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DESEMPENHO, TURNOVER E A CAPACITACAO PROFISSIONAL DO GESTOR:
UMA ANALISE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM ACOES

1 INTRODUCAO

Tratando-se de uma modalidade de investimento coletivo, os fundos de investimento
tem atraido cada vez mais a atengdo dos investidores, em especial, por proporcionar beneficios
tais como: gestdo especializada, baixos custos, diversificacdo e acesso a diferentes produtos
financeiros (BORGES; MARTELANC, 2015; KLAPPER; SULLA; VITTAS, 2004; MILANI;
CERETTA, 2013). Quando se trata dos fundos de investimentos em acdes, nota-se que estes
possuem a obrigatoriedade da aplicagdo de, no minimo, 67 % do patrimdnio em acgdes
negociadas na bolsa de valores, tendo, assim, como principal fator de risco a variacdo do preco
das agdes negociadas (CVM, 2014). Um profissional habilitado pela CVM, o gestor, é o
responsavel pela escolha de tais a¢gdes, sendo que uma de suas principais funcdes € alocar tais
ativos na carteira de forma a conseguir um bom desempenho, o qual é um dos aspectos decisivos
para a escolha do investidor. (FERREIRA et al., 2013).

Certamente, todo gestor de carteiras se depara com duas importantes decisdes: primeira,
selecionar os ativos do universo de investimentos existentes que sao adequados aos objetivos
de investimento e ao benchmark do fundo; e, segunda, selecionar o peso de cada ativo dentro
dessa carteira (DOSHI; ELKAMHI; SIMUTIN, 2015). E justamente a selecdo dos ativos e dos
pesos adequados que permitird ao fundo alcancar um retorno superior. Portanto, um gestor de
um fundo ativo estd frequentemente alterando o portf6lio em busca de uma rentabilidade
superior (MILAN; EID JUNIOR, 2015). Tais alteracOes na carteira representam seu nivel de
turnover.

Alguns estudos apontam para uma relacdo negativa entre os niveis de turnover da
carteira e o desempenho dos fundos (ANG; CHEN; LIN, 1998; CHAMPAGNE; KAROUI,
PATEL, 2018; MILAN; EID JUNIOR, 2014). Porém, ha também evidéncias sugerindo que
fundos com alto niveis de turnover também sio aqueles que det€ém acdes com retornos médios
maiores (VIDAL et al., 2015; WERMERS, 2000). Nesse sentido, na busca de fundos que
entreguem bom desempenho, os investidores deveriam se atentar ndo apenas para o nivel de
atividade do mesmo, mas também para as qualificagdes profissionais do seu gestor
(PETAIJISTO, 2013; SHUKLA; SINGH, 1994).

Para Li, Zhang e Zhao (2011), gestores mais dedicados ao trabalho t€ém maiores chances
de alcancar maior desempenho quando tudo mais é mantido constante. Nessa perspectiva,
Chevalier e Ellison (1999) ja discutiam que, sendo os gestores profissionais qualificados, cuja
tarefa envolve a andlise e interpretacdo de dados, € razodvel pensar que existem alguns mais
bem preparados do que outros. Jones e Wermers (2011) corroboram essa ideia. Esses
argumentos sdo reforcados pelas evidéncias empiricas de estudos anteriores, que tém
demonstrado que algumas caracteristicas particulares desses gestores, como, anos de
experiéncia, nivel educacional, idade, certificagdo profissional e outras, t€m impacto no nivel
de turnover da carteira dos fundos e no desempenho deles (CHEN et al., 2017; CHEVALIER;
ELLISON, 1998, 1999; FANG; WANG, 2015; GOLEC, 1996; GOTTESMAN; MOREY,
2006; MAESTRI; MALAQUIAS, 2018; MALAQUIAS; MAESTRI, 2017; MILAN; EID
JUNIOR, 2015; SWITZER; HUANG, 2007).

Tendo em vista a contextualizacdo apresentada, o objetivo desse artigo € analisar se o
desempenho dos fundos de investimentos em agdes no Brasil € influenciado pelo furnover da
carteira e pelas caracteristicas do gestor ligadas a capacitagdo profissional, especialmente
formacdo académica, titulacio em uma pds-graduagdo ou obtencdo de certificacdo do tipo
Chartered Financial Analyst (CFA).

Essa pesquisa € relevante pois, poucos trabalhos analisam a variacdo da composi¢do da
carteira dos fundos (turnover) e seus impactos no desempenho. De forma semelhante, a andlise
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das caracteristicas dos gestores e de seus impactos no furnover da carteira e no desempenho dos
fundos ainda € um tema pouco explorado, principalmente para o caso de paises emergentes,
como o Brasil. Berggrun et al. (2014) salientam que tais mercados sdo, em geral, percebidos
como menos eficientes, o que poderia favorecer a obtencdo de retornos anormais positivos por
gestores habilidosos. Isso torna interessante a investigacao desses efeitos na industria de fundos
brasileira, considerando o contexto nacional.

Cabe destacar que embora existam trabalhos brasileiros que analisem os determinantes
do turnover da carteira (MILAN; EID JUNIOR, 2015) e a relacdo de algumas carateristicas do
gestor com o desempenho (CORREIA; COSTA; LUCENA, 2018; MAESTRI; MALAQUIAS,
2018), esse trabalho apresenta contribui¢des inéditas ao mostrar que algumas caracteristicas do
gestor tais como, experiéncia, idade e formacdo académica sdo relevantes na determinagdo do
nivel de turnover da carteira e, que gestores que possuem certificacdo CFA sdo capazes de
entregar melhor desempenho, em termos de alfa. Além disso, esse estudo inova ao considerar
um modelo de equagdes simultineas para considerar a simultaneidade na relacdo turnover x
desempenho e seus possiveis determinantes. Por fim apresenta uma base de dados mais atual e
maior do que a apresentada por estudos anteriores.

