<«BBR
(BRAZILIAN BUSINESS REVIEW
v.12, n.5

Vitéria-ES, Set.- Out. 2015
p.1-16 ISSN 1807-734X DOI: http://dx.doi.org/10.15728/bbr.2015.12.5.1

Determinantes da Rotatividade das Carteiras dos Fundos de Investimento
em Acoes

Pedro Luiz Albertin Bono Milan’
Fundacéo Getulio Vargas - FGV

William Eid Junior®
Fundacéo Getulio Vargas - FGV

RESUMO

A gestéo ativa de um fundo de investimento em agdes visa a obter um desempenho superior
ao retorno de uma carteira de mercado por meio da rotatividade da carteira do fundo. Este
trabalho procura evidenciar, no mercado brasileiro, os determinantes dos indices de
rotatividade das carteiras dos fundos de investimentos em acBes de gestdo ativa. Usando a
metodologia de Gaspar, Massa e Matos (2005), este estudo evidencia as caracteristicas dos
fundos e dos gestores impactando o nivel de rotatividade das carteiras dos fundos. Fundos
grandes e fundos que cobram valores altos para deposito inicial tendem a apresentar elevada
rotatividade da carteira. Gestores com mais tempo dedicado ao mesmo fundo tendem a
apresentar elevados indices de rotatividade. No entanto quanto maior a experiéncia do gestor
em gestdo de fundos, menor tende a ser a rotatividade da carteira do fundo. Gestores formados
em administracdo de empresas tendem a apresentar maiores indices de rotatividade da carteira
do que os gestores formados em economia e engenharia.
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1 INTRODUCAO
s fundos de investimento em agdes dotados de gestdo ativa estdo, pelas
acOes dos gestores, constantemente alterando a composicdo de suas
carteiras buscando rentabilidade superior ao retorno de uma carteira de
mercado. De acordo com a BM&FBOVESPA, a gestéo ativa visa a gerar
rentabilidade superior ao retorno de uma carteira de mercado, que €

medida por um indice de referéncia ou benchmark do fundo.

Em busca de rentabilidade superior aos indices de mercado, o gestor do
fundo faz alteragcdo da composicdo da carteira do fundo por meio de
compras e vendas de acdes. A gestdo ativa de fundos de investimentos em acdes combinam
investimentos em acOes e uma estratégia de gestdo. A estratégia do fundo impacta diretamente

a composicao e o nivel de rotatividade da carteira do fundo.

De acordo com a Instrugdo CVM n° 332, de 04 de abril de 2000, 67% do patrimonio
liquido de um fundo de investimento em acbes deve ser aplicado em agdes negociadas em
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado, bbénus ou recibos de
subscrigdo, certificados de depositos de agdes, cotas de fundos de agdes, cotas de fundos de
indices de acOes e Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel Il e 111,

Os fundos de investimentos em acdes de gestdo ativa dominam as opg¢des disponiveis
para os aplicadores que buscam, via fundos de investimentos, acessar o mercado de agoes.
Golec (1996) afirma que a estratégia de gestdo do fundo, as caracteristicas do fundo e do
gestor sofrem influencias de diversos fatores, afetando o desempenho do fundo e o nivel de
rotatividade da carteira. Esses fatores podem responder pelo nivel de rotatividade do fundo,
levando o fundo a ser mais ou menos ativo em sua politica de alteracdo da composicdo da
carteira do fundo. As caracteristicas dos fundos podem ser fatores de influéncia no nivel de
rotatividade dos fundos, uma vez que o benchmark, tempo de existéncia, patrimonio liquido,
entre outros, dizem respeito a politica de investimento e a capacidade de manter-se atrativo
aos investidores. As caracteristicas dos gestores adicionalmente podem influenciar o
desempenho e o nivel de rotatividade do fundo pela experiéncia, formacdo profissional, tempo
de gestdo do fundo, dentre outras, alterando e impactando as tomadas de decisGes. Como
exemplo, Chevalier e Ellison (1999b) evidenciam, pela diferenca na forma de atuacdo, que

gerentes mais jovens superam gestores seniores.

