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RESUMO

SILVA, Sabrina Espinele da. Desempenho, Turnover e a Capacitacao Profissional do
Gestor: Uma Andlise dos Fundos de Investimentos em Agdes. 2019. 108f. Dissertacéo
(Mestrado em Administracdo), Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal

de Minas Gerais, Belo Horizonte, fev. 2019.

Esta pesquisa tem por objetivo analisar as relacdes entre o nivel de turnover da carteira,
0 desempenho e a capacitacdo profissional dos gestores de fundos de investimentos em
acOes no Brasil. Para tal fim, analisou-se uma amostra de 130 fundos de ag0es livres, no
periodo de janeiro de 2012 a janeiro de 2018. A metodologia consistiu na anélise de duas
medidas de turnover — uma baseada nas alteracGes monetarias dos ativos na carteira e
outra na troca dos pesos dos ativos — e trés medidas de desempenho: alfa de Jensen pelo
modelo CAPM, alfa de Jensen pelo modelo de Carhart (1997) e indice de Sharpe,
corrigido pelo procedimento de Israelsen (2005). As estimacdes foram realizadas com
base na utilizacdo de dados em painel, varidveis instrumentais e modelo de equacbes
simultaneas. Os principais resultados apontaram uma relacdo positiva entre o nivel de
turnover da carteira e o desempenho medido pelo alfa de Jensen dos fundos de
investimentos em acdes. Aditivamente, constatou-se que gestores que possuem
certificacdo CFA gerem fundos com melhor desempenho. Além disso, a idade do gestor
e 0 tempo dedicado a gestdo do mesmo fundo se revelaram como varidveis
estatisticamente significantes e negativamente correlacionadas ao desempenho dos

fundos.

Palavras-chave: Fundos de investimentos. Desempenho. Turnover da carteira.
Capacitacao profissional.



ABSTRACT

SILVA, Sabrina Espinele da. Desempenho, Turnover e a Capacitacao Profissional do
Gestor: Uma Analise dos Fundos de Investimentos em Ac6es. 2019. 108f. Dissertacédo
(Mestrado em Administracdo), Faculdade de Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal
de Minas Gerais, Belo Horizonte, fev. 2019.

This research aimed to analyze the relationship between the level of portfolio turnover,
performance and managers professional qualification of equity investment funds in
Brazil, For this purpose, a sample of 130 funds, that are classified by ANBIMA as AgOes
Livres, was analyzed, in the period between January 2012 and January 2018. The
methodology consisted of the analysis of two measures of portfolio turnover — one based
on the monetary changes of the assets in the portfolio and another one on the exchange
of the weights of the assets — and three measures of fund performance: Jensen alphas by
the model CAPM, Jensen alpha by the model of Carhart (1997) and Sharpe's index,
corrected by the Israelsen procedure (2005). The estimates were made based on the use
of panel data, instrumental variables and a model of simultaneous equations. The main
results pointed to a positive relationship between the level of portfolio turnover and the
performance measured by Jensen's alpha of equity funds. In addition, it was found that
managers who hold CFA certification manage funds with better performance. In addition,
the age of the manager and the time spent managing the same fund were shown to be
statistically significant variables and negatively correlated to the performance of the
funds.

Keywords: Investment funds. Performance. Portfolio Turnover. Professional
Qualification.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

O mercado financeiro tem se tornado cada vez mais diversificado, em razdo dos inimeros
produtos e servigos financeiros que disponibiliza ao investidor. Diante da variedade de
oportunidades a que passaram a ter acesso, 0s investidores estdo sempre em busca de
investimentos que lhes possibilitem a alocacdo de recursos de forma mais eficiente
(MATOS; PENNA,; SILVA, 2015). Dentre as alternativas disponiveis ao investidor, 0s

fundos de investimento vém alcangando cada vez mais espago.

Os fundos de investimentos representam uma modalidade de investimento coletivo, que
traz como uma de suas vantagens a gestdo especializada. Além disso, proporcionam aos
investidores acesso a diversos mercados, que dificilmente seriam acessados
individualmente, facilitando a diversificacdo (BORGES; MARTELANC, 2015;
FONSECA et al., 2007; KLAPPER; SULLA; VITTAS, 2004; MILANI; CERETTA,
2013).

Os fundos se dividem em quatro diferentes classes, segundo a Comissdo de Valores
Mobiliarios CVM (2014a). Destaca-se aqui a dos fundos de investimentos em a¢des, cujo
principal fator de risco € a variacdo do preco de acbes negociadas, além da
obrigatoriedade da aplicacdo de, no minimo, 67 % de seu patriménio liquido em acgdes

negociadas na bolsa de valores (CVM, 2014a).

Como uma modalidade de investimento coletivo, as carteiras dos fundos sdo gerenciadas
por um profissional habilitado. A instrucdo CVM 555, de dezembro de 2014, define que
tal profissional, o gestor do fundo, deve ser uma pessoa natural ou juridica que possua
autorizacdo da CVM para o exercicio da profissdo de gestdo de carteiras de valores
mobiliarios. O administrador do fundo, entre outras responsabilidades, é responséavel pela

contratacdo desse gestor.

Uma das funcbes desse profissional € promover a alocacdo de ativos na carteira dos
fundos de tal forma que este possa alcancar um bom desempenho. O desempenho de um
fundo de investimentos é um dos aspectos criticos levados em consideracdo por um
investidor no processo de selecdo de um fundo para se investir (FERREIRA et al., 2013).
Esta etapa é relevante e pode ser considerada como um procedimento de feedback e

controle, que é capaz de tornar o processo mais eficaz. O intuito é fazer comparacoes
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periddicas do retorno e do risco incorrido por um gestor em uma estratégia de gestdo ativa
com um benchmark (OLIVEIRA FILHO; SOUSA, 2015).

Nesse contexto, a escolha dos ativos que irdo compor a carteira e seu adequado
rebalanceamento sdo de grande importancia. De acordo com Kacperczyk, Nieuwerburgh
e Veldkamp (2016), gestores habilidosos formam a carteira atribuindo pesos maiores a
acOes que demonstram maior probabilidade de alcancar altos retornos. Milan e Eid Junior
(2015) salientam que um gestor de um fundo ativo que investe em agOes deve estar
constantemente alterando os ativos que compdem a carteira, na tentativa de alcangar
retornos superiores aos da média de mercado. Essa renovacdo (alteracdo) dos ativos na

carteira € que representa seu nivel de turnover.

Um dos problemas potenciais de altos niveis de turnover da carteira de fundos de
investimentos esta associado aos custos de transacdo envolvidos nas negociacbes
frequentes. Contudo, Wermers (2000) discute que, apesar dos custos de transacao e das
despesas maiores incorridas pelos fundos com alto indice de turnover, estes também séo
0s que detém ac¢Bes com retornos médios significativamente maiores em comparacao aos
fundos com baixo indice de turnover. Vidal et al. (2015) corroboram essa ideia. No
entanto, outros estudos apontam para uma associagdo negativa entre os niveis de turnover
da carteira e o desempenho do fundo (ANG; CHEN; LIN, 1998, CHAMPAGNE;
KAROUI; PATEL, 2018; MILAN; EID JUNIOR, 2014).

Consequentemente, observa-se que selecionar um fundo de investimentos que ofereca
altos retornos dentro de um limite de risco aceitdvel é um tarefa complicada
(RAMASAMY; YEUNG, 2003). Petajisto (2013) salienta que os investidores deveriam
se atentar para as medidas de gestéo ativa, procurando pelos fundos mais ativos na selegéo
de acOes. Ja Shukla e Singh (1994) discutem gue os investidores deveriam se atentar para
as qualificacdes referentes a educacdo profissional dos gestores quando estiverem
escolhendo o fundo para investir. Ndo obstante, sendo o objetivo final dos investidores
investir em um fundo que seja capaz de entregar um bom desempenho, torna-se
interessante observar se existem relagdes entre o nivel de atividade do fundo, as

qualificacdes educacionais do gestor e o desempenho do mesmo.

Ramasamy e Yeung (2003) realizaram um survey na Malasia cujo objetivo era captar 0s
fatores que os investidores consideravam como importantes na selecéo de fundos matuos.

Concluiram que o desempenho anterior é considerado um dos fatores mais importantes,
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seqguido dos custos de transacdo e do tamanho do fundo. Ja fatores relacionados a
qualificacdo do gestor, como, experiéncia e educacdo, foram tidos como secundarios.
Porém, 0s autores pontuam que os investidores, em geral, preferem os gestores que sejam
profissionalmente capacitados e experientes, salientando, todavia, que a consisténcia do

desempenho é mais valorizada.

Para Li, Zhang e Zhao (2011), gestores mais dedicados ao trabalho tém maiores chances
de alcancar maior desempenho quando tudo mais € mantido constante. Nessa perspectiva,
Chevalier e Ellison (1999) ja discutiam que, sendo os gestores profissionais qualificados,
cuja tarefa envolve a andlise e interpretacdo de dados, é razoavel pensar que existem

alguns mais bem preparados do que outros.

Dessa forma, observa-se que os gestores de fundos precisam possuir a habilidade para
selecionar as a¢cdes que comporao sua carteira, pois isso, consequentemente, afeta seus
ganhos. Porém, selecionar acfes para a composi¢do de uma carteira ndo é uma tarefa
simples. A teoria das carteiras, proposta por Markowitz (1952), destaca que uma carteira
eficiente € composta por a¢Ges pouco, ou ndo, correlacionadas entre si, mas a escolha

dessas acdes € individual e variavel.

Jones e Wermers (2011) ponderam que os gestores possuem diferentes backgrounds.
Dessa forma, alguns podem ser mais habilidosos que outros na coleta e andlise de
informacdes. Os autores destacam que os investidores podem procurar por gestores com
capacidade superior na gestdo ativa atentando-se para seu desempenho passado e para as

caracteristicas do fundo e do seu gestor.

Esses argumentos sdo reforcados pelas evidéncias empiricas de estudos anteriores, que
tém demonstrado que algumas caracteristicas particulares desses gestores, como, anos de
experiéncia, nivel educacional, idade, certificacdo profissional e outras, tém impacto no
nivel de turnover da carteira dos fundos e no desempenho deles (CHEN et al., 2017;
CHEVALIER; ELLISON, 1998, 1999; FANG; WANG, 2015; GOLEC, 1996;
GOTTESMAN; MOREY, 2006; MAESTRI; MALAQUIAS, 2018; MALAQUIAS;
MAESTRI, 2017; MILAN; EID JUNIOR, 2015; SWITZER; HUANG, 2007).
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1.2 Problema
Tendo em vista a contextualizacdo apresentada, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa:
O desempenho do fundo é afetado pelo turnover da carteira e pela capacitacao

profissional do gestor?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Analisar se o desempenho dos fundos de investimentos em a¢6es no Brasil é influenciado
pelo turnover da carteira e pelas caracteristicas do gestor ligadas a capacitagdo

profissional.
1.3.2 Objetivos especificos

e Apurar a relacdo entre o nivel de rotatividade dos ativos na carteira (turnover) e o
desempenho de fundos de investimento em acdes.

o Identificar o perfil profissional dos gestores de fundos de investimentos em ac6es
brasileiros.

e ldentificar a relagdo entre as caracteristicas do gestor e 0 desempenho da carteira
de fundos de investimento em ac¢oes.

o ldentificar a relacdo entre as caracteristicas do gestor e o nivel de rotatividade dos

ativos da carteira (turnover) de fundos de investimento em acdes.

1.4 Justificativa

Existem na literatura muitos trabalhos que discutem o desempenho de fundos de
investimentos em a¢des relacionado ou ndo a caracteristicas como tamanho, idade e taxa
de administracdo (CARHART, 1997; CHEN et al., 2004; MANSOR; BHATTI; ARIFF,
2015; PAZ; IQUIAPAZA; BRESSAN, 2017; VIDAL et al., 2015). No entanto, poucos
trabalhos analisam a variagdo da composi¢édo da carteira desses fundos (turnover) e seus
impactos no desempenho. De forma semelhante, a analise das caracteristicas dos gestores
e de seus impactos no turnover da carteira e no desempenho dos fundos ainda é um tema

pouco explorado, principalmente para o caso de paises emergentes, como o Brasil.

Berggrun et al. (2014) salientam que mercados emergentes sdo, em geral, percebidos

como menos eficientes, 0 que poderia favorecer a obtencédo de retornos anormais positivos
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por gestores habilidosos. Isso torna interessante a investigacédo da inddstria de fundos em
uma das maiores economias emergente, como € o caso do Brasil. Além disso, a indUstria

de fundos brasileira é a décima maior do mundo em ativos sob gestdo (ANBIMA; FGV,
2017) e tem apresentado expressivo crescimento.

O Grafico 1 mostra que houve um crescimento superior a 300% do patriménio liquido

geral administrado pela industria de fundos de investimento no intervalo de dezembro de
2000 a dezembro de 2017.

Graéfico 1 - Evolucéao do patrimonio liquido dos fundos de investimentos no Brasil entre
dezembro de 2000 e dezembro de 2017
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Nota: PL em moeda constante do ultimo més, deflacionado pelo IGP-DI.
Fonte: Elaboracdo Propria a partir de dados da Anbima (2018).

Embora estudos recentes de Milan e Eid Junior (2014, 2015) tenham se atentado para 0s
determinantes da rotatividade das carteiras dos fundos e suas relagbes com as
caracteristicas dos gestores e o desempenho, eles trabalham com uma amostra restrita de
apenas 47 fundos de agOes. A presente proposta de pesquisa, no entanto, trabalha em
angulos diferentes, visto que procura abranger uma amostra maior de fundos,
concentrando-se naqueles em que o gestor tem maior discricionariedade para realizar
alteracOes na carteira (fundos livres), e trabalha algumas caracteristicas apontadas como
relevantes pela literatura e ainda néo discutidas, como o impacto da certificagcdo

profissional e da realizagdo de um MBA, mestrado ou doutorado pelos gestores.
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Em termos préaticos, esta pesquisa pode contribuir tanto para os administradores dos
fundos, que podem utilizar as evidéncias empiricas apontadas pelo estudo para definir
critérios de selecdo e de contratacdo de gestores no mercado, ou seja, aqueles capazes de
entregar melhor desempenho, quanto para os investidores que podem analisar as
caracteristicas dos gestores dos fundos em que estdo investindo, com vistas a aumentar a

probabilidade de obter melhores retornos.

Essa analise dos perfis dos profissionais gestores torna-se factivel, visto que as
informacdes dos gestores estdo publicamente disponiveis no site da CVM, assim como
no Anuario de Fundos de Investimentos divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV),

em parceria com a Anbima.

Salienta-se, porém, que os dados dos gestores sdo divulgados de forma individual e em
portable document format (PDF), o que exige maior esforco de coleta e organizacdo, o

que constitui uma limitacdo a realizagdo das analises em amostras muito extensas.

Em termos académicos, esta pesquisa visa preencher uma lacuna na literatura sobre as
caracteristicas dos gestores da carteira, o turnover e o desempenho de fundos de
investimentos no Brasil. Dessa forma, pretende-se trazer novas evidéncias empiricas e

possibilitar novos insights teoricos.

1.5 Estrutura

Esta dissertacdo estd estruturada em cinco secGes. Na primeira, apresentam-se a
contextualizagdo da pesquisa, 0s objetivos, geral e especificos, e a justificativa para sua
realizacdo. Na segunda secdo, discutem-se as principais vertentes tedricas e os trabalhos
anteriores que auxiliaram a elaboracdo desta. Na terceira, descrevem-se 0s procedimentos
metodoldgicos realizados, com vistas a responder ao problema de pesquisa proposto. Na
quarta, procede-se a apresentacao e analise dos resultados obtidos. Na quinta, formulam-

se as consideracgdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo destina-se a discutir e apresentar os principais conteldos tedricos que
fundamentam este estudo. Ademais, realiza-se uma reviséo a literatura dos principais e
mais atuais trabalhos que orientam o desenvolvimento do tema em discussao.
Inicialmente, apresenta-se uma descri¢do conceitual dos fundos de investimentos e suas
categorias, determinadas pelo 6rgdo regulador, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM). Posteriormente, entra-se nas discussdes sobre desempenho de fundos, hipotese
de eficiéncia de mercado, turnover da carteira e, por fim, capacitacdo profissional do

gestor.

2.1 Aspectos conceituais: Fundos de investimentos

Por definicdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2014b), um fundo de
investimentos consiste em uma estrutura formal que possibilita a aplicacdo em ativos
financeiros realizada de forma coletiva. Dessa forma, trata-se de uma comunhdo de
recursos financeiros, que se organiza sob a forma de condominio. Os fundos séo
classificados com base no principal fator de risco dos ativos que compde sua carteira e

devem ter uma politica de investimentos preestabelecida.

A industria de fundos de investimento brasileira tem apresentado significativo
crescimento ao longo dos ultimos anos. Dados da Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais e da Fundacédo Getulio Vargas (ANBIMA; FGV,
2017), revelam que ela € a décima maior do mundo em ativos sobre gestdo, com uma
participacdo de cerca de 3% do patriménio liquido mundial. Ademais, dados do
consolidado historico de fundos de investimentos divulgado pela ANBIMA (2018)
mostram que o patriménio liquido da industria em dezembro de 2017 ultrapassou 4
trilhGes de reais, o que corresponde a mais de 62% do Produto Interno Bruto (PIB) do

Pais para 0 mesmo ano.

De acordo com Klapper et al. (2004), o crescimento da industria de fundos de
investimentos em todo o mundo foi impulsionado pela busca dos investidores de
instrumentos financeiros capazes de fornecer seguranca e liquidez, ao mesmo tempo em
que proporcionam altos retornos de longo prazo. Os fundos de investimento também
permitem que os investidores desfrutem de economias de escala, possuindo carteiras
diversificadas a baixo custo (CUTHBERTSON et al., 2016).
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As operacdes de um fundo de investimentos no Brasil séo realizadas, principalmente, por
trés agentes: o administrador, o gestor e o custodiante. Esse é um aspecto relevante do
ponto de vista do investidor, visto que isso demonstra a seguranca dessa industria
(ANBIMA; FGV, 2017).

Nesse contexto, os administradores sdo 0s responsaveis legais pelo fundo e sao
encarregados da contratacdo do gestor, que, segundo a CVM (2014b), trata-se de uma
pessoa, natural ou juridica, que possui autorizacdo da CVM para realizar a gestdo
profissional de carteiras. Ou seja, 0 gestor é responsavel pelo patriménio liquido do fundo
e pela escolha dos titulos que irdo compor a carteira. Ja4 o custodiante é o agente

responsavel pela guarda dos titulos que compdem a carteira.

Quanto a forma de condominio, os fundos podem ser classificados em: abertos, em que o
resgate das cotas pode ser realizado a qualquer momento; e fechados, em que o resgate
sO pode ser realizado no término do prazo de duracdo do fundo (CVM, 2014b). As cotas
representam a fracao do patrimonio liquido, que é formado pelos recursos aplicados pelos
investidores. Em relacdo ao resgate, o regulamento do fundo deve estabelecer as datas
desde o pedido até a conversdo de cotas, bem como a data de pagamento, estabelecendo

0S prazos.

O Regulamento do Fundo é um documento que deve conter todas as principais
informacgdes sobre ele. A regulamentacdo estabelece limites a atuacdo do gestor,
chamados “limites de concentracdo”, que objetivam reduzir os riscos relacionados ao
investimento excessivo em uma mesma modalidade de ativos, em um mesmo emissor ou
em ativos no exterior (CVM, 2014b).

Os fundos de investimentos (FI) possuem caracteristicas particulares, de acordo com seus
objetivos e o tipo de investidores. Dessa forma, eles séo classificados em diferentes
categorias, de maior e menor risco. Essa classificagdo, apresenta trés niveis. No primeiro,
os fundos séo classificados de acordo com a classe de ativos: fundos de renda fixa, fundos
de acOes, fundos multimercados e fundos cambiais. No segundo, de acordo com o tipo de
gestdo: ativa ou passiva. No terceiro, de acordo com o tipo de estratégia adotada
(ANBIMA, 2015).

A CVM que é o 6rgdo que regula e fiscaliza a industria de fundos no Brasil. E, também,

responsavel pela classificacdo dos fundos nas diferentes classes.
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O Quadro 1 apresenta um esquema que demonstra a classificacdo dos fundos conforme a
Instrucdo Normativa 555/2015, divulgada pela CVM (2014a).

Quadro 1 - Classificacdo dos fundos de investimentos brasileiros

Classe de ativo Categoria Subcategoria
Simples Renda fixa simples
Indexado indices
Baixa duracéo Soberano
. Média duracao Graus de investimento
Renda fixa . I
Alta duracéo Crédito livre
Livre duracdo
) ) Investimento no exterior
Investimento no exterior .
Divida externa
Indexado indices
Valor/ Crescimento
Dividendos
Sustentabilidade / Governanca
Ativo Small caps
indice ativo
Acoes -
Setoriais
Livres
FMP-FGTS
Especificos Fechado de acGes

Mono ac¢des

Investimento no exterior

Investimento no exterior

Multimercado

Alocacéo

Balanceado
Dinamicos

Estratégia

Macro
Trading

Long and short neutro

Long and short direcional
Juros e moedas
Livres
Capital protegido
Estratégia especifica

Investimento no exterior

Investimento no exterior

Cambial

Cambial

Cambial

Fonte: Adaptado de Anbima (2015)

Os fundos de investimentos em a¢fes possuem como principal fator de risco a variagédo

dos precos de agdes, admitidas a negociacdo. Segundo a CVM (2014b), estes devem ter,

no minimo, 67% de seu patriménio investido em ac¢des negociadas na bolsa de valores,
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como, certificado de depdsito de ac¢bes, bonus ou recibos de subscricéo, cotas de fundos
de acOes e outros. Desde que respeitados os limites de concentragdo, 0S recursos

remanescentes podem ser aplicados em outros ativos financeiros.

Os fundos de a¢des da subcategoria “Livres” ndo tém compromisso de concentragcdo em
uma estratégia especifica. Dessa forma, os gestores desses fundos possuem maior
liberdade de escolher onde investir, pois podem fazé-lo em quaisquer ativos, desde que
especificado no regulamento (ANBIMA, 2015). A subcategoria “Ac0es Livres” é a maior
dentro dos fundos de investimentos em acgdes ativos brasileiros. Por isso, foi selecionada

neste estudo como representativa desses.

O Gréfico 2 permite observar a distribuigcdo do patrimonio liquido (PL) entre as categorias

dos fundos de investimentos em ac¢des ativos.

Grafico 2 - Distribuicdo do PL entre os fundos de acGes ativos

Acdes Indice Ativo :
R$20.713,70

Acoes Valor /
Crescimento :
R$11.291,78

Acdes Small Caps:
R$1.936,77

Ac0es Livre:

Ac0es Dividendos:
R$74.139,25

R$5.942,32
Acoes
Sustentabilidade /

Governanca:
R$506,08

Acdes Setoriais:
R$995,55

Nota: PL em milhdes referentes ao dltimo dia ttil do periodo (dezembro/2017)
Fonte: Elaborac&o propria, a partir de dados da ANBIMA (2018).

2.2 Desempenho de fundos de investimentos

Uma das a¢Oes integrantes do processo de tomada de decisdes € avaliar as oportunidades

de investimentos disponiveis no mercado financeiro. Esse processo de avaliacdo vale
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tanto para o investidor que gere seus proprios investimentos quanto para quem delega
essa tarefa a um administrador ou a um gestor especializado (ELTON et al., 2009). Assim,
avaliar o desempenho de um fundo € uma das a¢des integrantes do processo de decisao

dos investidores, em relagéo a investir ou néo.

O desempenho de um fundo esta relacionado a qualidade da gestdo. O gestor deve
trabalhar para otimizar o retorno proporcionado pela carteira, visto que os investidores
alocam seus recursos em fundos com a expectativa de obter resultados positivos no futuro
(FONSECA et al., 2007). O desempenho sera derivado das escolhas feita pelo gestor na
selecdo e montagem da carteira. Um marco para as teorias que envolvem a selecéo e a

avaliacdo de carteiras de ativos € o trabalho de Markowitz (1952).

Markowitz (1952) introduz a moderna teoria de financas e traz mudancas significativas
para o processo de construcdo de carteiras. Um dos conceitos chaves trazidos pelo autor
é o principio da diversificacdo, que trata do processo de construcao de carteiras eficientes
partindo dos ativos que as compdem. Demonstrando, com isso, a importancia de se
considerar a correlacdo entre os ativos e a relagdo risco versus retorno no processo de

selecdo e montagem de carteiras.

