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RESUMO

CARNEIRO, Rodrigo Lage d’Azevedo. A influéncia da certificagdo dos administradores
de carteira brasileiros no desempenho de fundos de investimento. 2014. 141 f.
Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, Abr. 2014.

O administrador de carteira realiza a gestdo dos recursos financeiros de investidores mediante
a execucdo de operacbes de compra ou venda de titulos e valores mobilidrios. Para a
realizacdo desta atividade no Pais, faz-se necessaria a obtencéo de autorizacdo da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). A CVM enfatiza que a autorizagdo concedida ndo implica
qualquer apreciagdo sobre os méritos do administrador nem qualquer responsabilidade com
relagdo a eventual performance insatisfatoria. Fica clara a responsabilidade do proprio
investidor no sentido de selecionar adequadamente o administrador de carteira que realizara a
gestdo de seus recursos. Neste sentido, é fundamental conhecer melhor como determinadas
caracteristicas dos fundos de investimento e dos administradores de carteira influenciam a
geracdo de performance. Especificamente, procurou-se verificar se existe influéncia da
certificacdo profissional dos administradores de carteira, ao lado de outras caracteristicas dos
fundos, na geracdo de performance. Foram consideradas as quatro certificacfes oferecidas
pela ANBIMA: CGA, CPA-10, CPA-20 e CEA. Os fundos selecionados para fazerem parte
da pesquisa foram: de acbes IBOVESPA ativo, de a¢des livre e de renda fixa. O periodo da
pesquisa foi de janeiro de 2009 a julho de 2013. A analise foi realizada por meio da técnica de
regressdo linear multipla, com dados dispostos em secdo transversal. A varidvel dependente
do modelo econométrico empregado foi mensurada por meio de dois indices de performance,
o alfa de Jensen e o indice de Sharpe. As variaveis explicativas foram definidas com base na
literatura: taxa de administracdo, taxa de performance, patriménio liquido do fundo, tipo de
gestdo do fundo e certificacdo profissional do administrador de carteira, além de variaveis
dummy para cada uma das gestoras. A principal contribuicdo deste estudo foi a constatacao de
que a gestdo realizada por administradores de carteira certificados pode ser um aspecto
relevante para a melhoria do desempenho dos fundos brasileiros. Os resultados, contudo, néo
podem ser avaliados de maneira conclusiva, pois ndo foram estatisticamente significantes.
Outra contribuicdo importante se deu com relacdo a caracteristica do tipo de gestdo.
Identificou-se que o tipo de gestdo independente, realizada por administrador de carteira
externo, pode ndo ser uma caracteristica relevante para a melhoria de performance. Quanto as
demais caracteristicas avaliadas, os resultados relativos a taxa de administracdao estiveram em
linha com o previsto na literatura e os relativos a taxa de performance e ao tamanho do fundo
mostraram-se em desacordo com as hipoteses formuladas.

Palavras-chave: Fundos de investimento. Administrador de carteira. Certificacdo profissional.
indices de performance. Alfa de Jensen.



ABSTRACT

The portfolio manager performs the management of financial resources from investors by
executing purchase or sale of securities. For this activity in the country, it is necessary to
obtain authorization from the CVM. The CVM emphasizes that the authorization does not
imply any judgment on the merits of the administrator, nor any liability with respect to any
unsatisfactory performance. It is clear the investor’ responsibility in properly select the
portfolio manager to carry out the management of its resources. In this sense, it is
fundamental to have a better know on how certain characteristics of mutual funds and
portfolio managers influence the generation of performance. Specifically, we sought to
determine whether there is influence of the professional certification of portfolio managers,
along with other characteristics of the funds in the generation of performance. We considered
the four certifications offered by ANBIMA: CGA, CPA - 10, CPA - 20 and CEA. The funds
selected for inclusion in the study were equity funds active IBOVESPA, free equity and fixed
income. The analyzed period was from January 2009 to July 2013. The analysis was
performed using multiple linear regression technique with data arranged as cross section.
The dependent variable of the econometric model was measured by two performance indexes,
the Jensen's Alpha and Sharpe ratio. The explanatory variables were defined based on the
literature: administration fee; performance fee; equity of the fund; type of fund management;
and professional certification portfolio manager; and dummy variables for each of the
management. The main contribution of this study was the finding that the certification
management held by portfolio managers may be relevant for improving the performance
aspect of Brazilian funds. The results, however, can not be assessed conclusively because
there were not statistically significant. Another important contribution was the characteristic
type of management. It was found that the independent management type, performed by
external portfolio manager, might not be an important feature to improve performance. For
the other evaluated characteristics, the results relating to the administration fee was in line
with the provisions in the literature. Moreover, the results of the characteristics and

performance fee and fund size showed itself at odds with the assumptions made.

Keywords: Investment funds. Portfolio manager. Professional certification. Performance

indexes. Jensen's Alpha. CFA.
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1. INTRODUCAO

O administrador de carteira de investimentos realiza a gestao profissional dos recursos
financeiros de investidores mediante a execucao de operagdes de compra ou venda de titulos e

valores mobiliarios.

A atividade de gestdo de recursos financeiros ocorre por meio da entrega, por parte do
investidor, de recursos ou valores mobiliarios ao administrador de carteira, para que este

compre ou venda titulos e valores mobiliarios por conta do investidor (BRASIL, 1999).

A Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) define o administrador de carteira, ou gestor de carteira, como o profissional que
possui mandato para decidir, isoladamente ou em conjunto, em quais ativos e modalidades

operacionais investira os recursos de propriedade de terceiros (ANBIMA, 2011).

Os recursos financeiros dos investidores que estejam sob a responsabilidade de um
administrador de carteira somente podem ser investidos em veiculos coletivos de
investimento, como fundos de investimento e clubes de investimento, ou individuais, como
carteiras administradas (ANBIMA, 2011).

Para a realizacdo desta atividade no Brasil, que pode ser exercida por pessoa natural
ou juridica, faz-se necessaria a obtencéo de autorizacdo concedida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), autarquia vinculada ao Poder Executivo, cujas finalidades basicas séo

normatizar e controlar o mercado de valores mobiliarios.

Somente € concedida a autorizacdo para o exercicio da atividade de administracdo de
carteira a pessoa natural que preencha requisitos minimos, tais como: graduacdo em curso
superior, reputacdo ilibada e tempo de experiéncia profissional no setor. No caso de pessoa
juridica, entre outros requisitos, é exigida a constituicdo e manutencdo de departamento

técnico especializado em analise de valores mobiliarios.

O administrador de carteira realiza em seu dia a dia tarefas complicadas, que, em caso
de insucesso, podem ocasionar perdas financeiras expressivas. De maneira simplificada, é
necessario selecionar os ativos que devem ser comprados, decidir o montante de recursos a ser
investido em cada ativo a ser adquirido, escolher os ativos a serem vendidos e analisar

diariamente a performance da carteira montada, para que sejam tomadas medidas corretivas
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caso 0s objetivos de rentabilidade e de exposi¢cdo adequada ao risco ndo estejam sendo
atingidos.

Faz parte também da rotina do administrador de carteira lidar com problemas
quantitativos e calculos estatisticos de elevada complexidade, por exemplo, calcular as
probabilidades de os cenérios que elabora se concretizarem e estimar os valores futuros dos
investimentos que realiza. Pressupde-se, portanto, o dominio de conceitos financeiros que o

auxiliem em seu trabalho diario.

A teoria da utilidade esperada, de von Neumann e Morgenstern (1953), amplamente
utilizada para explicar o comportamento econémico, € considerada como o modelo normativo
da escolha racional. De acordo com esta teoria, ao ser colocado diante de um conjunto de
oportunidades de investimento, o investidor escolhera a oportunidade que maximiza sua
utilidade (SHARPE, 1964). Ou seja, tomara sua decisdo optando pela alternativa que melhor
satisfaca a sua preferéncia com relacdo aos niveis de tolerancia a riscos e de retorno
esperados. Ainda segundo esta teoria, os individuos procuram seguir o comportamento
racional e realmente conseguem agir de maneira racional na maior parte do tempo quando

precisam tomar decisdes em situagdes de risco.

No caso de um investidor que confia seus recursos financeiros a gestdo realizada por
terceiros, cabe ao administrador de carteira cumprir rigorosamente a politica de investimentos
aprovada, que deve estar de acordo com o perfil do investidor, a sua situacdo financeira e seus
objetivos (BRASIL, 1999), garantindo, assim, razoavel alinhamento de interesses e de

expectativas entre as partes envolvidas.

A CVM faz questdo de enfatizar que a autorizacdo para o exercicio da atividade
profissional de administracdo de carteira, regida pela Instrucdo CVM 306 (BRASIL, 1999),
ndo implica qualquer apreciacdo sobre os méritos do administrador nem qualquer
responsabilidade da referida autarquia com relacdo a eventual performance insatisfatoria do
administrador. Nota-se que os requisitos minimos definidos pela CVM para o exercicio da
atividade de administracdo de carteira procuram, sobretudo, minimizar 0s riscos de que

pessoas inabilitadas exercam a atividade.

Apesar da maior transparéncia com relacdo as informagdes promovida pela regulacéo

exercida pela CVM, fica clara a responsabilidade do proprio investidor no sentido de
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selecionar adequadamente o administrador de carteira que realizaré a gestdo de seus recursos
financeiros. Esta questdo assume especial relevancia devido a importancia da industria de
fundos de investimento nos mercados financeiros mundiais. No caso do mercado brasileiro, o
total de ativos sob gestdo dos fundos de investimento atingiu em janeiro de 2014 o montante
de R$ 2,4 trilhdes (ANBIMA, 2014a). VVé-se que os administradores de carteira brasileiros sdo
responsaveis pela gestdo de parte relevante da poupanca dos investidores do Pais. E
fundamental, portanto, conhecer melhor como determinadas caracteristicas dos fundos de
investimento e dos administradores de carteira brasileiros influenciam a geracdo de

performance.

A influéncia da formacdo educacional dos administradores de carteira, representada
pelo conhecimento académico e pelas certificagcbes profissionais adquiridas, tem,
notadamente, despertado a atencdo dos pesquisadores desta linha de pesquisa (SHUKLA e
SINGH, 1994; GOLEC, 1996; CHEVALIER e ELLISON, 1999; GOTTESMAN e MOREY,
2006; DINCER, GREGORY-ALLEN e SHAWKY, 2010).

Uma possivel alternativa para o investidor que deseja confiar seus recursos a um
profissional capacitado, conhecedor, pelo menos em teoria, dos padrdes éticos exigidos pela
profissdo e dos riscos e limitacGes a que esta sujeito pela propria natureza da atividade que

realiza sera a escolha de um administrador de carteira certificado.

E necessario que a certificacio seja obtida em uma instituicio que possua notdria
credibilidade, reconhecida ndo somente pelos participantes privados do mercado, mas também
pelos 6rgdos reguladores da industria, como é o caso da ANBIMA no Brasil e do CFA

Institute em nivel mundial.
1.1. Problema de pesquisa

A importancia da industria de fundos de investimento para os mercados financeiros
mundiais pode ser constatada pela magnitude de seus niameros. O total de ativos pertencentes
as carteiras dos fundos de investimento atingiu USD26,8 trilhdes no final de 2012 (ICI, 2013).
O mercado americano, 0 maior do mundo, respondeu por 54,8% deste total, ou seja, USD14,7
trilhdes (ICI, 2013). No caso do mercado brasileiro, o sexto maior do mundo, o total de ativos
alcangou em janeiro de 2014 o montante de R$ 2,4 trilhGes (ANBIMA, 2014a), cerca de
50,7% do PIB do Pais em 2013 (IBGE, 2014).
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E fundamental, portanto, conhecer melhor como determinadas caracteristicas dos
fundos de investimento, por exemplo, taxa de administracdo, taxa de performance e tamanho
do fundo, e dos administradores de carteira brasileiros, especialmente a certificacdo
profissional destes prestadores de servicos, responsaveis pelas economias de um ndmero

expressivo de investidores, influenciam a geracéo de performance.

Diante da relevancia do tema, apresenta-se o seguinte problema de pesquisa: “Qual é a
influéncia da certificacdo profissional possuida pelos administradores de carteira na geracéo

de performance dos fundos de investimento?”.

1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo geral

Verificar se a certificagdo profissional detida pelo administrador de carteira exerce

influéncia positiva na performance do fundo de investimento sob sua responsabilidade.
1.2.2. Objetivos especificos

a) Determinar a performance de fundos de investimento mediante o calculo de indices

comumente empregados pela industria de fundos;

b) Verificar qual a influéncia da certificacdo profissional dos administradores de
carteira, ao lado de outras caracteristicas dos fundos de investimento, na geracdo de

performance;

c) Verificar se os fundos de investimento gerenciados por administradores de carteira
certificados apresentam desempenho superior aos fundos gerenciados por administradores de

carteira ndo certificados.
1.3.  Justificativa

Segundo Sharpe (1966), a teoria da analise do portfolio descreve técnicas Uteis,
cabendo ao administrador de carteira tentar encontrar portfolios eficientes que proporcionem
0s retornos mais elevados para os niveis de riscos dados. Embora um fundo de investimento
nédo possa determinar os padrdes de preferéncia dos investidores, um administrador de carteira
pode adotar um comportamento em relagdo ao risco e ao retorno esperado e, entdo, convidar

investidores com preferéncias similares para comprar cotas do fundo (SHARPE, 1966).
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Treynor e Black (1973) argumentam que o emprego de técnicas de analise de
investimentos, desde que adequadamente utilizadas, pode melhorar o desempenho das
carteiras. Os autores defendem a utilidade do trabalho realizado pelo analista de valores
mobiliarios, destacando que sua contribuicdo potencial para a performance da carteira ao
longo do tempo dependera somente de qudo bem suas previsdes para os retornos futuros

correlacionam-se com 0s retornos atuais, e ndo com a magnitude destes retornos.

De acordo com Merton (2003), os administradores de carteira e consultores tém a
disposicdo um conjunto amplo de técnicas de analise do que eles tradicionalmente utilizam
em beneficio de seus clientes. E necessario, portanto, encontrar maneiras de colocar em
pratica as teorias de finangas na gestdo de investimentos. Destaca, ainda, que atualmente se
sabe com clareza como abordar esta questdo do ponto de vista de seus fundamentos e o que é

necessario para modelar os dados. O desafio é colocar isso em prética.

Jones e Wermers (2011), apo6s analisarem os estudos elaborados por Chevalier e
Ellison (1999), Gottesman e Morey (2006) e Dincer, Gregory-Allen e Shawky (2010),
chegaram a conclusdo de que os investidores deveriam investir seus recursos em fundos de
investimento geridos por administradores de carteira com sélida formacdo educacional, por
exemplo, oriundos de faculdades com notas mais elevadas no teste SAT, nos Estados Unidos,

ou possuidores de titulos MBA de alta qualidade.

Neste contexto, é importante que o investidor em titulos e valores mobiliérios passe a
conhecer melhor como determinadas caracteristicas dos fundos de investimento e dos

administradores de carteira brasileiros influenciam a geracao de performance.

Adicionalmente, verificar se o0s fundos de investimento gerenciados por
administradores de carteira certificados apresentam desempenho superior aos fundos
gerenciados por administradores de carteira ndo certificados pode fornecer aos investidores
uma avaliagdo mais precisa acerca da importancia e da utilidade pratica do conhecimento
académico e das certificacBes profissionais na gestdo de recursos realizada pelo profissional

de investimentos.

O aprofundamento nestas questdes possibilitara ao investidor alcancar maior

compreensdo a respeito do modo como suas economias estdo sendo administradas e realizar
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uma avaliagdo mais criteriosa acerca dos resultados obtidos pelo administrador de carteira
responsavel pela gestdo dos seus recursos.

Importa ressaltar que o desempenho dos fundos de investimento e o impacto
proporcionado por determinadas caracteristicas dos fundos e dos administradores de carteira
na geracdo de performance sdo questdes relevantes ndo somente para investidores,
controladores de empresas, académicos, pesquisadores, investidores institucionais e

investidores individuais conhecedores dos mercados financeiro e de capitais.

Sabe-se que os portfélios de fundos de investimento e de previdéncia, tanto publicos
guanto privados, sdo compostos por titulos e valores mobiliarios adquiridos por meio de
recursos poupados por trabalhadores dos setores publico e privado, muitos deles pouco
familiarizados com os conceitos de financgas. Portanto, parcela significativa da populagédo
pode incorrer em perdas financeiras, sem sequer ter consciéncia disso, caso suas economias
ndo estejam sendo administradas por profissionais qualificados e criteriosos, cujo rigor
metodoldgico nos processos de analise e de tomada de decisdo ndo seja um preceito

fundamental.

E de se esperar que, & medida que o investidor aprimore seus conhecimentos sobre
finangas e, especificamente, sobre investimentos financeiros, administradores de carteira e
fundos de investimento que apresentem desempenho insatisfatorio e historico ruim de geracao
de resultados sejam cada vez mais pressionados por investidores descontentes com 0s

investimentos realizados.

Além das possiveis contribuicGes anteriormente citadas, este estudo pode ser Util para
orgdos reguladores do Pais, como é o caso da CVM, que tém concedido autorizacdes para a
prestacdo de servicos em determinadas areas com base no desempenho obtido pelos

interessados em testes de certificacdo profissional realizados por entidades de classe.

Os resultados encontrados podem ser Uteis ainda para as proprias entidades de classe
promotoras de exames de certificagéo, por exemplo, a ANBIMA e a APIMEC, na medida em
que proporciona, mesmo que de maneira ndo conclusiva, uma avaliacdo acerca da real

contribuicéo da certificacdo para o desempenho dos profissionais certificados.

A influéncia da certificagdo profissional de administradores de carteira na geracao de

performance de fundos de investimento foi objeto de diversos estudos realizados no exterior
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por Shukla e Singh (1994), Gottesman e Morey (2006), e Dincer, Gregory-Allen e Shawky
(2010). Contudo, até 2013, apos a realizacdo de buscas nas bases mais utilizadas no ambiente
académico, tais como ScienceDirect, EBSCO, Web of Science, Scopus, SCiELO, Anpad e
SBFin, ndo foi encontrado nem um estudo publicado no Pais versando sobre o problema

apresentado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, aborda-se a estrutura da inddstria de fundos, contemplando desde os
conceitos basicos e a legislacdo existente sobre o assunto até os papeis e as atribuicdes dos
prestadores de servigos envolvidos. Também, tecem-se consideracfes sobre trés teorias
intimamente relacionadas, cujos resultados obtidos foram relevantes para a avaliacdo da
performance de fundos (SHARPE, 1966): a teoria da selecdo de portfolio, de Markowitz
(1952); a teoria da precificacdo dos ativos de capital, de Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966); e a teoria do comportamento geral dos precos do mercado de acGes, de Fama
(1965). Na sequéncia, abordam-se 0s aspectos relacionados a certificacdo dos profissionais de
investimento, principal questdo de interesse do trabalho. Por fim, sintetizam-se os principais
resultados encontrados em diversos estudos realizados sobre os fatores que impactam a
performance de fundos, os quais se constituiram em fonte imprescindivel para a formulacédo

das hipéteses contidas neste estudo.
2.1. Estrutura da industria de fundos

A industria de fundos de investimento exerce papel relevante nos mercados
financeiros mundiais, o que pode ser comprovado de diversos pontos de vista: analisando-se o
crescimento dos ativos sob gestdo, o numero de fundos de investimento existentes ou o

namero de artigos académicos relacionados a alguma questdo da industria (GRUBER, 1996).

Conceitualmente, um fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituida
sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo de recursos de investidores em titulos e
valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro
e de capitais (BRASIL, 2009). O investidor aplica seus recursos em um fundo de investimento
por meio da aquisicdo de cotas de emissdo do fundo. As cotas de fundos de investimento séo

consideradas valores mobiliarios, conforme disposto na legislacéo brasileira (BRASIL, 1976).

Os fundos de investimento séo regulamentados por instrugdes publicadas pela CVM,
principalmente a Instrucdo CVM 409 (BRASIL, 1999), que estabelecem as categorias de
fundos, as informacgdes a serem prestadas aos investidores e aos Orgdos reguladores, 0s
critérios para a distribuicdo de cotas; enfim, todas as normas que regem a constituigdo, a

administracdo, o funcionamento e a divulgacao de informagdes dos fundos de investimento no
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Pais. Os tipos de fundos de investimento, segundo as classificacBes realizadas pela CVM e
pela ANBIMA, podem ser consultados no Anexo A (QUADROS 1 e 2).

Cada fundo de investimento possui um regulamento préprio, condicionado as
instrugcdes da CVM acerca do assunto, em que se estipulam as regras de funcionamento, 0s
limites minimos e maximos de cada um dos ativos, a taxa de administracao e as estratégias de
investimentos, entre outras definicdes. A assembleia geral de cotistas do fundo € o principal

mecanismo para a tomada de decisdes sobre os fundos de investimento (BRASIL, 2013).

Com relagdo a escolha de fundos pelo investidor, uma importante questdo a ser
analisada ¢, segundo Gruber (1996): Quais sdo 0s principais motivos que explicam o interesse
dos investidores com relacdo aos fundos, em particular os fundos gerenciados ativamente,

como veiculos de investimento?

Gruber (1996) atribui a popularidade dos fundos perante os investidores a quatro
motivos: possibilidade de diversificacdo; baixos custos de transacédo; gestdo profissional na
selecdo de ativos; e servicos prestados aos clientes, que incluem, por exemplo, a facilidade
para aplicar e resgatar os recursos e a manuten¢do do histérico de movimentac6es do fundo
(GRUBER, 1996).

Chordia (1996) acrescenta mais uma razdo para 0 aumento da popularidade dos
fundos: possibilidade de os investidores dividirem seus riscos de liquidez com outros

investidores.

Para o funcionamento de um fundo de investimento, é necessaria a participacdo de seis
diferentes prestadores de servicos diretamente envolvidos, cada qual com responsabilidades e
atribuicoes especificas (QUADRO 1), definidas na Instrucdo CVM numero 409 (BRASIL,
1999).
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Quadro 1 - Responsabilidades e atribuigdes dos prestadores de servigos da industria de fundos
brasileira

Prestador de Servigos Responsabilidades e Atribuicgdes

Responsavel legal pelo funcionamento do fundo.
o Compete a administradora efetuar as contratagcdes dos
Administradora ) _ ]
demais prestadores de servigos e defender os interesses

dos cotistas.

o _ Responsavel pela compra e venda dos ativos do fundo
Administrador de carteira ou 5 . _ _
(gestdo), segundo a politica de investimento
Gestor )
estabelecida em regulamento.

Responsavel pela custédia dos ativos do fundo.
_ Responde pelo fornecimento de dados e pelo envio de
Custodiante _ 5
informacBes dos fundos para o gestor e para a

administradora.

Responsével pela controladoria dos ativos e passivos do
Controlador y _ o
fundo, para a execuc¢do dos procedimentos contabeis.

Responsavel pela venda das cotas do fundo. Pode ser a
Distribuidor prépria administradora ou terceiro(s) por ela

contratado(s).

o Responsavel por auditar anualmente as contas e 0s
Auditor independente
documentos do fundo.

Fonte: adaptado de Iglesias (2012).

Como se trata de um tema em que ha relativamente pouco conhecimento acumulado e
sistematizado no Pais e também no exterior (COLEMAN, 2013), para que fosse possivel
desenvolver esta pesquisa, fez-se necessario buscar maior entendimento acerca do trabalho

realizado pelo administrador de carteira e de suas inter-rela¢cbes com outras partes envolvidas.

De acordo com Sharpe (1966), a partir das previsdes elaboradas pelo analista de
valores mobiliarios acerca da performance dos titulos, incluindo as correlagdes entre estas
performances, o administrador de carteira inicia seu trabalho traduzindo as previsbes de
performance dos titulos em previsdes de performance do portfélio. O passo seguinte consiste

em selecionar entre um grande numero de portfolios possiveis aqueles que sdo eficientes.
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Cabe ao investidor selecionar entre os portfdlios eficientes, aquele que considera mais
desejavel, com base em seus sentimentos particulares com relacdo ao risco e ao retorno
esperados (SHARPE, 1966).

Todos os prestadores de servigos sdo remunerados com base na taxa de administracdo
do fundo (BRASIL, 2004). Logo, é possivel concluir que os prestadores de servigos
competem por fatias da taxa de administracdo. Para fazer frente a eventual aumento na
remuneracdo de um determinado prestador de servigos, a administradora do fundo devera
necessariamente reduzir a remuneracdo de outro. A administradora tem a opgéo de assumir
ela propria as atividades dos prestadores de servicos, com excecdo da atividade de auditoria
independente, desde que possua as respectivas autoriza¢fes concedidas pela CVM (BRASIL,
2004). Resta a administradora a alternativa de aumentar a taxa de administracdo do fundo, o
que, em ultima instancia, pode causar insatisfacdo aos investidores. Vé-se, portanto, que

podem ocorrer conflitos de interesse nas relacfes entre os prestadores de servigos.

A relacdo entre o administrador de carteira de um fundo de investimento e o investidor
pode ser entendida como de agéncia, em que o investidor (principal), por meio da aquisi¢éo
de cotas, aplica seus recursos financeiros em um fundo, cujo total captado passa a ser gerido

por um administrador de carteira (agente).

Segundo Jensen e Meckling (1976), uma relacdo de agéncia é um contrato sob o qual
uma ou mais pessoas (0 principal ou os principais) emprega outra pessoa (agente) para
realizar em seu nome um servi¢co que implique a delegacdo de algum poder de decisdo ao

agente.

Como em qualquer relacdo de agéncia, tanto o investidor quanto o administrador de
carteira procurardo maximizar suas utilidades (JENSEN e MECKLING, 1976). Existem,
portanto, bons motivos para acreditar que o administrador de carteira (agente) nem sempre
agiré de acordo com os interesses do investidor (principal).

Conforme explicam Almazan et al. (2004), um investidor (principal) contrata um
administrador de carteira (agente) em razéo das habilidades que ele possui para investir ou das
vantagens que pode proporcionar na coleta ou processamento de informacgfes. No entanto,

conflitos de interesse podem surgir entre o investidor e o administrador sobre a alocacgéo da
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carteira, como o risco da carteira, a classe dos ativos, e o nivel de esfor¢o necessario para
encontrar titulos subavaliados (ALMAZAN et al., 2004).

Outro possivel conflito de interesse entre o investidor e o administrador de carteira
decorre da cobrancga da taxa de administragdo. A remuneracdo do administrador de carteira e
dos demais prestadores de servicos do fundo depende da taxa de administracdo. Caso o
administrador de carteira e a administradora do fundo decidam aumentar a taxa de
administracdo do fundo visando melhorar a remuneracdo dos prestadores de servicos, 0
investidor provavelmente serd prejudicado, uma vez que qualquer aumento da taxa de
administracdo tende a reduzir a rentabilidade do fundo (SHARPE, 1966; JENSEN, 1969;
MALKIEL, 1995; CARHART, 1997).

Para controlar os custos de agéncia decorrentes de atritos surgidos na relagéo entre o
investidor e o administrador de carteira, Almazan et al. (2004) identificaram duas alternativas
incidentes sobre os administradores de carteira: restricdes diretas na politica de investimentos,
por exemplo, a proibicdo de vendas a descoberto ou da negociacdo de futuros sobre indices de
acles; e uma variedade de mecanismos de monitoramento concorrentes, explicitos e

implicitos, tais como politica de remuneracdo e supervisdo por pares ou diretores.