Considerando-se o elevado volume de recursos aplicados em fundos de investimento em

acoes de gestdo ativa no Brasil, e o impacto da estratégia dos fundos no desempenho, buscar
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os determinantes do indice de rotatividade dos fundos de investimento em agdes contribui
para melhor compreensao sobre os fatores que diferenciam os fundos, e os motivos que levam
os fundos a terem diferentes indices de rotatividade da carteira. Este estudo mensura a
rotatividade dos fundos de investimento usando a metodologia de Gaspar, Massa ¢ Matos
(2005), e utiliza uma base de dados de composi¢do das carteiras dos fundos, caracteristicas

dos fundos e caracteristicas dos gestores.

Este estudo evidencia as caracteristicas dos fundos e dos gestores impactando o nivel de
rotatividade das carteiras dos fundos. Fundos maiores, analisados pelo patrimonio liquido, e
fundos que demandam alto valor para o depdsito inicial, tendem a apresentar elevados niveis
de rotatividade da carteira. Gestores com mais tempo dedicado ao mesmo fundo tendem a
apresentar nivel elevado de rotatividade das carteiras dos fundos. No entanto, quanto maior a
experiéncia do gestor em gestdo de fundos de investimento, medido pelos anos de atuagdo
como gestor de fundos, menor tende a ser o indice de rotatividade da carteira. Os gestores
formados em administragdo de empresas tendem a apresentar maiores indices de rotatividade

das carteiras dos fundos do que os gestores formados em economia e engenharia.

O estudo ¢ estruturado em 6 sessoes. A sessdo 2 contém a construcao da literatura sobre
o tema, apresentando a discussdo e os principais estudos. A sessdo 3 apresenta os dados € o
método adotado no estudo para acessar as evidéncias encontradas. A sessdo 4 ¢ atribuida a
apresentacao dos resultados obtidos com o modelo desenvolvido, a sessdo 5 apresenta as

consideracdes finais, e a Gltima sessdo ¢ destinada as referéncias bibliograficas.

2 CONSTRUCAO DA LITERATURA

Markowitz (1952) foi pioneiro ao apresentar os primeiros conceitos de diversificagdo e
aplicacdo de modelos matematicos para demonstrar o risco de se manter recursos investidos
em apenas um unico ativo. Com a diversificagao do investimento, o investidor pode diminuir

o risco total da carteira sem perder retornos financeiros.

As discussoes teoricas sobre construgdo de carteiras e diversificagdo foram alicerces
para o desenvolvimento da atividade de gestdo de carteiras, seja pela diversificacdo, seja pela

possibilidade de ganhos financeiros aproveitando oportunidades no mercado.

O nivel de rotatividade dos fundos e seus retornos sao influenciados por diversos fatores
e os retornos podem variar de acordo com eles. Os fatores podem ser: a forma de atuacao dos
gestores de carteiras, estratégia corporativa, rentabilidade da organizacdo, habilidades dos

executivos da empresa, estrutura da empresa, dentre outros, podendo ser aspectos internos e
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ou externos. A selecdo de um gestor de fundos, por exemplo, segue diversos critérios, entre
eles formacdo académica, historico de retorno dos fundos anteriormente geridos, tempo de
experiéncia no mercado, capacidade de criacdo e gestdo de equipes. Embora exista uma
grande literatura dedicada a mensuragédo de desempenho de fundos de investimento, a procura
pelos fatores internos e externos que diferenciam os fundos e os retorno obtidos continuam a

ser um campo emergente de pesquisa.

Golec (1996) avalia a relacdo entre as caracteristicas de gestores, as caracteristicas dos
fundos, a estratégia de gestdo e o desempenho de fundos mutuos, encontrando gestores
detentores de diplomas de MBA (Master in Business Administration) entregando resultados
inferiores aos gestores sem titulos de MBA, além de evidenciar a inexistencia de relagdo
significante entre a capacidade de gerar excesso de retorno e o nivel de rotatividade do fundo,
beta do fundo, tamanho da equipe de gestdo, idade do gestor, patriménio do fundo e os anos
de educacgéo do gestor. Chevalier e Ellison (1997, 1999a, 1999b) estudam a relacdo entre os
incentivos aos gestores e os retornos gerados, a capacidade de avaliacdo de risco de carteira
pela experiéncia de mercado do gestor e a relacdo entre desempenho, educacdo e experiéncia
pessoal de investidor. Estudos demonstram que o0s gestores de investimentos que frequentam
universidades mais seletivas apresentam maiores excessos de retornos ajustados ao risco.

Além disso, evidenciam que gerentes mais jovens superam 0S mais seniores.