Para Sharpe (1966), espera-se que o retorno ex-post dos fundos exiba diferentes
variabilidades, devido a selecdo de acBes com diferentes graus de riscos. Além disso, as
carteiras de alguns fundos podem ser mais eficientes do que as de outros (apresentando
maior retorno para 0 mesmo nivel de risco) se os gestores diferirem na capacidade de

diversificar efetivamente.

Em um dos estudos classicos sobre desempenho de fundos matuos, Sharpe (1966) propds
uma medida para avaliar o desempenho de fundos, a qual se baseia na relacdo entre o
retorno obtido pelo fundo e o risco por ele assumido, denominada reward-to-variability
ratio. Tal medida se tornou conhecida como “indice de Sharpe” (SHARPE, 1994).
Quanto maior a relacéo retorno/risco, melhor o desempenho do fundo. O calculo do indice
de Sharpe é feito por meio da raz&o entre o0 excesso de retorno proporcionado pelo fundo
em relacdo ao ativo livre de risco e o risco total da carteira, definido pelo desvio-padréo

dos retornos da carteira.

Outro estudo cléssico é o de Jensen (1968), que, baseado nas definigdes propostas pelo
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), desenvolvido a partir de Markowitz (1952)



26

por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), propds uma nova medida de avaliacao
de desempenho de fundos, que ficou conhecida como “Alfa de Jensen”. Segundo Jensen
(1968), alguns gestores serdo aptos a formar carteiras capazes de gerar um prémio pelo
risco superior ao prémio “normal” exigido pelos investidores, permitindo, assim, a
existéncia de uma constante (alfa) positiva no modelo CAPM (por definicdo, considera-
se que esta constante é igual & zero, pois, em tese, ndo seria possivel alcangar retornos

superiores a média de mercado).

O desempenho de um fundo, algumas vezes também denominado de “performance”, €
dado pelo excesso de retorno que este fundo consegue proporcionar ou pela relagéo entre
0 risco e o retorno proporcionada por ele. Em outras palavras, representa a parcela do
retorno obtido pelo fundo que supera o retorno de determinado benchmark, retorno acima
(ou abaixo) da média de mercado ou, também, a proporcao entre o retorno obtido e a

parcela de risco assumida.

2.2.1 Modelos de avaliacdo de desempenho

Bodie, Kane e Marcus (2010) pontuam que a capacidade dos gestores de fundos de
gerarem retornos superiores aos da media de mercado é que define seu desempenho. Esse
desempenho pode ser medido por meio dos alfas gerados. Um bom desempenho é
representado por alfas positivos e significativos.

A obtencdo dos alfas para avaliacdo do desempenho de fundos pode ser realizada por
meio de regressdes, que incluem o excesso de retorno de um fundo (a diferenca entre o
retorno do fundo e o retorno da taxa livre de risco) como variavel dependente e os fatores
que representam os prémios exigidos pelos investidores por assumirem mais risco. Dentre
os modelos existentes para esse fim, destacam-se 0 CAPM e o de quatro fatores, de
Carhart.

O modelo CAPM é um dos mais utilizados para mensurar o desempenho de carteiras de
investimentos. Uma das possiveis explicacdes talvez seja sua simplicidade e facilidade
de utilizacdo. O modelo proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966)
baseia-se na relagdo risco e retorno, proposta por Markowitz (1952). Este modelo
estabelece que os investidores esperam receber um prémio por estarem incorrendo em um

maior risco, o qual é dado pelo excesso de retorno proporcionado pelo mercado,
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ponderado pelo coeficiente beta do ativo, que mede a sensibilidade dos retornos do ativo

ao risco nao diversificavel (risco de mercado).

Parte-se da premissa de que os investidores possuem expectativas homogéneas — ou seja,
possuem as mesmas percepcdes em relacdo aos ativos em que estdo investindo — e de
que eles sdo racionais e, dessa forma, escolhem sempre, dentro das opcdes de
investimento disponiveis, aqueles que oferecem o maior retorno esperado para
determinado nivel de risco ou o menor risco para determinado nivel de retorno. A

formulacdo matematica do modelo CAPM pode ser vista na Equacgéo 1.
Ri—Rf =a+ B(Rm —Ry) @)
Em que:

R, € o retorno do ativo; R, € o retorno do ativo livre de risco; S € o componente de

risco sistémico do ativo; e R,, é o retorno de mercado.

O beta mede a sensibilidade do ativo em relacdo aos retornos do mercado. Esse
coeficiente pode ser obtido por meio da relacdo entre a covariancia do ativo i

relativamente a carteira de mercado e a variancia da carteira de mercado.

Mossin (1966) define o CAPM como um modelo de equilibrio. Dessa forma, a avaliacao
dos ativos é feita de forma a determinar o preco que iguale a oferta e a demanda deles.
Algumas especificagdes alternativas ao modelo CAPM incluem o modelo de precificagio

por arbitragem (APT) e os modelos multifatoriais.

No modelo de precificacdo por arbitragem (APT), proposto por Ross (1976), o risco é
composto por varios fatores macroecondmicos (ndo especificados pelo autor), que podem
incluir inflagdo e taxa de juros, dentre outras varidveis. O modelo se utiliza de trés
premissas: 0s retornos dos ativos séo obtidos a partir de um modelo multifatorial (nenhum
fator especifico é identificado); o risco ndo sistémico (risco especifico) pode ser
completamente diversificado (dai a consideragédo de que o erro da regressao é nulo); e ndo
existem oportunidades de lucros sem risco (arbitragem), pois 0s precos dos ativos séo
ajustados imediatamente a partir da acdo dos investidores logo que, 0S precos sdo
percebidos como sub/sobreavaliados (ROSS, 1976).
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O modelo APT néo necessita de uma carteira de mercado que seja eficiente em média
variancia. Para Roll e Ross (1980), as duas principais diferencas entre o APT e o modelo
CAPM sdo: o APT trabalha com mais do que apenas um fator; e demonstra que, uma vez
que o equilibrio de mercado deve ser consistente com a auséncia de lucros por arbitragem,
todo equilibrio sera caracterizado por uma relacao linear entre o retorno esperado de cada

acao e a resposta desse retorno aos fatores comuns.

Alternativamente aos fatores macroeconémicos, surgiram os estudos que utilizam
caracteristicas das empresas que empiricamente se demonstraram representativas do risco
sistémico. Fama e French (1992) discutem que ha muitas contradi¢cbes empiricas no
modelo CAPM. Para os autores, o risco das acfes € multidimensional, sendo uma
dimensdo do risco o0 tamanho e a outra podendo ser representada pelo indice book-to-

market.

Fama e French (1993) pontuaram que empresas que possuem alto indice book-to-market
(B/M) tendem a enfrentar maiores dificuldades financeiras, enquanto empresas pequenas
podem ser mais sensiveis a mudancas nas condi¢cGes econémicas. Dessa forma,
propuseram uma extensdo ao modelo CAPM incluindo outros dois fatores de risco, um

prémio pelo fator B/M e um prémio pelo tamanho.

Os fatores de riscos comuns das agdes foram propostos por Fama e French (1993) com
base nas evidéncias de que firmas que apresentam alto indice B/M (um baixo valor de
mercado em relacdo ao valor contabil) tendem a ser mais arriscadas, fazendo com que 0s
investidores exijam um prémio maior para realizar o investimento nelas. O tamanho, por
sua vez, também se relaciona com a lucratividade. A¢Bes de empresas pequenas tendem
a ter baixos retornos por longos periodos quando comparadas a agdes de grandes
empresas. Isso faz com que os investidores exijam um prémio maior para investir nessas

empresas.

Uma extensdo do modelo de Fama e French (1993) foi proposta por Carhart (1997), com
a adicao do fator momento ao modelo de trés fatores. O fator “momento” busca prever a
capacidade do investidor de comprar agdes vencedoras e de vender agOes perdedoras.
Assim, determina a capacidade do gestor de manter no futuro préximo retornos passados,

positivos ou negativos.

O modelo de Carhart (1997) esta definido na Equagé&o 2:
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R, — Ry = a+ B(Ry — Rf) + YSMB + 8HML + pMOM (2)
Em que:

I, —I; = excesso de retorno do ativo i sobre o retorno do ativo livre de risco no més t;

SMB = do inglés Small Minus Big, prémio pelo fator tamanho no més t;

HML = do inglés High Minus Low, prémio pelo fator book-to-market (valor contabil /

valor de mercado — VC/VM) no més t.

MOM = do inglés momentum, prémio pelo fator momento no més t.

Mais recentemente, Fama e French (2015) propuseram uma extensao ao entdo modelo de
trés fatores, com a adicdo dos fatores “lucratividade” e “investimento”. Porém, testes
realizados por pesquisas em fundos de investimentos no Brasil mostraram que este
modelo ndo acrescenta poder explicativo a avaliacdo do desempenho de fundos
(FERNANDES; FONSECA,; IQUIAPAZA, 2018; SILVA; ROMA; IQUIAPAZA, 2018).
Dessa forma, esta pesquisa optou pela utilizagdo do modelo: CAPM e do de quatro
fatores, de Carhart (1997). A defini¢do da forma de célculo dos fatores de risco a serem

utilizados foi definida na se¢éo 3.

2.2.2 Estudos sobre o desempenho de fundos de investimentos

Ferreira et al. (2013) estudaram como o desempenho de fundos de investimentos em ac6es
se relaciona com as caracteristicas destes e com as dos paises. O desempenho ajustado ao
risco dos fundos foi medido pelo modelo de quatro fatores, de Carhart (1997). Os autores
encontraram evidéncias de que ha importantes diferencas entre os determinantes do
desempenho dos fundos entre os Estados Unidos (EUA) e o resto do mundo. Os resultados
mostraram que existe um efeito tamanho negativo nos EUA, mas um efeito tamanho
positivo para 0s outros paises, assim como um efeito negativo da idade para fundos de
fora dos EUA. Adicionalmente, fundos administrados individualmente apresentaram
melhor desempenho do que o dos fundos geridos por equipes. Uma relagdo positiva
também foi encontrada para o tamanho da familia do fundo. Na sequéncia apresentam-se
0s estudos sobre o desempenho de fundos realizados no Brasil.
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Ceretta e Costa Junior (2001) utilizaram a analise por envoltorio de dados (DEA) para
comparar o desempenho de 106 fundos de investimentos de carteira livre no periodo de
dezembro de 1997 a novembro de 1999. A técnica identificou que de uma amostra de 106
fundos apenas 7 eram eficientes, ou seja, fundos que apresentavam uma relacdo
equilibrada entre taxas de retorno, custo e risco. Os autores também compararam o indice

de Sharpe (1S) dos fundos e encontraram resultados consistentes com o modelo DEA.

Fonseca et al. (2007) analisaram o desempenho agregado de fundos de investimentos no
periodo de maio de 2001 a maio de 2006. Eles utilizaram o indice de Sharpe e o de Sortino
para avaliar o desempenho dos fundos. Seus principais resultados mostraram que, apesar
de os fundos de renda variavel terem apresentado maior retorno no periodo, o

desempenho em relacéo ao risco-retorno foi inferior ao dos fundos de renda fixa.

Obijetivando analisar a relacdo entre a taxa de administracdo e o desempenho de fundos
de investimentos em acOes, Dalmécio, Nossa e Zanquetto Filho (2008) analisaram o0
indice de Sharpe de 114 fundos no periodo de maio de 2001 a dezembro de 2003. Os
resultados mostraram a ndo existéncia de correlacdo entre a taxa de administracdo e o
desempenho dos fundos Ibovespa Ativo e fraca correlacdo entre as duas variaveis quando

se trata dos fundos IBX Ativo.

Berggrun et al. (2014) investigaram a persisténcia do desempenho de fundos de
investimentos em ac¢Ges no periodo de 2000 a 2012, mensurada pela metodologia proposta
por Carhart (1997), pelo modelo CAPM e pelo modelo de trés fatores de Fama e French
(1993). Os resultados apontaram a presenca da persisténcia do desempenho, sendo esta
persisténcia mais forte em fundos menores e mais jovens. Adicionalmente, os resultados
evidenciaram a existéncia de alguns fundos no Brasil que s&o incapazes de cobrir seus

custos.

Laes e Silva (2014), buscando investigar se 0o desempenho superior dos fundos era
proveniente de habilidade superior por parte dos gestores ou derivado da sorte, analisaram
fundos de agOes de gestdo ativa. Os resultados evidenciaram que na maior parte dos casos
os fundos ndo geraram valor para o investidor, alcancando um desempenho inferior ao
necessario para cobrir 0s custos de transacéo e as taxas de administracdo. Para os fundos
de melhor desempenho, o0s retornos anormais parecem estar associados a sorte, porém

para os fundos de pior desempenho parecem estar associados a méa gestao.
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Nerasti e Lucinda (2016) estudaram a persisténcia do desempenho dos fundos de
investimentos em ac¢des no periodo de 2001 a 2014. Os resultados do estudo mostraram
auséncia de desempenho persistente, ndo indicando a existéncia de informagdes
diferenciadas ou de habilidade superior dos gestores de portfdlios, o que seria indicativo
de eficiéncia de mercado semiforte. Ademais, os resultados evidenciaram maior relagédo

do excesso de retorno dos fundos com o fator “momento”.

Mendonga Junior, Campani e Leal (2017) objetivaram estabelecer uma técnica de
pontuacdo para fundos de investimentos em acdes (FIA) de gestdo ativa, a fim de
identificar fundos com alfas positivos e significativos fora da amostra. Os autores
destacaram que o desempenho dos anos mais recentes, medido pelo IS, parece ser a
caracteristica mais importante na selecdo de um FIA. Ademais, destacaram que parece
haver persisténcia do desempenho de gestores de sucesso e que fundos mais recentes

tendem a alcancar melhor desempenho.

Fernandes, Fonseca e Iquiapaza (2018) analisaram fundos de investimentos em agdes da
categoria “Livres”, buscando compreender a influéncia dos comomentos na mensuracéo
do desempenho dos fundos, bem como dos fatores de riscos propostos pelos diferentes
modelos de precificacdo, e a relacdo entre desempenho e captacao liquida. Os principais
resultados mostraram que a adicdo dos comomentos ndo modifica a mensuragdo do
desempenho dos fundos. Ademais, 0s autores pontuaram que o fator momentum apresenta
relevancia na precificacdo dos fundos brasileiros, mostrando que o modelo de Carhart

(1997) é um dos mais adequados para mensurar 0 desempenho deles.

O Quadro 2 sumariza alguns dos principais estudos sobre desempenho de fundos no

mercado brasileiro.



32

Quadro 2 - Estudos sobre desempenho de fundos no mercado brasileiro

(continua)
Estudo e tipo de ) Indice de
P Periodo Resultado
fundo desempenho
A técnica identificou em uma amostra de
106 fundos que apenas 7 eram eficientes;
. ou seja, fundos que apresentavam uma
Ceretta e Costa Junior DEA e indice de rela ;o e uilibrgda er?tre taxas de retorno
(2001), fundos de 1997-1999 e eq , ’
acBes livres Sharpe custo e risco. Os autores também
¢ compararam o indice de Sharpe (IS) dos
fundos e encontraram resultados
consistentes com 0 modelo DEA.
Apesar de os fundos de renda varidvel
Fonseca et al. (2007), - terem apresentado maior retorno no
~ Indice de Sharpe e . x
fundos de agdes e 2001-2006 - . periodo o desempenho em relacdo ao
. indice de Sortino . C
fundos de renda fixa risco-retorno foi inferior ao dos fundos de
renda fixa.
Dalmécio, Nossa e Né&o existéncia de correlacdo entre a taxa
Zanquetto Filho de administracdo e o desempenho dos
(2008), fundos 2001-2003 indice de Sharpe fundos Ibovespa ativo e fraca correlagéo
Ibovespa Ativo e IBX entre as duas varidveis quando se trata
Ativo dos fundos IBX ativo
Presenca da persisténcia do desempenho,
Berggrun et al. CAPM, Fama e sendc_> e_sta mais fo_rtfa em fundos menores
(2014), fundos de A e mais jovens. Adicionalmente, 0s
) 4 2000-2012 French (trés . . L
investimentos em resultados evidenciaram a existéncia de
~ fatores), Carhart . x
acles alguns fundos no Brasil que séo
incapazes de cobrir seus custos.
Na maior parte dos casos, os fundos nao
geraram valor para 0 investidor,
alcangando um desempenho inferior ao
Laes e Silva (2014), necessario para cobrir 0s custos de
x transacdo e as taxas de administragdo.
fundos de agBes de | 2002-2012 | Carhart ¢ ¢

gestdo ativa

Para os fundos de melhor desempenho, os
retornos  anormais  parecem  estar
associados a sorte, porém para os fundos
de pior desempenho parecem estar
associados a ma gestao.
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(concluséo)

Os resultados do estudo mostraram
CAPM, Fama e auséncia de desempenho persistente, ndo
. . French (trés indicando existéncia de informacdes
Nerasti e Lucinda . . - .
(2016), fundos de fatores), Carhart, diferenciadas ou de habilidade superior
) o 2001-2014 modelo de dos gestores de portfélios, o que seria
investimentos em S N
~ desempenho indicativo de eficiéncia de mercado
acoes . . . . «
acrescido do risco semiforte. Maior relagdo do excesso de
de iliquidez. retorno dos fundos com o fator
“momento”.
O desempenho dos anos mais recentes
, medido pelo IS parece ser a caracteristica
Mendonca Janior, L x
; mais importante na selegdo de um FIA.
Campani e Leal - .
CAPM, indice de Ademais, 0s autores destacaram que
(2017), fundos de 2004-2014 o
) ! Sharpe parece haver persisténcia do desempenho
investimento em .
~ . de gestores de sucesso e que fundos mais
acOes de gestdo ativa
recentes tendem a alcancar melhor
desempenho.
A adicdo dos comomentos ndo modifica a
CAPM, Fama- mensurfa(;ao do desempenho dos fundos.
Ademais, 0s autores pontuaram que o
Fernandes, Fonseca e French (3¢ 5 fator momentum apresenta relevancia na
Iquiapaza (2018), 2001-2015 fatores) Carhart, e P .
. r . N precificacdo dos fundos brasileiros,
fundos de acdes livres acrescidos ou ndo
mostrando que 0 modelo de Carhart
dos comomentos. ) .
(1997) é um dos mais adequados para
mensurar o desempenho destes.

Fonte: Elaborado pela autora
2.3 Hipdtese de eficiéncia de mercado

Na hipotese de eficiéncia de mercado (HEM), considera-se que um mercado é eficiente
guando todas as informacGes disponiveis estdo refletidas nos precos dos ativos (FAMA,
1970). Trés condicdes suficientes para a eficiéncia de mercado sdo descritas por Fama
(1970): a auséncia de custos de transacbes nas negociacdes dos ativos; todas as
informacdes estdo disponiveis para todos os participantes do mercado sem custos; e as
expectativas sdo homogéneas em relacao as implicac6es da informacao atual para o preco
corrente e as distribuicGes do preco futuro dos ativos. O autor salienta que estas condic¢des
sdo suficientes para a eficiéncia de mercado, porém nédo necessarias, visto que tal mercado

ndo pode ser observado na pratica.

Ainda nessa perspectiva, descrevem-se trés formas de eficiéncia de mercado: eficiéncia
fraca; eficiéncia semiforte; e eficiéncia forte. O mercado é eficiente em sua forma fraca

se os precos refletem as informacBes passadas (histérico dos precos). Na forma de
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eficiéncia semiforte, os precos refletem todas as informagdes que estdo publicamente
disponiveis, além das informac@es passadas. Por fim, um mercado é eficiente em sua
forma forte se todas as informacgOes relevantes, incluindo aquelas privilegiadas, estéo
refletidas no preco. Esta forma de eficiéncia torna dispensavel a atuacao de investidores

profissionais (incluindo gestores de fundos) (FAMA, 1970).

Nesse contexto, a criacdo de valor por gestores de fundos de investimentos a partir da
gestdo ativa contraria a HEM. Mais especificamente, se os gestores de fundos possuem
capacitacdo para selecionar ativos mal precificados e, com base nisso, conseguem gerar
valor para os investidores do fundo (cotistas), existem evidéncias de possiveis
ineficiéncias de mercado (MALAQUIAS; EID JUNIOR, 2013). Dessa forma, se um
mercado é considerado eficiente, poder-se-ia dizer que a gestao ativa possivelmente ndo
estd gerando valor. Porém, conforme destacam Lim e Brooks (2011), a eficiéncia do
mercado ndo é condicdo de tudo ou nada, mas é uma caracteristica que varia
continuamente ao longo do tempo e em todo o mercado. Assim, existe espaco para a

atuacéo dos investidores profissionais (gestores).

2.4 Turnover da carteira e desempenho do fundo

A gestdo ativa de carteiras visa proporcionar ao investidor uma rentabilidade superior a
de um determinado indice de mercado (benchmark). Para alcancar retornos superiores ao
do benchmark, o fundo precisa assumir posi¢cdes diferentes, seja pela selecdo de agdes,
seja pelo timing de mercado (CHEN et al., 2017; CREMERS; PETAIJISTO, 2009;
PETAJISTO, 2013). Assim, os gestores de fundos ativos alteram constantemente a
composigdo da carteira, comprando e vendendo ativos, em busca de uma rentabilidade
superior (MILAN; EID JUNIOR, 2014, 2015). Essas alteracGes da carteira definem o

nivel de turnover dela.

Pressupondo que 0s gestores possuem experiéncia e capacidade para determinar 0s
melhores momentos para comprar e vender um ativo, eles negociardo mais quando
perceberem maiores oportunidades de lucro. Assim, maior nivel de turnover da carteira
poderia sinalizar melhor desempenho (MILAN; EID JUNIOR, 2014; PASTOR;
STAMBAUGH; TAYLOR, 2017). Dessa forma, parece haver uma relagdo positiva entre
0 volume de negocios e o desempenho subsequente de um fundo (CREMERS;
PETAJISTO, 2009; PASTOR; STAMBAUGH; TAYLOR, 2017)
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Porém, contrapondo a expectativa, o estudo de Ippolito e Turner (1987) que analisou
fundos de pensédo nos Estados Unidos demostrou uma relacéo negativa entre o turnover
de acbes e o desempenho dos fundos. Entretanto, no estudo deles essa relagdo ndo se
mostrou presente na industria de fundos matuos. Semelhantemente, o estudo de Golec
(1996) também demonstrou ndo haver relacdo significativa entre turnover e desempenho

nos fundos de investimento em agdes.

Contudo, gestores de fundos afirmam que os investidores pagam pela qualidade das
informacdes que eles possuem e que 0s gestores so realizam negociagfes para aumentar
o retorno esperado liquido dos custos de transacao. Dessa forma, as despesas e o turnover
ndo reduzem o desempenho (CARHART, 1997). Nesse contexto, Chevalier e Ellison
(1999) pontuam que um alto indice de turnover da carteira pode indicar que muitas
pesquisas estdo sendo feitas, possibilitando aos gestores selecionar os melhores ativos
para realizar alteracdes na carteira. Dessa forma, o turnover poderia ser uma forma de

sinalizar um esforco gerencial (GOLEC, 1996).

Nessa mesma linha, Wermers (2000) salienta que, apesar dos custos de transacdo e das
despesas maiores incorridas pelos fundos com alto indice de turnover, as evidéncias
mostram que estes fundos também sdo os que detém agBes com retornos médios
significativamente maiores em comparacao com os fundos com baixo indice de turnover.
Em concordancia, Vidal et al. (2015) argumentam que fundos com alto turnover também

sd0 0s que possuem maior retorno esperado.

Semelhantemente, Cremers e Petajisto (2009) pontuam que, mesmo apos taxas e custos
de transacdo, os fundos mais ativos possuem habilidade para superar seus benchmarks.
Esclarecem, ainda, que nos fundos do maior quintil de Active Share houve persisténcia
significativa do desempenho (medido pelo retorno ajustado ao benchmark) dos fundos de
acOes nos Estados Unidos. Os autores propuseram uma medida (Active Share) para
mensurar a gestdo ativa baseada nas posi¢des assumidas em acdes na carteira do fundo

que se diferenciam da carteira do indice benchmark.

