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Resumo 
 
 
 
 
 

Vogt, Pedro Pessôa de Mendonça Guadagnini; Rezende, Leonardo 
Bandeira. Fundos de Investimento em Ações Brasileiros: Quais 

Características são Relevantes para a Escolha dos Investidores? Rio de 
Janeiro, 2020. 46p. Dissertação de Mestrado – Departamento de economia, 
Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro. 

 
 

Esse trabalho investiga o comportamento dos investidores na seleção de 

fundos de investimento em ações. A base analisada é formada pelos fundos de 

ações disponíveis no mercado brasileiro entre 2005 e 2018. Nesse período, há uma 

expansão do mercado, medido tanto em termos do patrimônio total sob gestão 

quanto em termos de fundos disponíveis, acompanhada por uma redução gradual 

das taxas de administração médias praticadas. Em linha com a literatura existente, 

os dados sugerem que os fluxos de captação dos fundos são sensíve à performance 

passada. Os dados sugerem também que a captação dos fundos geridos por 

empresas que atuam exclusivamente na atividade de gestão de fundos é inferior à 

de fundos geridos por instituições financeiras que atuam também em outras 

atividades financeiras.  

 

 

 

 

Palavras-chave 
 

Fundos de Investimento; Indústria de Fundos; Fluxo de Captação; Estrutura 
de Mercado. 
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Abstract 
 
 
 
 
 

Vogt, Pedro Pessôa de Mendonça Guadagnini; Rezende, Leonardo Bandeira 
(Advisor). Brazilian Equity Mutual Funds: Which Characteristics are 

Relevant for Investor Selection? Rio de Janeiro, 2020. 46p. Dissertação de 
Mestrado – Departamento de economia, Pontifícia Universidade Católica do 
Rio de Janeiro. 

 
 

This dissertation investigates the behavior of investors when selecting 

equity mutual funds. The database is comprised of available equity mutual funds 

in the Brazilian market between 2005 and 2018. During this period, there was a 

market expansion, measured in terms of total assets under management as well as 

number of available funds, as well as a gradual decrease in average fees. In 

agreement with existing literature, the data suggests that inflows are correlated 

with past performance. The data also suggests that inflows into funds managed by 

firms that offer fund management services only is lower than inflows into funds 

managed by firms that offer a broader array of financial services.  
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1 
Introdução 

 

 

Fundos de investimento são instrumentos extremamente relevantes na 

construção de portfólios financeiros. Eles permitem que investidores comuns 

tenham exposição, de maneira prática, a diversas classes de ativos e estratégias. 

Fundos de investimento em ações, em especial, constituem um canal importante 

de acesso ao mercado acionário e seus prêmios de risco historicamente relevantes.  

 Em economia maduras, fundos mútuos de ações são produtos financeiros 

amplamente disseminados. De acordo com dados do Investment Company 

Institute (ICI, 2019), em 2018 aproximadamente 45% das famílias americanas 

investiam em fundos mútuos. Desse total, 88% possuíam fundos de ações. 

No Brasil, a parcela da população com investimento em ações e/ou fundos 

de ações ainda é baixa. O percentual de indivíduos que possuem cotas de fundos 

de ações é inferior a 3% da população brasileira. No entanto, houve uma expansão 

relevante desse tipo de aplicação financeira ao longo dos últimos anos. Segundo a 

ANBIMA, o volume de recursos sob gestão em fundos de ações cresceu, em 

termos reais, 145% entre 2005 e 2018. No mesmo período, o número de fundos 

nessa categoria cresceu 221%. Esses dados sugerem que o mercado está em 

expansão e é bastante competitivo – na medida em que o número de fundos 

disponíveis (e também o número de empresas diferentes responsáveis pela gestão 

desses fundos) é grande e tem se expandido ao longo do tempo.  

O objetivo desse trabalho é analisar um aspecto da estrutura do mercado de 

fundos de investimento em ações brasileiro: a importância do acesso das gestoras 

de fundos a canais de distribuição e contato com investidores. As gestoras 

brasileiras podem ser classificadas da seguinte forma: gestoras pertencentes a 

instituições financeiras com serviços múltiplos (“IFMs”), e, portanto, com maior 

acesso a uma rede de distribuição de seus fundos, e gestoras independentes. 

Classificamos as IFMs como sendo empresas que atuem também, seja diretamente 

ou através de empresas do mesmo grupo, como corretoras, bancos comerciais e/ou 

seguradoras. Gestoras independentes, por oposição, são firmas que atuam 

primordialmente na atividade de gestão de recursos. 
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A hipótese desse estudo é que os fundos de IFMs são beneficiados por essa 

estrutura de mercado, na medida em que seus canais de distribuição e acesso a 

uma rede de clientes advindos de suas outras atividades financeiras permitem que 

distribuam seus fundos com maior facilidade.  

Por outro lado, nos últimos anos, ocorreram duas mudanças nesse mercado 

que potencialmente beneficiaram as gestoras independentes e reduziram a 

vantagem das IFMs. A primeira foi a disseminação de plataformas digitais de 

investimentos no Brasil, permitindo que investidores tivessem acesso em um 

mesmo canal a fundos geridos por diversos gestores.  

A segunda foi uma mudança regulatória promovida pela Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM). Através da Instrução Normativa 558, entrou em 

vigor em julho de 2016, a CVM reduziu as exigências regulatórias para as 

gestoras realizassem a distribuição de cotas de seus próprios fundos. Antes da 

medida, a distribuição só podia ser feita por instituições aprovadas pelo Banco 

Central para a realização de distribuição e, portanto, sujeitas a uma carga 

regulatória maior.  

Assim, buscamos avaliar também se essas mudanças recentes, em especial a 

mudança regulatória em 2016, mitigaram a vantagem das IFMs e promoveram 

uma redução dos custos informacionais dos investidores ao buscarem fundos de 

gestoras independentes. 