A literatura tem procurado desagregar o desempenho em funcdo do estilo de
investimento (ou objetivo de investimento) exibido por gestores de fundos mutuos. Estes
estudos sdo motivados por uma tentativa de identificar se os gestores, que apresentam
diferentes abordagens de investimento, fornecem aos clientes retornos superiores (Grinblatt e
Titman (1989, 1993), Elton et al. (1993), Gruber (1996), e Becker et al. (1999)). Daniel et al.
(1997) também analisam o desempenho com referenciais que representam as diferencas nas

caracteristicas dos gestores de fundos matuos.

Sanvicente (2002) analisa a captacdo de recursos pelos fundos de investimentos de
acordo com o benchmark dos fundos, e busca evidenciar os determinantes para a captacéo de
recursos. O estudo evidencia aumento de captacdo de recursos pelos fundos referenciados no

Ibovespa trés dias ap6s bom desempenho do indice.

Gallagher (2003) analisa o papel do capital humano no desempenho dos fundos, medido
em anos de ensino superior realizados pelos gestores. O estudo demonstra que os anos de
ensino realizados pelos gestores ndo explicam excessos de retorno ajustado ao risco. O risco

sistematico é positivamente relacionado com a idade de uma instituicdo ao mesmo tempo em
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que é negativamente relacionado tanto com a lealdade do gestor sénior e as estratégias de
gestdo de carteiras. As taxas de desempenho s&o positivamente relacionadas com os
benchmarks dos fundos de acGes, com os anos de ensino superior do gestor, com 0S anos
como gestor do mesmo fundo, e com os anos de experiéncia dos gestores. Além disso, 0
estudo identifica uma grande proporcéo de gestores de agdes ativos gerando elevados retornos
ajustados ao risco no periodo. Os resultados sdo consistentes com estudos de Daniel et al.
(1997), Wermers (2000) e Cesari e Panetta (2002).

Leusin e Brito (2008) avaliam o desempenho de fundos de investimentos em acdes no
mercado brasileiro, para melhor compreensdo do papel dos gestores dos fundos. Estudo
encontra evidéncias de gestores com habilidade de market timing na minoria dos fundos

estudados.

Mais recentemente, Afza e Rauf (2009) verificam o impacto de diversos fatores no
desempenho dos fundos. Os fatores foram: o retorno de um periodo anterior, a idade do
fundo, o carregamento, a liquidez, rotatividade, despesas do fundo, entre outros. O resultado
demonstra que a rentabilidade dos fundos, ajustada pelo risco, é positivamente correlacionada

com rotatividade, idade e despesas, porém com baixa significancia estatistica.

Considerando o fato de que os fundos de investimento em agdes apresentam uma
carteira de investimento dinamica e sofrem efeito de diversos fatores, Matos e Rocha (2009)
contribuem apresentando fatores que diferenciam os fundos e seus retornos pela aplicacéo de
diferentes modelos de precificacdo e previsdo. Esses autores evidenciam o fator tamanho do
fundo, analisado pelo patriménio liquido como um fator relevante para se mensurar retornos.
Fundos com elevados patrimonios liquidos dificultam a analise via CAPM (Capital Asset
Pricing Model) e favorecem os modelos de trés fatores de Fama e French (1993) e quatro
fatores de Carhart (1997).

Eid e Rochman (2009) analisam se a gestdo ativa adiciona ou destrdi valor aos fundos
de investimento. Analisando quatro diferentes categorias: fundos de acdes, renda fixa, fundos
de hedge e fundos cambiais, autores concluem que a gestdo ativa agrega valor para o0s
investidores em fundos de agdes e fundos de hedge. Para fundos de ac¢des e fundos de hedge a
evidéncia sugere que fundos mais velhos, maiores e ativos geram maiores alfas, contribuindo

para a busca dos fatores responsaveis pelo desempenho e pelas agdes dos gestores.

Matos e Castro (2012) analisam fundos de investimento em acdes no Brasil e

apresentam um ranking dinamico de fundos pela adocdo de diferentes métricas de
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desempenho. Autores evidenciam um nivel de persisténcia em retornos incomum,
principalmente entre fundos com melhor performance, devido a habilidade e capacidade dos
gestores. O estudo adiciona importancia a capacidade dos gestores e serve como pano de
fundo para o presente estudo na analise profunda sobre o efeito das caracteristicas dos
gestores na rotatividade de carteiras dos fundos que é a ferramenta do gestor na busca por
melhor rentabilidade aproveitando oportunidades no mercado.

