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RESUMO

Objetivo: Analisar se o desempenho dos fundos de investimentos em ag¢des no Brasil € influencia-
do pelas caracteristicas do gestor ligadas a capacitagao profissional.

Fundamento: Evidéncias empiricas de estudos anteriores tém demonstrado que algumas caracte-
risticas particulares dos gestores, como: anos de experiéncia, nivel educacional, idade, certificagao
profissional e outras, tém impacto no desempenho deles.

Método: Analisou-se uma amostra de 130 fundos de ag¢des livres, no periodo de janeiro de 2012 a
janeiro de 2018. A metodologia consistiu na andlise de trés medidas de desempenho (alfa de Jensen
pelo modelo CAPM, alfa de Jensen pelo modelo de Carhart (1997) e indice de Sharpe, corrigido
pelo procedimento de Israelsen (2005)) em relacdo a caracteristicas dos gestores relacionadas a ca-
pacitagao profissional. As estimagoes foram realizadas com base na utilizagao de dados em painel.
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Resultados: Constata-se que gestores mais jovens e aqueles que estao ha um menor tempo na ges-
tao de determinado fundo sao aqueles que estao sendo capazes de entregar melhor desempenho.
Contribuigdes: Esta pesquisa contribui para o enriquecimento da literatura sobre anadlise do de-

sempenho de fundos de investimentos no Brasil, na medida em que, mostra que além das caracte-
risticas dos fundos, é relevante olhar para as caracteristicas dos gestores quando da andlise dos
fundos que sao capazes de gerar melhor desempenho ao cotista. Os reguladores poderiam fomen-
tar a transparéncia dessas informacoes.

Palavras-chave: Capacitagao profissional. Desempenho. Fundos de investimentos.

ABSTRACT

Objective: To analyze whether the performance of equity investment funds in Brazil is influenced
by the manager's characteristics related to professional qualification.

Background: Empirical evidence from previous studies has shown that some particular character-
istics of managers, such as, years of experience, educational level, age, professional certification
and others, have an impact on their performance.

Method: A sample of 130 free equity funds was analyzed, over the period from January 2012 to
January 2018. The methodology consisted in the analysis of three performance measures (Jensen's
alpha by CAPM model, Jensen's alpha by Carhart's model (1997) and Sharpe index, corrected by
Israelsen's procedure (2005)) in relation to managers' characteristics related to professional qualifi-
cation. The estimations were carried out using panel data.

Results: It is found that younger managers and those who have been in the management of a giv-
en fund for a shorter time are those who are being able to deliver better performance.
Contributions: This research contributes to the enrichment of the literature on investment fund
performance analysis in Brazil, to the extent that it shows that besides the characteristics of the
funds, it is relevant to look at the characteristics of the managers when analyzing the funds that are
able to generate better performance to the shareholder. Regulators can encourage the transparency
of this type of information.

Keywords: Professional Qualification. Performance. Investment funds.

1INTRODUCAO

Por defini¢ao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2014), um fundo de investimentos
consiste em uma estrutura formal que possibilita a aplicagdo em ativos financeiros realizada de
forma coletiva. Dessa forma, trata-se de uma comunhao de recursos financeiros, que se organiza
sob a forma de condominio. Os fundos sao classificados com base no principal fator de risco dos
ativos que compde sua carteira e devem ter uma politica de investimentos preestabelecida.

A inddustria de fundos de investimento brasileira tem apresentado significativo crescimento
ao longo dos anos. Dados da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais e da Fundagao Getulio Vargas (Anbima & Fgv, 2017), revelam que ela é a décima maior
do mundo em ativos sobre gestdao, com uma participacao de cerca de 3% do patrimonio liquido
mundial.

De acordo com Klapper et al. (2004), o crescimento da industria de fundos de investimentos
em todo o mundo foi impulsionado pela busca dos investidores de instrumentos financeiros capa-
zes de fornecer seguranca e liquidez, a0 mesmo tempo em que, proporcionam altos retornos de
longo prazo. Os fundos de investimento também permitem que os investidores desfrutem de eco-
nomias de escala, possuindo carteiras diversificadas a baixo custo (Cuthbertson et al., 2016).
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As operagoes de um fundo de investimentos no Brasil sao realizadas, principalmente, por

trés agentes: o administrador, o gestor e o custodiante (Anbima & Fgv, 2017). Nesse contexto, os
administradores sao os responsaveis legais pelo fundo e sao encarregados da contratacao do ges-
tor, que, segundo a CVM (2014b), trata-se de uma pessoa, natural ou juridica, que possui autoriza-
¢ao da CVM para realizar a gestao profissional de carteiras. Ou seja, o gestor é responsavel pelo
patrimonio liquido do fundo e pela escolha dos titulos que irdo compor a carteira.

Em relacao aos gestores, Shukla e Singh (1994) discutem que os investidores deveriam se
atentar para as qualificagdes referentes a educagao profissional destes quando estiverem escolhen-
do o fundo para investir. Para Li, Zhang e Zhao (2011), gestores mais dedicados ao trabalho tém
maiores chances de alcangar maior desempenho quando tudo mais é mantido constante. Nessa
perspectiva, Chevalier e Ellison (1999) ja discutiam que, sendo estes profissionais qualificados cuja
tarefa envolve a analise e interpretagao de dados, é razoavel pensar que existem alguns mais bem
preparados do que outros.

Dessa forma, observa-se que os gestores de fundos precisam possuir habilidade para sele-
cionar as agdes que comporao sua carteira, pois isso, consequentemente, afetard seus ganhos. Po-
rém, selecionar agdes para a composi¢do de uma carteira nao é uma tarefa simples. A teoria das
carteiras, proposta por Markowitz (1952), destaca que uma carteira eficiente € composta por a¢oes
pouco, ou ndo, correlacionadas entre si, mas a escolha dessas agoes é individual e variavel.

Jones e Wermers (2011) ponderam que os gestores possuem diferentes backgrounds. Dessa
forma, alguns podem ser mais habilidosos que outros na coleta e analise de informagoes. Os auto-
res destacam que os investidores podem procurar por gestores com capacidade superior na gestao
ativa, atentando-se para seu desempenho passado e para as caracteristicas do fundo e do seu ges-
tor.