Acredita-se que a cobranca de uma remuneracdo adicional baseada no resultado do
fundo, a chamada “taxa de performance”, prevista na Instrucdo CVM 409 (BRASIL, 1999),
possa ser também uma alternativa eficaz para obter melhor alinhamento de interesses entre a
empresa administradora, o administrador de carteira e os investidores do fundo (ELTON,
GRUBER e BLAKE, 2003).

Outra alternativa que pode proporcionar um alinhamento de incentivos desejavel para
os investidores foi identificada por Khorana, Servaes e Wedge (2007). Eles analisaram fundos
em que os administradores de carteira investem seus proprios recursos nos fundos por eles
administrados e encontraram um relacionamento positivo estatisticamente significante com a
geracdo de retornos anormais, 0 que sugere que a divulgagédo deste tipo de informagéo pode

ser (til para a tomada de deciséo de alocacdo de portfolio pelos investidores.

2.2.  Gestdo de carteiras em condicOes de incerteza

Uma contribuicdo fundamental do trabalho de Markowitz (1952) foi a nogdo de que os

investimentos devem ser avaliados ndo somente pelo retorno que proporcionam, mas também
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pelos riscos existentes. A avaliacdo de um investimento com base somente no retorno pode
levar o investidor a incorrer em risco desnecessariamente, sem que haja a devida

compensacao sob a forma de um maior retorno esperado (IQUIAPAZA, 2013).

E necessario considerar também que o maior nivel de risco assumido pelo investidor
precisa ser devidamente recompensado, sob a forma de um prémio ou maior retorno
proporcionado (IQUIAPAZA, 2013).

O processo de selecdo de um portfélio de ativos pode ser dividido em dois estagios
(MARKOWITZ, 1952). O primeiro se inicia com a observagao e a experiéncia e termina com
as crencas sobre a performance futura dos ativos avaliados. O segundo comeca com a
determinacdo das crencas relevantes para a performance futura e termina com a selecdo do

portfélio.

Segundo Brinson, Hood e Beebower (1986), a construcdo de um portfélio envolve
pelo menos quatro passos: 1°) decidir quais classes de ativos devem ser incluidas no portfélio
e quais devem ser excluidas; 2°) estabelecer os pesos normais ou de longo prazo para cada um
dos ativos permitidos na carteira; 3°) alterar estrategicamente os pesos do mix de investimento
normal, a fim de tentar capturar retornos excedentes decorrentes de flutuacdes de curto prazo
nos precos das classes de ativos (market timing); e 4°) selecionar titulos individuais dentro de
uma classe de ativos, com o0 objetivo de alcancar retornos superiores em relagdo a essa classe
de ativos (selecdo de titulos). Os dois primeiros passos fazem parte da chamada “politica de
investimento”. Os dois Gltimos dizem respeito a estratégia de investimento. Em virtude de sua
importancia, a politica de investimento deve ser avaliada cuidadosamente e de forma
sistematica pelos investidores (BRINSON, HOOD e BEEBOWER, 1986).

Sanvicente e Mellagi (1992) explicam que os processos de analise e de tomada de
decisdo de investimentos envolvem trés grandes etapas: 1%) a analise dos titulos avaliados
isoladamente, requerendo a estimacéo do retorno esperado e do risco de cada alternativa; 2%) a
andlise de carteiras, que, essencialmente, utiliza as informagdes da etapa anterior para avaliar
as perspectivas de retorno esperado e de risco do conjunto de ativos (deve resultar desta etapa
um conjunto de alternativas eficientes combinando as projecdes de retorno esperado e de risco
do conjunto de ativos considerado); e 3?) a selecdo da estratégia preferida pelo investidor em
questdo, que procura identificar a melhor combinacdo possivel de ativos, obedecendo as

preferéncias do investidor com relacdo ao retorno e ao risco esperados.
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Com base no critério de retornos esperados — variancia de retornos (E-V) —, proposto
por Markowitz (1952), o investidor deveria selecionar os portfélios que proporcionam
combinac0es eficientes de risco e de retorno, reconhecidos como aqueles que minimizam o
risco para um dado nivel de retorno e maximizam o retorno esperado para um dado nivel de

risco.

Durante o processo de constituicio do portfolio, Markowitz (1952) ressalta a
importancia de se investir em ativos de diferentes setores, para que obtenha o beneficio da
diversificagdo. Este procedimento possibilita minimizar a variancia do portfélio, uma vez que
empresas de diferentes setores, especialmente setores com caracteristicas econdmicas
distintas, apresentam retornos com covariancias ou correlacdes mais baixas do que empresas

pertencentes a um mesmo setor.

A teoria do portfolio de Markowitz (1952) preconiza que o critério de retornos
esperados — variancia de retornos — seja utilizado tanto como hipoOtese para explicar o
comportamento bem fundamentado em um investimento quanto como uma maxima para guiar

alguém em sua prépria atividade, em contraposi¢do ao comportamento especulativo.

A abordagem de Markowitz para a otimizacdo de portfolio, apesar de seu apelo
intuitivo, incorre em um problema: requer um ndmero muito grande de dados a serem
inseridos, uma vez que sdo necessarios diversos célculos de covariancias entre pares de ativos
para estimar as variancias dos portfélios. 1sso pode ser gerenciavel para um pequeno ndmero
de ativos, mas se torna uma tarefa complexa quando sdo considerados o universo inteiro de

acOes ou a totalidade dos investimentos disponiveis.

A teoria da precificacdo dos ativos de capital de Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Mossin (1966), conhecida pela sigla CAPM, de Capital Asset Pricing Model, propde uma
abordagem mais simples para a construcdo de portfélios 6timos, a0 mesmo tempo em que
considera o ativo livre de risco simultaneamente. Ativo livre de risco é aquele em que o
retorno esperado serd sempre igual ao retorno atual. Ou seja, ndo existe variancia nos
retornos. Os investidores tém a op¢édo de investir todo seu dinheiro ou parte dele em um ativo

livre de risco como uma maneira de gerenciar o risco.

O risco total de um portfélio de ativos pode ser dividido em dois componentes: risco

sistémico, ou risco de mercado, que se refere ao risco de queda geral nos precos dos ativos
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devido a fatores que afetam a todos; e risco diversificavel, ou risco especifico, que é o risco
decorrente de fatores que afetam cada ativo componente do portfolio formado. Logo, a
reducdo do risco especifico de um portfolio pode ser obtida por meio da diversificacdo. Ou
seja, ao combinar ativos diferentes em uma carteira, 0s riscos especificos dos ativos se
compensam em algum grau. Porém, a partir de certo nimero de novos ativos incluidos no
portfélio, o risco da carteira se mantém praticamente estavel, correspondendo unicamente a

sua parte ndo diversificavel, o chamado “risco sistémico”.

O risco de mercado ndo pode ser eliminado pela diversificagdo. Por essa razéo, causa
preocupacOes para os investidores. O risco diversificavel, por sua vez, € irrelevante para o
investidor racional, pois pode ser reduzido ou eliminado. Esses argumentos referem-se a um
investidor bem diversificado. Entretanto, se o investidor ndo é tdo bem diversificado, o risco

diversificavel pode afetar os retornos esperados.

Para se mensurar o risco de um portfolio de ativos ndo basta apenas calcular o desvio-
padrdo ponderado dos ativos componentes do portfélio; é necessario também levar em
consideracdo a covariagdo entre pares de ativos do portfélio. O risco adicionado a um
portfolio por um novo ativo € proporcional a sua covariancia em relacdo ao portfolio de

mercado.

No CAPM, o coeficiente beta é a medida padronizada do risco que cada ativo
individual adiciona ao portfélio de mercado. O beta de um ativo compara a volatilidade de seu
retorno em relacdo a volatilidade do retorno do mercado. Pode ser calculado dividindo-se a
covariancia entre o retorno do ativo e o retorno do mercado pela variancia do retorno do

mercado. Assim, o beta do portfélio de mercado é sempre igual a 1,0.

A teoria do portfélio de Markowitz (1952) sofreu inimeras criticas ap0s a crise
financeira mundial de 2008. A incapacidade de evitar perdas por meio da diversificagéo levou
algumas pessoas a afirmarem que a teoria estava morta e/ou que estava simplesmente errada
(WILFORD, 2012). Ocorre que muitas criticas a teoria do portfélio de Markowitz decorrem
da aplicacdo equivocada de conceitos basicos. Como as criticas sdo feitas por administradores
de carteira e profissionais de investimento, é provavel que reflitam o mau desempenho em
virtude de pressupostos quebrados pela compreensdo e aplicagdo incorretas da teoria do
portfolio (WILFORD, 2012). A teoria do portfolio continua sendo um dos principais

fundamentos da gestao de portfolio.
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2.3. Teoria da precificacdo dos ativos de capital

De acordo com o CAPM, os investimentos sdo mensurados em duas dimensdes:
retorno esperado, que consiste na recompensa pelo investimento; e variancia no retorno
esperado, que consiste no risco do investimento. A variancia em qualquer investimento mede
a disparidade entre o retorno atual e o retorno esperado. Em termos estatisticos, pode ser

capturada na distribuicdo dos retornos.

O retorno esperado de um ativo no CAPM é linearmente relacionado ao coeficiente
beta desse ativo. O beta compara a volatilidade do retorno do ativo em relacéo a volatilidade
do retorno do mercado. Em particular, o retorno esperado de um ativo pode ser descrito como

uma funcdo da taxa livre de risco e do beta desse ativo.

No caso de um portfélio de acbes no mercado brasileiro, o retorno esperado em
excesso do fundo com base no CAPM pode ser calculado conforme apresentado na equacao
1:

E(Rpe) — Rt = ape + Bpe[E(Rme — Re)] + €pe (1)

Em que E(Rg) é a esperanca de retorno mensal do portfélio P no més t; R € o retorno mensal
da taxa SELIC no més t; apt € 0 retorno anormal ajustado ao risco do portfélio P no més t; Bpt
é a sensibilidade do retorno do portfélio P no més t em relagdo ao retorno do IBOVESPA,;
E(Rwmi) € a esperanca de retorno mensal do IBOVESPA no més t; e Ep € 0 termo de erro do
retorno do portfélio P no més t.

Em virtude da ocorréncia de diversos padrdes no retorno de a¢des ndo explicados pelo
CAPM, tipicamente chamados de “anomalias”, Fama e French (1993) desenvolveram um
modelo denominado “modelo de trés fatores”. Segundo Fama e French (1996), muitas
anomalias do CAPM relatadas em estudos realizados por varios pesquisadores (DEBONDT e
THALER, 1985; JEGADEESH e TITMAN, 1993; BANZ, 1981; BASU, 1983;
ROSENBERG, REID e LANSTEIN, 1985; LAKONISHOK, SHLEIFER e VISHNY, 1994)
sdo capturadas pelo modelo de trés fatores, que preconiza que o retorno esperado em excesso
de um portfélio [E(Re) - Re] pode ser explicado pela sensibilidade desse retorno a trés
fatores: a) o retorno em excesso do portfdlio de mercado [E(Rwmi)- Rs]; b) a diferenca entre o
retorno de um portfolio de acdes de menor valor de mercado e o retorno de um portfélio de
acoes de maior valor de mercado (SMB, small minus big); e c¢) a diferenca entre o retorno de
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um portfélio composto por agdes com elevado indice book-to-market e o retorno de um
portfolio composto por acBes com baixo indice book-to-market (HML, high minus low). O
retorno esperado em excesso de um portfélio com base no modelo de trés fatores é calculado

com base na equacéo 2.

E(Rpy) — Rge = apy + bp[E(Rme) — Ree] + sptE(SMB) + hpE(HML) + &p; 2)

Em que E(Rg) é a esperanca de retorno mensal do portfélio P no més t; R € o retorno mensal
da taxa SELIC no més t; op; € 0 retorno anormal ajustado ao risco do portfolio P no més t;
E(Rwmt) - Re, E(SMB) e E(HML) séo os prémios esperados; bet, Spt € hp S0 0s coeficientes da
regressdo em série temporal do portfdlio P no més t; e &p é 0 termo de erro do retorno do
portfélio P no més t.

Com base em um modelo multifatorial de precificacdo de ativos, Carhart (1997)
verificou que fatores comuns nos retornos de acdes e as diferengas persistentes nas despesas e
nos custos de transacdo explicam praticamente toda a previsibilidade nos retornos de fundos
de investimento. O modelo de quatro fatores de Carhart (1997) foi construido adicionando-se
ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993), um novo fator para capturar a anomalia
de momento anual de Jegadeesh e Titman (1993). A anomalia de momento é uma estratégia
utilizada no mercado de acgdes que consiste em comprar as acdes que mais se valorizaram no
passado (acdes vencedoras) e vender as acdes que mais se desvalorizaram no passado (acfes
perdedoras). Trata-se de uma ineficiéncia de mercado que ocorre devido a lenta reacdo a
informagdo (CHAN, JEGADEESH e LAKONISHOK, 1996).

De acordo com Carhart (1997), os coeficientes e os prémios dos fatores que
mimetizam portfolios indicam a proporcdo de retorno médio atribuivel a quatro estratégias
elementares: acOes de elevado beta versus agdes de baixo beta; agdes com grande
capitalizacdo de mercado versus agdes com pequena capitalizacdo de mercado; agdes de valor
versus acbes de crescimento; e acBes com anomalia de momento anual versus acgdes
contrarias. O retorno esperado em excesso de um portfélio com base no modelo de quatro

fatores € calculado a partir da equacéo 3.

E(Rpt) — Rgt = ap; + bptRMRF; + sp:SMB; + hpHML; + ppPR1YR; + €p; 3)
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Em que E(Rp;) é a esperanca de retorno mensal do portfélio P no més t; Ry é o retorno mensal
da taxa SELIC no més t; ap; € 0 retorno anormal ajustado ao risco do portfélio P no més t;
RMRF; é o retorno em excesso de um portfolio de mercado no més t; SMB; é a diferenca
entre o retorno de um portfélio de acbes de menor valor de mercado e o retorno de um
portfélio de acdes de maior valor de mercado (SMB, small minus big); HML; € a diferenca
entre o retorno de um portfolio composto por acdes com elevado indice book-to-market e o
retorno de um portfélio composto por a¢cdes com baixo indice book-to-market (HML, high
minus low); PR1YR; é a diferenca entre a média do retorno das empresas com 0s 30%
maiores retornos em onze meses com defasagem de um més e a média do retorno das
empresas com 0s 30% menores retornos em onze meses com defasagem de um més; bp, Sp; €
het € PpyS80 0s coeficientes da regressdo em série temporal do portfolio P no mést; e € é 0
termo de erro do retorno do portfélio P no més t.

2.4.  Hipotese da eficiéncia dos mercados e performance de fundos

A hipétese da eficiéncia dos mercados esta particularmente interessada em apurar
como a informacdo afeta os precos dos ativos. Segundo a definicdo de Fama (1970), um
mercado de capitais eficiente é aquele em que os precgos correntes dos ativos sempre refletem
completamente as informac6es disponiveis. Em um mercado de capitais eficiente, 0os precos
correntes refletem o valor presente subjacente dos ativos. Outra caracteristica fundamental de
um mercado de capitais eficiente decorrente da anterior é que ndo é possivel obter lucros

extraordindrios utilizando-se as informacdes disponiveis.

Para se identificar como se da o ajuste nos precos decorrente das informacdes
existentes, sdo realizados testes empiricos que utilizam trés subconjuntos de informacdes
relevantes: os testes da forma fraca de eficiéncia consideram os precos histéricos; os testes da
forma semiforte de eficiéncia levam em consideracdo as informacgdes publicamente
disponiveis; e os testes da forma forte de eficiéncia consideram todas as informacdes

disponiveis.

Deseja-se nos testes da forma fraca verificar a influéncia dos precgos historicos sobre
0s precgos correntes dos ativos. Um mercado de capitais € eficiente na forma fraca quando os
precos dos ativos incorporam completamente os pregos historicos. Portanto, o0 mercado é
eficiente em relacédo a estes precos. Qualquer estratégia de investimentos baseada em precos

historicos néo é capaz de gerar lucros em um mercado eficiente na forma fraca. A compra de



35

acOes utilizando padrdes de movimentos de pregos passados ndo é melhor que a compra de
acOes de maneira aleatoria e a analise técnica ndo possui qualquer utilidade (ROSS et al.,
1995).

Pretende-se analisar nos testes da forma semiforte o impacto das informacdes publicas
disponiveis nos precos dos ativos. Diz-se que um mercado de capitais € eficiente na forma
semiforte quando os pregos dos ativos refletem todas as informacgdes publicas, tais como 0s
demonstrativos econdmico-financeiros divulgados pela empresa e o0 anuncio do
desdobramento de acOes. Os investidores ndo conseguem superar o mercado em suas
estratégias de investimento utilizando as informagfes publicas disponiveis e a anélise das

demonstracdes financeiras pelos investidores nao tem utilidade (ROSS et al., 1995).

Nos testes da forma forte, o objetivo é investigar o efeito de todas as informacgdes
disponiveis, tanto publicas quanto privadas, sobre os precos dos ativos. Um mercado de
capitais € eficiente na forma forte quando os precos dos ativos refletem todas as informacdes
existentes. Na forma forte da hipotese da eficiéncia dos mercados, os investidores possuem
acesso a todas as informacbes que quaisquer individuos possuam com relacdo aos ativos,
mesmo em se tratando de informacdes privilegiadas (insider information). Em um mercado de
capitais eficiente na forma forte, os investidores ndo conseguem obter lucros superiores de
maneira recorrente (ROSS et al., 1995).

A hipétese da eficiéncia da forma semiforte também pode ser analisada comparando-
se 0 desempenho de fundos de investimento em relacdo ao desempenho de um indice de
referéncia do mercado. Se o mercado for eficiente na forma semiforte, os administradores de
carteira ndo conseguirdo proporcionar retornos médios superiores aos obtidos por um

investidor tipico.

Se os mercados forem eficientes na forma forte, a ado¢do de uma abordagem racional
por parte dos administradores de carteira, baseada na aplicacao de técnicas da economia e da
estatistica e na utilizagdo das informacdes disponiveis, ndo poderia garantir de forma

consistente a obtencdo de desempenho superior ao de um indice de referéncia do mercado.

Mesmo correndo o risco de modificar algo que ja considerava adequado, Fama (1991)
propos alteracBes na denominacdo das formas de eficiéncia. Ao invés de “testes da forma

fraca”, que se preocupavam apenas com o poder de previsao dos retornos passados, a primeira
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categoria passou a ser denominada “testes para a previsibilidade de retornos”, incluindo
também a previsdo de retornos com base em varidveis como retorno de dividendos e taxa de

juros e os testes de modelos de precificacdo de ativos e suas anomalias.

N&o houve mudangas na abrangéncia da segunda e da terceira categorias; apenas
mudancas de nomenclatura. Em vez de “testes da forma semiforte” sobre o ajustamento dos
precos as informacdes publicamente disponiveis, a segunda categoria foi chamada de “estudos
de eventos”. Em vez de “testes da forma forte”, que procuram avaliar se investidores
especificos possuem informac6es ndo refletidas nos pregos de mercado, a terceira categoria

recebeu um titulo mais descritivo, “testes de informacéo privada”.

Fama (1991) afirma que a evidéncia mais clara sobre a eficiéncia dos mercados vem
dos estudos de eventos, especialmente aqueles sobre retornos diarios. Os resultados apontam
que, em média, os precos das a¢les se ajustam rapidamente as informagdes sobre decisGes de
investimento, mudancas de dividendos, mudancas na estrutura de capital e transagdes
corporativas de controle. Essa evidéncia possibilita que se chegue a conclusdo de que 0s

precos se ajustam eficientemente as informacdes publicamente disponiveis das empresas.

Uma constatacdo relevante de Fama (1991) é que a literatura sobre mercados
eficientes é o primeiro caso em financas em que a pesquisa académica afetou a pratica no
mundo real. Antes das pesquisas sobre eficiéncia, acreditava-se que a informagéo privada era
abundante entre os administradores de carteira. As pesquisas sobre eficiéncia propuseram o
desafio que a informacdo privada € rara. Um resultado das pesquisas foi o aumento das
estratégias de investimento passivas, em que 0s administradores de carteira simplesmente
compram e mantém carteiras diversificadas, com o objetivo de reproduzir um indice de
referéncia do mercado. Administradores de carteira que adotavam estratégias passivas, e por
isso cobravam taxas baixas de remuneracdo, eram pouco conhecidos no mercado norte-
americano em 1960 (FAMA, 1991). Mais recentemente, eles se tornaram parte importante da

industria de fundos de investimento.

A literatura sobre eficiéncia de mercado também produziu uma demanda por avalia¢do
de desempenho de administradores de carteira. Segundo Fama (1991), em 1960 estes
profissionais eram livres para argumentar sobre seus desempenhos. Apds o trabalho sobre
eficiéncia, a mensuracdo de desempenho relativamente a benchmarks passivos passou a ser a

regra. Existem empresas que se especializaram em avaliar administradores de carteira. Os
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dados gerados por essas empresas constituem, inclusive, uma rica fonte para testes sobre

informagdes privadas que os académicos tém utilizado com frequéncia.

Ocorreu, também, o ressurgimento do interesse na pesquisa sobre previsdes nos
retornos de acBes com base em retornos passados e outras variaveis. A controvérsia sobre a

eficiéncia de mercado esta basicamente no centro dessas discussfes (Fama, 1991).

O debate em financas entre os defensores e os opositores da adogdo de estratégias de
gestdo ativa de fundos tem sido intenso nas ultimas décadas (JENSEN, 1968, 1969;
GRINBLATT e TITMAN, 1989, 1993; SHARPE, 1991; MALKIEL, 1995; GRUBER, 1996;
WERMERS, 2000; CREMERS e PETAJISTO, 2009; FAMA e FRENCH, 2010).

Apesar de alguns testes realizados terem apresentado resultados contrarios, os estudos
realizados no mercado norte-americano por Jensen (1968, 1969), Malkiel (1995), Gruber
(1996), Fama e French (2010), Barras, Scaillet e Wermers (2010), Busse, Goyal e Wahal
(2010), entre outros, comprovaram a dificuldade dos fundos ativos em apresentar performance

superior aos indices de referéncia de maneira recorrente.

Fama (1970) argumenta que a maior parte da evidéncia empirica aponta para a visdo
de que os mercados sao eficientes e que, portanto, ndo existem indicios de que os fundos que
adotam uma estratégia de gestdo ativa consigam obter desempenho superior aos indices de

referéncia do desempenho do mercado de forma recorrente.

Em estudos pioneiros sobre a performance de fundos realizados na década de 1960,
Jensen (1968, 1969) constatou que os retornos para os investidores em fundos no periodo de
1945 a 1965 foram, em média, 1% ao ano inferior a linha de mercado, a partir da taxa livre de
risco até a carteira de mercado representada pelo S&P 500, e que 0s retornos médios em mais
da metade dos fundos ficaram abaixo da linha. O administrador de carteira médio apresentou
desempenho inferior ao do indice S&P 500 agregado, um dos indices mais importantes de
referéncia do mercado norte-americano, o que é condizente com a hipotese da eficiéncia dos
mercados na forma semiforte. Somente quando todas as despesas de conhecimento publico
dos fundos foram adicionadas de volta é que os retornos médios se dispersaram

aleatoriamente sobre a linha de mercado.

Jensen (1968) desenvolveu para a realizacdo desses estudos o indice de Jensen, um dos

mais utilizados indices de avaliacdo de performance de fundos, o qual, posteriormente, passou
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a ser chamado de “Alfa de Jensen”. Este indice mensura a diferenca entre o retorno medio do
portfélio e o retorno do portfélio previsto pelo CAPM, dados o beta do portfélio, a taxa média

do ativo livre de risco e o retorno médio do mercado (BODIE et al., 2011).

Utilizando uma amostra ndo contaminada pelo viés de sobrevivéncia, Carhart (1997)
demonstrou que fatores comuns nos retornos de acOes e as diferencas persistentes nas
despesas e nos custos de transagcdo explicam quase toda a previsibilidade nos retornos dos
fundos de acdes. Os resultados encontrados por Carhart (1997) ndo suportam a existéncia de

gestores de fundos bem informados ou com habilidade superior.

A constatacdo de que obter éxito por meio de estratégias de gestdo ativa ndo é tarefa
das mais simples poderia levar o investidor a aplicar seus recursos em fundos passivos
indexados com relativa tranquilidade. A realidade é que um fundo passivo indexado também
enfrenta dificuldades para cumprir seu objetivo de replicar a performance de um indice de

referéncia.

A performance dos fundos passivos indexados pode ser impactada por uma série de
fatores, denominados “atritos de mercado”, a saber: modificagdes na composicao do indice de
referéncia, custos de transacdo, aplicacdes e resgates realizados pelos investidores,
volatilidade do indice, atividades corporativas, tratamento dado pelo indice aos dividendos e
demais proventos recebidos e taxas de administracdo cobradas pelos fundos. Esses atritos de
mercado observados na administracdo de portfolios passivos indexados ocasionam o tracking
error, que pode ser definido como a diferenca entre o retorno de um indice de referéncia e o
retorno de um fundo indexado ou de um portfélio de fundos indexados. O tracking error &,
portanto, um elemento chave na gestdo de portfélios de investimentos passivos indexados
(ROMPOTIS, 2011).

2.5.  Certificagdo para o profissional de investimentos

A procura por certificagdo pelo profissional de investimentos é uma pratica tradicional
na indastria financeira global. H& mais de cinquenta anos, precisamente em 1963, foi
realizado o primeiro exame para a certificacdo de profissionais de investimento nos Estados
Unidos, o CFA — Chartered Finantial Analyst.

Promovida pelo CFA Institute, a CFA é a mais importante certificacdo existente para

profissionais de investimento do mundo. Segundo estatisticas do CFA Institute (CFA
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Institute, 2012), existem mais de cem mil profissionais detentores da certificacdo CFA,
distribuidos em cerca de 135 paises e territorios.

Ao longo dos ultimos anos, tem crescido a importancia da certificacdo para os
profissionais de investimento do Pais. Especificamente no caso da certificacdo para
profissionais que exercem a atividade de gestdo remunerada de recursos de terceiros,
denominados “administradores de carteira” pela CVM, a ANBIMA! oferece a Certificacéo de
Gestores ANBIMA (CGA).

A certificacdo CGA destina-se exclusivamente aos profissionais que possuem poderes
para tomar decisfes de investimento, basicamente: compra e venda de titulos e valores
mobiliarios. A atividade de gestdo remunerada de recursos de terceiros pode ser efetuada por
meio de veiculos coletivos de investimento, como os fundos de investimento e os clubes de

investimento, ou, individualmente, por meio das chamadas “carteiras administradas”.

Para que o administrador de carteira possa obter a certificacdo CGA, é necessario,
como pré-requisito, que comprove possuir reputacado ilibada e que faca sua adesdo ao Cadigo
de Certificacdo criado pela ANBIMA. Adicionalmente, o administrador de carteira precisara

ser aprovado em exame especifico.