Coletamos uma amostra formada por fundos de investimento em ações com 

estratégia ativa – aqueles que têm como objetivo superar a performance de índices 

acionários representativos do mercado – em funcionamento entre 2005 e 2018. 

Em primeiro lugar, os dados apontam uma expansão do mercado para esse tipo de 

fundo. A Figura 1 mostra o aumento progressivo e relevante do patrimônio sob 

gestão dos fundos de ações analisados. Ao mesmo tempo, houve uma redução 

gradual das taxas de administração médias praticadas por esses mesmos fundos 

(Figura 2). Além disso, os dados mostram que os fundos geridos por gestoras 

independentes praticaram, em média, taxas de administração menores que as dos 

fundos geridos por IFMs ao longo de todo o período analisado. Em linha com a 

hipótese proposta, a Figura 3 mostra a evolução do market share das gestoras 

independentes. A fatia do mercado detido por elas aumentou de 40% do 

patrimônio total sob gestão em 2005 para 57% em 2018. 
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Para testar formalmente a hipótese, avaliamos um modelo linear para a 

captação dos fundos com base em técnicas em painel com efeitos aleatórios. 

Estimamos que a captação dos fundos de gestoras independentes é, em média, 

0.32%-0.52% menor do que a dos fundos de IFMs. Por outro lado, encontramos 

evidência de que essa penalização diminuiu a partir de julho de 2016, sugerindo 

que a regulação teve impacto positivo para as gestoras independentes. Outro 

resultado que também corrobora a nossa hipótese é que a performance dos fundos 

de gestoras independentes é mais persistente ao longo do tempo.  

A literatura acadêmica sobre fluxos de aportes e resgates em fundos de 

ações com estratégia ativa indica que há uma relação forte entre a performance 

passada e os fluxos de aporte e resgate nesses fundos. Sirri e Tufano (1998) 

analisaram duas décadas de dados sobre a indústria de fundos americana. Os 

investidores perseguem rentabilidade passada, aportando em fundos com bom 

desempenho recente e resgatando de fundos com retornos fracos. Por outro lado, 

há pouca evidência de persistência na performance dos fundos, especialmente para 

fundos com boa performance recente (Carhart, 1997). Existe um debate sobre a 

prevalência de habilidade entre gestores e se a performance passada é indicativa 

dessa habilidade. Alguns autores, como Berk e Green (2004), argumentam que a 

performance é indicativa da habilidade mas gestores possuem retornos 

decrescentes de escala. Na medida em que investidores migram racionalmente 

para fundos de gestores mais competentes, os recursos sob gestão desses gestores 

aumentam até o ponto em que não é mais possível gerar retornos superiores.    

A literatura indica também que custos informacionais e de procura são 

relevantes no mercado de fundos – variáveis como marketing e exposição 

midiática influenciam significativamente o comportamento de investidores ao 

selecionarem fundos (Roussanova, 2018). A performance superior de fundos 

geridos por gestoras não afiliadas com bancos comerciais e/ou instituições 

financeiras mais complexas é um fato bem estabelecido na literatura e existem 

várias possíveis causas, não necessariamente mutuamente excludentes, para esse 

fenómeno.  

Nossos resultados são compatíveis com a existência de uma fricção 

informacional relevante no mercado brasileiro. Além disso, considerando o 

mecanismo de arbitragem proposto por Berk e Green, interpretamos a maior 

persistência da performance de fundos de gestoras independentes como uma 
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evidência de que o fluxo de recursos destinados a esses fundos não é suficiente 

para anular a habilidade desses gestores.  

O restante da dissertação está estruturado da seguinte forma. A seção 2 

aborda a literatura acadêmica existente sobre o tema. A seção 3 trata dos dados 

analisados e apresenta algumas estatísticas descritivas. A seção 4 apresenta os 

modelos utilizados para tratar a questão e os resultados obtidos. A seção 5 

conclui. 
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2 
Revisão da Literatura 
 

 

A literatura indica que investidores selecionam fundos com base na 

performance passada. Sirri e Tufano (1998) documentaram a correlação positiva 

significativa entre a performance passada e os fluxos de captação e resgates em 

fundos de ações. Eles encontraram evidências de que essa relação é assimétrica, 

sendo mais forte para fundos com performance passada superior do que para 

fundos com performance passada inferior. Além disso, fundos maiores, com mais 

mídia e com mais marketing obtém volume de captação, sugerindo que 

investidores têm custos de procura ao selecionarem fundos. Ferreira et al (2012), 

analisaram a convexidade da relação entre performance e fluxo em diversos países 

constaram que ela é mais acentuada em países menos desenvolvidos. 

No entanto, a performance passada não é indicativa da performance futura. 

Carhart (1997) avaliou a persistência de retornos nos fundos de investimento. 

Fundos com retornos ruins tendem a ter retornos ruins no futuro. Em relação aos 

fundos com performance positiva recente, o grau de persistência é menor e 

concentrado em intervalos mais próximos. Alguns autores, como Fama e French 

(2010) avaliam que a grande maioria dos gestores não possuem habilidade, 

gerando retornos ajustados ao risco inferiores aos seus custos. Laes e Silva (2014) 

encontraram resultados semelhantes para o Brasil. 

Por outro lado, Berk e Green (2004) postulam que a existência de gestores 

com habilidade é comum, mas há retornos decrescentes de escala na gestão de 

fundos. Ou seja, gestores com habilidade produzem performance superior. No 

entanto, investidores racionais migram para esses fundos até o ponto em que o 

volume sob gestão anula a capacidade do gestor de produzir retornos superiores 

continuamente. Em equilíbrio, o retorno após taxas para os investidores é nulo e a 

habilidade dos gestores pode ser medida pela patrimônio sob gestão e pelo 

tamanho das taxas cobradas. 

