo
com esta informacé&o, esperando obter retornos satisfatorios durante o ano de 2018.
A andlise simula o ponto de vista de um investidor que deseja direcionar seu capital
para FIAs exclusivamente baseado no return gap anual anterior do fundo, cujo
calculo so6 se torna possivel 3 meses apos o periodo anual em questao, justificando
assim, a mencionada defasagem adicional de 3 meses. Efetuou-se, portanto, as
regressGes com o retorno anual do FIA no periodo t = 15 como variadvel dependente
e o return gap anual no periodo t = 0 como variavel explicativa para cada uma das
subamostras. Este é, portanto, um teste fora da amostra de return gaps.
As analises que compdem esta sessdo foram construidas em trés etapas:

i. Estimou-se o desempenho futuro dos fundos com base nos return
gaps anuais;

ii. Ordenou-se a série de forma crescente em relacdo a medida do return
gap anual e dividiu-se a amostra em duas, segundo a mediana do
return gap anual. Isto é: a amostra foi dividida uma s6 vez, entre duas
metades, de forma a classificar todos os fundos-més do painel, de
acordo com seus return gaps anuais. A “metade inferior” € composta
pelas observacfes cuja medida de return gap anual é inferior a
mediana. A “metade superior” € composta pelas observagdes cuja
medida de return gap anual € superior & mediana. Modelos de
regressao univariados do return gap anual sobre o retorno anual futuro
dos FIA foram estimados individualmente para cada uma dessas duas
amostras.

iii. De maneira andloga, dividiu-se a amostra em cinco, segundo os quintis
do return gap anual. Isto €: a amostra foi dividida uma so6 vez, de forma
a classificar todos os fundos-més do painel de acordo com seus return

gaps anuais, dos menores return gaps anuais (apresentados no quintil
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1) aos maiores (apresentados no quintil 5). Modelos de regressao
univariados do return gap anual sobre o retorno anual futuro dos FIA
foram estimados individualmente para cada uma dessas cinco
amostras.

Os painéis A, B e C da Tabela 10 mostram respectivamente as estatisticas
descritivas da medida de return gap anual, retorno anual e alfa de Jensen em base
anual para todas as amostras descritas nas etapas anteriormente mencionadas. E
curioso observar que o desvio-padrdo € maior nas amostras com return gap mais
altos (5° quintil e 22 metade), assim como a amplitude entre 0 minimo e 0 maximo,
talvez sugerindo que o comportamento do return gap anual ndo seja homogéneo
nesses segmentos da amostra e que valores extremos de poucos fundos-més
podem influenciar o comportamento da amostra. Destacam-se as amplitudes entre
0 minimo e maximo dos retornos anuais futuros e alfas de Jensen futuros no 1° e 5°
quintis de return gap. O desempenho dos fundos foi mensurado tanto em termos do

retorno anual quanto do alfa de Jensen.

Tabela 10: Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas segundo subamostras do return gap
Painel A: Return gap anual

Etapa  Return gap anual Nuamero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
de padrio
observa¢oes

@) Amostra completa 1570 0.028 -0.281 0.907 0.069 0.021
(ii) 1* metade 785  -0.011 -0.281 0.021 0.034 -0.002
2" metade 785 0.066 0.021 0.907 0.073 0.049

(i) 1° quintil 314 -0.040 -0.281 -0.009 0.038 -0.027
2° quintil 314 0.003 -0.008 0.012 0.006 0.003

3° quintil 314 0.021 0.012 0.031 0.005 0.021

4° quintil 314 0.043 0.031 0.057 0.008 0.042

5° quintil 314 0.111 0.057 0.907 0.099 0.083

Painel B: Retorno anual em #= 15

Etapa  Amostra de return gap Nuamero Média Minimo Maximo Desvio Mediana

considerada de padrio
observacoes

@ Amostra completa 1333 0.046 -0.269 0.806 0.098 0.037

(ii) 1* metade 605 0.051 -0.269 0.806 0.106 0.040

2" metade 668 0.041 -0.221 0.624 0.089 0.034

(i) 1° quintil 278 0.057 -0.269 0.806 0.133 0.029

2° quintil 261 0.048 -0.171 0.258 0.081 0.052

3° quintil 259 0.042 -0.119 0.347 0.082 0.036

4° quintil 256 0.041 -0.221 0.321 0.087 0.037

5° quintil 279 0.041 -0.215 0.624 0.093 0.032
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Painel C: Alfa de Jensen anual em =15

Etapa  Amostra de return gap Nuamero Média Minimo Maximo Desvio Mediana

considerada de padrio
observacoes

@) Amostra completa 1259 0.063 -0.140 0.605 0.078 0.054

(ii) 1* metade 638 0.050 -0.136 0.605 0.070 0.046

2* metade 621 0.077 -0.140 0.596 0.083 0.061

(i) 1° quintil 273 0.037 -0.136 0.605 0.085 0.036

2° quintil 245 0.056 -0.119 0.211 0.054 0.054

3° quintil 249 0.069 -0.029 0.596 0.063 0.056

4° quintil 246 0.064 -0.140 0.337 0.063 0.057

5° quintil 246 0.094 -0.129 0.534 0.101 0.071

Nota. O periodo amostral vai de de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as varidveis apresentadas na tabela
estdo em formato decimal e foram calculadas para cada fundo-més do perfodo. Na primeira linha apresenta-se a
amostra completa do refurn gap anual. A amostra “1* metade” contém as 50% piores observagdes em termos de return
gap anual e a amostra "2* metade" as 50% melhores. A amostra "1° quintil" ¢ composta pelas 20% piores observagoes
em termos de refurn gap anual e a amostra "5° quintil" pelas 20% melhores. “Niamero de observagdes” apresenta o
nimero de fundos-més observados. No Painel A, apresenta-se o rezurn gap anual, calculado conforme Equagio 3. No
Painel B, as variaveis apresentadas na tabela sio os retornos anuais futuros, em # = 15, divulgados pelos fundos de
acordo com cada subdivisao de resurn gap anual em 7 = 0. No Painel C, as variaveis apresentadas na tabela sio os alfas
de Jensen futuros em base anual, em 7= 15, estimados conforme Equacéo 4, de acordo com cada subdivisio de resum
gap anual em 7= 0.

Feito isso, conforme mencionado, o return gap anual, assim como cada uma
das sete subamostras apresentadas dessa variavel sdo analisados individualmente.
Efetuou-se as regressées com o retorno anual do FIA no més t = 15 como variavel
dependente e o return gap anual no més t = 0 como variavel explicativa para cada
uma das subamostras.

O Painel A da Tabela 11 mostra que o retorno anual futuro dos FIA
classificados entre os 20% piores desempenhos em termos de return gap anual (1°
quintil) apresentam coeficiente negativo e significativo com o return gap anual. Os
investidores que alocam seu capital nos fundos de return gap anual histérico mais
baixo, que sdo todos negativos como mostra o Painel A da Tabela 10, tendem a
obter retornos futuros positivos, o que indica subavaliacdo dos FIA dessa amostra,
como sugerido por Kwak (2018). O retorno dos FIA classificados entre os 20%
melhores desempenhos em termos de return gap anual (5° quintil) possui 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 séo todos positivos
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como mostra o Painel A da Tabela 10, tendem a obter retornos futuros positivos, o
gue sugere persisténcia dos retornos positivos para os FIA melhor sucedidos. Nao
h& significancia para os outros quintis. Os resultados para as duas amostras obtidas
segundo a mediana sédo analogos. Adicionalmente, a amostra completa do return
gap anual apresenta um coeficiente positivo e significativo quando usado para
explicar o desempenho futuro dos FIA, reafirmando as conclusdes anteriores.

O Painel B da Tabela 11 apresenta testes similares, com a Unica diferenca
sendo a variavel dependente utilizada, que passou a ser o alfa de Jensen em base
anual ao invés do retorno anual. Os resultados néo indicaram significancia para o
alfa futuro dos FIA do 1° quintil, e indicam, com alta significancia estatistica, que
investidores que direcionam seu capital para FIAs de mais altos return gaps anuais
historicos (5° quintil) tendem a obter maiores alfas. Foram realizados testes de
robustez repetindo as analises da Tabela 11 para um intervalo temporal trimestral,
de forma a reduzir a superposi¢cao dos dados. Nao houve diferenca na interpretacao

dos dados.
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Tabela 11: Return gap, retorno e alfa de Jensen futuros
Painel A: Retorno dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual

0 ) o) @ ) © @ ®
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.39%** -1.30%* 0.95%** -1.97%¢ 1.93 -0.99 0.24 1.08*+*
(4.83) (-4.92) (11.50) (-3.82) (1.10) (-0.56) (0.20) (10.30)
Constante 0.16%** 0.16%** 0.11%%* 0.12%%* 0.14%* 0.19%** 0.14#%* 0.08***
(25.87) (15.04) (12.60) (4.15) (13.05) 4.77) (2.606) (4.80)
Numero de observagdes 1333 665 068 278 261 259 256 279
R? 0.02 0.04 0.17 0.05 0.00 0.00 0.00 0.28

Painel B: Alfa de Jensen dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual

0 ) ) @ ) © @ ®
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.46%** 0.33%** 0.56%** 0.19 0.65 1.20 0.37 0.63%**
(17.32) (4.40) (15.73) (1.42) (1.06) (1.59) (0.68) (14.70)
Constante 0.05%** 0.05%** 0.04+** 0.04+** 0.05%** 0.04+** 0.05%* 0.02%**
(24.32) (18.68) (10.56) (5.93) (14.16) (2.02) (2.06) (3.10)
Numero de observagdes 1259 638 0621 273 245 249 246 246
R? 0.19 0.03 0.29 0.01 0.00 0.01 0.00 0.47

Nota. Teste t de Student em parénteses. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Regressées por minimos quadrados ordinarios agrupados. No
Painel A, a variavel dependente € o retorno futuro de 12 meses ao final do perfodo #= 15. No Painel B, a variavel dependente ¢ o alfa de Jensen de 12 meses do FIA ao final
do periodo # = 15, apresentado em base anual, e estimado conforme Equacio 4. Em toda a tabela, a variavel explicativa ¢ o return gap anual calculado para acumula¢io a juros
compostos dos quatro refurn gaps trimestrais anteriores ao final de #= 0. O modelo apresentado na coluna (1) se refere a amostra completa do refurn gap anual, e os demais
se referem a amostras obtidas segundo os quintis ou mediana do refurn gap anual. A regressao foi estimada utilizando-se um modelo em painel com intervalo temporal mensal.
¥, FF e ¥FX representam, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significancia estatistica.



4.3 ANALISE SEGUNDO SUBPERIODOS

O intervalo temporal da amostra selecionada, conforme mencionado
anteriormente, vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018, de forma a cobrir 9 anos,
ou 108 meses de analise. Dividiu-se esse intervalo temporal ao meio, entre junho e
julho de 2014. No primeiro periodo (entre janeiro de 2010 e junho de 2014) o indice
Ibovespa sofreu uma queda de -18,7%, enquanto que no segundo periodo (entre
julho de 2014 a dezembro de 2018) ele acumulou um retorno positivo de 57,4%.

Esta analise sugere que ao se dividir a amostra ao meio de acordo com seu
intervalo temporal, surge a oportunidade de analisar, no periodo mais antigo, a
reacdo dos investidores a um mercado em queda e, no periodo mais recente, a
reacdo em um mercado com tendéncias de alta. Esta secédo replica as principais
analises realizadas para cada um dos dois intervalos temporais, que foram
denominadas da seguinte forma:

i. “Periodo 1”: Periodo mais antigo, contém a série temporal com dados
mensais entre janeiro de 2010 e junho de 2014, totalizando 54 meses;
e

ii. “Periodo 2”: Periodo mais recente, contém a série temporal com dados
mensais entre julho de 2014 e dezembro de 2018, totalizando 54
meses.