Esses argumentos sao 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, tém impacto no desempenho deles
(Chen et al. 2017; Chevalier & Ellison, 1998; Chevalier & Ellison, 1999; Fang & Wang, 2015; Golec,
1996; Gottesman & Morey, 2006; Maestri & Malaquias, 2018; Malaquias & Maestri, 2017; Milan &
Eid Junior, 2015; Switzer & Huang, 2007; Kaur, 2017). Nao obstante, sendo o objetivo final dos in-
vestidores investir em um fundo que seja capaz de entregar um bom desempenho, torna-se inte-
ressante observar se existem relagdes entre as qualificagdes educacionais do gestor e o desempenho
do mesmo.

Berggrun et al. (2014) salientam que, mercados emergentes sao, em geral, percebidos como
menos eficientes, o que poderia favorecer a obten¢ao de retornos anormais positivos por gestores
habilidosos. Isso torna interessante a investigacao da industria de fundos em uma das maiores
economias emergentes, como € o caso do Brasil. Além disso, a industria de fundos brasileira é a
décima maior do mundo em ativos sob gestao (Anbima & FGV, 2017) e tem apresentado expressi-
vo crescimento. Sendo assim considerada como uma das mais relevantes dentre os paises em de-
senvolvimento (Storck & Motoki, 2021).

Dessa forma, o objetivo dessa pesquisa € analisar se o desempenho dos fundos de investi-
mentos em ag¢des no Brasil é influenciado pelas caracteristicas do gestor ligadas a capacita¢ao pro-
fissional. A analise das caracteristicas dos gestores e de seus impactos no desempenho dos fundos
ainda é um tema pouco explorado, principalmente para o caso de paises emergentes, como o Bra-
sil.

Academicamente, essa pesquisa visa preencher uma lacuna existente na literatura sobre as
caracteristicas dos gestores de carteiras e o desempenho de fundos de investimentos no Brasil, de
forma a trazer novas evidéncias empiricas e contribuir para novos insights tedricos. Na pratica, tal
pesquisa pode contribuir tanto para os investidores quanto para os administradores de fundos. Os
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investidores podem tentar aumentar a probabilidade de obtengao de bons retornos ao analisar as

caracteristicas dos gestores dos fundos em que pretendem alocar seus recursos (Kaur, 2017). De
semelhante modo, os administradores podem se aproveitar das evidéncias empiricas para definir
critérios de selecao e contratagao de gestores no mercado, de forma a buscar os profissionais que
procurem alcangar melhor desempenho para o fundo que gerenciam. Os reguladores poderiam
incentivar e refor¢ar os mecanismos de transparéncia dessas informacgoes.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Capacitacao profissional do gestor e desempenho do fundo

As habilidades gerenciais sao um fator importante, pois as decisoes 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 capacitacdo, sendo interessante
analisar se essa interagao de fato existe. Dessa forma, pode-se levantar o seguinte questionamento:
O desempenho alcan¢ado por um fundo de investimentos em agdes pode ser atribuido a habilida-
de de seus gestores, derivada de sua capacitagao, ou apenas a sorte? Na literatura académica nao
se encontra um consenso em relagao a esse tema.

Doshi, Elkamhi e Simutin (2015); Borges e Martelanc (2015); Kacperczyk, Nieuwerburgh e
Veldkamp (2016) e Iquiapaza et al. (2021) concordam que alguns gestores possuem habilidades na
selecao de agdes, enquanto Pollet e Wilson (2008); Castro e Minardi (2009); e Matos, Silva e Silva
(2015) encontraram apenas um pequeno numero de fundos cujo desempenho superior resultou de
uma boa gestao. 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 da carteira por ele gerida.

Certamente, todo gestor de carteiras se deparam com duas importantes decisdes: a primei-
ra, selecionar os ativos do universo de investimentos existentes que sao adequados aos objetivos
de investimento e ao benchmark do fundo; e, a segunda, selecionar o peso de cada ativo dentro des-
sa carteira (Doshi et al., 2015). E justamente a selegio dos ativos e dos pesos adequados que permi-
tird ao fundo alcangar de um retorno superior.

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

2.2 Formacdo educacional do gestor e desempenho do fundo

O fundamento da atuagao dos fundos de gestao ativa é que estes “adicionam valor” usando
informagdes privilegiadas e a habilidade de seus gestores para produzir retornos anormais
(Bodnaruk & Simonov, 2015; Cuthbertson et al., 2016).

O tempo depreendido em educagao mede conhecimentos gerais acumulados (Golec, 1996).
Além disso, a qualidade da formagao educacional de um gestor pode proporcionar facilidades ao
alcance de um bom desempenho. Por exemplo, eles tendem a ter bons contatos profissionais (net-
works), possibilitando-lhes conseguir boas informagoes, e, também, tendem a trabalhar em firmas
com melhores estruturas de suporte (Chevalier & Ellison, 1999; Fang & Wang, 2015).

Em rela¢do a cursos de pos-graduacao, entende-se que o arcabougo tedrico proporcionado
pela formagao em um curso de MBA proporciona aos gestores maiores conhecimentos, tornando-
os mais capacitados (Chevalier & Ellison, 1999). Gestores com MBA possuem conhecimentos espe-
cificos sobre negdcios. Um MBA lhes proporciona o conhecimento dos principios basicos de inves-
timentos, além de, aumentar sua capacidade de reconhecer empresas com boa administra¢ao (Fang
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& Wang, 2015; Golec, 1996) e, consequentemente, com potencial para gerar altos retornos. Da
mesma maneira, acredita-se que gestores que realizaram mestrado ou doutorado também possu-
am esses conhecimentos.

Para Li, Zhang e Zhao (2011), a inteligéncia e a educagao podem impactar o desempenho
dos fundos, pois gestores com melhor bagagem educacional talvez estejam habilitados para com-
preender e implementar estratégias de uma forma mais sofisticada.