Pastor, Stambaugh e Taylor (2017) exploraram a ideia de que gestores de fundos
negociam mais quando percebem boas oportunidades de lucros. Se a habilidade de
encontrar e explorar essas oportunidades existe, um maior nimero de negociagdes estara

associado ao ganho de altos retornos. Dessa forma, haveria uma relagdo positiva entre o
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turnover do fundo e seu desempenho subsequente. Os resultados desse estudo mostraram

a existéncia dessa relacéo positiva para os fundos mutuos de a¢6es nos Estados Unidos.

Dessa forma, espera-se uma relagéo positiva entre o aumento do turnover da carteira e o
desempenho do fundo. Todavia, as evidéncias empiricas de alguns estudos internacionais
tém apontado realidades diferentes. Os estudos de Carhart (1997), Ang, Chen e Lin
(1998), Champagne, Karoui e Patel (2018) mostraram que ha uma relacdo negativa entre

o nivel de turnover e o desempenho dos fundos.

No mercado brasileiro, Milan e Eid Junior (2014) concluiram que a relacéo negativa entre
turnover e desempenho pode ser um indicio de que é dificil obter retornos superiores aos
de uma carteira de mercado com base na gestdo ativa, 0 que seria coerente com a hipdtese

de eficiéncia de mercado proposta por Fama (1970).

De fato, os resultados do estudo de Nerasti e Lucinda (2016), que estudaram a persisténcia
do desempenho em fundos de investimentos no Brasil, apontam para a existéncia de
eficiéncia semiforte no mercado brasileiro, indicando a ndo existéncia de informagéo

diferenciada ou de habilidade superior dos gestores de portfolios.

Outro estudo que evidenciou essa relacdo negativa é o de Champagne, Karoui e Patel
(2018). Os autores trabalharam com a ideia de uma medida que fosse capaz de capturar a
gestdo ativa pelo turnover com base nas atividades de rebalanceamento da carteira; ou
seja, mudanca nos pesos dos ativos dentro da carteira, chamada de “turnover modificado”.
Os autores argumentam que, se 0s gestores possuem boas informacdes, provavelmente,
negociardo mais, na tentativa de alcancar bons lucros, o que indicaria uma suposta relagao
positiva entre turnover e desempenho. De outro lado, os gestores podem estar negociando
mais frequentemente com base em informacdes irrelevantes ou sem qualquer justificativa.

Em tal caso, a relacdo entre turnover e desempenho seria fraca ou negativa.

Usando uma amostra de fundos de acfes dos Estados Unidos, os resultados do trabalho
de Champagne, Karoui e Patel (2018) mostraram uma relagdo negativa entre o turnover
modificado e o desempenho futuro dos fundos. Os autores esclarecem que 0s gestores
que alteram a carteira frequentemente talvez ndo sejam os mais habilidosos, porque as

negociacdes muito frequentes de fato estdo destruindo valor para os investidores.

O Quadro 3 sintetiza os principais estudos e resultados empiricos encontrados para a

relacdo entre turnover e desempenho de fundos.
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Quadro 3 - Principais estudos sobre a relacdo turnover e desempenho de fundos

(continua)

Estudo

Mercado

Periodo

Resultado

Ippolito e Turner
(1987), fundos de
pensao

Estados Unidos

1977-1982

Relacdo negativa entre o
turnover de acdes e 0
desempenho dos fundos.
Porém, no estudo deles
essa relagcdo ndo se
mostrou presente na
inddstria de fundos
mutuos.

Golec (1996),
crescimento,
crescimento e renda,
small stocks e outros.

Estados Unidos

1988-1990

Demonstrou que nao ha
relacdo significativa
entre turnover e
desempenho nos fundos
de investimento em
acoes.

Wermers (2000),
fundos de ac¢des

Estados Unidos

1975-1994

Fundos com alto indice
de turnover também sdo
0s que detém agdes com
retornos médios
significativamente
maiores em comparagdo
aos fundos com baixo
indice de turnover.

Cremers e Petajisto
(2009), fundos de agdes

Estados Unidos

1980-2003

Discutem que nos
fundos do maior quintil
de Active Share houve
persisténcia significativa
do desempenho (medido
pelo retorno ajustado ao
benchmark) dos fundos
de acOes.

Milan e Eid Junior
(2014), fundos de agdes

Brasil

2007-2011

Relacéo negativa entre a
elevada rotatividade dos
ativos na carteira e 0
desempenho do fundo.

Vidal et al. (2015),
fundos de ac¢des

Estados Unidos

1962-2012

Fundos com alto
turnover também sdo os
gue possuem maior
retorno esperado.
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(concluséo)

Pastor, Stambaugh e O turnover prevé de
Taylor (2017), fundos Estados Unidos 1979-2011 forma positiva o retorno
de acbes ajustado ao benchmark.

Relacdo negativa entre o
turnover modificado e 0
desempenho futuro dos
fundos.

Champagne, Karoui e
Patel (2018), fundos de | Estados Unidos 1991-2012
acles

Fonte: Elaborado pela autora
2.4.1 Determinantes do turnover da carteira

Os fundos de investimentos em acgdes de gestdo ativa movimentam elevado volume de
recursos no Brasil. Dessa forma, buscar compreender os fatores que influenciam as
alteracdes da composicdo das carteiras facilita a observacao dos fatores que diferenciam
os fundos (MILAN; EID JUNIOR, 2015) e, consequentemente, ajuda os investidores a
realizarem suas escolhas de alocacdo (melhor fundo a se investir). Para Champagne,
Karoui e Patel (2018), as negociacdes muito frequentes destroem valor e sinalizam falta
de habilidade gerencial. Por isso, é interessante observar as variaveis que possuem

influéncia no nivel de turnover dos fundos.

Os resultados do estudo de Golec (1996) mostraram que gestores mais jovens tendem a
apresentar maiores indices de turnover, enquanto aqueles que possuem MBA tendem a
apresentar indices menores. Nessa mesma Otica, as evidéncias do estudo de Korniotis e
Kumar (2011) revelaram que investidores mais velhos e mais experientes mantém

carteiras menos arriscadas e negociam menos frequentemente.

Adicionalmente, o estudo de Chevalier e Ellison (1999) demonstrou que gestores
provenientes de escolas mais qualificadas (maior média no Scholastic Aptitude Test
(SAT)) efetuam menos gastos e tendem a realizar um menor volume de negdcios
(turnover). Estes gestores também tendem a gerenciar fundos maiores. Em relacdo aos
gestores que possuem o titulo de MBA, Chevalier e Ellison (1999) pontuam que estes
também tendem a gerenciar maiores fundos com baixas despesas e baixos indices de
turnover, reforcando as evidéncias de Golec (1996). Uma das explicacBes para esse
fendmeno pode ser encontrada em Li, Zhang e Zhao (2011), os quais pontuam que
gestores com maior bagagem educacional sdo capazes de implementar estratégias de uma

forma mais sofisticada.
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Complementarmente, Switzer ¢ Huang (2007) salientam que gestores que possuem CFA
e mulheres tendem a negociar mais ativamente, apresentando maiores niveis de turnover.
Em outra perspectiva, Barber e Odean (2001) pontuam que em areas como Finangas as
pessoas do sexo masculino tendem a ser mais confiantes do que as do sexo feminino. Os
autores salientam que os modelos teodricos predizem que investidores superconfiantes
negociam excessivamente, indicando que os homens tenderdo a negociar excessivamente
em relagdo as mulheres. Efetivamente, as evidéncias empiricas desse estudo mostraram

que os homens tendem a negociar até 45% mais do que as mulheres.

De acordo com Milan e Eid Junior (2015), fundos que demandam alto valor de deposito
inicial e de maior patriménio liquido apresentam elevados niveis de turnover. Ainda
segundo eles, gestores que gerem o mesmo fundo durante maior tempo e gestores
formados em Administracdo tendem a apresentar indices de turnover mais elevados. Uma
explicacdo apresentada por Milan e Eid Junior (2015) é que gestores com mais tempo
dedicados a0 mesmo fundo podem tentar justificar sua permanéncia no cargo com

processos de selecdo e de compra e venda de acoes.

Observando variaveis relacionadas ao mercado em geral, Petajisto (2013) mensurou a
gestdo ativa de um fundo com base na porcentagem em que a carteira se diferencia do
indice benchmark. Encontrou que o nivel médio de gestdo ativa é baixo quando a
volatilidade € alta. O autor pontua que existem ineficiéncias no mercado que podem ser
exploradas pela selecdo ativa de acdes. Cremers e Petajisto (2009) corroboram com essa
ideia, apontando que parece haver alguns erros de precificacdo nas a¢@es individuais que

0s gestores ativos podem explorar.

Nessa mesma perspectiva, Pastor, Stambaugh e Taylor (2017) salientam que o nivel de
turnover do fundo tende a ser maior em periodos com maiores oportunidades de lucro e
que essas oportunidades podem decorrer de erros de precificagdo (mispricing) no
mercado. Os autores utilizaram trés proxys para a probabilidade de mispricing:
sentimento, volatilidade do mercado e liquidez. Segundo os autores, periodos com alto
sentimento, alta volatilidade e baixa liquidez aumentam a probabilidade de erros de
precificacdo, o que, consequentemente, aumenta a probabilidade de auferir lucros.

Adicionalmente, Koestner et al. (2017) investigaram se a experiéncia se reflete em
melhores decisdes de investimento, levando a obten¢do de melhor desempenho. Os

autores encontraram evidéncias de que maior tempo de experiéncia estd associado a
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menores niveis de turnover da carteira, sugerindo que os investidores aprendem com as
negociacdes excessivas, que sdo derivadas do excesso de confianca (overconfidence).
Além disso, observaram que os investidores mais experientes sdo capazes de alcangar

maiores retornos.

Dessa forma, observa-se que algumas caracteristicas dos gestores, como, anos de
experiéncia, qualidade da educacdo, formacdo académica, possuir certificagéo
profissional (CFA), e, até mesmo, 0 género do gestor, assim como caracteristicas do
mercado, como, volatilidade e sentimento, e caracteristicas dos fundos, como, tamanho,

podem ser determinantes do nivel de turnover da carteira deles.

2.5 Capacitacao profissional do gestor e desempenho do fundo

As habilidades gerenciais sdo um fator importante, pois as decisfes de investimento dos
gestores sdo tomadas com base em suas habilidades pessoais e suas preferéncias de risco
(GOLEC, 1996), que, em alguns casos, poderiam ser influenciadas por sua capacitacgéo,
sendo interessante analisar se essa interacao de fato existe. Dessa forma, pode-se levantar
0 seguinte questionamento: O desempenho alcangado por um fundo de investimentos em
acOes pode ser atribuido a habilidade de seus gestores, derivada de sua capacitacao, ou
apenas a sorte? Na literatura académica nao se encontra um consenso em relacao a esse

tema.

Doshi, Elkamhi e Simutin (2015); Borges e Martelanc (2015); e Kacperczyk,
Nieuwerburgh e Veldkamp (2016) concordam que alguns gestores possuem habilidades
na selecdo de acgdes, enquanto Pollet e Wilson (2008); Castro e Minardi (2009); e Matos,
Silva e Silva (2015) encontraram apenas um pequeno nimero de fundos cujo desempenho
superior resultou de uma boa gestdo. Assim, a maior parte do bom desempenho poderia
ser derivada apenas da sorte. Dessa forma, torna-se interessante observar se algumas das
caracteristicas dos gestores possuem impacto no desempenho e no nivel de turnover da

carteira por ele gerida.

Certamente, todo gestor de carteiras se depara com duas importantes decisdes: primeira,
selecionar os ativos do universo de investimentos existentes que sdo adequados aos
objetivos de investimento e ao benchmark do fundo; e, segunda, selecionar o peso de cada
ativo dentro dessa carteira (DOSHI; ELKAMHI; SIMUTIN, 2015). E justamente a
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selecdo dos ativos e dos pesos adequados que permitird ao fundo alcancar de um retorno

superior.

De acordo com Doshi, Elkamhi e Simutin (2015), espera-se que gestores de fundos ativos
usem suas pesquisas e talento para identificar ativos mal precificados, possibilitando,
assim, a obtencao de ganhos. Para Li, Zhang e Zhao (2011), um gestor mais talentoso e
mais focado no trabalho tem maior probabilidade de alcancar melhor desempenho. Na
sequéncia, busca-se analisar as caracteristicas dos gestores que se relacionam ao alcance

de um bom desempenho.

2.5.1 Formacéo educacional do gestor e desempenho do fundo

A logica dos fundos € que estes “adicionam valor” usando informacgdes privilegiadas e a
habilidade de seus gestores para produzir retornos anormais (BODNARUK; SIMONOQV,
2015; CUTHBERTSON; NITZSCHE; O’SULLIVAN, 2016).

O tempo depreendido em educacdo mede conhecimentos gerais acumulados (GOLEC,
1996). Além disso, a qualidade da formac&o educacional de um gestor pode proporcionar
facilidades ao alcance de um bom desempenho. Por exemplo, eles tendem a ter bons
contatos profissionais (networks), possibilitando-lhes conseguir boas informacdes, e,
também, tendem a trabalhar em firmas com maiores suportes (CHEVALIER; ELLISON,
1999; FANG; WANG, 2015).

Em relacdo a cursos de pds-graduacao, entende-se que o arcabouco tedrico proporcionado
pela formacgdo em um curso de MBA proporciona aos gestores maiores conhecimentos,
tornando-os mais capacitados (CHEVALIER; ELLISON, 1999). Gestores com MBA
possuem conhecimentos especificos sobre negocios. Um MBA lhes proporciona o
conhecimento dos principios basicos de investimentos, aléem de, aumentar sua capacidade
de reconhecer empresas com boa administracdo (FANG; WANG, 2015; GOLEC, 1996)
e, consequentemente, com potencial para gerar altos retornos. Da mesma maneira,
acredita-se que gestores que realizaram mestrado ou doutorado também possuam esses

conhecimentos.

Para Li, Zhang e Zhao (2011), a inteligéncia e a educagdo podem impactar o desempenho
dos fundos, pois gestores com melhor bagagem educacional talvez estejam habilitados

para compreender e implementar estratégias de uma forma mais sofisticada.
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Naidenova et al. (2015) encontraram em seu estudo uma relacdo positiva entre a
qualidade da educagéo dos gestores e o desempenho dos fundos. Uma das explicagOes
estd no treinamento especializado, que proporcionard ao gestor conhecimento e
familiaridade com as ferramentas necessarias para que ele realize a gestdo de um fundo
(FANG; WANG, 2015). Para Fang e Wang (2015), a especializacdo académica do gestor
— iss0 &, se ele se graduou em programas de negocios ou economia — afeta suas

habilidades de gerenciamento.

Diante disso, observa-se que os conhecimentos adquiridos em graduagdes especificas ou
em cursos de pos-graduacao (especializacbes, MBA, mestrado e doutorado) podem

auxiliar o gestor a alcangcar um bom desempenho.

2.5.2 Experiéncia do gestor e desempenho do fundo

A experiéncia do gestor no trabalho pode mensurar tanto seus conhecimentos e
experiéncia em relacdo a industria quanto seu incentivo para se esforcar mais no trabalho
(LI; ZHANG; ZHAO, 2011). De acordo com Chevalier e Ellison (1998), preocupacdes
relativas a carreira fazem com que gestores mais novos assumam Mmenos riscos e sejam

mais propensos ao “‘comportamento de manada”.

Gestores mais jovens podem alcancar desempenho ruim, pois ainda séo inexperientes. Ao
mesmo tempo, eles podem alcancar desempenho superior ao de gestores mais velhos,
devido ao esforco que realizam no trabalho, tentando avancar na carreira (CHEVALIER;
ELLISON, 1999; LI; ZHANG; ZHAO, 2011). “ Gestores mais jovens sd0 mais propensos
a serem demitidos por um desempenho ruim” (CHEVALIER; ELLISON, 1999, p. 3). Em
contrapartida, um gestor mais experiente € mais propenso a estar bem estabelecido na
carreira. Dessa forma, ele talvez tenha menos incentivo a se esforcar no trabalho em
relacdo a um gestor que ainda precisa se estabelecer no mercado (LI; ZHANG; ZHAO,
2011)

A idade do gestor também mede indiretamente o tempo até a aposentadoria. Assim
tambem ocorre com a importéancia do trabalho para a renda futura do gestor (GOLEC,
1996). Além disso, de acordo com Golec (1996), a idade do gestor, além da experiéncia,
mede o vigor para um trabalho exigente. Ainda segundo ele, na industria de fundos
acredita-se que o gerenciamento de investimentos é uma tarefa tdo exigente que o impacto

negativo da idade na resisténcia do gestor pode levar a um desempenho ruim.
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Complementarmente, os resultados de Korniotis e Kumar (2011) apontam que
investidores mais velhos possuem pior capacidade de selecdo de agdes e baixa habilidade
de diversificagdo, sugerindo um efeito negativo da idade sobre o gerenciamento de

carteiras de investimento.

Em relacdo aos anos de experiéncia, um longo tempo no mesmo cargo pode indicar que
a empresa de gestdo acha o desempenho do gestor satisfatorio. Porém, também pode
indicar que o gestor ndo possui oportunidades melhores, devido a habilidades
especializadas ou por ndo demonstrar desempenho espetacular (GOLEC, 1996). Para
Switzer e Huang (2007), anos de experiéncia na mesma empresa e longa experiéncia em
investimentos sdo fatores que tendem a estar associados a altos gastos, mas nao a melhor

desempenho.

Semelhantemente, Naidenova et al. (2015) argumentam que a longa experiéncia do gestor
ndo tem relacdo favoravel com o desempenho. Os autores pontuam que 0s gerentes mais
experientes, que também sdo, em geral, os mais velhos, podem estar adotando regras
ultrapassadas, que ja tenham sido reconhecidas pelo mercado. Na mesma linha, 0s
resultados do estudo de Korniotis e Kumar (2011) sugerem gue investidores mais velhos
apresentam maior probabilidade de usar regras comuns de investimento e sdo menos

habilidosos para implementa-las com sucesso.

Assim, conclui-se que idade do gestor e longo tempo de experiéncia gerindo 0 mesmo

fundo podem ter relagdo com o desempenho alcancgado pelo fundo.

2.5.3 Certificagao profissional do gestor e desempenho do fundo

Shukla e Singh (1994) discutem que os investidores deveriam atentar para as
qualificacdes referentes a educacdo profissional dos gestores quando estiverem
escolnendo o fundo para se investir. Nessa perspectiva, uma das qualificacdes
educacionais reconhecidas mundialmente, a qual se relaciona a capacitagéo profissional

do gestor, é a obtencéo da certificacdo Chartered Financial Analyst (CFA).

A certificacdo CFA é reconhecida mundialmente. Para obté-la, o gestor deve demonstrar
experiéncia e conhecimento em uma ampla gama de conceitos e definigdes que fornecem
as habilidades necessarias a uma carreira de sucesso na area de investimentos (FANG;
WANG, 2015).
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Obter a certificagdo CFA requer dedicacéo aos estudos sobre ética e padroes profissionais,
leis e regulagdes, contabilidade financeira e andlise quantitativa, entre outros
conhecimentos. Devido ao rol de conhecimentos pelos quais séo testados, os profissionais
certificados sdo desejados na area de Gestéo de Investimentos (SHUKLA; SINGH, 1994).
O esforco envolvido para se obter a certificacdo leva a expectativa de que existam
beneficios envolvidos (FRANCO; ZHOU, 2009).

A escolha de um gestor que seja certificado € um meio de o investidor, pelo menos em
teoria, escolher um profissional dotado de capacitacdo adequada e que seja conhecedor
dos padrbes éticos exigidos pela profissdo, assim como esteja ciente dos riscos e
responsabilidades trazidos por essa carreira (CARNEIRO, 2014). Teoricamente, sao

profissionais mais qualificados para gerar melhor desempenho na gestdo de carteiras.

O estudo de Franco e Zhou (2009) traz algumas evidéncias de que analistas que possuem
certificacdo CFA sdo capazes de fazer previsbes mais precisas e que atuam com mais
ousadia e menos otimismo em relacdo aos analistas ndo certificados. Dessa forma,
verifica-se que pode existir uma possivel relacdo entre a certificacdo profissional do

gestor e o desempenho do fundo.

O Quadro 4, apresenta um resumo dos principais estudos que relacionam as caracteristicas

do gestor com o desempenho dos fundos e seus respectivos resultados.

Quadro 4 - Resumo dos principais estudos que relacionam caracteristicas do gestor e
desempenho dos fundos

(continua)

Estudo e tipo de Periodo e indice de

fundo amostra desempenho Resultado

Fundos geridos por gestores que possuem
certificacdo CFA alcangaram desempenho
superior aos fundos geridos por gestores
sem certificacdo CFA.

indice de Sharpe,
Indice de Treynor,
Alfa de Jensen.

Shukla, Singh (1994), | 1988-1992,
fundos mutuos 223 fundos

Gestores mais jovens, com maior tempo

Golec (1996), fundos | 1988-1990, na gestio do mesmo fundo e que

Alfa de Jensen

de acdes. 530 fundos realizaram MBA entregam  melhor
desempenho.

Chevalier, Ellison 1992-1994 Gerentes mais novos assumem menos

(1998), crescimento e ’ Alfa de Jensen risco ndo sistémico (diversificavel) do que
. 453 fundos .

crescimento e renda. gerentes mais velhos.
Chevalier. Ellison Gestores com MBA, mais jovens e
' 1988-1994, provenientes das melhores instituicGes de

492 fundos Alfa de Jensen ensino (baseado na média SAT) entregam

melhor desempenho.

(1999), crescimento,
crescimento e renda.
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(continua)

O Unico aspecto educacional do gestor que

Gottesman, Morey 2001-2004 Alfa de Jensen possui relacéo positiva com o desempenho
(2006), fundos ativos | 518 fundos é a obtencdo de um MBA em uma boa
escola.
Gestores que possuem MBA ndo
Switzer, Huang alcangam  desempenho  superior ao
(2007), 2005, Retorno, Alfa de daqueles que ndo possuem. Gestores que
fundos small e mid- 1.004 fundos | Jensen possuem  CFA  alcangam  melhor
cap. desempenho quando ndo se consideram o
risco e as despesas.
Gestores de instituices com alta média
SAT tendem a assumir menor risco e a
Li, Zhang, Zhao 1994-2003 Alfa de Jensen e alcang_ar maiores retornos (sej_am brutos
(2011), ou ajustados ao risco). Existe fraca
4.000 fundos outros modelos. L .
fundos de hedge evidéncia de que gestores com mais tempo
de trabalho tendem a ter menor retorno e a
assumir menor risco.

. Alfa de Jensen, H& relagdo positiva entre a certificacdo
Carneiro (20} 4 2005-2013, indice de Sharpe, profissional dos gestores e o desempenho
fundos de acdo, P N o

. 1970 fundos Indice de Treynor e | dos fundos, embora ndo estatisticamente
fundos de renda fixa. S
outros. significativa.
Ter um titulo de MBA ou um CFA é
i indice de Sharpe, significativamente associado a gestores
Fang, Wang (?015)’ 2008-2011, indice de Treynor, com melhores habilidades de selecéo de
Fundos de acéo 287 fundos ~
Alfa de Jensen acoes, alto retorno em excesso e melhor
desempenho.
Bodnaruk. Simonov Os gestores de fundos (com maior
(2015) ' 2001-2007, Alfa de Jensen, experiéncia e conhecimento financeiro)
T 84 fundos Indice de Sharpe ndo alcancam desempenho superior aos
fundos matuos. . . .
investidores comuns (menos experientes).
Naidenova et al. A qualidade da educacdo dos gestores
2013, : ~ -
(2015), Alfa de Jensen possui uma relacdo positiva com o
~ 85 fundos
fundos de acdes desempenho.
A experiéncia profissional anterior
Chen et al. (2017), 2003-2016, Modelo de Treynor mgacta a Ifapag:ld_ade gle selecdo de agBes
fundos matuos 330 fundos e Mazuy (1966), e de Market timing dos ge_zstores 0 que
' Alfa de Jensen consequentemente, gera impactos no
desempenho dos fundos por eles geridos.
Um maior tempo de experiéncia gerindo o
mesmo fundo tem uma repercussdo
negativa sobre o desempenho. O nivel de
Alda, Andreu e Sarto 2000-2014 Alfa de Jensen, especializacdo do gestor impacta o
(2017), fundos de L .
ensio 287 fundos Retorno Liquido desempenho. Ou seja, gestores que gerem
P ' apenas um fundo ou fundos com o0 mesmo
objetivo tendem a alcangar melhor
desempenho.
Gestores menos experientes, 0s que gerem
uma maior quantidade de fundos e os que
estéo localizados nos estados de Séo Paulo
Malaquias, Maestri e Rio de Janeiro tendem a realizar maiores
2009-20186, x . ; ; -
(2017), fundos 6.659 fundos Né&o se aplica investimentos em renda variavel. Os

multimercado

resultados também evidenciaram que 0s
gestores que se destacam como melhores
que seus pares tendem a compor a carteira
de forma diferenciada.
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(concluséo)

Maestri, Malaquias
(2018), 2009-2015,

Fundos 6.002 fundos
Multimercado.

i A forma de compor a carteira e a
Indice de Sharpe quantidade de fundos geridos explicam
alterac6es no desempenho.