O contetdo requerido no exame CGA é composto por dois médulos: 1°) Fundamentos
financeiros, em que sdo avaliados conhecimentos sobre métodos quantitativos, economia,
analise de relatdrios financeiros, finangas corporativas, mercados, analise de precificacdo de
ativos, ética e compliance, e legislacdo e regulamentacédo; e 2°) Gestdo de carteiras, em que
sdo abordados temas como: teoria moderna de carteiras, modelos de precificacdo, finangas
comportamentais, processo de gestdo e politica de investimentos, alocacdo de ativos, gestao
de carteiras de renda variavel, gestdo de carteiras de renda fixa, avaliacdo de performance e

gestéo de risco.

O detalhamento do conteudo pode ser verificado no QUADRO 2:

1 A ANBIMA - Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais é a entidade que
representa os interesses dos bancos comerciais, bancos multiplos, bancos de investimento, gestores de fundos,
administradoras de fundos, corretoras de valores mobiliarios, distribuidoras de valores mobiliarios e gestores de
patrimonio. Disponibiliza uma série de servigos aos seus associados, como, por exemplo, a divulgacdo de
estatisticas dos mercados financeiro e de capitais; a elaboracdo de estudos de questdes de interesse de seus
associados; a atuagdo como entidade autorreguladora do mercado; a atuagdo como representante de seus
associados junto aos Orgdos reguladores; e a oferta de certificagdo profissional para os profissionais de
investimento e para os demais interessados de maneira geral.



40

Quadro 2 — Contetido programaético da certificagdo CGA ANBIMA

Moédulo |

1. Métodos Quantitativos 5. Mercados
1.1. Conceitos Basicos de Estatistica 5.1. Organizacéo e Funcionamento dos Mercados de Capitais
1.2. Regressio 5.2. indices
1.3. Anélise de Séries Temporais 5.3. Mercado de Capitais Eficiente
2. Economia 6. Anélise de Precificacdo de ativos
2.1. Microeconomia 6.1. Renda Variavel
2.2. Macroeconomia 6.2. Renda Fixa

6.3. Derivativos
3. Andlise de Relatorios Financeiros 6.4. Fundos e Clubes de Investimento
3.1. Principais Demonstra¢fes Contabeis 6.5 Investimentos no Exterior
3.2. Anélise Financeira 6.6. Investimento Alternativos

3.3. Andlise de indices
7. Etica e Compliance

4. Finangas Corporativas 7.1. Principios de Etica e Padrdes de Conduta
4.1. Orgamento de Capital
4.2. Custo de Capital, Estrutura de Capital e Alavancagem |8. Legislacdo/Regulamentacao

4.3. Dividendos e Politica de Dividendos 8.1. Auto-regulagdo
4.4. Reestruturacdo de Empresas 8.2. Legislacdo
Modulo 11 (Gestao de Carteiras)

9. Teoria Moderna de Carteiras 13.5. Monitoramento
9.1. Aversdo ao Risco 13.6. Rebalanceamento
9.2. Markowitz - Fronteira Eficiente 13.7. Custo de Transa¢do/Execucdo
9.3. Risco sistemético e Risco N&o Sistemético
9.4. Beta e Reta Caracteristica 14. Gestéo de Carteiras - Renda Variavel
9.5. Capital Market Line - CML 14.1. Benchmarks (Local e Global)
9.6. Security Market Line - SML 14.2. Estratégias Passivas

14.3. Estratégias Ativas
10. Modelos de Precificagéo 14.4. Estilos
10.1. Capital Asset Pricing Model - CAPM 14.5. Selegéo de Gestores
10.2 Arbitrage Pricing Theory - APT
10.3. Index Models 15. Gestéo de Carteiras - Renda Fixa
10.4. Modelos Multifatores 15.1. Benchmarks (Local e Global)

15.2. Estratégias Passivas
11. Financas Corportamentais 15.3. Estratégias Ativas
11.1. Anomalias dos Mercados Financeiros 15.4. Duration e Convexidade para Gestdo de Carteiras
11.2. Finangas Tradicionais versus Comportamentais 15.5. Imunizagdo
11.3. Fundamentos 15.6. Duration Matching

15.7. Fontes de Retorno
12. Processo de Gestdo e Politica de Investimentos - IPS

12.1. Individual 16. Avaliagdo de Performance

12.2. Institucional 16.1. Trés Componentes: Performance Measurement,
Attribution e Appraisal

13. Asset Allocation

13.1. Estratégias 17. Gestdo de Risco

13.2. Asset Allocation 17.1. Funcionamento de uma Area de Gest&o de Riscos

13.3. Métodos 17.2. Medidas de Risco de Mercado

13.4. Forecasting 17.3. Outras Medidas de Risco

Fonte: Site de certificacdo da ANBIMA.
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Além da certificagdo CGA, a ANBIMA oferece trés outras certificacdes destinadas aos
profissionais que atuam nos mercados financeiro e de capitais, a saber: a) Certificagdo
Profissional ANBIMA Série 10 — CPA-10, para profissionais que atuam em agéncias
bancarias com clientes investidores na comercializacdo e distribuicdo de produtos de
investimento; b) Certificagdo Profissional ANBIMA Série 20 — CPA-20, para profissionais
que atuam apoiando gerentes de agéncias bancérias na comercializagdo e distribuicdo de
produtos de investimento para clientes investidores qualificados, clientes investidores
institucionais e clientes investidores pertencentes aos segmentos de alta renda (além de
demonstrar conhecimento dos produtos de investimento, os profissionais detentores da
certificagdo CPA-20 necessitam possuir um maior dominio dos fatores de risco envolvidos
nos produtos comercializados); e ¢) Certificacdo Especialista de Investimento ANBIMA —
CEA, para profissionais que atuam em agéncias bancarias ou plataformas de investimento,
diretamente com os clientes investidores ou apoiando os gerentes de agéncias, assessorando-

0s na elaboracéo de seu planejamento de investimentos.

Com base no perfil do investidor, identificado por meio de questionario de anélise de
perfil, os profissionais detentores da certificacdo CEA efetuam recomendacdes de alocagéo de
investimentos em produtos dos mercados financeiro, de capitais e de previdéncia

complementar aberta.

No caso do mercado financeiro brasileiro, a ANBIMA é, possivelmente, a principal
entidade certificadora deste tipo de profissional. Isto se deve, provavelmente, ao fato de a
ANBIMA exigir, por meio de seu Cadigo de Regulacdo e Melhores Praticas para o Programa
de Certificacdo, que as instituicbes associadas possuam exclusivamente profissionais
certificados exercendo atividades relacionadas, de maneira geral, a orientacdo de clientes

investidores nos mercados financeiro e de capitais.

Dentre as atividades realizadas pela ANBIMA, a oferta de certificacdo profissional
mereceu especial atencdo neste estudo. Pretendeu-se verificar se a certificagdo profissional
dos administradores de carteira exerce influéncia no desempenho dos fundos de acGes

IBOVESPA ativo, agdes livre e renda fixa por eles administrados.

Tomando-se por base o ocorrido com os analistas de valores mobiliérios e os agentes

autbnomos de investimento, é possivel que a CVM cada vez mais se valha da certificacdo
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profissional como critério para o credenciamento de profissionais para o exercicio de

atividades nos mercados financeiro e de capitais.

Com relacdo ao analista de valores mobiliarios, pessoa natural que, em carater
profissional, elabora relatérios de andlise destinados a publicacdo, divulgacéo ou distribuicdo
a terceiros, a CVM delegou, por meio da Instru¢do CVM numero 483 (BRASIL, 2010), o
credenciamento para 0 exercicio da atividade a entidade que representa os analistas — no caso,
a Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais
(APIMEC).

2.6. Pesquisas sobre caracteristicas de administradores de carteira e a performance

de fundos

Existem diversos estudos académicos sobre a performance, a persisténcia de
performance e outras questdes relacionadas aos fundos. Porém, diferentemente do que se
poderia imaginar, existem muito menos estudos sobre os administradores de carteira
(DRACHTER et al., 2007).

Uma caracteristica importante dos administradores de carteira € a sua qualificacao para
0 exercicio da atividade. Logo, justifica-se avaliar a importancia de sua formacao educacional
para a geracdo de performance de fundos. Particularmente, seria interessante verificar se a
certificacdo profissional — que, juntamente com os cursos de especializacdo, MBA, mestrado,
doutorado e pos-doutorado, constitui-se em uma das possiveis maneiras a que o administrador
de carteira pode recorrer para adquirir conhecimento técnico especializado e formal no

assunto, exerce influéncia no desempenho de fundos.

De acordo com Dincer, Grerory-Allen e Shawky (2010), o primeiro artigo cientifico
publicado sobre a influéncia da certificacdo profissional de administradores de carteira foi
elaborado por Shukla e Singh (1994). Os autores constataram, utilizando o indice Alfa de um
modelo um Unico fator, que os fundos com pelo menos um administrador de carteira
possuidor da certificagdo CFA na equipe tiveram melhores desempenhos no periodo de 1988

a 1992. Estes fundos eram mais arriscados, porém mais bem diversificados que os outros.

O impacto da idade, do tempo de experiéncia no cargo e do diploma MBA do
administrador de carteira foi examinado por Golec (1996). Com base em um modelo de um

unico fator, o autor identificou que administradores de carteira mais jovens com diplomas
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MBA e bastante experiéncia na gestdo de seus fundos apresentaram melhores performances
ajustada ao risco no periodo de 1988 a 1990.

Chevalier e Ellison (1999) analisaram a relacdo entre o desempenho de fundos no
periodo de 1988 a 1994 e as variaveis explicativas idade, nota média no teste SAT da
instituicdo de pds-graduacdo do administrador de carteira e posse de diploma MBA, tendo
verificado que os administradores de carteira oriundos de instituicdes de pos-graduagdo com
notas mais elevadas no teste SAT apresentaram retornos em excesso sistematicamente mais
altos, provavelmente, porque sdo mais qualificados e, por esta razdo, mais preparados para

analisar informagdes.

De acordo com Gottesman e Morey (2006), os resultados obtidos por Chevalier e
Ellison (1999) precisam ser avaliados com certo cuidado, pois foram significativamente
influenciados por um momento de certa euforia no mercado, coincidente com o periodo da

amostra analisado, 1988 a 1994.

Gottesman e Morey (2006) refinaram as andlises de Chevalier e Ellison (1999) e
investigaram se a qualidade do programa MBA do administrador de carteira, medida pela nota
média do teste GMAT do programa e pela posicdo no ranking da revista Business Week
exerceu algum tipo de efeito sobre a performance de fundos no periodo de 2000 a 2013.
Descobriram que administradores de carteira com diplomas MBA de elevada qualidade
apresentaram resultados melhores que administradores de carteira sem MBA ou com MBA de
programas ndo ranqueados. Observaram, também, que outras varidveis educacionais, por
exemplo, a certificagdo CFA, geralmente, ndo estdo relacionadas com a performance de

fundos.

Utilizando uma base de dados mais detalhada, Dincer, Grerory-Allen e Shawky (2010)
procuraram identificar se houve um impacto perceptivel causado pelo tipo de educacdo dos
administradores de carteira no desempenho de seus fundos no periodo de 2005 a 2007. Os
autores constataram que ndo houve diferenca estatisticamente significante nos retornos dos
fundos que pudesse ser atribuida a certificacdo CFA ou ao diploma MBA dos administradores
de carteira. ldentificaram, ainda, que os fundos de administradores de carteira com a
certificacdo CFA possuem niveis de risco substancialmente mais baixos, enquanto fundos de
administradores de carteira com diplomas MBA gerenciam fundos com niveis de risco mais

altos.
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O Quadro 3 apresenta 0s principais resultados obtidos em estudos sobre as
caracteristicas de administradores de carteira, especialmente a formagdo educacional, que

impactam a performance de fundos.

Quadro 3 — Principais estudos sobre caracteristicas de administradores de carteira que

impactam a performance de fundos

] (continua)
Estudo e ) Modelo/Indice
Tipo de Periodoee de Performance/ Resultado
Fundo Amostra Técnica

Shukla e | 1988-1992; | CAPM, regressdo. | Fundos com pelo menos um gestor com certificacdo
Singh 223 fundos. CFA na equipe obtiveram melhores desempenhos.
(1994),
fundos de
acoes.
Golec 1998-1990; | CAPM,; regressdo. | Gestores mais jovens com MBA e muito tempo de
(1996), 530 fundos. experiéncia na gestdo de seus fundos apresentaram
fundos de melhores performances ajustadas ao risco.
acoes.
Chevalier e | 1988 a | CAPM; modelo | Gestores oriundos de institui¢des de pds-graduagao
Ellison 1994; 2.092 | de quatro fatores; | com notas mais elevadas no teste SAT
(1999); fundos. regressao. apresentaram retornos ajustados ao risco superiores.
fundos de
acoes.
Gottesman | 2000 a | Modelo de quatro | Gestores com MBA de elevada qualidade
e Morey | 2003; 518 | fatores; regressdo. | apresentaram resultados melhores do que gestores
(2006); fundos. sem MBA. A certificacdo CFA, geralmente, ndo
fundos de esta relacionada com a performance de fundos.
acoes.
Switzer e | 1995; 1004 | CAPM; modelo | Gestores com certificagho CFA apresentaram
Huang fundos de quatro fatores; | performances melhores do que gestores que ndo
(2007); small e mid | regressdo. possuiam esta certificacao.
fundos de | caps.
acoes.
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(concluséo)

Estudo e ] Modelo/indice

Tipo de Periodoe de Performance/ Resultado

Fundo Amostra Técnica
Ding e | 1985 a | Modelo de quatro | Gestores  experientes de  grandes  fundos
Wermers 2002; 2.689 | fatores; regressdo; | apresentaram performance superior.
(2009); fundos. medida CS -
fundos de Characteristic
acdes. Selectivity.
Dincer, 2005 a | Alfa de Jensen, | Ndo houve diferenca estatisticamente significante
Gregory- 2007; 890 | modelo de quatro | nos retornos dos fundos que pudesse ser atribuida a
Allen e | fundos. fatores. certificacdo CFA ou ao diploma MBA. Fundos de
Shawky gestores com a certificagcdo CFA possuem niveis de
(2010); risco substancialmente mais baixos.
fundos de
acoes.

Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados da pesquisa.

2.7.  Pesquisas sobre fatores que impactam a performance de fundos

Os estudos sobre investimentos financeiros constituem-se em um importante campo de
pesquisa académica em financas. Neste contexto, os fundos de investimento assumem papel
de destaque. As pesquisas sobre o assunto foram iniciadas had mais de sessenta anos. De
acordo com Anderson e Parvez (2005), o primeiro artigo cientifico, publicado por Close

(1952), abordou a questdo das diferencas entre os fundos abertos e os fundos fechados.

Diversos pesquisadores em financas, muitos deles agraciados com o prémio Nobel de
Economia, dedicaram-se em algum momento de suas carreiras académicas a este tema, por
exemplo, Franco Modigliani (prémio Nobel de Economia de 1985), Harry Markowitz (prémio
Nobel de Economia de 1990), Willian Sharpe (prémio Nobel de Economia de 1990) e Eugene

Fama (prémio Nobel de Economia de 2013).

Para a elaboracdo deste topico, foram analisados estudos relacionados ao problema
pesquisado, a partir da procura em bases académicas, tais como ScienceDirect, EBSCO, Web
of Science, Scopus, SCIELO, Anpad e SBFin, e da leitura dos trabalhos de Anderson e Parvez
(2005) e Jones e Wermers (2011).
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Anderson e Parvez (2005) realizaram uma abrangente revisdo da literatura e
publicaram uma obra para marcar os cinquenta anos da pesquisa académica sobre fundos. A
principal intencdo dos autores era construir um material acessivel a pesquisadores,
profissionais da area e a investidores interessados nos resultados e implicacdes desta linha de
pesquisa. Os estudos abordados foram retirados dos periddicos académicos mais citados,
compreendendo Journal of Finance, Journal of Financial Economics, Journal of Financial
Services Research, e de outros mais voltados para os profissionais da area, tais como o

Financial Analyst Journal e o Journal of Portfolio Management.

Os autores agruparam os estudos analisados em cinco tipos: performance de fundos,
inclusive persisténcia de performance; taxas e despesas; analise de estilo; fluxos de fundos;
fundos especiais; e outras questdes. Nos estudos sobre a performance de fundos, busca-se
verificar se os fundos superam determinados indices de referéncia do mercado, os chamados
benchmarks. Nos estudos sobre a persisténcia de performance, deseja-se examinar se 0S
fundos conseguem manter performance superior ao longo do tempo. Nos estudos sobre taxas
e despesas, objetiva-se avaliar o impacto das taxas e despesas dos fundos na geracdo de
performance. Nos estudos sobre estilo de fundos, procura-se investigar se as classificagdes de
estilo adotadas na industria de fundos podem ser utilizadas pelos investidores para se
conseguir diversificacdo. Os estudos sobre fluxos de fundos abrangem diversas questdes,
desde a reacdo dos investidores a performance dos fundos, passando pelo impacto dos
movimentos de mercado nos fluxos, até o efeito dos fluxos de fundos sobre as mudangas de
patamar dos mercados. Os estudos sobre fundos especiais tratam dos fundos que ndo se
enguadram em nenhuma das categorias existentes de fundos de aces, tais como: fundos de

hedge, fundos internacionais, fundos de titulos de divida e fundos socialmente responsaveis.

Jones e Wermers (2011) realizaram um survey da literatura académica sobre o valor da
gestdo ativa de fundos. Os autores recomendam que os investidores considerem quatro fatores
para avaliar e identificar gestores ativos com performance superior: persisténcia de
performance; timing macroecondmico; caracteristicas de fundos e de gestores; e analise
baseada em participagdes. Os artigos analisados sdo classificados em um dos quatro fatores
citados. Nos estudos sobre timing macroecondmico, procura-se determinar se 0s gestores
ativos, de maneira geral, apresentam desempenhos melhores em certos ambientes econémicos
e se é possivel prever, ex ante, quais gestores conseguirdo os melhores desempenhos, em
determinado ambiente econdmico. Nos estudos sobre as caracteristicas de fundos e de

gestores, 0s pesquisadores estdo interessados em descobrir se estas caracteristicas podem
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predizer performance superior. Os estudos sobre as participacdes acionarias detidas pelos

fundos procuram identificar se hd alguma informagdo que pode auxiliar a prever o

desempenho dos fundos.

O Quadro 4 apresenta os principais resultados obtidos em estudos sobre fatores que

impactam a performance de fundos.

Quadro 4 - Principais estudos sobre fatores que impactam a performance de fundos

] (continua)
Estudo e Tipo | Periodoe Modelo/Indice
de Fundo Amostra de Performance/ Resultado
Técnica
Sharpe (1966); | 1954a | Indice de Sharpe; | Somente 11 fundos apresentaram desempenho
fundos abertos. 1963; 34 | indice de Treynor. | superior ao indice Dow Jones.
fundos.

Jensen (1968); | 1945a | CAPM; Alfa de | Os fundos ndo foram capazes de superar 0S
fundos abertos. | 1964; 115 | Jensen. retornos de uma estratégia passiva de comprar e
fundos. manter o indice de mercado.

Jensen (1969); | 1945a | CAPM; Alfa de | O gestor médio apresentou desempenho inferior

fundos abertos. | 1964; 115 | Jensen. ao do indice S&P agregado.

fundos.
Grinblatt e| 1974a | Alfade Jensen. A avaliacdo do desempenho de um investimento
Titman (1989); | 1984; 279 é sensivel a metodologia empregada.
fundos abertos. fundos.
Grinblatt e| 1974a | CAPM,; regressdo. | Diferencas de performance persistem ao longo
Titman (1992); | 1984; 279 do tempo. Essa persisténcia é consistente com a
fundos abertos. fundos. habilidade dos gestores em gerar retornos

anormais.

Malkiel (1995); | 1971a | CAPM; Alfa de | Os fundos apresentaram performances inferiores
fundos de 19: 417; Jensen. aos portfolios de referéncia, mesmo utilizando-
acoes. fundos. se retornos brutos.
Gruber (1996); | 1985 a | CAPM; modelo | Os fundos ndo conseguiram superar a
fundos de acbes | 1994; 270 | de quatro fatores. | performance do mercado, inclusive com base no
ordinarias. fundos. modelo de quatro fatores.
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] (continua)
Estudo e Tipo | Periodoe Modelo/Indice
e Findo Amostra de Perfor-mance/ Resultado
Técnica
Elton, Gruber e | 1976 a | CAPM; modelo | A falha em eliminar o viés de sobrevivéncia
Blake (1996); | 1993; 361 | de quatro fatores; | pode levar o pesquisador a tirar conclusdes
fundos de agdes | fundos. regressao. espurias sobre o efeito das caracteristicas do
ordinérias. fundo sobre a performance.
Carhart (1997); | 1962 a | CAPM; modelo | Fatores comuns nos retornos de acdes e as
fundos de | 1993; de quatro fatores. | diferencas persistentes nas despesas e nos custos
acoes. 1.892 de transacdo explicam quase toda a
fundos. previsibilidade nos retornos. Os resultados nédo
suportam a existéncia de gestores bem
informados ou com habilidade superior.
Daniel, 1975 a | CAPM; modelo | Os fundos de acles, particularmente o0s
Grinblatt, 1994; de quatro fatores; | agressivos de crescimento, apresentaram alguma
Titman e | 2.500 Alfa de Jensen. habilidade de selecdo, mas ndo apresentaram
Wermers fundos. nenhuma habilidade de timing.
(1997); fundos
de agdes.
Frino e 1994 a | CAPM; modelo | Os gestores de fundos passivos enfrentam
Gallagher 1999; 42 | de quatro fatores; | dificuldades para conseguir replicar o
(2001); fundos | fundos. regressao desempenho dos indices de referéncia.
de acoes
passivos.
Elton, Gruber e | 1990 a | Modelo multi- | Alfas  positivos e menores taxas de
Blake (2003); | 1999; de | indice de | administracdo tornam os fundos com taxas de
fundos de | 40 fundos | performance; performance atrativos. Entretanto, fundos com
acbes; fundos | em 1990 | regressao. taxa de performance assumem mais risco do que
de renda fixa. até 108 fundos que ndo possuem taxa de performance e
em 1999. aumentam 0 risco ap6s um periodo de
performance insatisfatoria.
Elton, Gruber e | 1996 a | CAPM,; regressdo. | Fundos selecionados com base em despesas
Busse (2004); | 2001; 52 baixas ou retornos passados elevados superam a
fundos de agdes | fundos. performance de fundos passivos selecionados

passivos.

pelos investidores.
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(concluséo)

Modelo/indice

Estudo e Tipo | Periodoe
e Findo Amostra de Perfor-mance/ Resultado
Técnica
Castro e | 1996 a | Modelo de quatro | Apenas 4,8% dos fundos ativos apresentaram
Minardi (2009); | 2006; 626 | fatores; fator de | Alfas positivos estatisticamente significantes
fundos de | fundos market timing. quando analisados os retornos liquidos.
acoes.
Barras, Scaillet | 1975  a | Modelo de quatro | Foi encontrada uma proporcao significativa de
e Wermers | 2006; fatores;  técnica | fundos qualificados (alfa positivo) antes de
(2010); fundos | 2.076 FDR; simulagdo | 1996, mas quase nenhum até 2006. Controlar
de acdes. fundos. de Monte Carlo. por falsas descobertas possibilita encontrar os
fundos com performance realmente persistente.
Busse, Goyal e | 1991 a | CAPM; modelo | Embora haja considerdvel heterogeneidade no
Wahal (2010); | 2008; de trés fatores; | desempenho, ha apenas evidéncias modestas de
fundos de | 4.617 modelo de quatro | persisténcia nos modelos de trés fatores e pouca
acoes. fundos. fatores. ou nenhuma em modelos de quatro fatores.
Fama e French | 1984 a | CAPM; modelo | Os investidores em fundos de agdes obtiveram
(2010); fundos | 2006; de trés fatores; | retornos liquidos no agregado inferiores aos
de acdes. 3.156 modelo de quatro | benchmarks dos modelos CAPM, trés fatores e
fundos. fatores; simulacdo | quatro fatores, ap6s a cobranca das taxas de
Bootstrap. administracéo.
Tizziani, 2003  a | Teste t para duas | Nao foi possivel identificar o efeito disposicéo,
Klotzle, Ness | 2008; ndo | propor¢bes que € a tendéncia dos investidores em vender 0s
Jr. e Motta | disponi- amostrais. investimentos ganhadores mais rapidamente que
(2010); fundos | vel. 0s investimentos perdedores, quando sdo
de agdes. considerados os volumes transacionados.
Rompotis 2002  a | Indice de Sharpe; | A maior parte dos fundos ETF analisados
(2011); fundos | 2007; 50 | regressao; apresentou performance superior ao indice S&P
ETF. fundos. tracking error. 500 em niveis anual e agregado.
Chen et al., | 1994 a | CAPM; modelo | Familias de fundos terceirizam a gestdo de
(2013). 2007, de quatro fatores. | grande parte de seus fundos para firmas de
média de consultoria. Estes fundos apresentaram um
2.868 desempenho pior do que os fundos geridos
fundos. internamente em cerca de 0,52 pontos

percentuais por ano.

Fonte: elaboracdo prdpria, com base nos dados da pesquisa.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1. Classificagdo da pesquisa

Com base em Gil (2002), é possivel enquadrar este estudo como pesquisa descritiva,
pois seus objetivos primordiais sdo: descrever as caracteristicas de determinado fenémeno; e

estabelecer relacdes entre as variaveis.

Este estudo pode ser classificado também como pesquisa explicativa, na medida em
que sua preocupacao central é identificar os fatores que determinam ou contribuem para a
ocorréncia de fenbmenos (GIL, 2002). Como procura explicar a razdo das coisas, envolve um
tipo de pesquisa complexo e delicado, uma vez que o risco de cometer erros aumenta
substancialmente (GIL, 2002).

Em relacdo a definicdo do modelo conceitual, ou operativo, da pesquisa, denominado
design, ou delineamento, baseado, sobretudo, no procedimento empregado para a coleta de
dados (GIL, 2002), é razoavel qualificar este estudo como pesquisa ex-post facto. Este tipo de
pesquisa, normalmente, ndo garante que as conclusdes relativas relaces ao tipo causa-efeito
sejam totalmente seguras. O que normalmente se consegue neste tipo de delineamento é a

constatacdo da existéncia de relagdo entre as varidveis (GIL, 2002).

De acordo com a classificacdo dos métodos e técnicas de pesquisa proposta por
Goncalves e Meirelles (2004), pretendeu-se realizar, quanto ao processo metodolégico
adotado, um estudo quantitativo, transversal, ou seja, realizado uma Unica vez, com a
utilizacdo de dados secundérios, analises estatisticas e métricas numéricas para o tratamento

dos dados.

3.2. Unidade de analise

Este estudo pretende esclarecer a relacdo entre determinadas caracteristicas dos fundos
de investimento e dos administradores de carteira brasileiros e a geragdo de performance.
Entre as caracteristicas analisadas, a certificacdo que o administrador de carteira possui foi
examinada, a fim de avaliar sua relevancia pratica para o desempenho dos fundos por eles

administrados.