Naidenova et al. (2015) encontraram em seu estudo uma relagao positiva entre a qualidade
da educagao dos gestores e o desempenho dos fundos. Uma das explicagdes esta no treinamento
especializado, que proporcionard ao gestor conhecimento e familiaridade com as ferramentas ne-
cessarias para que ele realize a gestao de um fundo (Fang & Wang, 2015; Kaur, 2017). Para Fang e
Wang (2015), a especializagao académica do gestor — isso ¢, se ele se graduou em programas de
negocios ou economia — afeta suas habilidades de gestao de fundos.

Analisando o ambito empresarial, Bortoli e Soares (2019) discutem que os conhecimentos
académicos e as experiéncias dos gestores podem estar relacionados aos desvios cognitivos, afe-
tando a racionalidade das decisdes desses. Os autores mostraram que o indice de sofistica¢do aca-
démica pode explicar o excesso de confianca e o otimismo dos gestores, assim itens da dimensao
académica como formagao e experiéncia no ramo explicam desvios de racionalidade no compor-
tamento desses gestores, sendo que, os gestores mais sofisticados academicamente tendem a su-
perestimar suas capacidades. Dessa forma, estudos futuros poderiam aprofundar na dimensao da
influéncia da questao de comportamento (Torga et al., 2017) nas decisdes dos gestores de fundos.

Diante disso, observa-se que os conhecimentos adquiridos em graduagoes especificas ou
em cursos de pds-graduagao (especializagdoes, MBA, mestrado e doutorado) podem auxiliar o ges-
tor a alcancar um bom desempenho. Kaur (2017) destaca que a diferenca no desempenho, em fun-
cao das credenciais académicas, tornou-se significativa apds o controle de diversas caracteristicas
dos fundos, como tamanho, indice de despesas, indice de liquidez e fluxo de captac¢do de recursos.

2.3 Experiéncia do gestor e desempenho do fundo

A experiéncia do gestor no trabalho pode mensurar tanto seus conhecimentos e experiéncia
em relagao a industria quanto seu incentivo para se esfor¢ar mais no trabalho (Li et al., 2011). De
acordo com Chevalier e Ellison (1998), preocupagdes relativas a carreira fazem com que gestores
mais Novos assumam menos riscos e sejam mais propensos ao “comportamento de manada”.

Gestores mais jovens podem alcangar desempenho ruim, pois ainda sao inexperientes. Ao
mesmo tempo, eles podem alcangar desempenho superior ao de gestores mais velhos, devido ao
esfor¢o que realizam no trabalho, tentando avangar na carreira (Chevalier & Ellison, 1999; Li et al.,
2011), pois “gestores mais jovens sao mais propensos a serem demitidos por um desempenho ru-
im” (Chevalier & Ellison, 1999, p. 3). Em contrapartida, um gestor mais experiente é mais propenso
a estar bem estabelecido na carreira. Dessa forma, ele talvez tenha menos incentivo a se esforcar no
trabalho em relacdao a um gestor que ainda precisa se estabelecer no mercado (Li et al., 2011)

A idade do gestor também mede indiretamente o tempo até a aposentadoria. Assim tam-
bém ocorre com a importancia do trabalho para a renda futura do gestor (Golec, 1996). Além disso,
de acordo com Golec (1996), a idade do gestor, além da experiéncia, mede o vigor para um traba-
lho exigente. Ainda segundo o autor, na industria de fundos acredita-se que a gestao de investi-
mentos € uma tarefa tao exigente que o impacto negativo da idade na resisténcia do gestor pode
levar a um desempenho ruim.

Complementarmente, os resultados de Korniotis e Kumar (2011) apontam que investidores
mais velhos, mesmo tendo experiéncia financeira relevante, podem possuir pior capacidade de
selecao de ac¢des e baixa habilidade de diversificagdo, sugerindo um efeito negativo da idade sobre
o gerenciamento de carteiras de investimento. Ja Eberhardt ef al. (2019) em estudo realizado com
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926 individuos no Reino Unido, encontraram que a idade mais avangada foi correlacionada com

melhores pontua¢des em quatro medidas de tomada de decisao financeira, maior conhecimento
baseado em experiéncia, menor influéncia das emogdes negativas sobre decisdes financeiras. Adi-
cionalmente, os niveis mais altos de conhecimento baseado na experiéncia dos adultos mais velhos
e 0s niveis mais baixos de emogdes negativas pareciam beneficiar sua tomada de decisdes financei-
ras.

Em relagao aos anos de experiéncia, um longo tempo no mesmo cargo pode indicar que a
empresa de gestao acha o desempenho do gestor satisfatdrio. Porém, também pode indicar que o
gestor nao possui oportunidades melhores, devido a habilidades especializadas ou por nao de-
monstrar desempenho espetacular (Golec, 1996). Para Switzer e Huang (2007), anos de experiéncia
na mesma empresa e longa experiéncia em investimentos sao fatores que tendem a estar associa-
dos a altos gastos, mas nao a melhor desempenho.

Semelhantemente, Naidenova et al. (2015) argumentam que a longa experiéncia do gestor
nao tem relagao favoravel com o desempenho. Os autores pontuam que os gerentes mais experien-
tes, que também sdo, em geral, os mais velhos, podem estar adotando regras ultrapassadas, que ja
tenham sido reconhecidas pelo mercado. Na mesma linha, os resultados do estudo de Korniotis e
Kumar (2011) sugerem que investidores mais velhos apresentam maior probabilidade de usar re-
gras comuns de investimento e sdo menos habilidosos para implementa-las com sucesso.

Assim, alguns estudos mostram que idade do gestor e longo tempo de experiéncia gerindo
o mesmo fundo podem ter relagdo negativa com o desempenho alcancado pelo fundo.

2.4 Certificacdo profissional do gestor e desempenho do fundo

Shukla e Singh (1994) discutem que os investidores deveriam atentar para as qualifica¢des
referentes a educagao profissional dos gestores quando estiverem escolhendo o fundo para se in-
vestir. Nessa perspectiva, uma das qualifica¢des educacionais reconhecidas mundialmente, a qual
se relaciona a capacitagao profissional do gestor, é a obtencao da certificagdo Chartered Financial
Analyst (CFA).

A certificagdo CFA ¢é reconhecida mundialmente. Para obté-la, o gestor deve demonstrar
experiéncia e conhecimento em uma ampla gama de conceitos e defini¢des que fornecem as habili-
dades necessdrias a uma carreira de sucesso na area de investimentos (Fang & Wang, 2015).