Fonte: Elaboracéo Prépria

2.6 Outras caracteristicas determinantes do desempenho de fundos

A literatura académica sobre fundos de investimentos tem demonstrado que alguns
aspectos caracteristicos dos fundos impactam seu desempenho. Aspectos como idade do
fundo, taxa de administracdo, taxa de performance e tamanho do fundo s&o tidos como

determinantes de seu desempenho.

O estudo de Milani e Ceretta (2013) e 0 de Alda, Andreu e Sarto (2017) mostraram
aumentos no desempenho do fundo de acordo com o aumento de sua idade. Uma
explicacdo para esse fendmeno € encontrada em Golec (1996) ao salientar que a idade de
um fundo mede sua sobrevivéncia no mercado, assim como a lealdade de seus
investidores e seu prestigio. Além disso, fundos mais estabelecidos podem ser mais
experientes na selecdo e contratacdo dos melhores gestores (ALDA; ANDREU; SARTO,
2017; GOLEC, 1996).

No que tange as taxas, sendo o principal servico provido por um fundo a gestdo de
carteiras, aquelas que os fundos cobram do investidor deveriam refletir seu desempenho
ajustado ao risco (GIL-BAZO; RUIZ-VERDU, 2009). Entretanto, Grinblatt e Titman
(1989) salientam que, embora alguns gestores sejam capazes de gerar retornos anormais
(acima da meédia de mercado), estes retornos sdo diluidos pelos efeitos das taxas (de
administracdo e de performance) e pelos custos de transacdo. Castro e Minardi (2009)

corroboram essa ideia.

Nessa oOtica, Mansor, Bhatti e Ariff (2015) postulam que a cobranga de taxas impacta
negativamente o desempenho dos fundos, independentemente do tipo. Os estudos de
Grinblatt e Titman (1989), Dellva e Olson (1998), Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009) e Vidal
et al. (2015) reforcam esse argumento ao apontarem a existéncia de uma relagdo negativa
entre as taxas cobradas pelos fundos e seu respectivo desempenho. No Brasil, Silva, Roma

e lquiapaza (2018) também salientam que os cotistas devem dedicar atencéo ao valor das
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taxas de administracéo, visto que estas podem impactar negativamente o desempenho dos

fundos.

Em relagéo ao tamanho do fundo, Chen et al. (2004) argumentam que o tamanho do fundo
corroi seu desempenho. De acordo com os autores, questdes relacionadas a liquidez
podem forcar os gestores de grandes fundos a investirem em mas ideias ou a assumirem
posicGes em acdes maiores do que o ideal, trazendo, assim, prejuizos a seu desempenho,
enquanto gestores de fundos pequenos investiriam o dinheiro apenas em suas melhores

ideias.

Pollet e Wilson (2008) pontuam que os gestores de fundos séo relutantes em diversificar
a carteira & medida que os fundos crescem. Ao invés disso, eles tendem a adquirir mais
acOes das empresas que ja possuem, provocando, desse modo, retornos decrescentes de
escala. Os autores pontuam que 0s gestores, apos terem explorado todas as oportunidades
de investimentos que eles dispunham, ndo séo capazes de gerar ideias adicionais e que, a
diversificagdo esta relacionada a melhor desempenho.

Divergindo da ideia de que o tamanho corréi o desempenho, os estudos de Castro e
Minardi (2009) e Milan e Eid Junior (2014) mostraram gque o tamanho do fundo tem uma
relacdo positiva com o desempenho. Milani e Ceretta (2013) também pontuam que
aumentos no patriménio liquido (PL) dos fundos estdo relacionados a aumentos em seu
excesso de retorno. Uma das explicacdes formuladas pelos autores é de que aumentos no

PL podem trazer ganhos de escala, que diminuem os custos para o administrador.

Dessa forma, verifica-se que as taxas cobradas por um fundo, seu tempo no mercado
(idade) e seu tamanho impactam o desempenho entregue ao cotista, devendo, portanto,

serem consideradas nas analises sobre ele.
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3 METODOLOGIA

Esta secdo destina-se a caracterizagcdo da pesquisa e a apresentacdo dos procedimentos
de coleta e analise dos dados, de forma a alcangar os objetivos propostos.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

Do ponto de vista de seus objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois
objetiva observar, ordenar, registrar e analisar os dados, sem modifica-los; ou seja, sem a
interferéncia dos pesquisadores (GIL, 2008; PRODANOQOV; FREITAS, 2013).

Quanto a abordagem do problema, trata-se de pesquisa quantitativa, visto que requer o
uso de recursos e técnicas estatisticas. De acordo com Prodanov e Freitas (2013), a
pesquisa quantitativa traduz em nimeros opinides e informac6es para classifica-las e

analisa-las.

Esta pesquisa também se classifica como ex-post-facto, com o uso de dados secundarios,
podendo ser definida como uma analise sistematica e empirica sobre a qual o pesquisador
ndo possui controle direto das varidveis explicativas (GIL, 2008).

3.2 Delimitagédo da amostra e coleta de dados

A populacdo deste estudo compreende os fundos de investimentos em ac¢Ges que possuem
gestdo ativa. A amostra se constitui dos fundos classificados na subcategoria “Livre”, que
é a de maior representatividade no periodo compreendido entre janeiro de 2012 e janeiro
de 2018, compreendendo seis anos de analises. Os fundos foram selecionados de acordo
com a nova classificagdo de fundos da Associagédo Brasileira dos Mercados Financeiros
e de Capitais (ANBIMA, 2015).

Os dados para analise foram coletados da base Quantum Axis, do sistema SI-ANBIMA,
da plataforma ComDinheiro e do software Economatica®. Foram coletadas as
informagdes mensais dos fundos de investimentos em ac¢fes necessarias para o calculo do
turnover modificado e do desempenho dos fundos, assim como o0s dados mensais
necessarios ao calculo dos fatores de risco necessarios a estimacdo do desempenho dos

fundos.

Os dados referentes as caracteristicas dos gestores foram obtidos por meio de seus

curriculos individuais, disponibilizados em Portable Document Format (PDF) pela
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Quantum Axis, os quais foram baixados no periodo de abril de 2018. Portanto,
correspondem aos gestores que geriam os respectivos fundos na referida data. A tabulagéo
dos dados foi realizada manualmente, com o auxilio do Excel. Um exemplo desses

curriculos pode ser observado no Apéndice E.

No que se refere a composicdo das carteiras, os dados foram obtidos por meio da
plataforma ComDinheiro. Obteve-se a composicdo mensal das carteiras de todos os
fundos da categoria Anbima selecionada, ndo exclusivos e em funcionamento normal no
referido més. Obteve-se a composi¢éo das carteiras de dezembro de 2011 a janeiro de
2018, de forma que se pdde obter o turnover mensal dos fundos a partir de janeiro de
2012 (os dados das carteiras anteriores a dezembro de 2011 ndo estavam disponiveis na
plataforma ComDinheiro, 0 que se constituiu, portanto, em uma limitagcdo do estudo). Os
ajustes que foram realizados nos dados das carteiras dos fundos sdo discutidos no
Apéndice D.

Os dados necessarios ao célculo do desempenho dos fundos, assim como os outros dados
referentes as caracteristicas dos fundos (taxa de administracdo, patrimonio liquido, data
de inicio e data fim), foram obtidos do sistema SI-ANBIMA. Para o célculo do
desempenho dos fundos, os dados foram coletados de janeiro de 2007 a janeiro de 2018,
de acordo com a metodologia proposta para o célculo do alfa, que utiliza os 60 meses
(cinco anos) de retorno anteriores para estimacdo, conforme serd explicitado
posteriormente. Salienta-se que o valor das taxas de administracdo, quando nao
disponivel na base SI-ANBIMA, foi consultado diretamente no regulamento dos fundos
disponiveis, a partir da consulta a0 CNPJ do fundo no site da CVM. Outros ajustes
necessarios a utilizacdo dos valores das taxas de administracdo estdo discutidos no

Apéndice F.

A construcdo dos fatores de risco do modelo de Carhart (1997) requer informacdes das
empresas listadas na bolsa de valores (B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo). Os dados sobre preco
de fechamento mensal, valor patrimonial e valor de mercado das a¢des, assim como 0s
dados do retorno do CDI (proxy do retorno do ativo livre de risco) e do indice Ibovespa
(proxy do retorno de mercado) foram obtidos do software Economatica®. A construgdo

dos fatores esté explicitada na subsecdo seguinte.
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ApoOs as restricdes estabelecidas e especificadas nas se¢des subsequentes, a amostra final
ficou constituida de 130 fundos de agGes livres, a qual pode ser observada no Apéndice
A.

3.3 Fatores de risco das ac¢oes

A construcdo dos fatores de risco SMB, HML e MOM foi realizada de forma similar a
proposta por Fama e French (1993) e Carhart (1997), com adaptacdo para os dados
brasileiros. Utilizaram-se dados de todas as a¢des negociadas na B3, excluindo-se aquelas
do setor financeiro, visto que essas empresas apresentam caracteristicas contabeis

especificas.

Os inputs necessarios a construcdo das carteiras foram: razdo book-to-market (diviséo
entre o valor patrimonial da acdo pelo seu valor de mercado) e valor de mercado das acdes
no ano t. A partir deles, formam-se as carteiras ao final do més de junho do ano t. Para tal

fim, utilizou-se o valor de book-to-market do final do ano t-1.

Reproduzindo os passos realizados por Fama e Frech (1993), foram classificadas as a¢oes
conforme o tamanho — small (pequeno valor de mercado - S) e big (maior valor de
mercado - B) — em relacdo a mediana de seu valor de mercado. Subsequentemente, 0s
percentis do indice book-to-market foram utilizados para dividi-las em high (> 70 — H),
neutral (entre 30 e 70 — N) e low (< 20 — L). Assim, foram formadas seis carteiras,
considerando o tamanho e o book-to-market (SH, SN, SL, BH, BN e BL). O fator SMB é
a meédia dos retornos das trés carteiras small, subtraida da média dos retornos das trés

carteiras big, no que concerne ao valor do indice book-to-market.

O fator HML foi construido a partir da diferenca dos retornos de duas carteiras formadas
por acdes com altos (high) valores de book-to-market (SH e BH) e dos retornos de duas
carteiras com baixos (low) valores de book-to-market. De acordo com Fama e French
(1993), o fator HML é constituido pela média dos excessos de retorno de carteiras com

altos e baixos indices book-to-market.

O fator momentum (MOM) foi definido por Carhart (1997) como a diferenca da média
dos retornos das a¢cBes com maiores retornos (vencedoras) e da média dos retornos das
acOes com retornos menores (perdedoras) no periodo anterior ao da formacao da carteira.

Com base na mediana dos retornos acumulados dos ultimos onze meses € que as agoes
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foram divididas nos dois grupos (vencedoras e perdedoras). Salienta-se que todos 0s

fatores foram calculados mensalmente.

3.4 Estimagéo e procedimentos econométricos
3.4.1 Estimacao do desempenho dos fundos
3.4.1.1 Célculo do retorno liquido e retorno bruto dos fundos

E possivel observar na literatura diversos trabalhos que realizam as estimag@es
comparando os resultados quando se utilizam retornos liquidos (retorno livre das taxas
de administracao) e retornos brutos (reincorporando a taxa de administracdo) (CASTRO;
MINARDI, 2009; GRINBLATT; TITMAN, 1989; MILAN; EID JUNIOR, 2014; PAZ,
IQUIAPAZA; BRESSAN, 2017). Isso porque defende-se que os custos da gestdo ativa
(taxas de administracdo e demais custos incorridos pelos fundos) afetam de forma
significativa o desempenho dos fundos (CASTRO; MINARDI, 2009; DELLVA;
OLSON, 1998; SILVA; ROMA,; IQUIAPAZA, 2018). Dessa forma, os resultados podem
diferir quando se considera cada um deles.

Grinblatt e Titman (1989) salientam que se pode observar um desempenho anormal dos
fundos apenas quando se observam retornos brutos de onde ainda ndo se excluiram os
custos de transacdo, taxas e outras despesas. No Brasil, Castro e Minardi (2009) também
encontram maior nimero de alfas positivos e significativos quando consideraram retornos
brutos. Tendo em vista que a taxa de administracdo é uma das variaveis explicativas dos
modelos propostos, esta pesquisa optou pela utilizacdo de retornos brutos de onde ainda

ndo se extraiu a taxa de administracéo.

Dessa forma, o retorno liquido dos fundos foi calculado a partir do valor das cotas
divulgadas (que ja sdo liquidas das taxas de administracdo). A forma de céalculo pode ser

observada na Equacéo 3.

Valor_Cota;, — Valor_Cota; ;4 (3)
Valor_Cota; ¢4

Retorno_Liq;; =

Ja o célculo do retorno bruto segue os procedimentos realizados por Castro e Minardi
(2009), Paz et al. (2017) e Silva et al. (2018) e pode ser observado na Equacéo 4.
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1
Retorno_Bruto;; = Retorno_Liq; + ((1 + tx. adm)(ﬁ)-l) (4)

Em que:
Retorno_Liq; .= retorno liquido do fundo i no més t.
Retorno_Bruto; .= retorno bruto do fundo i no mést.

tx.adm = taxa de administragdo anual correspondente ao ano do més t.

3.4.1.2 Estimagéo do alfa de jensen dos fundos

O desempenho dos fundos foi mensurado pelo alfa de Jensen (modelo CAPM e modelo
de Carhart) e pelo indice de Sharpe generalizado, de acordo com as Equacdes 5, 6 e 7,
respectivamente. Salienta-se que o indice Ibovespa foi utilizado como proxy para o
retorno de mercado, enquanto a taxa CDI foi utilizada como proxy para a taxa livre de
risco. Fernandes, Fonseca e Iquiapaza (2018) e Oliveira Filho e Sousa (2015) utilizaram
abordagem semelhante.

A estimacdo das regressdes dos alfas foi realizada de forma similar a proposta por Gil-
Bazo e Ruiz-Verdd (2009). Assim, para a obtencao dos alfas, realizou-se a regressao de
todos os fundos com no minimo 48 meses de dados de retornos, regredindo-se 0 excesso
de retorno dos fundos contra os fatores de risco em uma janela moével de 60 meses (cinco
anos). A segunda etapa consistiu em obter o alfa de Jensen do fundo como o intercepto

da referida regressao.
Para 0 modelo CAPM:

Rit —RF, =a;; + Bit(RM; — RF;) + €;; (5)

Em que:

* R, —RF =0 excesso de retorno do fundo i no tempo t;

e a;, = 0 alfa de Jensen do fundo i no més t, o retorno anormal acima da media de
mercado;

e (RM, —RF,) =0 excesso de retorno do mercado;

Para o modelo de Carhart:
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Ri,t - RFt = ai‘t + bi,t(RMt - RFt) + Si,tSMBt + hi,tHMLt (6)
+ pitMOM, + &;;

Em que:

® R;. — RF,= excesso de retorno do fundo i sobre o retorno do ativo livre de risco no
més t;

e SMB =doinglés Small Minus Big,- prémio pelo fator tamanho no més t;

e HML = do inglés High Minus Low, prémio pelo fator book-to-market (valor

contabil / valor de mercado — VC/VM) no més t.

e MOM = do inglés momentum, prémio pelo fator momento no més t.

e & = Termo de erro do modelo.

r.—r, @)

Em que:
e I, =retorno medio da carteira do fundo;

e I'. =retorno do ativo livre de risco;

e O, =risco total da carteira do fundo.

O indice de Sharpe (1S) foi ajustado pelo procedimento proposto por Israelsen (2005). O
referido autor pondera que para retornos ajustados ao risco negativos a confiabilidade do

IS diminui. Dessa forma, seria adequado tratar o denominador da equacao do IS.

Israelsen (2005) propde que o desvio-padrédo (denominador da equacdo 7) seja elevado
ao excesso de retorno negativo, dividido pelo valor absoluto do excesso de retorno
negativo, o que resulta em um expoente negativo, transformando a divisdo em uma
multiplicagdo. O autor pondera que se o resultado desse expoente for positivo (para 0s
casos em que O retorno em excesso € positivo) o resultado € idéntico ao proporcionado
pela formula original (ISRAELSEN, 2005).
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e — T'f 8
IS_ajustado = T Ters ®)

|rc_rf|
c

Em que:

® IS 4justado = indice de Sharpe ajustado pelo procedimento de Israelsen (2005).

r.—r | = madulo do excesso de retorno do ativo;

3.4.2 Estimacéo do turnover da carteira dos fundos

Gaspar, Massa e Matos (2005), seguindo os estudos de Carhart (1997) e Barber e Odean
(2000), desenvolveram a métrica Churn Rate (CR), que é capaz de indicar o nivel de
rotatividade de ativos em uma carteira. No Brasil, 0 modelo foi utilizado por Milan e Eid
Junior (2014; 2015). Assim, optou-se por utilizar essa métrica para calculo o do nivel de
turnover dos fundos, conforme a Equacéo 9.

2 INGPL NP N AP,

) J It
CRi = N P +N P

Z Jth gt jit-1" jt-1
J 2

| ©

Em que, i representa o fundo de investimento; t é o més da publicacdo da composicao do

fundo; e j é a empresa que emitiu a acdo. Assim:
* N, representaonumero de agdes da empresa j componente da carteira do fundo

i no mést;

e P, representao preco unitario da agdo da empresa j para 0 més t;

Adicionalmente, o nivel de turnover da carteira do fundo também foi calculado por meio
de uma métrica que varia entre 1 (carteira que foi modificada completamente entre t-1 e
t) e O (carteira que ndo sofreu nenhuma alteracéo entre t e t-1), de acordo com a Equacao
10, seguindo o procedimento proposto por Champagne, Karoui e Patel (2018).

™ =%Zi“_ ol ol | (10)

Em que:
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BH __ __observado 1+ I:Qi,t (11)
a)i,t - a)i -1 BH
1+ Ry}
Em que:
o @™ é0 peso observado da agdo i para os j-ésimos fundos ao final do més t;

wﬁ” € 0 peso da agdo i comprada e mantida ao final do més t;
e N, é onumero total das diferentes agdes mantidas tanto ao final do més t-1 quanto

ao final de t.

e R, €oretorno daacdo i no mést;

. RJB{* € o retorno da carteira comprada e mantida pelo fundo j no més t e é

calculado de acordo com a equacéo 5;

BH __ Nj observado
Rj,t = 2 @it Ri: (12)

Foram somados os pesos de todas as posi¢cGes em a¢Oes dentro da carteira, ndo incluindo
outras classes de ativos. Por conseguinte, 0s pesos nas equagoes sdo ajustados dividindo-
o0s pela soma dos pesos totais. Dessa forma, obtém-se uma soma de pesos ajustados igual
a 1. Além disso, a multiplicacdo por 0,5 (1/2) na Equacdo 8 visa restringir o valor do

turnover modificado para uma escala entre O e 1.

Intuitivamente, a medida de TM pode ser interpretada, de acordo com Champagne,
Karoui e Patel (2018), da seguinte forma: os fundos geridos passivamente que realizam
poucas modificagdes na carteira entre 0s meses t-1 e t terdo um valor de TM proximo de
0. Em contrapartida, os fundos geridos mais ativamente que realizam muitas mudancas

na carteira do periodo t-1 a t terdo uma medida de TM proxima de 1.

3.4.3 Selecéo e operacionalizagéo das variaveis independentes e de controle

Em relacdo a operacionalizacdo das varidveis independentes do modelo proposto, o
Quadro 5 explicita a forma de calculo, assim como o sinal esperado, de acordo com as

evidéncias empiricas de estudos anteriores.
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Quadro 5 - Calculo das varidveis explicativas e das variaveis de controle

N° Sigla Operacionalizagéo Sinal Fonte
Dummy, que recebe valor 1 para GOLEC,1996; CHEVALIER;
lizaram pos- ELLISON ,1999;
1 MBA gesaoreﬂq“e r.eaMB n P rad +/NS GOTTESMAN;
outoraqo, Y MIEA, MEsTaco ot MOREY,2006; SWITZER;
HUANG,2007.
Dummy, que recebe valor 1 para
2 | Form.Negbcios gestores formados em Administracéo, + NAIDENOVA et al., 2015;
' Economia ou Contabilidade e 0 caso FANG; WANG, 2015
contrario.
No Brasil, em geral, uma pessoa entra
na universidade aos 18 anos e se
forma aos 21. Dessa forma, a idade do -
gestor, seguindo os procedimentos de
Chevalier e Ellison (1999), foi
calculada considerando que o gestor se GOLEC,1996; CHEVALIER;
3 IdadeGestor | formou aos 21 anos de idade, medida ELLISON ,1999;
em anos. Assim, a diferenca entre a NAIDENOVA et al., 2015.
data de analise e a data de formacg&o
do gestor, somada a 21 anos, fornece
uma medida aproximada da idade do
gestor para 0s casos em que 0 ano de
nascimento ndo esta disponivel.
Tempo em que 0 gestor gere 0 mesmo
4 | TempoGestio fgndo, medido em anos. Med_ido pela | /NS GOLEC,1996; SWITZER;
diferenca entre a data de analise e a HUANG, 2007.
data de inicio do gestor no fundo.
Dummy, que recebe valor 1 para SHUKLA; SINGH, 1994;
5 CFA gestores que possuem certificagdo + FRANCO; ZHOU, 2009;
profissional e 0 caso contrario. CARNEIRO, 2014
GOLEC,1996; MILANI;
6 ldadeFundo yariével de controle representada pela + CERETTA, 2013; ALDA,;
idade do fundo ANDREU; SARTO, 2017.
GRINBLATT; TITMAN,
7 Taxa Taxa de administracdo efetiva mensal i 1989; GIL-BAZO; RUIZ-
cobrada pelo fundo VERDU, 2009; VIDAL et al.,
2015
Variavel de controle representada pelo CHEN et al., 2004;
. o GOTTESMAN; MOREY,
8 PL logaritmo natural do patriménio +

liquido mensal do fundo

2006; MILANI; CERETTA,
2013.

Obs: A quarta coluna representa o sinal esperado de acordo com as evidencias empiricas de estudos

anteriores.

Fonte: Elaboracao propria
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3.4.4 Procedimentos econométricos

Como as regressdes foram realizadas para varios fundos ao longo de um periodo
temporal, os dados foram inicialmente analisados por meio da técnica de regressdo com
dados em painel. Para decidir o melhor modelo a ser utilizado — pooling, efeitos fixos

ou efeitos aleatorios — realizou-se o teste de Hausman (GREENE, 2002).
A Figura 1 exemplifica o modelo hipotético e conceitual a ser desenvolvido.

A primeira regressdo a ser realizada visa verificar as relagdes entre o turnover da carteira

e 0 desempenho dos fundos. Dessa forma estima-se 0 modelo da Equacéo 13.

DES;: = a; + f1MT; + pyldadeFundo;  + f3Taxa;; + B4PL; ¢ (13)
+ Ei,t
Em que MT,, representa o turnover dos fundos, referindo-se a ambas as medidas

utilizadas para seu calculo e o desempenho se refere a uma das trés medidas especificadas
na secdo 3.4.1. IdadeFundo se refere a idade do fundo; Taxa a taxa de administracdo; e

PL ao patriménio liquido do fundo e sdo variaveis de controle.

Figura 1 - Modelo hipotético e conceitual

CAPACITACAO PROFISSIONAL
DO GESTOR TURNOVER DA CARTEIRA

Nivel de turnover da carteira

1;

—>
Realizacdo de MBA, mestrado ou doutorado /

Formac&o académica do gestor
Idade do gestor

Anos na mesma institui¢do

Certificagdo profissional

CARACTERISTICAS DOS FUNDOS

Cobranga de taxa de administracdo

DESEMPENHO

Anos de funcionamento (idade do fundo)

DO FUNDO

Tamanho do fundo

Fonte: Elaboragdo propria
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A regressao posterior visa analisar as relagdes entre as caracteristicas do gestor e o

desempenho do fundo. Dessa forma, estima-se 0 modelo da Equagéo 14.