Assim, dado o objetivo da pesquisa, a unidade de analise adequada para esta

investigacdo é o fundo de investimento. Foi estudada uma amostra de fundos de investimento
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gerenciados por administradores de carteira possuidores e ndo possuidores de certificacdo e

suas respectivas performances foram apuradas e comparadas.
3.3.  Populacéo e amostra

Em fungéo do tema pesquisado, foram definidos os tipos de fundo de investimentos
que fariam parte da pesquisa. Optou-se pelos fundos de acdes IBOVESPA ativo e agdes livre,
por se preocuparem em superar um indice de referéncia do mercado. Ademais, a ocorréncia
de gestdo independente — isto é, aquela ndo realizada por administrador de carteira interno — e
a cobranca de taxa de performance sdo comuns nestes tipos de fundos, viabilizando, assim, o

estudo dessas caracteristicas.

Como contraponto ao estudo dos fundos de agbes IBOVESPA ativo e agOes livre,
decidiu-se pela inclusdo na pesquisa dos fundos de renda fixa, bastante representativos na

industria de fundos brasileira.

Segundo a definicdo da ANBIMA, instituicdo que representa as entidades privadas do
mercado de capitais brasileiro, um fundo de acdes IBOVESPA ativo é aquele que utiliza o
indice BOVESPA como referéncia, tendo por objetivo explicito superar este indice, e que

pode incorrer nos riscos do indice de referéncia e de alavancagem.

Um fundo de a¢bes livre € aquele que ndo se enquadra em nenhum dos demais tipos de

fundos de a¢es existentes e que pode incorrer nos riscos de renda variavel e de alavancagem.

Um fundo de renda fixa é aquele que: busca retorno por meio de investimentos em
ativos de renda fixa, inclusive titulos sintetizados mediante o uso de derivativos; admite
estratégias que impliquem risco de juros e de indice de precos no mercado doméstico; nédo
pode empregar estratégias que impliqguem exposicdo em moeda estrangeira ou em renda
variavel (agBes, entre outros.); deve manter, no minimo, 80% de sua carteira em titulos
publicos federais, ativos com baixo risco de crédito ou sintetizados, com registro e garantia
das cAmaras de compensacdo; admite alavancagem; e pode incorrer nos riscos de juros do

mercado doméstico, credito, indice de precos no mercado domestico e alavancagem.

O fator alavancagem, presente nos trés tipos de fundos analisados, consiste na
possibilidade de perda superior ao patrimonio do fundo, desconsiderando-se 0s casos de

default nos ativos.
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Com base no procedimento descrito por Creswell (2007), a populagéo que fez parte do
estudo foi composta por 5.657 fundos de investimento, sendo 901 de a¢gdes IBOVESPA ativo,

1.755 de ac0es livre e 3.001 de renda fixa.

Verificou-se que existem 3.361 prestadores de servicos devidamente autorizados pela
CVM para o exercicio da atividade de administracdo de carteira (BRASIL, 2014), em situacao

normal de funcionamento, dos quais 2.348 séo pessoas fisicas e 1.013 sdo pessoas juridicas.

A andlise do sumério estatistico dos exames de certificacdo da ANBIMA possibilitou
constatar que 434 profissionais séo possuidores da certificagio CGA (ANBIMA, 2014). Com
relacdo as demais certificacdes oferecidas pela ANBIMA, 278.243 profissionais foram
aprovados no exame para a obtencdo da certificacdo CPA-10, 59.555 foram aprovados para a
certificacdo CPA-20 e 749 foram aprovados para a certificagdo CEA (ANBIMA, 2014).

Para a elaboracdo da amostra utilizada neste estudo, foram realizados alguns filtros
iniciais na base de dados da populacdo. Por meio da analise dos nomes dos fundos, verificou-
se a presenca na base de dados de fundos pertencentes a outros tipos ANBIMA, por exemplo,
multimercado e de curto prazo, que ndo foram objeto deste estudo, mesmo apdés a filtragem
pelos trés tipos selecionados para a pesquisa. Para evitar qualquer tipo de contaminacao,
decidiu-se excluir tais fundos. Os fundos recentes, ou seja, aqueles que permaneceram ativos
por pouco tempo — até doze meses de retornos mensais na série historica do estudo (GOLEC,
1996; DINCER, GREGORY-ALLEN e SHAWKY, 2010) — e os fundos com patrimdnio
liguido médio inferir a R$ 1,0 milhdo foram suprimidos da base de dados (DINCER,
GREGORY-ALLEN e SHAWKY, 2010). Também foram retirados da base de dados o0s
fundos fechados (closed-end fund) e os fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento (IQUIAPAZA, 2009a). Os fundos que apresentaram pelo menos um dos
seguintes campos em branco na base de dados também foram excluidos: nome da
administradora, nome do gestor (administrador de carteira), taxa de administra¢do do fundo e

patriménio liquido.

Para evitar a ocorréncia do chamado “viés de sobrevivéncia”, a amostra selecionada
ndo foi composta somente por fundos em funcionamento. Os fundos que eventualmente
encerraram suas atividades, por quaisquer motivos, no periodo de janeiro de 2005 a julho de
2013 e que apresentaram mais de doze meses de retornos mensais na série historica do estudo

foram mantidos na amostra.
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Segundo Malkiel (1995), os pesquisadores de fundos devem realmente se preocupar
com a questdo do viés de sobrevivéncia, pois seu efeito é de fato importante, ao contrario do

que sugerem estudos realizados anteriormente.

Elton, Gruber e Blake (1996) afirmam que quase todos os estudos anteriores sobre
fundos de investimento sofreram o problema do viés de sobrevivéncia. As estimativas de

performance calculadas nestes estudos superestimaram as estimativas verdadeiras.

No intuito de viabilizar uma anélise acurada da caracteristica tipo de gestdo do fundo —
independente ou realizada por administrador de carteira interno —, 0s campos “nome da
gestora” e “nome da administradora”, retirados do sistema SI-ANBIMA, foram analisados

visualmente, caso a caso.

No caso de auséncia de alguma similaridade entre 0 nome da gestora e 0 nome da
administradora, indicativo preliminar de gestdo independente, buscou-se evitar a atribuicdo de
gestdo independente ao caso de gestora pertencente a0 mesmo grupo econémico da
administradora. Nos casos em que foi constatada a existéncia de algum tipo de vinculagéo
entre a gestora e a administradora, atribuiu-se a gestdo ndo independente a caracteristica tipo

de gestdo do fundo.

Apos a realizacdo dos ajustes necessarios, chegou-se a amostra utilizada na pesquisa:
1.970 fundos, sendo 394 de acdes IBOVESPA ativo, 614 de acGes livre e 962 de renda fixa. A

amostra elaborada abrangeu um periodo total de 8 anos e 7 meses, ou 147 meses.

Para que fosse possivel a realizacdo de comparacfes, a identificacdo de eventuais
variacdes relevantes e também como medida de robustez, a amostra utilizada foi desdobrada
em trés subamostras: de 2009 a 2013, considerada a mais adequada para administradores de
carteira identificados em 2013; uma ainda menor, de 2011 a 2013; e uma maior, de 2005 a
2013.

3.4. Coleta de dados

Para alcancar os objetivos propostos, foi realizada uma pesquisa combinando-se dados
dispostos em série temporal e em secéo transversal, com a utilizacdo de métodos quantitativos

e a adocdo dos seguintes instrumentos de coleta de dados.
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3.4.1. Retornos mensais dos fundos

Foi realizada uma selecdo de base de dados no sistema de informacgdes SI-ANBIMA,
versdo 4.3, contendo os retornos mensais de todos os fundos de acdes IBOVESPA ativo, de
acoes livre e de renda fixa constantes no sistema, conforme a classificagdo por tipo de fundo
adotada pela ANBIMA: ativos e ja descontinuados; abertos (open-end fund); e fechados

(closed-end fund). O periodo considerado foi de janeiro de 2005 até julho de 2013.

A data de inicio da pesquisa, janeiro de 2005, foi definida em funcdo da
disponibilidade dos dados de retornos mensais do indice IMA-Geral da ANBIMA, utilizado
como referéncia para o retorno do mercado de renda fixa do Pais. Para que houvesse tempo
suficiente para a geracdo dos dados pela ANBIMA e para a realizacdo das andlises
necessarias, a data de término da pesquisa, coincidente com o Ultimo més de retornos mensais

existente no SI-ANBIMA, foi estipulada para 0 més de julho de 2013.

3.4.2. Retornos mensais da taxa SELIC, IBOVESPA e do IMA-Geral

As bases de dados contendo os retornos mensais da taxa SELIC, do IBOVESPA e do
IMA-Geral no periodo de janeiro de 2005 até julho de 2013 foram obtidas por meio de

selecdo no sistema Economatica.
3.4.3. Dados cadastrais dos fundos

Os dados cadastrais dos fundos foram obtidos por meio de download de base de dados
disponibilizada no site da CVM contendo os dados cadastrais de todos os 13.029 fundos de
investimento constantes nos registros da referida autarquia em outubro de 2013, adaptados a
Instrucdo CVM 409 (BRASIL, 2004), conforme a estratificacdo por classe de fundo
empregada pela CVM.

Os seguintes dados foram obtidos da CVM: CNPJ do fundo, data de registro do fundo,
codigo CVM do fundo, patriménio liquido, denominacao social, classe, forma de condominio,
fundo de cotas, nome da administradora, CNPJ da administradora, situacdo, data de inicio da
situacdo, nome da gestora, CNPJ da gestora, data de inicio da atividade, data de constitui¢do e

diretor.
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Foram também obtidos no SI-ANBIMA os seguintes dados cadastrais acerca dos
fundos de agGes IBOVESPA ativo, de agdes livre e de renda fixa: nome da administradora,
nome da gestora, taxa de administracdo, taxa de performance, data de constitui¢do, data de
encerramento (quando aplicavel), patrimonio liquido, nome de fantasia da instituicdo
responsavel, codigo da instituicdo, tipo, codigo do tipo, nome de fantasia do fundo, cédigo do
fundo, cota de abertura, perfil da cota, fundo aberto, razdo social do fundo e CNPJ do fundo.

3.4.4. Dados cadastrais e de certificacdo dos administradores de carteira

Os dados cadastrais e de certificagdo dos prestadores de servigos de administracdo de
carteiras foram obtidos por meio de um trabalho de recuperacdo de dados da CVM e da
ANBIMA, respectivamente. Os seguintes dados foram obtidos da CVM: nome da pessoa
natural ou juridica, conforme o caso, denominacdo comercial, CNPJ e nome do diretor
responsavel, no caso de pessoa juridica. Os seguintes dados foram obtidos da ANBIMA:
nome do profissional certificado, nome da instituicdo, tipo de certificacdo possuida, data da

certificacdo, e data de expiracdo da certificacao.

Inicialmente, os dados foram recuperados utilizando-se técnicas computacionais de
web scraping, voltadas para a extracdo de informacdes de web sites da internet. Em seguida,
os dados foram comparados e agregados utilizando-se heuristicas computacionais de
comparacéo, tais como: fuzzy search e Levenshtein distance. Posteriormente, os dados foram
estruturados em um relatério no formato de base de dados, para que pudessem ser cruzados
com as outras bases de dados do estudo. As referidas técnicas e heuristicas computacionais
foram desenvolvidas especificamente para esta pesquisa e ndo puderam ser incluidas neste

relatdrio por questdes de direitos autorais.
3.4.5. Tratamento dos dados

Os dados coletados da CVM, ANBIMA e dos sistemas SI-ANBIMA e Economatica
foram combinados, tratados e analisados mediante 0 emprego de técnicas estatisticas
descritiva e multivariada. Foi estruturada uma base de dados contendo os retornos liquidos
mensais, apos a cobranca da taxa de administracdo, de todos os 1.970 fundos constantes na

amostra.

Com o objetivo de avaliar a performance dos fundos, foram calculados e adicionados a

base de dados da amostra sete indices, apresentados no item seguinte, utilizados comumente
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pela industria de fundos (BODIE et al., 2011), a saber: alfa de Jensen (), indice de Sharpe
(1S), indice de Treynor (IT), indice de Modigliani (M?), indice T?, information ratio e retorno

geomeétrico.

Os indices foram calculados utilizando-se a taxa SELIC como referéncia para o
retorno do ativo livre de risco e 0 IBOVESPA como referéncia para o retorno do mercado de
acOes. A taxa SELIC reflete a taxa de juros bésica da economia brasileira e é usualmente
considerada uma boa proxy da taxa livre de risco. O IBOVESPA € o0 mais importante e
tradicional indice do mercado acionario brasileiro, cuja finalidade basica é servir como

indicador médio do comportamento do mercado.

Particularmente no caso dos fundos de renda fixa, foi utilizado o indice IMA-Geral da
ANBIMA como referéncia para o retorno do mercado de renda fixa. O indice IMA-Geral foi
criado com o objetivo de representar a evolucdo, a precos de mercado, da carteira de titulos
publicos do pais e de servir como benchmark para o segmento.

Também foram inseridos a base de dados da amostra os dados cadastrais dos fundos e
dos administradores de carteira, a fim de que fossem formadas combinagdes de fundos,
indices de avaliagdio de performance, administradores de carteira responsaveis e
caracteristicas de fundos e de administradores de carteira (DRACHTER et al., 2007).

3.5.  Desempenho dos fundos

O desempenho dos fundos de acdes IBOVESPA ativo, de acGes livre e de renda fixa
foi examinado por meio do célculo, em periodicidade mensal, para todo o periodo da amostra,
de sete indices largamente utilizados pela industria de fundos: alfa de Jensen (a), indice de
Sharpe (1S), indice de Treynor (IT), indice de Modigliani (M?), indice T?, information ratio e
retorno geométrico. Estes indices foram calculados com base nas equacdes apresentadas por
Bodie et al. (2011).

3.5.1. Alfade Jensen

O alfa de Jensen (JENSEN, 1968, 1969) pode ser utilizado para calcular o retorno
anormal de um fundo de investimento ajustado ao risco. Possibilita verificar se o
administrador de carteira apresenta performance superior ao desempenho do mercado,

informando, ainda, a magnitude desta performance: superior ou inferior (FMRC, 2002).
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Utilizando-se a equacdo do CAPM para o calculo, o alfa de Jensen pode ser
quantificado regredindo-se os retornos mensais em excesso do fundo em relagéo aos retornos
mensais em excesso do indice de referéncia e sera dado pelo coeficiente linear a,, 0 ponto em
que a linha da regresséo linear intercepta o eixo das ordenadas. A equacdo de regressdo
utilizada é a equacdo 1, apresentada anteriormente. O alfa de Jensen pode ser calculado
também por meio da equagdo matematica 4 (BODIE et al., 2011), derivada da equag&o 1.

Alfade Jensen (a,) = 7, — [7r + B, (T — 77)] (4)

Em que rp, € a média dos retornos mensais do fundo p; 'y € a média dos retornos mensais do
ativo livre de risco (SELIC); B, € o coeficiente beta do fundo p; e ry; € a média dos retornos
mensais do IBOVESPA.

O alfa de Jensen estima quanto a habilidade de previsdo de um administrador de
carteira contribui para os retornos de um fundo (JENSEN, 1968). Trata-se de uma medida de
seletividade, ou seja, que procura medir a habilidade do administrador de carteira em escolher
adequadamente ativos individuais, antecipando periodos de altas nos precos desses ativos
(GONCALVES, 2012).

3.5.2. Indice de Sharpe

O indice de Sharpe (SHARPE, 1966) possibilita avaliar a performance de um fundo de
investimento ajustada ao risco. Quanto mais elevado o indice de Sharpe, melhor a
performance do fundo. Para o calculo do indice de Sharpe, foi utilizada a equacao 5, segundo
0 procedimento descrito por Sharpe (1994):

Tp—T

indice de Sharpe = 2
Op

()

Em que rj, € a média dos retornos mensais do fundo p; I € a média dos retornos mensais do
ativo livre de risco (SELIC); e o, € 0 desvio padrdo da diferenca entre o retorno mensal do

fundo p e o retorno mensal do ativo livre de risco (SELIC).
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A criacdo de rankings com base no indice de Sharpe ¢ uma maneira eficiente de se
comparar o desempenho de fundos (Sholz e Wilkens, 2005). Porém, por se tratar de um valor

numérico, nao € um indicador facil de interpretar (BODIE et al., 2011).

Segundo Gongalves (2012), o indice de Sharpe passou a ser frequentemente
empregado para a selecdo do portfdlio 6timo com base no conceito proposto por Markowitz
(1952), uma vez que a maximizacao deste indice acarreta a escolha do portfélio localizado na

fronteira eficiente.
3.5.3. indice de Treynor

O indice de Treynor (TREYNOR, 1965) permite que se avalie a performance de um
fundo de investimento ajustada ao risco. Contudo, o0 retorno em excesso do fundo é ajustado
pelo risco medido pelo coeficiente beta do fundo, ou seja, a volatilidade do retorno do fundo
em relacdo a volatilidade do retorno do mercado. De maneira analoga ao indice de Sharpe,
quanto maior o indice de Treynor, melhor é a performance do fundo. O indice de Treynor foi

calculado por meio da equacgéo 6.

Tp—T

indide de Treynor = (6)

p

Em que rp, € a média dos retornos mensais do fundo p; I € a média dos retornos mensais do

ativo livre de risco (SELIC); e B, € o coeficiente beta do fundo p.

Em virtude de ndo capturar a parcela da variabilidade decorrente da fata de
diversificagdo, o indice de Treynor é uma medida inferior de performance passada. Porém,
por esta mesma razdo, pode ser uma medida superior para se prever a performance futura
(SHARPE, 1966).

O indice de Treynor pode ser considerado um indicador mais dificil de ser interpretado
pelo investidor médio, pois requer certa familiaridade com o CAPM e com a analise de
regressédo (Sholz e Wilkens, 2005).
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3.5.4. indice de Modigliani

O indice de Modigliani, desenvolvido por Graham e Harvey (1997) e popularizado por
Franco Modigliani e Leah Modigliani (MODIGLIANI e MODIGLIANI, 1997), também leva

em consideracdo a relacdo entre o risco e o retorno do fundo de investimento.

No indice de Modigliani, também chamado frequentemente de indice M ao quadrado
ou M?, a performance do fundo é comparada com a performance apresentada pelo portfélio de
mercado. Do ponto de vista do investidor, o fundo mais eficiente é aquele que apresenta o
maior indice de Modigliani. O indice de Modigliani foi calculado por meio da equacgéo 7.

indice de Modigliani = [%:x(fp — ff)] — | — 7] (7)

Em que o,,, € 0 desvio padrdo do retorno mensal do IBOVESPA; Or, é 0 desvio-padrdo do
retorno mensal do fundo de agdes p; I, € a media dos retornos mensais do fundo de acGes p;

I'r € a média dos retornos mensais do ativo livre de risco (SELIC); e ty € a média dos retornos
mensais do IBOVESPA.

De maneira semelhante ao indice de Sharpe, o indice de Modigliani baseia-se na
volatilidade total como medida de risco, mas possui a vantagem de ser facilmente interpretado

como o retorno diferencial relativo ao benchmark do mercado (BODIE et al., 2011).

Pelo fato de utilizar o desvio padrdo como medida relevante de risco, o indice de
Modigliani é relevante, em um sentido estrito, somente para investidores que investem a
totalidade de seus recursos em um anico fundo e que investem ou tomam dinheiro emprestado
a taxa livre de risco (Sholz e Wilkens, 2005).

3.5.5. indice T?

O indice T? desenvolvido por Smith e Tito (1969) com o nome de “Jensen
modificado™, possibilita avaliar o retorno anormal proporcionado pelo fundo de investimento
ajustado ao risco do fundo medido pelo coeficiente beta. Com base no referencial do
investidor, & razoavel exigir retornos anormais mais elevados no caso de fundos que
apresentem coeficientes beta mais elevados. Quanto maior o indice T2, melhor é a

performance do fundo. Para o célculo do indice T2 foi empregada a equacéo 8.
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a
indice T2 = —& (8)

By

Em que o, € o retorno anormal do fundo p medido pelo alfa de Jensen; e B, € o coeficiente

beta do fundo p.

Smith e Tito (1969) esclarecem que o indice T? pode ser entendido como uma
alternativa ao indice de Treynor, que ignora a taxa de livre de risco e se concentra na razao
entre o alfa de Jensen e o coeficiente beta do fundo. Esta versdo do indice de Treynor e o alfa
de Jensen produzirdo rankings na mesma direcdo, ou seja, quanto maior o valor dos indices,
melhor é a gestdo (SMITH e TITO, 1969).

3.5.6. Information Ratio

O information ratio, cujo desenvolvimento é creditado a Treynor e Black (1973), pode
ser calculado dividindo-se o retorno anormal do fundo de investimento pelo risco néo
sistematico do portfdlio, também chamado de tracking error na industria. O information ratio
mensura o retorno anormal do fundo por unidade de risco, que poderia, pelo menos em tese,
ser diversificado mediante o investimento em um portfélio indexado ao mercado. O

information ratio foi calculado por meio da equacéo 9.

(04

a(ep)

Information Ratio =

©)

Em que o, é o0 retorno anormal do fundo p medido pelo alfa de Jensen; e o(ep) € o tracking

error do fundo p.

Segundo Goncalves (2012), o information ratio possibilita mensurar quanto se
consegue aumentar o retorno do portfolio em relacdo ao custo de aumento de risco intrinseco

adicionado a essa carteira medido pelo acréscimo no desvio padréo.
3.5.7. Retorno geométrico

O Retorno Geométrico mede a taxa de retorno composta do fundo de investimento no
periodo. Porém, ndo leva em consideragdo o risco incorrido. A equacdo 10 apresentada a
seguir foi adotada para o calculo do retorno geométrico do fundo.
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1
Retorno Geométrico=[(1 + 1, ) (1 + 15 ) .. (L +13,)]» (10)
Em que ry, r,...r, sdo os retornos mensais do fundo do més 1 até o dltimo més n; en é o

ndmero de retornos mensais do fundo.

O retorno geométrico € uma medida de performance bastante utilizada pelos
investidores. Porém, pode ser considerada uma medida de performance menos sofisticada,

pois ndo ajusta o retorno proporcionado pelo risco incorrido no investimento.
3.6.  Variaveis consideradas no estudo

As variaveis do estudo foram definidas visando elucidar o problema de pesquisa

formulado.
3.6.1. Variavel dependente: performance do fundo (y)
A variavel dependente foi mensurada por meio de dois indices de performance:

a) o Alfa de Jensen dos fundos dos tipos acBes IBOVESPA ativo, agdes livre e
renda fixa.
b) IS;: indice de Sharpe dos fundos dos tipos agdes IBOVESPA ativo, acdes livre e

renda fixa.

Dentre as trés medidas de performance mais tradicionais — alfa de Jensen, indice de
Sharpe e indice de Treynor —, o primeiro foi escolhido por se tratar da medida de performance
mais utilizada pelos profissionais de mercado (BODIE et al., 2011) e em pesquisas
académicas (FMRC, 2002); e o segundo, por ser um indicador mais amplo do que o indice de
Treynor e por ser mais adequado para se avaliar a performance passada de fundos (SHARPE,
1966).

Enguanto o alfa de Jensen e o indice de Treynor sdo mais adequados para a avaliacao
de performance de carteiras diversificas, o indice de Sharpe é mais apropriado no caso de

carteiras individuais.

Grinblatt e Titman (1989) afirmam que a avaliacdo do desempenho de um
investimento é sensivel a metodologia empregada. Neste sentido, a fim de verificar se 0s

fundos de acGes geridos por administradores de carteira certificados apresentam desempenho



62

superior aos fundos de acdes geridos por administradores de carteira ndo certificados, foi
adotado o CAPM para o célculo dos indices de avaliagdo do desempenho dos fundos.

3.6.2. Variaveis explicativas

As variaveis explicativas foram definidas com base na literatura e correspondem as
seguintes caracteristicas dos fundos de acdes IBOVESPA ativo, de acGes livre e de renda fixa
constantes na amostra: taxa de administragdo (X;); taxa de performance (X); patrimonio
liqguido médio (X3); tipo de gestdo do fundo, independente ou realizada por administrador de
carteira interno (X4); situacdo do fundo, ativo ou cancelado (Xs); certificacdo profissional do
administrador de carteira responsavel pela gestdo do fundo — existéncia ou ndo de certificacdo

(Xe); € variaveis dummy para cada uma das gestoras.
TAXA: X; = taxa de administracéo.
TAXP: X, = taxa de performance.
TAMA: X3 = In do patriménio liquido médio.

INDP: X4 = tipo de gestdo do fundo — independente ou realizada por administrador de

carteira interno ou por empresa pertencente ao mesmo grupo econdémico.
SITU: Xs = situagdo do fundo — ativo ou cancelado.

CERT: Xg = certificacdo profissional do administrador de carteira responsavel pela

gestdo do fundo — existéncia ou ndo de certificacao.
GEST: X7 = variaveis dummy para cada uma das gestoras.
3.7.  Hipoteses de pesquisa

Este estudo analisou a influéncia das caracteristicas dos fundos, taxa de administragéo,
taxa de performance, tamanho, tipo de gestéo e certificagéo profissional do administrador de
carteira, principal variavel explicativa de interesse da pesquisa, na geracao de retorno anormal
de fundos de agdes IBOVESPA ativo, de agdes livre e de renda fixa, apos o controle pela

situacdo do fundo e por variaveis dummy para cada uma das gestoras.

As caracteristicas e respectivas hipoteses de pesquisa séo apresentadas abaixo:



a)

b)

d)
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Taxa de administracdo — cobrada pela administradora para custear as despesas
administrativas do fundo, reduz a rentabilidade do investidor. Quanto mais
alta, pior para o investidor. Fundos com taxas de administracdo mais baixas
proporcionam retornos ajustados ao risco mais elevados (SHARPE, 1966;
JENSEN, 1969; MALKIEL, 1995; CARHART, 1997).

Hipdtese 1: O aumento da taxa de administracdo contribui para a diminuicéo
do retorno anormal do fundo. Existe uma relacdo negativa entre a taxa de
administracdo e o retorno anormal do fundo (SHARPE, 1966; JENSEN, 1969;
MALKIEL, 1995; CARHART, 1997).

Taxa de performance — quando prevista no regulamento do fundo, contribui
para alinhar os interesses da administradora, da gestora e dos investidores,
minimizando o impacto de custos de agéncia. Somente é cobrada quando a
rentabilidade supera determinado patamar previsto no regulamento do fundo.
A existéncia da taxa de performance melhora a satisfacdo do investidor
(HUDDART, 1999).

Hipdtese 2: A existéncia da taxa de performance contribui para 0 aumento do
retorno anormal do fundo. Existe uma relacdo positiva entre a taxa de
performance e o retorno anormal do fundo (HUDDART, 1999; ELTON,
GRUBER e BLAKE, 2003).

Tamanho do fundo — os fundos com os maiores patriménios liquidos, ou seja,
os fundos grandes, estdo sujeitos a deseconomias de escala, decorrentes de
custos organizacionais mais elevados, levando a erosdo da performance
(CHEN et al., 2004).

Hipdtese 3: Os fundos com os maiores patriménios liquidos proporcionam
retornos anormais menores. Existe uma relagdo negativa entre o patriménio

liquido e o retorno anormal do fundo (CHEN et al., 2004).