Obter a certificagdo CFA requer dedicacdo aos estudos sobre ética e padrdes profissionais,
leis e regulacdes, contabilidade financeira e andlise quantitativa, entre outros conhecimentos. De-
vido ao rol de conhecimentos pelos quais sao testados, os profissionais certificados sao desejados
na area de Gestao de Investimentos (Shukla & Singh, 1994). O esforco envolvido para se obter a
certificagdo leva a expectativa de que existam beneficios envolvidos (Franco & Zhou, 2009).

A escolha de um gestor que seja certificado é um meio de o investidor, pelo menos em teo-
ria, escolher um profissional dotado de capacitagao adequada e que seja conhecedor dos padroes
éticos exigidos pela profissao, assim como esteja ciente dos riscos e responsabilidades trazidos por
essa carreira (Carneiro, 2014). Teoricamente, sdo profissionais mais qualificados para gerar melhor
desempenho na gestao de carteiras.

O estudo de Franco e Zhou (2009) traz algumas evidéncias de que analistas que possuem
certificagdo CFA sao capazes de fazer previsdes mais precisas e que atuam com mais ousadia e
menos otimismo em relagao aos analistas nao certificados. Dessa forma, verifica-se que pode existir
uma possivel relagdo positiva entre a certificagdo profissional do gestor e o desempenho do fundo,
mas é importante ressaltar que esse efeito precisa ser analisado controlando as demais caracteristi-
cas dos fundos (Kaur, 2017).
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3 METODOLOGIA
3.1 Delimitacao da amostra e coleta de dados
Esse estudo investigou os fundos de investimentos em agdes que possuem gestao ativa. A

populagao foi representada pela amostra de fundos da subcategoria “Livres”, que constitui a cate-
goria de maior representatividade entre os fundos de a¢des. As analises foram realizadas para o
periodo de 01/2012 a 01/2018, o que compreende 6 anos de dados.

A coleta de dados foi realizada em quatro fontes: a) os dados referentes as caracteristicas dos
gestores foram obtidos por meio de seus curriculos individuais, disponibilizados em Portable Do-
cument Format (PDF) pela Quantum Axis, os quais foram baixados no periodo de abril de 2018.
Portanto, correspondem aos gestores que geriam os respectivos fundos na referida data. A tabula-
¢ao dos dados foi realizada manualmente, com o auxilio do Excel; b) Os dados referentes as carac-
teristicas dos fundos foram obtidos do sistema SI-ANBIMA, sendo que para calculo do desempe-
nho os dados foram coletadas informacoes de 01/2007 a 01/2018, permitindo a utilizagao de sessen-
ta meses de retornos anteriores (5 anos) para estimag¢ao do desempenho, conforme serd explicitado
posteriormente; c) A base Economatica® foi utilizada para coletada de informagdes das empresas
listadas na bolsa de valores necessarias a estimac¢ao do fatores de risco do modelo de Carhart
(1997), que sao: preco de fechamento mensal, valor patrimonial e valor de mercado das acdes, as-
sim como os dados do retorno do CDI (proxy do retorno do ativo livre de risco) e do indice Iboves-
pa (proxy do retorno de mercado)

Salienta-se que, a amostra final foi constituida de 130 fundos de agdes livres. Além disso, a
construgao dos fatores de risco SMB, HML e MOM foi realizada similarmente a proposta original
de Fama e French (1993) e Carhart (1997), com adaptagao para os dados brasileiros. Foram utiliza-
das todas as agdes negociadas na bolsa, excluindo-se as pertencentes ao setor financeiro, ja que
essas empresas apresentam caracteristicas contdbeis especificas.

3.2 Mensuracao do desempenho dos fundos

Para estimagao do desempenho dos fundos utilizou-se o alfa (modelo CAPM e modelo de
Fama-French-Carhart) e o indice de Sharpe generalizado, de acordo com as Equagdes 1,2 e 3, 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 foi utilizada por Oliveira Filho e Sousa (2015)
e Fernandes, Fonseca e Iquiapaza (2018).

As regressOes para estimagao dos alfas foram realizadas de forma semelhante a proposta
por Gil-Bazo e Ruiz-Verdu (2009). Dessa forma, os alfas foram obtidos a partir da regressao de to-
dos os fundos que continham no minimo 48 meses de dados de retornos, sendo regredido o exces-
so de retorno dos fundos contra os fatores de risco do modelo selecionado, por meio de janelas
moveis de 60 meses. Assim, o alfa do fundo foi obtido pelo intercepto da regressao.

Considerando o modelo CAPM:

Tt —Tfe = a; + Bi(rmy —7f) + € (1)
Considerando o modelo de Fama-French-Carhart (FFC):
T —7ft =a; + pi(rmy —rft) + 5;SMB. + h,HML; + p;MOM; + ¢;; 2)
Onde:
- 13+ — r'f; representa o excesso de retorno do fundo i no tempo t;

- a; representa o alfa do fundo i na janela de estimagao;
- (rmy — rf;) representa o prémio de risco de mercado;
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- SM B, representa o prémio pelo fator tamanho no més t;

- HML, representa o prémio pelo fator book-to-market (valor contabil/valor de mercado) no més t;
- MOM, representa o prémio pelo fator momentum no mes t;

- &+ representa o termo de erro do modelo.

O indice de Sharpe (IS):

r,—r, 3)

Onde

- I'. representa o retorno médio da carteira do fundo i;

- 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 re-
tornos ajustados ao risco sao negativos (numerador da equacao), e isso pode diminuir a confiabili-
dade do indicador para classificar corretamente os fundos (Israelsen, 2005). Nesses casos, Israelsen
(2005) propde um ajuste no denominador da equagao do indice, para refletir que fundos com mai-
or risco sdo piores, e nenhuma alteragao é feita quando o numerador é positivo.

Cabe destacar que, a andlise das observagoes extremas foi importante e, portanto, apos ana-
lisar a consisténcia das informagoes, os outliers foram identificados e tratados nas séries de retornos
utilizando o processo de winsoriza¢ao a 0,5% de forma a reduzir sua possivel influéncia. Procedi-
mento similar foi realizado por Yin (2016) e Malaquias e Maestri (2017).