DES; = a; + p1MBA; + f,Form.Negocios; + fzldadeGestor; ; (14)

k
+ BsTempoGestdo; + fsCFA; + z BiXjic + &
Jj=1

Em que: X;;. representa o vetor de variaveis de controle: idade do fundo, taxa de
administragdo e patrimonio liquido; MBA é uma variavel dummy que recebe valor 1 para
gestores que realizaram MBA, mestrado ou pds-graduacdo; Form.Negocios é uma
variavel dummy que representa a formacdo académica e recebe valor 1 para gestores
formados em Administracéo, Economia ou Ciéncias Contabeis; IdadeGestor representa a
idade do gestor ; TempoGestéo representa o tempo medido em anos na gestdo do mesmo
fundo; e CFA é uma varidvel dummy que recebe valor 1 para gestores que possuem

certificacdo CFA.

Por fim, para verificar os fatores determinantes do turnover dos fundos, estima-se o

modelo da Equacdo 15.
MT;; = a; + p1MBA; + p,Form.Negécios; + fzldadeGestor; (15)
k
+ p,TempoGestao;, + fsCFA; + z B Xjic + &
j=1

Em que: MT,, representa o turnover modificado dos fundos; e X, € vetor de variaveis

de controle: idade do fundo, taxa de administracdo e patriménio liquido. As variaveis

dependentes sdo as mesmas especificadas na Equacao 14.

Adicionalmente, para as variaveis propostas nas Equacdes 14 e 15, optou-se por testar
uma proxy para a qualidade da educacdo do gestor que se refere a Nota Enade da
faculdade em que o gestor se formou, e uma variavel dummy, que diferencia os gestores
quanto ao género. Esse modelo possui limitagdes, visto que nem todas as faculdades séo
classificadas pela Nota Enade. Cabe destacar que para as faculdades ndo classificadas
pelo Enade consultou-se o ranking universitario Folha. Além disso, a quantidade de
gestoras (mulheres) € muito inferior a quantidade de gestores (homens). Portanto,

constitui-se de uma anélise de carater exploratorio.
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A nota Enade da faculdade de graduacdo foi consultada no site do INEP
(http://portal.inep.gov.br/conceito-enade). Ela corresponde a ultima classificacdo
disponivel. Ja o ranking de universidades foi consultado na pagina online da Folha de S&o
Paulo (http://ruf.folha.uol.com.br/2018/).

Além disso, conforme destacam Pastor; Stambaugh e Taylor (2017), o sentimento e a
volatilidade do mercado sao possiveis determinantes do turnover da carteira, pois indicam
possiveis oportunidades de mispricing no mercado. Dessa forma, optou-se pela utilizacdo
de uma proxy do sentimento do mercado que se baseia no indice de confianca do
consumidor (ICC), conforme ja utilizado por outros autores (LEMMON, 2006;
SCHMELING, 2009). O ICC é disponibilizado pelo ipeadata e o log do ICC foi utilizado
nas regressdes como proxy do sentimento. Ja a volatilidade do mercado representa o
desvio-padréo dos retornos mensais do indice Ibovespa nos ltimos cinco anos (60 meses)

anteriores ao més de analise.

3.4.5 Variaveis instrumentais e equacdes simultaneas

Golec (1996), Chevalier e Ellison (1999) e Gottesman e Morey (2006) discutem que o
turnover da carteira, possivelmente, possui uma relacdo de simultaneidade com o seu
desempenho. llustrativamente, se tudo é mantido constante, um fundo que apresenta um
desempenho ruim tenderad a apresentar aumentos no turnover, visto que o gestor tera
incentivos para alterar a composicao da carteira. Na mesma linha, se o desempenho foi

satisfatorio, possivelmente, o nivel de turnover sera menor.

Nessa perspectiva, entende-se que o turnover do fundo é uma varidvel enddgena
(CHEVALIER; ELLISON, 1999; GOLEC, 1996; GOTTESMAN; MOREY, 2006). Isso
significa que, como variavel independente, o turnover, provavelmente tera correlacao
com o termo de erro na equacdo do desempenho (GOLEC, 1996). Porém, um dos
pressupostos do modelo de minimos quadrados € que as variaveis independentes e o termo
de erro sdo ndo correlacionados. De outra forma, o modelo produz estimadores viesados

e inconsistentes.

Dessa forma, optou-se pela utilizacdo do método de variaveis instrumentais, utilizando o
modelo de minimos quadrados de dois estagios. Quando existe endogeneidade, tal
método fornece um estimador consistente dos parametros de interesse. O método se

baseia na utilizacdo de uma variavel z que possua alta correlagdo com a variavel
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enddgena, mas ndo possua correlacdo com o erro (HEIJ et al., 2005). Como instrumento,

utilizou-se o turnover defasado, assim como proposto por Chevalier e Ellison (1999).

Adicionalmente, observando a existéncia de certa simultaneidade entre o desempenho dos
fundos e o turnover da carteira, optou-se por estimar também um modelo de equagdes
simultdneas. Em tais modelos, hd mais de uma equa¢do — uma para cada variavel
enddgena. O modelo estimado esta apresentado na Equacao 16 e também foi estimado

utilizando-se o método de minimos quadrados em dois estagios.

DES;; = a + piMT;¢ + p,PL; ¢+ + f3Taxa; ¢ + psldadeFundo;, + fsldadeGestor;,
+psTempoGestado; , + B,MBA; + fgAdm; + ByEcon; + 1,CFA; + 1 Mulher; +

BizNotaEnade; + ¢;
MT;, = a + B, DES;; + B,PL; ¢ + BsTaxa;, + p,ldadeFundo;, + BsIdadeGestor;,

+psTempoGestao; . + f,MBA; + fgAdm; + BoEcon; + B1,CFA; + 11 Mulher; +
BizNotaEnade; + ¢;

(16)

3.4.6 Testes de validacao do modelo econométrico

A adequabilidade de um modelo econométrico é observada pela verificacdo e adequacao
do modelo aos pressupostos impostos pela técnica. Por consequéncia, alguns testes e
ajustes sdo necessarios para a validacdo e realizacdo de inferéncias a partir de um modelo
de regressdo. Assim, para a verificacdo do pressuposto da normalidade, realizou-se o teste
de Jarque-Bera, que utiliza como parametros os coeficientes de curtose e assimetria (que
na distribuicdo normal sdo de 3 e 0, respectivamente). A hip6tese nula do teste é de que

os dados seguem distribuicdo normal.

Para testar a presenca de multicolinearidade, realizou-se o teste VIF (variance inflation
fator). Se as varidveis explicativas de um modelo econométrico possuem alto grau de
colinearidade entre elas, pode néo ser possivel determinar o efeito individual de cada uma
delas sobre a variavel dependente. Esse problema se refere a multicolinearidade
(ALEXANDER, 2008). Adicionalmente, visando observar a presenca de correlagéo serial
nos termos de erro do modelo, realizou-se o teste de Breusch-Godfrey. A hipétese nula
do teste € a auséncia de correlacdo serial. Por fim, para testar a homocedasticidade dos

residuos, realizou-se o teste de Breusch-Pagan.

O teste de Hausman foi utilizado para a comparacédo entre as modelagens para dados em

painel de efeitos fixos e efeitos aleatérios. Tal teste é empregado para apurar a
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ortogonalidade dos efeitos comuns com o0s regressores. Assim, na auséncia de correlacdo
sobre HO, ambos os modelos — efeitos fixos e efeitos aleatdrios — sdo consistentes.
Porém, o modelo de efeitos fixos seria ineficiente. Dessa forma, a hipotese nula € que o

modelo de efeitos aleatorios é o mais adequado.

No modelo de regressdo com variaveis instrumentais (IR), foi implementado o teste Weak
instrument. A hipdtese nula do teste é de que o instrumento utilizado tem baixa correlacéo
com a variavel explicativa endégena. Adicionalmente, foi implementado o teste Wu-
Hausman, que testa se a regressdo por IR é tdo consistente quanto a regressdo por minimos
quadrados ordinarios (MQO). Caso HO ndo seja rejeitada, a regressao por MQO seria

mais eficiente.

3.4.7 Tratamento de outliers

A analise de observacgdes extremas é importante, pois estas podem afetar as analises dos
resultados, visto que outliers sdo capazes de afetar as estimativas dos coeficientes

(BROOKS, 2008). Os outliers foram identificados e tratados na série dos retornos.

Dessa forma, a série dos retornos dos fundos foi submetida ao processo de winsorizacao
a 0,5%, a fim de mitigar a influéncia de outliers. Foi winsorizado 0,5% dos retornos mais
altos e 0,5% dos retornos mais baixos. Procedimento semelhante foi realizado por Yin
(2016) e Malaquias e Maestri (2017). Demonstrado matematicamente por Tukey (1962),
0 processo de winsoriza¢do consiste em substituir as medidas extremas inferiores ou
superiores pelos valores do percentil definido. Os gréaficos box-plot dos retornos dos
fundos antes e ap0s processo de winsorizagcdo podem ser observados no Apéndice B.

Adicionalmente, a andlise dos boxplots das medidas de desempenho dos fundos
demonstrou apenas um fundo cujo desempenho durante todo o periodo diferia
substancialmente do desempenho do resto da amostra. Por isso, optou-se por excluir o

referido fundo da amostra. Tais graficos podem ser visualizados no Apéndice C.

3.4.8 LimitacOes da Pesquisa

A amostra foi constituida por conveniéncia e se limitou a disponibilidade dos dados. O
acesso dificultado a base de dados dos gestores e a base de composic¢éo das carteiras dos
fundos configurou em uma das limitagdes deste estudo. Salienta-se que a base da

ComDinheiro somente apresenta informagdes para a composicao das carteiras dos fundos
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a partir de dezembro de 2011. Por isso, o periodo temporal analisado limitou-se ao

periodo em que os dados estavam disponiveis.

Além disso, a utilizacdo de diversas bases de dados diferentes fez com que as informacdes
de alguns fundos se perdessem para 0s casos em que ndo foi possivel realizar o match dos
dados por meio do CNPJ do fundo ou do cédigo Anbima, limitando o numero de fundos
analisados. Adicionalmente, ndo foi possivel constatar o periodo de troca de gestores, 0
que seria uma andlise interessante, 0 que se constitui, portanto, em uma sugestdo para

estudos futuros.
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4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas
4.1.1 Estatisticas descritivas do desempenho dos fundos

A Tabela 1 permite observar as estatisticas descritivas do desempenho dos fundos de
acoes Livres no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018. Apresentam-se o alfa de Jensen,
estimado por Carhart (1997) e CAPM, o indice de Sharpe, corrigido pelo procedimento
de Israelsen (2005), e o retorno em excesso do fundo, que representa o retorno do fundo

subtraido do retorno da taxa livre de risco (CDI).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas do desempenho dos fundos de a¢des livres estimados
por retorno liquido e retorno bruto

Retorno liquido

Painel A Alfa_FFC4 | Alfa_CAPM | l.Sharpe | Ret.Excesso
n°.obs 4250 4250 4250 4250
Minimo -0,0164 -0,0218 | -0,0048 -0,215
Maximo 0,0231 0,0238 0,5288 0,1884
1. Quartil -0,0009 -0,0012 | -0,0004 -0,029
3. Quartil 0,0063 0,0067 0,0629 0,0374
Média 0,0023 0,0021 0,0428 0,0035
Mediana 0,0027 0,0025 -0,0001 0,0031
Desvio.p 0,0055 0,0063 0,0793 0,056
Assimetria -0,4183 -0,6695 2,3657 -0,0209
Curtose 0,5165 1,1677 5,9780 1,2548

Jarque_bera (p_va|or) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Retorno bruto

Painel B Alfa_FFC4 | Alfa_CAPM | I.Sharpe | Ret.Excesso
n°.obs 4250 4250 4250 4250
Minimo -0,0162 -0,0218 | -0,0047 | -0,2187
Méximo 0,0242 0,0260 0,5733 0,1933
1. Quartil 0,0004 0,0001 -0,0003 | -0,0277
3. Quartil 0,0072 0,0076 0,0827 0,0385
Média 0,0035 0,0033 0,0528 0,0047
Mediana 0,0038 0,0036 0,0000 0,0042
Desvio.p 0,0053 0,0062 0,0882 0,0561
Assimetria -0,4284 -0,7113 2,0647 -0,0159
Curtose 0,9389 1,6135 4,4033 1,3483
Jarque-bera (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Alfa_FFC4 refere-se ao alfa de Jensen calculado pela regressdo que utiliza os quatro fatores de risco

de Carhart; Alfa_CAPM refere-se ao alfa de Jensen calculado pelo modelo CAPM; 1.Sharpe indica o indice

de Sharpe generalizado corrigido pelo procedimento de Israelsen (2005); Ret.Excesso refere-se ao retorno

em excesso do fundo dado pela diferenca entre o retorno do fundo e o retorno do ativo livre de risco (CDI).
Fonte: Elaborada pela autora
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Observa-se que a estimacéo por retornos brutos possibilita a obtencéo de alfas maiores, o
que é consistente com a literatura (CASTRO; MINARDI, 2009). Porém, em ambas as
formas de estimacdo constata-se que os fundos obtiveram, em média, alfas positivos e
alcancaram retorno superior a taxa livre de risco, apresentando retorno em excesso médio

positivo ao més.

Da Tabela 1 - Painel B, observa-se que os fundos obtiveram, em média, um desempenho
positivo medido pelo alfa de Jensen em ambos os modelos. No modelo FFC4, a média
foi 0,35 % ao més, com um desvio-padrdo de 0,53%, enquanto no modelo CAPM a média
foi de 0,33%, com um desvio-padrdo de 0,62%. Isso indica que os fundos conseguiram,
em média, alcancar retornos superiores ao benchmark no periodo. Ademais, o
desempenho méaximo alcangado pelos fundos no periodo foi de 2,42% ao més e o
desempenho minimo foi de -1,62% ao més.

Além disso, os fundos obtiveram uma relacdo retorno/risco, medida pelo indice de
Sharpe, média de 5,28% ao més, com um desvio-padrdo de 8,82% ao més. O p-valor do
teste de Jarque-bera demonstrou que os dados de desempenho ndo sdo normalmente
distribuidos. Os préprios valores de assimetria e curtose também confirmam essa

afirmacéo.

4.1.2 Estatisticas descritivas do turnover da carteira e outras caracteristicas dos
fundos

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das medidas de turnover da carteira, sendo
que Turn_GMM refere-se ao turnover calculado pela métrica de Gaspar, Massa e Matos
(2005); e Turn_CKP refere-se ao turnover calculado pela métrica de Champagne, Karoui
e Patel (2018). Ademais, a tabela apresenta as estatisticas descritivas das caracteristicas
dos fundos. Salienta-se que todas as variaveis estdo medidas em termos mensais, com

excecdo da idade do fundo, que é medida em anos.

A restricdo metodologica de que os fundos tivessem ao menos 48 meses de dados de
retornos para permanecer na amostra fez com que os fundos presentes na amostra
tivessem idade minima de 5 anos de funcionamento. O fundo mais velho estd em
funcionamento hd 32 anos e a idade media dos fundos presentes na amostra é de,

aproximadamente, 9 anos. Todas essas informacgdes podem ser observadas na Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas do turnover da carteira e outras caracteristicas dos
fundos de agdes livres

Variavel Turn_GMM | Turn_CKP PL Taxa Idade Fundo
n°.obs 4250 4250 4250 4250 4250
unid. Log % a.m. anos
Minimo 0,00 0,00 14,00 0,00% 5,00
Maximo 2,00 0,87 22,10 0,57% 32,00
1. Quartil 0,07 0,04 16,60 0,02% 6,00
3. Quartil 0,29 0,14 19,27 0,17% 10,00
Média 0,21 0,10 17,98 0,12% 9,30
Mediana 0,17 0,08 17,96 0,08% 8,00
Desvio-padrédo 0,21 0,08 1,73 0,12% 4,63
Assimetria 2,62 1,76 0,15 1,20 2,05
Curtose 11,79 5,96 -0,72 1,72 4,74
Jarque-bera (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Turn_GMM refere-se ao turnover calculado pela métrica de Gaspar; Massa e Matos (2005);
Turn_CKEP refere-se ao turnover calculado pela métrica de Champagne, Karoui e Patel (2018); PL refere-
se ao patrimdnio liquido do fundo; Taxa representa a taxa de administragdo mensal cobrada pelos fundos;
Idade representa a idade do fundo medida em anos.

Fonte: Elaborada pela autora

A Tabela 2 revela que os gestores realizaram uma mudanga méxima de 87% dos pesos
das acdes dentro de sua carteira, com uma mudanca minima de 0 %. Ou seja, houve meses
em que alguns fundos mantiveram sua posi¢do em acdes inalterada. A mudanga média
mensal em termos de peso das a¢Bes dentro da carteira é de 10%, enquanto a mudanca
média mensal em termos de valor investido € de 21%. Observa-se ainda que os valores
de turnover da carteira ndo seguem uma distribuicdo normal, de acordo com o teste de

Jarque-Bera.

O patriménio liquido minimo dos fundos presentes na amostra € de, aproximadamente,
$1 milh&o, com patrimdnio méaximo de mais de $ 3 bilhdes. O patrimdnio liquido médio
€ um pouco superior a $ 64 milhdes. Todos esses valores podem ser obtidos aplicando-se
a funcdo exponencial nos valores apresentados em logaritmo na Tabela 2. Tais valores
também ndo seguem uma distribuicdo normal, conforme aponta o p-valor do teste de

Jarque-Bera.

Em relacdo as taxas de administracdo, a Tabela 2 permite observar que ha na amostra
fundos que ndo as cobram, visto que o valor da taxa minima € de 0% e os fundos com
maiores taxas cobram 0,57% a.m. 1sso representa uma taxa de, aproximadamente, 7% ao

ano. A taxa média cobrada pelos fundos ¢ de 0,12% a.m., 0 que representa uma taxa anual
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de, aproximadamente, 1,45% a.a. Os dados de taxa tambeém n&do apresentam distribuicéo

normal, conforme aponta o teste de Jarque-Bera.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo entre as variaveis explicativas quantitativas
do modelo proposto. Observa-se que taxa de administracdo e idade dos fundos
apresentaram correlacdo negativa com o turnover da carteira, enquanto patrimonio

liquido e as medidas de desempenho apresentaram correlacao positiva.

Tabela 3 - Matriz de correlacédo entre as variaveis explicativas do modelo

Matriz de Correlacdo - Retorno Bruto

Turn_GMM | Turn_CKP PL Alfa_FFC4 | Alfa_CAPM | l.Sharpe | Taxa | ldade

Turn_GMM 1,0000 0,7599 0,0359 0,0714 0,0769 0,0208 |-0,0096 | -0,1349
Turn_CKP 0,7599 1,0000 0,0619 0,1037 0,1124 0,0694 |-0,0663 |-0,1670
PL 0,0359 0,0619 1,0000 0,4432 0,4760 0,4217 |-0,3758 |-0,1007
Alfa_FFC4 0,0714 0,1037 0,4432 1,0000 0,9165 0,6069 |-0,0226 |-0,1837
Alfa_CAPM 0,0769 0,1124 0,4760 0,9165 1,0000 0,6590 |-0,0173|-0,1323
I.Sharpe 0,0208 0,0694 0,4217 0,6069 0,6590 1,0000 |-0,0763 |-0,1099
Taxa -0,0096 -0,0663 |-0,3758 | -0,0226 -0,0173 -0,0763 | 1,0000 | 0,4632
Idade -0,1349 -0,1670 |-0,1007 | -0,1837 -0,1323 -0,1099 | 0,4632 | 1,0000

Fonte: Elaborada pela autora

A Tabela 3 mostra que, a excecdo das variaveis que medem as mesmas caracteristicas
(tais como Turn_GMM e Turn_CKP ou as medidas de desempenho), nenhum par de
variaveis possui niveis de correlacdo elevados, o que reduz a probabilidade de haver

problemas de multicolinearidade entre as variaveis explicativas do modelo proposto.

4.1.3 Estatisticas descritivas da capacitacdo profissional e outras caracteristicas
dos gestores

No que se refere a capacitacdo profissional do gestor ou a outras caracteristicas que se
referem a pessoa que realiza a gestdo do fundo, as estatisticas descritivas podem ser
observadas na Tabela 4. Cabe destacar que as medidas foram apuradas em termos dos
fundos presentes na amostra, e ndo dos gestores individualmente. Salienta-se que alguns

gestores gerem mais de um dos fundos presentes na amostra.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas da capacitacdo profissional e outras caracteristicas
dos gestores dos fundos de acdes livres

Formacdo Graduacéo Formacéo Pés-graduacéo Idade
Administracdo 45 | Mestrado 19 | Minima 22
Ciéncias Econdmicas 32 | P6s-Graduagdo 17 | Maxima 73
Ciéncias Contabeis 5| MBA 17 | Média 41,59
Engenharia 41 Mediana 40
Ciéncias Navais 1 Desvio 9,71
Nao informado 6 TempoGestao
Contagem 130 | Contagem 53 | Minima 1
Homens 126 | Possui CFA 28 | Maxima 27
Mulher 4 Média 9,59

Mediana 8
Contagem 130 | Contagem 28 | Desvio 5,63

Nota: Idade e Experiéncia sdo medidas em anos;
Fonte: Elaborada pela autora

Dos 130 fundos da amostra, 45 (34,62%) sdo geridos por gestores formados em
Administracdo, 32 (24,62%) por gestores formados em Ciéncias Econdmicas e 41
(31,54%) por gestores formados em algum tipo de Engenharia. Desses fundos, apenas 4
(aproximadamente, 3%) sdo geridos por gestores do sexo feminino, o que representa a
grande concentracdo masculina nessa profissao. De fato, outros estudos ja apontaram que
a quantidade de gestores do sexo feminino é baixa ao longo da industria de fundos como
um todo (CORREIA; COSTA; LUCENA, 2018; HUMPHREY; WARREN; BOON,
2015).

Em relacdo a realizacdo de algum tipo de pds-graduacao, 19 fundos (14,62%) sdo geridos
por gestores que possuem mestrado, 17 fundos (13,08%) por gestores que fizeram pos-
graduacdo e 17 (13,08%) por gestores que realizaram um MBA. Em relacéo a certificacdo

CFA, apenas 28 fundos (21,54%) sao geridos por gestores que possuem tal certificacéo.

Em relacdo a idade dos gestores, constatou-se que o mais velho tem 73 anos enquanto o
mais novo tem 22. A idade média dos gestores é de, aproximadamente, 41 anos, com um
desvio-padréo de 9 anos. No que diz respeito ao tempo em que esses gestores gerem o
mesmo fundo, observa-se na Tabela 4 que o gestor que estd ha mais tempo na gestdo do
mesmo fundo o faz ha 27 anos. Em contrapartida, existem gestores que gerem o fundo ha
apenas 1 ano. O tempo médio de gestdo do mesmo fundo é de 9 anos e alguns meses,

enguanto o desvio-padréo é de 5 anos.
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Dessa forma, observa-se que os fundos de investimento em agdes sdo, em geral, geridos
por homens, formados em Administracdo, Economia ou Engenharia e existem poucos
gestores que possuem a certificagdo internacional CFA. A idade média desses gestores é
de 41 anos e o tempo médio em que estes permanecem na gestdo de um mesmo fundo é

de 9 anos.

4.2 Relacgao turnover versus desempenho

Buscando responder a questdo de pesquisa proposta, a primeira estimacdo realizada
buscou verificar a relagdo entre o turnover da carteira e o desempenho dos fundos, modelo
da Equacédo 13. Na Tabela 5, é possivel observar os resultados das regressdes utilizando-

se dados em painel de efeitos fixos para a relagdo turnover versus desempenho.

