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Resumo Nos tltimos anos o mercado de capitais brasileiro passou por diversas trans-
formagdes e experimentou um grande crescimento. Dentro do universo de produtos de
investimentos, os fundos sdo um importante veiculo de alocagdo que tem como premissa
bésica dois fatores: maior capacidade de diversificacdo e uma gestdo profissional como
servigo. Dito isto, os movimentos de alocag@o dos investidores, seja ao reagir ao desem-
penho do fundo ou as intempéries econdmicas, tem impactos na gestdo de forma direta,
a0 punir perdedores e premiar os vencedores, como de forma indireta, ao mudar sua
alocacdo a depender do cendrio econdmico enfrentado. A andlise dos modelos estima-
dos revela uma relagdo entre os fluxos de investimento e as varidveis macroecondmicas,
indicando que os investidores alteram suas alocagdes dependendo da conjuntura econd-
mica. H4 indicacdo de maior reagdo no curto prazo e maior sensibilidade a variagdes
na inflacdo para mudangas nos fluxos de fundos entre classes diferentes. Além disso, o
comportamento difere para investidores qualificados, que apresentam caracteristicas de
terem horizontes mais longos.
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Abstract In recent years, the Brazilian capital market has undergone various transfor-
mations and experienced significant growth. Within the universe of investment products,
funds are an important allocation vehicle based on two basic premises: greater diversifi-
cation capacity and professional management as a service. That said, investor allocation
movements, whether in response to fund performance or economic fluctuations, have
direct impacts on management by punishing losers and rewarding winners, as well as
indirect effects by changing their allocation depending on the economic scenario faced.
The analysis of the estimated models reveals a relationship between investment flows
and macroeconomic variables, indicating that investors alter their allocations depending
on the economic situation. The analysis of the estimated models reveals a relationship
between investment flows and macroeconomic variables, indicating that investors ad-
just their allocations depending on the economic situation. There is evidence of greater
short-term reaction and higher sensitivity to inflation variations for changes in fund
flows between different asset classes. Additionally, the behavior differs for qualified
investors, who exhibit characteristics of having longer time horizons.
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1. Introducao

A industria de fundos de investimento tem passado por diversas trans-
formacdes e inovagdes ao longo dos anos, impactando significativamente a
forma como as pessoas realizam seus investimentos. A pesquisa conduzida
por Institute (2023) destaca um elevado crescimento da industria de fundos
de investimento na dltima década, consolidando sua relevancia como partici-
pante nos diversos mercados financeiros. Os fundos de investimento desem-
penham um papel crucial no cendrio financeiro, exercendo influéncia sobre o
comportamento dos ativos em rela¢éio aos pregos e a volatilidade. Diante da
amplitude e da influéncia desses fundos, o comportamento dos investidores
e dos gestores de recursos desempenha um papel fundamental no funciona-
mento desses mercados (Warther, 1995; Cao et al., 2008).

Nos ultimos anos, surge um ator crucial nessa indudstria: as gestoras de
investimentos. A ascensdo das gestoras decorre da crenca de que os investi-
dores ndo possuem o conhecimento nem o tempo necessdrio para estudar e
compreender profundamente os movimentos do mercado. Assim, as gestoras
assumem esse papel, sendo remuneradas pelos investidores para aplicar sua
expertise e tempo na tomada de decisdes mais racionais em relagdo aos inves-
timentos dos cotistas. Essa premissa foi amplamente debatida em pesquisas
na drea, sendo demonstrada na hipétese do "smart money", que encontrou evi-
déncias de que os fundos de investimento tém a capacidade de antecipar os
movimentos futuros do mercado, gerando assim valor para seus investidores
(Gruber, 1996).

Os investidores reagem ao desempenho das gestoras, suscitando, em di-
versos estudos sobre o tema, a questdo de compreender a dindmica dessas
movimentacdes. A incerteza reside em se tais movimentos sdo influenciados
pelo retorno dos investimentos ou se, ao contrdrio, € o comportamento dos
investidores que exerce impacto sobre os rendimentos. A falta de consenso
prevalece nesta discussdo, uma vez que estudos apontam para ambas as di-
re¢des. No entanto, pesquisas recentes t&ém langcado luz sobre o fato de que
os fluxos ndo se limitam a reagir meramente aos movimentos dos retornos,
mas também se mostram sensiveis as varidveis da economia real. De maneira
andloga ao mercado de acdes, os indicadores econdmicos desempenham um
papel crucial, e negligenciar os seus efeitos na industria de fundos de investi-
mento nao é apropriado.

Uma das primeiras abordagens a observar o comportamento dos fluxos
de captacdo, influenciados por varidveis macroecondmicas, foi conduzida por
Jank (2012). Esta pesquisa identificou resultados coerentes com estudos pré-
vios realizados no mercado de fundos, revelando que os fluxos prontamente
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absorvem e incorporam as novas informagdes economicas que emergem. Ou-
tra investigacdo, realizada por Kopsch et al. (2015), teve como objetivo en-
tender os fluxos a partir das varidveis macroecondmicas, buscando controlar
os efeitos da rentabilidade sobre as captacdes e, consequentemente, aprimo-
rar a precisdo na andlise da relacdo entre fluxos e retornos. Conforme serd
explorado adiante, a suposi¢cdo predominante nas pesquisas nesse campo € a
correlagdo entre os fluxos de captagdo e os retornos dos fundos, com foco na
compreensdo da reacdo do investidor diante de varia¢des positivas/negativas
em seus investimentos, relegando um papel menos proeminente ao comporta-
mento do investidor em relagdo ao ambiente econdmico no qual se inserem.

Devido a escassez de estudos abrangentes que abordem a dindmica dos
fluxos de captacdo ao longo do tempo e sua conexdo com a economia real,
esta pesquisa visa preencher essa lacuna, almejando uma andlise que permita
esclarecer de que maneira e em que extensao o cendrio econdmico exerce
influéncia sobre os fluxos de investimento.

2. Revisao de literatura

Ao pesquisar a literatura sobre os fluxos de captacdes provenientes de fun-
dos de investimento, os estudos se concentraram principalmente em descrever
arelagdo entre esses fluxos e o comportamento das cotas dos fundos. Em ou-
tras palavras, o interesse desses estudos foi entender como os investidores re-
agem e ajustam suas alocacdes com base nos resultados de seus investimentos
nesses fundos. Embora os retornos obtidos pelos investidores sejam um dos
principais fatores que influenciam suas decisdes, € importante considerar a
adocdo de varidveis adicionais para uma interpretacdo mais abrangente.

Essa andlise pode ser dividida em dois niveis de observacio: micro e ma-
cro. No nivel micro, os estudos estabelecem uma relacao direta entre retornos
e fluxos, analisando essa relagdo em cada fundo individual e seus respectivos
fluxos de captacdes. Dessa forma, a andlise parte de uma visao de compor-
tamento médio, buscando generalizar o comportamento dos investidores com
base nos dados de cada fundo. No nivel macro, os movimentos dos fluxos
sdo observados de forma agregada, estudando os fluxos de captagdes com
base nas classes de ativos investidos por tipo de fundo, relacionando os flu-
xos agregados aos retornos do mercado como um todo (Warther, 1995).

Dentre os estudos a nivel micro, podemos identificar duas abordagens dis-
tintas. Os estudos de Ippolito (1992) e Sirri e Tufano (1998) demonstram que
os fluxos de captagdes tendem a reagir de forma mais expressiva a retornos
passados positivos do que a retornos passados negativos, "recompensando”os
fundos ou gestores que obtém um bom desempenho para seus cotistas. Por
outro lado, os defensores da chamada hipétese do "smart money"afirmam que
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os fluxos de captagdes antecipam os retornos dos fundos, e alguns investido-
res mais qualificados tém a capacidade de antecipar esses movimentos e obter
retornos superiores em relacdo aos demais participantes do mercado (Gruber,
1996).

Ao prosseguir na andlise dessas relagdes, um dos aspectos em destaque €
a forma dessa relagdo, que tem sido objeto de discussdes na literatura. Além
da relag@o entre retornos passados e fluxos de captagdes, estudos como os de
Ippolito (1992) e Sirri e Tufano (1998) encontraram indicios de uma relagao
convexa entre os fluxos de captagdes e os retornos. No entanto, a convexidade
dessa relacdo suscita questionamentos importantes. Ela poderia incentivar os
gestores de fundos a adotarem estratégias mais volateis na busca por maiores
retornos. A falta de reagdo durante periodos de desempenho negativo poderia
reforgar esse comportamento, uma vez que a gestora do fundo se beneficia
com o aumento no fluxo de captacdo decorrente de um retorno positivo em
seu fundo. No entanto, caso o aumento da volatilidade resulte em um retorno
negativo, os investidores tendem a manter seus recursos nos fundos, ndo ha-
vendo uma "puni¢do"pelo desempenho negativo. Essa dinamica favorece um
comportamento mais agressivo por parte da gestora, visando aumentar seu
desempenho (Chevalier e Ellison, 1997).

Ao longo do tempo, surgiram criticas quanto a validade da convexidade
nessa relacdo. Estudos como os de Ferreira et al. (2012) e Kim (2019) suge-
rem que uma parte significativa da convexidade esta associada a heterogenei-
dade dos investidores. Investidores mais sofisticados tendem a apresentar um
comportamento mais linear, reagindo de maneira semelhante tanto a retornos
positivos quanto negativos. A pesquisa de Ferreira et al. (2012), com base
em dados de diversos paises, indica que a convexidade € mais pronunciada
em mercados menos desenvolvidos em comparagdo com paises que possuem
mercados financeiros mais avangados. Kim (2019) acrescenta a essa pers-
pectiva a observacao de que também ocorre uma variagdo no grau de conve-
xidade ao longo do tempo, sugerindo que a convexidade estd relacionada a
maturidade do mercado financeiro. Em um estudo mais recente, Schiller et al.
(2020) corroboram a visdo de uma relacdo linear. Os autores argumentam
que a forma como os dados sdo tratados, juntamente com as especificacdes
dos modelos, pode levar a resultados tendenciosos.

Em relacdo a visdao macro jd mencionada anteriormente, um dos primei-
ros trabalhos a abordar o tema foi o de Jank (2012). Nesse estudo, o au-
tor buscou relacionar os fluxos de investimento com varidveis da economia
real, utilizando como base o trabalho proposto por Fama (1990). Os autores
desse estudo demonstraram a relacio entre os retornos do mercado aciona-
rio e varidveis macroecondmicas, concluindo que os retornos das acdes sao
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bons indicadores do comportamento futuro do mercado. Jank (2012) ampliou
essa visdo para o comportamento dos fluxos dos fundos de investimento em
acdes, argumentando que eles também compartilham das mesmas proprieda-
des das varidveis macroecondmicas. Uma vez que os fluxos dos fundos de
investimento em a¢des fornecem informagdes relevantes sobre o comporta-
mento futuro da economia, € esperado que eles reajam a mudangas no cendrio
econdmico, tornando a economia real um fator de impacto importante sobre
esses fluxos.

No trabalho de Kopsch et al. (2015), os autores avangaram na temadtica ao
incluir mais varidveis macroecondmicas em relagdo aos fluxos. Nesse estudo,
eles mostraram que o VIX, taxa de cAmbio, expectativas de inflagdo e as sai-
das de investimento dos fundos de renda fixa t€ém poder explicativo sobre o
comportamento dos fluxos dos fundos de investimento em a¢des. Da mesma
forma, Rakowski e Yamani (2021), utilizando também uma variedade de va-
ridveis macroecondmicas, encontrou diversas relagdes significativas entre a
economia real e os fluxos dos fundos de investimento. Ao analisar o trabalho
de Rakowski e Yamani (2021), observa-se que, embora o autor controle algu-
mas varidveis macroecondmicas, ele ndo evidencia seus impactos nem busca
diferenciar a magnitude dos efeitos, como proposto por Warther (1995). Além
disso, o tratamento da heterogeneidade dos agentes, especificamente em rela-
¢a0 aos segmentos dos fundos, ndo recebeu énfase na andlise.