3 DADOS E METODOLOGIA

Este estudo compreende cinco anos de andlises, de janeiro de 2007 a dezembro de 2011,
e a amostra do estudo é composta por 47 fundos de investimento em ac¢Ges. Todos os fundos
selecionados sdo denominados pela ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais) como fundos FI (Fundos de Investimento em acdes). A
ANBIMA é responsavel pela autorregulacdo e pela representacdo de todos os agentes que

atuam no mercado de capitais brasileiro.

Este estudo opta apenas pelos fundos de investimento abertos a captacdo e nao
exclusivos, compostos por investidores de varejo, varejo seletivo, private, institucional e
corporate. Os fundos escolhidos possuem patriménio liquido igual ou superior a cinco
milhdes de reais, cinquenta ou mais cotistas e atividade em periodo igual ou superior a cinco
anos, atendendo ao periodo de analise do estudo. As restricfes sdo arbitrarias e visam evitar

distorcBes na anélise por conta de fundos pequenos e com poucos cotistas.

Este estudo considera os fundos de investimento em a¢des de gestdo ativa que deixaram
de existir ao longo dos cinco anos do estudo, convencionado como Viés de sobrevivéncia.
Sessenta e cinco fundos de investimento em ac¢fes denominados FI deixaram de existir ao
longo do periodo analisado. Os fundos que deixaram de existir ao longo do periodo do estudo
foram excluidos dos testes e analises por ndo possuirem dados completos e ou confidveis de
caracteristicas e rotatividade. Além disso, muitos fundos que deixaram de existir ao longo do
periodo do estudo ja ndo possuiam as caracteristicas necessarias para compor a amostra por

conta das restricdes arbitrarias do estudo, impossibilitando a inclusdo no modelo.

Para buscar os determinantes dos indices de rotatividade das carteiras dos fundos de
investimentos em agOes de gestdo ativa, o estudo mensura o indice de rotatividade de cada
fundo da amostra e verifica se as caracteristicas dos fundos e as caracteristicas dos gestores

explicam o nivel de rotatividade dos fundos.
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A base de dados de séries temporais de composicdo das carteiras dos fundos de
investimento foi obtida na Quantum Fundos por meio da base Quantum-axis®. Os dados de
caracteristicas dos fundos e dos gestores dos fundos foram obtidos no Anuéario da Inddstria de
Fundos de Investimento (GVCef / ANBIMA).

Os fundos de investimento da amostra, apresentados de forma resumida na Tabela 1,
possuem em média 30 mil cotistas, sdo em média grandes fundos e possuem grande
capacidade de captacdo de investidores. Vinte e um fundos cobram taxa de desempenho e o
valor médio mensal da taxa de administracdo cobrada € de 2,57%. O deposito inicial médio
exigido do cotista para a entrada no fundo é de 23 mil reais, o patrimonio liquido médio dos
fundos é de 191 milhGes de reais e em média os fundos possuem 11 anos de idade.

Os gestores permanecem em média dez anos como responsaveis pelo mesmo fundo na
instituicdo e o tempo médio de experiéncia de um gestor, medido pelos anos totais de atuacédo
no mercado de fundos de investimento, é de 19 anos, com 7 anos de desvio-padrdo. Os
gestores possuem, em média, 43 anos de idade, com 53,19% formados em administracdo de

empresas, 25,53% formados em economia e 21,27% em engenharia.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva das Caracteristicas dos Fundos e dos Gestores

Variavel Média Mediana Desvio-padréo Minimo Maximo
Patrimdnio Liquido (PL) 191.450.541,60 124.412.088,51 170.974.149,59 14.602.203,46 729.571.568,58
Idade do Fundo (Anos) 11 10 6 5 32
Taxa de Administracdo (%) 2,58 2,50 1,03 0,60 5,00
Taxa de Desempenho (%) 8,72 0,00 9,86 0,00 20,00
Deposito Inicial (R$) 23.142,55 10.000,00 28.349,90 100,00 100.000,00
Cotistas 30608 422 136746 50 709944
Idade do Gestor (Anos) 43 45 8 31 59
Gestor Anos Gerindo o Fundo 10 11 4 1 15
Gestor Anos de Mercado 19 20 7 7 37
Adm. Empresas Economia Engenharia
Formacgdo Académica do Gestor 25 12 10

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: A tabela apresenta sumario estatistico das caracteristicas dos fundos e dos gestores. As caracteristicas dos
fundos e dos gestores sdo variaveis preditoras no modelo de regresséao.