Tabela 5 - Regressdes com dados em painel para relagédo turnover versus desempenho
(fundos de ac¢des livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Painel A Retorno bruto
Turn_GMM Alfa_FFC4 Alfa_CAPM I.Sharpe
Efeitos Fixos | Coef. sig. | Coef. sig. Coef. sig.
Turn_GMM | -0,00019 -0,00041 -0,01243 | **
PL 0,00176 *x* | 0,00244 *x* | 0,02324 Hkk
Taxa -0,86494 | * |0,24401 -11,68116
Idade do Fundo |-0,00000 |***|-0,00084 |***|-0,00966 |***
R? 0,27261 0,28103 0,11280
R2? ajustado 0,24873 0,25743 0,08368
F-statistic 376,74800 | *** | 392,93300 | ***|127,80800 | ***
Breusch-Godfrey |342,25000 | *** | 414,68000 | *** | 505,54000 | ***
Hausman Test 89,74200 | ***|49,71300 |***|37,69500 |***
Painel B Bruto
Turn_CKP Alfa_FFC4 Alfa_CAPM I.Sharpe
Efeitos Fixos Coef. Coef. Coef.
Turn_CKP 0,00103 0,00004 -0,02270
PL 0,00176 |***|0,00244  |#wx|0,02331 | *wx
Taxa -0,93353 | * 0,11481 -13,62544
Idade do Fundo |-0,00087 |***|-0,00081 |***|-0,00930 [|***
R2 0,26705 0,27565 0,11048
R2 ajustado 0,24313 0,25201 0,08145
F-statistic 368,44800 | *** | 384,82200 | *** | 125,60100 | ***
Breusch-Godfrey |342,25000 | *** | 414,68000 | *** | 512,03000 | ***
Hausman Test 79,77400 | ***|15,27000 |** [40,02300 |***

Nota: Turn_GMM refere-se ao turnover calculado pela métrica de Gaspar; Massa e Matos (2005);
Turn_CKEP refere-se ao turnover calculado pela métrica de Champagne, Karoui e Patel (2018); PL refere-
se ao logaritmo natural do patriménio liquido do fundo; Taxa representa a taxa de administracdo mensal
cobrada pelos fundos; Idade representa a idade do fundo medida em anos. Alfa_FFC4 refere-se ao alfa de
Jensen calculado pela regressdo que utiliza os quatro fatores de risco de Carhart; Alfa_ CAPM refere-se ao
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alfa de Jensen calculado pelo modelo CAPM,; I.Sharpe indica o indice de Sharpe generalizado corrigido
pelo procedimento de Israelsen (2005). *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de
significancia, resultado estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente
significativo a 0,1% de significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

O modelo apresentado na Tabela 5 aponta resultados contraditérios, visto que revela uma
possivel relacdo negativa entre turnover e desempenho, medido pelo alfa de Jensen
quando a medida de turnover é baseada nos valores dos ativos na carteira e uma aparente
relacdo positiva quando a medida de turnover se baseia no peso dos ativos. Mas essas
relacfes ndo foram significativas ao nivel de 5%. Ja em relagdo ao desempenho medido
pelo indice de Sharpe, em ambos os casos 0 modelo apresentou relacdo negativa.
Entretanto, devido a possivel endogeneidade do turnover em relacdo ao alfa de Jensen, ja
apontada pela literatura (CHEVALIER; ELLISON, 1999; GOLEC, 1996;
GOTTESMAN; MOREY, 2006), optou-se por utilizar o método de variaveis
instrumentais, que é capaz de fornecer um estimador mais consistente dos pardmetros de
interesse. Os resultados desse modelo, que podem ser observados na Tabela 6, foram
estimados por minimos quadrados de dois estagios, com o turnover defasado como

instrumento.

A Tabela 6 permite depreender que existe uma relacdo positiva e estatisticamente
significante entre o turnover da carteira e 0 desempenho medido pelo alfa de Jensen dos
fundos brasileiros. Dessa forma, maiores niveis de movimentagdes da carteira estariam
associados ao alcance de um melhor desempenho. Esses resultados corroboram as
evidéncias empiricas do trabalho de Vidal et al. (2015) e Pastor; Stambaugh e Taylor
(2017).

Adicionalmente, constata-se que patriménio liquido e taxas de administracdo dos fundos
também possuem uma relacdo positiva com o desempenho, enquanto idade do fundo
apresentou uma relacdo negativa. Dessa forma, as evidéncias empiricas apontam que
fundos maiores e mais jovens seriam capazes de entregar maior desempenho medido pelo
alfa de Jensen. Esses resultados corroboram os estudos de Mendonga Junior, Campani e
Leal (2017) e Ferreira et al. (2013), que discutem que fundos mais recentes tendem a
alcancar melhor desempenho, e estdo em linha com as evidéncias empiricas dos estudos
de Castro e Minardi (2009) e Milani e Ceretta (2013), que encontraram relagdes positivas

entre tamanho do fundo e o desempenho.
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Tabela 6 - Estimacdo com a utilizacdo de variaveis instrumentais para relacdo turnover
versus desempenho (fundos de a¢des livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Painel A Bruto
Turn_GMM Alfa_FFC4 Alfa_CAPM 1.Sharpe

Coef. sig. | Coef. sig. Coef. |sig.
Intercepto -0,02524 | ***|-0,03298 |***|-0,37302 |***
Turn_GMM 0,00368 |* |0,00586 |***|0,00508

Taxa 1,31694 | *** | 145872 | ***| 1248466 |***

PL 0,00162 |***|0,00198 |***|0,02418 |***

Idade do Fundo |-0,00028 |***|-0,00024 |***|-0,00260 |***
R2 0,26750 0,27080 0,20370
R2ajustado | 0,26670 0,27010 0,20290

Weak intruments | 131,73900 | *** | 131,73900 | *** | 131,73900 | ***
Wu-Hausman |5,04600 |* ]9,10700 |** |0,30800

Painel B Bruto

Turn_CKP Alfa_FFC4 Alfa_CAPM I.Sharpe
Coef. sig. | Coef. sig. Coef. sig.
Intercepto -0,02545 | ***|-0,03339 |***|-0,37709 |***
Turn_CKP 0,01054 | ***|0,01778 |***|0,09642 |*

Taxa 1,34330 | *** 149675 |***|12,29059 |***
PL 0,00161 [***|0,00197 |***|0,02380 |***
Idade do Fundo |-0,00028 |***|-0,00023 |***|-0,00234 |***
R2 0,26960 0,26890 0,19910
R2 ajustado 0,26890 0,26820 0,19830

Weak intruments | 270,96000 | *** | 270,96000 | *** | 270,96000 | ***
Wu-Hausman |6,49700 |* |17,13000 |***|3,39100

Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5%, 1% e a 0,1% de significancia,
respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

No entanto, cabe salientar, que o teste Wu-Hausman permitiu a rejeicdo da hipétese nula
apenas para os modelos em que o desempenho foi medido pelo alfa de Jensen,
demonstrando que 0 modelo de variaveis instrumentais produz estimativas mais eficientes
para esses casos. Para o indice de Sharpe, o0 modelo permite a rejeicdo da hipbtese nula
apenas a 10%, trazendo indicios de que o modelo OLS, possivelmente, é mais consistente.
Porém, em ambas as estimaces os resultados para o desempenho medido pelo indice de
Sharpe ndo apresentaram robustez estatistica, visto que revelaram significancia estatistica
para uma medida de turnover, enquanto ndo apresentaram significancia para a medida
alternativa. Dessa forma, em termos da relagdo risco/retorno os resultados ainda precisam
ser aprimorados. Tais resultados s@o consistentes com os do trabalho de Milan e Eid
Junior (2014), que ndo encontraram significancia estatistica para a relacdo turnover /

desempenho para o0s casos em que o desempenho é medido pelo indice de Sharpe.
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Conforme destaca Golec (1996), o maior nivel de turnover da carteira pode ser um
indicativo de esfor¢o gerencial. Chevalier e Ellison (1999) ponderam que um nivel
elevado de turnover pode indicar que muitas pesquisas entdo sendo realizadas, o que
poderia possibilitar a selecdo dos melhores ativos do mercado. Wermers (2000)
argumenta que os fundos com altos indices de turnover também sdo 0s que apresentaram
maiores retornos médios. Os resultados também foram estimados para os fundos de indice
ativo e corroboram os resultados encontrados para os fundos livres. Tais estimacdes

podem ser observadas no Apéndice G.

Dada a relacdo entre o turnover da carteira e o desempenho dos fundos, torna-se

interessante entender os possiveis determinantes do turnover da carteira.
Na secdo seguinte, apresentam-se os resultados de tais estimacoes.

4.3 Determinantes do turnover da carteira

Objetivando analisar os determinantes do turnover da carteira dos fundos de
investimentos em ac¢des brasileiros, realizaram-se regressdes para dados em painel de
efeito pooling com as variaveis bases descritas na metodologia, Equagdo 15, e com
variaveis adicionais, seguindo as evidéncias empiricas dos trabalhos consultados e
tentando adaptar possiveis proxies para variaveis que ndo estdo facilmente disponiveis

para o mercado brasileiro.

Destaca-se que a utilizacdo de um modelo para dados em painel com efeitos fixos possui
a limitacdo de ndo indicar a relacdo entre varidveis que ndo se alteram no tempo
(MALAQUIAS; MAESTRI, 2017). Portanto, a utilizacdo de tal modelo foi

impossibilitada.

A Tabela 7 permite observar que taxa de administracdo, idade do fundo, idade do gestor,
e tempo em que o gestor gere 0 mesmo fundo, mais a volatilidade do mercado séo
variaveis que apresentam relacéo estatisticamente significante com o turnover da carteira

dos fundos de investimentos em acdes.

Dessa forma, depreende-se que fundos que cobram taxas de administracdo mais elevadas
sdo também aqueles que apresentam maiores alteracdes dos ativos na carteira, enquanto
os fundos mais jovens tendem a apresentar um nivel de turnover menor. Em relagéo as

variaveis que se relacionam as caracteristicas dos gestores, é possivel observar que
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gestores mais velhos tendem a realizar maiores alteragdes na carteira, porém um longo

tempo na gestdo de um mesmo fundo é associado a menores niveis de turnover da carteira.

Em relacéo ao sentimento do mercado, embora tenha apresentado relagcdo negativa com
0 turnover, essa relagcdo ndo se demonstrou estatisticamente significante para um dos
modelos. Talvez a utilizacdo de novas proxies para a variavel “sentimento” permita a

realizacdo de inferéncias mais robustas.

Tabela 7 - Determinante do turnover da carteira (fundos de acGes livres) no periodo de
janeiro/2012 a janeiro/2018

Modelo 1 Modelo 2
Painel Turn_GMM Turn_CKP Turn_GMM Turn_CKP
Pooling Coef. sig. | Coef. sig. Coef. sig. Coef. sig.
Intercepto 0,23531 ***10,15071 ***10,22061 0,20981 il
PL 0,00014 -0,00136 -0,00111 -0,00174
Taxa 24,66319 | ***16,21910 *%%123,09395 | ***|6,11175 il
Idade Fundo -0,01087 ***1.0,00480 |***|-0,01088 **%1-0,00483 | ***

Idade Gestor 0,00315 ***10,00121 ***10,00315 ***10,00118 falekel
TempoGestdo -0,00736 ***1-0,00258 | ***|-0,00747 ***1-0,00266 | ***

MBA -0,00516 -0,01624 | ***|-0,00394 -0,01570 | ***
Form. Negdcios |-0,00372 -0,00162 -0,00317 -0,00142

CFA -0,00212 -0,00566 -0,00311 -0,00548
Sentimento -0,05492 -0,03414 | *
Volatilidade 4,97426 ***x | 1,83233 ok
R2 0,05675 0,07409 0,06502 0,08050

R2 ajustado 0,05342 0,07084 0,06089 0,07646
F-statistic 17,05630 | ***|22,80520 |***|15,75790 |***|19,94360 |***

Nota: Turn_GMM refere-se ao turnover calculado pela métrica de Gaspar, Massa e Matos (2005).
Turn_CKP refere-se ao turnover calculado pela métrica de Champagne, Karoui e Patel (2018). PL refere-
se ao logaritmo natural do patriménio liquido do fundo. Taxa representa a taxa de administracdo mensal
cobrada pelos fundos. Idade representa a idade do fundo, medida em anos. Idade Gestor representa a idade
do gestor do fundo, medida em anos. Experiéncia representa o tempo em que 0 gestor gere o mesmo fundo,
medida em anos. Form. Negdcios é uma variavel dummy que recebe valor 1 para gestores formados em
Administracdo, Ciéncias Contabeis ou Ciéncias Econdmicas. CFA é uma variavel dummy que recebe valor
1 para gestores que possuem certificagdo CFA. Sentimento é uma proxy para o indice de sentimento do
investidor. Volatilidade representa a volatilidade do mercado. *; **; *** denotam resultado estatisticamente
significativo a 5% de significancia, resultado estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado
estatisticamente significativo a 0,1% de significancia, respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora

Com base nos testes VIF, de Breusch-Godfrey e Breusch-Pagan, apresentados na Tabela
8, é possivel observar que os modelos ndo apresentam problemas de multicolinearidade,
visto que o VIF de maior valor foi inferior a 2. No entanto, os residuos do modelo
apresentaram problemas de correlacéo serial e heterocedasticidade.
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Tabela 8 - Testes de validacdo do modelo econométrico: determinantes do turnover da

carteira
Modelo 1 Modelo 2
Teste Estatistica | p-value | Estatistica | p-value
VIF 1,86978 1,97645

Breuch-Godfrey |171,78000 |0,00000 |273,80000 |0,00000

Breusch-Pagan 76,79000 0,00000 |114,72000 |0,00000
Fonte: Elaborada pela autora

A relacdo positiva encontrada para a idade do gestor e o turnover da carteira fornece
indicios de que gestores mais jovens realizam menos alteracdes na carteira, enquanto
gestores mais velhos negociam mais. Essa relacdo pode ser explicada pelas preocupacdes
relativas a carreira, que fazem com que gestores mais novos assumam menos riscos e
sejam mais propensos a comportamento de manada (AVERY; CHEVALIER, 1999;
CHEVALIER; ELLISON, 1998).

Os resultados encontrados para a relacdo tempo na gestdo do mesmo fundo e turnover
corroboram com os resultados de Koestner et al. (2017). O referido autor defende que um
maior tempo de experiéncia é associado a menores niveis de turnover da carteira,
sugerindo que os investidores aprendem com as negociagdes excessivas que sdo derivadas

do excesso de confianca.

No que diz respeito a relacdo entre a volatilidade do mercado e o turnover da carteira, 0s
resultados encontrados corroboram o estudo de Pastor; Stambaugh e Taylor (2017),
segundo o qual, a explicacdo para tal variavel é a de que periodos de alta volatilidade do
mercado produzem grandes incertezas quanto aos valores futuros dos ativos. Logo, ha
grande possibilidade de que existem erros de precificacdo. Desse modo, espera-se que 0s
gestores de fundos explorem esse periodo de mispricing do mercado e realizem maiores
alteracdes na carteira, visando auferir maiores lucros, o que € consistente com a relacdo

positiva entre turnover e volatilidade do mercado.

Para testar a robustez dos resultados apresentados, foram testados modelos alternativos,

que sdo apresentados na secao seguinte.

4.3.1 Modelos alternativos: determinantes do turnover da carteira

Visando analisar outras variaveis que sdo possiveis determinantes do turnover da carteira
dos fundos de investimentos em acOes, realizaram-se novas regressoes para dados em

painel, com a adicdo de novas variaveis ou a substituicdo de varidveis ja testadas.
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Inicialmente, trocou-se a variavel dummy Form. Negocios por duas variaveis dummies
que diferenciam gestores formados em Administragdo e gestores formados em Economia.
Em modelo posterior, testou-se uma variavel dummy que diferencia os gestores formados

em Engenharia. Os resultados podem ser observados na Tabela 9.

Os resultados encontrados para o modelo alternativo 1 confirmam a significancia
estatistica das varidveis taxa de administracédo, idade do fundo, idade do gestor, tempo do
gestor na gestdo do mesmo fundo e volatilidade do mercado como determinantes do
turnover da carteira dos fundos de investimentos em acgdes. Adicionalmente, constatou-
se gque os gestores formados em Administracdo tendem a realizar maiores alteragdes na
carteira em relagdo aos gestores graduados em outras areas. A dummy que diferencia os
gestores formados em Economia, embora tenha apresentado coeficientes negativos, néo

apresentou significancia estatistica.

Dessa forma, é possivel inferir que os gestores graduados em Administracdo possuem
estratégias de gerenciamento diferenciadas, gerenciando a carteira de forma mais ativa
que os gestores formados em outras areas. Esse resultado corrobora o encontrado por
Milan e Eid Junior (2015). A variavel dummy que diferencia os gestores formados em

Engenharia (Tabela 9 — Modelo 2) ndo apresentou robustez estatistica.

Adicionalmente aos modelos propostos na Tabela 9, optou-se por testar uma proxy para
a “qualidade” da educagdo do gestor, que se refere a Nota Enade da faculdade na qual o
gestor se formou, e uma variavel dummy que diferencia os gestores quanto ao género,

conforme explicitado na secdo 3. Tais resultados podem ser observados na Tabela 10.

A Tabela 10 permite observar uma relacdo negativa entre o género do gestor e o turnover
da carteira dos fundos, indicando que as mulheres tendem a realizar menor nimero de
alteracOes na carteira em comparacdo aos homens. Esse resultado é consistente com o
encontrado por Barber e Odean (2001), quando afirmam que os homens chegam a
negociar até 45% mais do que as mulheres, devido ao excesso de confianga. Grinblatt e
Keloharju (2009) também defendem que o género é relacionado ao volume de

negociacg0es realizadas, com homens negociando mais do que mulheres.
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Tabela 9 - Modelo alternativo 1 - Determinante do turnover da carteira (fundos de
acOes livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Modelo 1 Modelo 2
Painel Turn_GMM Turn_CKP Turn_GMM Turn_CKP
Pooling Coef. sig. | Coef. sig. Coef. |sig. Coef. sig.
Intercepto 0,18807 0,20030 | ***|0,22043 0,23268 i
PL -0,00101 -0,00178 -0,00131 -0,00205 |.
Taxa 22,85243 |***|597381 |** |22,81694 |*** |5,96543 **

Idade Fundo  |-0,01131 |***|-0,00498 |***|-0,01092 |*** [-0,00503 |***
Idade Gestor  10,00332 | ***|0,00124 |***|0,00317 |***|0,00121 | ***
TempoGestdo |-0,00714 |***|-0,00256 |***|-0,00750 |*** |-0,00282 | ***

MBA -0,00047 -0,01461 | *** | _0 00385 -0,01550 | ***

Administragdo |0,04484 |***|0,01461 |***

Economia -0,00885 -0,00249

Engenharias 0,00131 -0,00874 |*

Sentimento -0,04997 -0,03259 |* |-0,05454 -0,03776 | **

Volatilidade | 482264 | ***|1,78319 |***|4,97271 |***|1,88094 |***
R2 0,07454 0,08677 0,06500 0,08212

R2 ajustado | 0,07005 0,08236 0,06086 0,07809

F-statistic 16,58490 | ***|19,66790 |*** |15 74850 |*** |20,38140 |***
Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia, resultado
estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de
significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Com relagcdo a Nota Enade, observa-se que os gestores que estudaram em instituicdes
mais bem-conceituadas pela nota Enade tendem a realizar menores alteracdes na carteira.
De acordo com Li; Zhang e Zhao (2011), gestores de instituicbes bem qualificadas

tendem a assumir menor risco.

Na Tabela 10, pode-se observar que a taxa de administracdo ndo apresentou significancia
estatistica ao nivel de 5 %. Dessa forma, ndo é possivel inferir que o valor desse
coeficiente é diferente de 0, embora essa varidvel tenha sido significativa para o modelo
estimado na Tabela 9. Os coeficientes de MBA, CFA e sentimento de mercado também
ndo foram estatisticamente significativos. Assim, ndo € possivel realizar inferéncias a

respeito dessas variaveis.
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Tabela 10 - Modelo alternativo 2 - Determinante do turnover da carteira (fundos de
acOes livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Painel Turn_GMM Turn_CKP
Pooling Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto 0,11357 0,14527 |~
PL -0,00507 -0,00315 |~
Taxa 9,72699 |. -0,75282

Idade Fundo |-0,00822 |***|-0,00345 |***
Idade Gestor | 0,00417 |***|0,00173 |***
TempoGestao |-0,01133 |***|-0,00468 |***

MBA 0,01587 -0,00573
Administracdo | 0,07721 | ***|0,02700 | ***
Economia -0,02922 |* |-0,01295 |**
CFA -0,00906 -0,00685
Mulher -0,09327 |* [-0,07203 |***
Nota Enade  |-0,02865 |***|-0,01114 |***
Sentimento | 0,00950 -0,00465
Volatilidade | 4,08482 | ***|1,44198 |**
R? 0,09814 0,11019
R2 ajustado | 0,09255 0,10471

F-statistic 17,56080 | ***|20,09999 |***
Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia, resultado
estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de
significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

4.4 Capacitacao profissional do gestor e desempenho do fundo

Com o objetivo de observar as relacbes entre capacitacdo profissional (e outras
caracteristicas referentes aos gestores do fundo) e desempenho dos fundos por eles
geridos, estimou-se um modelo de regressdao para dados em painel com efeito pooling,
tendo o desempenho dos fundos medido por trés diferentes métricas como variavel
dependente e as caracteristicas dos gestores como varidveis explicativas, além das
caracteristicas dos fundos como variaveis de controle. Tais resultados podem ser
observados na Tabela 11. Salienta-se que a utilizagdo de efeitos fixos foi impossibilitada,

pela existéncia de muitas variaveis que nao variam no tempo.
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Tabela 11 - Relagdes entre a capacitacdo profissional do gestor e o desempenho dos
fundos (fundos de acdes livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Painel Alfa_FFC4 Alfa_CAPM IS
Pooling Coef. sig. | Coef. sig. Coef. |sig.
Intercepto -0,01957 | ***|-0,02531 |***|-0,31283 |***
PL 0,00149 | ***10,00176 |***|0,02165 |***
Taxa 1,12646 | ***|1,58791 |***|11,17066 |***
Idade Fundo -0,00028 | ***|-0,00033 |***|-0,00222 |***
Idade Gestor -0,00003 |* |-0,00001 -0,00052 | *
TempoGestao -0,00014 | ***|-0,00014 |***|0,00022
MBA -0,00030 -0,00013 -0,01046 | ***
Form. Negdcios | 0,00002 -0,00064 |** |-0,00448
CFA 0,00015 -0,00003 0,00114
R2 0,30067 0,29590 0,23261
R2 ajustado 0,29822 0,29343 0,22992
F-statistic 122,53300 | *** | 119,77400 | *** | 86,38770 | ***

Nota: Alfa_FFC4 refere-se ao alfa de Jensen, calculado pela regressdo que utiliza os quatro fatores de risco
de Carhart. Alfa_CAPM refere-se ao alfa de Jensen, calculado pelo modelo CAPM. |.Sharpe indica o indice
de Sharpe generalizado, corrigido pelo procedimento de Israelsen (2005). PL refere-se ao logaritmo natural
do patriménio liquido do fundo. Taxa representa a taxa de administracdo mensal cobrada pelo fundo. Idade
representa a idade do fundo, medida em anos. Idade Gestor representa a idade do gestor do fundo, medida
em anos. Experiéncia representa o tempo em que o gestor gere 0 mesmo fundo, medida em anos. Form.
Negocios é uma variavel dummy que recebe valor 1 para gestores formados em Administracdo, Ciéncias
Contébeis ou Ciéncias Econdmicas. CFA é uma variavel dummy que recebe valor 1 para gestores que
possuem certificagdo CFA. *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de
significancia, resultado estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente
significativo a 0,1% de significancia, respectivamente.
Fonte: Elaborada pela autora

A Tabela 12 permite observar os testes que visam verificar a presenca de
multicolinearidade entre as variaveis explicativas do modelo e a presenca de correlacdo
serial e homocedasticidade nos termos de erro do modelo estimado. Pode-se verificar que
o0 modelo ndo apresenta problemas de multicolinearidade, embora apresente problemas

de correlagdo serial e heterocedasticidade nos residuos.

Tabela 12 - Testes de validacdo do modelo economeétrico: capacitacdo profissional do
gestor e desempenho do fundo.