Tipo de gestdo do fundo — a gestdo independente, realizada por administrador
de carteira externo, € mais benéfica para o investidor do que a gestdo realizada
por administrador de carteira interno, vinculado ao grupo econémico da

administradora do fundo.
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Hipotese 4: A gestdo independente contribui para o aumento do retorno
anormal do fundo. Existe uma relacdo positiva entre a gestdo independente e o

retorno anormal do fundo.

e) Certificagdo profissional — os fundos geridos por administradores de carteira
detentores de certificacdo profissional apresentam desempenhos superiores.
Administradores de carteira mais qualificados educacionalmente proporcionam
melhores performances para os investidores de seus fundos. O investimento em
formacéo educacional por parte do administrador de carteira é realmente util e
deve ser efetuado (SHUKLA e SINGH, 1994).

Hipdtese 5: A existéncia de certificacdo profissional contribui para a melhoria
da performance do fundo. Existe uma relacdo positiva entre a certificacdo
profissional e a performance do fundo (SHUKLA e SINGH, 1994).

3.8. Procedimentos econométricos

A fim de se analisar a capacidade explicativa de determinadas caracteristicas dos
fundos de acbes IBOVESPA ativo, de acBes livre e de renda fixa para a geracao de retorno
anormal medido pelo alfa de Jensen, foi empregada a técnica de regresséo linear maltipla. O
modelo econométrico, similar ao empregado por Golec (1996), esta apresentado na equacdo
11.

ai = Bo + 1 TAXA; + B2 TAXP; + B3 TAMA, + B4 INDP; + 5 SITU; + Bg CERT,; + 7 GEST;
+ & (11)
Em que o, é o alfa de Jensen do fundo i; o ¢ o intercepto da reta; B1, B2, B3, Pa, Bs, Ps € P7 SAO
os coeficientes angulares; TAXA;, TAXP;, TAMA,, INDP;, SITU;, CERT; e GEST,; sdo as

variaveis explicativas do fundo i; e &; é o termo de erro.

O poder explicativo do referido modelo econométrico também foi avaliado utilizando-
se a variavel dependente 1S;, indice de Sharpe do fundo de investimento i. As demais

variaveis explicativas foram mantidas inalteradas.
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3.9. Validacdo do modelo econométrico

Para que se possam realizar inferéncias a respeito dos resultados de uma regresséo, é
necessario verificar se 0 modelo econométrico proposto atende aos pressupostos da técnica. A
validagdo do modelo foi efetuada por meio da realizagdo de testes com relagdo aos seguintes
pressupostos: normalidade da varidvel dependente, normalidade dos residuos,

homocedasticidade dos residuos e auséncia de multicolinearidade.

A avaliagdo da varidvel dependente com relacdo a normalidade foi efetuada
utilizando-se histogramas, gréficos box-plot e os testes de Shapiro-Francia e de Kolgomorov-

Smirnov, adequados para grandes amostras.

Para a realizacdo da analise dos residuos quanto a normalidade, também foram
elaborados graficos box-plot e aplicados os testes de Shapiro-Francia e de Kolgomorov-
Smirnov. O teste de Breusch-Pagan foi empregado para examinar se 0s residuos possuem
variancia constante. Para que o pressuposto da homocedasticidade dos residuos ndo seja
violado, é necessario que os residuos apresentem varidncia constante (residuos

homocedasticos).

As correlacdes entre as variaveis explicativas foram analisadas por meio da estatistica
variance inflation factor — VIF e da matriz de correlagdo. Ndo devem existir correlagdes
elevadas entre as variaveis explicativas, respeitando-se, assim, o pressuposto de auséncia de
multicolinearidade. De acordo com Gujarati (2011), um VIF acima de 10 é indicativo de
multicolinearidade. Favero et al., (2014) ja argumentam que um VIF acima de 5 também pode

causar problemas de multicolinearidade.
3.10. Tratamento dos outliers

De acordo com Favero et al. (2014), a presenca de observacgdes atipicas, os chamados
outliers, distorce o calculo dos quatro momentos da amostra (média, variancia, assimetria e
curtose) e prejudica as inferéncias sobre a amostra estudada. Trata-se de um aspecto critico,

porgue a maioria dos indicadores de performance de fundos depende desses momentos.

Caso os outliers ndo sejam tratados, o pesquisador pode se equivocar nas conclusdes
formuladas acerca do estudo, diminuindo, dessa maneira, a possibilidade de generalizacdo dos
resultados (FAVERO et al., 2014).
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O tratamento dos outliers foi realizado mediante a anélise do grafico box-plot e do
calculo do intervalo interquartil (Q3 — Q1), conforme os procedimentos descritos por
Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich (2009)

apresentados na equacéo 12.
[Q1 — k(Q3 — Q1),0Q3 + k(Q3 — Q1),] (12)
Em que Q; é o primeiro quartil; Q€ o terceiro quartil; e k é a constante igual a 1,5.

Foram considerados outliers os valores inferiores ao valor de [Q; — k(Q3; — Q1)] e

os valores superiores ao valor de [Q3 + k(Q3 — Q;)]. Em seguida, os outliers foram

suprimidos da amostra.
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4, APRESENTAC}AO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Estatisticas descritivas

Foram elaboradas estatisticas descritivas da amostra, para consubstanciar a analise dos

dados estudados.
4.1.1. Estatisticas descritivas de fundos

Com relacdo as estatisticas descritivas de fundos (Tabela 1), verificou-se que 139
administradoras de recursos sdo responsaveis pela administracdo dos 1.970 fundos constantes
na amostra, 0 que corresponde a uma media de, aproximadamente, 14 fundos por
administradora. O nimero maximo de fundos geridos por uma Unica administradora foi de
130 fundos no caso dos fundos de renda fixa, 92 fundos no caso dos fundos de acOes

IBOVESPA ativo e 163 fundos no caso dos fundos de acdes livre.

Com relacdo a gestdo dos fundos, constatou-se a existéncia de 457 gestoras. Em
média, cada gestora responde pela gestdo de cerca de 4 fundos. A maior gestora na amostra
em termos de quantidade de fundos geridos gerencia 145 fundos de renda fixa. Nos casos dos
fundos de acbes IBOVESPA ativo e de acles livre, as maiores gestoras respondem por

praticamente a mesma quantidade de fundos, 56 e 53, respectivamente.

Na etapa final da analise (jul. 2013), existiam 1.410 fundos em funcionamento na
amostra, quase trés vezes mais do que a quantidade de cancelados, que € de 560 fundos. Em
todos os trés tipos de fundos analisados a quantidade de ativos supera a de cancelados: 68,0%
nos fundos de acGes IBOVESPA ativo, 88,6% nos de acdes livre e 77,2% nos de renda fixa.

A maioria dos fundos constantes na amostra, 59,3%, é gerida por administrador de
carteira interno em todos os trés tipos de fundos estudados, o que demonstra a prevaléncia da
gestdo néo independente na amostra.

Somente 228 fundos séo geridos por profissionais que possuem uma das seguintes
certificacbes da ANBIMA: CPA-10, CPA-20 e CGA, o que corresponde a 11,6% do total de
fundos da amostra. Os fundos de renda fixa apresentam o maior percentual de fundos geridos
por profissionais certificados, 13,4%. Os fundos de acOes livre aparecem em segundo lugar

com 10,7%. Os fundos de a¢cdes IBOVESPA ativo apresentam o menor percentual, 8,4%.



Tabela 1 - Estatisticas descritivas de fundos no periodo de 2009 a 2013.

68

. Tipos
Indicaclores Acoes IB. Ativo  Agbes Livre Renda Fixa Total
Quantidades
Fundos 394 614 962 1.970
Administradoras 48 45 46 139
Gestoras 146 208 103 457
Fundos Ativos 247 456 707 1.410
Fundos Cancelados 147 158 255 560
Fundos ¢/ Taxa Performance 141 219 92 452
Fundos s/ Taxa Performance 253 395 870 1.518
Fundos Geridos pelo Administrador 211 242 715 1.168
Fundos com Gestdo Independente 183 372 247 802
Fundos Geridos p/ Prof. Certific. 33 66 129 228
Fundos Geridos p/ Prof. N. Certific. 361 548 833 1.742
Fundos por Administrador
Maximo 92 163 130
Média 9 15 22
Minimo 1 1 1
Mediana 2 6 6
Moda 1 1 1
Fundos por Gestora
Maximo 56 53 145
Média 3 3 9
Minimo 1 1 1
Mediana 1 2 1
Moda 1 1 1
Taxa de Administracdo (em %)
Maximo 8,00 12,00 7,00
Média 1,67 1,37 0,34
Minimo 0,00 0,00 0,00
Mediana 1,45 1,00 0,15
Moda 1,00 2,00 0,00
Pat. Liquido Médio em BRL milhdo
Maximo 1.289,79 2.183,13 61.577,33
Média 55,15 85,60 564,84
Minimo 1,01 1,01 1,00
Mediana 13,26 20,53 134,62
Beta
Maximo 2,24 2,00 3,43
Média 0,74 0,64 0,24
Minimo -0,19 -0,75 -3,21
Mediana 0,78 0,65 0,08
Desvio-Padréo
Maximo 24,17 40,63 45,03
Média 5,29 5,09 0,62
Minimo 1,29 0,74 0,04
Mediana 5,10 4,62 0,17

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Percebe-se que ainda existe muito espaco para o crescimento da certificacdo para
profissionais de investimento no Pais. Isso fica evidente quando se avalia a quantidade de

administradores de carteira certificados em estudos conduzidos no exterior.

Farnsworth e Taylor (2006) constataram em estudo realizado no mercado americano
que 68,0% dos administradores constantes na amostra possuiam a certificacdo CFA ou CPA.

Em estudo realizado no mercado alem&o, Drachter, Kempf e Wagner (2007)
identificaram que 41,0% dos administradores existentes na amostra possuiam a certificacdo
CFA ou alguma certificacdo equivalente.

Muitas vezes utilizada como estratégia de marketing eficaz para a atracdo de
investidores, na medida em que os fundos com taxa de performance conseguem atrair mais
novos investimentos do que fundos que ndo possuem taxa de performance (ELTON,
GRUBER e BLAKE, 2003), a adocdo da taxa de performance ndo € uma préatica
predominante na amostra estudada. Apenas 22,9% dos fundos presentes na amostra possuem
taxa de performance. O percentual de fundos de acdes IBOVESPA ativo e livre com taxa de
performance atingiu 36,0%, enquanto que nos fundos de renda fixa este percentual foi de

apenas 9,6%.

Segundo Elton, Gruber e Blake (2003), os investidores podem acreditar que os fundos
que utilizam taxa de performance conseguem atrair administradores de carteira mais capazes

ou sinalizam que possuem administradores de carteira mais competentes.

Identificou-se a existéncia de taxas de administracdo elevadas em todos os trés tipos
de fundos pesquisados. As taxas de administracdo mais altas foram encontradas em fundos de
acoes livre, 12,0% ao ano. Em média, as taxas de administracdo foram de 1,67% no caso dos
fundos de agdes IBOVESPA ativo, 1,37% nos fundos de agdes livre e 0,34% nos fundos de

renda fixa.

Os fundos de renda fixa, mais numerosos na amostra, exibiram patrimdnio liquido
médio mais elevado: R$ 564,8 milhdes. Os fundos de acGes IBOVESPA ativo e de acdes livre
apresentaram patrimonio liquido médio consideravelmente mais baixo: R$ 55,1 milhGes e R$

85,6 milhdes, respectivamente.
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Os coeficientes beta médios foram de 0,74 nos fundos de a¢des IBOVESPA ativo,
0,64 nos de acg0es livre e 0,24 nos de renda fixa; ou seja, ligeiramente defensivos em relagéo
aos coeficientes beta dos indices de mercado utilizados, o IBOVESPA nos fundos de acGes e
0 IMA-Geral nos fundos de renda fixa. Verificou-se a ocorréncia de betas maximo e minimo
elevados nos trés tipos de fundos analisados, 0 que pode ter sido causado por estratégias

agressivas empregadas pelos fundos relacionados aos referidos betas.

Os fundos de a¢bes IBOVESPA ativo e de aces livre exibiram maiores variabilidades
de retornos, representadas por desvios-padrdo médios mais altos que os dos fundos de renda

fixa, evidenciando, assim, que incorreram em maiores riscos para 0s investidores.
4.1.2. Estatisticas descritivas dos indices de avaliacao de performance de fundos

As Tabelas 2, 3 e 4 apresentam as estatisticas descritivas, em periodicidade mensal, de
sete diferentes tipos de medicdo de desempenho frequentemente empregados na industria de
fundos: alfa de Jensen (), indice de Sharpe (IS), indice de Treynor (IT), indice de Modigliani
(M?), indice T2, information ratio e retorno geométrico, calculados para os fundos de acdes

IBOVESPA ativo, de agdes livre e de renda fixa.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas dos indices mensais de avaliacdo de performance dos
fundos de a¢bes IBOVESPA ativo no periodo de 2009 a 2013.

indicadores | AT g indice de indice de ifice M2 indice T2 Inform.  Ret. Geo.
Jensen  Sharpe  Treynor Ratio Méd. %
Maximo 2,88 0,66 8,94 2,77 9,75 0,79 4,43
Média 0,20 -0,03 -0,99 0,43 -0,44 0,08 0,45
Minimo -6,07 -0,63  -28358 -2,30 -283,01  -1,05 -8,76
Desvio-Padréo 0,80 0,18 14,61 0,77 14,58 0,24 1,13
Variancia 0,64 0,03 213,56 0,59 212,61 0,06 1,29
Coef. Variagdo | 397,7% -667,6% -1474,7% 179,3% -3313,3% 306,6% 252,1%
Mediana 0,23 -0,01 -0,05 0,32 0,28 0,11 0,58

Nota: Os indices foram calculados utilizando-se a taxa SELIC como referéncia para o retorno
do ativo livre de risco e 0 IBOVESPA como referéncia para o retorno do mercado de acoes.
Informat. Ratio é a abreviatura para Information Ratio. Ret. Geo. Med. % é a abreviatura para
Retorno Geométrico Médio em Percentual.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Segundo Bodie et al. (2011), ndo é tarefa simples interpretar indices de avaliagdo de

performance de fundos, principalmente quando analisados em conjunto.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas dos indices mensais de avaliacdo de performance dos

fundos de a¢des livre no periodo de 2009 a 2013.

indicadores | AT-de indice de indice de indice M2 indice T2 Inform.  Ret. Geo.
Jensen  Sharpe  Treynor Ratio Méd. %
Maximo 7,18 0,98 14,15 6,73 14,97 1,08 5,48
Média 0,45 0,02 -0,16 0,94 0,63 0,15 0,55
Minimo -11,53 -0,82  -218,02 -498 -217,87 -0,95 -13,41
Desvio-Padrédo| 1,17 0,23 9,32 1,20 9,30 0,24 1,60
Variancia 1,38 0,05 86,79 1,45 86,58 0,06 2,56
Coef. Variagdo| 261,9% 1042,4% -5751,7% 128,3% 14735% 160,1% 288,8%
Mediana 0,46 0,01 0,08 0,79 0,72 0,16 0,71

Nota: Os indices foram calculados utilizando-se a taxa SELIC como referéncia para o retorno
do ativo livre de risco e 0 IBOVESPA como referéncia para o retorno do mercado de agoes.
Informat. Ratio é a abreviatura para Information Ratio. Ret. Geo. Med. % é a abreviatura para
Retorno Geométrico Médio em Percentual.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas dos indices mensais de avaliacdo de performance dos

fundos de renda fixa no periodo de 2009 a 2013.

. Alfade Indicede Indicede . .. < Inform. Ret. Geo.

Indicadores Jensen  Sharpe  Treynor Indice M2 Indice T2 Ratio Méd. %
Méaximo 13,36 3,29 566,84 4,04 566,66 23,55 10,49
Média 0,05 0,10 0,00 -0,11 -0,19 0,38 0,84
Minimo -3,08 -4,13 -104,02 -4,76 -104,20  -93,60 -2,62
Desvio-Padrdao| 0,55 0,52 19,96 0,47 19,95 4,36 0,42
Variancia 0,30 0,27 398,26 0,22 398,20 18,99 0,18
Coef. Variagdo| 1151,5% 524,7% 596820,4% -411,1% -10731,4% 1140,6% 50,3%
Mediana -0,01 0,07 0,08 -0,13 -0,10 0,53 0,79

Nota: Os indices foram calculados utilizando-se a taxa SELIC como referéncia para o retorno
do ativo livre de risco e o IMA-Geral como referéncia para o retorno do mercado de renda
fixa. Informat. Ratio é a abreviatura para Information Ratio. Ret. Geo. Med. % é a abreviatura
para Retorno Geométrico Médio em Percentual.
Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Verificou-se que todos os trés tipos de fundo analisados apresentaram, em média, alfa
de Jensen positivo. O alfa de Jensen positivo médio mais elevado ocorreu nos fundos de
acoes livre, 0,45, o que equivale a um retorno anual composto da ordem de 5,54% acima do

retorno esperado para o fundo com base no CAPM.
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Os fundos de renda fixa exibiram o maior retorno geométrico médio, 0,84% ao més.
Como também tiveram o menor desvio padrdo médio, é possivel concluir que, em média,
foram mais eficientes do que os fundos de acbes IBOVESPA ativo e acdes livre, pois

apresentaram a melhor relagéo risco-retorno no periodo analisado.

Constatou-se também elevada variabilidade dos diferentes indices de performance
calculados, medida pelo coeficiente de variacdo, o que indica uma alta dispersdo dos dados
(FAVERO et al., 2014). Trata-se de um forte indicativo da presenca de outliers na amostra.
Para que fosse possivel aumentar a precisdo das inferéncias elaboradas, os outliers foram

posteriormente excluidos da amostra, conforme o procedimento descrito no capitulo 3.
4.1.3. Estatisticas descritivas das variaveis dependente e explicativas

Analisando-se as estatisticas descritivas calculadas para as variaveis dependente e
explicativas utilizadas no estudo, foi possivel constatar, apds a exclusdo dos outliers, a
reducdo da variabilidade da variavel dependente, representada pelo alfa de Jensen (Tabela 5) e
o indice Sharpe (Tabela 6), com base no coeficiente de variacao.

Posteriormente a eliminacdo dos outliers, houve uma melhoria no alfa de Jensen
médio no caso dos fundos de a¢des IBOVESPA ativo de 0,20 para 0,27, e nos de acdes livre,
de 0,45 para 0,51. Nos fundos de renda fixa, houve uma reducdo no alfa de Jensen médio, de
0,05 para -0,01.

O indice de Sharpe médio permaneceu praticamente estavel apds a exclusdo dos
outliers. Ocorreu pequena reducdo no caso dos fundos de agdes livre de 0,02 para 0,01, e nos
de renda fixa, de 0,10 para 0,08. Nos fundos de acGes IBOVESPA ativo ndo houve alteragéo,

-0,03, tanto antes quanto ap0s a exclusdo dos outliers.

Verificou-se também que a variavel explicativa taxa de administracdo apresentou
elevada dispersdo nos trés tipos de fundos pesquisados, o que, de certa maneira, era de se
esperar, dada a liberdade existente para que as administradoras e as gestoras definam as taxas

de administracdo que julguem mais convenientes.

A taxa de administragdo média dos fundos de renda fixa foi consideravelmente inferior
as taxas dos fundos de agGes IBOVESPA ativo e de agdes livre, 0 que pode ser explicado pela

propria natureza do mercado de renda fixa. Como o risco e, consequentemente, a
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possibilidade de ganho s&o menores no mercado de renda fixa, em relacdo ao mercado de

renda variavel, existe menos espacgo para a cobranca de taxas de administragdo mais elevadas.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas da variavel dependente alfa de Jensen e das variaveis

explicativas utilizadas no estudo no periodo de 2009 a 2013 com a excluséo de outliers.

Painel A: Agbes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers

Variaveis obs Média D. Padrdo Coef. Var.  Minimo Maximo
Alfa de Jensen 363 0,27 0,45 165,71% -0,99 1,42
Taxa de Adm. 363 1,52 1,34 87,82% 0,00 6,00
Taxa de Perf. 363 0,00 1,00
Tamanho 363 16,60 1,46 8,82% 13,82 20,87
Tipo Gestédo 363 0,00 1,00
Situacdo 363 0,00 1,00
Certificacéo 363 0,00 1,00
Painel B: A¢des Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
Alfa de Jensen 582 0,51 0,72 138,98% -1,44 2,44
Taxa de Adm. 582 1,27 1,27 100,24% 0,00 12,00
Taxa de Perf. 582 0,00 1,00
Tamanho 582 16,95 1,57 9,23% 13,82 21,50
Tipo Gestéo 582 0,00 1,00
Situacao 582 0,00 1,00
Certificacdo 582 0,00 1,00
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Alfa de Jensen 761 -0,01 0,05 -981,79% -0,15 0,17
Taxa de Adm. 761 0,29 0,49 171,87% 0,00 5,00
Taxa de Perf. 761 0,00 1,00
Tamanho 761 18,68 1,57 8,39% 13,82 23,96
Tipo Gestéo 761 0,00 1,00
Situacéo 761 0,00 1,00
Certificacdo 761 0,00 1,00

Nota: As varidveis taxa de performance, tipo de gestdo, situacédo e certificacdo sao variaveis
dicotdbmicas. O alfa de Jensen foi calculado utilizando-se a taxa SELIC como referéncia para
0 retorno do ativo livre de risco, o IBOVESPA como referéncia para o retorno do mercado de
acoes e o IMA-Geral como referéncia para o retorno do mercado de renda fixa. A variavel
tamanho é igual ao In do patrimonio liquido médio do fundo. Os outliers foram determinados
utilizando-se o intervalo interquartil descrito por Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014)
e por McClave, Benson e Sincich (2009).

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas da varidvel dependente indice de Sharpe e das variaveis
explicativas utilizadas no estudo no periodo de 2009 a 2013 com a excluséo de outliers.

Painel A: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers

Variaveis obs Média D. Padrdo Coef. Var.  Minimo Maximo
indice Sharpe 385 -0,03 0,16 -523,11% -0,49 0,38
Taxa de Adm. 385 1,56 1,36 87,76% 0,00 6,00
Taxa de Perf. 385 0,00 1,00
Tamanho 385 16,60 1,46 8,82% 13,82 20,87
Tipo Gestéo 385 0,00 1,00
Situacdo 385 0,00 1,00
Certificacdo 385 0,00 1,00
Painel B: Agdes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
indice Sharpe 599 0,01 0,20 1410,30% -0,54 0,56
Taxa de Adm. 599 1,30 1,33 102,01% 0,00 12,00
Taxa de Perf. 599 0,00 1,00
Tamanho 599 16,94 1,55 9,18% 13,82 21,50
Tipo Gestéo 599 0,00 1,00
Situacao 599 0,00 1,00
Certificacdo 599 0,00 1,00
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
indice Sharpe 865 0,08 0,23 293,61% -0,56 0,77
Taxa de Adm. 865 0,29 0,53 184,25% 0,00 7,00
Taxa de Perf. 865 0,00 1,00
Tamanho 865 18,70 1,58 8,44% 13,82 24,15
Tipo Gestdo 865 0,00 1,00
Situacao 865 0,00 1,00
Certificacdo 865 0,00 1,00

Nota: As varidveis taxa de performance, tipo de gestdo, situacédo e certificagdo sdo variaveis
dicotdbmicas. O indice de Sharpe foi calculado utilizando-se a taxa SELIC como referéncia
para o retorno do ativo livre de risco, o IBOVESPA como referéncia para o retorno do
mercado de acbes e o IMA-Geral como referéncia para o retorno do mercado de renda fixa. A
variavel tamanho ¢ igual ao In do patrim6nio liquido médio do fundo. Os outliers foram
determinados utilizando-se o intervalo interquartil descrito por Stevenson (1981) apud Favero
et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich (2009).

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Por meio da andlise gréafica das distribuicdes empiricas da variavel dependente medida
pelos indices de performance alfa de Jensen e indice de Sharpe dos fundos de agdes

IBOVESPA ativo, de ag0es livre e de renda fixa no periodo de 2009 a 2013, em relacéo as

distribui¢Oes normais, representadas pelos esbocos das respectivas curvas normais (FIGURAS
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1, 2, 3, 4,5 e 6), € possivel constatar que os histogramas da variavel dependente estdo
bastante proximos dos formatos das distribui¢des normais.

O alfa de Jensen médio dos fundos de acbes IBOVESPA ativo no periodo de 2009 a
2013 foi de 0,20 (Tabela 2). Conforme pode ser observado na figura 1, a distribuicdo é
assimétrica a esquerda, com 115 fundos apresentando alfa de Jensen menor do que zero e 279

fundos com alfa de Jensen maior do que zero.

Figura 1 - Histograma para a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de
acoes IBOVESPA ativo no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

O indice de Sharpe médio dos fundos de a¢Ges IBOVESPA ativo no periodo de 2009 a
2013 foi de -0,03 (Tabela 2). Analisando-se a figura 2, é possivel verificar que a distribuicéo é
assimétrica a esquerda, com 206 fundos apresentando indice de Sharpe menor do que zero e

188 com indice de Sharpe maior do que zero.



76

Figura 2 - Histograma para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de
acoes IBOVESPA ativo no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

No caso dos fundos de acdes livre, o alfa de Jensen médio no periodo de 2009 a 2013
foi de 0,45 (Tabela 3). A distribuicdo é assimétrica a esquerda (figura 3), com 153 fundos

apresentando alfa de Jensen menor do que zero e 461 com alfa de Jensen maior do que zero.

Figura 3 - Histograma para a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de

acoes livre no periodo de 2009 a 2013
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.



77

Ainda no caso dos fundos de a¢6es livre, o indice de Sharpe médio no periodo de 2009
a 2013 foi de 0,02 (Tabela 3). A distribuicdo é assimétrica a direita (figura 4), com 294 fundos
apresentando indice de Sharpe menor do que zero e 320 com indice de Sharpe maior do que

ZEro.

Figura 4 - Histograma para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de

acoes livre no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Com relacdo aos fundos de renda fixa, o alfa de Jensen médio no periodo de 2009 a
2013 foi de 0,05 (Tabela 4). Conforme pode ser verificado na figura 5, a distribuicdo é
assimétrica a direita, com 547 fundos apresentando alfa de Jensen menor do que zero e 415

com alfa de Jensen maior do que zero.
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Figura 5 - Histograma para a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de
renda fixa no periodo de 2009 a 2013.

o T T T T

-10 0 10 20
Jensen

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Novamente com relagdo aos fundos de renda fixa, o indice de Sharpe medio no
periodo de 2009 a 2013 foi de 0,10 (Tabela 4). A distribuicdo é distribuicdo é assimétrica a
direita (figura 6), com 372 fundos apresentando indice de Sharpe menor do que zero e 590

com indice de Sharpe maior do que zero.

Figura 6 - Histograma para a varidvel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de
renda fixa no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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4.2. Resultados dos testes Fe t

Antes da realizacdo dos procedimentos econométricos, foram aplicados os testes F e t,
a fim de verificar se as influéncias univariadas da certificacdo, taxa de performance e tipo de
gestao sdo estatisticamente significantes, ou ndo, em relacéo a variavel dependente no periodo
de 2009 a 2013.

De acordo com Favero et al. (2014), para que seja possivel realizar o teste t, é
necessario determinar, primeiramente, se as duas amostras possuem a mesma variancia, ou
ndo. Deve ser utilizado, nesse caso, o teste F, que compara a variancia de duas amostras. Os
resultados dos testes F para a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen e pelo indice de

Sharpe estdo contidos no Apéndice A.