Esse artigo estd estruturado em cinco secdes. Na primeira, apresentam-se a
contextualizacdo da pesquisa, os objetivos e a justificativa para sua realizacdo. Na segunda
secdo, discutem-se as principais vertentes tedricas e os trabalhos anteriores que auxiliaram a
elaboracdo desta. Na terceira, descrevem-se os procedimentos metodolégicos realizados, com
vistas a responder ao problema de pesquisa proposto. Na quarta, procede-se a apresentacio e
andlise dos resultados obtidos. Na quinta, formulam-se as consideracdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.4 Relacoes entre o turnover da carteira e o desempenho dos fundos

O objetivo da gestdo ativa € poder proporcionar ao investidor um retorno superior a de
um determinado benchmark. Visando alcancar essa rentabilidade superior, o fundo deve
assumir posi¢cOes diferentes, seja pelo timing de mercado ou pela selecdo de acdes (CHEN et
al., 2017; CREMERS; PETAIJISTO, 2009; PETAJISTO, 2013). Dessa forma, em busca de um
desempenho superior, os gestores de fundos altivos alteram constantemente a composicdo da
carteira, por meio da compra e venda de ativos (MILAN; EID JUNIOR, 2014, 2015) e, essas
alteracOes definem o nivel de furnover dela.

Presumindo a capacitacdo e experi€ncia dos gestores para determinacdo dos momentos
ideais para a compra e venda de um ativo, espera-se que eles negociem mais quando perceberem
maiores chances de lucro. Dessa forma, o maior nivel de turnover poderia estar associado a
melhor desempenho., indicando, uma possivel relacdo positiva entre volume de negociacdes e
o desempenho de um fundo (CREMERS; PETAJISTO, 2009; MILAN; EID JUNIOR, 2014;
PASTOR; STAMBAUGH; TAYLOR, 2017).

Nesse contexto, o turnover poderia sinalizar um esforco gerencial (GOLEC, 1996), ja
que altos indices dessa varidvel podem ser um indicativo de que muitas pesquisas entdo sendo
realizadas, o que possibilitaria a selecio dos melhores ativos para composicdo da carteira
(CHEVALIER; ELLISON, 1999). Assim, os gestores discutem que os investidores pagam pela
qualidade das informagdes que eles possuem, e que as negociagdes sdo realizadas visando o
aumento do retorno esperado liquido dos custos de transa¢do, de forma que as despesas e o
turnover nao reduzam o desempenho (CARHART, 1997).

Adicionalmente, Wermers (2000) pontua que apesar das maiores despesas € custos de
transa¢do incorridos por fundos com maiores volumes de movimentacdes, as evidéncias
apontam que estes também sdo aqueles que possuem agdes com retornos médios
significativamente  maiores. Vidal et al. (2015) corroboram tal argumento.
Complementarmente, Cremers e Petajisto (2009) salientam que os fundos mais ativos
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conseguem superar seus benchmarks mesmo apds taxas e custos de transa¢do. Nessa mesma
linha, P4stor, Stambaugh e Taylor (2017) discutem que se os gestores possuem habilidade para
encontrar e explorar boas oportunidades de lucros, um maior nimero de negociagdes estaria
associado a maiores retornos. De fato, os achados empiricos do trabalho desses autores mostram
uma relacdo positiva entre o turnover da carteira e o desempenho de fundos mutuos de acdes
nos Estados Unidos.

Por outro lado, os estudos de Carhart (1997), Ang, Chen e Lin (1998), Champagne,
Karoui e Patel (2018) mostraram uma relacdo negativa entre o turnover da carteira € o
desempenho dos fundos. Essa relacio negativa € explicada por Milan e Eid Junior (2014) como
um indicativo de que € complicado alcancar rentabilidade superior a de uma carteira de
mercado, baseando-se na gestdo ativa. Adicionalmente, Champagne, Karoui e Patel (2018)
destacam que os gestores podem estar negociando constantemente com base em informacgdes
irrelevantes ou sem qualquer motivo, o que poderia levar a uma relagdo furnover versus
desempenho fraca ou negativa. Milan e Eid Junior (2014) no Brasil e , Champagne, Karoui e
Patel (2018) nos EUA encontraram evidéncias empiricas de uma relagdo negativa entre
turnover e desempenho.

2.5 Capacitacao profissional do gestor, desempenho do fundo e turnover da carteira

As habilidades gerenciais sdo um fator importante, pois as decisdes de investimento dos
gestores sao tomadas com base em suas habilidades pessoais e suas preferéncias de risco
(GOLEC, 1996), que, em alguns casos, poderiam ser influenciadas por sua capacitacio, sendo
interessante analisar se essa interacao de fato existe. Doshi, Elkamhi e Simutin (2015); Borges
e Martelanc (2015); e Kacperczyk, Nieuwerburgh e Veldkamp (2016) concordam que alguns
gestores possuem habilidades na selecao de acdes, enquanto Pollet e Wilson (2008); Castro e
Minardi (2009); e Matos, Silva e Silva (2015) encontraram apenas um pequeno nimero de
fundos cujo desempenho superior resultou de uma boa gestdo. Assim, a maior parte do bom
desempenho poderia ser derivada apenas da sorte. Dessa forma, torna-se interessante observar
se algumas das caracteristicas dos gestores possuem impacto no desempenho e no nivel de
turnover da carteira por ele gerida.

De acordo com Doshi, Elkamhi e Simutin (2015), espera-se que gestores de fundos
ativos usem suas pesquisas e talento para identificar ativos mal precificados, possibilitando,
assim, a obtencdo de ganhos. Para Li, Zhang e Zhao (2011), um gestor mais talentoso e mais
focado no trabalho tem maior probabilidade de alcan¢ar melhor desempenho. Assim, busca-se
analisar as caracteristicas dos gestores que se relacionam ao nivel de turnover da carteira e ao
alcance de uma boa relacao risco/retorno ou de um retorno anormal (alfa).