Os painéis A e B da Tabela 12 apresentam algumas estatisticas descritivas
para variaveis selecionadas em cada subperiodo. O Retorno Ibovespa apresenta
uma média negativa no periodo 1, reafirmando o argumento de que foi um periodo
de tendéncia de baixa no mercado, enquanto no periodo 2 o Ibovespa apresentou
média positiva. Ao analisar as médias do return gap, Retorno Holdings e Retorno,
percebe-se que o periodo 2 trouxe resultados mais favoraveis em relagdo a essas
variaveis, quando comparados ao periodo 1. Estes resultados indicam que os FIA
brasileiros, além de obterem melhores retornos durante o periodo no qual o mercado
opera com uma tendéncia de alta (conforme esperado), alcancam, em média,
maiores return gaps.

Ao analisar as variaveis Alfa e Fluxo em cada um dos dois periodos,
percebem-se médias superiores durante o periodo 1. As analises subsequentes

desta sec¢dao irdo fornecer uma maior compreensao sobre o comportamento dessas
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variaveis. Adicionalmente, destaca-se no Apéndice 3 que, no periodo 1, oito dos
vinte e dois fundos analisados ndo apresentaram dados histéricos durante 36 meses
ou mais para que o calculo de seus Alfa fosse possivel. O menor niamero de
observacfes do Alfa em relacdo as demais variaveis também se justifica por este

motivo.

Tabela 12: Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas por subperiodo
Painel A: Janeiro de 2010 a junho de 2014

Variavel Numero de Média Mediana Valor Valor Desvio-padriao
observacoes minimo mAaximo

return gap 823 0.006 0.005 -0.194 0.105 0.022
Retorno Holdings 823 0.024 0.028 -0.218 0.332 0.068
Taxa de 823 0.002 0.001 0.000 0.005 0.002
Administracio

Retorno 823 0.028 0.034 -0.240 0.303 0.071
Alfa 409 0.021 0.019 -0.034 0.087 0.021
Fluxo 819 0.087 0.006 -0.870 2.547 0.282
Retorno Ibovespa 823 -0.012 -0.005 -0.172 0.157 0.086
Retorno LFT 252 dias 823 0.023 0.024 0.017 0.030 0.004
Retorno IBrX 823 0.004 0.010 -0.137 0.147 0.073

Painel B: Julho de 2014 a dezembro de 2018

Variavel Numero de  Média Mediana Valor Valor  Desvio-padrio
observacoes minimo maximo

return gap 1119 0.009 0.006 -0.305 0.357 0.036
Retorno Holdings 1119 0.039 0.027 -0.274 0.718 0.095
Taxa de 1119 0.002 0.001 0.000 0.005 0.001
Administracio

Retorno 1119 0.046 0.032 -0.269 0.806 0.102
Alfa 1064 0.013 0.012 -0.037 0.126 0.017
Fluxo 1119 0.015 -0.004 -0.660 1.225 0.163
Retorno Ibovespa 1119 0.033 0.023 -0.151 0.334 0.107
Retorno LFT 252 dias 1119 0.027 0.029 0.016 0.034 0.007
Retorno IBtX 1119 0.033 0.025 -0.148 0.302 0.103

Nota. Todas as variaveis apresentadas na tabela estdo em formato decimal e foram calculadas com base trimestral
para cada fundo-més do periodo. “Alfa” ¢ o alfa de Jensen estimado conforme Equagdo 4. "Fluxo" ¢ a variagio
percentual da captacdo conforme a Equacio 1. Foram excluidas as observacoes onde Fluxo era supetior a 1 nos trés
primeiros meses de opera¢do do fundo, pois entendeu-se que niao é um reflexo do refurn gap, e sim um perfodo de
formacio da carteira inicial. "Retorno" é o retorno trimestral divulgado pelo fundo. "Reswrn gap" é o return gap,
conforme definido pela Equacio 2 no texto. "Retorno Holdings" é o retorno da carteira divulgada no inicio do
trimestre na forma buy and hold. "Retorno Ibovespa" é o retorno trimestral do indice Ibovespa. "Retorno IBrX" é o
retorno trimestral do indice de a¢oes IBrX 100. "Taxa de Administracdo" ¢ a equivalente trimestral a juros simples
da taxa de administracdo anual divulgada. "Retorno LFT 252 dias" ¢ a taxa trimestral das Letras Financeiras do
Tesouro de 252 dias.

4.3.1 FLUXO DE CAPITAIS E RETURN GAP

De forma analoga a apresentada na Tabela 6 deste documento, os painéis a
Tabela 13 apresenta para cada subperiodo, os mesmos modelos de regressao que
consideraram a variacao percentual do fluxo de alocacdo de capitais (Fluxo) como

variavel dependente, utilizando nos painéis A e B regressdes por minimos
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guadrados ordinarios agrupados e nos painéis C e D regressfes por efeitos fixos.
Analogamente a Tabela 6, a Taxa de administracdo nao retorna coeficiente nas
estimacdes por efeitos fixos. Os resultados das regressdes estimadas por minimos
guadrados ordinarios sdo semelhantes aos das regressfes estimadas por efeitos
fixos, ndo havendo diferencas interpretativas.

Conforme andlise apresentada na secdo 4.1.1, as variaveis utilizadas no
estudo da relacdo entre a varidvel explicativa return gap defasada em trés meses e
a variavel dependente Fluxo nesta sec¢do também foram calculadas utilizando-se
uma base trimestral, obtida mensalmente para formar um painel de dados em que
cada linha contém as variaveis para cada fundo-més. As correlacbes entre as
variaveis explicativas apresentaram valores analogos aos encontrados na secdo
4.1.1 deste estudo e ndo foram mostradas por fins de concisdo, mas estao
disponiveis com o autor. Ainda analogamente as analises anteriores, ndo foram
incluidos simultaneamente nos modelos de regressédo parametros cuja correlacéo é
significativa e superior a 50%, de forma a evitar problemas de multicolinearidade.

A Tabela 13 mostra que durante o periodo 1 (apresentado nos paineis A e C)
o return gap €, em linhas gerais, positivo e significativo, perdendo significancia
apenas quando testado junto a variavel alfa. Desta forma, durante o periodo 1 (que
apresenta um mercado em queda), o return gap apresenta consistentemente um
poder incremental explicagdo do Fluxo, sugerindo que os investidores empregam
informacgdes de natureza qualitativa e subjetiva durante seus processos de tomada
de deciséo.

Durante o periodo 2 (apresentado nos painéis B e D), o return gap deixa de
ser significativo em todos as combinac¢des testadas. Quando o return gap é testado
individualmente como variavel explicativa do Fluxo, o R2 do modelo é préximo de
zero, trazendo mais uma indicacdo que durante o periodo 2 (mercado em
ascensao), os investidores nao parecem alocar seu capital de acordo com
informacdes qualitativas e subjetivas. Por outro lado, ainda durante o periodo 2, os
investidores parecem seguir fortemente variaveis tal como o retorno historico, alfa
de Jensen e retorno historico do Ibovespa em seus processos de tomada de
decis&o. E possivel que a habilidade dos gestores em um mercado em alta n&o seja

tdo crucial uma vez que ha um movimento comum puxando 0s precos para cima de
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forma geral.

Uma conjectura que estes resultados podem sugerir € de que investidores
usam suas informacdes qualitativas ou subjetivas, refletidas no return gap, durante
o periodo 1, mas os fundos ndo conseguem corresponder e acompanham o
mercado, sugerindo ainda que o risco de beta, mesmo dos fundos mais bem
sucedidos do pais, € muito elevado. Durante o periodo 2, com o mercado
apresentando tendéncias de alta, talvez impactados pelo desapontamento com o
mau desempenho do mercado e dos fundos nos periodos anteriores, os investidores
nao parecem mais usar utilizar de forma expressiva as informacdes qualitativas e
subjetivas refletidas no return gap para alocar seus recursos em fundos,
apresentando lentidao a reagir e talvez perdendo o melhor timing para investir. Ainda
no periodo 2, os investidores parecem seguir fortemente parametros como alfa de
Jensen, lbovespa e Retornos historicos para a alocacdo de seu capital. Estas
conjecturas possuem base em aspectos comportamentais de sobrereagdo e

subreacao de investidores, descritos em Fama e French (2004), por exemplo.
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Tabela 13: Fluxo de captagdo de FIAs e return gap por subperiodo
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Painel A: Janeiro de 2010 a junho de 2014, regressdes por minimos quadrados ordinarios agrupados.

) @ ©) @ 6 © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
+=0 =0 =0 +=0 +=0 =0 t=0 t=0
Retorno Holdings, 7= -3 0.36%** 0.37%%* 0.3+
(2.90) (2.99) (3.00)
Taxa de Administracio #= -3 -15.06%** -14.44%%* -5.43
(-2.76) (-2.72) (-1.38)
return gap, t = -3 2.58%F* 2.620%% 2.24%0%% 0.24 2.63FFF 0.34
(6.80) (6.88) (5.62) (0.72) (6.91) (1.00)
Retorno, 7= -3 0.36%#*
(2.97)
Alfa, 7= -3 1.32%kk 1,338k
(3.80) (3.82)
Retorno Ibovespa, 7= -3 -0.10 0.06
(-0.99) (0.73)
Constante 0.06%** 0.09%** 0.07¢* 0.05%** 0.04x* -0.00 0.05%** 0.01
(6.42) (6.42) (5.01) (5.35) (4.44) (-0.33) (5.05) (0.67)
Nuamero de obsetvacdes 762 762 762 762 762 373 762 373
R2 0.01 0.02 0.08 0.06 0.07 0.04 0.06 0.05
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Painel B: Julho de 2014 a dezembro de 2018, regressées por minimos quadrados ordinarios agrupados.

) @ ©) @ 6 © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
=0 =0 =0 t=0 t=0 =0 =0 =0
Retorno Holdings, 7= -3 0.37%%* 0.36%** 0.36%**
(7.02) (6.90) (6.87)
Taxa de Administracao 7= -3 -12.72%%% -12.94%%* -14.08%**
(-3.74) (-3.80) (-4.10)
return gap, t = -3 0.23* 0.23 -0.16 0.18 0.20 0.18
(1.65) (1.59) (-1.07) (1.25) (1.43) (1.206)
Retorno, = -3 0.37***
(7.05)
Alfa, 7= -3 1,67k 1,52k
(5.37) (4.98)
Retorno Ibovespa, 7= -3 0.26%** 0.25%*
(5.60) (5.38)
Constante 0.00 0.02%** 0.020%* 0.07F¢* 0.00 -0.00 0.01 0.02*
(0.77) (3.23) (3.01) (2.85) (0.54) (-0.12) (1.306) (1.80)
Numero de observacgoes 1055 1055 1055 1055 1055 1001 1055 1001
R2 0.04 0.06 0.06 0.00 0.05 0.03 0.03 0.07




Painel C: Janeiro de 2010 a junho de 2014, regressdes por efeitos fixos.
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0 @ ) @ ) © Q) ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
+=0 t=0 +=0 =0 =0 t=0 +=0 +=0
Retorno Holdings, 7= -3 0.33%x* 0.33%%* 0.34%4%
(2.77) (2.77) (2.94)
Taxa de Administracio 7= -3
return gap, t = -3 2,04k 2,01k 1.69%+* 0.11 2.02%%k 0.13
(5.21) (5.12) (4.18) (0.31) (5.15) (0.37)
Retorno, = -3 0.34x¢
(2.94)
Alfa, 7= -3 1.63%¢* 1.624%*
(3.05) (3.03)
Retorno Ibovespa, 7= -3 -0.07 0.05
(-0.76) (0.67)
Constante 0.06%** 0.06%** 0.04%¢ 0.05%%* 0.05%%* -0.01 0.05%%* -0.01
(6.98) (6.98) (5.00) (6.15) (5.16) (-0.73) (5.87) (-0.64)
Numero de observacgoes 762 762 762 762 762 373 762 373
R? 0.01 0.01 0.05 0.03 0.05 0.03 0.04 0.03
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Painel D: Julho de 2014 a dezembro de 2018, regressdes por efeitos fixos.