Para estimar os indices de rotatividade das carteiras dos fundos (1), o estudo acompanha
o trabalho de Gaspar, Massa e Matos (2005). Seguindo o desenvolvimento tedrico de Carhart
(1997), Barber e Odean (2000) e CRSP (2003), Gaspar, Massa e Matos (2005) desenvolvem
modelo integrado de compras e vendas de ativos que compdem uma carteira de investimento.
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Onde CRIi,t (Churn Rate) representa o indice de rotatividade da carteira do fundo de
investimento i para 0 més da publicagdo t, j € a empresa que emitiu a acdo, i € o fundo de
investimento, t é definido como o més da publicacdo da composic¢do do fundo, t-1 é 0 més
anterior ao més t, Pj,t corresponde ao preco unitario da acdo da empresa j para 0 més t, Pj,t-1
€ 0 preco unitario da acdo da empresa j para 0 més anterior ao més t, Nj,i,t é definido como o
namero de a¢Oes da empresa j componente do fundo i no més t, Nj,i,t-1 representa o nimero
de acBes da empresa j componente do fundo i no més anterior ao més t e APj,t é a variacéo do
preco da acdo da empresa j no més t em relacdo ao preco da acdo da empresa j no més anterior

a0 més t.

Gaspar, Massa e Matos (2005) investigaram, no mercado americano, 0 impacto na
governanga corporativa das empresas dado o horizonte de investimento de investidores
institucionais, criado a partir da rotatividade da carteira de agdes. A métrica de rotatividade de
carteiras, chamada de Churn Rate (CR) no estudo de Gaspar, Massa e Matos (2005), foi
construida para analisar e medir as compras e vendas de agdes realizadas pelos investidores
institucionais, criando o horizonte do investidor, permitindo assim, buscar a influéncia dessas
acles no controle corporativo e na governanca corporativa das empresas. O modelo estima a
relacdo entre quantidade das acGes compradas e vendidas e o preco das acOes, excluindo a
variacdo de preco entre 0 més estudado e o més anterior. Pelo somatério da relacdo de
compras e vendas de a¢des por empresa emitente da acdo, o indice é positivo e representara o

indice total da movimentacdo da carteira no periodo de analise.

O indice de rotatividade das carteiras, estimado via equacdo (1) e apresentado na Tabela
2, demonstra que os fundos possuem indices mensais médios de rotatividade de 19,90% com
desvio-padrao de 7,53%. Mensalmente os fundos, em média, alteram 19,90% da composicao
total da carteira de investimento. A presenca da rotatividade das carteiras esta de acordo com
a premissa de que o gestor atua efetivamente comprando e vendendo ativos que compdem as

carteiras dos fundos visando a aproveitar oportunidades no mercado.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva dos Indices de Rotatividade das Carteiras dos Fundos do Estudo

Variavel Média Mediana Desvio-padrdo Minimo Maximo

Rotatividade (%) 19,9029 19,6305 7,5334 1,8390 35,8301

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: A tabela apresenta sumario estatistico dos indices de rotatividade dos fundos incluidos no estudo. O indice
de rotatividade foi calculado pela Equagéo 1.

Para evidenciar os determinantes do indice de rotatividade dos fundos, a metodologia
adotada segue estudo de Golec (1996). Em seu estudo, o autor testa via modelo de regresséo,
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no mercado americano, o impacto das caracteristicas dos fundos e das caracteristicas dos

gestores dos fundos no desempenho.

De forma similar, para buscar os determinantes dos indices de rotatividade das carteiras
dos fundos, o presente estudo conta com um modelo de regressdo (2) com as seguintes
variaveis:

Variaveis de resposta: indices de Rotatividade das Carteiras dos fundos.

Variaveis preditoras: Patriménio Liquido, Benchmark, Tipo de Cliente, Idade do Fundo,
Taxa de Administracdo, Taxa de Desempenho, Depdsito Inicial, Cotistas, Formacao
Académica do Gestor, Anos de Carreira do Gestor, Anos Gerindo o Mesmo Fundo pelo

Gestor.