3.3 Selecao e operacionalizacao das variaveis independentes e de controle

Em relagao operacionalizagao das varidveis independentes do modelo proposto, a Tabela 1
explicita a forma de calculo assim como o sinal esperado de acordo com as evidéncias empiricas de
estudos anteriores.

Tabela 1 - Calculo das Variaveis Explicativas e das Varidveis de Controle
(continua)

N° Sigla Operacionalizacao Sinal Fonte

Golec,1996; Chevalier;
Ellison ,1999; Gottesman;
Morey,2006; Switzer;

Dummy que recebe valor 1 para ges-
1 MBA tores que realizaram pos-graduacao, | +/NS
seja, MBA, mestrado ou doutorado

Huang,2007.
Variavel dummy que recebe valor 1
L. para gestores formados em Adminis- Naidenova et al., 2015;
2 | Form.Negdcios ~ . . +
tracdo, Economia ou Contabilidade e Fang; Wang, 2015

0 caso contrario.
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3 IdadeGestor

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 procedimen-
tos de Chevalier e Ellison (1999) foi
calculada considerando que o gestor
se formou aos 21 anos de idade,
medida em anos. Assim a diferenga
entre a data de analise e a data de
formagao do gestor somada a 21
anos, fornece uma medida aproxi-
mada da idade do gestor para os
casos em que o ano de nascimento
nao esta disponivel.

Golec,1996; Chevalier;
Ellison ,1999; Naidenova et
al., 2015.

Tempo em que o gestor gere o mes-
mo fundo, medido em anos. Medida

Golec,1996; Switzer; Hu-

4 T i -
empoGestio pela diferenca entre a data de analise /NS ang, 2007.
e a data de inicio do gestor no fundo.
Variavel dummy que recebe valor 1 Shukla; Singh, 1994; Fran-
5 CFA para gestores que possuem certifica- + co; Zhou, 2009; Carneiro,

¢ao profissional e 0 caso contrario.

2014

Variavel de controle representada

Golec,1996; Milani; Ceretta,
2013; Alda; Andreu; Sarto,

I F

6 dadeFundo pela idade do fundo " 2017.
Taxa de administracio efetiva men- Grinblatt; Titman, 1989;

7 Taxa b oelo I‘i g - | Gil-Bazo; Ruiz-Verdd, 2009;
sal cobrada pelo fundo Vidal et al., 2015
Variavel de controle representada Chen et al., 2004;

8 PL pelo logaritmo natural do patrimo- + Gottesman; Morey, 2006;
nio liquido mensal do fundo Milani; Ceretta, 2013.

Fonte: Elaboragao Prépria
Obs: A 4° coluna representa o sinal esperado de acordo com as evidencias empiricas de estudos anteriores. NS = re-
sultado nao significativo.

Como as regressoes foram realizadas para varios fundos ao longo de um periodo temporal,
os dados foram analisados por meio da técnica de regressao com dados em painel, modelo MQO
para dados empilhados (pooled data). A utilizacao de painel com efeitos fixos foi impossibilitada
pela presenga de dummies invariantes no tempo (Croissant & Millo, 2008; Funchal et al., 2016) A
regressao que visa analisar as relagdes entre as caracteristicas do gestor e o desempenho do fundo
é representada pelo modelo da equacao 4.

DES;; =6 + pyMBA + B,Form.Negocios + f3ldadeGestor

k
+ B, ,TempoGestio + 5 CFA + z 0; Xjir+ €ir @
j=1
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Onde, DES; ; representa o desempenho do fundo i medido, em cada janela temporal 7, por
uma das trés formas descritas: CAPM, FFC, Indice de Sharpe; X;; . representa o vetor de variaveis

de controle: idade do fundo i, taxa de administracao e patrimonio liquido na janela 7; MBA é uma
variavel dummy que recebe valor 1 para gestores que realizaram MBA, mestrado ou poOs-
graduacao; Form.Negdcios é uma variavel dummy que representa a formagdo académica e recebe
valor 1 para gestores formados em administracao, economia ou ciéncias contabeis; IdadeGestor re-
presenta a idade do gestor ; TempoGestio representa o tempo medido em anos na gestao do mesmo
fundo e CFA é uma variavel dummy que recebe valor 1 para gestores que possuem certificacao
CFA.

Para validagao do modelo econométrico foram realizados os testes: VIF (variance inflation fa-
tor) para verificagao de multicolinearidade; teste de Breusch-Godfrey para verificagdo da presenga
de correlagao serial nos termos de erro do modelo e; teste de Breusch-Pagan para testar a homoce-
dasticidade dos residuos. Para maior robustez a presenca de heterocedasticidade, os modelos fo-
ram estimados com erros-padroes robustos de White (1980).

Procurando a robustez dos resultados o modelo da equagao (4) foi reestimado com algumas
alteragdes, ao invés de uma dummy que testa conjuntamente a formagao dos gestores em Adminis-
tracdo, Economia e Ciéncias Contdbeis, utilizou-se duas dummies, uma para formagao em Adminis-
tracdo e outra para formacao em Economia. Além disso testaram-se varidveis adicionais como:
género do gestor e Nota Enade da faculdade de graduagao onde o gestor se formou.

Essa variagdo do modelo possui limitagdes de dados, visto que nem todas as faculda-
des/cursos de graduacao sao classificadas pela Nota Enade. Assim, para os cursos nao classificados
pelo Enade, consultou-se o ranking universitario folha, que fornece a nota Enade da universidade
de forma geral. A nota Enade da faculdade de graduagdo foi consultada no site do INEP
(http://portal.inep.gov.br/conceito-enade) e corresponde a ultima classificagdo disponivel. J& o ran-
king de universidades também foi consultado na péagina online da folha de Sao Paulo
(http://ruf.folha.uol.com.br/2018/" http://ruf.folha.uol.com.br/2018/). Além disso, a quantidade de
gestoras (mulheres) é muito inferior a quantidade de gestores o que pode ser uma limitacao.