3. Metodologia

A discussdo sobre os fatores que influenciam o comportamento da cap-
tacdo de fundos de investimento geralmente gira em torno da relagdo entre
o rendimento do fundo e a reacdo de seus cotistas. Essa relacdo tem sido
analisada sob diversas hipéteses, levando a conclusdes variadas. Alguns es-
tudos sugerem que os fluxos de captacdo podem antecipar o desempenho dos
fundos, enquanto outros indicam uma resposta mais reativa aos retornos pas-
sados, resultando em relacdes lineares ou convexas em relacio ao retorno do
fundo. A maioria desses estudos aborda questdes associadas a especificacio
dos modelos utilizados na pesquisa, a omissdo de varidveis relevantes e ao
amadurecimento do mercado, entre outros fatores.

Embora alguns estudos incluam varidveis macroecondmicas em seus mo-
delos, a maioria das pesquisas se concentra na rela¢do entre o retorno e a cap-
tacdo de fundos, com pouca énfase no impacto do ambiente econdmico no
comportamento do investidor. Neste estudo, a andlise se concentra em exami-
nar essa relacdo, considerando ndo apenas o retorno do fundo, mas também
fatores como a sofisticagdo do investidor, o tamanho da gestora e do fundo,
juntamente com varidveis macroecondmicas relevantes. Além disso, os mo-
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delos sdo controlados com a inclusdo dos principais indices de mercado, per-
mitindo a comparag¢do dos fundos com diversas classes de ativos.

A varidvel de interesse na andlise € a captacdo liquida, que representa a
diferenca entre os recursos captados e os resgates financeiros dos fundos de
investimento. A captagdo liquida é avaliada com base nos aspectos menciona-
dos anteriormente, fornecendo uma medida do comportamento do investidor.

Em relacdo as varidveis explicativas, o desempenho, em termos de retorno
do fundo, é uma das varidveis presentes em todos os estudos. Além de con-
siderar o retorno no periodo anterior em relacdo a captacdo liquida, também
levamos em conta o retorno do fundo nos dltimos 12 meses. Essa aborda-
gem € adotada porque os investidores geralmente ndo avaliam o desempenho
dos fundos em periodos tdo curtos. As ferramentas de comparacao de fundos
costumam usar o retorno dos ultimos 12 meses como referéncia. Além disso,
essa andlise permite verificar se os investidores fazem essa distingdo, permi-
tindo compreender se t€m um enfoque mais imediatista e de curto prazo ou
se levam em consideragdo janelas de tempo mais longas, reagindo menos as
variagdes de curto prazo.

No contexto da sofisticacdo do investidor, os fundos s@o categorizados
com base na indicac¢do do publico-alvo registrada na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Neste estudo, sdo examinadas duas categorias de publico-
alvo: Publico Geral e Investidores Qualificados. No Brasil, investidores qua-
lificados sdo definidos como aqueles que possuem investimentos de pelo me-
nos um milhdo de reais ou que detém certificacdes que os qualifiquem como
tal. A classificagd@o de investidor qualificado pressupde que esses investidores
detém um nivel mais elevado de conhecimento em investimentos, o que lhes
permite acessar certas classes de produtos ndo disponiveis ao piblico em ge-
ral. Na prética, essa classificacdo pode ser obtida por meio de uma simples
declarag@o, o que pode enfraquecer esse controle.

Quanto ao tamanho do fundo e da instituicdo financeira, a classificacdo
ocorre de forma simples. Os fundos sdo classificados como pequenos, médios,
grandes ou gigantes. As institui¢cdes financeiras sdo divididas em dois grupos:
grandes bancos e as demais instituicdes. Os grandes bancos pertencem ao
grupo dos bancos tradicionais brasileiros e concentram uma grande parte da
custddia, nimero de cotistas e quantidade de fundos no mercado financeiro.
Essa classificag@o é mais qualitativa, considerando que esses bancos ja estdo
bem estabelecidos no mercado, e a procura por eles € algo mais organico.

No que se refere as varidveis macroecondmicas, que constituem o foco
central deste estudo, foram selecionadas aquelas que representam os fatores
mais preponderantes do ponto de vista macroecondmico, nomeadamente ju-
ros, inflagdo, cAmbio e atividade econdmica. Essas varidveis sdo objeto de
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analise tanto com base em seus valores histéricos quanto nas expectativas de
mercado acerca de sua trajetdria futura. O objetivo é entender o enfoque do
investidor ao tomar decisdes de investimento, ou seja, se ele se baseia nas ob-
servacdes passadas das varidveis macroecondmicas ou se direciona sua aten-
¢d0 para as expectativas relativas ao desempenho da economia. A expectativa
€ que o investidor reaja de forma mais enérgica as expectativas do que aos
histéricos dessas varidveis, refletindo uma abordagem racional de alocacdo
na qual procura antecipar as tendéncias do mercado e posicionar-se de forma
estratégica para maximizar seus resultados. A selecdo das varidveis macro-
econdmicas segue a abordagem proposta em estudos anteriores por Kopsch
et al. (2015) e Rakowski e Yamani (2021), com a distin¢do de que foram uti-
lizadas varidveis ja observadas, bem como as expectativas associadas, todas
obtidas a partir do relatério Focus divulgado pelo Banco Central.

Com base no trabalho de Chen e Qin (2017), foram utilizadas variaveis
que capturam o desempenho de diferentes classes de ativos. Essas classes,
simultaneamente concorrentes em captacdo com os fundos de investimento e
representativas das principais categorias de ativos no mercado brasileiro, in-
cluem os indices de titulos pré-fixados (IFR-M), titulos pds-fixados (IMA-S),
titulos indexados a inflacdo (IMA-B) e o indice do mercado acionério (IBOV).
O objetivo € compreender como o desempenho desses mercados afeta o com-
portamento das captagdes dos fundos de investimento.

Antes de iniciar a andlise dos dados coletados, € importante descrever as
fontes e os tipos de dados utilizados. Todos os dados referentes aos fundos
de investimento foram obtidos a partir do portal de dados abertos da CVM
(Comissao de Valores Mobilidrios). Essas informagdes estdo disponiveis em
pelo menos trés conjuntos de dados distintos:

¢ Informe Didrio;
* Extrato das Informagdes;
¢ Informacdo Cadastral.

Os informes didrios contém dados relacionados ao valor da cota, capta-
¢Oes e resgates, valor da carteira dos fundos, nimero de cotistas e patrimdnio
liquido. Essas informagdes sdo divulgadas diariamente e abrangem todos os
fundos do mercado financeiro. A CVM permite que esses dados sejam reapre-
sentados até onze meses a partir do més vigente. Essa é uma das bases mais
importantes, pois permite calcular a captacdo liquida dos fundos diariamente.

O extrato de informacdes e a informacao cadastral sdo bases que contém
diversas caracteristicas dos fundos de investimento, em sua maioria informa-
¢Oes qualitativas. Exemplos de dados que podemos extrair dessas bases sdo a
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classe do fundo, se é condominio aberto ou fechado e se cobra taxa de per-
formance. Para realizar recortes nas bases, € necessario cruzar esses dados
a fim de consolidar todas as informacdes relacionadas aos fundos em uma
Unica base. Para essa tarefa, foi utilizado o valor do CNPJ dos fundos, pois o
CNPJ é comum em todas as bases, facilitando a consolida¢do e permitindo os
recortes que serdo descritos posteriormente.

Além desses pontos, os fundos precisam atender a outros critérios para
serem incluidos na andlise. O primeiro requisito é que o fundo esteja em fun-
cionamento normal durante todo o periodo, ou seja, fundos cancelados, em
fase pré-operacional e de cadastramento ndo sio considerados. Em segundo
lugar, todos os fundos considerados pertencem a categoria de fundos regu-
lados pela Instrucdo CVM 555. Fundos com patrimdnio liquido inferior a 1
milhdo de reais em qualquer momento do periodo de andlise sdo excluidos,
assim como fundos que apresentaram captagdo liquida mensal igual a zero
em mais de cinquenta por cento do periodo. Apenas fundos abertos, ou seja,
aqueles que permitem resgates e aportes durante seu funcionamento, sdo con-
siderados. Além desses critérios, também foi utilizado como critério que os
fundos precisam ser regulados pela ANBIMA, e todos os fundos da amos-
tra possuem gestores pessoas juridicas. Também foram realizadas algumas
pequenas corre¢des, como inconsisténcias entre a classe CVM e a classe AN-
BIMA. Por exemplo, situacdes em que um fundo tinha classificacdo de renda
fixa na classificagio CVM e de acgdes na classificagio ANBIMA foram ex-
cluidas.

As principais classes de fundos da Instru¢do CVM 555 estdo descritas na
Tabela 1 a seguir.

Tabela 1
Quantidade e participacdo dos fundos por classe
Classe Quantidade Participacdo (%)
Fundo de Ac¢des 394 17.0%
Fundo Multimercado 915 39.4%
Fundo de Renda Fixa 1011 43.6%

Fonte: Dados do portal de dados aberto da CVM. Ela-
boragdo prépria.

Apés uma andlise preliminar dos dados, ficou perceptivel que a frequéncia
didria apresenta muitos ruidos, com alta variagdo nos dados, o que dificulta
a compreensao das informacdes apresentadas. Além disso, ao tentar compa-
rar os dados macroecondmicos, nem todos estdo disponiveis em frequéncia
didria, o que impossibilita a comparagd@o das variagdes nos fluxos de investi-
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mentos dos fundos com os dados macroecondmicos. Outro ponto a ser con-
siderado € que as variagdes didrias sdo influenciadas por diversos fatores, e
as pessoas movimentam seus recursos diariamente por motivos que nao estao
necessariamente relacionados as suas percep¢des econdmicas. Ao agregar os
dados em frequéncia trimestral, os movimentos de resgate e captacio tendem
a ser mais representativos dos padrdes observados em toda a industria, permi-
tindo a andlise desses fluxos em conjunto com os dados macroecondmicos.

Outro fator levado em consideracio € o tipo de gestor do fundo. Ao exami-
nar o ranking das gestoras na amostra, os grandes bancos comerciais ocupam
as primeiras posi¢des. Por muitos anos, esses bancos foram a principal op-
¢do para realizar investimentos no Brasil e ainda hoje dominam uma parcela
significativa dos recursos alocados em fundos de investimento. O objetivo é
verificar se existem diferengas qualitativas no comportamento dos investido-
res dentro e fora dessas instituigdes.

3.1 Descricao das variaveis

As varidveis que atendem aos critérios descritos anteriormente, como re-
torno do fundo, sofisticacdo do investidor, tamanho da gestora, tamanho do
fundo, varidveis macroecondmicas e indices de mercado, estdo listadas na
Tabela 2 a seguir. Ao todo, sdo 18 varidveis que serdo analisadas tanto indivi-
dualmente quanto em suas interagdes.