A literatura mostra que conhecimentos proporcionados por graduacdes especificas ou
mesmo cursos de pds-graduacao (especializacdoes, MBA, mestrado) sao fatores positivos para
que um gestor alcance um bom desempenho e também influenciam o nimero de negociagcdes
por ele realizadas. De acordo com Fang e Wang (2015), o treinamento especializado dara ao
gestor as ferramentas necessarias e a familiaridade com a gestdo de um fundo. Além disso, o
tempo depreendido em educagdo serve como uma medida de conhecimentos acumulados
(GOLEC, 1996) e, a inteligéncia e educacao podem impactar positivamente o desempenho dos
fundos e levar a um menor volume de negociagdes (CHEVALIER; ELLISON, 1999), pois
gestores com uma maior bagagem educacional provavelmente terdo maior habilidade para
implementagdo de estratégias mais sofisticadas (LI; ZHANG; ZHAO, 2011). Adicionalmente,
uma graduacdo na drea ou mesmo a realizacdo de um MBA proporciona contatos profissionais,
de onde esses gestores podem conseguir boas informagdes, € aumenta a probabilidade de que
eles trabalhem em firmas com maiores suportes (CHEVALIER; ELLISON, 1999; FANG;
WANG, 2015).



De forma complementar, a experiéncia do gestor também ¢é associada ao desempenho
do fundo e ao turnover. Sendo que, gestores mais jovens podem, por um lado, apresentar
desempenho ruim devido a inexperiéncia e, por outro lado, devido aos esfor¢cos empenhados na
tentativa de avancar na carreira alcancar desempenho superior (CHEVALIER; ELLISON,
1999; LI; ZHANG; ZHAO, 2011). Gestores mais jovens também tende, a apresentar maiores
indices de furnover da carteira, enquanto gestores mais velhos e mais experientes negociam
menos frequentemente (GOLEC, 1996; KORNIOTIS; KUMAR, 2011). Além disso, um gestor
mais experiente tem maior probabilidade de ja estar bem estabelecido na carreira, portanto
talvez tenha menos incentivos a se esforcar no trabalho em relagao a um gestor que ainda precisa
se estabelecer (LI; ZHANG; ZHAO, 2011). A idade do gestor também pode ser indiretamente
uma medida do tempo até a aposentadoria e, da importancia do trabalho na renda do gestor
(GOLEC, 1996).

Por fim, a obten¢do de uma certificacdo profissional do gestor também ¢ atrelada ao
alcance de um bom desempenho e ao nivel de negociagdes realizadas. Nesse sentido, uma das
certificacdes mundialmente conhecidas € a Chartered Financial Analyst (CFA). Para obté-la o
profissional precisa demostrar experiéncia e conhecimento de muitos conceitos e defini¢des
considerados essenciais para uma carreira na area de gestdo de investimentos (FRANCO;
ZHOU, 2009; SHUKLA; SINGH, 1994). Para Switzer e Huang (2007) gestores que possuem
CFA tendem a negociar mais frequentemente.

3 METODOLOGIA

3.1 Delimitacao da amostra e coleta de dados

Esse estudo investigou os fundos de investimentos em a¢des que possuem gestdo ativa.
Foi selecionada uma amostra de fundos da subcategoria “Livres” que constitui a categoria de
maior representatividade. As andlises foram realizadas para o periodo de 01/2012 a 01/2018, o
que compreende 6 anos de informacdes.

Os dados para andlise foram coletados de quatro diferentes fontes: a) os referentes as
caracteristicas dos gestores foram obtidos por meio de seus curriculos individuais,
disponibilizados em Portable Document Format (PDF) pela Quantum Axis, os quais foram
baixados no periodo de abril de 2018. Portanto, correspondem aos gestores que geriam 0s
respectivos fundos na referida data. A tabulacdo dos dados foi realizada manualmente, com o
auxilio do Excel. b) as composi¢des das carteiras foram obtidas na plataforma ComDinheiro,
no qual foram coletadas as informacdes de todos os fundos da subcategoria selecionada, em
funcionamento normal e ndo exclusivos em cada més. Coletou-se dados de 12/2011 a 01/2018,
de forma a se obter o furnover mensal dos fundos a partir de 01/2012. ¢) Os dados referentes as
caracteristicas dos fundos foram obtidos do sistema SI-ANBIMA, sendo que para calculo do
desempenho os dados foram coletados de 01/2007 a 01/2018, permitindo a utilizacdo de
sessenta meses de retornos anteriores (5 anos) para estimagao do desempenho, conforme serda
explicitado posteriormente; d) o software Economdtica® foi utilizado para coleta de
informacdes das empresas listadas na bolsa de valores brasileira (B3) necessérias a estimagao
do fatores de risco do modelo de Carhart (1997), que sdo: preco de fechamento mensal, valor
patrimonial e valor de mercado das a¢des, assim como os dados do retorno do CDI (proxy do
retorno do ativo livre de risco) e do indice Ibovespa (proxy do retorno de mercado). Foram
utilizadas no calculo dos fatores, todas as acdes negociadas na bolsa, excluindo-se as
pertencentes ao setor financeiro, ja que essas empresas apresentam caracteristicas contdbeis
especificas.

Salienta-se que, apds as restricdes estabelecidas e explicitadas nas proximas secoes, a
amostra final foi constituida de 130 fundos de acdes livres. Além disso, a construg@o dos fatores



de risco SMB, HML e MOM foi realizada similarmente a proposta original de Fama e French
(1993) e Carhart (1997), com adaptacdo para os dados brasileiros.