O modelo de regressdo para buscar os determinantes do indice de rotatividade da

carteira € definido pela equacéo:

Rotatividade; = By + f1Ln(PL;) + [,Benchmark; + fz:DummyTipoCliente; + f,Idade Fundo; +
BsTxAdministracdo; + LcDummyTxDesempenho; + [;Depoésitolnicial; +
BsCotistas; + foDummyAdministragio; + B,,DummyEconomia; +

Bi1AnosCarreiraGestor; + [i,AnosGerindoMesmoFundo + ¢; (@)

Em que Rotatividade; representa o indice de rotatividade da carteira do fundo i;
Ln(PL;)corresponde patriménio liquido do fundo i; Benchmark; é indice de referéncia de
mercado do fundo i; DummyTipoCliente; representa uma dummy para tipo de cliente atendido
pelo fundo i; IdadeFundo; corresponde a idade do fundo i; TxAdministracdo; é a taxa de
administracdo cobrada pelo fundo i; DummyTxDesempenho; define uma dummy para taxa de
desempenho cobrada pelo fundo i; Depdsitolnicial; demonstra o depdsito inicial exigido pelo
fundo i; Cotistas; é numero de cotistas do fundo i; DummyAdministracao; informa via dummy
a graduacdo em administracdo de empresas do gestor do fundo i; DummyEconomia; informa
via dummy a graduagdo em economia do gestor do fundo;; AnosCarreiraGestor; Sdo 0s anos
de carreira na gestdo de fundos do gestor do fundo i e AnosGerindoMesmoFundo;

corresponde ao tempo de gestdo do mesmo fundo pelo gestor do fundo i.

A variavel DummyTipoCliente; segmenta em dois grupos o tipo de cliente atendido
pelos fundos: um grupo contendo clientes de varejo, e outro contendo clientes de varejo
seletivo, institucionais, private e corporate. A variavel DummyTxDesempenho; segmenta a

amostra em fundos que cobram taxa de desempenho e fundos que ndo cobram taxa de
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desempenho, tendo-se em vista a similaridade das taxas de desempenho cobradas pelos
fundos. Por fim, as variaveis DummyAdministragdo e DummyEconomia buscam diferencas na
formacdo em nivel de graduacdo dos gestores, podendo ser administracdo de empresas,

economia e engenharia.

A escolha das variaveis segue definicdo de Golec (1996). A idade do fundo representa a
capacidade de sobrevivéncia, o prestigio do fundo e a lealdade dos investidores. Patriménio
liguido e o numero de cotistas do fundo representam a aceitacdo pelo mercado, a
produtividade passada e economia de escala do fundo. A taxa de desempenho, quando
cobrada, indica confianca do gestor na capacidade de obter retornos acima de uma carteira de
mercado. A taxa de administracdo pode representar a remuneracédo pelo esforco da equipe de
gestdo na conducdo dos processos operacionais. O deposito inicial, o tipo de cliente e 0

benchmark do fundo completam a relacéo de caracteristicas dos fundos incluidas no modelo.

Golec (1996) avalia as caracteristicas de gestores e o desempenho de fundos mutuos, e
encontrou gestores detentores de diplomas de MBA (Master in Business Administration)
entregando resultados inferiores aos gestores sem titulos de MBA. O mesmo estudo verificou
a inexisténcia de relacdo significante entre a capacidade de gerar excesso de retorno e o nivel
de rotatividade do fundo, beta do fundo, tamanho da equipe de gestdo, a idade do gestor,
patrimonio do fundo e os anos de educacéo do gestor.

A idade do gestor, ou 0s anos de atuacdo como gestor de fundos, pode ser considerada
uma proxy de experiéncia. A formacdo do gestor refere-se ao tipo de curso feito em nivel de
graduacdo universitaria e procura medir se diferentes formacgdes académicas impactam o
indice de movimentagdo dos ativos dos fundos. A amostra do estudo contém gestores
formados em administracdo de empresas, economia e engenharia. Os anos dedicados pelo
gestor gerindo o mesmo fundo podem revelar, conforme Golec (1996), que o fundo de
investimento encontrou um gestor com capacidade e habilidade de gerar retornos financeiros
superiores, de forma persistente, ou que o fundo de investimento ndo encontrou um substituto

com melhores perspectivas de resultado.