Tabela 2
Descricio de Variaveis

Varidvel Descri¢do Representagcao

Aportes menos resgates sofridos no
. CL
fundo no perido
IBOV Indice Bovespa IBOV
Indice formado por formado por
titulos publicos prefixados, que sdo
as LTNs (Letras do Tesouro Nacional
IRF-M ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs IRF — M
(Notas do Tesouro Nacional — Série
F ou Tesouro Prefixado com Juros
Semestrais)

Captagdo Liquida
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Tabela 2
Descricdo de Variaveis (continuagdo)

Variavel

Descrigao

Representacao

IMA-B

IMA-S

IPCA

Expectativa de
Inflagdo

Dolar

Expectativa
Cambio

SELIC

Expectativa SELIC

IBC-Br

Tamanho Fundo

Publico Geral

10

Indice formado por titulos ptblicos
indexados a inflagdo medida pelo
IPCA (Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo), que sdo as
NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional
— Série B ou Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais)

Indice formado por titulos
pos-fixados atrelados a taxa bésica de
juros (Selic), que sao as LFTs (Letras
Financeira do Tesouro ou Tesouro
Selic)

Indice de precos ao Consumido
Amplo

Expectativa de inflacdo medida pela
pesquisa focus para os préoximos 12
meses

Dolar Comercial - Compra
Expectativa da taxa de cambio
medida pela pesquisa focus para os
préximos 12 meses

A taxa de juros equivalente a taxa
referencial do Sistema Especial de
Liquidagdo e de Custddia (Selic)
para titulos federais

Expectativa da taxa SELIC medida
pela pesquisa focus para os préximos
12 meses

Indice de atividade econdmica
medido pelo banco central

Varidvel que representa o tamanho
do fundo, estando divididos entre:
gigante, grande e médio

Varidvel qualitativa indicando se o
publico do fundo € o publico geral

IMA - B

IMA - S

IPCA

EXPipca—12m

Dol

EXPcamsio

SELIC

EXPsgric

IBC — Br

GIGANTE,
GRANDE,
MEDIO

PG
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Tabela 2
escricao de Variavels (continuacdao
Descrigio de Varidveis (continuagdo)
Varidvel Descrigao Representacao
Investidor Varidvel qualitativa indicando se o
Qe publico do fundo € o investidor 10
qualificado

Varidvel que indica se a gestdo do

Grande Banco fundo pertence a um grande banco GB
como descrito na Tabela 2

Rentabilidade no

p Rentabilidade no Periodo Ret
Periodo
Rentabilidade Rentabilidade nos ultimos 12 meses Retiopm
Anual

Iniciando com a varidvel de interesse, a Captagdo Liquida, seu célculo é
direto e envolve a diferenga entre os aportes e resgates ocorridos nos fundos
durante o periodo de andlise. Esta informag@o foi obtida dos relatérios dos
informes didrios fornecidos pela CVM, com base nos dados apresentados pe-
los préprios fundos. A janela de anélise se estende de janeiro de 2005 a junho
de 2021. Esta delimitagdo foi estabelecida devido a disponibilidade de dados
fornecidos pela CVM, que abrange o periodo de 2005 até junho de 2021, dado
que os fundos t€m a capacidade de reapresentar suas informagdes por até 12
meses ap0s a data atual. Portanto, os dados dentro dessa janela ndo estdo mais
sujeitos a reapresentacdes e sao considerados definitivos.

No grupo de sofisticagdo do investidor, existe as varidveis relacionadas
ao publico-alvo, as quais adotam valores entre 0 e 1, sendo 1 indicativo de
que o fundo se enquadra nessa categoria de publico-alvo. O mesmo critério é
aplicado ao tamanho do fundo, no qual o valor do patrimdnio liquido (PL) é
a varidvel crucial que define seu tamanho. Foi realizado um ajuste para corri-
gir algumas inconsisténcias ocasionais na base de dados. Em certas situacoes,
sobretudo no inicio da operag@o do fundo, o seu patrimonio liquido (PL) pode
inicialmente classificd-lo como um fundo de pequeno porte, mas, posterior-
mente, um aporte significativo pode colocd-lo em uma categoria diferente
daquela indicada pelo PL. Dessa forma, nos periodos em que ocorreram es-
sas inconsisténcias, a captacdo liquida do fundo naquele periodo foi utilizada
como critério para determinar o seu tamanho, seguindo os mesmos limites
definidos na Tabela 3.

Uma tltima varidvel busca avaliar qualitativamente o comportamento do
investidor, relacionada a gestdo do fundo pertencente a um grande banco.
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Tabela 3
Descricdo de Variaveis
Critério Classificagdo
Patrim6nio Liquido maior que 1 bilhdo Gigante
Patrimdnio Liquido menor que 1 bilhdo e maior que 250 milhdes Grande
Patrimdnio Liquido menor que 250 milhdes e maior que 50 milhdes Médio
Patrim6nio Liquido menor que 50 milhdes Pequeno

Parte-se da suposicdo de que fundos vinculados a essas institui¢des finan-
ceiras de grande porte sdo oferecidos em toda a rede de agéncias, onde os
gerentes desempenham um papel significativo na captacdo de recursos. Com
o intuito de mensurar se existe um efeito ou diferenciacdo no mercado nesse
contexto, essa dimensao foi incorporada como uma varidvel relativa a sofisti-
cacdo do investidor no estudo.

No campo das varidveis macroecondmicas, encontram-se o IPCA, CDI,
Délar e IBC-Br, que sdo utilizadas em conjunto com suas expectativas. O
objetivo € observar se os investidores reagem as mudangas ex ante (expecta-
tivas) ou ex post (valores observados). Por fim, as varidveis que representam
os produtos concorrentes sao proxy para essa percep¢ao, com indices repre-
sentativos dos principais fatores de investimento no mercado brasileiro. Para
titulos pré-fixados, é empregado o indice IFR-M; para titulos pés-fixados,
o IMA-S; para titulos indexados a inflacdo, o IMA-B; e para o mercado de
renda varidvel, utiliza-se o IBOV. Esses indices representam tanto a rentabi-
lidade nos mercados em que os fundos estdo inseridos quanto a atratividade
desses produtos, auxiliando na identificac@o de se os investidores tendem a re-
alizar resgates ou investimentos nos fundos, escolhendo entre esses veiculos
de investimento.

O periodo de andlise abrange de janeiro de 2006 a junho de 2021, com os
dados agrupados em intervalos trimestrais. Essa escolha de janela de tempo
deve-se ao fato de que os dados apresentavam um alto grau de aleatoriedade
nos valores mensais, com um grande niimero de valores iguais a zero. Ao
agrupar os dados em trimestres, a quantidade de valores iguais a zero di-
minuiu drasticamente, proporcionando uma visdo mais informativa sobre os
movimentos dos fluxos de investimento. Além disso, foram realizadas algu-
mas transformagdes nas grandezas das varidveis. A captacdo liquida foi anali-
sada em milhares de unidades monetérias em todos os momentos. O Ibovespa
(IBOV) teve seus valores divididos por mil, e todas as varidveis de retorno es-
tao expressas em formato percentual. Outro ajuste importante foi feito em re-
lacdo ao periodo considerado para as varidveis numéricas. O periodo utilizado
neste estudo segue a ldgica do investidor, que, ao realizar seus investimentos,

12
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estd observando os dados referentes ao periodo imediatamente anterior ao seu
horizonte de tempo, portanto, os dados numéricos ja estdo defasados.

3.2 Dados em painel

A metodologia de dados em painel permite a estimativa de um modelo
no qual o mesmo individuo apresenta dados em pelo menos duas unidades de
tempo. Ao adotar essa abordagem, é possivel identificar fatores que podem
variar tanto ao longo do tempo quanto entre os individuos, capturando, assim,
a existéncia de heterogeneidade na amostra. Os modelos de dados em painel
apresentam diferentes variacdes, sendo as mais conhecidas os modelos de
efeitos fixos e de efeitos aleatorios.

Na metodologia de efeitos fixos, parte-se da premissa de que, se houver
varidveis omitidas no modelo que ndo se alterem ao longo do tempo, é pos-
sivel controlar essas caracteristicas por meio do modelo de efeitos fixos. Por
outro lado, no modelo de efeitos aleatérios, assume-se que os efeitos dos in-
dividuos na amostra sobre as estimativas sao aleatdrios, ou seja, nao possuem
relacdo com outras varidveis explicativas.

Uma outra diferencga relevante entre os dois modelos é que o modelo de
efeitos fixos ndo consegue estimar uma regressao para varidveis que sao cons-
tantes ao longo do tempo, o que impede a utiliza¢do de certos controles em
sua estimagao, ao contrario do que ocorre nos modelos de efeitos aleatérios.

Na estimagdo de modelos de dados em painel, surgem diversos desafios.
A fim de evitar vieses nas estimativas, sdo realizados diversos procedimentos
estatisticos para garantir a robustez do modelo. O primeiro teste conduzido
é o teste de Hausman (Hausman, 1978), que auxilia na escolha entre os mo-
delos de efeitos fixos e de efeitos aleatérios. Além do teste de Hausman, é
necessdrio verificar a presenca de heterocedasticidade, correlacio serial dos
residuos, correlagdo contemporanea ou de corte transversal, bem como a ho-
moscedasticidade temporal e entre as unidades de corte transversal.

Para avaliar a presenca de efeitos fixos ao longo do tempo, sdo utilizados o
teste F e o teste dos multiplicadores de Lagrange de Breusch-Pagan (Breusch
e Pagan, 1980). Os testes de Breusch-Pagan e suas variantes sdo empregados
para verificar a presencga de efeitos aleatdrios e a independéncia dos cortes
transversais. Além disso, o teste de Pesaran CD (Pesaran et al., 2008) é em-
pregado com o objetivo de analisar se ha correlacdo entre os efeitos comuns
relacionados as unidades individuais. Para investigar a existéncia de corre-
lacdo serial, o teste BP, conforme proposto por Breusch (1978) e Godfrey
(1978), € aplicado.
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CL,_1 = Ret;_1 + Ret1yy

+ OVariaveisMacroeconomicas )

+ yVariaveisQualitativas

+ alndicesdeMercado

Na estimag@o dos modelos, foram empregadas quatro especificagdes di-
ferentes com base na légica da equacdo acima. Inicialmente, foi estimado um
modelo sem interagdes entre as varidveis qualitativas e as varidveis macroe-
condmicas, com todas as varidveis estimadas em nivel. Em seguida, repetiu-
se a estimagdo, mas desta vez com as varidveis macroecondmicas em escala
logaritmica, alterando a interpretagdo das varidveis de variagdes em unida-
des para variacdes percentuais. A segunda estimacio buscou analisar como
diferentes grupos de investidores, tamanhos de fundos e grandes bancos in-
teragem com as varidveis macroecondmicas. Para isso, incluiu-se interacdes
entre essas varidveis qualitativas na regressdo, a fim de analisar o comporta-
mento das diferentes classes de investidores e como fundos com diferentes
caracteristicas se comportam.

O primeiro grupo de interagdes envolveu a estimativa das diferencas nos
efeitos do retorno no periodo anterior, dependendo das caracteristicas, como
o publico-alvo, a afiliac@o a grandes bancos e o tamanho gigante do fundo. No
segundo grupo de interacdes, a relagdo entre os retornos em log dos indices
de mercado e se esses fundos pertencem ao publico em geral foi examinada.
Além disso, além do retorno no periodo anterior, o retorno nos ultimos 12
meses foi iterado com as mesmas varidveis qualitativas usadas no retorno no
periodo anterior. Embora tenham sido realizadas muitas outras interagdes, em
varias especificagdes, problemas de ndo convergéncia foram enfrentados ao
estimar os modelos. Portanto, a escolha atual baseia-se na especificacdo que
apresentou o menor nimero de inconsisténcias nas estimativas.

Todo o trabalho foi realizado utilizando a linguagem R (R Core Team,
2022), sendo que a organiza¢do dos dados foi feita por meio dos pacotes dplyr
(Wickham et al., 2022) e tidyr (Wickham e Girlich, 2022). Todos os mode-
los foram estimados com o pacote plm (Croissant e Millo, 2008), e alguns
dos testes utilizados foram provenientes do pacote Imtest (Zeileis e Hothorn,
2002). As tabelas de regressao foram elaboradas utilizando o pacote stargazer
(Hlavac, 2022).
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4. Analise dos resultados

4.1 Analise descritiva

A Tabela 3 fornece uma visdo geral dos dados, subdividindo os fundos
de acordo com critérios de classe, puiblico-alvo e politica de investimento.
Observa-se que a maioria dos fundos € direcionada ao publico geral, e a
grande maioria declara adotar uma gestao ativa. No que diz respeito a ges-
tao ativa, os fundos sdo predominantemente nio referenciados, ou seja, sdo
fundos que utilizam elementos de gestdo ativa sem um benchmark especifico,
conforme definicado da CVM.

O padrdo de gestdo ativa é mais evidente nas classes de fundos multimer-
cado e a¢des, enquanto os fundos de renda fixa possuem uma maior partici-
pacdo de fundos com gestdo passiva. A distribui¢do de fundos apresentada
nas Tabelas 4 e 5 sugere o perfil do mercado de fundos, destacando que os
investidores em fundos de a¢des e multimercado preferem a gestdo ativa para
alocar seus recursos, confiando essa tarefa a terceiros. Isso sugere que o de-
sempenho do fundo € uma das principais varidveis de interesse para esses
investidores. Além disso, nota-se que os fundos de a¢des tém uma maior con-
centrag@o de investidores do publico geral, um padrdo que também se reflete
nos fundos de renda fixa, mas que ndo se repete nos fundos multimercado.
Nessa ultima categoria, os fundos voltados para investidores profissionais ga-
nham mais destaque.