) @ ©) @ 6 © © ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
=0 =0 =0 t=0 t=0 =0 t=0 t=0
Retorno Holdings, 7= -3 0.33%k 0.33%%* 0.32%%
(6.56) (6.56) (6.55)
Taxa de Administracao 7= -3
return gap, t = -3 0.13 0.14 -0.20 0.15 0.12 0.12
0.97) (1.05) (-1.38) (1.10) (0.87) (0.90)
Retorno, = -3 0.320%%
(6.55)
Alfa, 7=-3 1.00pwkk 0.96%**
(2.92) (2.85)
Retorno Ibovespa, 7= -3 0.26%** 0.25%*
(6.17) (5.80)
Constante 0.01 0.01 0.00 0.020%* 0.01 0.01 0.01 0.00
(1.14) (1.14) 0.91) (3.22) (1.02) (1.22) (1.60) 0.17)
Numero de observacgoes 1055 1055 1055 1055 1055 1001 1055 1001
R? 0.04 0.04 0.04 0.00 0.04 0.01 0.04 0.04

Nota. Todas as varidveis apresentadas na tabela estdo em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada fundo-més do perfodo. Teste t de Student em
parénteses. Evitou-se a inclusio simultdnea de varidveis explicativas altamente e significativamente correlacionadas nas regressoes. A variavel dependente em cada uma das
regressoes ¢ “Fluxo, # = 0" que ¢ a varia¢do percentual da captacio conforme a Equagio 1. Foram excluidas as observagGes onde Fluxo era superior a 1 nos trés primeiros
meses de operag¢io do fundo, pois entendeu-se que ndo ¢ um reflexo do return gap, e sim um periodo de formagio da carteira inicial. As varidveis explicativas sio todas do
final do trimestre anterior (defasagem 3, termina exatamente ao iniciar da vatidvel dependente): "Retorno Holdings" ¢ o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre
na forma buy and hold. "Taxa de Administracdao" é a equivalente trimestral a juros simples da taxa de administracdo anual divulgada. "Return gap" é o return gap, conforme
definido pela Equacio 2 no texto. "Retorno" é o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Alfa” é o alfa de Jensen estimado conforme Equacio 4. "Retorno Ibovespa" é
o retorno trimestral do indice Ibovespa. *, ** e *** representam, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significincia estatistica.



4.3.2 RETORNO FUTURO E RETURN GAP

De forma analoga a apresentada na sec¢éo 4.2 deste documento, avalia-se a
seguir, para o periodo 1 e periodo 2, se h4 evidéncias de que os investidores em FIAs
brasileiros que direcionarem seus capitais para os fundos de maiores return gap
historicos obterdo maior retorno e alfa de Jensen em seus investimentos. Foram
utilizadas as mesmas medidas ja descritas de return gap anual, retorno anual e alfa
de Jensen em base anual para as analises. Também foram empregadas as mesmas
subdivisdes da série de return gap anual entre quintis e segundo a mediana, conforme
explicado na se¢do 4.2, e para cada uma destas subamostras, ainda de forma anéloga
as analises anteriores, efetuou-se para cada fundo-més, as regressées com o retorno
anual do FIA em t = 15 como variavel dependente e o return gap anual emt = 0 como
variavel explicativa. Por questBes de concisao, as estatisticas descritivas das variaveis
que compdem estas analises foram incluidas no Apéndice 2.

Os painéis A e B da Tabela 14 apresentam respectivamente o retorno anual e
alfa de Jensen em funcéo do return gap anual para o periodo 1. Neste periodo, que
engloba um intervalo temporal cujo mercado apresenta tendéncias de queda, tanto o
retorno quanto alfa futuros dos FIA classificados entre os 20% piores desempenhos
em termos de return gap anual (1° quintil) apresentam coeficiente positivo e
significativo com o return gap anual. Os investidores que alocam seu capital nos
fundos de return gap anual histérico mais baixo, que sédo todos negativos como mostra
o Apéndice 2, tendem a obter retornos e alfas futuros negativos. Os demais quintis
ndo apresentaram significAncia estatistica. A analise da amostra inteira sugere uma
relacdo positiva e significativa entre o return gap anual e retorno e alfa de Jensen
futuros.

Os painéis C e D da Tabela 14 apresentam as analises para o periodo 2, que
considera o mercado de acdes brasileiro em ascenséo. Os resultados sugerem que,
durante este periodo, investidores que alocam seu capital nos fundos de return gaps
anuais historicos mais baixos (apresentados no 1° quintil), que sdo todos negativos
(conforme mostrado no Apéndice 2), tendem a obter retornos e alfa futuros positivos,
0 que indica subavaliacdo dos FIA dessa amostra, observada também na secéo 4.2.
O 5° quintil apresenta resultados positivos e significativos tanto para o return gap anual

guanto para o alfa de Jensen futuros, e indicam com alta significancia estatistica, que
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investidores que direcionam seu capital para FIAs de return gaps anuais historicos
mais altos tendem a obter maiores retornos e alfas. A divisdo entre 12 metade e 22
metade apresenta resultados analogos. A analise da amostra completa corrobora os

resultados.
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Tabela 14 Return gap, retorno e alfa de Jensen futuros
Painel A: Retorno dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, janeiro de 2010 a junho de 2014

) ) ) @ 6 © Q) ®
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.31#** 0.61#+* 0.31 0.68** 1.32 -1.36 -0.81 0.57
(2.89) (3.08) (1.34) (2.27) (0.72) (-0.69) (-0.60) (1.29)
Constante 0.09#** 0.10%%* 0.09%+* 0.17#%* 0.08*** 0.15%** 0.14%* 0.06
(15.33) (12.69) (5.75) (5.78) (6.92) (3.32) (2.29) (1.43)
Numero de observacdes 557 268 289 97 114 115 119 112
R? 0.01 0.03 0.01 0.05 0.00 0.00 0.00 0.01
Painel B: Alfa de Jensen dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, janeiro de 2010 a junho de 2014
0 ) ) @ 6) © 0 ®
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.57#%* 0.98%+* -0.05 0.79%+* 0.91 0.59 -0.29 -0.28
(8.82) (10.07) (-0.33) (5.80) (0.87) (0.52) (-0.31) (-1.106)
Constante 0.07#%* 0.07#+* 0.10%%* 0.00%+* 0.08*** 0.09%* 0.10%* 0.12%%*
(20.41) (18.44) (10.63) (6.56) (11.41) (3.46) (2.53) (5.75)
Nuamero de observagdes 483 241 242 92 98 105 109 79
R? 0.14 0.30 0.00 0.27 0.01 0.00 0.00 0.02
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Painel C: Retorno dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, julho de 2014 a dezembro de 2018

) @ ©) ) ®) ©) ) ®)
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.36%** -2.89%# 0.97#%* -4.88%** 2.08 -0.18 1.50 0.99%+*
(3.47) (-7.01) (9.78) (-6.33) (0.80) (-0.07) (0.80) (8.84)
Constante 0.22%%* 0.19%* 0.16%+* 0.06 0.19%+* 0.27#%* 0.14* 0.13%+*
(22.97) (12.45) (13.49) (1.60) (12.02) (3.66) (1.70) (6.47)
Numero de observagdes 776 397 379 181 147 144 137 167
R? 0.02 0.11 0.20 0.18 0.00 0.00 0.00 0.32
Painel D: Alfa de Jensen dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, julho de 2014 a dezembro de 2018
©) @ ©) ) ®) ©) ) ®)
Amostra: Amostra 1* metade 2" metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5% quintil
completa
Coeficiente 0.46%+* -0.24%* 0.64%%* -0.47%* 0.60 1.26 0.69 0.69%**
(15.92) (-2.38) (19.11) (-2.39) (0.92) (1.46) (1.40) (16.15)
Constante 0.04#+* 0.04%+* 0.02%+* 0.02** 0.04#%* 0.02 0.01 0.00
(14.95) (10.54) (3.82) (2.43) 9.79) (1.07) (0.59) (0.14)
Numero de obsetvacdes 776 397 379 181 147 144 137 167
R? 0.25 0.01 0.49 0.03 0.01 0.01 0.01 0.61

Nota. Teste t de Student em parénteses. Regresses por minimos quadrados ordinarios agrupados. Nos paineis A e C, A variavel dependente é o retorno futuro de 12 meses
ao final do perfodo #= 15. Nos paineis B e D, a variavel dependente ¢ o alfa de Jensen de 12 meses do FIA ao final do periodo # = 15, apresentado em base anual, e estimado
conforme Equacio 4. A variavel explicativa em todos os paineis ¢ o refurn gap anual calculado para acumulacio a juros compostos dos quatro refurn gaps trimestrais anteriores
ao final do perfodo #= 0. O modelo apresentado na coluna (1) se refere a amostra completa do refurn gap anual, e os demais se referem a amostras obtidas segundo os quintis
ou mediana do refurn gap anual. A regressao foi estimada utilizando-se um modelo em painel com intervalo temporal mensal. *, ¥* ¢ *** representam, respectivamente, 10%,

5% e 1% de significancia estatistica.



5 TESTES DE ROBUSTEZ
5.1 FLUXO DE CAPITAIS E RETURN GAP: TESTES COM SERIE TRIMESTRAL
PELO METODO DE PAINEL

A sessao 4.1.1 analisou a relagéo entre o fluxo de capitais e o return gap
utilizando o método dos minimos multiplos quadrados para as séries de periodicidade
trimestral. Esta sesséo tem o objetivo de replicar estes testes para as séries trimestrais
Tdez, Tnov e Tout, utilizando o método de Paineis.

A Tabela 15 apresenta os modelos de regressdo 1 a 6 tendo a variacéo
percentual do fluxo de alocacdo de capitais Fluxo como variavel dependente, como
indicado pela Equacao 1, usando a série trimestral Tdez (trimestres findos em marco,
junho, setembro e dezembro). O modelo 7 emprega a série triemstral Tout (trimestres
findos em janeiro, abril, julho e outubro) e o modelo 8 se refere a série trimestral Tnov
(trimestres findos em fevereiro, maio, agosto e novembro). Os resultados sao
parcialmente similares aos estadunidenses de Dyakov e Verbeek (2019) e Sirri &
Tufano (1998) e reafirmam as conclusdes anteriores. 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 nado significativo no modelo 4. Note-se que houve
significancia para os dois componentes do return gap na Tabela 15. Sendo assim, se
analisados isoladamente, os resultados dessa sessao seriam inconclusivos acerca da
influéncia do return gap sobre o fluxo de captacéao.