Alfa_FFC4 Alfa_CAPM IS
Teste Estatistica | p-value | Estatistica | p-value | Estatistica | p-value
VIF 1,94010 1,94010 1,94010

Breuch-Godfrey |831,64000 |0,00000 |1017,40000 |0,00000 | 637,94000 | 0,00000

Breusch-Pagan | 147,15000 |0,00000 |80,25500 0,00000 | 187,77000 | 0,00000
Fonte: Elaborada pela autora
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Os resultados da Tabela 11 permitem observar que as caracteristicas dos fundos, tais
como, tamanho, idade e taxa de administracdo, sdo varidveis estatisticamente
significativas na determinacdo de seu desempenho. Esses resultados estdo em linha com
a literatura (ALDA; ANDREU; SARTO, 2017; CASTRO; MINARDI, 2009; MILANI;
CERETTA, 2013). Em relacéo as caracteristicas dos gestores, apenas tempo de gestao do

mesmo fundo se demonstrou estatisticamente diferente de zero.

Tempo do gestor gerindo o mesmo fundo apresentou relagcdo negativa com desempenho.
Dessa forma, pode-se inferir que um longo tempo no mesmo cargo ndo é favoravel ao
alcance de um melhor desempenho. Chevalier e Ellison (1999) salientam que gestores
menos experientes sdo mais propensos a serem demitidos por um desempenho ruim.
Dessa forma, possivelmente, tem maior incentivo para buscar desempenho superior. Li;
Zhang e Zhao (2011) corroboram essa ideia ao assinalarem que um gestor mais experiente

€ mais propenso a estar bem estabelecido na carreira.

Idade do gestor também apresentou relacdo negativa com o desempenho dos fundos,
reforcando a ideia de que gestores mais novos tendem a se esforcar mais no trabalho, com
a expectativa de avancar na carreira. Alguns autores argumentam que investidores mais
velhos tendem a usar regras comuns de investimentos que ja tenham sido reconhecidas
pelo mercado (KORNIOTIS; KUMAR, 2011; NAIDENOVA et al., 2015). Isso favorece
a relacdo negativa entre idade do gestor e desempenho. Salienta-se, porém, gque essa

relacdo ndo foi robusta a todas as medidas de desempenho testadas.

Na secdo seguinte, testam-se modelos alternativos em relacdo a formacao educacional do

gestor, “qualidade” da universidade de graduacao e género.

4.4.1 Modelos alternativos: capacitacdo profissional do gestor e desempenho do
fundo

A Tabela 13 mostra os resultados dos modelos alternativos testados para verificar as
possiveis relagdes entre capacitacdo profissional do gestor e desempenho dos fundos.
Esse modelo diferencia-se do anterior no seguinte sentido: ao invés de uma dummy que
testa conjuntamente a formacdo dos gestores em Administracdo, Economia e Ciéncias
Contébeis, testaram-se duas dummys, uma para formacdo em Administracdo e outra para
formagdo em Economia. Posteriormente, testou-se a formagdo em Engenharias. Além
disso, testaram-se variaveis adicionais, como, género do gestor e Nota Enade da faculdade

de graduacédo onde o gestor se formou.
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Tabela 13 - Modelos alternativos: Relac6es entre a capacitacdo profissional do gestor e
o desempenho dos fundos (fundos de a¢6es livres) no periodo de janeiro/2012 a
janeiro/2018

Modelo 1
Painel A Alfa_FFC4 Alfa_CAPM IS
Pooling Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto -0,01770 | ***|-0,023087 | ***|_.0,28639 | ***
PL 0,00139 |***|0,00165 |***|0,02036 |***
Taxa 1,07670 | ***|1,49768 | ***|10,30270 | ***
Idade Fundo | -0,00027 |***|-0,00032 |***|_.0,00208 |***
Idade Gestor | -0,00003 |* |-0,00001 -0,00052 | *
TempoGestdo |-0,00016 |***|-0,00017 |***|_0,00020
MBA -0,00055 |** |-0,00035 -0,01354 | ***
Administragéo | -0,00137 | ***[-0,00209 |***|_002640 | ***
Economia 0,00148 ***10,00112 **%10,01546 | ***
CFA 0,00042 |. |0,00031 0,00544
R2 0,33880 0,33282 0,27270
R2 ajustado | 0,33619 0,33018 0,26982
F-statistic | 129,75300 | *** | 126,31700 | *** | 94,94330 | ***
Modelo 2
Painel B Alfa_FFC4 Alfa_CAPM IS
Pooling Coef. sig. Coef. |sig.
Intercepto -0,01971 | ***|-0,025297 | ***|-0,30493 | ***
PL 0,00150 |***[0,00173 |***|0,02121 |***
Taxa 1,13047 *x*11,63877 *x%110,70445 | ***
Idade Fundo | -0,00028 |***|-0,00033 |***|-0,00240 |***
Idade Gestor | -0,00003 |* |-0,00001 -0,00047 |*
TempoGestdo |-0,00013 |***|-0,00014 |***|0,00007
MBA -0,00030 -0,00012 -0,01024 | ***
CFA 0,00015 -0,00005 0,00148
Engenharias | 0,00014 0,00060 |* |-0,00483
R2 0,30077 0,29529 0,23258
R? ajustado | 0,29832 0,29281 0,22989
F-statistic | 122,59200 | *** | 119,42000 | *** | 86,37560 | ***

Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significAncia, resultado
estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de
significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Em relacdo a formacédo académica do gestor, constatou-se que os gestores formados em
Administracdo tendem a gerir fundos com pior desempenho em relagdo aos gestores
formados em outras &reas, em termos tanto de alfa quanto da relag&o risco/retorno. J& a
formagé&o em Economia parece favorecer o gestor, visto que existe uma relacdo positiva

e estatisticamente significativa entre a formacao do gestor em Ciéncias Econdmicas e 0
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alcance de um bom desempenho, mostrando que esses gestores tendem a alcancar melhor

desempenho que seus pares formados em outras areas.

Em relagdo a formagdo em Engenharia (Tabela 13 — Modelo 2), embora o resultado tenha
sido positivo, foi ndo estatisticamente significante. Dessa forma, ndo se pode afirmar que
¢ estatisticamente diferente de zero, trazendo indicios de que ndo existem diferencas entre
o desempenho alcancado por gestores formados na area de Engenharia e o dos demais

gestores (formados em outras areas).

A Tabela 14 apresenta os resultados com a insercdo das variaveis que diferenciam os

gestores quanto ao género (mulher) e a Nota Enade da faculdade onde o gestor se graduou.

Tabela 14 - Modelos alternativos: Relacfes entre a capacitacdo profissional do gestor e
0 desempenho dos fundos (fundos de acGes livres) no periodo de janeiro/2012 a
janeiro/2018

Alfa_FFC4 Alfa_CAPM IS
Pooling Coef. sig. | Coef. Sig. | Coef. sig.
Intercepto | 501402 | 00191772 | |-0,29779 o
PL 0,00118 |***|0,00145 ***10,02056 i
Taxa 0,97124 | ***|1,43984 ***112,33627 e
Idade Fundo | -0,00027 |***|-0,00033 |***|_.0,00258 Fhx
Idade Gestor | 0,00000 0,00000 -0,00033
TempoGestéo | -0,00018 | ***|-0,00019 |***|_0,00014
MBA -0,00051 |* |-0,00030 -0,01542 okl
Administracéo | -0,00074 |** [-0,00138 | ***|_0,02784 ookl
Economia 0,00194 | ***|0,00151 ***10,01679 Frx
CFA 0,00058 |* |0,00037 0,00423
Mulher -0,00137 -0,00053 -0,01311
Nota Enade -0,00025 |* ]-0,00031 |* |0,00101
R2 0,31587 0,30458 0,27163
R2 ajustado | 0,31231 0,30096 0,26784
F-statistic | 88,64950 | ***|84,09370 |***|71,60380 falale

Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significaAncia, resultado
estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de
significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

A variavel dummy que diferencia os gestores quanto ao género (mulher) apresentou
coeficiente negativo, embora ndo estatisticamente significativo. Dessa forma, pode-se
inferir que ndo existem diferencas de desempenho entre fundos geridos por mulheres e

fundos geridos por homens.
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Os resultados encontrados para a variavel género do gestor corroboram os resultados de
outros autores (ALDA; ANDREU; SARTO, 2017; ATKINSON; BAIRD; FRYE, 2003;
POWELL,; ANSIC, 1997). Atkinson, Baird e Frye (2003) examinaram o desempenho e
0 comportamento de investimento de gestores de fundos de investimento em renda fixa,
comparando gestores do sexo feminino e do sexo masculino. Os autores encontraram
evidéncias de que esses gestores possuem qualificacGes educacionais similares, sendo
essa uma possivel explicacdo para o fato de o comportamento de investimentos e de o

desempenho nao ser significativamente distinto.

Em relacdo a Nota Enade da faculdade e graduacdo, um resultado negativo foi encontrado,
indicando que a formacao em uma faculdade melhor conceituada nao favoreceu o alcance
de um melhor desempenho. Esse resultado ndo corrobora as evidéncias empiricas de
estudos internacionais, que identificaram uma relacéo positiva entre os retornos gerados
e a média SAT da faculdade de graduacéo do gestor (CHEVALIER; ELLISON, 1999;
LI; ZHANG; ZHAO, 2011).

4.5 Modelos de equaces simultaneas

Os resultados estimados para o modelo de equacdes simultaneas, apresentados na Tabela
15, corroboram a maior parte dos resultados encontrados pelas estimacOes realizadas
anteriormente. Encontrou-se uma relagdo positiva entre turnover e desempenho, assim
como uma relacdo positiva entre desempenho e turnover. Constatou-se, adicionalmente,
que as caracteristicas dos fundos, tais como, tamanho, taxa de administracdo e idade,
determinam conjuntamente o nivel de turnover da carteira e 0 desempenho dos fundos.
Aditivamente, algumas variaveis relativas aos gestores dos fundos também foram

estatisticamente significantes na predi¢do de ambas as varidveis dependentes em estudo.

No que se refere a relagdo turnover versus desempenho, confirmou-se a existéncia de uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa entre tais variaveis. 1sso indica que 0s
gestores mais ativos em sua gestéo estdo sendo capazes de entregar melhor desempenho.
Conforme destaca Golec (1996), o turnover pode ser uma forma de sinalizacéo do esforgo
gerencial. Pastor; Stambaugh e Taylor (2017) também destacam que, na pressuposicao de
que 0s gestores possuem capacitagdo e experiéncia para determinar os melhores
momentos para compra e venda de um ativo, eles negociardo mais quando perceberem

maiores oportunidades de lucro.



Tabela 15 - Modelo de equagdes simultaneas, desempenho e turnover da carteira

(fundos livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Modelo 1 Modelo 2
Alfa FFC4 | Turn CKP | Alfa FFC4 | Turn GMM
Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto -0,02038 *** | 0,26111 ***|-0,01937 ***| 0,29107 .
Turn_CKP 0,02781 ***
Turn_GMM 0,01176 **=
FFC4 3,52155 *** 8,26958 ***
PL 0,00129 ***|.0,00757 ***| 0,00127 ***|-0,01641 ***
Taxa 1,00365 ***|-3,65284 . 0,92199 *** | .2 84133
Idade Fundo | -0,00016 ***|-0,00260 *** | -0,00017 ***|-0,00526 ***
Idade Gestor | -0,00004 * | 0,00167 ***|-0,00004 * | 0,00425 ***
TempoGestdo | -0,00008 * |-0,00393 *** | -0,00007 . |-0,00987 ***
MBA -0,00038 -0,00334 -0,00070 ** | 0,02219 *
Administragdo | -0,00161 ***| 0,03088 *** | -0,00178 ***| 0,08833 ***
Economia 0,00226 ***|.0,02075 ***| 0,00218 ***|-0,04372 ***
CFA 0,00075 ** |-0,00810 . 0,00064 * |-0,01220
Mulher 0,00083 -0,06410 *** | -0,00023 -0,06655
Nota Enade 0,00000 -0,01010 ***| 0,00003 -0,02633 ***
Sentimento -0,02122 -0,00838
Volatilidade 1,72825 **x 4,81924 ***
R2 0,24518 0,12104 0,20674 0,10723
R2ajustado | 0,24072 0,11497 0,20200 0,10103
Modelo 3 Modelo 4
IS Turn CKP IS Turn GMM
Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto -0,36984 *** | 043061 ***|-0,35131 ***| 056245 **
Turn_CKP 0,34820 ***
Turn_GMM 0,13108 ***
IS 0,41026 *** 0,77967 ***
PL 0,02165 ***|.0,01162 ***| 0,02133 ***|.002222 ***
Taxa 12,66292 ***|-4,42302 * |11,71576 ***|-291132
Idade Fundo | -0,00136 ** |-0,00254 ***|-0,00159 ***|.0,00554 ***
Idade Gestor | -0,00087 ** | 0,00170 ***|-0,00079 ** | 0,00433 ***
TempoGestao | 0,00143 ** |-0,00460 ***| 0,00127 * |-0,01146 ***
MBA -0,01443 ***| 0,00193 -0,01855 *** | 0,03140 **
Administracdo | -0,03687 ***| 0,03786 *** | -0,03757 ***| 0,10062 ***
Economia 0,02099 ***|.0,02116 ***| 0,01980 ***|-0,04151 ***
CFA 0,00554 -0,00691 0,00434 -0,00911
Mulher 0,01624 -0,06189 ***| 0,00121 -0,06453
Nota Enade 0,00427 * |-0,01089 ***| 0,00408 . |-0,02844 ***
Sentimento -0,05539 *** -0,06498
Volatilidade 2,73456 *** 6,55301 ***
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(concluséo)

R? 0,21703 0,08420 0,21050 0,09257

R?ajustado | 0,21240 0,07788 0,20579 0,08628
Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia, resultado
estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de
significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora

Em relacdo as caracteristicas dos fundos, contatou-se que aqueles de maior valor de
patrimonio liquido, mais jovens e que cobram maiores taxas estdo sendo capazes de
entregar melhor desempenho. No que se refere as taxas de administracdo, a relacédo
positiva encontrada diverge do resultado encontrado por outros autores (GIL-BAZO,;
RUIZ-VERDU, 2009; VIDAL et al., 2015).

Christoffersen e Musto (2002) argumentam que a constituicdo das taxas dos fundos
baseia-se na elasticidade da demanda por suas cotas, de forma que aqueles que possuem
investidores com demanda menos elastica cobrariam taxas superiores. Além disso, outros
autores discutem que o valor das taxas pode estar relacionado ao sentimento dos
investidores (HU; CHAO; LIM, 2016), com fundos, provavelmente, cobrando taxas
maiores em periodos de baixo sentimento. O baixo sentimento de mercado é relacionado
ao maior nivel de turnover da carteira, 0 que poderia ser uma possivel explicacdo para a

relacdo positiva entre taxas de administracdao e desempenho.

No que tange as caracteristicas dos gestores, constatou-se que 0s mais jovens e 0s que
gerem o mesmo fundo ha um menor tempo sdo capazes de alcancar maior desempenho
em termos de alfa de Jensen, embora 0s gestores que estdo ha um maior tempo na gestao
do mesmo fundo alcance maior indice de Sharpe, trazendo indicios de que estes,
possivelmente, estdo assumindo menor risco. Tais resultados sdo consistentes com o que
é discutido pela literatura (GOLEC, 1996; KORNIOTIS; KUMAR, 2011; LI; ZHANG;
ZHAO, 2011; NAIDENOVA et al., 2015).

Adicionalmente, o curso de formacdo em nivel de graduagédo se mostrou estatisticamente
significante na determinacdo do desempenho, com gestores formados em Administracdo
apresentando menor desempenho que seus pares e gestores formados em Economia,
apresentando maior desempenho em termos tanto de alfa quanto de indice de Sharpe. A
formagdo em nivel de pds-graduacdo ndo apresentou significAncia estatistica para o
desempenho em termos de alfa de Jensen, ndo podendo, assim, ser considerado como

diferente de zero.
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Além disso, os resultados apontaram que gestores que possuem certificacdo CFA sédo
capazes de entregar melhor desempenho, em termos tanto de alfa quanto de indice de
Sharpe. A diferenciacdo quanto ao género ndo apresentou significancia estatistica,
mostrando que ndo existem diferencas significativas entre o desempenho de fundos
geridos por homens e o dos geridos por mulheres. Aponta-se que o0s gestores certificados
séo capazes de fazer previsdes mais precisas e atuam com mais ousadia e menos otimismo
que os aos analistas ndo certificados (FRANCO; ZHOU, 2009).

Quando se observam os determinantes do turnover da carteira, é possivel constatar uma
relacdo negativa e estatisticamente significante entre idade e patriménio liquido do fundo
e uma relacao positiva para desempenho. Esses resultados corroboram o encontrado por
Puetz e Ruenzi (2011), que mostraram que gestores de fundos muatuos com bom
desempenho passado tendem a negociar mais (0 que é refletido no nivel de turnover da

carteira do fundo) subsequentemente ao bom desempenho.

Com relacdo as caracteristicas dos gestores, encontrou-se uma relagdo positiva para a
idade do gestor e uma relacdo negativa para tempo na gestdo do mesmo fundo. Dessa
forma, infere-se que gestores mais velhos e 0s que estdo ha um menor tempo na gestéo
do mesmo fundo sdo os que realizam maiores alteracGes na carteira, como discutido nas

analises anteriores.

Em relacdo a formacédo educacional, infere-se que gestores formados em Administracdo
tendem a realizar maiores alteracGes na carteira e que gestores formados em Economia
alteram menos. Em relacdo a Nota Enade da faculdade de graduacdo, observou-se uma
relacdo negativa, indicando que gestores provenientes de escolas com melhor avaliagdo
tendem a realizar menor volume de negécios, resultado consistente com o encontrado por
Chevalier e Ellison (1999).

As relagbes entre o género do gestor e possuir a certificacdo CFA ndo foram
estatisticamente significantes na determinacdo do turnover da carteira. A proxy para
sentimento de mercado também apresentou relacdo néo significante. Porém, acredita-se

que melhores proxies possam ser testadas.

Por fim, observou-se uma relacéo positiva e significativa entre a volatilidade do mercado
e o nivel de turnover da carteira. Assim, infere-se que em periodos de alta volatilidade do

mercado 0s gestores tendem a realizar maiores alteragdes na carteira em busca de alcancar



85

uma rentabilidade superior, possivelmente, tentando se aproveitar de oportunidades de
mispricing do mercado. Esse resultado € consistente com o encontrado por Pastor,
Stambaugh e Taylor (2017). O Quadro 6 apresenta um resumo dos resultados

encontrados, para os modelos utilizando dados em painel e equacdes simultaneas.

Quadro 6 — Resumo dos Resultados Encontrados

Dados em Painel Equacbes Simultaneas
DESEMPENHO TURNOVER DESEMPENHO TURNOVER
FFC4 | IS CKP GMM FFC4 IS CKP GMM

Intercepto - - + + - - + +
Turn_CKP
Turn_GMM
FFC4
IS
PL + + - - + + - -
Taxa + + - + + + - -
Idade Fundo - - - - - - - -
Idade Gestor NS NS + + - - + +
TempoGestao - NS - - - + - -
MBA NS - NS NS NS - NS NS
Administracdo - - + + - - + +
Economia + + - - + + - -
CFA + NS NS NS + NS NS NS
Mulher NS NS - - NS NS NS NS
Nota Enade - NS - - NS NS - -
Sentimento NS NS NS NS
Volatilidade + + + +

Nota: NS representa ndo significativo.
Fonte: Elaborado pela autora.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As diversas vantagens associadas a aplicacdo em fundos de investimentos fizeram com
que esta modalidade de investimentos apresentasse expressivo crescimento ao longo dos
ultimos anos. Tal indUstria apresenta grande importancia para as economias mundiais.
Especificamente para o mercado brasileiro, o patriménio liquido administrado pelos

fundos de investimento representa uma parcela significativa do PIB nacional.

Sabe-se que o desempenho dos fundos é uma das variaveis chaves no processo de decisdo
de um investidor entre aplicar ou ndo recursos em determinado fundo. Dessa forma,
muitas pesquisas tém-se dedicado a encontrar as variaveis determinantes de tal
desempenho. Porém, a maior parte dessas pesquisas tem focado em caracteristicas dos
fundos, tais como, tamanho, taxa de administracdo e idade, enquanto pouca atencédo tem
sido dedicada a composicdo e as alteracdes realizadas na carteira e as caracteristicas do

gestor de tais fundos.

Esta pesquisa objetivou analisar as relacGes entre o turnover da carteira, que se refere as
alteracdes realizadas nos ativos que compGem a carteira em determinado més, e o
desempenho dos fundos. Adicionalmente, buscou-se verificar as relagdes entre a
capacitacdo do gestor e o0 alcance de um bom desempenho, assim como os determinantes

do nivel de turnover da carteira no periodo de janeiro de 2012 a janeiro de 2018.

Os resultados das estimacOes apontaram a existéncia de uma relagdo positiva entre o
turnover da carteira e o desempenho dos fundos medido pelo alfa de Jensen. Dessa forma,
constata-se que o0s gestores estdo sendo capazes de identificar e aproveitar momentos de
mispricing do mercado e que estes realizam maiores negociacfes em busca de uma
rentabilidade superior quando percebem maiores oportunidades de lucros, conforme
destacam Pastor, Stambaugh e Taylor (2017). Adicionalmente, esse resultado traz
indicios da auséncia de eficiéncia forte do mercado brasileiro. Assim, a atuacdo de
investidores profissionais pode ser desejavel e o investimento em fundos possivelmente

sera vantajoso.

Complementarmente, constatou-se um efeito positivo das taxas de administracdo e do
patrimonio liquido dos fundos no alcance de um maior desempenho bruto. Esse resultado
¢ consistente, pois os fundos mais ativos tenderam a ter despesas maiores, 0 que

acarretard, possivelmente, na cobranca de maiores taxas. Em relacdo ao tamanho do
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fundo, conforme destacam Milani e Ceretta (2013), fundos maiores podem se beneficiar
de ganhos de escala, 0 que poderia explicar a relacdo positiva com o desempenho. Por
fim, constatou-se que os fundos que estdo a um menor tempo no mercado estdo

alcancando melhor desempenho.

No que concerne aos determinantes do turnover da carteira, observou-se que os fundos
mais jovens tendem a apresentar nivel de turnover da carteira maior do que os fundos ja
estabelecidos hd& um maior tempo no mercado. Aditivamente, observou-se que as
caracteristicas dos gestores, como, idade, tempo na gestdo do mesmo fundo e formacéo

académica, também influenciam o nivel de turnover da carteira.

Constatou-se que gestores que estdo ha um maior tempo na gestdo do mesmo fundo
tendem a realizar menos alteracdes na carteira, o que, de certa forma, pode sinalizar que
esses gestores ja se sentem confortaveis no cargo que exercem e, possivelmente, ja ndo
se esforcam tanto para demostrar um desempenho melhor, conforme destacam Li, Zhang
e Zhao (2011). Observou-se também que os gestores formados em Economia tendem a
realizar menos alteragcbes na carteira, enquanto gestores formados em Administracdo
tendem a realizar mais alteracdes, o que se reflete em um maior nivel de turnover da
carteira dos fundos geridos por tais gestores. Esse resultado esta de acordo com o
discutido por Fang e Wang (2015) que mostrou que a especializacdo académica do gestor
afeta suas habilidades de gerenciamento.

Adicionalmente, embora a diferenciacdo quanto ao género tenha apresentado relacdo
negativa com o turnover da carteira, essa relacdo ndo foi estatisticamente significante
quando se estimou 0 modelo de equacdes simultaneas. Assim, ndo se pode concluir que
existem diferencas entre a quantidade de negociacdes realizadas por homens e as
realizadas por mulheres. Além disso, constatou-se que gestores graduados em
universidades mais bem classificadas de acordo com a Nota Enade tendem a realizar
menos alteracbes na carteira. Por fim, constatou-se uma relacdo positiva entre a
volatilidade do mercado e o turnover da carteira, indicando que em periodos de alta
volatilidade do mercado financeiro os gestores tendem a realizar mais alteragdes na

composicao da carteira.

No que tange as relacBes entre a capacitacdo profissional do gestor e o desempenho dos

fundos, observou-se uma relagdo negativa entre a idade do gestor e 0 tempo em que este
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gere 0 mesmo fundo. Dessa forma, constata-se que gestores mais jovens e aqueles que
estdo ha um menor tempo na gestdo de determinado fundo sdo aqueles que estdo sendo
capazes de entregar melhor desempenho. Esse resultado pode ser um indicativo de que
tais gestores possuem incentivos para se esforcar mais em busca de um desempenho
superior, pois, conforme destacam Chevalier e Ellison (1999), um gestor mais jovem esta

mais propenso a ser demitido por um desempenho insatisfatdrio.