Outro aspecto a ser levado em consideracdo diz respeito aos fundos ge-
ridos pelas grandes instituicdes financeiras, conforme apresentado na Tabela
4. No que tange aos fundos de acdes e multimercado, essas instituicdes re-
presentam aproximadamente um terco da amostra, destacando-se, sobretudo,
nos fundos de renda fixa, onde sua participa¢do corresponde a mais de 60% do
total. Os grandes bancos desempenham um papel significativo no panorama
do mercado de fundos. A atuag@o dessas institui¢des ¢ de extrema relevancia
na captagdo de recursos da industria e ndo pode ser subestimada, tornando o
comportamento delas um fator relevante na andlise da dindmica de captagc@o
de recursos na industria de fundos.

15



Romao e Almeida, 2024

Tabela 4
. - . .
Quantidade e participacio dos fundos por classe - Politicas de Investimento

Classe Piblico Alvo Politica de Investiemnto Quantidade  Part(%) Quantidade ~PL Part(%) PL

Fundo de A¢des PUBLICO EM GERAL  ATIVA E NAO-REFERENCIADA 173 44.47% 114.873  49.243%

Fundo de A¢des PUBLICO EM GERAL  ATIVA E REFERENCIADA 85 21.85% 30.514 13.081%

Fundo de Acoes INVESTIDORES ATIVA E NAO-REFERENCIADA 50 12.85% 26.108 11.192%
QUALIFICADOS

Fundo de Acdes PUBLICO EM GERAL ~ PASSIVA 47 12.08% 29.475 12.635%

Fundo de Ag¢oes INVESTIDORES ATIVA E NAO-REFERENCIADA 11 2.83% 11.260 4.827%
PROFISSIONAIS

Fundo de Acoes INVESTIDORES ATIVA E REFERENCIADA 7 1.80% 977 0.419%
QUALIFICADOS

Fundo de Acdes PREVIDENCIARIO ATIVA E NAO-REFERENCIADA 6 1.54% 6.479 2.778%

Fundo de Acdes INVESTIDORES ATIVA E REFERENCIADA 5 1.29% 1.495 0.641%
PROFISSIONAIS

Fundo de Ag¢des PREVIDENCIARIO PASSIVA 2 0.51% 7.134 3.058%

Fundo de Acdes INVESTIDORES PASSIVA 2 0.51% 3.251 1.393%
PROFISSIONAIS

Fundo de Acdes PREVIDENCIARIO ATIVA E REFERENCIADA 1 0.26% 1.711 0.734%

Fundo de Renda Fixa PUBLICO EM GERAL ~ ATIVA E NAO-REFERENCIADA 243 24.227% 502.481 18.24%

Fundo de Renda Fixa PUBLICO EM GERAL ~ PASSIVA 182 18.146% 724.062  26.28%

Fundo de Renda Fixa PUBLICO EM GERAL  ATIVA E REFERENCIADA 169 16.849% 476132 17.28%

Fundo de Renda Fixa INVESTIDORES ATIVA E NAO-REFERENCIADA 110 10.967% 430.728  15.63%
PROFISSIONAIS

Fundo de Renda Fixa PREVIDENCIARIO ATIVA E NAO-REFERENCIADA 86 8.574% 180.798  6.56%

Fundo de Renda Fixa INVESTIDORES ATIVA E REFERENCIADA 67 6.680% 94.173 3.42%
PROFISSIONAIS

Fundo de Renda Fixa INVESTIDORES ATIVA E NAO-REFERENCIADA 44 4.387% 59.262 2.15%
QUALIFICADOS

Fundo de Renda Fixa PREVIDENCIARIO ATIVA E REFERENCIADA 33 3.290% 171.920 6.24%

Fundo de Renda Fixa INVESTIDORES PASSIVA 27 2.692% 52.127 1.89%
PROFISSIONAIS

Fundo de Renda Fixa INVESTIDORES PASSIVA 19 1.894% 40.039 1.45%
QUALIFICADOS

Fundo de Renda Fixa INVESTIDORES ATIVA E REFERENCIADA 18 1.795% 21.756 0.79%
QUALIFICADOS

Fundo de Renda Fixa PREVIDENCIARIO PASSIVA 5 0.499% 1.854 0.07%

Fundo Multimercado  PUBLICO EM GERAL ~ ATIVA E NAO-REFERENCIADA 346 38.70% 281.347 51.12%

Fundo Multimercado  INVESTIDORES ATIVA E NAO-REFERENCIADA 158 17.67% 88.684 16.11%
PROFISSIONAIS

Fundo Multimercado  INVESTIDORES ATIVA E REFERENCIADA 104 11.63% 32.076 5.83%
PROFISSIONAIS

Fundo Multimercado  PUBLICO EM GERAL ~ ATIVA E REFERENCIADA 86 9.62% 75.797 13.77%

Fundo Multimercado ~ PREVIDENCIARIO ATIVA E NAO-REFERENCIADA 86 9.62% 31.352 5.70%

Fundo Multimercado  INVESTIDORES ATIVA E NAO-REFERENCIADA 44 4.92% 17.942 3.26%
QUALIFICADOS

Fundo Multimercado  PREVIDENCIARIO ATIVA E REFERENCIADA 29 3.24% 4.290 0.78%

Fundo Multimercado  INVESTIDORES ATIVA E REFERENCIADA 28 3.13% 13.975 2.54%
QUALIFICADOS

Fundo Multimercado  PUBLICO EM GERAL ~ PASSIVA 10 1.12% 3.696 0.67%

Fundo Multimercado  PREVIDENCIARIO PASSIVA 3 0.34% 1.238 0.22%

Fonte: Dados do portal de dados aberto da CVM. Elaboragio Prdpria.

Em uma andlise preliminar realizada na Tabela 6, foi calculada a cor-
relacdo entre a captacdo liquida dos fundos de investimento e as varidveis
mencionadas. Utilizando o método de Spearman, notou-se que muitas das
correlacdes calculadas ndo atingiram significancia estatistica, e varias delas
ndo ultrapassaram o valor de 0,30, considerado uma correlacdo moderada.
Apenas alguns poucos valores apresentaram correlacdes superiores a 0,50.
A andlise de correlacdes ndo nos permite tracar com clareza alguma relacio
mais proeminente, com apenas a variavel de inflacdo apresentando uma maior
correlagdo entre as diferentes classes de fundos de investimento. Destaca-se
tanto a relevancia dada a inflacdo ja observada como as expectativas de infla-
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Tabela S5
Quantidade e participacio dos fundos por classe - PL
Classe Grande Bancos Quantidade Part(%) Quantidade PL Part(%) PL
Acdes Nao 220 63% 115.212 63%
Acdes Sim 130 37% 67.922 37%
Multimercado  Nao 598 70% 369.172 74%
Multimercado ~ Sim 251 30% 132.252 26%
Renda Fixa Nio 368 37% 335.798 17%
Renda Fixa Sim 622 63% 1.693.060 83%

Fonte: Dados do portal de dados aberto da CVM. Elaboragdo Prépria.

¢do.
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Tabela 6
Correlacao Captacio Liquida vs Variaveis Macro - Todos os Fundos Agrupados
por Trimestre

B L Varidveis B Inleryalo de lnler\"alo de . Método

Captagio Liquida Macroeconbmicas Correlagido Confianga - Confianga - P Valor Método N° de
Inferior Superior Observagdes
IBOV 0,3285 0,0783 0,5398 0,0823  Spearman 62
USDBRL -0,0203 -0,2757 0,2378 1,0000  Spearman 62
IPCA -0,5391 -0,6991 -0,3277 0,0001  Spearman 62
SELIC -0,2237 -0,4544 0,0352 0,5637  Spearman 62
CDI -0,2386 -0,4668 0,0194 0,4943  Spearman 62
IBC_Br -0,3876 -0,5861 -0,1452 0,0223  Spearman 62
Fundo de EXPEC_IPCA_I2M -0,5358 -0,6968 -0,3235 0,0001  Spearman 62
Acoes Expec. CAMBIO -0,0202 -0,2756 0,2379 1,0000  Spearman 62
Expec.SELIC -0,3401 -0,5489 -0,0912 0,0685  Spearman 62
IRF_M -0,0266 -0,2815 0,2318 1,0000  Spearman 62
IMA_B 0,0084 -0,2490 0,2646 1,0000  Spearman 62
IMA_S 0,0084 -0,2490 0,2646 1,0000  Spearman 62
RENTABILIDADE 0,0207 -0,2374 0,2761 1,0000  Spearman 62
RENTABILIDADE_ANO  0,3634 0,1175 0,5673 0,0406  Spearman 62
IBOV 0,1327 -0,1285 0,3767 1,0000  Spearman 62
USDBRL -0,1728 -0,4113 0,0880 1,0000  Spearman 62
IPCA -0,4778 -0,6543 -0,2519 0,0012  Spearman 62
SELIC -0,1780 -0,4158 0,0826 1,0000  Spearman 62
CDI -0,1655 -0,4051 0,0954 1,0000  Spearman 62
IBC_Br -0,3488 -0,5559 -0,1011 0,0655  Spearman 62
Fundos EXPEC_IPCA_I12M -0,3924 -0,5898 -0,1508 0,0209  Spearman 62
Multimercados Expec. CAMBIO -0,1855 -0,4222 0,0749 1,0000  Spearman 62
Expec.SELIC -0,3137 -0,5280 -0,0619 0,1434  Spearman 62
IRF_M -0,1857 -0,4224 0,0747 1,0000  Spearman 62
IMA_B -0,1628 -0,4027 0,0982 1,0000  Spearman 62
IMA_S -0,1628 -0,4027 0,0982 1,0000  Spearman 62
RENTABILIDADE 0,0885 -0,1722 0,3377 1,0000  Spearman 62
RENTABILIDADE_ANO  0,2021 -0,0577 0,4363 1,0000  Spearman 62
IBOV -0,2318 -0,4612 0,0266 0,4184  Spearman 62
USDBRL -0,2856 -0,5054 -0,0311 03175  Spearman 62
IPCA 0,1992 -0,0607 0,4339 04184  Spearman 62
SELIC 0,2551 -0,0019 0,4804 04184  Spearman 62
CDI 0,2983 0,0449 0,5156 0,2593  Spearman 62
IBC_Br -0,0561 -0,3085 0,2036 0,6648  Spearman 62
Fundos EXPEC_IPCA_I12M 0,2771 0,0218 0,4984 0,3510  Spearman 62
Renda Fixa Expec. CAMBIO -0,2617 -0,4859 -0,0052 0,4184  Spearman 62
Expec.SELIC 0,2431 -0,0147 0,4705 0,4184  Spearman 62
IRF_M -0,2535 -0,4791 0,0036 0,4184  Spearman 62
IMA_B -0,2641 -0,4879 -0,0078 04184  Spearman 62
IMA_S -0,2641 -0,4879 -0,0078 04184  Spearman 62
RENTABILIDADE 0,2326 -0,0258 0,4618 0,4184  Spearman 62
RENTABILIDADE_ANO  0,2101 -0,0494 0,4430 0,4184  Spearman 62

Fonte: Dados do portal de dados aberto da CVM. Elaboragdo Prépria.

Ao examinar os fundos de a¢des, foram identificadas algumas correlagdes
significativas com um nivel de confianca de 5%. Essas correlacdes foram ob-
servadas com as varidveis [PCA, IBC-Br, Expectativa de Inflacdo e rentabili-
dade anual. Quando ocorre um aumento da inflagdo, as empresas listadas na
bolsa tendem a experimentar um aumento em seus lucros devido ao aumento
dos precos praticados. Isso, em principio, pode tornar o mercado aciondrio
mais atraente a curto prazo. No entanto, um aumento rdpido no IPCA tam-
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bém leva o Banco Central a adotar medidas mais agressivas para controlar a
inflagdo, o que, por sua vez, eleva as taxas de juros com o objetivo de conter o
aumento inflaciondrio. Esse efeito contracionista pode explicar a relacdo ne-
gativa de -0,53% encontrada entre a captacao liquida e a expectativa de IPCA
para os proximos 12 meses.