A taxa de administracdo ndo apresentou variacao no tempo e néao foi incluida
na estimativa com métodos de painel, entretanto, ela apresentou sinal negativo e
significativo numa anélise por minimos quadrados ordinarios agrupados, mostrada no
modelo 2 da Tabela 15, reforgando os resultados e conclusdes anteriores. O retorno
do Ibovespa nao logrou significancia na sua relacdo com o fluxo de captacéo futuro, o
gue nao confirma a evidéncia de Sanvicente (2002), possivelmente devido ao periodo
amostral mais recente deste artigo e também por se considerar o return gap

conjuntamente esta variavel.
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Tabela 15: Fluxo de captagdo de FIAs e return gap. Testes por método de Painel com séries trimestrais.

0 @ ©) @ B © @ ®
Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo, Fluxo,
=0 =0 =0 =0 =0 t=0 =0 t=0
Retorno Holdings, 7= -3 0,29%4% 0,324
(3,34) (3,29)
Taxa de Administracao 7= -3 -12,02%*
(-2,35)
return gap, t = -3 0,33 0,06 -0,10 0.33 0,48* 0,97**
(1,35) (0,85) (-0,40) (1,33) (1,75) (3,83)
Retorno, = -3 0,29%**
(3,11)
Alfa, 7=-3 1,57k
(3,58)
Retorno Ibovespa, 7= -3 0,05
(0,64)
Constante 0,03%** 0,05%** 0,03%** 0,03%** 0,00 0,03+ 0,03** 0,03%*
(3,45) (3,83) (4,42) (3,17) (-0,29) (4,31) (3,97) (2,13)
Numero de observacgoes 640 640 640 640 488 640 614 627
R? 0,02 0,03 0,00 0,02 0,03 0,00 0,01 0,03

O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Regressdes pelo método de painel com efeitos fixos devido ao valor significativo do teste de Hausman,
exceto para o modelo 2, que foi estimado por minimos quadrados ordinarios agrupados porque a Taxa de Administracdo, que ¢ a equivalente trimestral a juros simples da
taxa de administracio anual divulgada, ndo apresenta variagdo no tempo para todos os fundos, e para o modelo 8, em que o teste de Hausman indicou efeitos aleatérios.
Todas as variaveis 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 a a0 modelo 8 que se refere aos trimestres iniciados em margo, junho, setembro e dezembro. Evitou-se a inclusdo simultanea
de variaveis explicativas altamente e significativamente correlacionadas nas regressoes. A variavel dependente em cada uma das regressées ¢ “Fluxo, tri = 0” que ¢ a variagdo
percentual da captacdo conforme a Equac¢io 1. As variaveis explicativas sdo todas do final do trimestre anterior (defasagem 1, termina exatamente ao iniciar da variavel
dependente): "Retorno Holdings" é o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Taxa de Administracio" é a equivalente trimestral a juros
simples da taxa de administracdo anual divulgada. "Resurn gap" é o return gap, conforme definido pela Equacio 2 no texto. "Retorno” é o retorno trimestral divulgado pelo
fundo. “Alfa” ¢ o alfa de Jensen estimado conforme Equagio 4. "Retorno Ibovespa" ¢ o retorno trimestral do indice Ibovespa. Teste # de Student em parénteses. *, ** ¢ *+*
representam, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significancia estatistica.



52 RETURN GAP E DESEMPENHO FUTURO: TESTES COM SERIE
TRIMESTRAL

O estudo da secdo que investigou se investidores em FIAs brasileiros se
beneficiam ao direcionarem seus capitais para fundos de maiores return gaps foi
realizado de forma semelhante a de Kacperczyk et al. (2008). Dividiu-se a série em
diferentes amostras ordenadas e compostas pelo return gap anual e analisou-se
més a més o retorno e alfa de Jensen futuro destes grupos. Esta analise anterior
ndo eliminou a superposi¢cdo das diversas observacdes de retornos nas séries. A
metodologia de andlise empregada nesta secédo é rigorosamente idéntica a da se¢éo
4.2, alterando-se apenas a base mensal para as trimestrais.

Por fins de concisdo, arbitrou-se trabalhar nesta parte do estudo apenas a
base trimestral Tdez, que representa o0 ano-calendario, com os trimestres findos em
margo, junho, setembro e dezembro. A Tabela 16 apresenta as regressbes da
medida de return gap anual em relagéo ao retorno anual futuro dos fundos acima da
taxa livre de risco e reiteram as conclusdes tiradas na sec¢éo 4.2. Para esta analise
foram considerados também os fatores de risco de Carhart (1997), obtidos do
Nucleo de Estudo em Financas da Universidade de Sao Paulo, calculados nas
mesmas bases trimestrais e anualizadas, como ja foi descrito.

O retorno dos FIA classificados entre os 20% melhores desempenhos em
termos de return gap anual (5° quintil) possui 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 séo todos positivos, tendem a obter retornos futuros
positivos, 0 que sugere persisténcia dos retornos positivos para os FIA melhor
sucedidos. Contudo, o alfa desses fundos na Tabela 16 € nulo, na média. Os
resultados para as duas amostras obtidas segundo a mediana sdo 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 por fins de conciséo, mas esta disponivel com os autores. Esses resultados
reafirmam as conclusdes anteriores e indicam que a variavel return gap mantém
relacbes e significancias semelhantes quando analisada em conjunto com o0s
mencionados fatores de risco, aléem de mostrar relacdo positiva entre os retornos

futuros dos FIA e o return gap, de forma consistente com Dyakov e Verbeek (2019)



e Kacperczyk et al. (2008).

N&o h& significancia para o return gap nos outros quintis, contudo, é
interessante notar que o alfa, representado como “Constante” na Tabela 16 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, o que indica
subavaliacédo dos FIA desse segmento da amostra, como sugerido por Kwak (2018).

Cabe ainda comentar os resultados para os fatores de risco de Carhart
(1997). O beta € positivo e significativo e os fatores de risco SMB e HML sugerem
gue os FIA parecem ter suas carteiras dominadas por empresas maiores e de
crescimento, enquanto que o coeficiente do fator WML foi positivo nos modelos em
gue apresentou significancia, sugerindo alguma predilecdo dos gestores por

empresas vencedoras no ano anterior.
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Tabela 16: Retorno anual futuro dos FIA e return gap anual

M @ 3 @ ) © @ ®
Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Return gap anual 0.16 -0.16 1.25%% 0.32 1.25 -2.02 1.23 1.47%8%
(1.26) (-0.39) (7.95) (0.45) (0.44) (-0.65) (0.48) (6.40)
HML -0.27xk -0.20 1k -0.21k* -0.45%xk -0.23 00k -0.24k* -0.16%* -0.20%%*
(-7.44) (-5.33) (-4.906) (-3.39) (-3.15) (-4.14) (-2.20) (-2.67)
WML 0.04 0.02 0.06** 0.02 0.01 -0.01 0.04 0.15%*
(1.56) (0.40) (2.07) 0.22) 0.21) (-0.19) (0.80) (2.59)
PRM 0.3408* 0.38*x* 0.26%+* 0.57%* 0.27%* 0.240%* 0.24%% 0.28%+*
(9.13) (6.50) (6.33) (4.30) (3.506) (3.47) (3.60) (3.50)
SMB -0.140k -0.1 50k -0.14k* -0.19* -0.178k -0.15%k* -0.11%* -0.12%¢
(-5.40) (-3.75) (-4.92) (-1.99) (-3.27) (-3.106) (-2.42) (-2.03)
Constante 0.08k* 0.08*+* 0.02 0.13%rk 0.04rk 0.13** 0.02 -0.03
(8.57) (5.30) (1.15) (2.80) (2.88) (2.14) (0.20) (-1.05)
Numero de observagdes 452 233 219 96 91 87 87 91
R? 0.24 0.22 0.46 0.23 0.34 0.34 0.24 0.54

Nota. Teste t de Student em parénteses. O perfodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Regresses pelo método de painel com efeitos fixos, conforme
indicado pelo teste de Hausman. A variavel dependente ¢ o retorno futuro acumulado de 12 meses ao final do trimestre tri = 5 subtraido da taxa livre de riscos equivalente
de 12 meses. A variavel explicativa de interesse Retum gap anual é o return gap anual calculado para acumulagio a juros compostos dos quatro return gaps trimestrais anteriores
ao final do trimestre tri = 0. Cada modelo se refere a uma amostra obtida segundo os quintis ou mediana do rezurn gap anual. PRM ¢ o prémio de risco de mercado. SMB ¢é
o prémio de risco das small stocks. HML ¢ o prémio de risco das value stocks. WML ¢ o prémio de risco das a¢oes vencedoras. Esses fatores de risco, bem como a taxa
livre de riscos, foram obtidos do Nucleo de Estudos em Financas da Universidade de Sdo Paulo e sdo descritos em detalhes em NEFIN (2015). Todas as varidveis
apresentadas na tabela foram calculadas com base anual e se referem aos trimestres findos em margo, junho, setembro e dezembro. Teste t de Student em parénteses. A
“Constante” ¢ o intercepto dos modelos e indica retorno em excesso aos fatores de risco. *, ** e ¥** representam, respectivamente, 10%, 5% e 1% de significancia estatistica.



5.3 TESTES COM SERIE TRIMESTRAL PARA SUBPERIODOS

Para testar a robustez dos modelos apresentados na secao 4.3 deste estudo,
também foram estimados modelos com periodicidades trimestrais para os dois
intervalos temporais definidos como periodo 1 (englobando valores de janeiro de
2010 a junho de 2014, periodo onde o Ibovespa apresentou resultados médios
negativos) e periodo 2 (de julho de 2014 a dezembro de 2018, em que o Ibovespa
apresentou tendéncias positivas), de forma a eliminar a superposicdo de
observacfes. Por fins de concisdo, arbitrou-se trabalhar nesta parte do estudo
apenas com a base trimestral Tdez, que representa o ano-calendario, com o0s
trimestres findos em marcgo, junho, setembro e dezembro.

Os resultados, apresentados na Tabela 17 refletem em linhas gerais as
caracteristicas das analises apresentadas na secdo 4.3 e corroboram suas
conclusbes. As Unicas diferencas relevantes observadas acontecem durante o
periodo 1, no qual o 5° quintil de return gap apresenta coeficiente positivo e
significativo, indicando que investidores que direcionarem seu capital para fundos
de alto return gap histérico tendem a obter retornos futuros positivos mesmo durante
um periodo no qual o Ibovespa apresentou em média resultados negativos,
enquanto que no Painel A da Tabela 14, com dados mensais, ndo havia
significancia. Este resultado indica, portanto, que os investidores que durante o
periodo 1 seguiram o return gap historico em suas decisdes de alocacao de capital,
obtiveram uma propensdo a ser beneficiados com retornos positivos através da

utilizacdo dos parametros subjetivos capturados pelo return gap.
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Tabela 17: Return gap, retorno e alfa de Jensen futuros
Painel A: Retorno dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, janeiro de 2010 a junho de 2014