3.2 Mensuracao do desempenho dos fundos

Para estimag¢do do desempenho dos fundos utilizou-se o alfa de Jensen (modelo de
Carhart) e o indice de Sharpe generalizado, de acordo com as Equacdes 1 e 2, nessa ordem.
Cabe destacar que a proxy para o retorno do mercado foi o indice Ibovespa e, a proxy para a
taxa livre de risco a taxa CDI, abordagem semelhante na escolha das varidveis foi utilizada por
Oliveira Filho e Sousa (2015) e Fernandes, Fonseca e Iquiapaza (2018).

As regressoes para estimacao dos alfas foram realizadas de forma similar a proposta por
Gil-Bazo e Ruiz-Verdd (2009). Dessa forma, os alfas foram obtidos a partir da regressdo de
todos os fundos que continham no minimo 48 meses de dados de retornos, sendo regredido o
excesso de retorno dos fundos contra os fatores de risco do modelo selecionado, por meio de
uma janela mével de 60 meses. Assim, o alfa de Jensen do fundo foi obtido pelo intercepto da
referida regressdo. Considerando o modelo de Carhart:

Tie —Tfe =ai + b (rmy —rfy) +5,:SMB; + h; {HML, @
+ 0 e MOM; + &

Onde:

- ;¢ — T f¢ representa o excesso de retorno do fundo i no tempo t;

- a; ; representa o alfa de Jensen do fundo i no més t;

- (rm; — rf;) representa o prémio de risco de mercado no més t;

- SM B, representa o prémio pelo fator tamanho no més t;

- HM L, representa o prémio pelo fator book-to-market (valor contabil/valor de mercado) no
més t;

- MO M, representa o prémio pelo fator momento no més t;

- & ¢ representa o termo de erro do modelo.

Considerando o Indice de Sharpe:

r.—r.
ISCiz ci f
O

2)

ci
Onde:

- 1 representa o retorno médio da carteira do fundo i;
- T7 representa o retorno do ativo livre de risco;

- 0, representa o risco total da carteira do fundo i;

Pela férmula original o indice de Sharpe pode resultar em valores negativos, quando os
retornos ajustados ao risco sdo negativos, e isso pode diminuir a confiabilidade do indicador
(ISRAELSEN, 2005). Assim, o indice de Sharpe (IS) foi adaptado pelo procedimento proposto
por Israelsen (2005), que trata o denominador da equacdo do IS para os casos em que o retorno
€ negativo, ndo interferindo nos valores positivos.

3.3 Mensuracao do turnover da carteira dos fundos

A métrica Churn Rate (CR) foi desenvolvida por Gaspar, Massa e Matos (2005),
seguindo os estudos de Carhart (1997) e Barber e Odean (2000), tal métrica possibilita a
estimacdo do nivel de rotatividade de ativos dentro de uma carteira. No mercado brasileiro, o
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modelo j4 foi utilizado por Milan e Eid Junior (2014; 2015) e Silva, Roma e Iquiapaza (2020).
Logo, essa foi uma das métricas utilizadas para estimacao do nivel de turnover dos fundos, de
acordo com Equacgdo 3.

Z ‘N/ it ”HP;' -1 _Nj,i,t—lAPj,t | 3)

CR, = N.. P +N.. P

Z JoistT gt Joist=17 jt—1

J 2
Onde, i representa o fundo de investimento; t € o més da publicagdo da composi¢ao da
carteira do fundo; e j € a empresa que emitiu a agdo. Dessa forma, N, representa o nimero

de agdes da empresa j componente da carteira do fundo i no més t e; P,, representa o prego

unitdrio da acdo da empresa j para 0 meés t;

Complementarmente, uma segunda métrica utilizada para o calculo do turnover dos fundos
€ a proposta por Champagne, Karoui e Patel (2018). Tal métrica varia entre 1 (para uma carteira
que foi completamente modificada entre t-1 e t) e O (para uma carteira que ndo sofreu nenhuma
alteracdo entre t-1 e t), conforme explicitado na Equacao 4.

1 N; observado BH (4)
TMJ'J = EZi:l @, it |
Onde:
a)BH — a)()hxervad() 1+ Ri,l‘ (5)
it i,t—1 BH
1+R},

observado .

Em que: o, € o peso observado da a¢do 1 para os j-ésimos fundos ao final do més

t; a)BHé 0 peso da acd@o i comprada e mantida ao final do més t; N, € o nimero total das

diferentes a¢des mantidas tanto ao final do més t-1 quanto ao final de t; R;, € o retorno da agdo

. A BH . . . . A z
inoméste; R;;" éoretorno da carteira comprada e mantida pelo fundo j no més t e € calculado

de acordo com a Equacdo 6.

R f?j—l — a)ubscrvadoR (6)

i,t—1

Destaca-se que os pesos de todas as posicoes em acdes dentro da carteira foram
somados, excluindo-se outras classes de ativos. Posteriormente, os pesos nas equacdes foram
ajustados a partir da divisdo pela soma dos pesos totais. Assim, obteve-se uma soma de pesos
ajustados de valor 1. Adicionalmente, a multiplicacdo por 0,5 na Equacdo 4 tem por objetivo
delimitar o valor do furnover modificado para uma escala que variade O a 1.

De forma intuitiva, pode-se interpretar a medida de TM da seguinte maneira: quando os
fundos forem geridos passivamente e realizarem poucas modifica¢des nas carteiras entre os
meses de t-1 e t estes terdo uma medida de TM muito proxima a O, por outro lado, fundos mais
ativos que realizam muitas modificagdes na carteira entre o tempo t-1 e t terdo uma medida de
TM bem proxima de 1 (CHAMPAGNE; KAROUI; PATEL, 2018).

3.4 Selecao e operacionalizacao das variaveis independentes e de controle

No que se refere a operacionalizacdo das varidveis explicativas, especialmente as
relativas a capacitacdo profissional do gestor, do modelo, a forma de célculo e o sinal esperado,
de acordo com evidéncias empiricas anteriores, estd explicitada no Quadro 1.