Wachter, Metrick e Baks (2001) aplicam um método de análise Baysiana 

para a avaliação de performance e chegam à conclusão de que mesmo um 

investidor céticos em relação à gestão ativa deveria alocar uma parcela de seus 

ativos significativa em fundos ativos. 
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Adicionalmente, outros estudos mostram que fricções informacionais e 

vieses cognitivos também são relevantes no mercado de produtos financeiros, em 

geral, e de fundos, em particular. Através de um experimento, Choi et al (2010) 

concluem que investidores falham em minimizar taxas pagas por produtos 

homogêneos como fundos indexados. Esse resultado é compatível com Hortaçsu e 

Syverson (2004), que analisam a dispersão de preços entre fundos indexados ao 

S&P 500 e concluíram que a existência de custos de procura (search costs) é 

possivelmente uma das causas da dispersão.   

A existência de custos de procura no mercado de fundos de ações também é 

bem documentada. Zheng et al (2005) reportam que investidores respondem de 

forma diferente a taxas diferentes, sendo mais sensíveis à taxas de entrada que são 

mais salientes. Roussanov et al (2018) documentam que esforços de marketing 

são relevante para explicar o tamanho de fundos. Gil-bazo e Ruiz-verdú (2005) 

avaliam que fundos com pior performance bruta cobram taxas maiores – 

sugerindo que esses fundos atraem investidores menos sensíveis à performance e 

com maiores custos de procura. 

Por outro lado, vários autores documentam a existência de performance 

inferior de fundos geridos por gestoras ligadas a bancos comerciais e instituições 

financeiras maiores. Ferreira, Matos e Pires (2018), avaliam a hipótese de que 

gestoras ligadas a bancos comerciais tem performance pior pois investem 

relativamente mais em ações de empresas que são clientes de seus respectivos 

bancos. No caso do Brasil, Hoffmann (2018) argumenta que gestoras afiliadas a 

bancos tem incentivos menores para a tomada de risco nos portfólios de seus 

fundos em comparação com gestoras independentes. 
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3 
Dados 

 

 

A base utilizada de fundos foi montada com base nos dados disponíveis no 

portal da Comissão de Valores Mobiliários (“CVM”) e no provedor de dados 

Economática. A base contempla dados mensais dos fundos de janeiro de 2005 a 

dezembro de 2018, conforme disponíveis nessas fontes. 

Foram selecionados apenas fundos de investimento em ações com estratégia 

ativa de gestão. Além disso, foram removidos também os fundos másters, os 

fundos fechados e os fundos exclusivos. Para evitar distorções por conta de 

fundos muito pequenos e/ou fundos exclusivos que não tenham sido corretamente 

identificados, foram removidos também os fundos com menos de 50 cotistas ao 

longo de toda a sua vida. Com base no tipo ANBIMA dos fundos, foram 

removidos finalmente os fundos previdenciários, setoriais e/ou com estratégia de 

fatores.  

Os dados disponíveis para cada fundo-mês são os seguintes: gestor, 

captação bruta, resgate bruto, patrimônio líquido, número de cotistas, índice de 

referência (IBOVESPA, IBX100, IBX50 ou outros), idade, taxa de administração, 

taxa de performance, aplicação mínima, prazo para resgate e público alvo (público 

em geral ou somente investidores qualificados). Em relação aos gestores dos 

fundos, as seguintes informações estão disponíveis: indicador se o gestor é 

independentes, patrimônio total dos fundos sob gestão, número de fundos sob 

gestão e idade. 

Com base nos dados diários de retorno de cada fundo, obtidos da CVM, 

foram calculadas as seguintes variáveis mensais para cada fundo: excesso de 

retorno em relação ao CDI, volatilidade, tracking error, estimativa do retorno 

ajustado ao risco (alfa) com base em um modelo de 1 fator (CAPM), coeficiente 

associado ao fator de risco de mercado em um modelo de 1 fator (CAPM), 

estimativa do retorno ajustado ao risco (alfa) com base em um modelo de 4 fatores 

(conforme Carhart, 1997), coeficientes associados a cada fator de risco em um 

modelo de 4 fatores – Mercado, Tamanho, Valor e Momentum.  

O tracking error é uma medida do risco ativo de um portfólio calculado 

como sendo o desvio padrão da diferença entre retorno do portfólio e o retorno do 
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índice de referência. Nesse estudo, utilizamos o índice IBOVESPA para o cálculo 

do tracking error de todos os fundos na amostra.  

Para o retorno do fator de risco mercado, utilizamos os retornos históricos 

do Ibovespa. Para os demais fatores de risco, utilizamos os dados do Centro 

Brasileiro para Pesquisa em Economia Financeira (NEFIN) da USP. O NEFIN 

divulga a rentabilidade diária dos quatro fatores, calculados com base nas ações 

negociadas na Bovespa e sujeitas a alguns critérios de elegibilidade. O fator 

Tamanho é calculado com base em um portfolio comprado no terço das ações 

com maior valor de mercado e vendido no terço das ações de menor valor. O fator 

Valor é calculado com base em um portfólio comprado no terço das ações com as 

maiores razões book-to-market e vendido no terço das ações com as menores 

razões. O fator Momentum é calculado com base em um portfólio comprado no 

terço das ações com melhor desempenho recente (últimos 12 meses, descontados 

os 2 meses mais recentes) e vendido no terço das ações com pior desempenho 

recente. 

A volatilidade, tracking error e os coeficientes de exposição aos fatores de 

risco foram calculados com base nos retornos diários dos 12 meses anteriores. 

