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Resumo

A gestao ativa de carteiras visa obter um desempenho superietorno de uma
carteira de mercado, no entanto, ha uma grande discussé@@io académico e
profissional sobre as reais possibilidades do gestor obtdrgs financeiros supe-
riores aos indices de referéncia de mercado por meio daoyetva. Este estudo
analisa, no mercado brasileiro, o impacto de uma elevadtvidade de carteiras
no desempenho dos fundos de investimento em ac¢des. estigncia eleva-
dos indices de rotatividade de carteiras impactando agsnte o desempenho
dos fundos. Além disso, a taxa de desempenho e o efeito kens#o aspectos
importantes para obtencao de melhor desempenho.
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Abstract

The active portfolio management aims to outperformance &kehgortfolio re-
turn, however, there is a great discussion among acadendgractitioners about
the real possibilities to outperformance the market podfeturn by an actively
portfolio management. This paper shed light on Braziliamk®ag pursuing the
impact of a high portfolio turnover rate in the performanéequity mutual in-
vestment funds. The study evidence high turnover ratestivefjaaffecting the
performance of the funds. Furthermore, the performancarfekethe size effect
are important aspects to acces better performance.
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1. Introducao

O objetivo da gestao ativa de carteiras de investimengeyd& renta-
bilidade superior ao retorno de equilibrio de mercado. €iayeprocura
superar o retorno proporcionado pelo mercado atravéstdtvidade de
carteira, alterando continuamente a composicao daireade investimen-
tos em processos de compra e venda de ativos.

Os fundos de investimentos em acdes de gestao ativarbusgaerar
o retorno da carteira de mercado pelo processo de rotativide acOes
gue compdem as carteiras dos fundos. Este processo patendssa de
gue os gestores possuem experiéncia e capacidade déddeat de bons
investimentos, impactando positivamente o desempenhfuddss.

Ha uma grande discussao no meio académico e profissigrapaito
das reais possibilidades do gestor obter ganhos finansgipesiores a uma
carteira de mercado. O retorno de uma carteira de mercadmiodde-
sempenho médio dos ativos de uma carteira de gestao gpassiconven-
cionado como indices de referéncia leenchmarksdio mercado. Muitos
académicos nao evidenciam a superioridade da gestZo dsi carteiras
afirmando que a gestao ativa nao consegue obter de forrsistpate re-
tornos financeiros superiores aos fundos de investimengest@o passiva
(Sharpe, 1966, Ippolito & Turner, 1987, Carhart, 1997,Br2003).

Apenas um pequeno grupo, realmente inteligente, seriaz cipae-
rar retornos superiores de forma persistente. Alem disggestao ativa
pode ser interessante apenas para os gestores dos fundws/@omuita
negociagcao de acgdes e titulos, gerando receitas @peass com tarifas e
custos de transacao, porem sem beneficiar a rentaldlitadda do inves-
tidor. (Cochrane, 2001)

Trueman (1988) observa que o nivel de rotatividade & uail dimges-
tores coletando e operando com informacgdes, e apesantséude rota-
tividade incorrer em maiores custos e taxas, tambémttailproducao de
retornos positivos.

O estudo aplica metodologias desenvolvidas na literatara gnalisar
o0 mercado brasileiro de fundos de investimentos, agregarideratura a
dinamica de uma inddstria de fundos em um contexto ec@mmemMer-
gente. O objetivo € testar se a rotatividade de carteirpadita o desem-
penho dos fundos de investimento em ac¢des no Brasil, e garhipotese
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de que a rotatividade de carteiras realizada pelos gestopesta positiva-
mente o desempenho dos fundos. Eid Jr. & Rochman (2009) afiicpia
o0 objetivo dos gestores & obter desempenho superior ao @eaneira de
mercado por meio da gestao ativa, baseado no argumentoedesquer-
cados nao sao perfeitamente eficientes, permitindo praggimentos de
precos de ativos e, assim, explorar oportunidades. Aleésodgestores de-
fendem que, em momentos de retracdo de mercado, a géistaé ainda
mais importante para agregar valor ao investidor.

O resultado do estudo apresenta elevados indices deiddde impac-
tando negativamente o desempenho dos fundos, o resulidoifcativo
em termos estatisticos e indica que elevadas movimesgalg ativos reali-
zadas pelos gestores nao favorecem resultados supexiarea estratégia
de gestao passiva. Alem disso, a taxa de desempenho aabtachanho
do fundo aparecem como aspectos importantes para obtdegaelhores
desempenhos.

O estudo é dividido em 6 partes. A primeira parte &€ dedieadzo-
tivacdo do estudo. A segunda parte & dedicada a coBstle literatura
sobre o tema, apresentando a discussao e o0s principailesi terceira
parte apresenta os dados e o método adotado. A quartaepdedicada
a apresentacao dos resultados e discussao sobre as@agl” A quinta
parte do estudo & dedicada as consideracdes finaisltiena & destinada
as referéncias bibliograficas.

2. Construcao da Literatura

O objetivo da gestao ativa de carteiras & obter um desdroerperior
a selbenchmarlatravés da selecao de titulos, buscando aproveitatuspo
nidades no mercado. Muitos estudos sobre gestao de aarégialisam a
relacdo entre a movimentacao dos ativos das cartesasedesempenhos,
no entanto, nao ha consenso na literatura sobre os besefla gestao
ativa. A tabela 1 apresenta resumidamente alguns estudeaviévidos
pela literatura e suas evidéncias.
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Tabela 1
Estudos da literatura e evidéncias

Evidéncias Estudos da Literatura
Estudos que evidenciam a eficaciaTrueman (1988); Wermers (2000); Chen, Jagadeesh e
da gestao ativa Wermers (2000); Khorana (2001); Gallagher et. al.

(2006); Cremers e Petajisto (2009); Eid e Rochman (2009)

Estudos que nao evidenciam aSharpe (1966); Treynor e Mazuy (1966); Jensen (1968

eficacia da gestao ativa e 1969); Ippolito e Turner (1987); Carhart (1997); Ang,
Chen, e Lin (1998); Barber e Odean (2000); Dellva, et.
al. (2001); Brito (2003); Wengert et. al. (2006); Griffin,
Nardari e Stulz (2007); Gupta-Mukherjee (2013); Castro
e Minardi (2009); Chan e Covrig (2012); Ezzili e Poncet
(2013); Hunter et. al. (2014)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Desde a década de 1960, estudos de Sharpe (1966), Treynaz&yM
(1966) e Jensen (1968, 1969) verificam as a¢des e a halaldtzs gestores
e nao evidenciam ganhos sobre fundos de gestao pas@va,dal apre-
sentar retornos financeiros inferiores aos retornos abtdon fundos de
investimento de gestao passiva.

Estudos mais recentes encontram evidéncia favoraveestaqativa.
Trueman (1988) afirma que o nivel de rotatividade & um siaajestores
coletando e operando com informacdes, e, apesar de avchembtativi-
dade incorrer em maiores custos e taxas, também facilitdadupao de
retornos positivos.

Wermers (2000) evidencia que fundos com elevado indiceotddi-
vidade das acOes da carteira incorrem em elevados custtvardacao e
cobram os custos dos investidores, no entanto esses fluiwlos gue pos-
suem maior retorno. Chest al. (2000) mostram que as acdes compradas
pelos gestores de fundos apresentaram desempenho siymifiante me-
lhor do que as a¢des vendidas, durante o periodo de um ano.