Mediante a avaliacdo dos p-valores obtidos para as hipoteses nula e alternativa dos
testes t aplicados, verificou-se que no caso da variavel dependente medida pelo alfa de Jensen,
foram constatadas médias com variancias desiguais somente nos fundos de aces livre para a
variavel explicativa tipo de gestdo (Tabela 7). Os fundos de agdes livre com gestdo
independente, ou seja, realizada por administradores de carteira externos, mais humerosos na
amostra, apresentaram alfa de Jensen médio superior ao dos fundos geridos por

administradores de carteira internos.

Os fundos de acdes IBOVESPA ativo gerenciados por profissionais certificados
apresentaram um alfa de Jensen médio superior aos fundos ndo gerenciados por profissionais
certificados. O inverso ocorreu nos fundos de agdes livre, enquanto que nos fundos de renda
fixa o alfa de Jensen médio foi praticamente 0 mesmo nos dois grupos analisados. Os fundos
de renda fixa com taxa de performance exibiram um alfa de Jensen médio maior do que 0s
fundos sem este tipo de taxa. 1sso ndo ocorreu nos fundos de acBes IBOVESPA ativo e de
acoes livre, em que os fundos sem taxa de performance apresentaram um alfa de Jensen

superior.

Os fundos de acOes livre e de acdes IBOVESPA ativo com gestdo realizada por
administradores de carteira externos obtiveram uma melhor performance, medida pelo alfa de
Jensen médio, do que os fundos geridos por administradores de carteira internos. Verificou-se

o0 contrario nos fundos de renda fixa.
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No caso da variavel dependente medida pelo indice de Sharpe foram identificadas
meédias com variancias ndo equivalentes apenas nos fundos de a¢des IBOVESPA Ativo para a
varidvel explicativa taxa de performance (Tabela 8). Verificou-se que o incentivo
proporcionado aos administradores de carteira pela cobranca da taxa de performance néo foi
capaz de melhorar o desempenho, pois os fundos de a¢bes IBOVESPA Ativo com taxa de
performance apresentaram indice de Sharpe médio ligeiramente inferior ao dos fundos sem a

referida taxa.

Tabela 7 - Resultados do teste t para a comparacdo de médias das duas amostras da variavel
dependente alfa de Jensen, em funcdo das varidveis explicativas certificagdo, taxa de

performance e tipo de gestdo no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

V. Dep. V. Explicativas Obs. Média Erro Pad. D. Padrdo Int. Conf. 95% P-Valor Médias

Ndo 361 0,1938 0,0429 0,8150 0,1094 0,2781
Certificacdo  Sim 33 0,2745 0,1005 0,5771 10,0699 0,4792 0,4637 Equiv.
Dif. -0,0807 0,1092 -0,3008 0,1393

Ndo 253 10,2502 10,0486 0,7725 0,1545 0,3458
Taxa Perf.  Sim 141 0,1115 0,0704 0,8360 -0,0277 0,2507 0,0980 Equiv.
Dif. 0,1387 0,0836 -0,0257 0,3031

Alfa de
Jensen

Néo 211 0,1559 10,0446 0,6476 0,0680 0,2438
Tipo Gestdo  Sim 183 0,2520 10,0695 0,9405 0,1148 0,3892 0,2453 Equiv.
Dif. -0,0961 0,0826 -0,2586 0,0664

Painel B: A¢Oes Livre - 2009 a 2013

Ndo 548 0,4578 0,0491 1,1502 0,3613 0,5543
Certificacdo  Sim 66 0,3678 0,1676 1,3616 0,0331 0,7025 0,5566 Equiv.
Dif. 0,0900 0,1530 -0,2105 0,3905

Néo 395 04811 0,0610 1,2114 0,3612 0,6009
TaxaPerf. Sim 219 0,3888 0,0745 1,1031 0,2419 0,5357 0,3512 Equiv.
Dif. 0,0923 0,0989 -0,1020 0,2865

Alfa de
Jensen

Néo 242 0,3097 0,0657 1,0223 0,1802 0,4391
Tipo Gestdo  Sim 372 0,5382 0,0651 1,2559 0,4102 0,6663 0,0138 N. Equiv.
Dif. 0,0923 0,0989 -0,1020 0,2865

Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Nédo 833 0,0486 0,0201 0,5810 0,0091 0,0882
Certificacdo  Sim 129  0,0403 10,0205 0,2332 -0,0003 0,0810 0,7730 Equiv.
Dif. 0,0288 -0,0482 0,0000 0,0000

Ndo 870 0,0427 0,0084 0,2466 0,0263 0,0591
Taxa Perf.  Sim 92 0,0930 0,1675 1,6062 -0,2397 0,4256 0,7651 Equiv.
Dif. 0,1677 -0,3833 0,0000 0,0000

Alfa de
Jensen

Ndo 715 10,0551 0,0208 05553 0,0143 0,0959
Tipo Gestdo  Sim 247 0,0256 0,0333  0,5237 -0,0401 0,0912 0,4648 Equiv.
Dif. 0,0404 -0,0497 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracao propria, com base em dados da pesquisa.
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Os fundos de acbes IBOVESPA ativo e de renda fixa gerenciados por profissionais

certificados apresentaram um indice de Sharpe médio melhor. Observou-se 0 oposto no caso

dos fundos de acbes livre. Uma possivel explicacdo é que pode ter havido uma maior

dificuldade de gerenciamento do risco do portfélio nos fundos de acdes livre, em que ha uma

maior liberdade para os administradores de carteira na definicdo das estratégias de

investimento dos fundos.

Tabela 8 - Resultados do teste t para a comparacdo de medias das duas amostras da variavel

dependente indice de Sharpe, em funcdo das varidveis explicativas certificacdo, taxa de

performance e tipo de gestdo no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: Agbes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

V. Dep. V. Explicativas Obs. Meédia Erro Pad. D.Padrdo Int. Conf. 95% P-Valor Meédias
Ndo 361 -0,0294 0,0095 0,1812 -0,0482 -0,0107
Certificacdo  Sim 33 -0,0036 0,0337 0,1939 -0,0724 0,0651 0,4367 Equiv.
Dif -0,0258 0,0331 -0,0910 0,0394
indice de Ndo 253 -0,0126 0,0111 0,1772 -0,0345 0,0094 _
Sharpe TaxaPerf.  Sim 141 -0,0537 0,0159 0,1885 -0,0851 -0,0223 0,0316 N. Equiv.
Dif. 0,0411 0,0191 0,0036 0,0786
Ndo 211 -0,0230 0,0118 0,1719 -0,0463 0,0004
Tipo Gestdo  Sim 183 -0,0323 0,0143  0,1936 -0,0605 -0,0040 0,6143  Equiv.
Dif. 0,0093 0,0184 -0,0269 0,0455
Painel B: AgBes Livre - 2009 a 2013
Ndo 548 10,0263 0,0100 0,2334 0,0067 0,0458
Certificacdo  Sim 66 -0,0127 0,0244 0,1986 -0,0615 0,0361 0,1939 Equiv.
Dif. 0,0390 0,0300 -0,0199 0,0978
indice de Ndao 395 10,0266 0,0114 0,2273 0,0041 0,0491 _
Sharpe TaxaPerf.  Sim 219 0,0139 0,0159 0,2352 -0,0174 0,0452 0,5116 Equiv.
Dif. 0,0127 0,0194 -0,0253 0,0508
Ndo 242 0,0034 0,0139 0,2158 -0,0239 0,0307
Tipo Gestdo  Sim 372 0,0342 0,0124 0,2383 0,0099 0,0585 0,1051 Equiv.
Dif. -0,0308 0,0190 -0,0681 0,0065
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013
Ndao 833 10,0925 0,0169 0,4863 0,0594 0,1256
Certificagdo  Sim 129 0,1451 0,0628 0,7129 0,0210 0,2693 0,4190 Equiv.
Dif. 0,0650 -0,1811 -0,1811 0,0758
indice de Ndao 870 10,1093 0,0170 0,5009 0,0760 0,1426 _
Sharpe Taxa Perf. Sim 92 0,0072 0,0719 0,6892 -0,1355 0,1500 0,1700 Equiv.
Dif. 0,1021 -0,0444 -0,0444 0,2485
Ndao 715 10,0898 0,0205 0,5491 0,0494 0,1301
Tipo Gestdo  Sim 247 0,1279 0,0277 0,4354 0,0733 0,1825 0,2692 Equiv.
Dif. -0,0381 0,0345 0,0296 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Em todos os trés tipos de fundos estudados os fundos sem taxa de performance

exibiram desempenhos melhores medidos pelo indice de Sharpe médio. Os fundos de acGes
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livre e de renda fixa geridos por administradores de carteira externos apresentaram uma
performance melhor que os fundos geridos por administradores de carteira internos. O inverso

ocorreu nos fundos de acdes IBOVESPA ativo.

Os testes F e t para a varidvel dependente medida pelo retorno geométrico também
foram elaborados e podem ser consultados no Apéndice B.

4.3. Matrizes de correlacdo entre a varidvel dependente e as variaveis explicativas

apos a excluséo de outliers

Foram analisadas as correlacbes entre a varidvel dependente e as varidveis
explicativas, bem como as correlagBes entre pares de varidveis explicativas (Tabelas 9 e 10).
Os niveis de significancia dos coeficientes de correlagdo estdo apresentados nas tabelas, logo

abaixo de seus respectivos coeficientes.

Com relagdo a varidvel dependente medida pelo alfa de Jensen, houve correlagdes
negativas com as variaveis taxa de administracdo e taxa de performance e correlacdes
positivas com as variaveis tamanho, tipo de gestéo e situacdo do fundo em todos os trés tipos
de fundos analisados. Houve correlagdes positivas, ainda que de pequena magnitude, no caso
da varidvel certificagdo nos fundos de acbes IBOVESPA ativo e nos de renda fixa e
correlacdo negativa, também de pequena magnitude, nos fundos de acgdes livre. As variaveis

explicativas ndo se mostraram fortemente correlacionadas entre si.

Quanto a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe, as Unicas diferencas em
relagdo a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen ocorreram nos casos das variaveis
situacdo nos fundos de acGes IBOVESPA ativo e de renda fixa e tamanho nos fundos de

acoes IBOVESPA ativo, que exibiram correlacfes negativas.
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Tabela 9 - Matrizes de correlacdo entre o indice de performance alfa de Jensen e as varidveis

explicativas no periodo de 2009 a 2013 com a exclusdo de outliers.

Painel A: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers

Varidveis | Alfa Jensen Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacdo
Alfa de Jensen| 1,0000
Taxa de Adm. | -0,0938  0,0000
0,0743
Taxa de Perf. | -0,0290  0,2743 1,0000
0,5813 0,0000
Tamanho 0,002  -0,2377 -0,1136  1,0000
0,0564 0,0000 0,0304
Tipo Gestéo 0,1079 0,1608 0,2567  -0,0528  1,0000
0,0399 0,0021 0,0000 0,3154
Situacdo 0,1053 0,1773 0,0081 0,1812  -0,0304  1,0000
0,0450 0,0007 0,0620 0,0005 0,5632
Certificagdo 0,0101  -0,0111  0,0050 0,0387 0,0197 0,0381 1,0000
0,8484 0,8324 0,9249 0,4621 0,7084 0,4687

Painel B: AgOes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers

Variaveis | Alfa Jensen Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacdo
Alfa de Jensen| 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1462  1,0000
0,0004
Taxa de Perf. | -0,0197  0,2940 1,0000
0,6353 0,0000
Tamanho 0,3737  -0,3135 -0,1405  1,0000
0,0000 0,0000 0,0007
Tipo Gestéo 0,2106 0,0155 0,1652 0,2124 1,0000
0,0000 0,7088 0,0001 0,0000
Situacdo 0,2629 0,0462 0,0931 0,1970 0,1876 1,0000
0,0000 0,2655 0,0246 0,0000 0,0000
Certificagdo -0,0266  0,0539  -0,1053  -0,0214 -0,0337  0,0379 1,0000
0,5212 0,1939 0,0110 0,6072 0,4176 0,3609
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Variaveis | Alfa Jensen Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacdo
Alfa de Jensen| 1,0000
Taxa de Adm. | -0,2045  1,0000
0,0000
Taxa de Perf. | -0,0004  0,1521 1,0000
0,9907 0,0000
Tamanho 0,2545  -0,2631 -0,0293  1,0000
0,0000 0,0000 0,4196
Tipo Gestdo 0,0811 0,1181 0,1412  -0,1683  1,0000
0,0253 0,0011 0,0001 0,0000
Situacdo 0,0711 0,0508 0,0170 0,1259  -0,0323  1,0000
0,0499 0,1619 0,6393 0,0005 0,3741
Certificagdo 0,0848 0,0037 0,0976 0,0063 0,1367 0,2107 1,0000
0,0193 0,9197 0,0070 0,8612 0,0002 0,0000

Nota: os outliers foram determinados utilizando-se o intervalo interquartil descrito por

Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014). O nivel de significancia esta apresentado abaixo
do coeficiente de correlacéo.
Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 10 - Matrizes de correlacdo entre o indice de performance indice de Sharpe e as
variaveis explicativas no periodo de 2009 a 2013 com a exclusdo de outliers.

Painel A: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers
Variaveis |ind. Sharpe Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacio
ind. Sharpe 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1671  0,0000
0,0010
Taxa de Perf. | -0,1003  0,2862 1,0000
0,0492 0,0000
Tamanho 0,1639  -0,2601 -0,1250  1,0000
0,0013 0,0000 0,0141
Tipo Gestéo -0,0393  0,1601 0,2832  -0,0369  1,0000
0,4424 0,0016 0,0000 0,4709
Situacdo -0,1430  0,1379 0,0730 0,987  -0,0336  1,0000
0,0049 0,0067 0,1529 0,0001 0,5110
Certificagdo 0,0130  -0,0233 -0,0076  0,0365 0,0054 0,0500 1,0000
0,7991 0,6483 0,8818 0,4755 0,9152 0,3277
Painel B: AgOes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
Variaveis |ind. Sharpe Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacio
ind. Sharpe 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1849  1,0000
0,0000
Taxa de Perf. | -0,0415  0,3001 1,0000
0,3103 0,0000
Tamanho 0,3539  -0,3045 -0,1316  1,0000
0,0000 0,0000 0,0012
Tipo Gestéo 0,0790 0,0097 0,1544 0,2124 1,0000
0,0534 0,8137 0,0001 0,0000
Situacdo 0,0329 0,0467 0,0852 0,1769 0,1785 1,0000
0,4222 0,2536 0,0372 0,0000 0,0000
Certificagdo -0,0493  0,0364 -0,1113 -0,0246 -0,0296  0,0378 1,0000
0,2283 0,3736 0,0064 0,5483 0,4697 0,3563
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Variaveis  |ind. Sharpe Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacio
ind. Sharpe 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1541  1,0000
0,0000
Taxa de Perf. | 0,0012 0,2439 1,0000
0,9719 0,0000
Tamanho 0,2672  -0,2620 -0,0716  1,0000
0,0000 0,0000 0,0353
Tipo Gestéo 0,0809 0,1320 0,1805 -0,1570  1,0000
0,0174 0,0001 0,0000 0,0000
Situacdo -0,0143  0,0876 0,0231 0,0926 0,0139 1,0000
0,6743 0,0099 0,4972 0,0064 0,6830
Certificagdo 0,0328  -0,0064  0,0902  -0,0227  0,0985 0,1965 1,0000
0,3353 0,8517 0,0079 0,5058 0,0037 0,0000

Nota: os outliers foram determinados utilizando-se o intervalo interquartil descrito por
Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014). O nivel de significancia esta apresentado abaixo
do coeficiente de correlacéo.

Fonte: elaboragéo propria com dados da pesquisa.
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4.4. Resultados dos modelos de regressdo para explicar a performance

Nas Tabelas 11 e 12 é possivel visualizar os resultados obtidos, com base nos
procedimentos econométricos adotados, para a estimacéao da equacdo 11: técnica MQO para o
periodo de 2009 a 2013 apds a exclusdo de outliers e técnica de regressdo com erro padréo
robusto para o periodo de 2009 a 2013 apds a exclusdo de outliers. Segundo Favero et al.
(2014), a regressdao com erro padrao robusto € um dos principais modelos de regressao robusta
existentes. Sdo apresentados os coeficientes estimados para a equacdo, os coeficientes de
determinacéo ajustados (R? ajustado), as raizes dos erros médios quadraticos (RMSE) e as
quantidades de observacdes. Os resultados obtidos por meio das técnicas MQO para o periodo
de 2009 a 2013 e regressdo com erro padrao robusto para o periodo de 2009 a 2013 podem ser

visualizados no Apéndice C.

Com relacdo aos resultados obtidos por meio da técnica MQO para o periodo de 2009
a 2013 sem outliers (Tabela 11), verificou-se trés relacdes estatisticamente significantes no
modelo em que a varidvel dependente foi medida pelo alfa de Jensen: duas nos fundos de
renda fixa para as varidveis taxa de administracdo e tamanho e uma nos fundos de acgdes livre

para a variavel tamanho.

Tabela 11 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica MQO no periodo de 2009 a 2013

com a exclusdo de outliers.

Variaveis Variavel Dependente _
Explicativas Alfa de Jensen Indice de Sharpe

Acles IB. Ativo  AgBes Livre Renda Fixa | AgOes IB. Ativo  Ag0es Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0214 -0,0410 -0,0194*** -0,0024 -0,0117 -0,0112
Taxa de Perf. -0,0237 -0,0705 0,0029 -0,0012 -0,0119 0,0446
Tamanho 0,0200 0,121*** 0,00875*** 0,0158 0,0387*** 0,044***
Tipo Gestéo 0,0504 -0,2230 -0,0050 0,0066 -,122** -0,0044
Certificagdo 0,2070 0,0401 0,0029 0,0471 -0,0132 -0,0180
Constante -0,0246 -0,7670 -0,0680 -0,2860 -0,541** -0,98***
R? ajust. 0,2770 0,4500 0,1880 0,0298 0,3770 0,2160
rmse 0,38 0,53 0,05 0,16 0,16 0,20
N. de obs. 363 582 761 385 599 865

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001. Os outliers foram determinados utilizando-se o
intervalo interquartil descrito por Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave,
Benson e Sincich (2009).

Fonte: elaboracdo prépria com dados da pesquisa.
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Constatou-se trés relagdes estatisticamente significantes no modelo em que a variavel

dependente foi medida pelo indice de Sharpe: duas nos fundos de acGes livre para as variaveis

tamanho e tipo de gestdo e uma nos fundos de renda fixa para a variavel tamanho.

Quanto aos resultados obtidos por meio da técnica de regressdo com erro padrdo

robusto para o periodo de 2009 a 2013 apds a exclusdo dos outliers (Tabela 12), foi efetuada a

exclusdo da variavel dummy gestor para os fundos de renda fixa, em funcdo dos problemas de

multicolinearidade detectados (Apéndice N). Verificou-se quatro relacdes estatisticamente

significantes no modelo em que a variavel dependente foi medida pelo alfa de Jensen: trés nos

fundos de renda fixa para as varidveis taxa de administracéo, tamanho e tipo de gestdo e uma

nos fundos de acbes livre para a variavel tamanho. Constatou-se quatro relacbes

estatisticamente significantes no modelo em que a variavel dependente foi medida pelo indice

de Sharpe: duas nos fundos de renda fixa para as variaveis tamanho e tipo de gestédo e duas

nos fundos de a¢des livre também para as varidveis tamanho e tipo de gestéo.

Os resultados dos testes de Wald para a significancia conjunta dos coeficientes da

variavel dummy gestor, estimados por meio da técnica de regressdo com erro padréo robusto

para o periodo de 2009 a 2013 ap6s a exclusdo dos outliers, podem ser consultados no

Apéndice D.

Tabela 12 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica de regressdao com erro padrdo

robusto no periodo de 2009 a 2013 com a exclusédo de outliers.

Varivei Variavel Dependente
ariaveis —
Explicativas Alfa de Jensen Indice de Sharpe

Acles IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa [ AcOes IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0214 -0,0410 -0,0167*** -0,0024 -0,0117 -0,0445
Taxa de Perf. -0,0237 -0,0705 0,0011 -0,0012 -0,0119 0,0154
Tamanho 0,0200 0,121*** 0,00736*** 0,0158 0,0387*** 0,0387***
Tipo Gestdo 0,0504 -0,2230 0,0159*** 0,0066 -0,122** 0,068***
Certificacéo 0,2070 0,0401 0,0083 0,0471 -0,0132 0,0216
Constante -0,0246 -0,7670 -0,146*** -0,2860 -0,541*** -0,64***
R? ajust. 0,2770 0,4500 0,1030 0,0298 0,3770 0,0928
rmse 0,38 0,53 0,05 0,16 0,16 0,22
N. de obs. 363 582 761 385 599 865

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001. Os outliers foram determinados utilizando-se o

intervalo interquartil descrito por Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave,
Benson e Sincich (2009).
Fonte: elaboracgéo propria com dados da pesquisa.
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Adicionalmente, foi analisado o modelo de regressdo utilizando-se a técnica de
regressdo com erro padrdo robusto para a variavel dependente medida pelo retorno
geométrico no periodo de 2009 a 2013. Houve cinco relacOes estatisticamente significantes:
trés nos fundos de acdes livre para as varidveis tamanho, tipo de gestdo e certificacdo e duas
nos fundos de renda fixa para as varidveis taxa de administracéo e taxa de performance. Os
resultados podem ser visualizados no Apéndice E.

Também foram examinados os modelos de regressdo utilizando-se a técnica de
regressdo com erro padrdo robusto para as demais subamostras selecionadas: uma ainda
menor, 2011 a 2013, e uma maior, 2005 a 2013. Nao houve aumento consideravel de relagdes
estatisticamente significantes que justificasse a mudanca da subamostra inicialmente
escolhida, 2009 a 2013, considerada a mais adequada para a realizacdo deste estudo. Os

resultados obtidos estdo apresentados no Apéndice F.

Foi investigado, ainda, o modelo de regressdo utilizando-se a técnica de regressdo com
erro padrao robusto no periodo de 2009 a 2013, mediante a utilizacdo da variavel tamanho,
modificada. A variavel tamanho, modificada, equivale ao logaritmo neperiano (In) do
patriménio liquido médio (pl médio) elevado ao quadrado. Verificou-se reducdo na
intensidade dos coeficientes estimados para a variavel tamanho, ndo acarretando, portanto,
melhorias para o modelo especificado. E possivel visualizar os resultados alcancados no
Apéndice G.

4.5. Validacdo do modelo econométrico

4.5.1. Normalidade da variavel dependente

Os graficos box-plot elaborados para a variavel dependente medida pelos indices de
performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, contidos no Apéndice H, e os resultados dos
testes Shapiro Francia e Kolgomorov-Smirnov (Apéndice 1) indicaram que a variavel
dependente ndo apresentou distribuicdo normal. Apds a exclusdo dos outliers, houve pequena

melhora dos resultados dos testes Shapiro Francia e Kolgomorov-Smirnov (Apéndice I).
4.5.2. Normalidade dos residuos

A verificagdo dos residuos quanto a normalidade foi efetuada por meio da analise dos
gréaficos box-plot e dos testes Shapiro Francia e Kolgomorov-Smirnov. Os gréaficos elaborados

(Apéndice J) e os resultados dos testes Shapiro-Francia e Kolgomorov-Smirnov (Apéndice K)
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evidenciaram que os residuos da grande maioria dos modelos de regressdo estudados nao
apresentaram distribuicdo normal. De maneira andloga aos resultados dos testes de
normalidade da variavel dependente, detectou-se pequena melhoria nos resultados dos testes

Shapiro Francia e Kolgomorov-Smirnov (Apéndice K) depois da eliminacéo dos outliers.
4.5.3. Homocedasticidade dos residuos

A homocedasticidade dos residuos foi examinada por meio da aplicacdo do teste
Breusch-Pagan. A hipétese nula do teste foi rejeitada na maior parte dos modelos de regressao
avaliados, um indicativo de heterocedasticidade dos residuos. Ou seja, 0s residuos nao
apresentaram variancia constante (Apéndice L). Houve significativa melhora dos resultados

do teste Breusch-Pagan apds a exclusdo dos outliers (Apéndice L).
4.5.4. Multicolinearidade

Inicialmente, procurou-se identificar a correlacdo entre a varidvel dependente e as
variaveis explicativas, bem como a correlacdo das varidveis explicativas entre si. Conforme
pode ser verificado nas Tabelas 9 e 10, ja discutidas no topico 4.3 deste estudo e no Apéndice
M, constatou-se que ndo existem correlacGes elevadas entre a varidvel dependente e as
variaveis explicativas e também entre as variaveis explicativas, o que reduz a possibilidade de

multicolinearidade.

Com relacdo a estatistica VIF, ndo foram encontrados valores de VIF médios
superiores a 10 (Apéndice N), diminuindo-se, assim, a possibilidade de problemas de
multicolinearidade, segundo Guijarati (2011). Porém, os fundos de renda fixa apresentaram
valores de VIF médios superiores a 5, 0 que pode ocasionar problemas de multicolinearidade,

de acordo com Favero et al., (2014).

Em virtude da violacdo dos pressupostos do estimador dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), constatada com base nos resultados dos testes aplicados, optou-se pela
adocdo da regressdo com erro-padréo robusto, que permite que a estimacao realizada obtenha
estimadores ndo enviesados (FAVERO et al., 2014).
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4.6. Avaliacdo das hipdteses de pesquisa

Com base nos coeficientes estimados pelos modelos de regressdo elaborados, é
possivel verificar na Tabela 13 as relacbes existentes entre a variavel dependente,
representada pelos indices de performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, e as
caracteristicas taxa de administracdo, taxa de performance, tamanho, tipo de gestdo e
certificacdo profissional do administrador de carteira (variaveis explicativas do modelo),
utilizando-se as seguintes técnicas: a) MQO para o periodo de 2009 a 2013; b) MQO para o
periodo de 2009 a 2013 ap6s a exclusdo de outliers; ¢) regressdo com erro padrdo robusto
para o periodo de 2009 a 2013; e d) regressdo com erro padrdo robusto para o periodo de 2009

a 2013 apos a exclusdo de outliers.

Na Tabela 13, as relagdes positivas, representadas pelo sinal “+”, indicam as variaveis
explicativas, estatisticamente significantes que contribuem para a geracao de retorno anormal
positivo medido pelo alfa de Jensen ou indice de Sharpe. As relagcdes negativas, representadas
pelo sinal “—”, indicam as variaveis explicativas estatisticamente significantes que contribuem
para a geracao de retorno anormal negativo medido pelo alfa de Jensen ou indice de Sharpe.
As relagdes estatisticamente ndo significantes sao representadas pela sigla “NS”.

Os coeficientes estimados foram entdo confrontados com as hipoteses elaboradas para
cada uma das variaveis explicativas. Em linha com os estudos realizados por Sharpe (1966),
Jensen (1969), Malkiel (1995) e Carhart (1997), a variavel explicativa taxa de administracao
apresentou relacdo negativa estatisticamente significante com a performance medida pelo alfa
de Jensen em cinco dos doze modelos analisados: fundos de aces livre, pela técnica MQO e
pela técnica de regressao com erro padrdo robusto; e fundos de renda fixa, pela técnica MQO,
pela técnica MQO, com a exclusdo de outliers e pela técnica de regressdo com erro padréo
robusto, com a exclusdo de outliers. Dos outros sete modelos examinados, seis apresentaram
coeficientes estimados com sinais negativos (Tabelas 11, 12 e Apéndice C), o que, pelo

menos, sugere que a hipbtese elaborada é pertinente para algumas classes de fundos.