4 RESULTADOS
4.1 Analise descritiva do desempenho dos fundos

As estatisticas descritivas do desempenho dos fundos de a¢des Livres no periodo de janei-
ro/2012 a janeiro/2018 estdao dispostas na Tabela 2. Nela encontram-se as estatisticas para o alfa,
estimado pelo modelo CAPM e por Carhart (1997), o indice de Sharpe, corrigido pelo procedimen-
to de Israelsen (2005), e o retorno em excesso do fundo, que representa o retorno do fundo subtrai-
do do retorno da taxa livre de risco (CDI).

Da Tabela 2, é possivel notar que os fundos apresentaram retorno em excesso médio positi-
vo e significativo estatisticamente (estatistica t = 5,46), o que indica que os fundos foram, em mé-
dia, 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 estima-
¢ao. A média do alfa foi 0,35 % ao més, com um desvio-padrao de 0,53%, para o modelo FFC e, de
0,33%, com um desvio-padrao de 0,62%, para o modelo CAPM. 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 FFC maximo alcangado pelos fundos no periodo foi de 2,42%
ao més e o desempenho minimo foi de -1,62% ao més. Esses resultados sao similares aos reporta-
dos por pesquisas recentes no exterior (Cremers et al., 2019) e no Brasil (Iquiapaza et al., 2021).
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Tabela 2 - Estatisticas descritivas do desempenho dos fundos de ac¢des livres, dados mensais

janeiro/2012 a janeiro/2018
Alfa_FFC Alfa_CAPM | LSharpe | Ret.Excesso

n°.obs 4250 4250 4250 4250
Minimo -0,0162 -0,0218 -0,0047 -0,2187
Maximo 0,0242 0,026 0,5733 0,1933
1. Quartil 0,0004 0,0001 -0,0003 -0,0277
3. Quartil 0,0072 0,0076 0,0827 0,0385
Média 0,0035 0,0033 0,0528 0,0047
Mediana 0,0038 0,0036 0 0,0042
Desvio.p 0,0053 0,0062 0,0882 0,0561
Assimetria -0,4284 -0,7113 2,0647 -0,0159
Curtose 0,9389 1,6135 4,4033 1,3483
Jarque-bera (p-valor) 0 0 0 0

Nota: Alfa_FFC4 refere-se ao alfa calculado pela regressao que utiliza os quatro fatores de risco de Carhart; Alfa_ CAPM
refere-se ao alfa de Jensen calculado pelo modelo CAPM; I.Sharpe indica o indice de Sharpe generalizado corrigido pelo
procedimento de Israelsen (2005); Ret.Excesso refere-se ao retorno em excesso do fundo dado pela diferenca entre o
retorno do fundo e o retorno do ativo livre de risco (CDI).

Fonte: Elaborada pelos autores

Em relacao ao indice de Sharpe, da Tabela 2 observou-se que os fundos obtiveram uma
relacdo retorno/risco, média de 5,28% ao més, com um desvio-padrao de 8,82%. Observa-se tam-
bém que o p-valor do teste de Jarque-bera indicou auséncia de normalidade na distribui¢ao dos
dados de desempenho. Os prdprios valores de assimetria e curtose também confirmam essa obser-
vagao.

4.2 Analise Descritiva da Capacitacao Profissional e outras Caracteristicas dos Gestores

No que se refere a capacitacao e outras caracteristicas do profissional que realiza a gestao
do fundo, as estatisticas descritivas podem ser observadas na Tabela 3. Cabe destacar que as medi-
das foram apuradas em termos dos fundos presentes na amostra e ndo dos gestores individual-
mente, salienta-se que alguns gestores realizam a gestdo de mais de um dos fundos presentes na
amostra.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas da Capacitacao Profissional e Outras Caracteristicas dos Ges-
tores dos Fundos de A¢oes Livres

Formacado Graduacgao Formac@o Pés-Graduagao Idade
Administragdo 45 | Mestrado 19 | Minima 22
Ciencias Economicas 32 | Pés-Graduacgao 17 | Maxima 73
Ciéncias Contabeis 5| MBA 17 | Média 41,59
Engenharia 41 Mediana 40
Ciéncias Navais 1 Desvio 9,71
Nao informado 6 TempoGestao
Contagem 130 | Contagem 53 | Minima 1
Homens 126 | Possui CFA 28 | Maxima 27
Mulher 4 Meédia 9,59

Mediana 8
Contagem 130 | Contagem 28 | Desvio 5,63
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Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Idade e Experiéncia (TempoGestao) sao medidas em anos.

Dos 130 fundos da amostra, 45 sao geridos por gestores formados em Administragao, 32
sao geridos por gestores formados em Ciéncias Econdmicas e 41 sao geridos por gestores formados
em algum tipo de Engenharia. Desses fundos, apenas 4 sdo geridos por gestores do sexo feminino,
0 que representa a grande concentra¢ao masculina nessa profissao, mesmo que algumas pesquisas
ndo encontrem diferengas no desempenho (Aggarwal & Boyson, 2016).

Em relagao a realizacdo de algum tipo de pods-graduagao, 19 fundos sao geridos por gesto-
res que possuem Mestrado, 17 fundos sao geridos por gestores que fizeram pos-graduacao e 17 sao
geridos por gestores que realizaram um MBA. Em relacao a certificagao CFA apenas 28 fundos sao
geridos por gestores que possuem tal certificacao.

Acerca da idade dos gestores, constatou-se que o gestor mais velho possui 73 anos enquan-
to o mais novo possui 22, a idade média dos gestores € de aproximadamente 41 anos com um des-
vio-padrao 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 esta a mais tempo na gestao do mesmo fundo o faz a 27
anos. Em contrapartida, existem gestores que gerem o fundo a apenas 1 ano, o tempo médio de
gestao do mesmo fundo e de 9 anos e alguns meses enquanto o desvio-padrao € de 5 anos.

Dessa forma, observa-se que os fundos de investimento em ag¢des sao, em geral, geridos por
homens, formados em Administragao, Economia ou Engenharia e que existem poucos gestores que
possuem a certificacao internacional CFA. A idade média desses gestores é de 41 anos e o tempo
médio em que estes permanecem na gestao de um mesmo fundo € de 9 anos.