Khorana (2001) e Gallaghet al. (2006) mensuram excessos de retor-
nos obtidos pela mudanca de gestor do fundo em relacéwdancas nas
composicdes das carteiras dos fundos. Os autores destpeamudancas
nas composi¢des dos fundos realizadas pelos novos gegferaram ex-
cessos de retornos em periodos subsequentes. Cremergji&tB¢2009)
mostram fundos com rotatividade significante e elevadaseptando re-
tornos financeiros acima déenchmarksseja antes ou depois dos custos
e despesas dos fundos, aléem de apresentar desempenisteptrsi No
estudo, fundos com baixo nivel de rotatividade apresamtaetornos fi-
nanceiros inferiores adsenchmarks
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Eid Jr. & Rochman (2009) afirmam que a gestao ativa agrega val
para os investidores em fundos de ac¢des e fundbedge As evidéncias
sugerem que fundos ha mais tempo no mercado, fundos ma@ss
geram maiores alfas.

Contrariamente, ha estudos que apresentam evidéncésvol@veis
a gestao ativa. Ippolito & Turner (1987) destacam que wagle volume
de compra e venda de acOes dos fundos impacta negatieamersul-
tado liquido dos fundos. Carhart (1997) evidencia a ratitde de carteira
reduzindo o desempenho dos fundos, e afirma que custos dagéan ro-
tatividade de acdes e tarifas sao significantes e negatinte relacionados
ao desempenho dos fundos.

Ang et al. (1998) constatam que indices elevados de rotatividade sa
prejudiciais para o desempenho de fundos matuos, ainda alogetivo
seja mudar um cenario de baixa geracao de retornos apdpsranterio-
res. Barber & Terrance (2000) afirmam que & elevado o cugo palo
investidor que opta por manter alto indice de rotatividddecarteira. O
retorno médio dos investimentos com elevado indice dgivatade foi in-
ferior ao retorno oferecido pelo indice de mercado.

Estudo de Dellvaet al. (2001) sugere que apenas poucos fundos con-
seguem obter retornos superiores explorando acdesadistaas pelo mer-
cado, revelando baixa capacidade dos gestores em seleativts para
compor os fundos, de modo a gerar retornos acimbeshiehmarkde mer-
cado.

Brito (2003) salienta que a capacidade de previsao écpkatmente
critica no segmento de fundos, com poucos gestores afaaderevidén-
cias empiricas de capacidade de previsao significantegesitados ob-
tidos pelo Autor indicaram significancia estatistica aehde 5% do de-
sempenho e da capacidade de previsao de apenas dez furaloestea.
Destes fundos, sete apresentaram também significancivelade 1%. A
ampla maioria dos fundos da amostra ndao apresentou qualgdéncia de
capacidade superior de previsao. Wengedl. (2006) evidenciam fundos
de gestao ativa com de rotatividade minima de 4% e maxenBs&6 do
patrimdnio liquido e pouca evidéncia de gestores contwacdes vence-
doras e vendendo acOes perdedoras.

Griffin et al. (2007) revelam niveis elevados de rotatividade nos fun-
dos apbs um periodo de retornos positivos de mercado. raCasmli-
nardi (2009) encontram evidéncias de um numero signifcate fundos
de acdes ativos explorando anomalias conhecidas, camante, razao
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entre valor contabil e valor de mercado do patrimdniaitiq, momentum

e market timing Os autores observam que apenas 4,6% dos fundos, todos
ativos, foram capazes de ter retornos significativos soigsriao desem-
penho de equilibrio de mercado, e 14,4% dos fundos tiveresardpenho
significativamente inferior ao mercado, nao permitindeitar a hipbtese

de que o desempenho dos fundos ativos & igual ao dos funsisisqs

Chan & Covrig (2012), analisam os motivos da rotatividadeattei-
ras em diversos paises e documentam que ha maior rotatd/ide ativos
das carteiras em paises com maior assimetria de infag@sagtom inves-
tidores menos experientes, aléem de apresentar maidviddalte em paises
onde o mercado acionario esta apresentando ganhos.

A literatura discute também as decisOes dos investiderssas im-
plicacdes. Ezzili & Patrice (2013) trabalham a utilidesfgperada do in-
vestidor investigando sob qual circunstancia o investaga por investir
recursos em um fundo de investimento em ac¢des. O invest&lega suas
decisdes de portfolio para o gerente se, e somente sdidadgi esperada
de sua riqueza apos taxas € maior do que a utilidade espebtida pelas
suas proprias agoes, investindo diretamente no meréaguta-Mukherjee
(2013) examina empiricamente as implicacdes de dineigénas crencas
e escolhas dos gestores de fundos de investimento que $semedim suas
decisBes de selecao de portfélio. Um gestor de fundos tdecisdes de
alocacao de portf6lio com base em suas crencas e n&oghsgrvar as de-
cisOes de alocacao de contemporaneos ou convicetd pares, ou seja,
as crencas dos gestores que tém objetivos semelhantegietos de opor-
tunidades de investimento. O resultado do estudo indiegael negativa
entre investidores com tendéncia a altos niveis de vatatle e geracao de
desempenho superior.

Hunter et al. (2014) apresentam uma abordagem simples para expli-
car as semelhancas nas estratégias de fundos de invastimes se ba-
seia exclusivamente em informacdes sobre os retornosrad$ e obje-
tivos de investimento. A abordagem acrescenta novo fatemamdelos
de mensuracao de desempenho adicionando uma refecgreciapresenta
um investimento igual em todos os fundos de mesma categulaprando
significativamente a selecao de fundos com desempenleoicup

Ante a discussao académica em torno da capacidade da& g¢ist ob-
ter retornos superiores a uma carteira de mercado, por hawveercado fi-
nanceiro brasileiro um namero elevado de fundos de inmestio em acdes
de gestao ativa e pelos poucos estudos sobre o tema nq Bnasije a ne-

474  Rev. Bras. Finangas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Nd&cember 2014 =



Elevada Rotatividade de Carteiras e o Desempenho dos Fdadogestimento em Ac¢des

cessidade de aprofundar a analise sobre este mercadtigames o efeito
da gestao ativa no desempenho dos fundos de investimento.

3. Dados e Metodologia

3.1 Descri@o dos dados

O estudo compreende cinco anos de analises, janeiro dea2f¥¥&m-
bro de 2011, e a amostra do estudo & composta por 95 fundosedi
mento em agdes. A instru¢cdao da CVM (Comissao de Valkasiliarios)
n° 409, de 18 de agosto de 2004, tornou obrigatoria a divalyate di-
versas informacdes dos fundos, inclusive as de comfposie carteira. A
partir de 2007, a maior parte dos fundos comecou a apreseftanacoes
consistentes de composi¢ao das carteiras, permitiralisas em amostras
representativas. O periodo de analise escolhido palol@gngloba tanto
o periodo da crise de 2008 quanto da sua recuperacaatipeormbservar
eventuais alteracdes nos niveis de rotatividade datofua seu impacto no
desempenho dos fundos em situacBes adversas de mengachmrando o
poder de analise.

Os fundos sao segmentados de acordo com a classificadaadtes
feita pela ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dlercados
Financeiro e de Capitais), responsavel pela auto regolagepresentacao
de todos os agentes que atuam no mercado de capitais lppasidéienta
e dois fundos da amostra sao considerados e divulgadosgékdria bra-
sileira de fundos de investimento como fundos de gest&a,atbm 47
fundos classificados como FI (Fundos de Investimento eres3¢ 35 fun-
dos classificados como FC (Fundo de Investimento em Cotasitidos
de investimento em ac¢des). A amostra conta, também, &fantlos de
investimento em acodes indexados, considerados fundgssigo passiva.
O estudo optou apenas pelos fundos de investimento atzedagtacao e
nao exclusivos, compostos por investidores de varej@jvaeletivo, pri-
vate, institucional e corporate. Os fundos escolhidosysraspatrimonio
liquido igual ou superior a cinco milhdes de reais, cimjaeou mais co-
tistas e atividade em periodo igual ou superior a cinco,atesadendo ao
periodo de analise do estudo. As restricdes sao aribitre visam evitar
distor¢des na analise por conta de fundos pequenos e @oecoP cotistas.