Quadro 1 - Célculo das varidveis explicativas e das varidveis de controle

N° Sigla Operacionalizacio Sinal Fonte
De o f:;ﬁ:;ﬁoréls_pam CHEVALIER; ELLISON ,1999;

1 MBA & | que P q +/NS GOTTESMAN; MOREY,2006;
graduacdo, seja MBA, mestrado ou SWITZER: HUANG.2007.
doutorado.

| Dummy, que recebe valor | para NAIDENOVA et al., 2015; FANG;
2 | Administracdo | gestores formados em Administracdo, +
. WANG, 2015
e 0 caso contrario.
Dummy, que recebe valor 1 para
3 Economia gestorgs g)rmados em Econ(fmia ou0 + NAIDENOVA et al., 2015; FANG;
.. WANG, 2015
caso contrario.
No Brasil, em geral, uma pessoa entra
na universidade aos 18 anos e se
forma aos 21. Dessa forma, a idade do
gestor, seguindo os procedimentos de
Chevalier e Ellison (1999), foi )
calculada considerando que o gestor se GOLEC,1996; CHEVALIER;

4 IdadeGestor | formou aos 21 anos de idade, medida ELLISON ,1999; NAIDENOVA et al.,
em anos. Assim, a diferenca entre a 2015.
data de andlise e a data de formagdo
do gestor, somada a 21 anos, fornece
uma medida aproximada da idade do
gestor para os casos em que o ano de
nascimento nio estd disponivel.

Tempo em que o gestor gere 0 mesmo

5 TempoGestio fundo, medido em anos. Medido pela /NS GOLEC,1996; SWITZER; HUANG,
diferenca entre a data de andlise e a 2007.
data de inicio do gestor no fundo.

Dummy, que recebe valor 1 para
6 CFA gestore}s/ q?le possuem certifigagﬁo + SHUKLA; SINGH, 1994; FRANCO;
.. .. ZHOU, 2009; CARNEIRO, 2014
profissional e O caso contrério.
GOLEC,1996; MILANI; CERETTA,

7 ldadeFundo Yaria’wel de controle representada pela + 2013; ALDA; ANDREU; SARTO,
idade do fundo 2017.

Taxa de administragdo efetiva mensal GRINBLATT; TITM»AN’ 1989; GIL-

8 Taxa - BAZO; RUIZ-VERDU, 2009; VIDAL
cobrada pelo fundo

etal., 2015
Variavel de controle representada pelo CHEN et al., 2004; GOTTESMAN;
9 PL logaritmo natural do patrimonio + MOREY, 2006; MILANI; CERETTA,

liquido mensal do fundo.

2013.

Obs: A quarta coluna representa o sinal esperado de acordo com as evidencias empiricas de estudos
anteriores. N/S denota nio estatisticamente significativo. Fonte: Elaboracdo prépria
3.3.5 Equacoes simultineas
A literatura destaca a existéncia de uma possivel relagcdo de simultaneidades entre
turnover da carteira e desempenho (CHEVALIER; ELLISON, 1999; GOLEC, 1996;
GOTTESMAN; MOREY, 2006). De forma ilustrativa, pode-se pensar que em uma situacdo em
que tudo € mantido constante, quando um fundo apresentar desempenho ruim ele
provavelmente apresentard aumentos no furnover; pois o gestor terd motivos para alterar a
composi¢do da carteira. Em outro extremo, se o desempenho foi bom, provavelmente o nivel
de turnover serd menor.




Dessa forma, observada a possivel existéncia dessa simultaneidade, optou-se por
estimar um modelo de equacdes simultaneas. Em tais estimag¢des, hd mais de uma equagado —
uma para cada varidvel endégena. O modelo estimado estd apresentado na Equacdo 7 e foi
estimado utilizando-se o método de minimos quadrados em dois estagios (MQ2E). Utilizou-se
como instrumento o turnover defasado, de forma similar ao proposto por Chevalier e Ellison
(1999).

DES;, = a + B1TURN;, + B,PL;, + B3Taxa; . + fyldadeFundo; + fsIdadeGestor;,
+psTempoGestao; . + f,MBA; + fgAdm; + BoEcon; + B,,CFA; + 11 Mulher; +

Bi,NotaEnade; + ¢;
TURN;, = a + B DES; . + B,PL;, + B3Taxa;, + ByldadeFundo;, + fsIdadeGestor;,

+psTempoGestdo;, + B,MBA; + fgAdm; + ByEcon; + 1,CFA; + f11Mulher; + (7

Bi,NotaEnade; + ¢;

Onde: DES refere-se a uma das duas medidas utilizadas para estima¢do do desempenho
e, TURN refere-se a uma das duas métricas utilizadas para estimacdo do turnover da carteira.
As demais varidveis estdo explicadas no Quadro 1.

Cabe salientar que os outliers foram identificados e tratados. Especificamente, a série
dos retornos dos fundos foi submetida ao processo de winsorizacdo a 0,5%, a fim de mitigar a
influéncia de outliers. Demonstrado matematicamente por Tukey (1962), o processo de
winsorizacdo consiste em substituir as medidas extremas inferiores ou superiores pelos valores
do percentil definido. Assim, winsorizou-se 0,5% dos retornos mais altos e 0,5% dos retornos
mais baixos Procedimento similar pode ser encontrado em Yin (2016) e Malaquias e Maestri
(2017).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas do desempenho dos fundos de acdes Livres no periodo de
Janeiro/2012 a janeiro/2018 estdo dispostas na Tabela 1. Nela encontram-se as estatisticas para
o alfa de Jensen, estimado pelo modelo de Carhart (1997), o indice de Sharpe, corrigido pelo
procedimento de Israelsen (2005), e o retorno em excesso do fundo, que representa o retorno
do fundo subtraido do retorno da taxa livre de risco (CDI).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas do desempenho dos fundos de a¢des livres