Para fundos com menos de 12 meses de dados disponíveis, consideramos aqueles 

com pelo menos 6 meses de histórico. A estimativa do alfa de 1 fator foi 

computado subtraindo o retorno mensal do retornos estimado pelo regressão 

estimada de um modelo de 1 fator. O mesmo procedimento foi seguido para 

computar a estimativa do alfa de 4 fatores. 

A classificação das gestoras independentes e IFMs foi feita com base nas 

informações disponíveis na CVM, nos sites das instituições e, principalmente, nos 

Formulários de Referência das respectivas instituições. Foram classificadas como 

IFMs as instituições que atuam como, ou que declararam fazer parte do mesmo 

grupo econômico de, bancos comerciais, seguradoras e corretoras.  

 

3.1 
Estatísticas Descritivas 

 

 

A amostra utilizada contém 38,516 observações (fundo/mês) é um painel 

desbalanceado composto de 436 fundos distintos, geridos por um total de 178 
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gestores, ao longo de 163 meses. A Tabela 1 mostra a evolução anual de algumas 

características dos fundos ao longo do período amostral. Tanto o número de 

fundos quanto de gestores aumentam até atingir um pico em 2014/2015 e depois 

diminuem nos últimos três anos da amostra.  Conforme descrito na Figura 2, é 

possível identificar aqui também a redução gradual das taxas de administração. 

Além disso, é possível identificar a diminuição do valor mínimo médio para 

aplicação. Por outro lado, o prazo de resgate médio aumentou ao longo do 

período, mais do que dobrando de 6 dias em 2005 para 14 dias em 2018. 

A Tabela 2 e Tabela 3 mostram as mesma informações limitadas, 

respectivamente, aos fundos geridos por gestoras independentes e aos fundos 

geridos por IFMs. O aumento das gestoras independentes foi marcadamente 

superior ao de IFMs. O número de gestoras independentes subiu de 29 para 97 

entidades (aproximadamente 260% de aumento), enquanto que o número de IFMs 

se manteve relativamente constante (indo de 26 para 31, 19% de aumento). 

Considerando o número total de fundos, a trajetória é semelhante: 306% de 

aumento no número de fundos geridos por gestoras independentes contra apenas 

57% em relação aos fundos de IFMs. 

É possível notar diferenças entre outras características dos dois grupos de 

fundos. Além de taxas de administração médias inferiores, os fundos de gestoras 

independentes também apresentam, em média, número de cotistas e valores de 

aplicação mínima inferiores aos fundos de IFMs.     

  

3.2 
Persistência das Características 

 

 

Características observadas como a performance, o perfil de risco e a 

exposição a fatores de risco só são relevantes para os investidores se elas forem 

indicativas do comportamento do fundo no futuro. Isso quer dizer, se houver 

persistência no comportamento dessas variáveis. 

Para investigar isso, a Tabela 4 apresenta uma matriz de transição com base 

em algumas características observadas: alfa médio estimado (modelo de 4 

fatores), tracking error e betas estimados de exposição aos Fatores Mercado, 

Tamanho, Valor e  Momentum. Para cada característica, os fundos são ordenados 
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em quintis e é avaliada a proporção de transição para os quintis um ano e três anos 

à frente. A Tabela 4 mostra também a média, com pesos iguais para todos os 

meses, das características no momento do ordenamento, um ano à frente e três 

anos à frente. 

 Ainda que baixo, o alfa estimado apresenta algum grau de persistência, 

principalmente na janela de 1 ano. Por exemplo, em média 33% dos fundos de 

melhor desempenho passado seguiram nesse grupo um ano à frente. Na janela de 

três anos, no entanto, o grau de persistência é bem menor. Em linha com a 

literatura, a persistência é maior para os fundos com desempenho pior nas duas 

janelas. Dentre os fundos no primeiro quintil, 30% seguiu no primeiro quintil no 

ano seguinte e 10% não mais existiam. No terceiro ano, 26% seguiram no grupo 

dos piores retornos e 25% desapareceram. 

Duas características são bastante persistentes: o beta de mercado e o 

tracking error. Mesmo na janela de três anos, 44% dos fundos com maiores 

coeficientes de exposição ao risco de mercado seguiram nessa categoria. Olhando 

para os fundos com menor exposição, 45% mantiveram essa classificação. 

Considerando o tracking error, os valores são semelhantes: 45% de persistência 

em três anos para os fundos no quinto quintil, 68% para os fundos no primeiro 

quintil. Intuitivamente, a persistência dessas características faz sentido já que o 

grau de divergência do índice de mercado é uma característica saliente do perfil de 

risco do fundo e, portanto, mais estáveis no tempo. Ou seja, fundos mais ativos 

tendem a ser mais ativos no futuro, enquanto que fundos mais passivos tendem a 

se manter assim. 

As características menos persistentes são os betas associados aos fatores de 

risco valor e, em especial, momentum. Isso sugere que os gestores talvez tentem 

variar oportunisticamente sua exposição a esses fatores ao invés de manter essa 

exposição constante.  

As Tabelas 5 e 6 apresentam a mesma matriz de transição mas restrita a 

apenas um grupo de fundos. A Tabela 5 é composta pelos fundos de gestoras 

independentes e a Tabela 6 pelos fundos de IFMs. Em geral, ambas as Tabelas 

estão consistentes com as observações feitas para a Tabela 4. Duas diferenças, no 

entanto, são relevantes. Para os fundos de IFMs, a persistência do tracking error e 

do beta de mercado é ainda maior. Isso sugere que fundos de IFMs são mais 

consistentes em relação ao perfil de risco do que fundos de gestoras 
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independentes. Fundos de IFMs com perfil mais passivo - que divergem pouco do 

portfólio representativo de mercado (tracking error baixo e beta de mercado 

próximo de 1) - mantém essa característica com maior frequência do que fundos 

de gestoras independentes. O mesmo ocorre com fundos com perfil mais ativo. 