4.3 Capacitacao Profissional do Gestor e Desempenho do Fundo

Com o objetivo de observar as relagdes entre a capacitagdao profissional (e outras caracteris-
ticas referentes aos gestores do fundo) com o desempenho dos fundos por eles geridos, estimou-se
um modelo de regressao para dados em painel com efeito pooling, tendo o desempenho dos fundos
medido por trés diferentes métricas como varidvel dependente e as caracteristicas dos gestores
como varidveis explicativas, além das caracteristicas dos fundos como varidveis de controle. Tais
resultados podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4- Rela¢des entre a Capacitacao Profissional do Gestor e 0 Desempenho dos Fundos
(Fundos de A¢des Livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Painel Alfa_FFC Alfa_CAPM IS
Pooling Coef. sig. | Coef. sig. Coef. sig.
Intercepto -0,01957 ***1-0,02531 *x1-0,31283 |
PL 0,00149 ***10,00176 **10,02165 ot
Taxa 1,12646 ***11,58791 ***111,17066 | ***
Idade Fundo -0,00028 *1-0,00033 | ** |-0,00222 | ***
Idade Gestor -0,00003 * -0,00001 -0,00052 | *
TempoGestao -0,00014 ***1-0,00014 | ** |0,00022
MBA -0,00030 -0,00013 -0,01046 | ***
Form. Negdcios | 0,00002 -0,00064 | ** |-0,00448
CFA 0,00015 -0,00003 0,00114
R? 0,30067 0,29590 0,23261
R? ajustado 0,29822 0,29343 0,22992
F-statistic 122,53300 |** |119,77400 |*** |86,38770 |***
VIF 1,94010 1,94010 1,94010
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*

* *

831,64 1017,40
147,15000 80,25500
Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Alfa_FFC refere-se ao alfa calculado pela regressdo que utiliza os quatro fatores de risco de Carhart (1997); Al-
fa_CAPM refere-se ao alfa de Jensen calculado pelo modelo CAPM; L.Sharpe indica o indice de Sharpe generalizado
corrigido pelo procedimento de Israelsen (2005). PL refere-se ao logaritmo natural do patriménio liquido do fundo; Taxa
representa a taxa de administracdo mensal cobrada pelos fundos; Idade representa a idade do fundo medida em anos;
Idade Gestor representa a idade do gestor do fundo medida em anos; Experiéncia representa o tempo em que o gestor
gere o mesmo fundo medida em anos; Form. Negdcios é uma variavel dummy que recebe valor 1 para gestores formados
em Administragao, Ciéncias Contdbeis ou Ciéncias Econdmicas; CFA é uma variavel dummy que recebe valor 1 para

637,94
187,77000

Breusch-Godfrey

* * *

Breusch-Pagan

gestores que possuem certificagao CFA. *; **; *** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia,
resultado estatisticamente significativo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de signifi-
cancia, respectivamente.

Nos resultados da Tabela 4, é possivel observar que as caracteristicas dos fundos tais como
tamanho, idade e taxa de administragao sao variaveis estatisticamente significativas na determina-
¢ao de seu desempenho, esses resultados estao em linha com a literatura (Alda, Andreu, & Sarto,
2017; Castro & Minardi, 2009; Milani & Ceretta, 2013; Silva, Roma, & Iquiapaza, 2020; Silva et al.,
2022). Em relacdo as caracteristicas dos gestores apenas o tempo de gestao do mesmo fundo se
demonstrou estatisticamente diferente de zero.

O tempo do gestor gerindo o mesmo fundo apresentou relagdo negativa com o desempe-
nho. Dessa forma, pode-se inferir que um longo tempo no mesmo cargo nao ¢ favoravel ao alcance
de um melhor desempenho. Chevalier e Ellison (1999) discutem que gestores mais novos (menos
experientes) sdo mais propensos a serem demitidos por um desempenho ruim e dessa forma, pos-
sivelmente, tenham maior incentivo para buscar desempenho superior. Li; Zhang e Zhao (2011)
corroboram essa ideia ao discutirem que um gestor mais experiente ¢ mais propenso a estar bem
estabelecido na carreira. Eberhardt et al. (2019) complementam que, em alguns casos, por efeito da
idade pode ser dificil aproveitar a experiéncia na tomada de decisdes financeiras, porque essas
decisdes podem demandar um maior esfor¢o intelectual.

A idade do gestor também apresentou relacao negativa com o desempenho dos fundos, re-
forcando a ideia de que gestores mais novos tendem a se esforgar mais no trabalho com expectati-
vas de avangar na carreira. Nesse sentido, alguns autores argumentam que investidores mais ve-
lhos tendem a usar regras comuns de investimentos que ja foram reconhecidas pelo mercado
(Korniotis & Kumar, 2011; Naidenova et al., 2015) o que favorece a relacdo negativa entre idade do
gestor e desempenho. Salienta-se, porém, que essa relacdo nao foi robusta a todas as medidas de
desempenho testadas.

Na secdo seguinte testam-se modelos alternativos em relagao a formagao educacional do
gestor, a “qualidade” da universidade de graduacao e ao género.

4.3 Modelos Alternativos: Capacitacao Profissional do Gestor e Desempenho do Fundo

Na Tabela 5 apresentam-se os resultados dos modelos alternativos testados para verificar as
possiveis relagdes entre a capacitagao profissional do gestor e o desempenho dos fundos. Esse mo-
delo diferencia-se do anterior ao incorporar dummies para formagao em Administragao e outra pa-
ra Economia, e varidveis adicionais género do gestor e Nota Enade da faculdade onde o gestor se
formou. Os resultados sao apresentados na tabela 5.
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Tabela 5- Modelos Alternativos: Relacdes entre a Capacitacao Profissional do Gestor e o De-
sempenho dos Fundos (Fundos de A¢des Livres) no periodo de janeiro/2012 a janeiro/2018