Com relagdo a caracteristica taxa de performance, foi encontrada uma relagéo positiva,
estatisticamente significante, com a performance medida pelo alfa de Jensen, no caso dos
fundos de renda fixa, pela técnica MQO, conforme previsto na literatura (ELTON, GRUBER
e BLAKE, 2003). Mesmo avaliando-se somente os sinais dos coeficientes estimados (Tabelas

11, 12 e Apéndice C), ndo é possivel chegar a uma conclusdo, pois cinco modelos
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apresentaram coeficientes positivos e seis apresentaram coeficientes negativos. Uma possivel
explicacdo para estes resultados é que os administradores de carteira, normalmente, reduzem
o0s riscos dos portfolios apds um periodo de performance favoravel, o que pode ocasionar a
reducdo da rentabilidade no periodo subsequente (ELTON, GRUBER e BLAKE, 2003).

Tabela 13 - Relacdes esperadas e observadas para a variavel dependente, representada pelos
indices de performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, no periodo de 2009 a 2013 e com a

exclusdo de outliers.

x Relagbes Observadas
- Relacéo —
Caracteristicas Esperada Alfa de Jensen Indice de Sharpe
MQO |MQO s/out.| RobustalRob. sfout.| MQO |MQO s/out.| RobustalRob. s/out.
Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo
Taxa de Adm. - NS NS NS NS NS NS NS NS
Taxa de Perf. + NS NS NS NS NS NS NS NS
Tamanho - NS NS NS NS NS NS NS NS
Tipo de Gest. + NS NS NS NS NS NS NS NS
Certificacdo + NS NS NS NS NS NS NS NS
Painel B: Agdes Livre
Taxa de Adm. - - NS - NS NS NS NS NS
Taxa de Perf. + NS NS NS NS NS NS NS NS
Tamanho - + + + + + + + +
Tipo de Gest. + - NS - NS + - - -
Certificacdo + - NS NS NS NS NS NS NS
Painel C: Renda Fixa
Taxa de Adm. - + - NS - - NS - -
Taxa de Perf. + + NS NS NS NS NS NS NS
Tamanho - NS + NS + + + + +
Tipo de Gest. + NS NS - + NS NS NS +
Certificacdo + NS NS NS NS + NS NS NS
Nota: “4+” = relagdes positivas, indicam as varidveis explicativas, estatisticamente

significantes, que contribuem para a geragéo de retorno anormal positivo medido pelo alfa de
Jensen ou indice de Sharpe; “-” = relagdes negativas, indicam as variaveis explicativas,
estatisticamente significantes, que contribuem para a geragdo de retorno anormal negativo
medido pelo alfa de Jensen ou indice de Sharpe; “NS” = relagdes estatisticamente ndo
significantes.

Fonte: elaboracdo propria com dados da pesquisa.

Verificou-se no caso da caracteristica tamanho a ocorréncia de relaces positivas
estatisticamente significantes em seis dos doze modelos avaliados, com a performance medida
pelo alfa de Jensen, em desacordo com a hip6tese formulada, baseada nos resultados de Chen
et al., 2004. Isso ocorreu nos casos dos modelos para fundos de acGes livre pela técnica MQO

sem a exclusdo de outliers, pela técnica MQO com a excluséo de outliers, pela técnica de
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regressdo com erro padrdo robusto e pela técnica de regressdo com erro padrdo robusto apos a
exclusdo de outliers e dos modelos para fundos de renda fixa pela técnica MQO e pela técnica
de regressdo com erro padrdo robusto, ambos ap0s a exclusdo de outliers. Os Unicos
coeficientes negativos identificados ocorreram nos fundos de renda fixa pela técnica MQO
sem a exclusdo de outliers e pela técnica de regressdo com erro padrdo robusto (Apéndice C).
Vé-se, portanto, que o tamanho dos fundos estudados ainda n&o atingiu a magnitude

suficiente para que possa provocar problemas de deseconomias de escala.

Quanto & variavel explicativa tipo de gestdo, constatou-se relagdo negativa
estatisticamente significante com a performance medida pelo alfa de Jensen em trés modelos
avaliados, em oposicao a hipotese elaborada, nos casos dos fundos de ac@es livre pela técnica
MQO sem a exclusédo de outliers e pela técnica de regressdo com erro padréo robusto, e dos
fundos de renda fixa pela técnica de regressdo com erro padrdo robusto. Houve uma relagéo
positiva, estatisticamente significante, no caso dos fundos de renda fixa pela técnica de
regressdo com erro padrdo robusto ap6s a exclusdo de outliers. Examinando-se apenas 0S
sinais dos coeficientes estimados (Tabelas 11, 12 e Apéndice C), constatou-se que quatro dos
oito modelos estatisticamente ndo significantes apresentaram sinais negativos. E possivel
concluir que a gestdo independente, realizada por administrador de carteira externo, nao foi
capaz de proporcionar performance superior para os investidores em relacdo a gestdo
realizada por administrador de carteira interno, provavelmente, pertencente a uma familia de
fundos, geralmente, vinculada a um banco, no caso brasileiro. Levando-se em consideragao
apenas o critério de performance, pode-se deduzir que os investidores ndo serdo prejudicados

ao adquirir cotas de fundos pertencentes a grandes institui¢6es financeiras.

Finalmente, com relacdo a varidvel explicativa certificacdo profissional, principal
caracteristica de interesse deste estudo, constatou-se a prevaléncia de relagGes estatisticamente
ndo significantes com a performance medida pelo alfa de Jensen, em contraposicdo aos
resultados de Shukla e Singh (1994), mas em linha com os resultados de Gottesman e Morey
(2006) e Dincer, Gregory-Allen e Shawky (2010). Foi verificada uma relacdo negativa,
estatisticamente significante, no caso dos fundos de aces livre pela técnica MQO.

Os resultados alcancados indicam que ndo foi possivel atestar a relevancia da gestdo
realizada por administradores de carteira certificados e a sua contribuicdo para a geracdo de
performance dos fundos, inviabilizando, assim, a comprovacdo da hipdtese formulada.

Todavia, dos onze modelos estaticamente ndo significantes dez apresentaram sinais dos
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coeficientes estimados positivos (Tabelas 11, 12 e Apéndice C), uma possivel sinalizagdo
acerca da importancia da certificacdo profissional para o desempenho de fundos.



93

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo foi elaborado principalmente com o objetivo de verificar se existe
influéncia da certificacdo profissional dos administradores de carteira brasileiros na geracéao

da performance dos fundos de investimento sob sua responsabilidade.

Procurou-se, também, avaliar a influéncia de outras caracteristicas dos fundos, como
taxa de administracdo, taxa de performance, tamanho e tipo de gestdo sobre o desempenho
dos fundos de investimento. As métricas utilizadas como variavel dependente nos modelos de
regressdo elaborados para a realizacdo dos testes foram os indices de performance alfa de

Jensen e indice de Sharpe.

Foram escolhidos para fazer parte da pesquisa os fundos de ac6es IBOVESPA ativo e
de acOes livre, pois a presenca das caracteristicas de interesse € frequente nestes tipos de
fundos. Os fundos de renda fixa também foram analisados, para que fosse possivel comparar

os resultados obtidos em tipos de fundos consideravelmente distintos.
e Limitagdes da pesquisa

As consideracdes elaboradas neste estudo ndo devem ser entendidas de maneira
conclusiva, pois estdo sujeitas a uma série de fatores que podem ter influenciado as anélises

realizadas e, por consequéncia, os resultados obtidos.

Em primeiro lugar, os resultados podem ter sofrido a influéncia dos critérios de
especificacdo do modelo econométrico utilizado. A omissdo de variaveis explicativas
relevantes para a geracdo de retornos anormais, por exemplo, o tempo de experiéncia do
administrador de carteira na atividade de gestdo de recursos de terceiros (DING e
WERMERS, 2009), pode ter contribuido para eventual distorcdo nos resultados. A variavel
dependente medida pelo alfa de Jensen levou em consideracdo o fator risco de mercado,
representado pelo IBOVESPA. Outros fatores de risco também poderiam ser empregados para

o célculo da variavel dependente.

Inevitavelmente, os resultados obtidos na pesquisa foram condicionados pelo periodo
da amostra (JONES e WERMERS, 2011). A amostra selecionada foi dividida em trés
subamostras, de maneira a tentar minimizar o efeito indesejado causado por uma amostra

muito grande, em que possa ter havido alteragdes significantes nas varidveis explicativas
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estudadas, que ndo puderam ser identificadas e tratadas de maneira mais apropriada neste
estudo. Optou-se por um periodo curto, de 2009 a 2013. Adicionalmente, foram avaliadas
mais duas subamostras: uma mais longa, no periodo de 2005 a 2013; e outra ainda mais curta,
no periodo de 2011 a 2013.

Quanto ao tipo de certificacdo profissional que administrador de carteira responsavel
pela gestdo do fundo possui, ou ndo, apesar dos esforcos empreendidos, ndo foi possivel
encontrar bases de dados disponiveis no Pais para consulta por pesquisadores ou quaisquer

outros publicos interessados neste tipo de informagé&o.

Pesquisadores que realizaram estudos similares no mercado norte-americano
(SHUKLA e SINGH, 1994; GOLEC, 1996; CHEVALIER e ELLISON, 1999; GOTTESMAN
e MOREY, 2006; e DINCER, GREGORY-ALLEN e SHAWKY, 2010), provavelmente, ndo
enfrentaram este tipo de problema, devido a profusdo de bases de dados contendo
informacBes quantitativas e qualitativas sobre fundos de investimento e administradores de
carteira, preparadas por empresas altamente especializadas, por exemplo, Morningstar, Lipper
e PSN.

Ao contrario do mercado brasileiro, em que existe pouca informacdo disponivel,
principalmente no que tange aos administradores de carteira, no mercado norte-americano os
administradores de carteira recebem forte incentivo econdmico para enviar informacoes
completas, detalhadas e precisas para as empresas provedoras de informagdes. Os relat6rios
elaborados por estas empresas sdo encaminhados para patrocinadores de fundos de penséo,
endowments, fundacbes, administradores de recursos corporativos e institucionais, que 0s
utilizam como ferramenta para identificar e selecionar administradores de carteira (DINCER,
GREGORY-ALLEN e SHAWKY, 2010).

Além da dificuldade decorrente da auséncia de informag6es sobre os administradores
de carteira certificados enfrentada com o auxilio de técnicas computacionais de pesquisa, foi
necessario superar outro obstaculo mais desafiador: a necessidade de associar cada um dos
fundos constantes na amostra a um determinado administrador de carteira, certificado ou néo,
para que fosse possivel construir a variavel explicativa relacionada a certificacdo, embora
disposta sob a forma de dados em secéo transversal. Novamente, recorreu-se ao emprego de
técnicas computacionais, desta vez de associacdo de dados, visando superar o referido

obstaculo.
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Ainda com relacdo a principal variavel explicativa de interesse deste estudo,
certificacdo profissional, pode ter havido mudangas de administradores de carteira ao longo
do periodo analisado. Resultados atribuidos a determinados administradores de carteira
podem ter sofrido a influéncia do trabalho realizado por seus antecessores. A existéncia de
uma base de dados disposta em serie temporal que informasse o administrador de carteira
responsavel pelo fundo ao longo do tempo possibilitaria amenizar o problema.

Para minimizar os efeitos indesejados de eventuais mudancas de administradores de
carteira ocorridas durante o periodo estudado, foi utilizado um periodo mais curto, de 2009 a
2013, conforme citado anteriormente. Entende-se que se trata de um periodo mais apropriado

para se atribuir a performance a um administrador de carteira identificado em 2013.

Em virtude da inexisténcia de uma base de dados disponivel no Pais para pesquisa,
para que fosse possivel avaliar a influéncia do tipo de gestdo — independente ou realizada por
administrador de carteira interno —, fez-se necessario construir manualmente a variavel
explicativa correspondente, comparando-se os campos “administradora” e “gestor do fundo”
existentes na base de dados. Nos casos em que ndo foi constatada vinculagdo entre a
administradora e a gestora, pela simples analise visual de seus nomes, atribui-se a gestdo
independente ao fundo em questdo. As ddvidas que porventura surgiram foram dirimidas por
meio de consultas realizadas na internet. Mesmo com as precaucGes adotadas, sabe-se,

contudo, que ndo é possivel assegurar a exatiddo da variavel criada.
e Contribui¢des da pesquisa

A principal contribuicdo deste estudo foi a constatacdo de que a gestdo realizada por
administradores de carteira certificados pode ser um aspecto relevante para a melhoria do
desempenho dos fundos de investimento brasileiros. Os resultados, contudo, ndo podem ser
avaliados de maneira conclusiva, pois ndo foram estatisticamente significantes. E possivel
inferir que a certificacdo profissional neste tipo de atividade pode trazer beneficios préaticos
para a sociedade, ndo se constituindo, portanto, em uma questdo de interesse meramente
curricular por parte do profissional detentor da certificacdo. Em outras palavras, a certificacdo
pode ser, sim, Util, merecendo ser valorizada por empregadores e 6rgdos reguladores do

governo.
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A aquisigdo de conhecimentos mais aprofundados sobre financas e, particularmente,
sobre investimentos financeiros € algo relevante também para os proprios investidores, que,
mais qualificados, reunirdo melhores condicBes de selecionar ex ante administradores de
carteira capazes de gerar alfas positivos. Havera, possivelmente, aumento da competicéo e,
consequentemente, melhoria da eficiéncia da industria. A inclusdo de disciplinas voltadas
para a educacdo financeira nos curriculos escolares pode, inclusive, contribuir para que estes

objetivos sejam alcancados.

Outra contribuicdo importante do estudo se deu com relacdo a caracteristica tipo de
gestéo do fundo, aspecto pouco estudado na literatura existente sobre o assunto. ldentificou-se
que o tipo de gestdo independente, realizada por administrador de carteira externo, pode nédo

ser uma caracteristica relevante para a melhoria de performance.

No que tange as demais caracteristicas avaliadas, os resultados obtidos com relagdo a
caracteristica taxa de administracéo estiveram em linha com o previsto na literatura. De outro
lado, os resultados das caracteristicas taxa de performance e tamanho do fundo mostraram-se
em desacordo com as hipoteses formuladas, indicando, neste Gltimo caso, que os fundos

brasileiros aparentemente se beneficiam de economias de escala.

e Sugestdes para trabalhos futuros

Sugere-se para pesquisas futuras no Pais avaliar o impacto de outras caracteristicas dos
administradores de carteira para o desempenho de fundos, por exemplo, formagéo
universitaria, ranking da universidade ou programa cursado e tipo de curso de p6s-graduacao
realizado (especializacdo, MBA, mestrado, doutorado ou pds-doutorado). Tais pesquisas
jogardo luz, ainda que de maneira ndo conclusiva, dada a complexidade do assunto, sobre a
verdadeira influéncia da formacgdo educacional, ou seja, da aquisicdo e aplicacdo do

conhecimento formal de administradores de carteira sobre a performance de fundos.

Para que possa ocorrer avango nas pesquisas no Pais sobre a influéncia das
caracteristicas dos fundos e, especialmente, dos administradores de carteira para a geracao de
performance, sera necessario superar a escassez de dados e informacdes disponiveis sobre o
tema, diferentemente da realidade vivida, por exemplo, no mercado norte-americano, em que

existe uma gama de empresas provedoras de informacdes.
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A CVM classifica os fundos de investimento (QUADRO 1) conforme a composi¢édo
de suas carteiras (BRASIL, 2009).

Quadro 1 - Tipos de fundo de investimento, com base na classificacéo realizada pela CVM.

CONO O WN -

. Fundo de Curto Prazo

. Fundo Referenciado

. Fundo de Renda Fixa

. Fundo de Ac¢bes

. Fundo Cambial

. Fundo de Divida Externa

. Fundo Multimercado

. Fundos de Investimento em ParticipacGes

. Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participaces

. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

. F. Inv. em Dir. Credit. no Ambito do Progr. de Inc. & Impl. de Proj. de Inter. Social
. Fundos de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
. Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional

. Fundos Mutuos de Privatizagao — FGTS

. Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS — Carteira Livre

. Fundos de Investimento em Empresas Emergentes

. Fund. de indice, com Cotas Neg. em B. de Valores ou Merc. de Balcio Org.

. Fundos M(tuos de Investimento em Empresas Emergentes - Capital Estrangeiro

. Fundos de Converséo

. Fundos de Investimento Imobiliario

. Fundo de Privatizagao - Capital Estrangeiro

. Fundos M(tuos de AcBes Incentivadas

. Fundos de Investimento Cultural e Artistico

. Fundos de Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras

. Fundos de Aposentadoria Individual Programada — FAPI

. Fundos de Investimento em Diretos Creditorios Nao-Padronizados

Fonte: Brasil, 2009.
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A ANBIMA apresenta uma classificagdo com um maior nivel de detalhamento
(QUADRO 2), a fim de possibilitar melhor comparabilidade dos fundos de investimento
(BRASIL, 2013).

Quadro 2 - Tipos de fundo de investimento, com base na classificagdo realizada pela
ANBIMA.

1. Fundos de Investimento

1.1. Fundos Curto Prazo

1.2. Fundos Referenciados

1.3. Fundos de Renda Fixa

1.4. Fundos Cambiais

1.5. Fundos Multimercados

1.6. Fundos de Divida Externa

1.7 - Fundos de A¢bes

1.8 - Fundos Exclusivos Fechados
2. Fundos de Previdéncia

2.1. Previdéncia Renda Fixa

2.2. Previdéncia Balanceados

2.3. Previdéncia Multimercados
2.4. Previdéncia Data-Alvo

2.5. Previdéncia A¢Oes

3. Fundos Off Shore

3.1. Off Shore Renda Fixa

3.2. Off Shore Renda Variavel
3.3. Off Shore Mistos

4. Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
4.1. Fomento Mercantil

4.2. Financeiro

4.3. Agro, Industria e Comeércio
4.4. Outros

5. Fundos de Investimento Imobiliario
6. Fundos de indices — ETF

7. Fundos de Participagdes
Fonte: Site da ANBIMA.
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Apéndice A - Resultados dos testes F para a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen e

pelo indice de Sharpe.

Tabela 1 - Resultados do teste F para a comparacdo de medias das duas amostras da variavel

dependente alfa de Jensen, em funcdo das varidveis explicativas certificagdo, taxa de

performance e tipo de gestdo, no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: AcBes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

V. Dep. V. Explicativas Obs. Meédia ErroPad. D. Padrédo Int. Conf. 95% P-Valor Variancia

Contsio N %1 OIS D08 DU 0 070 qous .
e oaput N 30X OB 07 0Lk 030 s o

e Gean N A1 OIS 00US 08T 00N 02K hu e
Painel B: Agdes Livre - 2009 a 2013

coago o 58 O OB LI 0T 0D ooe
eren | TP D Oamm os  Lani  ooeto ooy 047 EM

TowGemy W 22 U OMSTAmS DI 0 onn e
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

cotogo o 5 00T 0T 00 0L O oo .
e | P G S Coew otors  daom  -0oaer oapap 00000 NEWM

TG W0 Tl 001 OB 0%0) 005 009 1y

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 2 - Resultados do teste F para a comparagdo de médias das duas amostras da variavel

dependente indice de Sharpe, em funcdo das varidveis explicativas certificacdo, taxa de

performance e tipo de gestdo no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

V. Dep. V. Explicativas Obs. Média Erro Pad. D. Padrio Int. Conf. 95% P-Valor Variancia

YR

et raper N 25 0OZS OO O OIS 0W% oy e
TooGeto W 2L OB D0LE 0L 100X oo

Painel B: Agdes Livre - 2009 a 2013

oo e GBS OTOD GRS OTET UORD oo e

et raaren Mo SO0 00UE 02 000 081 ogie e
Tow ey 100 22 000 00U 0250 G028 OO gons e

Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

oo N T ORE OOR 0BG GO 0T somo n.ewn

S | 2970 S 7 Qoos o0rto s 010 osop OO0 N-EwM
TooGean N 715 0098 000 0551 0001 0150 00 . e

Fonte: Elaboracédo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice B - Resultados dos testes F e t para a varidvel dependente medida pelo Retorno

Geomeétrico

Tabela 3 - Resultados do teste F para a comparacdo de médias das duas amostras da variavel

dependente Retorno Geométrico, em funcdo das variaveis explicativas certificacdo, taxa de

performance e tipo de gestdo no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: AgBes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

V. Dep. V. Explicativas Obs. Meédia ErroPad. D.Padrdo Int. Conf. 95% P-Valor Varidncia

Coago N % 00D GO LI 00 0 oui08 e
oo [Tamrer N 05000 LGS 00 0T gt

oo G N8 2L OIS Oeer 0 0ot 0% o . e
Painel B: Agdes Livre - 2009 a 2013

coago o 56 0T GO T 0US IR oases e
oo [ramrer N 0Ot o 12 0L 0 s

TooGe N6 22 0L Ol6l LoD G 00 o . e
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

contoto B2 0S0T OUIET OU IO DT ogon e
oo [Toara N 90 05 GO 025 GO 05 g1 e

TonGeny 190715 S5 000 02T 0 00T ooy cau

Fonte: Elaboracédo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 4 - Resultados do teste t para a comparacdo de médias das duas amostras da variavel
dependente Retorno Geométrico, em funcdo das variaveis explicativas certificacdo, taxa de

performance e tipo de gestdo no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: Acdes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

V. Dep. V. Explicativas Obs. Meédia Erro Pad. D. Padrdo Int. Conf. 95% P-Valor Médias
Nao 361 0,4400 0,0606 1,1515 0,3208 0,5591

Certificagdo ~ Sim 33 05619 0,1637 0,9403 10,2285 0,8953 0,5552  Equiv.
Dif. -0,1220 0,2065 -0,5280 0,2841
Ndao 253 0,5411 0,0679 1,0803 0,4074 0,6749

TaxaPerf. Sim 141 0,2869 0,1022 1,2135 0,0849 0,4890 0,0329 Equiv.
Dif. 0,2542 10,1187 0,0208 0,4876
Nao 211 0,4797 0,0661 0,9595 0,3495 0,6099

Tipo Gestdio  Sim 183 0,4161 0,0968 1,3101 0,2250 0,6072 0,5878  Equiv.
Dif. 0,0636 0,1172 -0,1670 0,2942

Painel B: A¢des Livre - 2009 a 2013
Ndao 548 0,5742 0,0681 1,5938 0,4405 0,7079

Certificacdo  Sim 66 0,3884 0,2040 1,6577 -0,0191 0,7959 0,3734  Equiv.
Dif. 0,1858 0,2086 -0,2238 0,5953
Ndo 395 0,5894 0,0805 1,6002 0,4311 0,7477

TaxaPerf.  Sim 219 0,4908 0,1083 11,6024 0,2774 0,7042 0,4653 Equiv.
Dif. 0,0985 0,1349 -0,1663 0,3634
Ndao 242 05621 0,0863 1,3418 0,3922 0,7320

Tipo Gestio  Sim 372 0,5491 0,0907 1,7500 0,3707 0,7275 0,9172  Equiv.
Dif. 0,0985 0,1349 -0,1663 0,3634

Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013
Nao 833 10,8407 0,0154 0,4435 0,8106 0,8709

Certificacdo  Sim 129 0,8197 0,0207 0,2352 0,7787 0,8607 0,4150 Equiv.
Dif. 0,0210 0,0258 -0,0297 0,0718
Ndo 870 0,8429 0,0082 02413 0,8269 0,8590

Taxa Perf.  Sim 92 0,7905 0,1197 1,1479 0,5528 1,0282 0,6630 Equiv.
Dif. 0,0524 0,1200 -0,1858 0,2907
Nao 715 10,8428 0,0160 04275 0,8114 0,8742

Tipo Gestdo  Sim 247 0,8238 0,0257 0,4042 0,7731 0,8744 05413  Equiv.
Dif. 0,0190 0,0311 -0,0421 0,0801

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Retorno
Geométrico

Retorno
Geométrico

Retorno
Geométrico
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Apéndice C - Resultados dos demais modelos de regresséo para explicar a performance

A Tabela 5 apresenta os resultados alcancados por meio da técnica MQO para o
periodo de 2009 a 2013. No caso do modelo cuja variavel dependente foi medida pelo alfa de
Jansen foram constatadas seis relagOes estatisticamente significantes: quatro nos fundos de
acOes livre para as variaveis taxa de administracdo, tamanho, tipo de gestéo e certificagdo e
duas nos fundos de renda fixa para as variaveis taxa de administracdo e taxa de performance.
No modelo cuja variavel dependente foi medida pelo indice de Sharpe foram verificadas cinco
relagOes estatisticamente significantes: trés nos fundos de renda fixa para as variaveis taxa de
administracdo, tamanho e certificagdo e duas nos de agdes livre para as varidveis tamanho e
tipo de gestdo. Os fundos de acdes IBOVESPA ativo ndo apresentaram relacdes

estatisticamente significantes em nenhum dos modelos analisados.

Tabela 5 - Resultados do modelo de regresséo pela técnica MQO no periodo de 2009 a 2013.

Variaveis Variavel Dependente _
Explicativas Alfa de Jensen Indice de Sharpe

Acoes IB. Ativo  AgBes Livre Renda Fixa | AcOes IB. Ativo  AgBes Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0233 -0,112* 0,257*** -0,0012 -0,0086 -0,215***
Taxa de Perf. -0,0598 0,0252 0,223*** -0,0231 0,0019 0,0153
Tamanho 0,0349 0,152*** -0,0084 0,0098 0,0415%** 0,0577%***
Tipo Gestao 0,0705 -0,525* -0,0605 0,0294 -0,131* -0,0312
Certificagdo 0,1740 -,542* 0,0680 0,0884 -0,0511 0,17*
Constante -0,3180 -0,3010 -1,57** -0,1960 -0,542* -0,6570
R? ajust. 0,4140 0,3770 0,1700 0,0834 0,3550 0,3380
rmse 0,61 0,93 0,50 0,17 0,19 0,43
N. de abs. 394 614 967 394 614 967

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001.
Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

A Tabela 6 mostra os resultados alcangados por meio da técnica de regressdo com erro
padrdo robusto para o periodo de 2009 a 2013. Foram identificadas quatro relacdes
estatisticamente significantes no modelo em que a variavel dependente foi medida pelo alfa de
Jensen: trés nos fundos de acgdes livre para as varidveis taxa de administracdo, tamanho e tipo
de gestdo e uma nos fundos de renda fixa para a variavel tipo de gestdo. Foram verificadas
seis relagOes estatisticamente significantes no modelo em que a varidvel dependente foi
medida pelo indice de Sharpe: trés nos fundos de renda fixa para as variaveis taxa de
administracdo, tamanho e certificacdo, duas nos de agGes livre para as varidveis tamanho e

tipo de gestdo e uma nos de a¢es IBOVESPA ativo para a variavel certificacéo.
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Tabela 6 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica de regressdao com erro padrdo

robusto, no periodo de 2009 a 2013.