A variavel IBC-Br também apresentou uma relacdo negativa, que pode
ser atribuida a uma defasagem entre o mercado aciondrio e o PIB. De acordo
com a teoria econdmica, os movimentos da bolsa de valores antecedem os
movimentos do PIB. Portanto, as a¢des refletem antecipadamente as mudan-
¢as no PIB, e quando as ac¢des sobem, considerando o PIB com defasagem,
o PIB permanece inalterado. Isso estabelece uma relagdo negativa entre os
movimentos contemporaneos do mercado de a¢des e os movimentos do PIB.
Essa dinamica pode explicar a relacdo negativa entre o PIB e a captacio li-
quida, onde uma queda na bolsa que antecipa uma queda no PIB resulta em
um aumento nos resgates de investimentos (da Silva Junior et al., 2011; Leite,
2011).

Por fim, a rentabilidade anual apresentou uma correlagdo positiva com a
captacdo liquida. Ao comparar a rentabilidade anual e a rentabilidade acu-
mulada dos dltimos 12 meses, considera-se a perspectiva do investidor, uma
vez que a rentabilidade acumulada € frequentemente utilizada como critério
de comparagdo entre fundos em plataformas de investimento. Nesse sentido,
uma maior rentabilidade anual contribui para o aumento na captacio de re-
cursos, uma vez que os investidores observam e utilizam essa varidvel como
critério de alocacdo de seus investimentos.

No caso dos fundos multimercados, apenas as varidveis IPCA e expecta-
tiva de IPCA apresentaram significancia estatistica. Os fundos multimercados
possuem exposi¢do a diversas classes de ativos, o que torna a explicag@o dessa
relacdo mais complexa. Um aspecto a ser considerado nesse tipo de fundo é
que eles tendem a ser uma alternativa de investimento atrativa em periodos de
juros baixos. Quando os juros da economia s@o reduzidos, os titulos de renda
fixa perdem atratividade e os fundos de investimento se tornam uma opcao
para investidores que buscam uma rentabilidade superior no mercado. A rela-
¢do com o IPCA pode estar relacionada ao fato de que aumentos na inflacio
levam a elevacdes das taxas de juros, o que por sua vez torna os titulos de
renda fixa novamente atrativos. Dessa forma, os investidores podem alterar
suas decisdes de alocagdo e direcionar seus investimentos para uma classe de
ativos que apresenta menor volatilidade em seus rendimentos.

Por outro lado, os fundos de renda fixa ndo apresentaram relagdo signifi-
cativa com nenhuma das varidveis em questdo. Uma caracteristica importante
a ser considerada nos fundos de renda fixa € o fato de que eles sdo frequente-
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mente utilizados como reserva financeira. Isso faz com que esses fundos te-
nham uma relacio menos direta com varidveis macroeconémicas. Os resgates
e aportes nesse tipo de fundo sdo motivados mais por razdes especificas de
cada investidor do que por grandes mudangas no ambiente macroecondmico.
Portanto, a natureza dos movimentos de captacio liquida nesses fundos estd
mais relacionada a fatores individuais dos investidores do que a influéncias
macroecondmicas em larga escala.

4.2 Modelos sem interacoes

Para realizar uma andlise mais precisa das relagdes, foram utilizados mo-
delos de dados em painel, que consideram as informagdes dos fundos em
nivel individual, levando em conta tanto os proprios fundos quanto os inves-
timentos. Isso permitiu obter estimativas mais robustas. Os testes de diagnds-
tico realizados, apresentados nas Tabelas 7 e 8, rejeitaram todas as hipdteses
nulas no teste de Hausman, indicando a utilizacdo de modelos de efeitos fi-
xo0s. Além disso, outros testes de diagndstico foram realizados para verificar a
robustez dos modelos. As Tabelas 6 e 7 apresentam os testes para dependén-
cia entre individuos e temporal, e todos indicaram a falta de significancia dos
efeitos entre individuos e dos efeitos de tempo, permitindo o uso de modelos
de efeito fixo.

Na andlise da dependéncia entre cortes transversais, realizada nas Tabe-
las 9 e 10, observou-se que hd uma dependéncia significativa entre os cortes
transversais. Essa dependéncia pode ocasionar problemas como heterocedas-
ticidade e autocorrelacdo. Para lidar com esse problema, aplicou-se fatores
de correcdo nas matrizes de varidncia e covariancia em todos os modelos
estimados. Optou-se pelo método proposto por Beck e Katz (1995), conhe-
cido como modelo de dados em painel com erros padrdes corrigidos. Essa
abordagem permite corrigir as matrizes de variancia e covaridncia, tratando
problemas de correlagdo serial e heterocedasticidade, garantindo a robustez
dos estimadores diante dessas questdes.

A primeira varidvel que se mostrou estatisticamente, na Tabela 11, signi-
ficativa foi a captagdo liquida no periodo anterior. O efeito observado indica
a existéncia de uma inércia positiva para todas as classes de fundos, o que
significa que os fundos tendem a manter uma tendéncia de captacdo, seja ela
positiva ou negativa, ao longo do tempo. No entanto, como a magnitude dessa
varidvel € inferior a 1, pode-se inferir que o efeito ndo € multiplicativo. Isso
sugere que, apds no maximo 4 periodos em todas as classes, o efeito se dis-
sipa. Portanto, a inércia tende a durar no maximo 4 trimestres.

Ao analisar as varidveis de retorno, verificou-se que apenas nos fundos
de acdes os investidores foram afetados pelo retorno imediatamente anterior,
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com todos apresentando uma relagdo positiva com o retorno dos dltimos 12
meses. Esses resultados estdo em consonancia com a literatura que estuda os
efeitos sobre a captacdo liquida dos fundos. Quanto melhor o desempenho,
maior € a captacdo dos fundos. Na classe dos fundos de a¢des, o efeito dos
retornos € inferior as demais classes e possui valores menores que 1, estando
sujeito a0 mesmo efeito de dissipagdo ao longo do tempo observado na cap-
tacdo liquida.

Tabela 7
Testes de efeitos fixos de tempo - Modelos sem interacoes

Classe Estatistica p valor Método

Acoes 6,38 0,0000 Teste F para efeitos de tempo e individuos

Acdes 278,85 0,0000  Teste de Multiplicadores de Lagrange - Efeitos de Tempo (BP)
Multimercado 1,59 0,0055 Teste F para efeitos de tempo e individuos

Multimercado 2,34 0,1263  Teste de Multiplicadores de Lagrange - Efeitos de Tempo (BP)
Renda Fixa 3,32 0,0000 Teste F para efeitos de tempo e individuos

Renda Fixa 151,64 0,0000 Teste de Multiplicadores de Lagrange - Efeitos de Tempo (BP)

Tabela 8
Testes de efeitos fixos de tempo - Modelos sem interacoes variaveis em log

Classe Estatistica p valor Método

Acdes 6,94 0,0000 Teste F para efeitos de tempo e individuos

Acoes 414,62 0,0000 Teste de Multiplicadores de Lagrange - Efeitos de Tempo (BP)
Multimercado 1,74 0,0011  Teste F para efeitos de tempo e individuos

Multimercado 5,19 0,0227  Teste de Multiplicadores de Lagrange - Efeitos de Tempo (BP)
Renda Fixa 3,49 0,0000 Teste F para efeitos de tempo e individuos

Renda Fixa 117,92 0,0000 Teste de Multiplicadores de Lagrange - Efeitos de Tempo (BP)

Tabela 9
Testes de dependéncia transversal - Modelos sem interacoes

Classe Estatistica p valor Método

Acdes 427.840,10 0,0000 Teste Breusch-Pagan LM - Dependéncia Cross-Sectional
Acgdes 297,81 0,0000 Teste CD - Dependéncia Cross-Sectional

Multimercado  1.892.750,29  0,0000 Teste Breusch-Pagan LM - Dependéncia Cross-Sectional
Multimercado 613,93 0,0000 Teste CD - Dependéncia Cross-Sectional

Renda Fixa 2.484.141,53  0,0000 Teste Breusch-Pagan LM - Dependéncia Cross-Sectional
Renda Fixa 674,40 0,0000 Teste CD - Dependéncia Cross-Sectional

Outra varidvel importante a ser considerada é a tendéncia de captagdo, que
visa controlar o crescimento natural da industria ao longo do tempo. Apenas
os fundos de agdes e renda fixa apresentam significdncia para essa varidvel,
com destaque para os fundos de acdes, que demonstram uma tendéncia ne-
gativa, indicando uma diminuicdo na captagdo liquida ao longo do tempo. E
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Tabela 10
Testes de dependéncia transversal - Modelos sem interagdes variaveis em log
Classe Estatistica p valor Método
Acdes 401.849,20 0,0000 Teste Breusch-Pagan LM - Dependéncia Cross-Sectional
Agdes 290,02 0,0000 Teste CD - Dependéncia Cross-Sectional
Multimercado  1.893.360,83  0,0000 Teste Breusch-Pagan LM - Dependéncia Cross-Sectional
Multimercado 635,66 0,0000 Teste CD - Dependéncia Cross-Sectional
Renda Fixa 2.279.791,22  0,0000  Teste Breusch-Pagan LM - Dependéncia Cross-Sectional
Renda Fixa 618,88 0,0000 Teste CD - Dependéncia Cross-Sectional

Tabela 11

Modelos sem interacgoes

Varidvel Dependente

Captagdo Liquida

Acdes Multimercado Renda Fixa
@ 2 3)
cL,_y 0,29%** (0,02) 0,16"** (0,02) 0,14%%* (0,03)
Ret 0,43%* (0,05) 0,19(0,36) 1,40(1,20)
Retyoyy 0,08** (0,02) 1174 (0,18) 5,49%%* (0,56)
TENDENCIA 2,29%%* (0,65) -0,03(0,84) 13,07%%* (2,81)
IRF-M -0,04*** (0,01) -0,01(0,01) 0,08*** (0,03)
IMA-B 0,06%** (0,01) 0,01(0,01) -0,13%** (0,03)
IMA-S 0,08** (0,01) 0,02(0,02) -0,24%%* (0,05)
SELIC -0,39(0,60) -0.86(0,82) 3,942,71)
IBOV -0,10(0,09) -0,08(0,12) 1,38 (0,37)
IPCA -2,62%** (0,80) 0,02(1,05) 1,69(3,46)
EXPpca—1om 3,60 (2,11) 2,03(2,64) 2,70(8,87)
EXPspric 0.85(0,73) 2,19%* (0,92) -9,68%** (3,04)
Dol 12,77%% (5,27) -6,66(7,03) -55,73** (22,09)
EXPCAMBIO -17,18%% (5,58) 7.20(7,13) 61,78 (22,41)
IBC-Br -0,12(0,16) -0,24(0,20) 2,75%% (0,68)
GIGANTE 0,10(7.71) -29,57%* (8,96) 43,07 (10,99)
GRANDE 0,75(2,25) 0,79(3,19) 0,97(5.80)
MEDIO 0,82(1,13) 0,31(1,40) 1,443,54)
Observations 17,552 44,091 52,846
Rr2 0,12 0,03 0,02
Adjusted R? 0,11 0,01 0,004
FStatistic  134,98"* (df = 18; 17184) 76,47** (df = 18;43224) 66,95*** (df = 18; 51838)
Notas: *p<0,1; *¥p<0,05; ***p<0,01
Legenda:

CL,_: Captagdo Liquida Primeira Defasagem

Ret: Rentabilidade no Periodo

Ret} 57+ Rentabilidade nos dltimos 12 meses

TENDENCIA: Tendéncia Linear

IRF — M: Indice dos Titulos Prefixados

IMA — B: Indice dos Titulos Atrelados a Inflagio

IMA — S: Indice dos Titulos Pés-Fixados

SELIC: Taxa Selic no Periodo

IBOV: Indice Bovespa

IPCA: Indice de pregos ao Consumido Amplo

EXPypca— 12 Expectativa de Inflagiio para os Proximos 12 meses
EXPgp jc: Expectativa da taxa SELIC para os préximos 12 meses
Dol: Délar Comercial - Compra

EXFcppIo: Expectativa da taxa de cdmbio para os préximos 12 meses
IBC — Br: Indice de atividade Econdmica

GIGANTE: Fundos Tamanho Gigante

GRANDE: Fundos Tamanho Grande

MDIO: Fundos Tamanho Médio

importante ressaltar que essa diminui¢@o nao significa necessariamente uma
reducdo no patrimdnio liquido dos fundos de a¢des. Estamos analisando a am-
plitude da captacdo liquida e ndo os valores acumulados ao longo do tempo.
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Podemos observar que, ao longo do tempo, os aportes nos fundos de acdes
diminuiram em volume, enquanto nos fundos de renda fixa, houve uma ten-
déncia de aumento.