68

) @ 3 @ 6) © Q) ®
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.52%%* 0.55%* 0.61 0.57 -2.43 0.48 -2.07 1.65%*
(2.99) (2.01) (1.40) (1.59) (-0.79) (0.13) (-0.67) (2.26)
Constante 0.08*** 0.08*+* 0.07** 0.09%+* 0.07#%* 0.11 0.18 -0.03
(8.17) (6.47) (2.59) (3.24) (3.60) (1.47) (1.43) (-0.49)
Numero de observacdes 193 102 91 38 46 34 37 38
R? 0.04 0.04 0.02 0.07 0.01 0.00 0.01 0.12
Painel B: Alfa de Jensen dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, janeiro de 2010 a junho de 2014
0 @ ) @ 6) © 0 ®
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.58*** 0.76%+* -0.18 0.67%%* -0.72 -0.02 2.67 -0.36
(5.71) (5.39) (-0.63) (4.09) (-0.42) (-0.01) (1.25) (-0.99)
Constante 0.07#%* 0.07#+* 0.17#%* 0.00%+* 0.06%** 0.10%* -0.01 0.12%%*
(12.27) 9.77) (6.48) (4.66) (6.03) (2.32) (-0.08) (3.91)
Numero de observacgoes 170 91 79 36 40 30 37 27
R? 0.16 0.25 0.01 0.33 0.00 0.00 0.04 0.04
Painel C: Retorno dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, julho de 2014 a dezembro de 2018
0 B ®) @ 6) © Q) ®
Amostra: Amostra 1* metade 2" metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5% quintil
completa
Cocficiente 0.35%* -3.05%#* 1.03%#¢ =439k 0.99 1.60 2.23 1.12%8%
(2.09) (-5.60) (6.47) (-4.60) (0.25) 0.41) (0.64) (5.45)
Constante 0.22%%* 0174 0.16%* 0.08 0.17#%* 0.18** 0.10 0.13%*
(14.87) (8.19) (8.59) (1.46) (7.45) (2.27) (0.76) (3.71)
Numero de observacoes 259 131 128 58 45 53 50 53
R? 0.02 0.20 0.25 0.28 0.00 0.00 0.01 0.37
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Painel D: Alfa de Jensen dos fundos de investimentos condicional ao return gap anual, julho de 2014 a dezembro de 2018

) @ ©) ) ®) ©) ) ®)
Amostra: Amostra 1* metade 2* metade 1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
completa
Coeficiente 0.47+** -0.46%* 0.73%** -0.57 0.36 1.46 0.53 0.78***
(8.41) (-2.44) (15.52) (-1.55) (0.29) (1.63) (0.62) (12.09)
Constante 0.04+** 0.04*** 0.01%* 0.03 0.03%*** 0.02 0.02 -0.00
(8.49) 4.79) (2.35) (1.40) (4.20) (1.03) (0.48) (-0.22)
Numero de observagdes 259 131 128 58 45 53 50 53
R? 0.22 0.04 0.66 0.04 0.00 0.05 0.01 0.74

Nota. Teste t de Student em parénteses. Regressoes por minimos quadrados ordinarios agrupados. Nos painéis A e C, a variavel dependente ¢ o retorno futuro de 12 meses
ao final do trimestre tri = 5. Nos painéis B e D, a variavel dependente ¢ o alfa de Jensen de 12 meses do FIA ao final do trimestre tri = 5, apresentado em base anual, e
estimado conforme Equacio 4. Em toda a tabela a variavel explicativa é o refurn gap anual calculado para acumulagdo a juros compostos dos quatro reurn gaps trimestrais
anteriores ao final do trimestre tri = 0. O modelo apresentado na coluna (1) se refere a amostra completa do refurn gap anual, e os demais se referem a amostras obtidas
segundo os quintis ou mediana do refurn gap anual. A regressio foi estimada utilizando-se um modelo em painel com intervalo temporal trimestral para cada fundo-trimestre
do periodo Tdez, que é composto pelos trimestres terminados nos meses de dezembro, setembro, junho e margo. *, ** ¢ *** representam, respectivamente, 10%, 5% e 1%

de significancia estatistica.



6 CONCLUSOES

Este estudo teve por objetivo central investigar a possibilidade de investidores
gue atuam no mercado brasileiro de identificar fundos de investimentos em acfes
cujas performances futuras serdo atraentes usando um conjunto de informacfes
sobre a gestao do fundo que ndo sdo diretamente observaveis por meio de dados
historicos ou caracteristicas publicas dos fundos. Para representar as informacdes
gualitativas, subjetivas ou ndo observaveis que os investidores podem usar sobre o
desempenho futuro dos FIA, empregou-se a métrica do return gap de Kacperczyk
et al. (2008), que mede o valor adicionado pelos gestores do fundo em relacédo a
carteira mais recentemente divulgada. Estudos pregressos que usaram o return gap
tomaram como base o mercado estadunidense e mostram que as informacdes
capturadas pelo return gap possuem alto poder preditivo quanto ao desempenho
futuro dos fundos (Dyakov e Verbeek, 2019; Kacperczyk et al., 2008). Este estudo
procurou empregar essa métrica e testar esta hipoétese no mercado brasileiro.

Foi usada uma amostra de 22 fundos de investimento em acbes de 22
gestores independentes diferentes, buscando representar os mais relevantes FIAs
brasileiros entre o periodo de janeiro de 2010 até dezembro de 2018. Os resultados
aqui apresentados estdo sujeitos a limitacdes, dentre elas, inconsisténcias nos
dados divulgados pela CVM, que impediram a inclusdo de alguns fundos, poucos
FIAs de gestoras independentes relevantes com longo historico de dados (mais de
9 anos) e o amplo trabalho operacional para calculo do return gap, que depende da
abertura da carteira de cada fundo e o célculo de retornos de cada item nas
carteiras, impondo parciménia sobre o tamanho da amostra.

Os resultados encontrados no presente trabalho corroboram a hipotese de
gue investidores em FIAs brasileiros poderiam ser capazes de distinguir os fundos
gue provavelmente terdo bom desempenho dos demais ao usar informacfes nao
observaveis, possivelmente qualitativas, a respeito da gestdo que nado estdo
refletidas nos dados publicos e historicos disponiveis sobre os fundos. Os resultados
mostram que o return gap passado dos FIAs sdo um componente importante e
estatisticamente significativo para explicar o fluxo de alocacéo de capital por parte
dos investidores. Ao dividir o intervalo temporal da amostra em dois periodos,

observou-se que a mencionada significancia entre o return gap passado e fluxo de
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alocacdo se mantém alta e positiva quando o mercado vivencia tendéncias de
gueda, mas desaparece nos periodos nos quais 0 mercado apresenta tendéncias
de ascensado. Algumas conjecturas que podem surgir do exame dos resultados
apresentados englobam aspectos comportamentais de reacdes exageradas de
investidores, condicionais a diferentes momentos do mercado (Fama e French,
2004).

O desempenho futuro foi medido tanto em termos de retorno quanto de alfa
de Jensen. Ao trabalhar com a amostra de intervalo temporal completo, os
resultados da divisdo do return gap em quintis sugerem que investidores tendem a
obter maiores retornos no futuro ao direcionarem capital para os fundos que
apresentaram os 20% maiores return gaps (5° quintil) e também para os que
apresentaram os 20% menores return gaps (1° quintil). Adicionalmente, investidores
gue direcionam seu capital para os fundos apresentados no 5° quintil tendem a obter
alfas positivos, enquanto os testes que retratam o direcionamento de capital para os
fundos do 1° quintil ndo retornaram significancia estatistica.

Os resultados também sugerem que em periodos nos quais o mercado
brasileiro de a¢gbes opera com tendéncias de baixa, o direcionamento de capital para
fundos de baixo return gap tende a implicar em retornos e alfas futuros negativos.
Nos periodos nos quais o mercado opera com tendéncias de alta, novamente o 1°
quintil e 5° quintil de return gap indicaram que os investidores que direcionarem seus
capitais para os fundos contidos nestes quintis tendem a obter retorno e alfa futuros
positivos, o que pode indicar a subvalorizac&o dos fundos apresentados no 1° quintil,
conforme sugerido por Kwak (2018).

Desta forma, os resultados empiricos que sugerem que: (i) ha investidores
gue direcionam seu capital para fundos cujos gestores obtém consistentemente
desempenhos superiores ao de suas préprias carteiras buy and hold no periodo de
3 meses, e este direcionamento de capital € mais intenso em periodos em que o
mercado acionario brasileiro apresenta tendéncias de baixa; (ii) investidores que
direcionam seu capital para fundos de baixo return gap historico em periodos nos
guais o mercado apresenta tendéncia de baixa tendem a obter retornos e alfas
futuros negativos; (iii) em periodos nos quais 0 mercado apresenta tendéncias de

ascensao, os investidores se beneficiam tanto ao direcionarem seu capital para os
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fundos de mais alto quanto de mais baixo return gap, tanto em termos de retorno
guanto de alfa de Jensen.

Estes resultados sugerem que informacfes de natureza qualitativa ou
subjetiva sobre os atos e atributos ndo observaveis dos gestores, que possivelmente
alguns investidores possuem, podem contribuir para uma melhor selecdo dos
fundos, o que € uma contribuicdo deste estudo. Adicionalmente, o emprego dessas
informacgdes parece ser condicional ao momento do mercado, ja que parecem ser
de fato usadas em periodos nos quais o mercado apresenta tendéncia de baixa.
Além disso, o estudo indica que o return gap € uma medida relevante para a selecao
de fundos de acdes, embora possa ser complexa de calcular para a maioria dos
investidores individuais. Contudo, seria muito simples que os gestores dos fundos
apresentassem o return gap em seu material de divulgacdo. Uma implicacéo pratica
deste estudo € apresentar resultados empiricos aos investidores em FIA brasileiros
de que o return gap historico dos fundos, ao ser utilizado como mais uma variavel
de decisdo sobre a alocacgéo de capital, pode complementar o processo de escolha
de forma a oferecer uma tendéncia a retornos e alfas futuros positivos. Uma
extenséo interessante deste estudo seria verificar em detalhes situagdes de sobre
ou subavaliacdo dos FIA segundo o return gap, assim como analisar o
comportamento do investidor frente ao return gap, sendo condicional ao momento
de mercado brasileiro através da utilizacdo de modelos regime-switching & uma
economia com quatro possiveis regimes econbmicos, conforme sugerido por

Campani, Garcia e Lewin (2019).
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8 APENDICES

8.1 APENDICE 1: JUSTIFICATIVA DE EXCLUSAO DE GESTORAS DA

AMOSTRA

Ranking de Gestdo de Fundos de Investimento - Instituicdes Financeiras e Assets (ANBIMA, Dez/2018)

Gestor

Patrimoénio em gesté&o de

cativa de excluséo
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BB DTVM S.A

OPPORTUNITY ASSET ADM

ITAU UNIBANCO SA

CAIXA

BTG PACTUAL

BRADESCO

SPX

ALASKA INVESTIMENTOS

PRAGMA

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA
BANCO SANTANDER (BRASIL) SA
ATMOS CAPITAL

VINCI PARTNERS

GF GESTAO DE RECURSOS S/A
OCEANA INVESTIMENTOS

FRANKLIN TEMPLETON INVESTIMENTOS BRASIL
NUCLEO CAPITAL LTDA

MILESTONES ADM DE RECURSOS LTDA
WESTERN ASSET

APEX CAPITAL LTDA

SPN GESTAO DE INVESTIMENTOS

J SAFRA ASSET MANAGEMENT

AZ QUEST INVESTIMENTOS

UV GESTORA

VELT PARTNES INVESTIMENTOS LTDA
NOVA MILANO INVESTIMENTOS LTDA

IP CAPITAL PARTNERS

PHRONESIS INVESTIMENTOS LTDA

XP GESTAO DE RECURSOS

JGP GESTAO DE RECURSOS LTDA
CREDIT SUISSE

LANX CAPITAL

QUATRINVEST

BIZMA INVESTIMENTOS LTDA.