Alfa_FFC4 L.Sharpe Ret.Excesso

n°.obs 4250 4250 4250
Minimo -0,0162 -0,0047 -0,2187
Maximo 0,0242 0,5733 0,1933
1. Quartil 0,0004 -0,0003 -0,0277
3. Quartil 0,0072 0,0827 0,0385
Média 0,0035 0,0528 0,0047
Mediana 0,0038 0 0,0042
Desvio.p 0,0053 0,0882 0,0561
Assimetria -0,4284 2,0647 -0,0159
Curtose 0,9389 4,4033 1,3483
el I B




Nota: Alfa_FFC4 refere-se ao alfa de Jensen calculado pelo modelo de Carhart; I.Sharpe indica o indice de Sharpe
corrigido pelo procedimento de Israelsen (2005); Ret.Excesso refere-se ao retorno em excesso do fundo Fonte:
Elaborada pelos autores.

Da Tabela 1, € possivel notar que os fundos apresentaram retorno em excesso médio
positivo a0 més, o que indica que os fundos foram em média capazes de alcangar retornos
superiores a taxa livre de risco. Além disso, observa-se também, que os fundos obtiveram, em
média, alfas positivos, em ambos os modelos utilizados para estimacdo. A média do alfa foi
0,35 % ao més, com um desvio-padrao de 0,53%, para o modelo FFC4. Dessa forma, tem-se
indicios de que os fundos conseguiram, em média, alcangar retornos superiores ao benchmark
no periodo. Por fim, observou-se que o desempenho maximo alcangado pelos fundos no periodo
foi de 2,42% ao més e o desempenho minimo foi de -1,62% ao més.

Em relagdo ao indice de Sharpe, da Tabela 1 observou-se que os fundos obtiveram uma
relacdo retorno/risco, média de 5,28% ao més, com um desvio-padrdo de 8,82%. Observa-se
também que o p-valor do teste de Jarque-bera indicou auséncia de normalidade na distribui¢do
dos dados de desempenho. Os préprios valores de assimetria e curtose também confirmam essa
afirmacdo.

Complementarmente, as estatisticas das medidas de turnover da carteira podem ser
observadas na Tabela 2. Salienta-se que, “Turn_GMM” denota o turnover calculado pela
métrica de Gaspar, Massa e Matos (2005); e “Turn_CKP” denota o turnover calculado pela
métrica de Champagne, Karoui e Patel (2018). Adicionalmente, na Tabela 2 apresenta-se as
estatisticas descritivas das caracteristicas dos fundos. Cabe destacar, que todas as varidveis
estdo medidas em termos mensais, com exce¢do da idade do fundo, que € medida em anos.

Da Tabela 2 observa-se que, os fundos presentes na amostra possuem idade minima de
5 anos de funcionamento, isso devido a restricdo metodolégica de que os fundos tivessem o
minimo de 48 meses de dados de retornos para permanecer na amostra. Observa-se que o fundo
a mais tempo no mercado, estd em funcionamento hé 32 anos, e que a idade média dos fundos
da amostra € de 9 anos, aproximadamente.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas do furnover da carteira e outras caracteristicas dos fundos

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

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

Além disso, na Tabela 2 observa-se que a percentagem maxima de mudanga na carteira
realizada pelos gestores foi de 87% dos pesos das acOes dentro de sua carteira, com uma
mudanca minima de 0 %. Assim, ha indicios de que houveram meses em que alguns gestores
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mantiveram sua posi¢cao em acoes invaridvel. A média mensal de mudanca dos pesos das ag¢des
na carteira € de 10%, quando se pensa em termos de valor investido essa mudanga € de 21%.
Como mostram os valores do teste de Jarque-Bera, os valores de furnover ndo seguem uma
distribuicao normal.

O patriménio liquido (PL) méaximo dos fundos da amostra é de mais de $ 3 bilhdes, com
patrimdnio liquido minimo de préximo de $1 milhdo, sendo a média de $64 milhdes. Destaca-
se que esses valores foram obtidos aplicando-se a fun¢@o exponencial nos valores apresentados
em logaritmo na Tabela 2. Conforme aponta o p-valor do teste de Jarque-Bera, os valores de
PL também ndo seguem uma distribui¢do normal.

No que diz respeito as taxas de administracio, a Tabela 2 mostra que existem na amostra
fundos que ndo as cobram, ja o que o valor da taxa minima € de 0% e os fundos com maiores
taxas cobram 0,57% a.m. Tal valor representa uma taxa préxima de 7% ao ano. A taxa média
cobrada pelos fundos € de 0,12% a.m., o que representa uma taxa anual préxima de 1,45% a.a.
Conforme aponta o teste de Jarque-Bera, os dados de taxa também ndo apresentam distribuicdo
normal.

4.1.3 Estatisticas descritivas da capacitaciao profissional e outras caracteristicas dos
gestores

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

dos fundos presentes na amostra.
Tabela 3 - Estatisticas descritivas da capacita¢do profissional e outras caracteristicas dos gestores dos fundos

Formacgdo Graduacio Formacgao Pés-graduagao Idade
Administragao 45 | Mestrado 19 | Minima 22
Ciéncias Econdmicas 32 | P6s-Graduagéo 17 | Méaxima 73
Ciéncias Contabeis 5 | MBA 17 | Média 41,59
Engenharia 41 Mediana 40
Ciéncias Navais 1 Desvio 9,71
Nio informado 6 TempoGestao
Contagem 130 | Contagem 53 | Minima 1
Homens 126 | Possui CFA 28 | Maxima 27
Mulher 4 Média 9,59

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

Nota: Idade e Experiéncia sdo medidas em anos;
Fonte: Elaborada pelos autores

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

Em relacdo a realizacdo de algum tipo de pos-graduacdo, 19 fundos (14,62%) sdo
geridos por gestores que possuem mestrado, 17 fundos (13,08%) por gestores que fizeram pos-
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graduacdo e 17 (13,08%) por gestores que realizaram um MBA. Em relacdo a certificacdo CFA,
apenas 28 fundos (21,54%) sdo geridos por gestores que possuem tal certificacdo.