Ao examinar os indices dos titulos de renda fixa, constatou-se que ape-
nas os fundos de a¢des e renda fixa apresentaram valores significativos para
as trés varidveis estudadas. Os resultados revelaram uma interessante relacio
oposta entre as varidveis nessas classes de fundos, sugerindo um efeito espe-
lhado entre elas. No caso dos fundos de agcdes, observou-se que o aumento
no rendimento dos titulos de renda fixa prefixados, representados pelo IRF-
M, tende a causar uma diminuicdo na captagdo liquida desses fundos. Por
outro lado, ao analisar o rendimento dos titulos atrelados a inflagdo, conheci-
dos como IMA-B, constatou-se um efeito positivo, indicando um aumento na
captacdo liquida dos fundos de ac¢des. Esse mesmo efeito positivo também foi
observado nos titulos de renda fixa pds-fixados, representados pelo IMA-S.

Na comparagdo entre os fundos de acdes e os fundos de renda fixa, percebe-
se que as relacdes entre as trés varidveis estudadas sdo opostas. No entanto,
a magnitude dos efeitos nos fundos de renda fixa € consideravelmente maior,
uma vez que o rendimento dos indices de renda fixa pode afetar as captagcdes
liquidas em até o dobro do impacto nos fundos de acdes. E importante ressal-
tar que os trés indices tendem a estar correlacionados com a direcdo das taxas
de juros. Em um cendrio de aumento das taxas de juros, é observado que os
investidores tendem a buscar investimentos com taxas de rendimento contra-
tadas desde o inicio da aplicacdo, como os titulos pré-fixados nos fundos de
renda fixa. Isso resulta em uma reducdo na captagdo liquida dos fundos de
acodes e um aumento na captagdo liquida dos fundos de renda fixa.

Por outro lado, € interessante notar que, em relagio aos titulos pds-fixados,
observa-se um efeito positivo na captagado liquida dos fundos de a¢des, mesmo
que esses titulos sejam percebidos como menos arriscados pelos investido-
res em comparagdo com o investimento em mercados de agdes. Esse efeito
pode ser atribuido, em parte, a maior divulgacdo do tema de investimentos
em momentos de taxas de juros elevadas, quando, na verdade, essas varidveis
captam o aumento na demanda por veiculos de investimento. Considerando
esse efeito como uma das razdes para esse comportamento, ele vai contra a
intuicdo, uma vez que um aumento no rendimento dos titulos de renda fixa
deveria levar a uma maior preferéncia pelos veiculos de renda fixa em vez dos
fundos de agdes.

No que se refere as varidveis macroecondmicas, observa-se que a taxa
SELIC nao apresentou significancia estatistica em nenhuma das classes de
fundos. No entanto, a expectativa em relagdo a SELIC foi significativa para
os fundos multimercados e de renda fixa. O IPCA, por sua vez, mostrou-se
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significativo apenas para os fundos de a¢des, enquanto a expectativa do délar
teve relevancia para as classes de agdes e multimercados. Por fim, o IBC-Br
demonstrou significancia apenas para os fundos de renda fixa.

Ao analisar a economia brasileira, nota-se que esta € caracterizada por
grandes ciclos econdmicos. Em diferentes cendrios, é possivel considerar
duas situagdes em relagdo a inflagdo. Na primeira delas, quando a inflacdo
atual é menor do que a inflacdo futura, ocorre um efeito liquido positivo na
captacdo liquida dos fundos de a¢des, desde que a expectativa seja inferior
a 27,4% em relagdo a inflacdo contemporanea. Assumindo que a inflagdo se
mova antes de qualquer alteracdo na taxa de juros e que os efeitos do aumento
nas taxas de juros ndo sejam imediatos, a expectativa de aumento da inflacdo
resulta em uma maior captacio liquida dos fundos de a¢des. Do ponto de vista
econdmico, o primeiro impacto do aumento dos precos € o aumento da receita
das empresas e, consequentemente, do retorno percebido pelos investidores,
conforme descrito por Modigliani e Cohn (1979) no mecanismo conhecido
como "ilusdo da inflagdo".

Quanto ao ddlar, é notério que o Brasil sofre forte influéncia do prego
das commodities. Portanto, um aumento na taxa de cambio pode impulsionar
o retorno das acdes ligadas ao mercado internacional, o que pode explicar a
tendéncia negativa nos fundos de renda fixa e a tendéncia positiva nos fundos
de agdes. Entretanto, é crucial considerar varios cendrios e avaliar as expec-
tativas em relacdo a taxa de cambio. Por exemplo, em uma situagdo em que
a expectativa cambial € inferior a 25% em compara¢do com a taxa atual, o
efeito liquido na captagao liquida continua sendo positivo para os fundos de
acdes. No caso dos fundos de renda fixa, a relacdo € inversa; se a expectativa
cambial atual superar em 10% a expectativa de cambio, o efeito liquido na
captacdo € negativo.

No que concerne ao nivel de atividade econdmica (IBC-Br), somente os
fundos de renda fixa exibiram relevancia estatistica. Vale ressaltar que esses
fundos costumam servir como reserva de valor para empresas, por exemplo.
Logo, um aumento na atividade econdmica pode levar essas empresas a res-
gatar seus investimentos para aloca-los na economia real, o que pode ter um
impacto negativo na magnitude da captacdo liquida dos fundos de renda fixa.
Quanto aos fundos classificados como "gigantes", eles tendem a registrar cap-
tagdes liquidas inferiores em comparacdo com os demais, provavelmente de-
vido ao alcance de seu capacity, o que sugere que, quando tamanho "gigante",
a captagdo desses fundos diminui.

Como complemento a andlise das varidveis em niveis, foram realizados
modelos com as varidveis em escala logaritmica, presentes na Tabela 12.
Nesses modelos, o principal efeito observado foi a mudanca na significan-
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cia estatistica de algumas varidveis. A varidvel de tendéncia deixou de ser
significativa em todas as regressdes. Em relacdio aos indices de renda fixa,
os titulos pré-fixados perderam sua significancia estatistica. O indice IMA-S
tornou-se significativo nos fundos multimercados, onde uma variacao de 1%
nesse indice aumenta em 119 milhdes a captagio liquida desses fundos. E
importante destacar que os titulos pds-fixados rendem préximos a taxa base
da economia. Portanto, um aumento em seus rendimentos implica em um au-
mento nas taxas de juros, o que aumentaria a atratividade desses titulos. Como
os fundos multimercados podem estar expostos a estes titulos, um aumento
na atratividade dos titulos pés-fixados pode ter um impacto significativo na
captacdo liquida desses fundos.

Tabela 12
Modelos sem interac¢des variaveis em log

Varidvel Dependente

Captacdo Liquida
Acoes Multimercado Renda Fixa
Q) 2) 3)

CL, 4 0,29*** (0,02) 0,16*** (0,02) 0,14%** (0,03)
Ret 0,39*** (0,05) 0,16(0,35) 2.27% (1,19)
Retyoyy 0,08%** (0,02) L16*%* (0,18) 5,69%** (0,56)
TENDENCIA 1,52(1,21) -2,07(1,57) -3,57(5,25)
IRF-M -126,19(76,77) -96,11(98,02) 389,48(335,61)
IMA-B 148,27%** (28,56) 59,33(37.44) -292,11%% (123,64)
IMA-S -98,50** (39,38) 119,60** (50,61) 144,56(172,91)
SELIC 23,91%%* (5,24) -8,79(7,04) -109,97*%* (23,74)
IBOV 11,90* (6,26) -10,71(8,14) -28,81(26,11)
IPCA -13,29%** (3,50) -4,41(4,57) 14,40(15,21)
EXPpcA—12Mm -10,78(10,38) -13,15(12,90) 100,95** (42,50)
EXPgr 10 5.31(6.38) -5,88(8,39) 24,66(26,87)
Dol 43,33%** (14,18) -16,44(18,11) -228,93%%* (59,28)
EXPCAMBIO -36,23** (15,28) 13,63(19,46) 127,64%* (61,71)
IBC-Br -16,65(20,56) -9,59(25,68) -358,94%%* (88,24)
GIGANTE 0,66(7,72) -29,37%** (8,96) -44,13%*% (10,98)
GRANDE -0,55(2,26) -0,68(3,18) 0,09(5,80)
MEDIO 0,99(1,13) 0,42(1,40) 0,76(3,53)
Observations 17,552 44,091 52,846
Rr2 0,12 0,03 0,02
Adjusted R2 0,10 0,01 0,004
F Statistic 132,66*** (df = 18; 17184)  76.06*** (df = 18; 43224) 66.49*** (df = 18; 51838)
Notas: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Legenda:

CL,_ 1 : Captago Liquida Primeira Defasagem

Ret: Rentabilidade no Perfodo

Ret |7y Rentabilidade nos dltimos 12 meses

TENDENCIA: Tendéncia Linear

IRF — M: Indice dos Titulos Prefixados

IMA — B: Indice dos Titulos Atrelados a Inflacdo

IMA — §: Indice dos Titulos Pés-Fixados

SELIC: Taxa Selic no Perfodo

IBOV: Indice Bovespa

IPCA: Indice de pregos ao Consumido Amplo

EXPipca—12: Expectativa de Inflagao para os Préximos 12 meses
EXPgpjc: Expectativa da taxa SELIC para os proximos 12 meses
Dol: Délar Comercial - Compra

EXPcAppIo* Expectativa da taxa de cambio para os préximos 12 meses
IBC — Br: Indice de atividade Econdmica

GIGANTE: Fundos Tamanho Gigante

GRANDE: Fundos Tamanho Grande

MDIO: Fundos Tamanho Médio

Por tltimo, a SELIC se tornou significativa para os fundos de acgdes e
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de renda fixa. Apesar de ser significativo, o efeito é o contrario do que se
espera. Um aumento na SELIC aumenta a captacdo liquida dos fundos de
acdes e diminui nos fundos de renda fixa. O efeito esperado deveria ser o
oposto, onde um aumento nas taxas de juros prejudica bastante o rendimento
das a¢des, dado um aumento do custo financeiro das empresas, € um aumento
nas taxas de juros tornaria os titulos de renda fixa mais atrativos.

4.3 Modelos com interacoes

Ao observar os modelos com interagdes na Tabela 13, comecando com
as variaveis de retorno, foi obtida significincia estatistica apenas nos fun-
dos de a¢des e multimercado. Nos fundos de acdes, o efeito estd de acordo
com o que € preconizado pela literatura, ou seja, que retornos passados t€ém
relacdo direta com a captacdo liquida. No caso dos fundos multimercado, no
entanto, a relacdo foi inversa. Quando considerada a rentabilidade nos dltimos
12 meses, tornou-se significativa para os fundos multimercado e renda fixa.
Aparentemente, nos fundos de a¢cdes e multimercado, observa-se um compor-
tamento de curto prazo nas aloca¢des mais proeminente, o que indica que os
cotistas desses fundos sdo mais reativos ao desempenho no periodo anterior.
A grande diferenca estd nos fundos multimercado, que demonstram que um
retorno passado tem uma relagdo negativa com a captacdo liquida. Essa di-
ferenga pode ser explicada por um comportamento de realizagdo de lucros e
prejuizos de forma mais rdpida, no qual os investidores realocam com mais
frequéncia do que nas demais classes de fundos.

Outro ponto relevante nas trés classes € a inércia na captagdo liquida.
Observou-se em todas as classes que os fundos experimentam movimentos
mais prolongados de captacdo, indicando que essa tendéncia tem persistén-
cia, ou seja, fundos que experimentaram uma captag¢do liquida positiva ou
negativa recentemente t€m a tendéncia de continuar nessa dindmica.