Alfa_FFC Alfa_CAPM IS
Pooling Coef. sig. | Coef. sig. | Coef. sig.
Intercepto -0,01402 | *** [-0,0191772 |*** | _0,29779 o
PL 0,00118 | ** |0,00145 **10,02056 e
Taxa 0,97124 e 11,43984 B 112,33627 i
Idade Fundo | -0,00027 *** 1-0,00033 ***1-0,00258 g
Idade Gestor | 0,00000 0,00000 -0,00033
TempoGestao | -0,00018 *** 1-0,00019 ***1-0,00014
MBA -0,00051 * -0,00030 -0,01542 o
Administragao | -0,00074 **1-0,00138 ***1-0,02784 i
Economia 0,00194 ***10,00151 ***10,01679 ook
CFA 0,00058 |* |0,00037 0,00423
Mulher -0,00137 -0,00053 -0,01311
Nota Enade -0,00025 * -0,00031 * 0,00101
R? 0,31587 0,30458 0,27163
R? ajustado | 0,31231 0,30096 0,26784
F-statistic 88,64950 | *** |84,09370 *** 171,60380 o

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: %; **; ** denotam resultado estatisticamente significativo a 5% de significancia, resultado estatisticamente significa-
tivo a 1% de significancia e resultado estatisticamente significativo a 0,1% de significancia, respectivamente.

A variavel dummy que diferencia os gestores quanto ao género (Mulher) apresentou coefici-
ente negativo, embora nado estatisticamente significativo. Dessa forma, nao foram identificadas
diferencgas de desempenho entre fundos geridos por mulheres e fundos geridos por homens.

Os resultados encontrados para a varidvel género do gestor corroboram os resultados de
outros autores (Aggarwal & Boyson, 2016; Alda et al., 2017; Atkinson, Baird, & Frye, 2003; Powell
& Ansic, 1997). Atkinson, Baird e Frye (2003) examinaram o desempenho e o comportamento de
investimento de gestores de fundos de investimento em renda fixa, comparando gestores do sexo
feminino e masculino. Esses autores, encontraram evidéncias de que esses gestores possuem quali-
ficagbes educacionais similares, sendo essa uma possivel explicagdo para o comportamento de in-
vestimentos e o desempenho ndo ser significativamente distinto. Aggarwal & Boyson (2016) estu-
daram o desempenho dos fundos de hedge, com observagoes e resultados similares aos de Atkin-
son, Baird e Frye (2003), ou seja, a nao diferenga de capacitagdao pode explicar a auséncia de dife-
renc¢a no desempenho.

Em relagao a Nota Enade da faculdade e graduagao, um resultado negativo foi encontrado,
indicando que a formagao em uma faculdade melhor conceituada nao favoreceu o alcance de um
melhor desempenho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Sabe-se que o desempenho dos fundos € uma das varidveis chaves no processo de decisao
de um investidor entre aplicar ou nao recursos em determinado fundo. Dessa forma, muitas pes-
quisas tém-se dedicado a encontrar as varidveis determinantes de tal desempenho. Porém, a maior
parte dessas pesquisas tem focado em caracteristicas dos fundos, tais como, tamanho, taxa de ad-
ministra¢do e idade, enquanto pouca atengao tem sido dedicada as caracteristicas dos gestores de
tais fundos. Dessa forma, essa pesquisa buscou verificar as relagdes entre a capacitagao do gestor e
o alcance de um bom desempenho no periodo de janeiro de 2012 a janeiro de 2018.
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No que tange as rela¢Oes entre as caracteristicas profissionais do gestor e o desempenho

dos fundos, observou-se uma relagao negativa entre a idade do gestor e o tempo em que este gere
o mesmo fundo. Dessa forma, constata-se que gestores mais jovens e aqueles que estdao ha um me-
nor tempo na gestao de determinado fundo estariam sendo capazes de entregar melhor desempe-
nho. Esse resultado pode ser um indicativo de que, tais gestores possuem incentivos para se esfor-
car mais em busca de um desempenho superior, pois, conforme destacam Chevalier e Ellison
(1999), um gestor mais jovem esta mais propenso a ser demitido por um desempenho insatisfato-
rio.

Em relacdo a formagao académica, nao foram observadas relagdes estatisticamente signifi-
cativas entre a realizagdo de uma pos-graduagao pelo gestor e o alcance de um melhor desempe-
nho, embora se constatem diferengas entre a formagao académica em nivel de graduagdo. Encon-
trou-se que gestores formados em Economia seriam capazes de gerar melhor desempenho, en-
quanto gestores formados em Administragao estariam gerando um desempenho menor. Obser-
vou-se, também, que gestores que possuem certificacdo CFA podem ser capazes de entregar me-
lhor desempenho. Por fim, ndo se encontrou diferencas de desempenho entre os fundos geridos
por mulheres e os geridos por homens.

Esta pesquisa contribui para o enriquecimento da literatura sobre andlise do desempenho
de fundos de investimentos no Brasil, na medida em que, mostra que além das caracteristicas dos
fundos, é relevante olhar para as caracteristicas dos gestores quando da analise dos fundos que sao
capazes de gerar melhor desempenho ao cotista. Além disso, em termos praticos, tal pesquisa pode
contribuir tanto para os investidores quanto para os administradores de fundos. Os investidores
podem tentar aumentar a probabilidade de obtengao de bons retornos ao analisar as caracteristicas
dos gestores dos fundos em que pretendem alocar seus recursos. De semelhante modo, os adminis-
tradores de fundos podem utilizar essas evidéncias empiricas para definir critérios de selecao e
contratagao de gestores no mercado, de forma a buscar os profissionais que procurem alcancar
melhor desempenho para o fundo que gerenciam. Os agentes de regulacao e autorregularao, como
CVM e ANBIMA, poderiam criar e/ou refor¢ar os mecanismos de transparéncia para que essas
informagdes dos gestores sejam disponibilizadas de maneira mais acessivel para os cotistas e po-
tenciais investidores dessa industria.

Cabe salientar que a amostra de fundos foi constituida por conveniéncia e se limitou a dis-
ponibilidade dos dados, especialmente relacionados as caracteristicas dos gestores dos fundos.
Sugere-se que pesquisas futuras procurem explorar um periodo temporal maior, para que possa
ser possivel investigar a influéncia de periodos de alta e baixa no mercado. Considerar aspectos de
comportamento na tomada de decisdao dos gestores. Adicionalmente, pode-se estender o estudo a
outras categorias de fundos, como os fundos de renda fixa ou, mesmo, fundos multimercados.
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