O estudo considerou os fundos de investimento em acOedeixaram
de existir ao longo dos cinco anos do estudo. Oitenta e cimcdok de
investimento em a¢des deixaram de existir ao longo dmgeranalisado,
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dentre eles, 65 fundos FI, 16 fundos FC e 4 fundos indexadsdur@os
gue deixaram de existir ao longo do periodo do estudo forestuielos
dos testes e analises por nao possuirem dados completosanfiaveis
de caracteristicas e rotatividade. Além disso, muitoslés que deixaram
de existir ao longo do periodo do estudo ja nao possuscarmacteristicas
necessarias para compor a amostra, como pode ser obseevddbela 2,
impossibilitando, assim, a inclusao no modelo.

Tabela 2
Estatistica descritiva dos fundos que deixaram de existiongo dos cinco anos do estudo

FI — fundos de investimentos em acdes

Variavel Média Mediana Desvio Min. Max.
padrao

Patr. Lig. (PL) (mil R$) 27.972 5.425 43.875 164 171.958
Duragao do Fundo (Anos) 8,5 8,7 54 0,6 29,3
Tx de Administracao (%) 2,25 2 1,89 0 10

Tx de Desempenho (%) 4,54 0 8,14 0 20
Aplicacao Inicial (R$) 19.176,26  2.000,00 45.522,64 0 0.800,00
Cotistas 611 26 2226 1 16577

FC — fundos de investimento em cotas de fundos

Variavel Média Mediana Desvio Min. Max.
padrao

Patr. Lig. (PL) (mil R$) 45.471 4.388 106.207 535 421.334

Duragao do Fundo (Anos) 17,2 15,9 10,4 1,4 30,3

Tx de Administracéo (%) 3,68 4 2,26 0 8,5

Tx de Desempenho (%) 0 0 0 0 0

Aplicagao Inicial (R$) 4.537,50 1.000,00 7.628,18 0 80,00

Cotistas 83767 155 212681 8 832420

Fundos indexados

Variavel Média Mediana Desvio Min. Max.
padrao

Patr. Lig. (PL) (mil R$) 21.234 19.969 6.657 15.666 29.333

Duragao do Fundo (Anos) 13,4 8,8 10 7,5 28,4

Tx de Administracao (%) 1,88 2 1,03 0,5 3

Tx de Desempenho (%) 0 0 0 0 0

Aplicacao Inicial (R$) 3.375,00 1.750,00  4.534,59 0 00,00

Cotistas 325 289 318 1 720

Fonte: Elaborado pelos autores.

A auséncia dos fundos que deixaram de existir pode levar éd&srde
sobrevivéncia, no entanto, no Brasil a grande maioriagiodds de investi-
mento nao deixam de existir por baixo desempenho, eléas@porados a
outros fundos por uma questao de escala ou estratégiardadneadotada
pelo administrador do fundo. Além disso, partindo da pssanide que ape-
nas os bons fundos permanecem no mercado, a amostra do esttaida
essencialmente com os melhores fundos ativos disponieermercado e

476  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 BaSm



Elevada Rotatividade de Carteiras e o Desempenho dos Fdadogestimento em Ac¢des

portanto a identificacao do impacto negativo da rotadigd&l no desempe-
nho do fundo sofreria apenas um viés de atenuacao, tificid acessar
evidéncias estatisticas.

O estudo estima a rotatividade mensal total da carteira die ftando
da amostra. Compara o nivel de rotatividade das carteitas es fundos
Fl, FC e indexados, mensura rentabilidade e desempenhalddwalo e
verifica o impacto da elevada rotatividade de carteiras serdpenho.

Para verificar a amplitude do indice de rotatividade doddgrde inves-
timento em acdes de gestao ativa, o estudo utiliza corse tamparativa
os indices de rotatividade dos fundos de investimento giesamdexa-
dos, considerados fundos de gestao passiva pela ANBIMAj&@iwo dos
fundos indexados & replicar o comportamento de um indi@mtendo a
composicao de ativos semelhante a composicao dbesehmark Foram
selecionados os fundos indexados de maior represengaiejichiimero de
cotistas e patrimonio liquido do mercado brasileiro.

A base de dados de composicao das carteiras dos fundosedi-in
mento foi obtida na Quantum Fundos através da base QuaXis®- A
base de dados de retornos diarios dos fundos de investirdaramostra
foi obtida via sistema Economati@e banco de dados SI-ANBIB) dis-
ponivel no GVCef (Centro de Estudos em Financas da F@ud&gtulio
Vargas — EAESP).

O estudo adotou como taxa livre de risco a taxa do CDI — Cextificle
Deposito Interbancario elmenchmarkespecifico de cada fundo divulgado
no prospecto de divulgacao do fundo pela corretora resp@h demons-
trado na Tabela 3, garantindo maior qualidade nas anglisieso fundo
opta e visa obter um desempenho superior ao retorno deesehmark

Tabela 3
Fundos de investimento da amostra penchmark

Benchmark Fundos FI  Fundos FC  Fundos indexados
Dividendos 7 4 0

Ibovespa 14 5 10

IBrX 3 3 3

Livre 14 15 0

Setorial 4 1 0

Small Caps 4 2 0
Sustentabilidade/Governanca 1 5 0

Total 47 35 13

Fonte: Elaborado pelos autores.
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O benchmarkdos fundos segue a classificacdo da ANBIMA e seus
respectivos indices sao divulgados pela BM&FBOVESPAawompa-
nhia que administra mercados organizados de titulosreslmobiliarios
e contratos derivativos, além de prestar servicos dstregicompensacao
e liquidacao.

Os Fundos denominados Dividendos, sao referenciados ipdioe
IDIV. Os fundos denominados Ibovespa visam superar o éndkcreferén-
cia IBOVESPA. Os Fundos de a¢des IBrX visam superar @ende mer-
cado IBrX. Os fundos denominados Livre remetem ao objetévofdrecer
retornos financeiros superiores ao indice composto pastad acdes do
mercado acionario brasileiro, neste caso, o indice daéefia utilizado
pelo estudo foi o IBOVESPA.

Os fundos denominados Setorial visam gerar retornos fifrascgu-
periores ao indice INDX. Os fundos de ac¢t&®all Capsvisam gerar
retornos financeiros superiores ao indice SMLL. Os Fundo®miina-
dos Sustentabilidade/Governanca visam oferecer ret@uneriores indice
ISE.

3.2 Meétricas utilizadas

A métrica adotada no estudo para estimar o indice de vigiadie de
carteiras dos fundos acompanha estudo de Gas$@dr(2005), que segue
o desenvolvimento tebrico de Carhart (1997), Barber & dreze (2000)

e CRSP (2003). Gaspat al. (2005) desenvolvem modelo integrado de
compras e vendas de ativos que compdem uma carteira dérimee®o e €
definido pela equacao (1).