Ao observar o tamanho dos fundos, verificou-se que apenas os fundos gi-
gantes obtiveram diferencas significativas. O efeito foi negativo, o que leva a
conclusdo de que esses fundos possuem uma tendéncia de crescimento menor
do que as demais classes. Isso é um efeito esperado, dado que provavelmente
esses fundos ja se encontram em uma fase mais madura e também devido a
questdes de capacity, onde eles fecham os fundos para recebimento de novos
aportes.

Analisando agora o comportamento sob a 6tica das varidveis macroecond-
micas, os efeitos sdo bastante divergentes, dependendo da classe do fundo.
Para a classe dos fundos de acdes, apenas a SELIC, Ibov, [IPCA e IBC-Br
apresentaram significancia estatistica. Nesse contexto, é relevante aprofundar
a andlise e compreender como essa relacdo com a SELIC se estabelece. No
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Tabela 13
Modelos com interacoes

Varidvel Dependente

Captagdo Liquida
Acdes Multimercado Renda Fixa
@ ) 3)

CLy g 0,31%%* (0,02) 0,16*** (0,02) 0,13** (0,03)
Rety_| 14T (0,34) -1,02%* (0,46) -1,84(1,52)
Ret{ o -0,08 (0,24) 0,79%* (0,27) 2,23%%* (0,67)
GIGANTE -19,86** (8,02) 42,16 (10,25) -125,66*** (13,87)
GRANDE 1,83 (2,24) -1,17 (3,20) 1,97 (6,13)
MEDIO 0,47 (1,14) 0,20 (1,40) 3,26 (3,67)
SELIC 2,00%** (0,57) -1,09 (0,77) -4,18 (2,60)
IBOV 0,22%%* (0,08) -0,09 (0,10) 0,15 (0,32)
IPCA 2,377 (0,77) 0,11 (1,00) 5,17 (3,34)
EXPpCA-12M -1,04 (1,96) 1,36 (2,51) 20,42%* (8,26)
EXPgg| ¢ -0.81 (0,77) -1,74% (0,.99) -7,53%* (3,35)
Dol 0,25 (4,80) 9,58 (6.28) -52,56*%* (19,95)
EXPCAMBIO 2,71 (5,30) 12,44* (6,85) 37.57% (21,57)
IBC-Br -0,30** (0,15) -0,12 (0,19) -1,70%%* (0,66)
TENDENCIA 0,85 (1,20) -1,97 (1,56) 4,02 (5,26)
log(IRF-M) -370,40%* (107,11) -102,44 (103,08) 432,94 (369,09)
log(IMA-B) 231,72%%* (53,14) 44,01 (42,42) -430,05°** (158,34)
log(IMA-S) 108,20% (58,49) 128,24%* (52,27) -125,26 (191,70)
Ret,_; xIQ L7194 (0,36) 1.21% (0,62) 4,53 (3,95)
Ret,_| xPG -1,68%%* (0,35) 1,16 (0,65) 0,05 (2,32)
Ret_| xGB 0.42*%* (0,09) 0,63 (0,54) -8,26*** (2,29)
Ret_| xGIGANTE 3,19%%* (0,38) 4,755 (2,18) 38,24%%* (4,19)
PGxlog(IRF-M) 128,86 (81,89) 131,14%* (62,58) -110,09 (218,95)
PGxlog(IMA-B) -97,90** (49,52) -46,73 (37,63) 156,30 (132,39)
PGxlog(IMA-S) 26,84 (48,99) -86,53** (40,75) -48,12 (138,00)
PGxRet |2y 0,23 (0,24) 1,04%* (0,40) 0,87 (0,91)
GBxRet) g 0,53 (0,42) -0,36 (0.38) 47374 (1,58)
IQxRet{ o) 0,24 (0,25) 0,11 (0.33) 2,25% (1,24)
PGXGBXRet |7y 0,60 (0,42) 0,02 (0,56) 0,91 (1,72)
IQxGBxRet | ypp 0,70 (0,44) 0,71 (0,83) 2,43 (3,73)
Observations 17,552 44,091 52,846
R2 0.15 0,03 0,02
Adjusted R2 0,13 0,01 0,01
F Statistic 102,50%** (df = 30; 17172) 48.96*** (df = 30; 43212) 43,80%** (df = 30; 51826)

Notas: *p < 0,1;** p < 0,05; ***p < 0,01
Legenda:
CLy_1: Captagdo Liquida Primeira Defasagem
Ret: Rentabilidade no Periodo
Ret o)1 Rentabilidade nos ltimos 12 meses
TENDENCIA: Tendéncia Linear
IRF — M: Indice dos Titulos Prefixados
IMA — B: Indice dos Titulos Atrelados a Inflagio
IMA — S: Indice dos Titulos Pés-Fixados
SELIC: Taxa Selic no Periodo
IBOV: Indice Bovespa
IPCA: Indice de pregos ao Consumido Amplo
EXPipcA-12M: Expectativa de Inflagiio para os Préximos 12 meses
EXPgEy Jc: Expectativa da taxa SELIC para os proximos 12 meses
Dol: Délar Comercial - Compra
EXPcaMBIO: Expectativa da taxa de cdmbio para os proximos 12 meses
IBC — Br: Indice de atividade Econdmica
GIGANTE: Fundos Tamanho Gigante
GRANDE: Fundos Tamanho Grande
MDIO: Fundos Tamanho Médio
PG: Fundos Dedicados ao Piiblico em Geral
1Q: Fundos Dedicados aos id Qualificad
GB: Fundos Pertencentes aos Grandes Bancos

mercado aciondrio, ¢ comum esperar que um aumento nas taxas de juros te-
nha um impacto negativo sobre os retornos. Isso ocorre porque o aumento
dos juros tende a elevar os custos de endividamento das empresas, o que, por
sua vez, pode diminuir seus resultados. No entanto, ¢ importante notar que o
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mercado brasileiro é composto em grande parte por empresas ligadas ao setor
de commodities e instituigdes financeiras.

Embora um aumento nas taxas de juros afete, em geral, os resultados das
empresas, ele pode favorecer as institui¢des financeiras. Além disso, se con-
siderarmos que o aumento das taxas de juros muitas vezes esté relacionado a
um aumento da inflagdo, a qual, no Brasil, possui um forte componente rela-
cionado ao ddlar, os resultados das empresas de commodities também tendem
a melhorar. Consequentemente, no curto prazo, é possivel que um aumento
na SELIC esteja associado a um aumento nos resultados das empresas mais
sensiveis as taxas de juros e ao cambio. Isso, por sua vez, pode atrair no-
vos investimentos, como foi observado anteriormente no comportamento dos
fundos de a¢des em relagdo ao retorno mais imediato.

No que diz respeito ao Ibov, é esperado que tenha um efeito positivo; em
outras palavras, um bom desempenho do mercado aciondrio tende a atrair re-
cursos para os fundos de a¢cdes. No entanto, a grande inconsisténcia na classe
de fundos de ac¢des ocorre devido a reacdo positiva em relagdo a SELIC e a
reacdo negativa em relagdo ao [PCA. Uma possivel explicacdo para essa di-
vergéncia estd relacionada ao fato de que um aumento no IPCA e um aumento
na taxa SELIC ndo ocorrem necessariamente a0 mesmo tempo. No Brasil, es-
ses movimentos frequentemente ocorrem em ciclos, onde temos periodos de
alta no IPCA seguidos por periodos de alta na SELIC.

Os ciclos de alta na inflagdo no Brasil sdo caracterizados por elevadas
incertezas econdmicas, ja que a inflagdo e as taxas de juros afetam direta-
mente a populacdo e sdo temas de grande interesse politico, especialmente
em conjuncao com os ciclos eleitorais. Embora algumas teorias sugiram que
um aumento da inflagdo deveria estar relacionado a um bom desempenho no
mercado aciondrio, os testes empiricos demonstram o contrario. Portanto, o
efeito negativo da inflacio (IPCA) sobre a captacdo liquida dos fundos de
acdes ndo € surpreendente, pois estd associado a um desempenho inferior no
mercado de acdes (Contador, 1973; Terra, 2006).

No que se refere ao IBC-Br, o indice de atividade econdmica, observa-se
uma relag@o negativa, o que indica que uma melhora no indice de atividade
tende a diminuir a captacao liquida dos fundos de ac¢des. Essa conclusio esta
alinhada com a pesquisa de Terra (2006), que identificou que um choque in-
flaciondrio tem efeitos positivos de curto prazo na atividade econdomica. Pode-
mos concluir que esse efeito estd relacionado aos movimentos inflacionérios.
Se considerarmos que existe uma relacdo contemporanea entre inflagdo e ati-
vidade econdmica, o impacto negativo das duas varidveis sobre a captacio dos
fundos de acdes parece consistente com a ideia de que choques inflaciondrios
tém fortes efeitos negativos nos mercados aciondrios, conforme descrito por
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Terra (20006).

No caso dos fundos multimercado, apenas as expectativas em relacdo a
SELIC e a taxa de cAmbio demonstraram significancia estatistica. Os fundos
multimercado apresentam uma complexidade tinica em termos de explicagcdo
de certos efeitos, devido a natureza diversificada de suas alocacdes. Esses
fundos podem incluir em seus portfélios ativos relacionados a agdes, juros,
inflacdo e cambio, seja de forma isolada ou combinada.

No cendrio em que hd um aumento na expectativa da SELIC, a capta-
¢do liquida desses fundos tende a diminuir. Essa reducdo pode ser interpre-
tada como um reflexo da competi¢do com outras classes de fundos e ativos.
Considerando que o CDI é o indice de referéncia amplamente adotado pelos
fundos multimercado, um aumento significativo nas taxas de juros pode levar
titulos de renda fixa pds-fixados ou até mesmo prefixados a oferecer retor-
nos semelhantes, porém com menor risco. Uma vez que as taxas de titulos
de renda fixa sdo preestabelecidas, uma carteira de investimentos com maior
exposicdo a esses ativos tende a proporcionar uma sensagdo de previsibili-
dade de retorno superior, tornando os fundos multimercado mais atrativos em
situagdes de taxas de juros baixas, quando a busca € por superar o CDI.

Quanto a expectativa de cdmbio, sua influéncia positiva na captacdo li-
quida dos fundos multimercado pode ser uma consequéncia do consideravel
nimero de fundos que mantém investimentos no exterior, nos quais a exposi-
¢do cambial desempenha um papel importante no desempenho. Um aumento
nas expectativas de valorizacdo da moeda estrangeira se torna um fator favo-
ravel para os retornos desses fundos e, como resultado, atrai um maior nimero
de investidores.

Nos fundos de renda fixa, as varidveis relacionadas as expectativas de
IPCA, taxa SELIC, ddlar, expectativa do ddlar e a atividade econdmica me-
dida pelo IBC-Br demonstraram significincia estatistica. A classe de renda
fixa foi a mais influenciada por varidveis macroeconémicas no que diz res-
peito a captacdo liquida. Aqui, é perceptivel que a expectativa de inflagdo
desempenha um papel mais importante do que a prépria taxa de inflagdo, o
que sugere que os investidores nesta classe de fundos antecipam mudangas
no cendrio de taxas de juros na economia. Portanto, os fundos de renda fixa
desempenham um papel crucial como veiculo de investimento em situacdes
em que ha expectativa de aumento das taxas de juros. No entanto, esse efeito
€ atenuado quando levamos em consideracdo o efeito inverso da taxa SELIC,
embora com magnitude inferior em relag@o ao efeito inflaciondrio.

Outro ponto relevante estd relacionado a varidvel do ddlar, que exerce um
efeito negativo contemporineo, enquanto a expectativa em relacdo ao cambio
possui um efeito positivo. Em geral, um aumento na taxa de cdmbio tende a
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diminuir a captagdo liquida dos fundos de renda fixa. No entanto, em situ-
acdes em que a expectativa de cambio é superior a taxa de cadmbio atual, o
impacto na captacao liquida é menos acentuado. A diferenca entre esses efei-
tos € de cerca de 28%. Em outras palavras, quando a expectativa de cdmbio é
igual ou superior a 28% da taxa de cambio atual, os efeitos se equilibram.