 A outra diferença é mais interessante - a performance dos fundos de 

gestoras independentes parece ser mais persistente, inclusive no extremo positivo 

(quinto quintil). A maior persistência da performance positiva para fundos de 

gestoras independentes é condizente com a nossa hipótese de que o fluxo de 

aportes para esses fundos é inferior ao dos fundos de IFMs. Ou seja, o aumento 

dos recursos sobre gestão das gestoras independentes que demonstram ter 

habilidade não parece ser suficiente para anular os efeitos dessa habilidade sobre a 

performance futura.  
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4 
Resultados 

 

 

4.1 
Inflows 

 

 

Para testar se há divergências entre a captação de fundos geridos por 

gestoras independentes e IFMs, postulamos o seguinte modelo: 

 

                     ∑     

 

   
                  

 

A variável        é a razão da captação de um fundo em um período sobre 

o patrimônio do fundo no período anterior.        é uma dummy que indica que o 

fundo é gerido por uma gestora independente.         são variáveis de controle 

usualmente utilizadas na literatura e que podem afetar o volume de captação – 

patrimônio, idade, patrimônio da gestora, idade da gestora, taxas, perfil de risco e 

performance passada. A hipótese testada é que, controlando pelas variáveis de 

controle usuais, fundos de gestoras independentes observam, em média, captação 

inferior a de fundos de IFMs  

Estimamos essa regressão com base em técnicas em painel com efeitos 

aleatórios. Utilizamos desvios padrões robustos e clusterizados por fundo. A 

Tabela 7 reporta os resultados dessa estimação. Testamos 4 especificações 

distintas, alternando as variáveis de controle referentes à performance. Na coluna 

(1), consideramos a média do retorno nos últimos 12 meses. Na coluna (2), 

ordenamos os fundos com base no retorno médio nos últimos 12 meses e 

consideramos como variáveis explicativas o percentil de cada fundo nesse 

ranking. Nas colunas (3) e (4), seguimos a mesma metodologia e consideramos, 

respectivamente, a média e o percentil mas agora usando o alfa de 4 fatores. 

A estimativa do efeito linear da dummy de interesse sobre a captação varia 

de -0.32% na especificação (3), significativa ao nível de 10%, a -0.52%, 

significativa ao nível de 1%, na especificação (1). Esses resultados corroboram a 

nossa hipótese inicial. 
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4.2 
Inflows em Fundos Abertos 

 

 

Em seguida, consideramos a possibilidade que fundos de investimento 

podem ser fechados para novos aportes por decisão de seus gestores. Em geral, 

isso se deve a considerações de capacidade – se a gestora considerar que novos 

aportes de capital tornarão o fundo grande demais para ser gerido com eficiência 

ela pode decidir fechar. O fechamento é temporário e fundo fechados podem ser 

reabertos para captação no futuro. 

Para verificar se os resultados obtidos não são relexo de uma propensão 

maior de gestoras independentes de fecharem seus fundos, estimamos novamente 

o modelo da equação (2). No entanto, consideramos nessa estimação apenas os 

fundos que tiveram aportes no mês – ou seja, apenas os fundos que podem 

garantir que estavam à disposição dos investidores em cada período. 

A Tabela 8 apresenta os resultados dessa estimação. Mesmo 

desconsiderando os fundos potencialmente fechados, o efeito estimado para a 

dummy de interesse segue em linha com os reportados anteriormente na Tabela 7. 

 

4.3 
Efeito da Regulação sobre Inflows 
 

 

Gostaríamos de verificar também se a mudança regulatória em 2016 teve 

algum impacto observável sobre o fluxo de captações. Para isso, modificamos um 

pouco nosso modelo inicial da seguinte forma: 

 

                                ∑     

 

   
                  

 

Incluímos no modelo uma nova variável dummy,         , que assume o 

valor de 1 quando o fundo é gerido por uma gestora independente e o período é 

posterior à entrada em vigor da regulação, julho de 2016. Interpretamos o 

coeficiente associado a essa dummy como sendo o efeito da nova regulação sobre 
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a captação dos fundos de gestoras independente. A hipótese testada é que esse 

efeito é positivo, na medida que a regulação permitiu que as gestoras tivessem 

mais facilidade para acessar potenciais investidores.  

A Tabela 9 reporta os resultados dessa estimação. Em todas as 

especificações, o feito associado a essa dummy é positivo e significativo ao nível 

de 1%, indicando que, em média, a partir de julho de 2016 a captação do fundos 

de gestoras independentes foi em torno de 0.55% a 0.60% maior do que no 

período anterior. 

 

4.4 
Previsibilidade de Retornos 
 

 

É possível que a diferença observada na captação seja explicada por 

diferenças na performance dos fundos. Para investigar essa possibilidade, 

consideramos o seguinte modelo: 

 

                          ∑     

 

   
                  

 

A variável             é performance de um fundo em um período.  

      é uma dummy que indica que o fundo é gerido por uma gestora 

independente.         são variáveis de controle com possíveis efeitos sobre a 

performance – patrimônio, tracking error, taxas de administração e performance 

passada.  

Estimamos essa regressão com base em técnicas em painel com efeitos 

aleatórios. Utilizamos desvios padrões robustos e clusterizados por fundo. A 

Tabela 10 reporta os resultados dessa estimação. Testamos 4 especificações 

distintas, alternando as variáveis dependentes e de controle referentes à 

performance.  

Na coluna (1) e (2), consideramos como variável dependente o alfa mensal 

de um modelo de 1 fator. Na coluna (1), incluímos como variável explicativa a 

média dos 12 meses anterior do alfa de 1 fator (ALPHA_EST_1F_12M). Na 

coluna (2), além da ALPHA_EST_1F_12M, incluímos também a interação dessa 
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variável com a dummy que indica que o fundo é gerido por uma gestora 

independente. 