225 NGt Pt — Njig—1Pj -1 — Nji i1 AP}

-Nji e Pii4+Nji—1Pj -1 (1)
2.7 5

CR;; =

ondeCR;; (Churn Rat¢ representa o indice de rotatividade da carteira
do fundo de investimentoN;;; & definido como o niUmero de ac¢des da
empresaj componente do fundo no mést, P;, representa o prego e o
nimero de agdes, respectivamente, da compagntieida pelo investidor

i no mést, e AP;; & a variagao do preco da acao da empregal;; =

Pj,t — Pj,t—l-

478  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 ©aSm



Elevada Rotatividade de Carteiras e o Desempenho dos Fdadogestimento em Ac¢des

De forma intuitiva, & possivel reescrever o numeradoregaiate for-
ma:

D INjitPie = Njio-1Pje1 — Nji 1 AP; |
i
i
= D INjiuPj = Njie-1Piel

J
= > PNt — Nyl
;

Isso mostra que o numerador & uma aproximacao do voluiseckiro
transacionado no intervalo de tempotde 1 at e 0 denominador & uma
normalizacao pelo volume financeiro total do fundo comemlia‘do inicio
e do fim desse intervalo.

Gasparet al. (2005) evidenciam no mercado americano o impacto na
governancga corporativa das empresas dado o horizonteekgimento de
investidores institucionais, criado a partir da rotatidd das carteiras de
acdes. A métrica de rotatividade de cartei@surn Rate(CR), foi cons-
truida para analisar e medir o nivel de compras e vendagids aealizadas
pelos investidores institucionais permitindo buscar a@érftia destas acdes
no controle corporativo e na governancga corporativa dgsesas.

O desempenho dos fundos foi mensurado por métricas desgaaerda-
cao e aplicacao académica:

indice de Sharpe (3) indice de Treynor e Mazuy (6)
indice de Jensen (4)indice de Henriksson e Merton (7)
indice de Treynor (5)

Os retornos mensais dos fundos foram estimados por retsimpses,
de acordo com a equacao:

rip = DPit — Dit—1 (2)
Pit—1
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onder;; representa o retorno da carteirao mest, p; ; € o valor da cota
do fundoi no mést.

indice de Sharpe (1966) & uma medida baseada na variaeildtacar-
teira. O modelo €& calculado pela diferenca entre o retoim@ortfolio
e o retorno do ativo livre de risco, dividida pelo risco tptaiculado pelo
desvio-padrao dos retornos da carteira. O indice & matsypela equacao:

s=2_1 (3)
Op

ondes & o indice de Sharpe, corresponde a taxa de retorno da cartgjra
rr trata-se da taxa de retorno do ativo livre de riseg, @ o desvio padrao
referente ao risco total da cartepa

indice de Jensen (1968), o coeficientg do modelo & o prémio em
excesso calculado pelo CAPM, e corresponde a habilidadeleigvglade
do gestor. O indice € mensurado pela equacao:

Ty —Tf =y + PBp(rm —7f)+ 4)
onder, € o retorno da carteirg «, trata-se do componente do retorno nao
afetado pelo mercado, corresponde ao retorno do ativo livre de risép,
€ o coeficientes! da carteira, er,, corresponde ao retorno da carteira de
mercado.

indice de Treynor (1961) mede o excesso de retorno ema®lag™
risco. Treynor utiliza o risco sistematico, representaéelo coeficiente beta
(3) do portfolio. Oindice & mensurado pela equaczo:

it=(rp, —1s)Bp (5)
ondei, significalndice de Treynory, corresponde a taxa média de retorno
do portfoliop, r¢ € o retorno do ativo livre de risco/g, & o valor do beta
do portfoliop (8).

indice de Treynor & Mazuy (1966) assume que o gestor posdii ha
lidade demarket timing O termo quadratico do modelo busca captar a
habilidade do gestor do fundo em administranarket timingem relacao
ao mercado, no qual o gestor ajusta a composicao da eaateiongo do
tempo de acordo com suas previsdes e expectativas, oldengme um re-
torno diferencial em relagao ao mercado, associado aumotguadratico
sempre positivo. Com termo quadratico positivo, o coeiteig; do mo-
delo se torna significante em termos estatisticos e evi@mencapacidade
demarket timingdo gestor. Andice & mensurado pela equacao:
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rp—rf:ap+ﬁ1(rm—rf)+ﬁg(rm—rf)2 (6)

onder, corresponde ao retorno do portfolioa, &€ o componente do re-
torno nao afetado pelo mercadg, representa o retorno do ativo livre de
risco, er,, corresponde ao retorno do portfélio de mercado.

indice de Henriksson & Merton (1981) visa medir a capacidbxiaar-
ket timing No terceiro termo do modelo ha uma variagammy introdu-
zida para considerar o comportamento/no caso de risco de perda ab-
soluta, que assume valor zero no caso do prémio do mercagosevo,
caso contrario, assume o valor absoluto do mesmimd@e & mensurado
pela equacao:

rp =T = ap+ fi(rm — 1) + fomax(0, —(rm — 1)+ (7)

onder), corresponde ao retorno do portfojio a,, significa o0 componente
do retorno nao afetado pelo mercadpg o retorno do ativo livre de risco,
er,, € o retorno do portfélio de mercado.

O beta dos fundos inseridos nos modelos & justificado pelPNCACa-
pital Asset Pricing Model) e estimado pela equacao:

Bp = Cov(rp, rm)Var(ry) (8)

onde3, & o coeficiente beta do portfolig r, corresponde ao retorno do
portfolio p, r,, € o retorno do portfolio de mercad@ov significa co-
variancia €/ ar € a variancia.

A expectativa de retorno de qualquer carteira de investionesmposta
por ativos arriscados & a soma da taxa livre de rigo® o prémio de risco
determinado pelo beta. Assim, o investidor & recompensado apenas pelo
risco sistematico, uma vez que 0 risco nao sistematice @er diversi-
ficado. Pelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) & possiieservar a
relacao crucial entre o beta e o retorno dos fundos. Baseadelacao
risco-retorno, o retorno esperado de mercado deve ser oD retorno
do ativo livre de risco, assim, o retorno da carteira & unngdo positiva
do betag (Pettengillet al., 1995).

As rentabilidades e desempenhos sao mensurados pelnordtarto
e retorno liquido dos fundos. De acordo com Sanvicente9Q)] %arhart
(1997), Dellva & Olson (1998) e Hasleet al.(2008), mensurar por retorno
liguido e retorno bruto pode levar a diferentes resultadosa vez que o
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custo total gerado pela gestao ativa entre taxas de adragés e taxas de
desempenho pode afetar consideravelmente os ganhatobayérados por
esta estratégia de gestao.

A rentabilidade dos fundos €& divulgada para o mercado pedbaf
mento da cota em seu valor liquido, ou seja, descontadooo pebpor-
cional da taxa de administracao, da taxa de desempenhma&sleustos
por cota do fundo. Para verificar o efeito das taxas de admzg#o e ta-
xas de desempenho dos fundos, o retorno bruto por cota iwiaeki pela
recomposi¢cao do custo de administracao e taxa de desdmopara cada
fundo da amostra. Os valores da taxa de administracao axdade de-
sempenho estao disponiveis nos balancetes dos fundas, publicados
mensalmente no endereco eletrdnico da CVM (Comissacatizés Mo-
biliarios) na internet. Os balancetes dos fundos apraseos valores totais
da taxa de administracao e da taxa de desempenho cobragsslmente
dos cotistas. Os valores das taxas por cota sao estimaldogiyisao dos
valores totais da taxa de administracao e taxa de desémpeto nimero
de cotas do fundo.