Para assegurar a robustez dos resultados, antes da aplicacdo do modelo foram feitos
testes para verificacdo de existéncia de multicolinearidade e heterocedasticidade entre as
variaveis preditoras, ou seja, verificar se as varidveis preditoras incluidas no modelo néo

possuem interdependéncia ou variancias diferentes entre elas.
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De acordo com Kutner et al. (2004) e Tamhane e Dunlop (2000), o fator de inflagéo da
variancia (VIF) pode ser utilizado para medir a multicolinearidade. O teste de White (1980)
verifica a adequacdo do modelo a trés pressupostos de um modelo de regressao linear: a
homocedasticidade dos termos de erro, variancia constante e a independéncia dos termos de

erro em relacéo aos regressores.

O fator médio de inflacdo da varidncia (VIF) do modelo de regressdo desenvolvido
neste estudo foi 1,89, com fator de inflacdo da varidncia maximo individual de 2,68,
confirmando auséncia de multicolinearidade. O teste de White apontou p-valor superior a
0,4313, ndo permitindo rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade dos termos de erro. A
auséncia de multicolinearidade e heterocedasticidade entre as variaveis permite aplicar o

modelo de regressao proposto no estudo.

4 RESULTADOS
Os resultados da aplicagdo do modelo de regressdo de rotatividade (2), apresentado na
Tabela 3, demonstram os determinantes dos indices de rotatividade das carteiras dos fundos

de investimento em acdes de gestdo ativa no Brasil.

Tabela 3 - Tabela de Regress&o para indices de Rotatividade das
Carteiras dos Fundos de Investimento em AcGes

Variaveis Indice de Rotatividade

Coef Sig.
Constante -57,3334
Caracteristicas do Fundo
Ln(PL) 3,6472 **
Benchmark 2,0484
Dummy Tipo cliente 0,2427
Idade do Fundo (anos) 0,2989
Taxa de Administracdo -0,1752
Dummy Taxa de desempenho -0,5776
Depésito Inicial 0,0001 **
Ndmero de Cotistas 0,0000
Caracteristicas do Gestor
Dummy Administragcdo de Empresas 47113 *
Dummy Economia 1,6641
Anos Gerindo o0 mesmo fundo 0,5924 **
Anos como Gestor de Fundos -0,3296 **

Equation Obs Parms "R-sq" **% Sig a 1% ** Sjg a 5% * Sig a 10%

Rotatividade 47 12 0.5925

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: A tabela apresenta o resultado da aplicagdo do modelo de regressdo do indice de rotatividade. A varidvel de resposta
do modelo é o indice de rotatividade dos fundos. As variaveis preditoras do modelo referentes as caracteristicas dos fundos
sdo: Ln(PL), benchmark, tipo de cliente, idade do fundo em anos, taxa de administragdo, taxa de desempenho, depdsito
inicial e nimero de cotistas. As varidveis preditoras do modelo referentes as caracteristicas dos gestores sdo: dummy
formados em administracdo, dummy formados em economia, anos de mercado do gestor e 0s anos gerindo o0 mesmo fundo. O
modelo foi estimado pela Equacéo 2.
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Os resultados evidenciam que as caracteristicas dos fundos influenciam os indices de
rotatividade das carteiras dos fundos. O tamanho do fundo, analisado pelo patriménio liquido,
e 0 deposito inicial exigido para investimento no fundo afetam positivamente o indice de
rotatividade, ou seja, quanto maior o patriménio liquido ou maior o depdsito inicial exigido,
maior tende a ser a rotatividade do fundo. As evidencias sugerem que fundos dotados de
maiores recursos explorarm com mais frequéncia eventuais oportunidades no mercado,
alterando a composi¢cdo dos fundos e impactando o indice de rotatividade das carteiras.
Ciccotello e Grant (1996) sugerem ganhos em escala em fundos com elevado patriménio
liquido, garantindo poder de negociacdo ou diluicdo dos custos operacionais. Chen et. al.
(2004) argumentam que um fundo com grande patriménio liquido acessa vantagens do ganho
em escala. Os ganhos em escala e poder de negociacdo podem impactar diretamente o nivel

de rotatividade das carteiras dos fundos.

O modelo demonstra também, que as caracteristicas dos gestores influenciam o indice
de rotatividade da carteira do fundo. Quanto maior o tempo dedicado pelo gestor ao mesmo
fundo, maior tende a ser o indice de rotatividade realizada pelo gestor. O resultado pode
indicar que os gestores buscam justificar sua permanéncia e atividade com processos de
selecdo e acOes de compra e venda de ativos dos fundos. Golec (1996) afirma que a
rotatividade é um sinal do esforgo do gestor em obter desempenho superior.