Na coluna (3) e (4), consideramos como variável dependente o alfa mensal 

de um modelo de 4 fatores. Na coluna (3), incluímos como variável explicativa a 

média dos 12 meses anterior do alfa de 4 fatores (ALPHA_EST_4F_12M). Na 

coluna (4), além da ALPHA_EST_4F_12M, incluímos também a interação dessa 

variável com a dummy que indica que o fundo é gerido por uma gestora 

independente. 

Não encontramos nenhum efeito preditivo significativo de ser gerido por 

uma gestora independente. Além disso, é interessante notar que as variáveis de 

interação incluídas nas especificações (3) e (4) são positivas e significativas (aos 

níveis de 5% e 1%, respectivamente), sugerindo que a performance passada em 

fundos de gestoras independentes é mais indicativa da performance futura do que 

em fundos de IFMs. Esse resultado condiz com o maior grau de persistência na 

performance das gestoras independentes que reportamos na seção 3.  

 

4.5 
Retorno Estratégia 
 

 

Para investigar a evidência de maior persistência de retornos em fundos de 

gestoras independentes, computamos e depois comparamos os retornos de duas 

estratégias de investimento em fundos. A primeira estratégia consiste em ordenar 

os fundos de gestoras independentes de acordo com a performance passada. 

Utilizamos como medida de rentabilidade a média dos últimos 12 meses do alfa 

estimado com base em um modelo de 4 fatores. Com base nesse ranking, 

formamos um portfólio composto pelo quintil de fundo com maior performance. 

Rebalanceamos essa estratégia mensalmente. Avaliamos duas versões alternativas 

dessa estratégia – uma considerando todos os fundos disponíveis e outra 

considerando apenas os fundos que receberam aportes no mês de 

rebalanceamento. 

A segunda estratégia é computada da mesma forma, mas considerando os 

fundos de IFMs. Assim como a estratégia de gestoras independentes, 
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consideramos também uma versão com todos os fundos e outra com apenas 

aqueles que tiveram aportes. 

Computamos o retorno mensal dessa estratégia ao longo do período 

amostral e depois regredimos esse retorno nos 4 fatores de risco utilizados ao 

longo desse estudo. A Tabela 11 mostra os resultados dessa regressão. 

Encontramos evidência de que a estratégia comprada em fundos de gestoras 

independentes produz retornos não correlacionados aos fatores de risco usuais que 

são positivos e significativos ao nível de 1%. Para a estratégia comprada em 

fundos de IFMs, no entanto, não há significância estatística dos retornos obtidos. 
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5 
Conclusão 

 

 

Esta dissertação analisou potenciais diferenças na captação de fundos 

geridos por gestoras independentes e fundos geridos por IFMs. A hipótese testada 

é que fundos de gestoras independentes são menos visíveis aos investidores em 

geral e, por isso, são penalizadas em termos de captação.  

Constatamos que a captação de fundos de gestoras independentes de fato 

parece ser menor. No entanto, a magnitude dessa diferença parece ter sido 

reduzida a partir de 2016 após mudanças regulatórias que facilitaram o acesso ao 

mercado por essas gestoras.  

Além disso, encontramos evidências que a performance dos fundos de 

gestoras independentes é mais consistente do que a dos fundos de IFMs. Isso 

sugere que investidores não migrando para fundos com performance superior em 

níveis suficientes para arbitrar a habilidade do gestor. Assim, os resultados 

sugerem que fundos de gestoras independentes enfrentam uma fricção relevante 

ao acessarem o mercado e pagam um prêmio por isso. 
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7 
Apêndice 
 
Figura 1: Evolução do Patrimônio Total dos Fundos 
 
Fonte: CVM e Economática 
 

 
A Figura 1 mostra a evolução anual de 2005 a 2018 do patrimônio sob gestão dos fundos de 
investimento em ações incluídos na amostra. 
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Figura 2: Evolução da Taxa de Administração Média dos Fundos 
 
Fonte: CVM e Economática 
 

 
A Figura 2 mostra a evolução da taxa de administração (bps/ano) média dos fundos de 
investimento em ações incluídos na amostra. 
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Figura 3: Evolução do Market Share (%) das Gestoras Independentes 
 
Fonte: CVM e Economática 
 

 
A Figura 3 mostra a evolução do market share dos fundos geridos por gestoras independentes – 
medido com base no percentual do patrimônio total sob gestão dos fundo analisados. 
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Tabela 1: Estatísticas Descritivas – Todos os Fundos 
 

 
 
A Tabela 1 resume as estatísticas descritivas da amostra ao final de cada ano do período 
analisado: número de fundos, número de fundos novos (com menos de um ano e meio de 
duração), número de gestores, número de gestores novos, patrimônio líquido médio, flow médio 
((captações-resgates)/patrimônio no período anterior), número médio de cotistas, taxa de 
administração média, aplicação mínima média, prazo médio para pagamento de pedidos de 
resgate, idade média em anos e idade média dos gestores. 
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Tabela 2: Estatísticas Descritivas – Gestoras Independentes 
 

 
 
A Tabela 2 resume as estatísticas descritivas dos fundos geridos por gestoras independentes. As 
categorias apresentadas são as mesmas da Tabela 1. 
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Tabela 3: Estatísticas Descritivas – IFMs 
 

 
 
A Tabela 3 resume as estatísticas descritivas dos fundos geridos por IFMs. As categorias 
apresentadas são as mesmas da Tabela 1. 
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Tabela 4: Persistência das Características 
 

 
 