O retorno bruto por cota do fundo & estimado somando a tazdmiée
nistracao e a taxa de desempenho por cota ao valor ligi@idmta, divul-
gada mensalmente pelo fundo.

3.3 Resultados intermedarios

A tabela 4 apresenta o resumo estatistico com as casdic&si dos
fundos da amostra. O indice de rotatividade das cartegtimado via
equacao (1) apresenta fundos FI com indices mensaigsnée rotativi-
dade de 19,90% com desvio padrao de 7,53%. Mensalment@aesfir
alteram, em média, 19,90% da composic¢ao total do fundowstimento.
Um fundo FI deve possuir, no minimo, 80% do patrimoniaidip da car-
teira investido em acdes ou derivativos negociados neadera vista de
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao organiégutesenca
da rotatividade das carteiras esta de acordo com a predaspae o gestor
atua frequentemente comprando e vendendo ativos que eomgcartei-
ras dos fundos, visando aproveitar eventuais oportunédadenercado.

Os fundos de investimento FI da amostra, Tabela 4, possueméetia
30 mil cotistas. Vinte e um fundos cobram taxa de desempertheator
médio anual da taxa de administracao cobrada é de 2,3Y%plicacao
inicial média exigida & de 23 mil, o patrimdnio liquidedio dos fundos &
de 191 milhdes de reais e em média os fundos possuem 11 eurcede.
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Os fundos FC apresentam indice mensal médio de rotaliwide
0,018%, nivel inferior ao nivel de rotatividade dos fusdél. Os dados
sugerem que os fundos FC, compostos por cotas de fundosedsinmen-
tos, tendem a adotar uma estratégia de gestao passiveenuaros ativos
estaveis na carteira do fundo. Apenas 9 fundos FC cobraand@axiesem-
penho e o valor médio anual da taxa de administracao dal&ae 2,80%.
A aplicagao inicial média exigida & de 16 mil reais, orjpabnio liquido
médio dos fundos & de 128 milhGes de reais, e em médiagnsd anos
de idade. A maior parte dos fundos é referenciada em Agdes seguida
pelos fundos referenciados pelo Ibovespa e Sustentatslid&overnanca.

O indice mensal médio de rotatividade dos fundos indexaéo de
0,013% e evidencia a estratégia passiva de gestao, deramo bom refe-
rencial comparativo para identificar os fundos de gesig@a.aDs fundos de
investimento indexados possuem em média 5 mil cotistasadoo médio
anual da taxa de administracao cobrada & de 2,70%. Aagglicinicial
média exigida & de 2 mil reais, o patrimdnio liquido neé&dbs fundos & de
97 milhdes de reais e em média os fundos possuem 15 anoadke id
maior concentracao de fundos se dédbeachmarkbovespa.

Para que seja possivel capturar adequadamente o impacjestie
ativa no desempenho dos fundos, o estudo demanda fundogedsritento
em acdes com indices de rotatividade superiores em seestatisticos aos
indices de rotatividade dos fundos passivos. Para evgtorgddes nos re-
sultados do estudo, dadas as diferencas entre os indicetatividade dos
fundos FI, FC e indexados, foi aplicado um teste de difexate médias
nao-paramétrico Mann-Whitney entre os tipos de fundas (K& Vidako-
vic, 2007).

O teste de diferenca de médias nao-paramétrico revethces de ro-
tatividade dos fundos FI superiores aos fundos FC e fundiexados com
grau de confianca de 99%, rejeitando a hipbtese nula dédaple nas
distribuicdes das amostras em favor da hipbtese atteande diferenca
de médias nas distribuicdes. A atividade de compra eaveledativos &
superior aos fundos FC e aos fundos indexados em niveistisanente
significante.

B== Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndecember 2014 483



Bono Milan, P., Eid Junior, W.

Tabela 4
Estatistica descritiva dos fundos incluidos no estudo

FI — fundos de investimentos em ac¢oes

Variavel Média Mediana Desvio Min. Max.
padrao
Rotatividade (%) 19,9029 19,6305 7,5334 1,839 35,8301
Patr. Lig. (PL) (mil R$) 191.450 124.412 170.974 14.602 .329
Idade do Fundo (Anos) 11,4 10,2 6,4 4,9 32
Tx de Administracao (%) 2,58 2,5 1,03 0,6 5
Tx de Desempenho (%) 8,72 0 9,86 0 20
Aplicacao Inicial (R$) 23.142,55 10.000,00 28.349,90 010 100.000,00
Cotistas 30608 422 136746 50 709944
FC — fundos de investimento em cotas de fundos
Variavel Média Mediana  Desvio padrao  Minimo Maximo
Rotatividade (%) 0,0189 0,0114 0,0258 0 0,1423
Patr. Lig. (PL) (mil R$) 128.998 87.732 128.029 21.306 738.
Idade do Fundo (Anos) 9,9 7,5 6,6 4,8 32
Tx de Administracao (%) 2,8 3 1,06 0 5
Tx de Desempenho (%) 4,57 0 7,99 0 20
Aplicacao Inicial (R$) 16.854,29  2.000,00 27.137,08 100 100.000,00
Cotistas 6186 3120 10548 64 55542

Fundos indexados

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Maximo
padrao

Rotatividade (%) 0,0131 0,0109 0,0123 0,0002 0,0364

Patr. Lig. (PL) (mil R$) 97.350 82.963 73.684 16.716 210.16

Idade do Fundo (Anos) 15,8 16 9,1 5 32

Tx de Administracao (%) 2,71 2,5 0,98 1,2 4

Tx de Desempenho (%) 0 0 0 0 0

Aplicacao Inicial (R$) 2.253,85 1.000,00 5.357,02 200 .0P0,00

Cotistas 5075 4456 3649 90 10448

Fonte:Elaborado pelos autores.

O teste entre os fundos de investimento em acdes FC e ogsfuled
investimento em acdes indexados nao revelam difescegttisticamente
significantes, o p-valor do teste nao-paramétrico & 8810, nao permi-
tindo rejeitar a hipétese nula de igualdade estatistitee es resultados.
Os fundos de investimento FC nao apresentam indices altvidade sig-
nificativamente diferentes dos indices de rotatividadefdodos indexados
de gestao passiva, e nao podem ser considerados fundestde gtiva. A
justificativa para o frequente baixo indice de rotativieldds fundos de in-
vestimento em cotas de fundos recai no fato de que estessfandoentram
0s recursos captados em fracdes de um ou mais fundos deancéssse,
tendo, de modo geral, 95% de seu patrimdnio liquido emsad¢aoutros
fundos de investimento. Assim, o gestor tende a adotar utreégsa pas-
siva, visando manter o desempenho do fundo proéximo agZidos fun-
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dos de sua composicao.

Para evitar distor¢cdes nas analises o estudo contoagem fundos
de investimento em ac¢des Fl, por apresentarem indicestatésidade efe-
tivamente superiores aos fundos de gestao passivazsotdd 47 fundos.