No entanto, quanto maior a experiéncia do gestor em gestdo de fundos de investimento,
menor tende a ser a movimentacdo dos ativos da carteira, identificando que o gestor com mais
experiéncia em gestdo de fundos apta por uma estratégia de gestdo mais passiva. O resultado é
semelhante ao resultado encontrado por Golec (1996). No mercado americano, Golec (1996)
evidencia gestores mais velhos apresentando menores indices de rotatividade das carteiras dos

fundos.

A formacdo académica dos gestores, em nivel de graduacdo, também é fator importante
para explicar os indices de rotatividade das carteiras dos fundos. Gestores formados em
administracdo de empresas tendem a apresentar indices de rotatividade da carteira maior do
que os formados em engenharia e economia. A evidencia sugere que a formacdo académica

dos gestores pode impactar a estratégia adotada pelo fundo em busca de maiores retornos.

5 CONSIDERAQOES FINAIS
Este estudo busca evidenciar os determinantes dos indices de rotatividade das carteiras
dos fundos de investimentos em agdes do mercado brasileiro. O periodo de analise

compreende os anos de 2007 a 2011, com dados de composi¢do das carteiras dos fundos,
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caracteristicas dos fundos e caracteristicas dos gestores dos fundos. A amostra de fundos
conta com 47 fundos de investimento em a¢Oes Fl de gestéo ativa, conforme classificagéo da
ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais),
responsavel pela autorregulacéo e representacdo de todos os agentes que atuam no mercado de

capitais brasileiro.

O estudo contribui com a literatura demonstrando os determinantes dos indices de
rotatividade das carteiras dos fundos e contribui para a discussdo sobre os fatores que
diferenciam os fundos de investimento. Os testes aplicados mostram impactos significativos
das caracteristicas dos fundos e das caracteristicas dos gestores nos indices de rotatividade das
carteiras dos fundos. Fundos com maior patriménio liquido e fundos com maior exigéncia de
depdsito inicial apresentam elevados indices de rotatividade. As evidencias sugerem gque
fundos dotados de maiores recursos explorarm com mais frequéncia eventuais oportunidades
no mercado, alterando a composicdo dos fundos e impactando o indice de rotatividade das

carteiras.

As caracteristicas dos gestores respondem, adicionalmente, pelos niveis de rotatividade
dos fundos. Quanto maior o tempo dedicado pelo gestor ao mesmo fundo de investimento,
maior tende a ser a rotatividade de carteira realizada. O resultado pode indicar que os gestores
buscam justificar sua permanéncia e atividade com processos de selecéo e a¢es de compra e
venda de ativos das carteiras dos fundos.

Além disso, quanto maior a experiéncia do gestor em gestdo de fundos de investimento,
menor tende a ser a movimentacdo dos ativos da carteira, identificando que um gestor senior

tende a uma estratégia de gestdo mais passiva.

A formacdo académica dos gestores, em nivel de graduacdo, também ¢ fator importante
para explicar os indices de rotatividade das carteiras dos fundos. Gestores formados em
administracdo de empresas tendem a apresentar indices de rotatividade da carteira maior do
que os formados em engenharia e economia, sugerindo que a formacdo académica pode

impactar a estratégia adotada pelo fundo.

Apesar das evidéncias obtidas no estudo, ha ressalvas que precisam ser apontadas, tais
como 0 numero limitado de fundos da amostra e a andlise da formacdo académica dos
gestores. A base de dados possui apenas a formagdo do gestor em nivel de graduacéo, sem
computar a formacdo académica adicional, como cursos de pos-graduacdo, cursos de

especializacao e certificagbes em gestdo de carteiras de investimento.
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Estas questdes ndo invalidam as evidéncias obtidas ao longo deste estudo, embora
sirvam de alerta para a possibilidade de haver novas evidéncias pela melhora na quantidade de

dados da base do estudo.

Dado o numero de elementos explicativos para a amostra de 47 fundos do estudo, novos
estudos dotados de bases de dados mais amplas podem corroborar as evidéncias obtidas,
melhorando o poder de explicagdo do modelo, a eficiéncia dos estimadores e a significancia

individual das variaveis preditoras.
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