Variaveis

Variavel Dependente

Explicativas _ Alfa de Jgnsen _ _ Indice de S_harpe .
Acles IB. Ativo  Aces Livre Renda Fixa | AcBes IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0233 -0,112* 0,2570 -0,0012 -0,0086 -0,215**
Taxa de Perf. -0,0598 0,0252 0,2230 -0,0231 0,0019 0,0153
Tamanho 0,0349 0,152*** -0,0084 0,0098 0,0415*** 0,0577***
Tipo Gestédo 0,0705 -0,525* -0,0605* 0,0294 -0,131** -0,0312
Certificacdo 0,1740 -0,5420 0,0680 0,0884 -0,0511 0,1700
Constante -0,3180 -0,3010 -1,57* -0,1960 -0,542%** -0,657**
R? ajust. 0,4140 0,3770 0,1700 0,0834 0,3550 0,3380
rmse 0,61 0,93 0,50 0,17 0,19 0,43
N. de obs. 394 614 962 394 614 962

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice D - Resultados dos testes de Wald para a significancia conjunta dos coeficientes da

variavel dummy gestor

Tabela 7 - Resultados dos testes de Wald para a significancia conjunta dos coeficientes da
variavel dummy gestor da equacdo ndmero 12, estimados por meio da técnica de regressdo

com erro padrdo robusto para o periodo de 2009 a 2013 apds a exclusao de outliers.

Painel A: A¢Oes IBOVESPA Ativo

Estatisticas Alfa de Jensen | indice de Sharpe
Rob. s/out. Rob. s/out.
F 39,94 362,8900
P-valor 0,0000 0,0000
Painel B: Agdes Livre
Estatisticas Rob. s/out. Rob. s/out.
F 50,23 240,92
P-valor 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice E - Resultados do modelo de regressdo para a variavel dependente retorno

geométrico

Tabela 8 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica de regressdo com erro padrdo

robusto para a variavel dependente retorno geométrico, no periodo de 2011 a 2013.

Variavel Dependente

Variaveis —
. Retorno Geomeétrico

Explicativas Acles IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0080 -0,1070 0,167***
Taxa de Perf. -0,1500 0,0936 0,118*
Tamanho 0,0422 0,2%** 0,0018
Tipo Gestdo 0,2390 -0,65* -0,0364
Certificacdo 0,2990 -0,66* 0,0482
Constante -0,1470 -1,9000 -0,6860
R? ajust. 0,2880 0,4400 0,2340
rmse 0,96 1,20 0,37
N. de obs. 394 614 962

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001.
Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice F - Resultados dos modelos de regresséo para explicar a performance em outras

subamostras

Tabela 9 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica de regressdo com erro padrdo

robusto, no periodo de 2011 a 2013.

Varidveis Varidvel Dependente _
Explicativas _ Alfa de Je_nsen _ _ Indice de S_harpe _
Acdes IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa | AcOes IB. Ativo  Ac0es Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0907* -0,0566 0,1780 -0,0194 -0,0187 -0,203**
Taxa de Perf. -0,0353 -0,0138 0,1280 -0,0257 -0,0005 -0,0133
Tamanho 0,0687* 0,118** 0,0038 0,0073 0,0287*** 0,0599***
Tipo Gestdo -0,0680 -0,3730 -0,0858* -0,0315 -0,0838 -0,0307
Certificacéo -0,0548 -0,3470 0,0392 0,0168 -0,0141 0,1130
Constante -0,7230 -0,1170 -1,98*** -0,1960 -0,469** -0,84**
R? ajust. 0,5990 0,4530 0,2660 0,3590 0,3740 0,2960
rmse 0,52 0,88 0,44 0,12 0,18 0,48
N. de obs. 347 560 830 347 560 830

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Tabela 10 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica de regressdo com erro padrdo

robusto, no periodo de 2005 a 2013.

Variaveis

Variavel Dependente

Explicativas Alfa de Jensen Indice de Sharpe

Acles IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa [ Acdes IB. Ativo  Ac0es Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,1140 -0,0815 -0,0631*** -0,0029 -0,0016 -0,263***
Taxa de Perf. -0,1760 -0,2620 0,0221 0,0041 -0,0187 -0,2360
Tamanho -0,0139 0,2120 0,0067 0,0143* 0,0341*** 0,0427***
Tipo Gestdo -0,4290 0,8880 -0,0338 -0,0456 -0,0702 0,0693
Certificacdo 0,2920 -0,7680 0,0271 0,0227 -0,0878 ,297*
Constante 0,9340 -2,4000 -0,867*** -0,2030 -0,504*** -0,2170
R? ajust. 0,2660 0,1010 0,3230 0,1960 0,3050 0,2410
rmse 1,08 1,52 0,27 0,15 0,18 0,52
N. de obs. 433 670 1221 433 670 1221

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001.

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice G - Resultados do modelo de regressao para explicar a performance com a variavel

tamanho modificada

Tabela 11 - Resultados do modelo de regressdo pela técnica de regressdo com erro padrdo

robusto, no periodo de 2009 a 2013 com a utilizacdo da variavel tamanho modificada.

Varidvel Dependente

E:(/;:g\::zs Alfa de Jensen Indice de Sharpe

Acles IB. Ativo  Acles Livre Renda Fixa | AcBes IB. Ativo  Acdes Livre Renda Fixa
Taxa de Adm. -0,0236 -0,114* 0,2590 -0,0014 -0,0090 -0,217**
Taxa de Perf. -0,0591 0,0258 0,2230 -0,0230 0,0023 0,0153
Tam. Modific. 0,0010 0,00417*** -0,0002 0,0003 0,00116*** 0,00149***
Tipo Gestéo 0,0707 -0,515* -0,0611* 0,0296 -0,129** -0,0296
Certificagdo 0,1750 -0,5380 0,0665 0,0886 -0,0500 0,1700
Constante -0,0259 1,0500 -1,67* -0,1110 -0,1790 -0,1050
R? ajust. 0,4140 0,3750 0,1700 0,0832 0,3520 0,3360
rmse 0,61 0,93 0,50 0,17 0,19 0,43
N. de obs. 394 614 962 394 614 962

Nota: *p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001. A variavel tamanho modificada equivale ao
logaritmo neperiano (In) do patriménio liquido médio (pl médio) elevado ao quadrado.
Fonte: elaboracdo prépria com dados da pesquisa.
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Apéndice H - Gréficos box-plot da variavel dependente

Figura 1 - Box-plot para a varidvel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de
acoes IBOVESPA ativo, no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 2 - Box-plot para a varidvel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de

acoes IBOVESPA ativo, no periodo de 2009 a 2013, com a excluséo de outliers.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 3 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de
acoes IBOVESPA ativo, no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 4 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de

acoes IBOVESPA ativo, no periodo de 2009 a 2013, com a excluséo de outliers.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 5 - Box-plot para a varidvel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de
acoes livre, no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 6 - Box-plot para a varidvel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de

acoes livre, no periodo de 2009 a 2013, com a excluséo de outliers.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 7 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de
acoes livre, no periodo de 2009 a 2013.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 8 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de

acoes livre, no periodo de 2009 a 2013, com a excluséo de outliers.

Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 9 - Box-plot para a varidvel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de
renda fixa, no periodo de 2009 a 2013.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 10 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de

renda fixa, no periodo de 2009 a 2013, com a exclusdo de outliers.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 11 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de
renda fixa, no periodo de 2009 a 2013.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 12 - Box-plot para a variavel dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de

renda fixa, no periodo de 2009 a 2013, com a exclusdo de outliers.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice | - Resultados dos testes Shapiro-Francia e Kolgomorov-Smirnov para a variavel
dependente

Tabela 12 - Teste Shapiro-Francia para a variavel dependente medida pelos indices de
performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: Agbes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Var. Dep. Obs. | W' | V' | Z | Prob>z

Alfa de Jensen 394 0,8283 49,7730 8,0340 0,00001

indice Sharpe 394 0,9861 4,0390 3,0150 0,00129
Painel B: AcGes Livre - 2009 a 2013

Var. Dep. Obs. | W' | \A | z | Prob>z

Alfa de Jensen 614 0,7776 96,2790 9,2430 0,00001

indice Sharpe 614 0,9872 5,5220 3,7280 0,00010
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Var. Dep. Obs. | W | \A | z | Prob>z

Alfa de Jensen 962 0,2365 493,5490 11,3120 0,00001

indice Sharpe 962 0,7490 162,2280 9,7130 0,00001

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Tabela 13 - Teste Shapiro-Francia para a varidvel dependente medida pelos indices de

performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, no periodo de 2009 a 2013, com a excluséo de
outliers.

Painel A: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers

Var. Dep. Obs. | W | V' | z | Prob>z

Alfa de Jensen 363 0,9911 2,3900 1,8930 0,02917

indice Sharpe 385 0,9897 2,9350 2,3370 0,00972
Painel B: A¢Oes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers

Var. Dep. Obs. | W' | V' | A | Prob>z

Alfa de Jensen 582 0,9955 1,8430 1,3690 0,08544

indice Sharpe 599 0,9970 1,2610 0,5260 0,29957
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers

Var. Dep. Obs. | W' | V' | z | Prob>z

Alfa de Jensen 761 0,9407 31,1880 7,1270 0,00001

indice Sharpe 865 0,9939 3,6160 2,8720 0,00204

Nota: os outliers foram determinados utilizando-se o grafico box-plot e o intervalo interquartil
descrito por Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich
(2009).

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 14 - Teste Kolgomorov-Smirnov para a varidvel dependente medida pelos indices de
performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, no periodo de 2009 a 2013.

Alfa de Jensen

Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Jensen 0,0884 0,0020
Cumulativo -0,1508 0,0000
K-S Combinado 0,1508 0,0000 0,0000
Painel B: AcOes Livre - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Jensen 0,0868 0,0000
Cumulativo -0,1404 0,0000
K-S Combinado 0,1404 0,0000 0,0000
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Jensen 0,2719 0,0000
Cumulativo -0,3197 0,0000
K-S Combinado 0,3197 0,0000 0,0000

indice de Sharpe

Painel D: AgOes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Sharpe 0,0512 0,1260
Cumulativo -0,0535 0,1050
K-S Combinado 0,0535 0,2090 0,1910
Painel E: Agdes Livre - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Sharpe 0,0449 0,0840
Cumulativo -0,0305 0,3180
K-S Combinado 0,0449 0,1680 0,1550
Painel F: Renda Fixa - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Sharpe 0,1450 0,0000
Cumulativo -0,1675 0,0000
K-S Combinado 0,1675 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 15 - Teste Kolgomorov-Smirnov para a varidvel dependente medida pelos indices de
performance alfa de Jensen e indice de Sharpe, no periodo de 2009 a 2013, com a excluséo de

outliers.
Alfa de Jensen
Painel A: A¢Oes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Jensen 0,0594 0,0770
Cumulativo -0,0319 0,4790
K-S Combinado 0,0594 0,1540 0,1390
Painel B: A¢Oes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Jensen 0,0289 0,3780
Cumulativo -0,0358 0,2260
K-S Combinado 0,0358 0,4460 0,4250
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Jensen 0,1142 0,0000
Cumulativo -0,0830 0,0000
K-S Combinado 0,1142 0,0000 0,0000
indice de Sharpe
Painel D: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Sharpe 0,0458 0,1990
Cumulativo -0,0579 0,0760
K-S Combinado 0,0579 0,1520 0,1370
Painel E: Agbes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Sharpe 0,0222 0,5530
Cumulativo -0,0204 0,6090
K-S Combinado 0,0222 0,9290 0,9210
Painel F: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Sharpe 0,0401 0,0620
Cumulativo -0,0274 0,2730
K-S Combinado 0,0401 0,1240 0,1150

Nota: os outliers foram determinados utilizando-se o grafico box-plot e o intervalo interquartil
descrito por Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich
(2009).

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 13 - Box-plot
dependente medida pel
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box-plot para os residuos da regressao

para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
o alfa de Jensen dos fundos de acBes IBOVESPA ativo, no periodo de

: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

para 0s residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel

o0 alfa de Jensen dos fundos de acdes IBOVESPA ativo, no periodo de

2009 a 2013, com a exclusdo de outliers.

Fonte

: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 15 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de a¢Ges IBOVESPA ativo, no periodo
de 2009 a 2013.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 16 - Box-plot para os residuos da regressdao pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de a¢Ges IBOVESPA ativo, no periodo
de 2009 a 2013, com a excluséo de outliers.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 17 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de a¢des livre, no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 18 - Box-plot para os residuos da regressdao pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de ac¢des livre, no periodo de 2009 a 2013,

com a exclusao de outliers.
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 19 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de acGes livre, no periodo de 2009 a
2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 20 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de aces livre, no periodo de 2009 a

2013, com a exclusédo de outliers.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.



131

Figura 21 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de renda fixa, no periodo de 2009 a 2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 22 - Box-plot para os residuos da regressdao pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo alfa de Jensen dos fundos de renda fixa, no periodo de 2009 a 2013,

com a exclusao de outliers.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Figura 23 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de renda fixa, no periodo de 2009 a
2013.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Figura 24 - Box-plot para os residuos da regressdo pela técnica de MQO da variavel
dependente medida pelo indice de Sharpe dos fundos de renda fixa, no periodo de 2009 a

2013, com a exclusédo de outliers.
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Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice K - Resultados dos testes Shapiro-Francia e Kolgomorov-Smirnov para os residuos
da regressao

Tabela 16 - Teste Shapiro-Francia para os residuos, no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Residuos obs. | w | v | z | Prob>z

Alfa de Jensen 394 0,8490 43,7870 7,7900 0,00001

indice Sharpe 394 0,9585 12,0280 5,2580 0,00001
Painel B: A¢des Livre - 2009 a 2013

Residuos obs. | w | v | z | Prob>z

Alfa de Jensen 614 0,7023 128,8340 9,7590 0,00001

indice Sharpe 614 0,9465 23,1740 6,6020 0,00001
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Residuos Obs. | W | V' | z | Prob>z

Alfa de Jensen 962 0,3723 405,7160 11,0410 0,00001

indice Sharpe 962 0,8066 124,9980 9,3150 0,00001

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.

Tabela 17 - Teste Shapiro-Francia para os residuos, no periodo de 2009 a 2013, com a

exclusio de outliers.

Painel A: Acdes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers

Residuos obss. | w | v | z | Prob>z

Alfa de Jensen 363 0,9634 9,8590 4,8390 0,00001

indice Sharpe 385 0,9571 12,1840 5,2790 0,00001
Painel B: AgOes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers

Residuos Obs. | W' | V' | z | Prob>z

Alfa de Jensen 582 0,9459 22,3140 6,5300 0,00001

indice Sharpe 599 0,9736 11,1870 5,1690 0,00001
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers

Residuos obs. | w | v | z | Prob>z

Alfa de Jensen 761 0,9337 34,8570 7,3310 0,00001

indice Sharpe 865 0,9800 11,7840 5,2680 0,00001

Nota: os outliers foram determinados utilizando-se o grafico box-plot e o intervalo interquartil
descrito por Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich
(2009).

Fonte: elaboragéo propria com dados da pesquisa.



Tabela 18 - Teste Kolgomorov-Smirnov para os residuos, no periodo de 2009 a 2013

Alfa de Jensen

Painel A: AgOes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,1122 0,0000
Cumulativo -0,1238 0,0000
K-S Combinado 0,1238 0,0000 0,0000
Painel B: AcOes Livre - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,1384 0,0000
Cumulativo -0,1386 0,0000
K-S Combinado 0,1386 0,0000 0,0000
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,2565 0,0000
Cumulativo -0,1886 0,0000
K-S Combinado 0,2565 0,0000 0,0000

indice de Sharpe

Painel D: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,0801 0,0060
Cumulativo -0,1371 0,0000
K-S Combinado 0,1371 0,0000 0,0000
Painel E: Agdes Livre - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,0873 0,0000
Cumulativo -0,0924 0,0000
K-S Combinado 0,0924 0,0000 0,0000
Painel F: Renda Fixa - 2009 a 2013

Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,1471 0,0000
Cumulativo -0,1086 0,0000
K-S Combinado 0,1471 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 19 - Teste Kolgomorov-Smirnov para os residuos, no periodo de 2009 a 2013, com a

exclusdo de outliers.

Alfa de Jensen
Painel A: Acbes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,1054 0,0000
Cumulativo -0,1173 0,0000
K-S Combinado 0,1173 0,0000 0,0000
Painel B: Acdes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,1042 0,0000
Cumulativo -0,0946 0,0000
K-S Combinado 0,1042 0,0000 0,0000
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,1177 0,0000
Cumulativo -0,0705 0,0010
K-S Combinado 0,1177 0,0000 0,0000
indice de Sharpe
Painel D: Acbes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,0738 0,0150
Cumulativo -0,1556 0,0000
K-S Combinado 0,1556 0,0000 0,0000
Painel E: Agdes Livre - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,0850 0,0000
Cumulativo -0,1020 0,0000
K-S Combinado 0,1020 0,0000 0,0000
Painel F: Renda Fixa - 2009 a 2013 - sem outliers
Menor Grupo D | P-valor | Corrigido
Residuos 0,0741 0,0000
Cumulativo -0,0299 0,2130
K-S Combinado 0,0741 0,0000 0,0000

Nota: Os outliers foram determinados utilizando-se o intervalo interquartil descrito por
Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich (2009).
Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.



Apéndice L - Resultados do teste Breusch-Pagan para os residuos da regressao

Tabela 20 - Teste Breusch-Pagan para os residuos, no periodo de 2009 a 2013.

Alfa de Jensen

Painel A: Agbes IBOVESPA Ativo
chi2(1) 13,28
Prob > chi2 0,0003
Painel B: AcOes Livre
chi2(1) 623,43
Prob > chi2 0,0000
Painel C: Renda Fixa
chi2(1) 13878,81
Prob > chi2 0,0000

Indice de Sharpe
Painel D: A¢Oes IBOVESPA Ativo
chi2(1) 5,62
Prob > chi2 0,0178
Painel E: Agdes Livre
chi2(1) 2,14
Prob > chi2 0,1439
Painel F: Renda Fixa
chi2(1) 325,36
Prob > chi2 0,0000

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 21 - Teste Breusch-Pagan para

exclusdo de outliers.

137

os residuos, no periodo de 2009 a 2013, com a

Alfa de Jensen

Painel A: A¢bes IBOVESPA Ativo

chi2(1)
Prob > chi2

7,36
0,0067

Painel B: AcOes Livre

chi2(1)
Prob > chi2

1,25
0,2637

Painel C: Renda Fixa

chi2(1)
Prob > chi2

7,36
0,0067

indice de Sharpe

Painel D: A¢bes IBOVESPA Ativo

chi2(1)
Prob > chi2

0,62
0,4323

Painel E: Agdes Livre

chi2(1)
Prob > chi2

0,01
0,9239

Painel F: Renda Fixa

chi2(1)
Prob > chi2

1,17
0,2784

Nota: Os outliers foram determinados utilizando-se o intervalo interquartil descrito por
Stevenson (1981) apud Favero et al. (2014) e por McClave, Benson e Sincich (2009).
Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice M - Matrizes de correlagdo entre a varidvel dependente e as variaveis explicativas

Tabela 22 - Matrizes de correlacdo entre o indice de performance alfa de Jensen e as variaveis

explicativas, no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Varidveis | Alfa Jensen Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situagdo Certificacdo
Alfa de Jensen| 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1483  0,0000
0,0032
Taxa de Perf. | -0,0835  0,2950 1,0000
0,0980 0,0000
Tamanho 0,2083  -0,2585 -0,1205  1,0000
0,0000 0,0000 0,0168
Tipo Gestdo 0,0602 0,1512 0,2814  -0,0412  1,0000
0,2332 0,0026 0,0000 0,4147
Situacéo 0,0829 0,1218 0,0614 0,2022  -0,0392  1,0000
0,1004 0,0156 0,2241 0,0001 0,4380
Certificagdo 0,0281  -0,0299 -0,0155 0,0440 -0,0060 0,0438 1,0000
0,5784 0,5538 0,7595 0,3836 0,9053 0,3859

Painel B: A¢Oes Livre - 2009 a 2013

Varidveis |Alfa Jensen Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificagdo
Alfa de Jensen| 1,0000
Taxa de Adm. | -0,2036  1,0000
0,0000
Taxa de Perf. | -0,0377  0,3068 1,0000
0,3512 0,0000
Tamanho 0,2942  -0,3043 -0,1320  1,0000
0,0000 0,0000 0,0010
Tipo Gestéo 0,0952 0,0149 0,1622 0,2076 1,0000
0,0183 0,7125 0,0001 0,0000
Situagao 0,1924 0,0473 0,0883 0,1833 0,1733 1,0000
0,0000 0,2417 0,0287 0,0000 0,0000
Certificacdo -0,0238  0,0361  -0,1047 -0,0252 -0,0321  0,0479 1,0000
0,5566 0,3714 0,0094 0,5334 0,4266 0,2358

Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Variaveis | Alfa Jensen Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situagdo Certificacdo
Alfa de Jensen| 1,0000
Taxa de Adm. | 0,1153 1,0000
0,0003
Taxa de Perf. | 0,0270 0,1803 1,0000
0,4027 0,0000
Tamanho -0,0084 -0,2839 -0,0873  1,0000
0,7943 0,0000 0,0067
Tipo Gestéo -0,0236  0,0802 0,1811  -0,1675  1,0000
0,4648 0,0128 0,0000 0,0000
Situacdo -0,0027  0,0917 0,0271 0,0818 0,0133 1,0000
0,9336 0,0044 0,4008 0,0111 0,6796
Certificagdo -0,0052  0,0203 0,0691 0,0026 0,0829 0,2018 1,0000
0,8728 0,5286 0,0321 0,9350 0,0101 0,0000

Nota: O nivel de significadncia estd apresentado abaixo do coeficiente de correlacéo.

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 23 - Matrizes de correlacdo entre o indice de performance indice de Sharpe e as

variaveis explicativas, no periodo de 2009 a 2013.

Painel A: A¢des IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013

Variaveis  |ind. Sharpe Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situacdo Certificacio
ind. Sharpe 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1715  0,0000
0,0006
Taxa de Perf. | -0,1083  0,2950 1,0000
0,0316 0,0000
Tamanho 0,1675  -0,2585 -0,1205  1,0000
0,0008 0,0000 0,0168
Tipo Gestéo -0,0255  0,1512 0,2814  -0,0412  1,0000
0,6143 0,0026 0,0000 0,4147
Situacdo -0,1692  0,1218 0,0614 0,2022  -0,0392  1,0000
0,0007 0,0156 0,2241 0,0001 0,4380
Certificagdo 0,0393  -0,0299 -0,0155 0,0440 -0,0060 0,0438 1,0000
0,4367 0,5538 0,7595 0,3836 0,9053 0,3859

Painel B: AgOes Livre - 2009 a 2013

Varidveis |ind. Sharpe Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situagdo Certificacio
ind. Sharpe 1,0000
Taxa de Adm. | -0,1584  1,0000
0,0001
Taxa de Perf. | -0,0265  0,3068 1,0000
0,5116 0,0000
Tamanho 0,3294  -0,3043 -0,1320  1,0000
0,0000 0,0000 0,0010
Tipo Gestdo 0,0655 0,0149 0,1622 0,2076 1,0000
0,1051 0,7125 0,0001 0,0000
Situacéo 0,0099 0,0473 0,0883 0,1833 0,1733 1,0000
0,8065 0,2417 0,0287 0,0000 0,0000
Certificagdo -0,0525  0,0361  -0,1047 -0,0252 -0,0321  0,0479 1,0000
0,1939 0,3714 0,0094 0,5334 0,4266 0,2358

Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013

Variaveis  |ind. Sharpe Taxa Adm. Taxa Perf. Tamanho Tipo Gestdo Situagio Certificacdo
ind. Sharpe 0,0000
Taxa de Adm. | -0,4111  1,0000
0,0000
Taxa de Perf. | -0,0575  0,1803 1,0000
0,0747 0,0000
Tamanho 0,2590 -0,2839 -0,0873  1,0000
0,0000 0,0000 0,0067
Tipo Gestdo 0,0319 0,0802 0,1811  -0,1675  1,0000
0,3227 0,0128 0,0000 0,0000
Situacéo -0,0274  0,0917 0,0271 0,0818 0,0133 1,0000
0,3959 0,0044 0,4008 0,0111 0,6796
Certificagdo 0,0344 0,0203 0,0691 0,0026 0,0829 0,2018 1,0000
0,2868 0,5286 0,0321 0,9350 0,0101 0,0000

Nota: O nivel de significancia esta apresentado abaixo do coeficiente de correlacao.
Fonte: Elaboracéo propria, com base em dados da pesquisa.
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Apéndice N - Estatisticas VIF para a variavel dependente

Tabela 24 - Estatisticas VIF do indice de performance alfa de Jensen, no periodo de 2009 a
2013.

Alfa de Jensen
Painel A: A¢bes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013
Variavel | VIF | 1vIF | VIF Médio
Taxa de Adm. 3,04 0,329145
Taxa de Perf. 2,35 0,426221
Tamanho 2,12 0,470900 253
Tipo de Gestdo 7,74 0,129191 '
Situacédo 1,86 0,537404
Certificacao 2,28 0,437850
Painel B: AcOes Livre - 2009 a 2013
Variavel | VIF | wvIF | VIF Médio
Taxa de Adm. 2,69 0,371711
Taxa de Perf. 2,21 0,451971
Tamanho 2,48 0,403115 491
Tipo de Gestdo 10,95 0,091337 '
Situacdo 1,73 0,579696
Certificacdo 452 0,221116
Painel C: Renda Fixa - 2009 a 2013
Varigvel | VIF | 1viF | VIF Médio
Taxa de Adm. 1,72 0,581382
Taxa de Perf. 1,50 0,666464
Tamanho 1,37 0,727613 9.66
Tipo de Gestdo 2,96 0,338105 '
Situagédo 1,29 0,773466
Certificacdo 4,48 0,223463

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.
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Tabela 25 - Estatisticas VIF do indice de performance indice de Sharpe, no periodo de 2009 a
2013.

indice de Sharpe
Painel D: Agbes IBOVESPA Ativo - 2009 a 2013
Varigvel | VIF | wviF | VIF Médio
Taxa de Adm. 3,04 0,329145
Taxa de Perf. 2,35 0,426221
Tamanho 2,12 0,470900 253
Tipo de Gestdo 7,74 0,129191 ’
Situacédo 1,86 0,537404
Certificacao 2,28 0,437850
Painel E: Agdes Livre - 2009 a 2013
Varigvel | VIF | wviF | VIF Médio
Taxa de Adm. 2,69 0,371711
Taxa de Perf. 2,21 0,451971
Tamanho 2,48 0,403115 421
Tipo de Gestdo 10,95 0,091337 ’
Situacédo 1,73 0,579696
Certificacdo 452 0,221116
Painel F: Renda Fixa - 2009 a 2013
Varidvel | VIF | wviF | VIF Médio
Taxa de Adm. 1,72 0,581382
Taxa de Perf. 1,50 0,666464
Tamanho 1,37 0,727613 9.71
Tipo de Gestdo 2,96 0,338105 ’
Situacao 1,29 0,773466
Certificacéo 4,48 0,223463

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da pesquisa.