A estimativa de rentabilidade dos fundos (2), a estimatasardétricas
de desempenho, Sharpe (3), Jensen (4), Treynor (5), Treymdazuy
(6) e Henriksson e Merton (7), sao apresentadas nesteoemtulhdo das
notacdes) e 6. A notacaod representa a rentabilidade e o desempenho
mensurados pelo retorno bruto do fund@ eepresenta a rentabilidade e
desempenho mensurados pelo retorno liquido do fundo. tlsaivas sao
apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5
Estatistica Descritiva da Rentabilidade e Desempenhé-dodos Fl

Variaveis Média  Mediana Desvio padrao  Minimo  Maximo
Rentabilidade) 0,4912 0,4608 0,2641 -0,0196 1,0616
Rentabilidade) 0,4892 0,4648 0,2622 0,0017 1,0634
Sharpe -0,1301 -1,0824 4,6041 -7,9828 18,1689
Sharped -0,0404  -0,9918 4,969 -7,5038 22,215
Jenserd 0 -0,0008 0,005 -0,0118  0,0121
Jensery 0 -0,0009 0,005 -0,0118 0,0121
Treynord -0,0326 -0,079 0,3059 -0,6009 0,856
Treynor6@ -0,0344 -0,0795 0,3011 -0,5443 0,8585
Treynor e Mazuyy 0,0017 0,0011 0,0056 -0,0109 0,0126
Treynor e Mazuyd 0,001 0,0002 0,0056 -0,0113  0,0128
Henriksson e Mertod 00,0034 0,0034 0,0077 -0,0176  0,0195
Henriksson e Mertod ~ 0,0022 0,0016 0,0076 -0,0197 0,0198

Fonte: Elaborado pelos autores.

As médias dos indices apresentados na Tabela 5 apontaltades
contrarios quanto a efetividade da gestao ativa em gesattados positivos
em excesso abenchmark Apenas pelas métricas de Treynor e Mazuy (6)
e Henriksson e Merton (7) os resultados dos fundos saavassi a gestao
ativa esta contribuindo para o desempenho dos fundos.

Os resultados estimados pelos indices de Sharpe (3) eofréynin-
dicam um resultado médio negativo, dentre os 47 fundos sadedados,
27 fundos apresentam indice de Sharpe negativo e 28 fupideseatam
indice de Treynor negativdndices negativos nos calculos dos indices de
Sharpe e Treynor nao permitem criar rankings de desempmifiandos.
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Neste estudo, os indices de Sharpe e Treynor sao usadosscdamais
indices de desempenho para aprimorar a analise daoetstie os indices
de rotatividade de carteiras e o desempenho dos fundos, sejativo de
criar um ranqueamento por desempenho.

3.4 Analise de regresgdo

Para estimar o impacto da rotatividade de carteiras no gesdro dos
fundos, a metodologia adotada segue estudo de Golec (198@studo, o
autor analisa no mercado americano o impacto das casdicasi do fundo
e das caracteristicas do gestor no desempenho do fundo.

De forma similar, para evidenciar o impacto da rotatividddecartei-
ras no desempenho dos fundos no Brasil o estudo conta com elaraiel
regressao (9).

Desempenho;; = By + 51 Rotatividade; s + ' X, 1 + € 9)

onde Desempenho;; refere-se desempenho do fundono periodo
t mensurado pelas cinco métricas em valor brd)o € liquido 6),
Rotatividade;; € oindice de rotatividade da carteira do fundo periodo
t, que representa volume financeiro transacionado no ihbetiestempo de
t — 1 at. X; & o vetor das variaveis de controle que inclui o patriradni
liquido, benchmarkdo fundo, tipo de cliente, idade do fundo, taxa de
administracao, taxa de desempenho, aplicacao irécidimero de cotis-
tas. Of, € o intercepto do model@; e ?’ sdo os coeficientes da regressao
das variaveis de interesse e de controle, @ o termo de erro do modelo.
O estudo parte do pressuposto de que o termo decgtemn distribuicao
normal, & aleatério com média E(u) = 0, e a parte nao explicada do
desempenho dos fundos nao depende das variaveis desgstereontrole,
O tipo de cliente & uma variavdummygue segmenta em dois grupos
o cliente atendido pelos fundos. Um grupo de clientes dgova®utro
de clientes de varejo seletivo, institucionais, privatempgorate. A taxa de
desempenho & uma variagkimmygue segmenta a amostra em fundos que
cobram taxa de desempenho e fundos que nao cobram taxeetepdeso.
A decisao esta baseada na similaridade das taxas de dag®mnbradas
pelos fundos.
Segundo Golec (1996), as caracteristicas dos fundos,esbsrgs e a
estratégia dos fundos sao atributos citados por gesieraivos como de-
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terminantes importantes do desempenho. A idade do fundesema a
capacidade de sobrevivencia do fundo, o prestigio e addaldos inves-
tidores. O patrimdnio liquido representa o tamanho dddm aceitacao
do mercado, a produtividade passada e economia de escaladm fO

namero de cotistas do fundo também pode se apresentarindivadores
destes atributos.

O patrimdnio liquido & variavel importante pois podetaf diretamente
o resultado do fundo por conta dos custos e do efeito escadeot€llo &
Grant (1996) afirmam que fundos com elevado patrimoniaidig conse-
guem usar o poder de negociacao para diluicao dos cogéwacionais, po-
dendo responder por melhores resultados. Gheh (2004) argumentam
gue um fundo com grande patrimdnio liquido acessa vantage ganho
em escala, melhorando a rentabilidade liquida do fundoauares afir-
mam no entanto, que o efeito tamanho também enfrenta desadjgecial-
mente em questdes ligadas a liquidez do fundo, que poda-tteixenos
propenso a investimentos promissores e de longo prazo.eMé2008) nao
verifica diferencgas significativas nos resultados poradnt ganhos em es-
cala. Castro & Minardi (2009) evidenciam no Brasil um efgitsitivo de
elevados patriménios liquidos nos retornos dos fundos.

A taxa de desempenho, quando cobrada pelo fundo, indicaangafi
do gestor na capacidade de obter retornos acint@edohmark A taxa de
administracao pode representar a remuneracao palogesfia equipe de
gestao na conducao dos processos operacionais.

O efeito das taxas no resultado dos fundos vem sendo amgkadien
cutido pela literatura. Carhart (1997), Dellva & Olson (&8p@studam os
efeitos das taxas cobradas na rentabilidade dos fundognwafique as
taxas cobradas sao negativamente relacionadas com oukd&m no en-
tanto, a cobranca de determinadas taxas podem favorepeesiidor. El-
ton et al. (2003) justificam a existéncia da taxa de desempenho corao um
forma de compensar o esforco do gestor na obtencao deewa@iornos.
Haslemet al. (2008) evidenciam fundos que cobram baixas taxas dos co-
tistas entregando melhores resultados, quando compasaniogindos que
cobram elevadas taxas. Os autores afirmam que elevadagtalas re-
ter no gestor eventuais ganhos em rentabilidade obtidesgestao ativa,
impactando diretamente o valor da cota em seu valor liquido

O benchmarké um indicador que da a referéncia de desempenho que
cada fundo busca acompanhar. O tipo de cliente refere-sgaiégia da
gestora do fundo em atender ao objetivo de investidore<iisps. Este
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estudo segmenta a amostra em fundos que atendem clientesejie &
fundos que atendem clientes institucionais, varejo seleprivate e cor-
porate. A segmentagao por tipo de cliente visa analishaskferencas no
esforco aplicado pelos gestores para diferentes tipolgethtas em busca de
melhor rentabilidade. A aplicacao inicial correspondealor exigido para
a entrada do investidor no fundo, e aprimora a analise dastesisticas
dos fundos de investimento.

Para assegurar a robustez dos resultados, antes da apli@s; mode-
los foram feitos testes para verificagdo de existénciamualécolinearidade
e heterocedasticidade entre as variaveis, ou seja, eeisicas variaveis in-
cluidas no modelo nao possuem interdependéncia cangai diferentes
entre elas. Para verificar a existéncia de multicolineaede heterocedasti-
cidade entre as variaveis, foram aplicados os testes VIRieyWespectiva-
mente. O valor VIF foi de 2,90, indicando auséncia de mulitiearidade,
e o teste de White apontou p-valor superior a 0,50 para o moc@b per-
mitindo rejeitar a hipotese nula de homocedasticidadeednd de erro.
Ainda que os testes tenham apresentado auséncia de beesticidade
entre as variaveis, para ser mais conservador na olnetgsgresultados,
todas as regressfes contaram com a aplicacao da MabisRode White
(White, 1980).