TEMPO CAPITAL

BC GESTAO RECURSOS LTDA
SQUADRA INVESTIMENTOS

VERDE ASSET MANAGEMENT S.A.
BOGARI CAPITAL

BAHIA ASSET MANAGEMENT

NEO GESTAO DE RECURSOS

BNP PARIBAS

GAP GESTORA DE RECURSOS LTDA
MOAT CAPITAL GESTAO DE RECURSOS EIRELI
BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA

FIAs (R$ milhGes)
57.212,17
28.101,62
27.872,67
12.498,85

9.542,43
9.498,10
5.894,18
5.700,56
5.091,89
5.030,39
4.980,80
4.689,71
4.667,71
3.290,71
3.233,41
3.115,65
2.983,22
2.717,42
2.648,60
2.473,51
2.471,27
2.426,37
2.344,32
2.060,04
2.023,55
2.019,07
2.012,52
2.012,22
2.011,83
1.899,19
1.696,27
1.660,02
1.593,82
1.590,75
1.559,58
1.549,53
1.494,40
1.461,89
1.402,69
1.358,52
1.343,98
1.260,75
1.123,65
1.104,02
1.067,31

Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra
Incluido na amostra
Excluido da amostra
Excluido da amostra

Conglomerado Financeiro

Conglomerado Financeiro
Conglomerado Financeiro
Conglomerado Financeiro
Conglomerado Financeiro

Todos os Fundos de Agdes sdo de investimentos no exterior.

Conglomerado Financeiro

Todos os FlAs foram criados apés dezembro de 2012.
Todos os Fundos de Acdes sdo de indices.

Todos os Fundos de Ac¢des sé&o de investimentos no exterior.

Conglomerado Financeiro
Todos os FIAs foram criados ap6s dezembro de 2012.

Todos os FlAs foram criados apés dezembro de 2012.

Todos os Fundos de Ac¢des séo de investimentos no exterior.

Conglomerado Financeiro

Conglomerado Financeiro
Todos os FIAs foram criados ap6s dezembro de 2012.

Todos os Fundos de Agdes sdo de investimentos no exterior.

Todos os FlAs foram criados apés dezembro de 2012.

Todos os FlAs foram criados apés dezembro de 2012.
Conglomerado Financeiro

Todos os FlAs foram criados apés dezembro de 2012.
Conglomerado Financeiro




8.2 APENDICE 2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA SECAO 4.3.2

Estatisticas descritivas de variaveis selecionadas segundo subamostras do return gap
Painel A: Return gap anual em ¢ = (), janeiro de 2010 a junho de 2014

Etapa Return gap anual Numero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
de padrio
observacoes
@) Amostra completa 557 0.024 -0.281 0.206 0.049 0.024
(ii) 1* metade 268 -0.011 -0.281 0.021 0.038 0.000
2" metade 289 0.057 0.021 0.206 0.033 0.049
(i) 1° quintil 97 -0.044 -0.281 -0.009 0.047 -0.028
2° quintil 114 0.003 -0.008 0.012 0.006 0.003
3° quintil 115 0.022 0.012 0.031 0.005 0.021
4° quintil 119 0.043 0.031 0.056 0.008 0.043
5% quintil 112 0.087 0.057 0.206 0.033 0.075
Painel B: Retorno anual em ¢ = 15, janeiro de 2010 a junho de 2014
Etapa  Amostra de return gap Numero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
considerada de padrio
observacoes
@) Amostra completa 557 0.099 -0.337 0.717 0.127 0.104
(ii) 1* metade 268 0.094 -0.337 0.409 0.127 0.105
2" metade 289 0.103 -0.300 0.717 0.127 0.103
(i) 1° quintil 97 0.082 -0.337 0.409 0.142 0.102
2° quintil 114 0.084 -0.273 0.383 0.114 0.094
3° quintil 115 0.116 -0.160 0.389 0.108 0.120
4° quintil 119 0.101 -0.300 0.372 0.113 0.112
5 quintil 112 0.108 -0.176 0.717 0.154 0.087
Painel C: Alfa de Jensen anual em ¢ = 15, janeiro de 2010 a junho de 2014
Etapa  Amostra de return gap Nuamero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
considerada de padrio
observa¢oes
@) Amostra completa 483 0.079 -0.136 0.348 0.072 0.072
(ii) 1* metade 241 0.063 -0.136 0.211 0.072 0.060
2" metade 242 0.095 -0.081 0.348 0.069 0.084
(i) 1° quintil 92 0.023 -0.136 0.152 0.073 0.047
2° quintil 98 0.078 -0.119 0.211 0.060 0.075
3° quintil 105 0.100 -0.003 0.258 0.059 0.102
4° quintil 109 0.092 -0.081 0.337 0.073 0.076
5% quintil 79 0.099 0.010 0.348 0.067 0.087
Painel D: Return gap anual em ¢ = 0, julho de 2014 a dezembro de 2018
Etapa Return gap anual Numero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
de padrio
observagoes
O] Amostra completa 1013 0.029 -0.236 0.907 0.078 0.020
(ii) 1* metade 517 -0.012 -0.236 0.021 0.032 -0.002
2" metade 496 0.072 0.021 0.907 0.088 0.050
(i) 1° quintil 217 -0.038 -0.236 -0.009 0.033 -0.026
2° quintil 200 0.003 -0.008 0.012 0.006 0.003
3° quintil 199 0.021 0.012 0.031 0.005 0.021
4° quintil 195 0.043 0.031 0.057 0.008 0.041
5% quintil 202 0.123 0.057 0.907 0.120 0.091




Painel E: Retorno anual em ¢ = 15, julho de 2014 a dezembro de 2018

Etapa  Amostra de return gap Numero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
considerada de padrio
observacoes
@ Amostra completa 776 0.227 -0.314 2.668 0.248 0.213
(ii) 1* metade 397 0.227 -0.307 2.668 0.289 0.187
2" metade 379 0.228 -0.314 1.049 0.198 0.238
(i) 1° quintil 181 0.258 -0.307 2.668 0.386 0.183
2° quintil 147 0.198 -0.120 0.903 0.172 0.183
3° quintil 144 0.202 -0.131 0.649 0.166 0.216
4° quintil 137 0.202 -0.314 0.508 0.164 0.220
5% quintil 167 0.261 -0.264 1.049 0.226 0.257
Painel F: Alfa de Jensen anual em ¢ = 15, julho de 2014 a dezembro de 2018
Etapa  Amostra de return gap Nuamero Média Minimo Maximo Desvio Mediana
considerada de padrio
observacoes
@ Amostra completa 776 0.054 -0.140 0.605 0.080 0.043
(i) 1* metade 397 0.042 -0.075 0.605 0.068 0.034
2* metade 379 0.066 -0.140 0.596 0.089 0.053
(ii) 1° quintl 181 0.044 -0.075 0.605 0.090 0.027
2° quintil 147 0.041 -0.054 0.194 0.043 0.039
3° quintil 144 0.047 -0.029 0.596 0.056 0.041
4° quintil 137 0.042 -0.140 0.130 0.044 0.044
5% quintil 167 0.091 -0.129 0.534 0.114 0.062

Nota. O periodo amostral dos paineis A, B e C vai de de janeiro de 2010 a junho de 2014. O periodo amostral dos
paineis D, E e F vai de julho de 2014 a dezembro de 2018. Na primeira linha apresenta-se a amostra completa do return
gap anual. A amostra “1* metade” contém as 50% piores observagdes em termos de return gap anual e a amostra "2*
metade" as 50% melhores. A amostra "1° quintil" ¢ composta pelas 20% piores observacdes em termos de return gap
anual e a amostra "5° quintil" pelas 20% melhores. “Numero de observagdes” apresenta o nimero de fundos-més
observados. Nos painéis A e D, apresenta-se o refurn gap anual, calculado conforme Equacdo 3. Nos painéis B e E, as
varidveis apresentadas na tabela sdo os retornos anuais futuros, em # = 15, divulgados pelos fundos de acordo com
cada subdivisio de return gap anual em # = 0. Nos painéis C e F, as variaveis apresentadas na tabela sdo os alfas de
Jensen futuros em base anual, em 7= 15, estimados conforme Equacio 4, de acordo com cada subdivisao de return gap

anual em 7= 0.

8.3 APENDICE 3: ESTATISTICAS DESCRITIVAS DA AMOSTRA, ABERTURA

POR FIA

8.3.1 PERIODO AMOSTRAL COMPLETO

Alaska Black Master FIA
Numero de Média Mediana Minimo Miximo Desvio-
observacoes padrio
Return gap 32 0.02 0.02 -0.31 0.24 0.11
Retorno 32 0.07 0.04 -0.22 0.62 0.19
Ret Holdings 32 0.05 0.03 -0.20 0.52 0.12
Alfa = 0,05 23 0.04 0.02 -0.03 0.13 0.05
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Apex Master FIA
Return gap 28 0.01 0.01 -0.05 0.05 0.02
Retorno 28 0.04 0.04 -0.09 0.21 0.08
Ret Holdings 28 0.03 0.03 -0.12 0.18 0.08
Alfa = 0,02 18 0.01 0.01 0.00 0.03 0.01
Atmos Master FIA
Return gap 33 0.01 0.01 -0.04 0.04 0.02
Retorno 33 0.05 0.05 -0.18 0.35 0.08
Ret Holdings 33 0.04 0.03 -0.21 0.33 0.09
Alfa = 0,04 23 0.03 0.04 0.00 0.05 0.01
Az Quest Master FIA
Return gap 33 0.00 0.00 -0.06 0.04 0.02
Retorno 33 0.03 0.03 -0.15 0.23 0.09
Ret Holdings 33 0.03 0.03 -0.16 0.23 0.09
Alfa = 0,01 23 0.01 0.01 -0.01 0.02 0.01
Bahia Am Valuation Master FIA
Return gap 33 0.01 0.01 -0.04 0.04 0.02
Retorno 33 0.04 0.04 -0.11 0.22 0.08
Ret Holdings 33 0.03 0.02 -0.15 0.19 0.08
Alfa = 0,02 23 0.02 0.02 0.00 0.03 0.01
Bogari Value Master FIA
Return gap 24 0.01 0.00 -0.01 0.04 0.01
Retorno 24 0.04 0.03 -0.12 0.23 0.07
Ret Holdings 24 0.04 0.03 -0.14 0.24 0.08
Alfa = 0,02 14 0.01 0.01 0.01 0.02 0.00
Brasil Capital Master FIA
Return gap 26 0.01 0.01 -0.03 0.10 0.03
Retorno 26 0.05 0.04 -0.13 0.26 0.10
Ret Holdings 26 0.04 0.02 -0.15 0.23 0.09
Alfa = 0,03 19 0.02 0.02 -0.01 0.04 0.01
Dynamo Cougar FIA
Return gap 34 0.01 0.00 -0.03 0.07 0.02
Retorno 34 0.03 0.03 -0.10 0.12 0.05
Ret Holdings 34 0.03 0.03 -0.12 0.16 0.06
Alfa = 0,02 34 0.02 0.02 0.00 0.05 0.01
FIA Rva Emb II
Return gap 25 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.01
Retorno 25 0.03 0.03 -0.14 0.17 0.09
Ret Holdings 25 0.03 0.03 -0.16 0.17 0.09
Alfa = 0,00 15 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
Geracao Futuro L Par FIA
Return gap 30 -0.01 0.00 -0.19 0.06 0.04
Retorno 30 0.01 0.02 -0.24 0.29 0.14
Ret Holdings 30 0.02 0.03 -0.23 0.29 0.13
Alfa = 0,00 30 0.00 -0.01 -0.03 0.04 0.02
Ip Brasil Institucional Master
Return gap 36 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.01
Retorno 36 0.03 0.03 -0.13 0.15 0.07
Ret Holdings 36 0.03 0.04 -0.12 0.16 0.07
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Alfa = 0,01 28 0.01 0.01 -0.01 0.04 0.01
Jgp Long Only Master FIA
Return gap 35 0.01 0.01 -0.06 0.07 0.03
Retorno 35 0.03 0.04 -0.12 0.24 0.08
Ret Holdings 35 0.03 0.01 -0.18 0.19 0.09
Alfa = 0,02 25 0.02 0.02 0.01 0.04 0.01
Nucleo Master FIA
Return gap 27 0.01 0.01 -0.02 0.06 0.02
Retorno 27 0.04 0.05 -0.13 0.14 0.06
Ret Holdings 27 0.03 0.05 -0.11 0.13 0.06
Alfa = 0,03 17 0.02 0.02 0.00 0.05 0.01
Oceana Long Biased Master FIA
Return gap 19 0.01 0.02 -0.01 0.04 0.01
Retorno 19 0.04 0.04 -0.08 0.12 0.05
Ret Holdings 19 0.03 0.02 -0.07 0.11 0.05
Alfa = 0,02 10 0.02 0.02 0.01 0.03 0.01
Opportunity Selection Master FIA
Return gap 33 0.01 0.01 -0.05 0.07 0.02
Retorno 33 0.03 0.03 -0.16 0.19 0.08
Ret Holdings 33 0.02 0.03 -0.18 0.19 0.08
Alfa = 0,01 31 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01
SPX Apache Master FIA
Return gap 24 0.01 0.01 -0.03 0.08 0.02
Retorno 24 0.04 0.02 -0.13 0.19 0.08
Ret Holdings 24 0.03 0.02 -0.12 0.16 0.08
Alfa = 0,02 14 0.02 0.02 0.01 0.03 0.01
Sharp Equity Value Master FIA
Return gap 25 0.01 0.01 -0.02 0.07 0.02
Retorno 25 0.05 0.04 -0.09 0.22 0.07
Ret Holdings 25 0.04 0.03 -0.12 0.22 0.07
Alfa = 0,02 15 0.02 0.02 0.01 0.04 0.01
Squadra Master Long Biased FIA
Return gap 34 0.01 0.01 -0.04 0.11 0.03
Retorno 34 0.04 0.04 -0.06 0.27 0.06
Ret Holdings 34 0.03 0.02 -0.13 0.27 0.08
Alfa = 0,03 31 0.02 0.01 0.00 0.08 0.03
Tempo Capital Principal FIA
Return gap 36 0.01 0.00 -0.02 0.03 0.01
Retorno 36 0.03 0.03 -0.15 0.24 0.09
Ret Holdings 36 0.03 0.02 -0.14 0.21 0.08
Alfa = 0,02 27 0.01 0.01 0.00 0.03 0.01
Velt Master FIA
Return gap 35 0.00 0.00 -0.02 0.03 0.01
Retorno 35 0.04 0.03 -0.11 0.16 0.06
Ret Holdings 35 0.04 0.03 -0.09 0.18 0.06
Alfa = 0,03 34 0.03 0.03 0.00 0.06 0.02
Verde Am Dividendos Master FIA
Return gap 21 0.00 0.00 -0.03 0.04 0.02
Retorno 21 0.03 0.02 -0.16 0.25 0.08
Ret Holdings 21 0.03 0.01 -0.17 0.24 0.09
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Alfa = 0,01 16 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01