Em relacdo a idade dos gestores, constatou-se que o mais velho tem 73 anos enquanto o
mais novo tem 22. A idade média dos gestores € de, aproximadamente, 41 anos, com um desvio-
padrdo de 9 anos. No que diz respeito ao tempo em que esses gestores gerem o mesmo fundo,
observa-se na Tabela 4 que o gestor que estd hd mais tempo na gestio do mesmo fundo o faz
h4 27 anos. Em contrapartida, existem gestores que gerem o fundo hd apenas 1 ano. O tempo
médio de gestdo do mesmo fundo € de 9 anos e alguns meses, enquanto o desvio-padrdo € de 5
anos.

Dessa forma, observa-se que os fundos de investimento em acdes sdo, em geral, geridos
por homens, formados em Administracdo, Economia ou Engenharia e existem poucos gestores
que possuem a certificacdo internacional CFA. A idade média desses gestores € de 41 anos e o
tempo médio em que estes permanecem na gestdo de um mesmo fundo é de 9 anos.

4.2 Modelos de equacoes simultineas

Os resultados estimados para o modelo de equagdes simultaneas, sdo apresentados na
Tabela 4. Encontrou-se uma relagdo positiva entre turnover e desempenho, assim como uma
relacdo positiva entre desempenho e turnover. Constatou-se, adicionalmente, que as
caracteristicas dos fundos, tais como, tamanho, taxa de administracdo e idade, determinam
conjuntamente o nivel de turnover da carteira e o desempenho dos fundos. Aditivamente,
algumas varidveis relativas aos gestores dos fundos também foram estatisticamente
significantes na predi¢cdo de ambas as varidveis dependentes em estudo.

No que se refere a relacdo furnover versus desempenho, confirmou-se a existéncia de
uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre tais varidveis. Isso indica que os
gestores mais ativos em sua gestdo estdo sendo capazes de entregar melhor desempenho.
Conforme destaca Golec (1996), o turnover pode ser uma forma de sinalizacdo do esforco
gerencial. Pastor; Stambaugh e Taylor (2017) também destacam que, na pressuposicao de que
0s gestores possuem capacitacdo e experiéncia para determinar os melhores momentos para
compra e venda de um ativo, eles negociardo mais quando perceberem maiores oportunidades
de lucro.

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

No entanto, Christoffersen e Musto (2002) argumentam que a constitui¢ao das taxas dos
fundos baseia-se na elasticidade da demanda por suas cotas, de forma que aqueles que possuem
investidores com demanda menos eldstica cobrariam taxas superiores. Além disso, outros
autores discutem que o valor das taxas pode estar relacionado ao sentimento dos investidores
(HU; CHAO; LIM, 2016), com fundos, provavelmente, cobrando taxas maiores em periodos
de baixo sentimento. O baixo sentimento de mercado € relacionado ao maior nivel de turnover
da carteira, o que poderia ser uma possivel explicacdo para a relagdo positiva entre taxas de
administracao e desempenho.

No que tange as caracteristicas dos gestores, constatou-se que os mais jovens € 0s que
gerem 0 mesmo fundo hd um menor tempo sdo capazes de alcancar maior desempenho em
termos de alfa de Jensen, os gestores mais jovens também alcancam melhor indice de Sharpe,
porém o tempo de experiéncia na gestdo do mesmo fundo ndo foi significativo em relac@o ao
indice de Sharpe. Tais resultados s@o consistentes com o que € discutido pela literatura
(GOLEC, 1996; KORNIOTIS; KUMAR, 2011; LI; ZHANG; ZHAO, 2011; NAIDENOVA et
al., 2015).

11



Tabela 4 - Modelo de equagdes simultineas, desempenho e furnover da carteira (fundos livres) no periodo de
janeiro/2012 a janeiro/2018

Modelo 1 Modelo 2

Alfa_FFC4 Turn_CKP Alfa_FFC4 Turn_GMM

Coef. sig. | Coef. sig. Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto -0,02191 *Hk (021182 Fw* -0,02084 *Hk | (),36439  FEE
Turn_CKP 0,02297 wokok
Turn_GMM 0,00995 ok
FFC4 3,3144Q *** 7,27737  FE*
PL 0,00145 *Hk | 0,00645 Fk* 0,00143 #E*1.0,01149  **
Taxa 0,95744 *Hk | 238166 0,91038 k% 111,74889  *
Idade Fundo -0,00015 **%1.0,00419 F*E -0,00016 *E% 1 -0,00881 F*E
Idade Gestor -0,00005 ** 1 0,00138  HH* -0,00005 ** 10,00377 FE*
TempoGestio -0,00012 % 1-0,00190 *** -0,00011 *#Ex1-0,00609 FEE
MBA -0,00020 -0,01187  ** -0,00050 * 1 0,00548
Administracao -0,00185 *#k1(0,02168 F** -0,00197 *E*10,00156  FF*E
Economia 0,00154 ek 0,00745 . 0,00152 *#%1-0,01706
CFA 0,00063 **1.0,00947 * 0,00053 * 1-0,01160
R? 0,30690 0,10120 0,27980 0,08122
R? ajustado 0,30380 0,09713 0,27650 0,07699