Em relagdo & formacdo académica, ndo foram observadas relacBes estatisticamente
significativas entre a realizacdo de uma pds-graduacdo pelo gestor e o alcance de um
melhor desempenho, embora se constatem diferencas entre a formacdo académica em
nivel de graduacdo. Conclui-se que gestores formados em Economia sdo capazes de gerar
melhor desempenho, enquanto gestores formados em Administracdo estdo gerando um
desempenho menor. Observou-se, também, que gestores que possuem certificacdo CFA
podem ser capazes de entregar melhor desempenho. Por fim, conclui-se que ndo existem

diferencas de desempenho entre os fundos geridos por mulheres e os geridos por homens.
e Contribui¢des da pesquisa

Esta pesquisa contribui para o enriquecimento da literatura sobre analise do desempenho
de fundos de investimentos no Brasil, na medida em que mostra que além das
caracteristicas dos fundos, é relevante olhar para as caracteristicas dos gestores e as
alteracdes realizadas na carteira quando da andlise dos fundos que sdo capazes de gerar

melhor desempenho ao cotista.

Uma das contribui¢fes principais consiste na constatacdo da existéncia de uma relagao
positiva e significativa entre o turnover da carteira e o desempenho dos fundos de
investimentos em acdes no Brasil. Assim como, na identificacdo de algumas
caracteristicas dos gestores que sdo relevantes na determinacdo do desempenho da
carteira dos fundos por eles gerida.

Os estudos brasileiros até entdo identificados que trabalharam sobre a questdo das
alteracbes na carteira se limitaram a uma amostra muito restrita de dados, além de
trabalharem apenas com um modelo OLS, sem levar em consideracdo as indicagdes
trazidas por estudos internacionais e pela prépria teoria econbmica da possivel

endogeniedade do turnover, o que tornaria a estimagéo por OLS inconclusiva.
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Dessa forma, acredita-se que uma contribuicdo adicional desta pesquisa esteja na
utilizacdo de modelos econométricos mais robustos, além da utilizacdo de mais de uma
métrica para a estimagdo do turnover da carteira, assim como para o desempenho dos
fundos, o que possibilita o alcance de maior confiabilidade para os resultados. N&o
obstante, nem uma das pesquisas brasileiras até entdo analisadas trabalhou as questdes
relativas a formacdo em nivel de pds-graduacédo ou, mesmo, a qualidade da formacao
educacional do gestor, 0 que constitui, portanto, em mais uma contribuicdo da presente

pesquisa.
e Sugestdes para Estudos Futuros

Sugere-se que pesquisas futuras procurem explorar um periodo temporal maior, para que
possa ser possivel investigar a influéncia de periodos de alta e baixa no mercado.
Adicionalmente, pode-se estender o estudo a outras categorias de fundos, como os fundos
de renda fixa ou, mesmo, fundos multimercados. De forma complementar, mais variaveis
que se relacionem ao mercado e aos fundos em si podem ser adicionadas e testadas na
predicdo do turnover da carteira. Pode-se testar, por exemplo, se o0 tamanho da gestora
influencia os niveis de turnover da carteira e o alcance de um bom desempenho. A
liguidez de mercado ou variaveis que sejam proxies de conflitos de agéncia também

poderiam ser abordadas.

No que tange a qualificacdo profissional dos gestores, sugere-se que estudos futuros
explorem se vieses comportamentais podem afetar o desempenho e o turnover, trazendo
a abordagem de financas comportamentais em complemento a abordagem das financas
convencionais. Além disso, a proxy para o sentimento de mercado também pode, e deve,

ser aperfeicoada por estudos futuros.
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Tabela 16 - Fundos de acGes livres presentes na amostra

(continua)
n° Cnpj_Fundo ‘ Cod_Anbima ‘ Nome
1 18.799.585/0001-17 2135 MB FIA
2 73.232.530/0001-39 10431 DYNAMO COUGAR FIA
3 96.498.654/0001-66 16020 BRADESCO MULTI SETORIAL FIA
4 01.745.808/0001-60 44253 PAVAFIA
5 02.895.694/0001-06 61311 FRANKLIN VALOR E LIQUIDEZ FVL FIA
6 04.336.139/0001-61 89941 SANTANDER BISA FIA
7 05.006.152/0001-15 112380 VINCI GAS FIA
8 04.566.470/0001-78 112461 CLIQUE FIC ACOES
9 05.578.898/0001-01 123889 BOZANO FUNDAMENTAL FIA
10 06.888.302/0001-24 130958 SAFRA EXPORTACAO FIA
11 07.046.169/0001-21 133329 ASCESE FIA
12 07.163.133/0001-28 135364 SCHRODER VALOR FIA
13 06.940.782/0001-25 141690 RIO BRAVO FUNDAMENTAL FIA
14 07.096.546/0001-37 143545 ITAU CAIXA FIA
15 05.382.556/0001-03 147370 TROPICO VALUE FIA
16 04.501.915/0001-31 147461 ALSAN ESTRATEGIA FIA
17 07.377.703/0001-82 148695 TNAD FIA
18 07.481.723/0001-07 150215 VINCI GAS BLUE MARLIN FIA
19 07.096.468/0001-70 152481 NUEVO SUMATRA FIA
20 07.670.115/0001-32 153907 ARGUCIA INCOME FIA
21 07.792.428/0001-63 154261 FUNDAMENTALISTA 114 FIA
22 01.972.701/0001-55 161322 AUDACE FIA
23 07.672.198/0001-07 161756 ZEUS FIA
24 08.140.054/0001-64 171751 IMPACTO VALUATION FIA BDR NIVEL |
25 07.914.903/0001-27 177083 POLO FIA
26 08.014.403/0001-00 177210 RST CREATE FIA
27 08.532.592/0001-02 180475 SKOPOS MASTER FIA
28 08.541.574/0001-89 181447 TARPON CSHG MASTER FIA
29 08.623.557/0001-90 182699 BTG PACTUAL MULTI A(;C)ES FIA
30 08.639.942/0001-26 185485 DYBRA FIA
31 08.823.570/0001-93 186971 BNP PARIBAS ACORES FIA
32 08.427.794/0001-86 190748 RIO ASSETS FIA
33 08.920.983/0001-96 191914 HN FIVE FIA
34 08.935.128/0001-59 193781 GERACAO FUTURO L. PAR FIA
35 08.927.452/0001-25 194220 M SQUARE ACOES CSHG MASTER FIA
36 02.444.266/0001-59 202770 SET FIA
37 09.075.535/0001-04 203971 JPM AQOES MASTER FIA
38 09.454.944/0001-03 209554 GW!I PIPES FIA
39 07.018.136/0001-78 213659 PRISMA FIA
40 09.077.585/0001-12 214711 JPP FIA
41 10.237.480/0001-62 216542 ARX LONG TERM FIC AQOES
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(continua)

42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67

68

69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85

10.254.029/0001-53
09.911.429/0001-05
09.327.527/0001-08
09.275.529/0001-92
10.346.018/0001-01
09.573.694/0001-20
10.265.295/0001-81
10.326.747/0001-98
10.225.709/0001-49
10.263.612/0001-20
10.519.284/0001-80
09.290.607/0001-28
09.489.382/0001-33
02.748.688/0001-18
11.046.338/0001-09
10.841.406/0001-50
11.046.362/0001-30
11.046.170/0001-23
11.188.572/0001-62
11.228.490/0001-02
11.357.735/0001-93
11.361.553/0001-96
11.361.527/0001-68
11.490.608/0001-68
11.121.961/0001-70
06.134.949/0001-60

11.456.177/0001-13

11.175.745/0001-08
11.952.800/0001-29
09.087.523/0001-91
11.176.045/0001-38
08.845.635/0001-00
11.865.475/0001-67
11.977.607/0001-42
12.184.246/0001-40
09.635.130/0001-75
12.553.578/0001-54
12.565.167/0001-89
09.289.072/0001-75
12.807.182/0001-96
12.553.593/0001-00
09.720.835/0001-90
12.976.456/0001-70
12.987.189/0001-37

216747
217174
217522
217549
218847
219193
220681
221597
222100
223700
224375
225428
227382
232505
233471
233781
234540
235288
236950
238511
241210
242535
243876
243957
244643
245208

248746

249181
249858
250686
250856
251674
251909
252093
252301
252816
261221
262072
262609
263427
264849
268550
269638
271608

MAMORE FIA
COX MASTER FIA
IPORANGA FIA
EVEREST 2 FIA
LEBLON AGCOES MASTER FIA
TNA ESTRATEGICO FIA
FUNDO SOCIAL FIA
ARAUCARIA SEGUNDO FIA
SAFRA EQUITY PORTFOLIO FIC ACOES
ITAU MOMENTO FIA
DYCFIA
ALFA 16 1Q FIA
IP BRASIL INSTITUCIONAL MASTER FIA
SOLIDUS FIA
MAXIPLAN FIA
TI HEDGE FIA
TEMPO CAPITAL PRINCIPAL FIA
ATLAS ONE MASTER FIA
ATMOS MASTER FIA
JGP LONG ONLY MASTER FIA
CLARITAS VALOR FIA
GROU VALOR MASTER FIA
JBI FOCUS MASTER FIA
YIELD MULTIESTRATEGIA FIA
AM3G FIA

SPARTA FIA

IP-VALUE HEDGE MASTER FIA BDR
NIVEL |

JGP LONG ONLY INSTITUCIONAL FIA
PERFIN FORESIGHT MASTER FIA
WESTERN ASSET VALUATION FIA
BRASIL CAPITAL MASTER FIA
MOSAICO FIA
VINCI GAS DISCOVERY MASTER FIA
AZ QUEST MASTER FIA
FUNDAMENTA FIA
BAHIA AM VALUATION MASTER FIA
PLATINUM CAPITAL ABSOLUTO FIA
DUO GAP FIA
QUELUZ VALOR FIA
KADIMA EQUITIES MASTER FIA
SQUADRA INSTITUCIONAL FIA
OPPORTUNITY LOGICA MASTER FIA
BTG PACTUAL ABSOLUTO MASTER FIA
GUEPARDO MASTER FIA
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(continua)

86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108

109

110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125

126

127
128

13.136.966/0001-00
12.823.607/0001-50
13.396.819/0001-61
12.029.942/0001-81
12.984.626/0001-69
07.195.440/0001-90
12.241.282/0001-06
14.126.355/0001-36
13.909.560/0001-05
14.076.654/0001-03
13.549.298/0001-35
14.172.679/0001-00
13.966.586/0001-95
13.950.080/0001-98
14.507.681/0001-93
55.538.508/0001-30
14.138.786/0001-12
14.816.895/0001-41
10.500.884/0001-05
01.776.200/0001-01
12.698.541/0001-14
11.802.635/0001-29
14.213.077/0001-54

15.611.751/0001-11

16.466.349/0001-53
15.807.828/0001-23
04.068.453/0001-00
15.862.804/0001-77
14.284.684/0001-05
15.831.948/0001-66
07.707.684/0001-05
16.565.084/0001-40
08.202.253/0001-50
07.364.788/0001-64
03.907.174/0001-20
16.929.553/0001-63
05.384.841/0001-63
15.350.712/0001-08
07.317.588/0001-50
17.335.645/0001-88

17.009.959/0001-90

17.102.710/0001-25
03.618.010/0001-83

272681
275360
282197
284939
286486
287288
287407
287946
289310
289477
291552
291651
291846
291900
292631
293318
296880
296988
298761
299545
300111
302058
307408

308366

308684
308994
311294
311464
311960
314269
315265
317871
319996
320250
320447
321291
322008
322679
323950
325317

326941

333425
354491

JGP EQUITY EXPLORER MASTER FIA
BAHIA AM SMID CAPS VALOR MASTER FIA
IBIUNA EQUITIES MASTER FIA
NEBRASKA CAPITAL FIA BDR NIVEL 1
SANTARITAFIA
E2M INTRUST FIA
BNP PARIBAS ACTION MASTER FIA
PACIFICO ACOES MASTER FIA
AZ QUEST TOP MASTER FIA
PERIMETER FIA
GAP EQUITY VALUE MASTER FIA
PORTO SEGURO MASTER FIA
ORAMA BOLSA MID LARGE SMALL CAP FIA
APEX MASTER FIA
VINCI CAIXA VALOR FIA
VINCI GAS FHS FIA
NUCLEO MASTER FIA
BTG PACTUAL ABSOLUTO LS MASTER FIA
REAL INVESTOR FIA
CLICFIA
FATOR MASTER FIA
ARVUS EQUITIES FIA

GUEPARDO INSTITUCIONAL MASTER FIA

EQUITAS SELECTION INSTITUCIONAL
MASTER FIA

CONCORDIA PUKARA FIA
NUCLEO AGULHAS NEGRAS FIA
WARM FIA
APEX INFINITY MASTER LONG BIASED FIA
BRASIL CAPITAL 30 MASTER FIA
SPX FALCON MASTER FIA
LINCE PLUS FIA
SPX APACHE MASTER FIA
SEQUOIAFIA
MANITU HIGH YIELD FIA
ALFA FIA
VERDE AM UNIQUE LONG BIAS MASTER FIA
VITORIA REGIA FIA
SPX PATRIOT MASTER FIA
HIX CAPITAL FIC ACOES

INDIE MASTER FIA

BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL
MASTER FIA

BRASIL PLURAL LONG & SHORT PLUS FIA
TAGUS FUNDAMENTAL FIA
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(concluséo)

129 13.962.697/0001-23 357537 NAF ENIGMA FIA
130 13.962.681/0001-10 375470 MISTYQUE TEENS FIA

Fonte: Elaborado pela autora
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Apéndice B — Box-plot dos retornos dos fundos antes e apos tratamento para possiveis
outliers

Gréfico 3 - Box-plot do retorno bruto dos fundos antes e apds processo de

winsorizacao.
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Fonte: Elaborado pela autora

Gréfico 4 - Box-plot dos retornos liquidos dos fundos antes e apds processo de
winsorizacao
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Fonte: Elaborado pela autora
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Apéndice C — Box-Plot das medidas de desempenho dos fundos

Graéfico 5 - Box-plot da medida de desempenho Alfa-FFC4 antes (A) e depois (B) da
remocao de outliers
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Fonte: Elaborado pela autora
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Graéfico 6 - Box-plot da medida de desempenho Alfa-CAPM antes (A) e depois (B) da

remocao de outliers
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Apéndice D — Carteiras dos fundos — exemplo e ajustes necessarios

Tabela 17 - Exemplo de dados de composicdo das carteiras
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cnpj_fundo Ativo compras_quant | compras_valor | data_ing_cart. | desc_ativo
02.477.733/0001-47 BBSEGURIDADE ON 0 0 31/01/2017 Acoes
05.149.221/0001-40 AMBEV S/A ON 0 0 31/01/2017 Ac0es
07.877.986/0001-21 BB SEGURIDAD ON 0 0 31/12/2016 Acles
09.087.523/0001-91 BBSEGURIDADE ON 0 0 31/01/2017 Acoes
10.254.029/0001-53 BBSE/BBSE3/BRBBSEACNORS 0 0 31/01/2017 Ac0es
10.565.852/0001-80 | ABC BRASIL DIR PRE - 31/12/4000 150 0 31/01/2015 Acdes
12.553.593/0001-00 BBRK3 0 0 31/08/2016 Acles
18.006.527/0001-99 BB SEGURIDAD ON 0 0 31/12/2016 Acoes
05.149.221/0001-40 AMBEV S/A ON 0 0 31/01/2017 Acoes
07.877.986/0001-21 BB SEGURIDAD ON 0 0 28/02/2017 Acdes
10.254.029/0001-53 BBSE/BBSE3/BRBBSEACNORS5 0 0 28/02/2017 Acoes
12.553.593/0001-00 BBRK3 0 0 31/08/2016 Acoes
18.006.527/0001-99 BB SEGURIDAD ON 0 0 28/02/2017 Acoes
05.149.221/0001-40 AMBEV S/A ON 0 0 31/01/2017 Acoes
07.877.986/0001-21 BB SEGURIDAD ON 5600 159811,6 31/03/2017 Acoes
10.254.029/0001-53 BBSE/BBSE3/BRBBSEACNORS5 0 0 31/03/2017 Acdes
12.553.593/0001-00 BBRK3 0 0 31/08/2016 Acoes
18.006.527/0001-99 BB SEGURIDAD ON 14100 402381,88 31/03/2017 Acoes
97.261.093/0001-40 B2W DIGITAL 6424 0 31/03/2017 Acdes
05.149.221/0001-40 AMBEV S/A ON 0 0 31/01/2017 Acoes
07.046.169/0001-21 | ABEV/ABEV3/BRABEVACNOR1 0 0 30/04/2017 Acoes
07.046.169/0001-21 | ANIM/ANIM3/BRANIMACNORG6 0 0 30/04/2017 Acdes
07.046.169/0001-21 ARZZ/ARZZ3/IBRARZZACNOR3 0 0 30/04/2017 Acoes
07.377.703/0001-82 | ABEV/ABEV3/BRABEVACNOR1 0 0 30/04/2017 Acdes
07.377.703/0001-82 | ANIM/ANIM3/BRANIMACNORG6 0 0 30/04/2017 Acoes
07.377.703/0001-82 ARZZ/ARZZ3/BRARZZACNOR3 0 0 30/04/2017 Acdes
07.877.986/0001-21 AMBEV S/A ON 19000 345680,33 31/10/2015 Acoes
07.877.986/0001-21 BB SEGURIDAD ON 0 0 30/06/2013 Acoes
08.639.942/0001-26 | ABEV/ABEV3/BRABEVACNOR1 0 0 30/04/2017 Acdes
08.639.942/0001-26 | ANIM/ANIM3/BRANIMACNORG6 0 0 30/04/2017 Acoes
08.639.942/0001-26 ARZZ/ARZZ3/IBRARZZACNOR3 0 0 30/04/2017 Acdes
10.254.029/0001-53 BBSE/BBSE3/BRBBSEACNORS 0 0 30/04/2017 Acoes
10.519.284/0001-80 | ABEV/ABEV3/BRABEVACNOR1 0 0 30/04/2017 Acdes
10.519.284/0001-80 ANIM/ANIM3/BRANIMACNORG6 0 0 30/04/2017 Acdes
10.519.284/0001-80 ARZZ/ARZZ3/IBRARZZACNOR3 0 0 30/04/2017 Acles
12.553.593/0001-00 BBRK3 0 0 31/08/2016 Acoes
14.476.736/0001-45 Acao Ordinaria 0 0 30/04/2017 Acdes
17.253.801/0001-61 Acao Ordinaria 0 0 30/04/2017 Acoes

Nota: Os dados acima representam apenas parte dos dados da composicao das carteiras dos fundos de
Ac0es Livres e servem como exemplo ilustrativo para entendimento dos ajustes que foram necessarios.
Fonte: Dados da Pesquisa
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Observa-se na Tabela 17, coluna ativo, que, em alguns casos, na composi¢do da carteira
dos fundos constava 0 nome da empresa ou outros codigos, ao inves do ticker da acdo na
B3. Para os casos em que foi possivel identificar a qual acdo tal cédigo se referia, foi
realizado o ajuste manual com a ajuda do Excel, para que na coluna ativo constasse apenas
o ticker da acdo. De forma que, fosse possivel encontrar o referido preco da acdo na data

analisada e assim, realizar o calculo do turnover da carteira.

Destaca-se ainda, que para os casos em que ndo foi possivel tal identificacdo, quando na
coluna ativo constava-se apenas “A¢ao ordinaria” ou “A¢ao Preferencial” nenhum ajuste
foi realizado. Dado que néo era possivel saber a que ativo esse codigo se referia. Salienta-
se, porém, que esse fato ocorreu em apenas 0,0332% dos casos, portanto tal fato ndo é

capaz de provocar alteragdes significativas nos resultados.
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Apéndice E — Exemplo de curriculo dos gestores disponibilizado pela base Quantum
AXxis

Figura 2 - Exemplo ilustrativo do curriculo dos gestores disponibilizado pela Quantum

: : Thierry Xavier Van Eyll

Instituigdo: Patria Investimentos
Qualificagdo

Formagao: Graduado em Engenharia Mecatrénica pela USP em 1999 Mestre  Experiéncia- Nascido em 77 Gestor de Multimercado na JP Morgan Chase Gestor

em Economia pela FGV. Possui certificacio CFA desde 2004. na Pétria Capital Management de 03 a 17
Contato

E-mail: N&o informado Telefone: Nao informado
Fundos geridos

PATRIA HEDGE FEEDER | REFERENCIADO FI RENDA FIXA (Incorporado)

PATRIA FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI (Liquidado)

PATRIA EQUITY LONG & SHORT FEEDER | FIC MULTIMERCADO  (Incorporado)

LIGA SOLIDARIA FI MULTIMERCADO  (Liquidado)

PATRIA QUANTITATIVE MASTER FI MULTIMERCADO  (Liquidado)

PATRIA HEDGE MASTER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO  (Incorporada)
PATRIA HEDGE B FIC MULTIMERCADO  {Liquidado)

Fonte: Dados da Pesquisa — Quantum Axis
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Apéndice F — Ajuste necessarios a utilizacdo dos valores das taxas de administragdo

Cabe salientar que, alguns ajustes foram necessarios a utilizacdo do banco de dados de
taxas de administracdo da ANBIMA. O primeiro ajuste se refere aos valores divulgados
em termos monetarios e ndo em porcentagem. Das 4015 observacdes disponibilizadas, 99
se constituiam de taxas com valores superiores a 100, uma parte dessas taxas foi
verificada junto ao regulamento do respectivo fundo no site da CVM. Constatado que
essas taxas eram taxas reais, que sdo divulgadas pelo regulamento em termos monetérios,
optou-se por dividir o valor de tais taxas pelo patrimonio liquido do fundo na referida

data, de forma a obter todas as taxas como porcentagem do patriménio liquido do fundo.

Posteriormente, observou-se a existéncia de 166 células vazias, ou seja, fundos para quais
a base ndo resgatou os valores de taxas de administracdo. Dessa forma, consultou-se o
regulamento dos fundos com dados faltantes pelo CNPJ no site da CVM, na referida data
disponibilizada pela ANBIMA, de forma a minimizar os efeitos de dados faltantes nas

estimac0es realizadas.
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Apéndice G — Resultados para a relagdo turnover versus desempenho dos fundos indice
Ativo

A Tabela 17 apresenta os resultados para a estimacdo com a utilizacdo de variaveis
instrumentais, para a relagdo entre turnover e desempenho dos fundos da subcategoria
indice Ativo (a amostra foi composta por 49 fundos de tal subcategoria). Observa-se que

os resultados estimados corroboram com aqueles encontrados para a subcategoria livres.

Tabela 18 - Estimacdo com a utilizacdo de variaveis instrumentais para a relacéo
turnover versus desempenho (fundos de indice ativo) no periodo de janeiro/2012 a
janeiro/2018

Painel A Bruto
Turn_GMM Alfa_FFC4 Alfa_CAPM I.Sharpe
Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. |sig.
Intercepto | -0,01385 | ***|-0,01453 |***|-0,10364 |***
Tun_GMM  |0,00483 |* |0,00506 |** |-0,02846 |.
Taxa 0,84233 | ***|0,69116 |***|563503 |***

PL 0,00073 | ***|0,00082 |***|0,00730 |***
Idade do Fundo | 0,00000 0,00000 -0,00084 | ***
R2 0,13050 0,12190 0,12560

R2 ajustado | 0,12890 0,12030 0,12390
int\r/:J/ﬁ?«l(nts 42,05400 |***|42,05400 |***|42,05400 |***
Wu-Hausman |4,19700 |* |[4,85900 |* |2,27600
Painel B Bruto
Turn_CKP Alfa_FFC4 Alfa_CAPM I.Sharpe
Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. |sig.

Intercepto -0,01357 |***|-0,01418 |***|-0,10343 |***
Turn_CKP 0,01212 |** |0,01440 |***|-0,06799 |**

Taxa 0,79861 |***|0,62899 |*** |5 86287 |***
PL 0,00071 |***|0,00078 |***|0,00729 |***
Idade do Fundo | 0,00000 0,00000 -0,00086 | ***
R2 0,16250 0,13900 0,12600
R2 ajustado | 0,16100 0,13740 0,12440
Weak

. 86,59600 | ***|86,59600 |***|86,59600 |***
Intruments

Wu-Hausman |4,84200 |* |9,19600 |** |5,70600 |*
Fonte: Elaborado pela autora