Vinci Gas FIA

Return gap 36 0.00 0.00 -0.05 0.04 0.02
Retorno 36 0.02 0.01 -0.11 0.18 0.08
Ret Holdings 36 0.02 0.01 -0.13 0.19 0.08
Alfa = 0,00 36 0.00 0.00 -0.02 0.03 0.01
Painel inteiro
Return gap 659 0.01 0.01 -0.31 0.24 0.03
Retorno 659 0.04 0.03 -0.24 0.62 0.09
Ret Holdings 659 0.03 0.03 -0.23 0.52 0.08
Alfa 506 0.02 0.01 -0.03 0.13 0.02
Ibovespa 659 0.01 0.03 -0.16 0.18 0.10

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a dezembro de 2018. Todas as varidveis apresentadas na tabela estdo
em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada trimestre terminado nos meses de dezembro,
setembro, junho e mar¢o, de forma a néo haver superposi¢io dos dados. Desta forma, “Numero de observagdes” se
refere ao numero de trimestres que cada fundo apresentou dados das referidas varidveis. Na primeira coluna, junto do
nome “Alfa”, apresenta-se o alfa de Jensen conforme Equacdo 4, mas ao invés de utilizar 36 meses de intervalo
temporal, considerou-se o perfodo amostral completo. Nas demais colunas, o “Alfa” segue os padroes definidos na
Equagiao 4. “Retorno” ¢ o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Return gap” é o return gap, conforme definido pela
Equacio 2 no texto. "Ret Holdings" é o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy and hold.
"Ibovespa" é o retorno trimestral do indice Ibovespa.

8.3.2 PERIODO 1: JANEIRO DE 2010 A JUNHO DE 2014

Alaska Black Master FIA
Nimero de Média Mediana Valor Valor Desvio-
observagoes minimo maximo padrio
Return gap 14 0.02 0.02 -0.08 0.09 0.04
Retorno 14 0.03 0.01 -0.11 0.17 0.08
Ret Holdings 14 0.01 0.00 -0.09 0.13 0.06
Alfa = 0.09 5 0.01 0.01 0.01 0.03 0.01
Apex Master FIA
Return gap 10 0.02 0.02 -0.01 0.05 0.02
Retorno 10 0.04 0.04 -0.04 0.17 0.07
Ret Holdings 10 0.03 0.04 -0.06 0.13 0.06
Alfa = 0.02 0
Atmos Master FIA
Return gap 15 0.01 0.01 -0.01 0.04 0.02
Retorno 15 0.05 0.05 -0.04 0.14 0.05
Ret Holdings 15 0.04 0.03 -0.07 0.14 0.05
Alfa = 0.03 5 0.04 0.04 0.04 0.05 0.00
Az Quest Master FIA
Return gap 15 0.00 -0.01 -0.03 0.02 0.01
Retorno 15 0.01 0.03 -0.15 0.13 0.08
Ret Holdings 15 0.02 0.03 -0.16 0.14 0.08
Alfa = 0.01 5 0.01 0.01 0.01 0.02 0.00
Bahia Am Valuation Master FIA
Return gap 15 0.01 0.02 -0.04 0.02 0.02
Retorno 15 0.02 0.03 -0.11 0.14 0.07
Ret Holdings 15 0.02 0.01 -0.12 0.11 0.06
Alfa = 0.01 5 0.02 0.02 0.02 0.02 0.00
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Bogari Value Master FIA
Return gap 6 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01
Retorno 6 0.03 0.03 -0.03 0.08 0.05
Ret Holdings 6 0.03 0.03 -0.03 0.09 0.05
Alfa = 0.01 0
Brasil Capital Master FIA
Return gap 10 0.02 0.03 -0.02 0.1 0.04
Retorno 10 0.05 0.03 -0.09 0.26 0.11
Ret Holdings 10 0.03 0.02 -0.14 0.23 0.1
Alfa = 0.02 3 0.03 0.03 0.03 0.03 0.00
Dynamo Cougar FIA
Return gap 16 0.00 0.00 -0.02 0.02 0.01
Retorno 16 0.03 0.03 -0.06 0.12 0.05
Ret Holdings 16 0.03 0.02 -0.06 0.13 0.05
Alfa = 0.01 16 0.03 0.03 0.01 0.05 0.01
FIA Rva Emb II
Return gap 7 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01
Retorno 7 0.01 0.01 -0.11 0.08 0.07
Ret Holdings 7 0.01 0.02 -0.10 0.08 0.07
Alfa = 0.00 0
Geracao Futuro L Par FTIA
Return gap 13 -0.03 -0.02 -0.19 0.01 0.05
Retorno 13 -0.02 0.01 -0.24 0.21 0.13
Ret Holdings 13 0.00 0.03 -0.22 0.22 0.13
Alfa = 0.02 13 -0.01 -0.02 -0.03 0.02 0.02
Ip Brasil Institucional Master
Return gap 18 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
Retorno 18 0.03 0.03 -0.08 0.12 0.06
Ret Holdings 18 0.03 0.04 -0.09 0.13 0.06
Alfa = 0.00 10 0.03 0.03 0.02 0.04 0.01
Jep Long Only Master FIA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.02 0.05 0.02
Retorno 18 0.04 0.03 -0.12 0.24 0.09
Ret Holdings 18 0.03 0.02 -0.11 0.19 0.09
Alfa = 0.01 8 0.03 0.03 0.03 0.04 0.00
Nucleo Master FIA
Return gap 9 0.01 0.02 -0.01 0.06 0.02
Retorno 9 0.05 0.06 -0.04 0.1 0.05
Ret Holdings 9 0.04 0.05 -0.04 0.08 0.05
Alfa = 0.01 0
Oceana Long Biased Master FIA
Return gap 6 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01
Retorno 6 0.03 0.04 -0.04 0.09 0.05
Ret Holdings 6 0.03 0.03 -0.04 0.08 0.05
Alfa = 0.02 0
Opportunity Selection Master FIA
Return gap 16 0.01 0.01 -0.05 0.04 0.03
Retorno 16 0.02 0.05 -0.16 0.14 0.09
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Ret Holdings 16 0.02 0.03 -0.13 0.14 0.08
Alfa = 0.01 14 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01
SPX Apache Master FIA
Return gap 6 0.01 0.01 -0.02 0.03 0.02
Retorno 6 0.02 0.02 -0.03 0.06 0.03
Ret Holdings 6 0.01 0.00 -0.06 0.06 0.04
Alfa = 0.02 0
Sharp Equity Value Master FIA
Return gap 10 0.01 0.01 -0.02 0.07 0.02
Retorno 10 0.05 0.06 -0.04 0.17 0.06
Ret Holdings 10 0.04 0.05 -0.06 0.11 0.06
Alfa = 0.01 0
Squadra Master Long Biased FIA
Return gap 17 0.01 0.00 -0.03 0.11 0.03
Retorno 17 0.04 0.04 -0.02 0.15 0.04
Ret Holdings 17 0.03 0.02 -0.07 0.13 0.05
Alfa = 0.02 14 0.04 0.04 0.01 0.08 0.03
Tempo Capital Principal FIA
Return gap 18 0.00 0.00 -0.02 0.03 0.01
Retorno 18 0.02 0.02 -0.15 0.15 0.08
Ret Holdings 18 0.01 0.02 -0.14 0.13 0.07
Alfa = 0.02 9 0.01 0.01 0.00 0.02 0.00
Velt Master FIA
Return gap 18 0.00 0.00 -0.02 0.03 0.01
Retorno 18 0.05 0.04 -0.02 0.14 0.05
Ret Holdings 18 0.04 0.03 -0.05 0.14 0.05
Alfa = 0.01 17 0.04 0.04 0.03 0.06 0.01
Verde Am Dividendos Master FIA
Return gap 3 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01
Retorno 3 0.02 0.01 -0.02 0.06 0.04
Ret Holdings 3 0.02 0.00 0.00 0.06 0.03
Alfa = 0.01 0
Vinci Gas FIA
Return gap 18 0.00 0.00 -0.03 0.04 0.02
Retorno 18 0.01 0.00 -0.11 0.18 0.08
Ret Holdings 18 0.02 0.00 -0.10 0.19 0.08
Alfa = -0.00 18 0.01 0.01 -0.01 0.03 0.01
Painel inteiro
Return gap 278 0.01 0.00 -0.19 0.11 0.02
Retorno 278 0.03 0.03 -0.24 0.26 0.07
Ret Holdings 278 0.03 0.02 -0.22 0.23 0.07
Alfa 142 0.02 0.02 -0.03 0.08 0.02
Ibovespa 278 -0.01 -0.01 -0.16 0.14 0.10

Nota. O periodo amostral vai de janeiro de 2010 a junho de 2014. Todas as variaveis apresentadas na tabela estdo em
formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada trimestre terminado nos meses de dezembro,
setembro, junho e marco, de forma a ndo haver superposicio dos dados. Desta forma, “Niamero de observagdes” se
refere ao numero de trimestres que cada fundo apresentou dados das referidas variaveis. Na primeira coluna, junto do
nome “Alfa”, apresenta-se o alfa de Jensen conforme Equacdo 4, mas ao invés de utilizar 36 meses de intervalo
temporal, considerou-se o periodo amostral completo (sendo este menor ou maior do que 36 meses). Nas demais
colunas, o “Alfa” segue os padroes definidos na Equacio 4. “Retorno” ¢é o retorno trimestral divulgado pelo fundo.
“Return gap” é o return gap, conforme definido pela Equac¢io 2 no texto. "Ret Holdings" € o retorno da carteira divulgada
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no inicio do trimestre na forma buy and hold. "Ibovespa" é o retorno trimestral do indice Ibovespa.