A Tabela 4 apresenta uma matriz de transição dos fundos com base nas seguintes características: 
médias dos últimos 12 meses do alfa estimado (modelo de 4 fatores), tracking error e betas 
estimados associados a fatores de risco sistêmicos (mercado, tamanho, valor e momentum). Para 
cada característica, a tabela mostra a (i) média da característica por quintil no momento do 
agrupamento, (ii) a média e a proporção em cada quintil 1 ano a frente e (iii) a média e a proporção 
em cada quintil 3 anos a frente. A coluna “N/D” representa a proporção de cada grupo que não 
sobreviveu. 
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Tabela 5: Persistência das Características – Gestoras Independentes 
 

 
 
A Tabela 5 apresenta uma matriz de transição dos fundos de gestoras independentes com base 
nas seguintes características: médias dos últimos 12 meses do alfa estimado (modelo de 4 
fatores), tracking error e betas estimados associados a fatores de risco sistêmicos (mercado, 
tamanho, valor e momentum). Para cada característica, a tabela mostra a (i) média da 
característica por quintil no momento do agrupamento, (ii) a média e a proporção em cada quintil 1 
ano a frente e (iii) a média e a proporção em cada quintil 3 anos a frente. A coluna “N/D” 
representa a proporção de cada grupo que não sobreviveu. 
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Tabela 6: Persistência das Características – IFMs 
 

 
 
A Tabela 6 apresenta uma matriz de transição dos fundos de IFMs com base nas seguintes 
características: médias dos últimos 12 meses do alfa estimado (modelo de 4 fatores), tracking error 
e betas estimados associados a fatores de risco sistêmicos (mercado, tamanho, valor e 
momentum). Para cada característica, a tabela mostra a (i) média da característica por quintil no 
momento do agrupamento, (ii) a média e a proporção em cada quintil 1 ano a frente e (iii) a média 
e a proporção em cada quintil 3 anos a frente. A coluna “N/D” representa a proporção de cada 
grupo que não sobreviveu. 
  

T0

Med Med 5 4 3 2 1 N/D Med 5 4 3 2 1 N/D

5 1.24% 0.27% 29% 21% 18% 11% 17% 4% 0.09% 18% 21% 22% 16% 13% 11%

4 0.49% 0.10% 12% 26% 24% 19% 16% 4% -0.05% 8% 20% 25% 22% 13% 12%

3 0.14% 0.04% 8% 19% 27% 27% 15% 5% -0.17% 5% 14% 25% 27% 16% 13%

2 -0.16% -0.05% 7% 12% 24% 33% 20% 4% -0.23% 5% 12% 20% 30% 18% 15%

1 -0.78% -0.12% 11% 12% 16% 24% 29% 8% -0.35% 6% 9% 13% 23% 30% 19%

5 6.91% 6.09% 67% 20% 5% 3% 2% 4% 4.99% 44% 20% 12% 10% 2% 12%

4 4.84% 4.38% 13% 43% 26% 10% 4% 5% 3.79% 10% 23% 26% 21% 8% 13%

3 4.21% 3.83% 3% 16% 38% 31% 7% 5% 3.24% 3% 11% 23% 29% 19% 16%

2 3.64% 3.36% 1% 4% 17% 50% 22% 6% 2.94% 2% 4% 14% 34% 30% 16%

1 3.00% 2.71% 0% 1% 2% 12% 80% 5% 2.26% 0% 0% 2% 14% 71% 12%

5 0.84    0.85    63% 23% 6% 2% 0% 5% 0.86    49% 27% 6% 2% 1% 15%

4 0.76    0.80    31% 46% 13% 4% 1% 6% 0.85    43% 30% 9% 3% 1% 15%

3 0.68    0.74    13% 30% 38% 13% 2% 5% 0.78    17% 34% 25% 8% 1% 14%

2 0.59    0.66    6% 9% 27% 43% 10% 4% 0.72    12% 18% 28% 23% 7% 12%

1 0.32    0.40    0% 2% 6% 22% 67% 3% 0.51    2% 4% 14% 21% 50% 8%

5 0.28    0.21    47% 19% 14% 8% 6% 5% 0.15    32% 16% 15% 10% 9% 18%

4 0.13    0.13    17% 26% 27% 15% 9% 5% 0.06    10% 16% 23% 20% 16% 15%

3 0.06    0.09    7% 19% 31% 25% 12% 6% 0.04    5% 16% 19% 26% 22% 12%

2 0.01    0.05    4% 9% 21% 36% 26% 5% 0.02    6% 9% 17% 31% 25% 12%

1 0.09-    0.00    4% 5% 8% 28% 51% 5% 0.01-    5% 6% 11% 25% 39% 14%

5 0.11    0.01    40% 23% 14% 10% 7% 7% 0.02    29% 21% 11% 10% 10% 19%

4 0.00-    0.03-    20% 30% 23% 16% 7% 5% 0.00    19% 25% 21% 15% 6% 13%

3 0.04-    0.05-    13% 26% 27% 21% 10% 4% 0.01-    13% 24% 24% 19% 10% 10%

2 0.08-    0.07-    11% 19% 23% 26% 17% 4% 0.02-    15% 21% 20% 21% 11% 13%

1 0.18-    0.12-    10% 11% 14% 22% 38% 6% 0.05-    15% 14% 13% 17% 25% 16%

5 0.24    0.11    31% 22% 19% 12% 12% 4% 0.06    18% 20% 20% 18% 11% 14%

4 0.15    0.10    19% 29% 24% 16% 6% 5% 0.05    14% 22% 21% 19% 11% 13%

3 0.10    0.08    15% 24% 24% 20% 13% 5% 0.05    15% 20% 23% 18% 13% 12%

2 0.05    0.06    12% 16% 23% 26% 17% 6% 0.04    15% 15% 18% 19% 17% 17%

1 0.08-    0.06    18% 9% 14% 24% 30% 5% 0.04    18% 13% 15% 19% 21% 13%

Beta - Fator 

Valor

Beta - Fator 

Momentum

T+1 T+3

Alpha

Track. Error

Beta - Fator 

Mercado

Beta - Fator 

Tamanho
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Tabela 7: Regressão Inflow 
 