Modelo 3 Modelo 4
IS Turn_CKP IS Turn_GMM

Coef. sig. | Coef. sig. Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto -0,32508 **k 1 (0,23879  FEE -0,31173 *Hk | (0,37388  FHE
Turn_CKP 0,23471 ook
Turn_GMM 0,08902 HkE
IS 0,30417  #%* 0,49670 ***
PL 0,02078 *Hk1.0,00796 F** 0,02052 k| 0,01130  **
Taxa 8,93958 *Hk | D 86426 8,63459 #k* 1 14,65820 **
Idade Fundo -0,00089 *1-0,00444  #k* -0,00111 *1-0,00973 Fx*
Idade Gestor -0,00073 *¥*10,00145  FE* -0,00072 ** 1 0,00385 FE*
TempoGestio 0,00030 -0,00241 *** 0,00032 -0,00728 ***
MBA -0,01056 %1 .0,00938 * -0,01385 *%10,00869
Administracao -0,02986 k| 0,02471  HE* -0,03043 *E*10,00379  FEE
Economia 0,01607 *#% 1 .0,00725 0,01603 #Hk | -0,01401
CFA 0,00672 . 1-0,00947 * 0,00582 -0,01071
R? 0,25090 0,07071 0,24870 0,06810
R? ajustado 0,24750 0,06646 0,24520 0,06389

Nota: *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia, resultado estatisticamente
significativo a 1% de significincia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de significancia,
respectivamente. Fonte: Elaborada pelos autores

Adicionalmente, o curso de formagdo em nivel de graduacdo se mostrou
estatisticamente significante na determinacdo do desempenho, com gestores formados em
Administragdo apresentando menor desempenho que seus pares e gestores formados em
Economia, apresentando maior desempenho, em termos tanto de alfa quanto de indice de
Sharpe. Esse resultado esta de acordo com o discutido por Fang e Wang (2015) que mostrou
que a especializacdo académica do gestor afeta suas habilidades de gerenciamento. A formacao
em nivel de pds-graduacdo também apresentou significancia estatistica na determinagdo do
desempenho em termos de alfa de Jensen e indice de Sharpe, sendo essa relacao negativa. Esse
resultado traz indicios de que a forma¢do em um mestrado ou pds-graduagdo nao favorece os
gestores ao alcance de um melhor desempenho.
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Além disso, os resultados apontaram que gestores que possuem certificacdo CFA sdo
capazes de entregar melhor desempenho, em termos de alfa, embora a relagdo ndo tenha sido
estatisticamente significativa em termos de indice de Sharpe. Esse resultado estd em linha com
a literatura ja que aponta-se que os gestores certificados sdo capazes de fazer previsdes mais
precisas e atuam com mais ousadia € menos otimismo que os aos analistas ndo certificados
(FRANCO; ZHOU, 2009).

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

Com relacdo as caracteristicas dos gestores, encontrou-se uma relacao positiva para a
idade do gestor e uma relacdo negativa para tempo na gestao do mesmo fundo. Dessa forma,
infere-se que gestores mais velhos e os que estdo ha um menor tempo na gestdo do mesmo
fundo sdo os que realizam maiores alteracdes na carteira. Essa relacdo positiva entre idade do
gestor e o furnover indica que gestores mais novos tendem a realizar menos alteragdes nas
carteiras, tal fato pode ser explicado pelas preocupacgdes relativas a carreira, que faz com que
gestores mais novos tendam a assumir menos riscos € sejam mais propensos a comportamento
de manada (AVERY; CHEVALIER, 1999; CHEVALIER; ELLISON, 1998). No que diz
respeito ao tempo na gestdo do mesmo fundo, Koestner et al. (2017) pondera que um maior
tempo de experiéncia € associado com menores niveis de tfurnover da carteira, porque os
investidores aprendem com as negociacdes excessivas, por vezes derivadas do excesso de
confianca.

Em relagdo a formacao educacional, infere-se que gestores formados em Administracao
tendem a realizar maiores alteracdes na carteira e que gestores formados em Economia alteram
menos, embora a relagdo para formacdo em Economia ndo tenha sido estatisticamente
significativa. A relagdo possuir a certificacio CFA foi estatisticamente significante na
determinacdo do furnover da carteira tendo apresentado relacdo negativa, indicando que
gestores que possuem CFA tendem a realizar menos alteracdes nas carteiras dos fundos por eles
geridos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou analisar as relagdes entre o turnover da carteira, que se refere
as alteracdes realizadas nos ativos que compdem a carteira em determinado més, e o
desempenho dos fundos. Além disso, buscou-se verificar as relacdes entre a capacitagdo do
gestor e o0 alcance de um bom desempenho, assim como os determinantes do nivel de turnover
da carteira no periodo de janeiro de 2012 a janeiro de 2018, por meio de um modelo de equagdes
simultaneas, de modo a levar em conta a endogeniedade do furnover na determinacdo do
desempenho.

Pelos resultados das estimacdes observou-se a existéncia de uma relagdo positiva entre
o turnover da carteira e o desempenho dos fundos, assim como que caracteristicas dos gestores
tais como idade, tempo na gestdo do mesmo fundo, formacdo académica e certificacdo
profissional sdo relevantes na determinacdo do desempenho. No que concerne aos
determinantes do tfurnover da carteira, observou-se que os fundos mais jovens tendem a
apresentar nivel de furnover da carteira maior do que os fundos ja estabelecidos hd um maior
tempo no mercado. Aditivamente, observou-se que as caracteristicas dos gestores, como, idade,
tempo na gestdo do mesmo fundo e formacdo académica, também influenciam o nivel de
turnover da carteira.
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Sugere-se que pesquisas futuras procurem explorar mais varidveis que se relacionem ao
mercado e aos fundos em si podem ser adicionadas e testadas na predi¢do do furnover da
carteira. Pode-se testar, por exemplo, se o tamanho da gestora influencia nessa rela¢do estudada.
A liquidez de mercado ou varidveis que sejam proxies de conflitos de agéncia também poderiam
ser abordadas.
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