8.3.3 PERIODO 2: JULHO DE 2014 A DEZEMBRO DE 2018

Alaska Black Master FIA
Numero de Média Mediana Valor Valor Desvio-
observagoes minimo maximo padrio
Return gap 18 0.03 0.05 -0.31 0.24 0.14
Retorno 18 0.11 0.10 -0.22 0.62 0.24
Ret Holdings 18 0.09 0.07 -0.20 0.52 0.15
Alfa = 0.08 18 0.04 0.04 -0.03 0.13 0.05
Apex Master FIA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.05 0.03 0.02
Retorno 18 0.04 0.04 -0.09 0.21 0.08
Ret Holdings 18 0.04 0.02 -0.12 0.18 0.09
Alfa = 0.01 18 0.01 0.01 0.00 0.03 0.01
Atmos Master FTA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.04 0.04 0.02
Retorno 18 0.06 0.05 -0.18 0.35 0.1
Ret Holdings 18 0.05 0.03 -0.21 0.33 0.11
Alfa = 0.03 18 0.03 0.03 0.00 0.04 0.01
Az Quest Master FIA
Return gap 18 0.00 0.00 -0.06 0.04 0.02
Retorno 18 0.04 0.03 -0.10 0.23 0.09
Ret Holdings 18 0.04 0.02 -0.14 0.23 0.1
Alfa = 0.01 18 0.01 0.00 -0.01 0.02 0.01
Bahia Am Valuation Master FIA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.02 0.04 0.02
Retorno 18 0.05 0.05 -0.11 0.22 0.09
Ret Holdings 18 0.03 0.03 -0.15 0.19 0.09
Alfa = 0.02 18 0.01 0.01 0.00 0.03 0.01
Bogari Value Master FIA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.01 0.04 0.01
Retorno 18 0.05 0.03 -0.12 0.23 0.08
Ret Holdings 18 0.04 0.03 -0.14 0.24 0.08
Alfa = 0.02 14 0.01 0.01 0.01 0.02 0.00
Brasil Capital Master FIA
Return gap 16 0.01 0.00 -0.03 0.06 0.02
Retorno 16 0.04 0.05 -0.13 0.20 0.09
Ret Holdings 16 0.04 0.03 -0.15 0.19 0.09
Alfa = 0.02 16 0.01 0.02 -0.01 0.04 0.01
Dynamo Cougar FIA
Return gap 18 0.01 0.00 -0.03 0.07 0.03
Retorno 18 0.04 0.03 -0.1 0.12 0.06
Ret Holdings 18 0.03 0.03 -0.12 0.16 0.07
Alfa = 0.01 18 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01

FIA Rva Emb II
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Return gap 18 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.01
Retorno 18 0.04 0.04 -0.14 0.17 0.09
Ret Holdings 18 0.03 0.03 -0.16 0.17 0.10
Alfa = 0.01 15 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
Geracao Futuro L Par FIA
Return gap 17 0.00 0.00 -0.02 0.06 0.02
Retorno 17 0.04 0.04 -0.24 0.29 0.15
Ret Holdings 17 0.03 0.02 -0.23 0.29 0.14
Alfa = 0.02 17 0.01 0.02 -0.03 0.04 0.03
Ip Brasil Institucional Master
Return gap 18 0.00 0.00 -0.01 0.02 0.01
Retorno 18 0.03 0.03 -0.13 0.15 0.07
Ret Holdings 18 0.04 0.03 -0.12 0.16 0.07
Alfa = 0.00 18 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.01
Jep Long Only Master FIA
Return gap 17 0.00 0.00 -0.06 0.07 0.03
Retorno 17 0.03 0.05 -0.12 0.16 0.07
Ret Holdings 17 0.03 0.01 -0.18 0.19 0.09
Alfa = 0.01 17 0.02 0.02 0.01 0.03 0.01
Nucleo Master FIA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.02 0.05 0.02
Retorno 18 0.04 0.04 -0.13 0.14 0.07
Ret Holdings 18 0.03 0.04 -0.11 0.13 0.06
Alfa = 0.01 17 0.02 0.02 0.00 0.05 0.01
Oceana Long Biased Master FIA
Return gap 13 0.02 0.02 -0.01 0.04 0.01
Retorno 13 0.05 0.04 -0.08 0.12 0.05
Ret Holdings 13 0.03 0.02 -0.07 0.11 0.05
Alfa = 0.02 10 0.02 0.02 0.01 0.03 0.01
Opportunity Selection Master FI
Return gap 17 0.01 0.01 -0.01 0.07 0.02
Retorno 17 0.03 0.02 -0.15 0.19 0.09
Ret Holdings 17 0.02 0.02 -0.18 0.19 0.09
Alfa = 0.01 17 0.01 0.01 0.00 0.02 0.01
SPX Apache Master FIA
Return gap 18 0.01 0.01 -0.03 0.08 0.02
Retorno 18 0.05 0.03 -0.13 0.19 0.09
Ret Holdings 18 0.04 0.03 -0.12 0.16 0.08
Alfa = 0.01 14 0.02 0.02 0.01 0.03 0.01
Sharp Equity Value Master FIA
Return gap 15 0.01 0.01 -0.02 0.04 0.02
Retorno 15 0.04 0.03 -0.09 0.22 0.08
Ret Holdings 15 0.03 0.03 -0.12 0.22 0.08
Alfa = 0.02 15 0.02 0.02 0.01 0.04 0.01
Squadra Master Long Biased FIA
Return gap 17 0.02 0.01 -0.04 0.11 0.03
Retorno 17 0.05 0.03 -0.06 0.27 0.08
Ret Holdings 17 0.03 0.00 -0.13 0.27 0.1
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Alfa = 0.02 17 0.01 0.01 0.00 0.03 0.01

Tempo Capital Principal FIA

Return gap 18 0.01 0.01 -0.01 0.03 0.01
Retorno 18 0.05 0.03 -0.10 0.24 0.10
Ret Holdings 18 0.05 0.03 -0.09 0.21 0.09
Alfa = 0.02 18 0.02 0.02 0.00 0.03 0.01
Velt Master FIA
Return gap 17 0.00 0.01 -0.02 0.03 0.01
Retorno 17 0.03 0.03 -0.11 0.16 0.06
Ret Holdings 17 0.03 0.02 -0.09 0.18 0.07
Alfa = 0.01 17 0.01 0.01 0.00 0.03 0.01

Verde Am Dividendos Master FIA

Return gap 18 0.00 0.00 -0.03 0.04 0.02
Retorno 18 0.04 0.02 -0.16 0.25 0.09
Ret Holdings 18 0.04 0.03 -0.17 0.24 0.09
Alfa = 0.00 16 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01

Vinci Gas FIA

Return gap 18 0.00 0.01 -0.05 0.03 0.02
Retorno 18 0.03 0.01 -0.11 0.16 0.08
Ret Holdings 18 0.03 0.03 -0.13 0.16 0.08
Alfa = -0.00 18 0.00 0.00 -0.02 0.01 0.01

Painel inteiro

Return gap 381 0.01 0.01 -0.31 0.24 0.04
Retorno 381 0.04 0.03 -0.24 0.62 0.10
Ret Holdings 381 0.04 0.03 -0.23 0.52 0.09
Alfa 364 0.01 0.01 -0.03 0.13 0.02
Ibovespa 381 0.03 0.03 -0.15 0.18 0.09

Nota. O periodo amostral vai de julho de 2014 a dezembro de 2018. Todas as varidveis apresentadas na tabela estdao
em formato decimal e foram calculadas com base trimestral para cada trimestre terminado nos meses de dezembro,
setembro, junho e mar¢o, de forma a nio haver superposi¢io dos dados. Desta forma, “Nuamero de observagGes” se
refere ao numero de trimestres que cada fundo apresentou dados das referidas variaveis. Na primeira coluna, junto do
nome “Alfa”, apresenta-se o alfa de Jensen conforme Equacdo 4, mas ao invés de utilizar 36 meses de intervalo
temporal, considerou-se o perfodo amostral completo. Nas demais colunas, o “Alfa” segue os padroes definidos na
Equacio 4. “Retorno” é o retorno trimestral divulgado pelo fundo. “Return gap” é o return gap, conforme definido pela
Equacio 2 no texto. "Ret Holdings" é o retorno da carteira divulgada no inicio do trimestre na forma buy and hold.
"Ibovespa" ¢ o retorno trimestral do indice Ibovespa.

9 ANEXOS
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@ DEFINIGAO DOS PARAMETROS

Localize o item desejado digitando seu nome
alfa

Resultado da busca
indicadores técnicos
Alfa de Jensen

55| DEFINIGAO DOS PARAMETROS

Localize o item desejado digitando seu nome
alfa

Resultado da busca
indicadores técnicos
Alfa de Jensen

Defini¢do simpl &

Data inicial do periodo

¥ (desde 30/06/2018)

e 36 meses ¥ atrds (desde 26/07/2016) @
EVYMA lambda 97 %, tolerancia 0.1 % (227 dias Uteis)

selecionar varios periodos: Personalizado «

Calcular série de ¢

® didrias mensais anuals
semanais trimestrais

Benchmark

Séries de negdcios

realizados no pais abaixo Usardo o benchmark definido abaixo

== Argentina S&P Merval -
E&l Brasil Ibrx Brasil -
B Chile Ipsa -
Defini¢@o simpl Definica cad.

Benchmark

Séries de negdcios ’ i

reslizados no pals ababo Usardo o benchmark definido abaixo

== Argentina S&P Merval -
B8l Brasil Ibrx Brasil -
B Chile Ipsa -
mm Colombia Colcap -

Risk free

Séries de negdcios

realizados no pal’S abaixo Usardo o risk free definido abaixo

== Argentina Badlar Efectiva 252 (252 Dias) -
E® Brasil Selic 2524 -
B Chiile Tasas De Bonos En Pesos Beeh Tgr 10 afios -
mm Colombia Interbancaria D EA -
Moeda
® em moeda original ajuste porinflagdo em us dollars

em euros em rel ao indice personalizado
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Nota. Imagens retiradas da plataforma Economatica. A partir desta combinacdo de parametros extraiu-se, para cada
fundo-més do painel, seus alfas de Jensen considerados no estudo.