Para atestar o pressuposto de distribuicao normal detdengrroe; e
auséncia de autocorrelacao serial do modelo, o estuatowad teste Jarque
Bera e Durbin Watson, respectivamente. O resultado do Jasteie Bera,
gue tem como hipbtese nula a normalidade, apresentowpa&l0,6723,
nao permitindo rejeitar a hipétese nula de normalidadéedmo de erro.
O teste Durbin Watson apresentou resultado de 1,7771 aimdiicestar na
regiao de auséncia de autocorrelacao serial.

4. Resultados

Os resultados da aplicagao dos modelos de regressacsempienho
(9), apresentado na Tabela 6, demonstra o impacto do iddiasatividade
no desempenho dos fundos.
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Tabela 6
Tabela de regressdo modelo de desempenho

(2) 2 3) 3) 4) 4)
Variaveis Rentd Rent.0 Sharped Sharpe® Alphaéd Alpha 6
Rotatividade -0.012** -0.012**  -0.086  -0.062 -0.000** ano**
t — stat (-2.34) (-2.37) (-0.89) (-0.59) (-2.19) (-2.21)
Ln(PL) 0.130*** 0.128***  1.349* 1.172 0.001 0.001
t — stat (3.35) (3.32) (1.83) (1.45) (1.31) (1.26)
Benchmark 0.010 0.004 -0.026  -0.007 0.001 0.001
t — stat (0.112) (0.04) (-0.02)  (-0.00) (0.77) (0.70)
Tipo Cliente 0.096 0.081 1.423 1.260 0.002 0.002
t — stat (1.22) (1.05) (0.96) (0.77) (1.57) (1.38)
Idade Fundo -0.010 -0.009 -0.202 -0.211 -0.000 -0.000
t-stat (-1.57) (-1.46) (-1.63) (-1.56) (-1.62) (-1.51)
Tx. Adm -0.056 -0.055 -0.663  -0.598 -0.001 -0.001
t-stat (-1.36) (-1.35) (-0.85) (-0.70) (-1.11) (-1.09)
Tx. Desemp 0.118* 0.122* 1.709 1.902 0.002* 0.002*
t — stat (1.69) a.77) (1.29) (1.31) (1.66) (1.76)
Dep. Inicial 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
t — stat (0.44) (0.38) (1.26) (1.41) (0.93) (0.89)
Cotistas -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000
t — stat (-0.42) (-0.44) (-0.22)  (-0.16) (-0.60) (-0.63)
Obs a7 47 47 47 47 47
Adj R-squared  0.4242 0.4229 0.3135 0.2948 0.4079 0.4072

(5) (5) (6) (6) (") (7)
Variaveis Treynor  Treynor Treynor- Treynor- Henrikssohrtenriksson

§ 0 Mazuyd Mazuy® Mertoné  -Merton6
Rotatividade  -0.020*** -0.020*** -0.000** -0.000**  -0.00** -0.000*
t — stat (-3.41) (-3.51) (-2.24) (-2.10) (-2.01) (-1.91)
Ln(PL) 0.185** (0.185***  0.001 0.001 0.001 0.001
t — stat (4.19) (4.29) (0.95) (1.33) (0.63) (1.03)
Benchmark -0.038 -0.040 0.001 0.002 0.003 0.004
t — stat (-0.40) (-0.42) (0.67) (0.88) (1.13) (1.41)
Tipo Cliente 0.160* 0.149* 0.002 0.002 0.002 0.003
t — stat (1.80) (1.71) (1.32) (1.43) (1.00) (1.20)
Idade Fundo -0.005 -0.003  -0.000* -0.000 -0.000 -0.000
t — stat (-0.63) (-0.48) (-1.68) (-1.60) (-1.60) (-1.54)
Tx. Adm. -0.096** -0.095** -0.001  -0.001 -0.001 -0.002
t — stat (-2.06) (-2.09) (-1.09) (-1.50) (-0.83) (-1.25)
Tx. Desemp. 0.093 0.098 0.003* 0.002 0.004* 0.003
t — stat (1.18) (2.27) (1.67) (1.40) (1.71) (1.28)
Dep. Inicial -0.000 -0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
t — stat (-0.27) (-0.33) (0.53) (0.65) (0.38) (0.62)
Cotistas -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 0.000
t — stat (-0.52) (-0.60) (-0.28)  (-0.18) (-0.03) (0.09)
Obs 47 47 47 47 47 47

Adj R-squared  0.4438 0.4524 0.3906  0.3758 0.3581 0.3392

Modelo de regressao de desempenho Gjretorno bruto do fundo (retorno liquido do fundo). Variaveis depen-
dentes: rentabilidad®, rentabilidade, indice de Sharpé, indice de Sharpé, indice de Jensef e indice de Jensen

0, indice de Treynob e indice de Treyno®, indice de Treynor-Mazuy e indice de Treynor-Mazug, indice de
Henrikson-Merton$ e indice de Henrikson-Mertofi. Variavel de interesse: rotatividade dos fundos; Vaigwe
controle: patriménio liquido Ln(PL), benchmark, tipo cleente, idade do fundo em anos, taxa de administracéa, ta
de desempenho, aplicagao inicial e nimero de cotistasedressdes contaram com a aplicagao da Matriz Robessta d
White. *** Sig 1%; ** Sig 5%; * Sig 10%. Valores fora dos parfsses representam os coeficientes de cada variavel
dos modelos. Valores entre parénteses representamiateestat(t — stat) de cada teste.
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Contrariando a hipbtese do estudo, o resultado da aptcag modelo
exibe elevados indices de rotatividade impactando negagnte o desem-
penho dos fundos, o resultado € significativo em termofigstas e indica
gue elevadas movimentacdes de ativos da carteira, adalizpelos gesto-
res, nao favorecem resultados superioresb@oshmarkslos fundos. Fun-
dos com elevados indices de rotatividade das carteirasggespesas com
selecao, compra e venda de ativos sem a de obtencamedetimelhores
retornos financeiros aos cotistas dos fundos.

Os resultados contrariam a hipotese do estudo pois oabjbis ges-
tores & obter desempenho superior ao mercado por meio tiogdiva,
baseado no argumento de que os mercados nao sao perfeaaafieien-
tes, permitindo prever movimentos de precos de ativossanagxplorar
oportunidades.

As evidéncias obtidas no estudo estao alinhadas comigssapionei-
ros sobre o tema, Sharpe (1966), Treynor & Mazuy (1966) ede(i®68,
1969) e com artigos internacionais mais recentes comoitpa®ITurner
(1987), Anget al. (1998) e Barber & Terrance (2000). Na literatura bra-
sileira, os resultados do estudo estao alinhados com okadss obtidos
por Brito (2003) e Wengeegt al. (2006), onde a ampla maioria dos fundos
da amostra nao apresentou evidéncia de superior cagacittaprevisao.
No entanto, os resultados sao contrarios aos encontfmogid Jr. &
Rochman (2009), que afirmam que a gestao ativa agrega \ai@rog in-
vestidores em fundos de a¢des e fundohelige

O modelo desenvolvido no estudo analisa a relacao enttatividade
das carteiras no intervalo de tempotde1 at e o desempenho dos fundos
no periodot. O modelo mostra que a acao dos gestores nao agrega valor
aos cotistas nos periodos subsequentes a rotatividagectamdo negati-
vamente o desempenho contemporanio dos fundos. Contukiderando
a premissa dos gestores, em momentos de retracao de mercgbtao
ativa pode ser importante para agregar valor ao investi@sta forma, um
elevado indice de rotatividade no periadgode ser um reflexo de fraco
desempenho em periode- 1.