 
 
A Tabela 7 apresenta os resultados regressões por MQO para dados em painel com efeitos 
aleatórios e desvios padrões robustos clusterizados por fundo. A variável dependente é a captação 
percentual de cada fundo. FLOW_MARKET é o percentual médio de captação no mês. GEST_IND 
é uma dummy que indica que o fundo é gerido por uma gestora independente. PL_LOG é o log do 
patrimônio liquido do fundo. IDADE_LOG é o log da idade em ano do fundo. GEST_AUM_LOG é o 
log do patrimônio do patrimônio sob gestão da gestora do fundo (considerando apenas os fundos 
na amostra). GEST_IDADE_LOG é o log da idade da gestora do fundo. TAXA_ADM é o valor 
cobrado da taxa de administração em bps/ano. TRACKERR é o tracking error. RET_12M é a 
média dos últimos 12 meses do retorno mensal do fundo. RANK_RET_LOW = min(0.20, 
PERCENTIL(RET_12M)),  RANK_RET_MED = min(0.60, PERCENTIL(RET_12M) - 
RANK_RET_LOW)), RANK_RET_HIGH = PERCENTIL(RET_12M) - RANK_RET_MED - 
RANK_RET_LOW, ALPHA_EST_1F_12M é a média dos últimos 12 meses do alfa estimado com 
base em um modelo de 1 Fator. RANK_ALPHA_1F_LOW = min(0.20, 
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PERCENTIL(ALPHA_EST_1F_12M)),  RANK_ALPHA_1F_MED = min(0.60, 
PERCENTIL(ALPHA_EST_1F_12M) - RANK_ALPHA_1F_LOW)), RANK_ALPHA_1F_HIGH = 
PERCENTIL(ALPHA_EST_1F_12M) - RANK_ALPHA_1F_MED - RANK_ALPHA_1F_LOW, 
ALPHA_EST_4F é a média dos últimos 12 meses do alfa estimado com base em um modelo de 4 
fatores, RANK_ALPHA_4F_LOW = min(0.20, PERCENTIL(ALPHA_EST_4F_12M)), 
RANK_ALPHA_4F_MED = min(0.60, PERCENTIL(ALPHA_EST_4F_12M) -   
RANK_ALPHA_4F_LOW)), RANK_ALPHA_4F_HIGH = PERCENTIL(ALPHA_EST_4F_12M) - 
RANK_ALPHA_4F_MED - RANK_ALPHA_4F_LOW. 
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Tabela 8: Regressão Inflow - Fundos Abertos 
 

 
A Tabela 8 apresenta os resultados regressões por MQO para dados em painel com efeitos 
aleatórios e desvios padrões robustos clusterizados por fundo. A variável dependente é a captação 
percentual de cada fundo. A diferença para a Tabela 8 é que foram considerada apenas os fundos 
que tiveram aportes no mês. As variáveis explicativas estão definidas da mesma forma que na 
Tabela 7.  
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Tabela 9: Regressão Inflow - Efeitos Regulatórios 
 

 
 
A Tabela 9 apresenta os resultados regressões por MQO para dados em painel com efeitos 
aleatórios e desvios padrões robustos clusterizados por fundo. A variável dependentes é a 
captação percentual de cada fundo. Nas coluna (2) e (4) estão sendo considerados apenas os 
fundos com captação no mês. Nas colunas (1) e (2) estão sendo considerados todos os fundos. 
GEST_IND_P2 é uma dummy que indica que o fundo é gerido por uma gestora independente a 
partir de julho de 2016. As demais variáveis explicativas estão definidas da mesma forma que na 
Tabela 7.  
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Tabela 10: Regressão Performance 
 

 
 
A Tabela 10 apresenta os resultados regressões por MQO para dados em painel com efeitos 
aleatórios e desvios padrões robustos clusterizados por fundo. A variável dependente nas colunas 
(1) e (2) é o alfa estimado com base em um modelo de 1 fator. A variável dependente nas colunas 
(3) e (4) é o alfa estimado com base em um modelo de 4 fatores.  ALPHA_1F_EST_GEST_IND é a 
interação das variáveis GEST_IND e ALPHA_EST_1F_12M. ALPHA_4F_EST_GEST_IND é a 
interação das variáveis GEST_IND e ALPHA_EST_4F_12M. TRACKERR_L1 é o tracking error 
com defasagem de 1 mês. PL_LAG_LOG é o log do patrimônio com lag de 1 mês. As demais 
variáveis explicativas estão definidas da mesma forma que na Tabela 7.  
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Tabela 11: Regressão Estratégia 
 

 
 
A Tabela 11 apresenta os resultados de uma regressão por MQO. A variável dependente é o 
retorno mensal de uma estratégia de investimento em que os fundos são ordenados com base no 
ALPHA_EST_4F_12M e são selecionados (equal-weighted) os fundos no quinto quintil. A 
estratégia é rebalançeada todo mês. A coluna (1) considera uma estratégia considerando todos os 
fundos de gestoras independentes. A coluna (2) considera os fundos de gestoras independentes e 
que estejam abertos no momento do ordenamento. A coluna (3) considera todos os fundos de 
IFMs. A coluna (4) considera os fundos de IFMs e que estejam aberto no momento do 
ordenamento. RET_IBOV é o retorno mensal do fator de risco mercado. RET_FSIZE é o retorno 
mensal do fator de risco Tamanho. RET_FVALUE é o retorno do fator de risco Valor. RET_FMOM 
é o retorno do fator de risco Momentum.  
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Tabela 12: IFMs 
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Tabela 13: Gestoras Independentes 
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