Assim, a acao dos gestores poderia impactar positivaamedésempe-
nho futuro dos fundos, onde o aumento da rotatividade dooflmdria a
reversao de um cenario negativo. Neste caso, o baixo gesdrm do fundo
no perioda poderia ser atribuido a maior rotatividade no peribdal, ig-
norando uma eventual recuperacao de desempenho dascarnteperiodos
futuros, e prejudicando as evidéncias obtidas pelo modetoa verificar
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tal possibilidade, foi feita uma analise de correlagdineeos indices de ro-
tatividade dos fundos no mée o desempenho dos fundos no mésl em
toda a série temporal. O resultado do teste de correlagadoda a série,
nao foi significativo ao nivel de significancia de 95%,icashdo nao haver
uma elevacao no indice de rotatividade dos fundos posi@ium periodo
de baixo desempenho, além disso, a analise observa guelala’rotati-
vidade dos fundos apresenta pouca volatilidade, sugegodm nivel de
rotatividade segue uma estratégia de gestao.

O modelo evidencia, também, a taxa de desempenho cobrkdpe
do como aspecto importante para obtencao de melhor deséimpa rela-
cao é positiva e estatisticamente significante. O desahgpdos fundos
é significativamente afetado pela acao dos gestoresndi@$ugue cobram
taxa de desempenho. Eltenal. (2003) justificam a existéncia das taxas,
e afirmam que a taxa de desempenho cobrada pelos fundos @ume f
de compensar o esforco do gestor na obtencao de retoioentanto,
0 modelo apresenta indicios de que a taxa de desempenhadaqgbelo
gestor nao gera maior retorno aos cotistas dos fundos, amgue houve
menos coeficientes significativos para indiéemm relacao aos indices
As evidéncias estao alinhadas com estudos de Carhart)(1Dgllva &
Olson (1998), indicando uma relacao negativa entre adexdesempenho
e o resultado liquido do fundo.

O tamanho do fundo, representado pelo patrimdnio liquittuencia
positivamente o desempenho do fundo a medida que se elmavirme
indicado por Ciccotello & Grant (1996), os resultados segeganhos em
escala, poder de negociacao ou diluicao dos custosdpesis, favore-
cendo a rentabilidade liquida dos fundos. Ckeal. (2004) argumentam
gue um fundo com grande patrimdnio liquido acessa vantage ganho
em escala, melhorando a rentabilidade liquida do fundo.

Os resultados do estudo revelam que nao & possivel, ogé diftil,
obter retornos acima de uma carteira de mercado com basstda géva,
coerentes com a Hipbtese de Eficiéncia de Mercado (HENM)saptada por
Jensen (1978) e Fama (1991). A Hip6tese de Eficiéncia deddercarac-
teriza como mercado eficiente aquele no qual os precoswbs ag ajustam
rapidamente a entrada de uma nova informacao, reflefadw preco cor-
rente todas as informagdes disponiveis em relacatwvenn ande um grande
namero de investidores compete ativamente tentandorpoexador futuro
de mercado de ativos especificos, e as informac¢des atyaistantes sao
livremente disponibilizadas a todos os participantes. Eencados efici-
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entes, a rea¢cao a cada nova informacgao disponiveiténitinea, e o preco
do ativo reflete toda a informacao disponivel no mercalgsim, Jensen
(1978) e Fama (1991) argumentam que os beneficios de agibase em
informacgdes plblicas nao superam 0s custos necesgiia a hegociacao
com base nessas informacoes.

Portanto, de acordo com a Hipbtese de Eficiéncia de Mereaxtore-
sultados obtidos no estudo, a gestao ativa de fundos dstimento em
acdes no Brasil, baseada em analises técnicas e usdodmagdes dis-
poniveis no mercado, nao & capaz de gerar retornos aemmd carteira
de mercado pois, provavelmente, as informacdes pigjhcastao refletidas
nos precos das acoes, e fazem dos fundos de investimegestho passiva
opcdes mais interessantes para o mercado brasileiro.

5. Considera@es finais

O estudo aplica metodologias desenvolvidas na literatara gnalisar
0 mercado brasileiro de fundos de investimentos, agregarideratura a
dinamica de uma indUstria de fundos em um contexto ecmwemer-
gente. O objetivo € testar se a rotatividade de carteirpadia o desem-
penho dos fundos de investimento em acdes no Brasil. Qegarte da
hipbtese de que a rotatividade de carteiras realizada gektores impacta
positivamente o desempenho dos fundos.

O periodo de analise compreende os anos de 2007 a 2011,aclws d
de retornos, caracteristicas e composi¢coes das earteg 95 fundos de
investimento. O estudo estima a rotatividade mensal tatatadteira de
cada fundo da amostra, mensura rentabilidade e desempergrdiea o
impacto da elevada rotatividade de carteiras no desempenho

O estudo contribui com a literatura evidenciando que unaéel@indice
de rotatividade da carteira do fundo impacta negativamssuiedesempe-
nho. O resultado contraria a hipbtese do estudo de que tividade de
carteiras realizada pelos gestores, baseadas em anékpesiéncia e na
premissa de capacidade de identificacdo de bons invegtseimpacta
positivamente o desempenho dos fundos. O resultado depiacguanto
maior o indice de rotatividade da carteira, pior tende aosetorno ge-
rado pelo fundo. A evidéncia contraria 0 objetivo do gestoe realiza
movimentacao de ativos das carteiras visando obtemetacima ddoen-
chmark aproveitando oportunidades no mercado. As evidénciadasbt
estao alinhadas com diversos artigos sobre o tema.

O estudo contribui, também, destacando aspectos quenafetanta-

492  Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 12, Ndekcember 2014 BaSm



Elevada Rotatividade de Carteiras e o Desempenho dos Fdadogestimento em Ac¢des

bilidade dos fundos. Fundos que cobram taxas de desempemtent a
apresentar melhores retornos financeiros. Porém, o magessenta in-
dicios de que a taxa de desempenho cobrada pelo gestor riaongr
retorno aos cotistas dos fundos, o resultado positivo saénente obtido
pela gestao ativa fica retido no gestor do fundo afetandmtabitidade
liquida do fundo. Além disso, o patriménio liquido ta@ni responde por
um impacto positivo no desempenho dos fundos.

Apesar das evidéncias obtidas no estudo, ha ressalvasegisam ser
apontadas, tais como o numero limitado de fundos da amestiaeriodo
de tempo analisado. Estas questdes nao invalidam aaneiéd obtidas ao
longo deste estudo, embora sirvam de alerta para a pasad@lide haver
novas evidéncias pela melhora na quantidade de dados elalbastudo.
Analisar a rotatividade de carteiras e o impacto no desehgpeos fundos
em maior horizonte temporal pode contribuir para uma metioonpre-
ensao das acdes dos gestores.

O estudo nao optou pela utilizagao dos modelos de ttésetade Fama
& French (1993) e quatro fatores de Carhart (1997) para nosdiisempe-
nho dos fundos, a utilizacdo desses modelos pode melasravidéncias
encontradas e representa uma continuidade natural doestud
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