Por ultimo, temos o nivel de atividade econdmica que, assim como na
classe dos fundos de acdes, apresenta uma relacio negativa. Outra hipdtese
levantada aqui, além daquela ja mencionada para os fundos de acdes, € que,
ao ocorrer uma elevacao na atividade econdmica, os fundos tendem a sofrer
retiradas devido ao aumento da atratividade de projetos na economia real.
Considerando que as empresas utilizam os fundos de renda fixa como uma
importante reserva de liquidez, uma melhora nos seus mercados levara ao
resgate de recursos para suprir as necessidades financeiras decorrentes do au-
mento do desempenho em suas atividades econdmicas.

Analisando os efeitos dos indices de renda fixa, observa-se que apenas
nos fundos de agdes, os trés indices apresentaram significincia estatistica.
O aumento da rentabilidade dos titulos pré-fixados reduz a captagdo liquida
dos fundos de acdes, enquanto os indices atrelados a inflacdo e p6s-fixados
tém efeito positivo sobre a captacdo liquida. Nos fundos multimercados, ape-
nas os retornos dos titulos pés-fixados aumentaram a captagdo liquida, e nos
fundos de renda fixa, apenas os titulos atrelados a inflagdo tiveram impacto
significativo.

Quando se considera como a rentabilidade dos titulos de renda fixa afeta
a captagdo liquida, no caso dos titulos pré-fixados, um aumento de 1% na
sua rentabilidade reduz a captacdo liquida dos fundos de agdes em aproxi-
madamente 370 milhdes. Esse efeito € o mais forte e provavelmente ocorre
devido a seguranca dos retornos oferecidos por esses titulos quando suas ta-
xas aumentam. O IRF-M, que mede a expectativa de juros, serve como uma
importante proxy para entender como o mercado reage a alteragdes nas pers-
pectivas de juros refletidas nos precos dos ativos. Assim, pode-se dizer que as
variagcdes no IRF-M estdo mais alinhadas com o que se espera teoricamente,
ja que ele é um termometro de mercado para as perspectivas futuras de juros.

O IMA-B possui uma forte relacdo tanto com os fundos de a¢cdes como
com os fundos de renda fixa. Interessante notar que ele tem um efeito positivo
para as acOes e negativo para a renda fixa. Os titulos IMA-B sdo altamente
volateis e sensiveis a alteracdes nas taxas de juros. Eles alcangam seus mai-
ores retornos em periodos de redug@o acentuada nas taxas de juros. Portanto,
esse comportamento simétrico pode indicar que, quando ocorre uma reducio
significativa nas taxas de juros, os investidores migram dos fundos de renda
fixa para os fundos de a¢des. Grandes ciclos de redu¢do de juros antecedem
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recuperagdes econdmicas e, portanto, marcam uma realizacdo de lucros nos
titulos atrelados a inflacéio, que tendem a permanecer em niveis mais baixos
de juros e inflacdo por um periodo mais prolongado, aumentando a atrativi-
dade do mercado aciondrio.

Quanto aos titulos pés-fixados do IMA-S, compostos pelos titulos pds do
governo federal, eles aparentam ter a mesma direcéo de efeito da taxa Selic,
uma vez que essa € o principal indexador desse indice. O efeito nos fundos
de acdes € semelhante ao da taxa Selic, mas o indice € significativo para os
fundos multimercados. Considerando a natureza dos multimercados, que t€ém
o CDI como principal indexador, pode-se dizer que o aumento na rentabi-
lidade desses titulos aumenta a captacdo liquida dos fundos multimercados,
pois eles buscam uma rentabilidade superior aquela obtida se todo o valor
fosse aplicado em titulos pés-fixados.

Por dltimo, a andlise considerard as interacdes entre fundos destinados
ao publico geral (PG), investidores qualificados (IQ), fundos de grandes ban-
cos (GB) e o tamanho dos fundos, avaliando como a sofisticagdo dos cotistas
afeta o comportamento da captacio liquida. Na interacéio entre fundos des-
tinados ao publico geral e investidores qualificados, observa-se uma redugdo
significativa do efeito do retorno passado sobre a captacdo liquida. Indepen-
dentemente do grupo observado, seja publico em geral ou investidores qua-
lificados, os efeitos se aproximam de zero quando analisamos os fundos de
acdes. Nos fundos multimercado, a situagdo é semelhante, mas os valores sdo
positivos, enquanto nos fundos de agdes, o efeito deixa de ser positivo e se
torna negativo. Essas duas categorias de investidores ndo apresentaram efeitos
significativos ao considerarmos os fundos de renda fixa.

Ao analisar os grandes bancos e os fundos gigantes, observa-se que rea-
gem de forma mais intensa e positiva a retornos passados positivos nos fundos
de acdes, onde os fundos gigantes conseguem aumentar sua captacao liquida
com base em um bom desempenho anterior. Isso € valido para todas as catego-
rias, mas ndo podemos olhar esses efeitos isoladamente dos outros utilizados
no modelo. O que ocorre aqui é que os fundos gigantes conseguem reduzir
o impacto de um menor crescimento da captacdo liquida quando hd um bom
desempenho anterior. Os grandes bancos também mostraram capacidade de
aumentar suas captacdes em situagdes de bom desempenho nos fundos de
acdes, enquanto ocorre o efeito oposto nos fundos de renda fixa, onde os res-
gates desses fundos aumentam mesmo com uma boa performance.

Na iteracdo da varidvel de publico geral juntamente com os indices de
renda fixa, observa-se uma reducdo do efeito do IMA-B sobre a captacdo
liquida nos fundos de a¢des. Nos fundos multimercado, o efeito liquido € po-
sitivo, indicando que a interag¢do entre o piblico em geral e 0 aumento na ren-
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tabilidade dos titulos pré-fixados leva a um aumento em seus investimentos
em fundos multimercado, ou seja, eles ampliam suas aplicacdes nos multi-
mercados com base em uma expectativa de abertura da curva. Em relacio aos
indices p6s-fixados, observa-se uma atenuagdo do efeito. Os fundos de renda
fixa ndo apresentaram nenhuma das trés interacdes significativas.

Ao analisar o retorno dos tdltimos doze meses, nota-se que, nos fundos
multimercado, o ptblico em geral reage de forma mais intensa a um retorno
positivo no periodo, e 0 mesmo padrdo foi observado nos fundos de renda fixa
quando se consideram os grandes bancos. Isso indica que nos fundos de renda
fixa e multimercado, o retorno dos dltimos doze meses desempenha um papel
relevante na captagdo liquida, sugerindo que os investidores dessas categorias
buscam um horizonte de investimento mais prolongado. Em contraste, os in-
vestidores em fundos de acdes parecem ser mais imediatistas em relagdo aos
resultados do fundo. Essa diferenca pode refletir perfis de investimento dis-
tintos, onde os investidores nessas classes de fundos t&ém uma perspectiva de
investimento a longo prazo.

Os grandes bancos também conseguem aumentar a captagdo liquida de
seus fundos com base em um bom desempenho nos tltimos doze meses. Dado
que os investidores nessas institui¢des sdo amplamente influenciados por seus
gerentes, essa varidvel se torna particularmente relevante para as institui¢cdes
financeiras.

Por fim, os investidores qualificados reagem de forma negativa, embora
o efeito liquido seja préximo de zero, quando se considera o retorno dos ul-
timos doze meses. Se esses investidores sdo, de fato, mais sofisticados, isso
sugere que eles t€ém horizontes de investimento mais longos e a capacidade
de escolher os melhores gestores, sofrendo pouca influéncia dos resultados
obtidos pelos fundos de investimento.

Ao analisar as varidveis em log na Tabela 14, nota-se que, em grande
parte, ndo houve uma diferenca significativa em relac@o as varidveis que per-
maneceram na estimacdo em nivel. No entanto, € relevante destacar as va-
ridveis macroeconomicas. Para os fundos de acdes, o ddlar e a expectativa
de cambio demonstraram significancia estatistica, o que nio foi observado na
estimag@o em nivel. Esse resultado era esperado, dada a natureza de depen-
déncia das commodities em nosso mercado aciondrio.

E importante ressaltar aqui a importancia da construcio de cendrios para
compreender os efeitos. Em uma situacdo em que a variagdo do ddlar seja
de 1% e a expectativa de cAmbio seja de 2%, por exemplo, o efeito sobre
a captacdo liquida serd negativo. Portanto, o impacto do délar é mais pro-
nunciado quando h4d um aumento na taxa de cdmbio atual e uma redu¢do na
expectativa, uma vez que esses efeitos se somam. Isso sugere que os investi-
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Tabela 14
Modelos com interacoes logaritmos

Varidvel Dependente

Captagdo Liquida

Acdes Multimercado Renda Fixa
() ) 3)

CL 0,30%%(0,02) 0,16"%(0,02) 0,13%%%(0,03)
Rety_| 1,58%%%(0,34) -0,99%*(0,46) -1,89 (1,51)
Retyon 0,10 (0,24) 0,76***(0,28) 2,63%%(0,67)
GIGANTE -18,37%%(8,02) -41,93%%(10,25) -125,464* (13,87)
GRANDE -1,06 (2,23) 0,99 (3,20) 1,90 (6,14)
MEDIO 0,90 (1,14) 0,35 (1,40) 2,65 (3,67)
log(SELIC) 25,33%%%(5,17) -8,67 (7,03) -116,68%+* (23,72)
log(IBOV) 10,53*(6,18) -10,34 (8,14) 27,87 (26,07)
log(IPCA) -12,90%*%(3,45) 4,81 (4,57) 15,79 (15,20)
log(EXPpca_jom)  -15.57 (10,25) -14,08 (12,91) 97,95%* (42,44)
log(EXPgy 1) 4,66 (6,30) 4,95 (8,39) 27,50 (26,83)
log(Dol) 44,29%**(13,97) -19,11 (18,09) -226,61%%%(59,15)
log(EXPcAMBIO)  -38.12%%(15,08) 17,19 (19,43) 124,71%% (61,58)
log(IBC-Br) -4,85 (20,20) 9,72 (25.,67) -347,79%** (88,14)
TENDENCIA 1,64 (1,20) 2,06 (1,57) 3,62 (5,25)
log(IRF-M) -228,36**(107,72) -150,12 (100,67) 497,52 (365.98)
log(IMA-B) 223,82%%%(52,40) 80,62** (40,17) -407.41°%%(152,05)
log(IMA-S) -79,76 (60,65) 151,67%% (52,92) 154,22 (197,04)
Rety_; xIQ -1,70%%*(0,36) 1,19%(0,62) 4,67 (3,95)
Rety_| xPG -1,68%%*(0,35) 1,14*(0,65) 0,01 (2,33)
Ret,_| xGB 0,42%%%(0,09) 0,64 (0,54) -8,17%%%(2,29)
Rety_) xGIGANTE 3,21%%%(0,38) 4,75%%(2,18) 38,17%%%(4,19)
PGxlog(IRF-M) 118,25 (82,04) 130,33%*(62,59) -101,10 (218,85)
PGxlog(IMA-B) -92,82%(49,59) -46,28 (37,63) 155,46 (132,33)
PGxlog(IMA-S) 20,24 (49,06) -86,18%% (40,76) -57,04 (137,93)
PGxRet {5y 0,22 (0,25) 1,04%%%(0,40) 0,99 (0,91)
GBxRet 7 0,53 (0,42) 0,36 (0,38) 4,85%%(1,58)
1QxRet p\f 0,25 (0,25) -0,10 (0,33) 2,28%(1,24)
PGxGBxRet |\ 0,61 (0,42) -0,01 (0,56) 0,93 (1,72)
1QxGBxRet| y\1 0,73 (0,44) 0,64 (0,83) 2,31 (3,73)
Observations 17,552 44,091 52,846
R2 0,15 0,03 0,03
Adjusted R2 0,14 0,01 0,01
F Statistic 104,56 (d f = 30; 171748,68*** (d f = 30;4321245,16™** (d f = 30;51826)

dores consideram o comportamento futuro do ddlar, provavelmente devido ao
efeito inflaciondrio que o délar possui, como indicado pelo impacto negativo
do IPCA sobre a captagdo liquida.

E interessante notar que os fundos de renda fixa apresentam efeitos in-
versos em relagdo ao ddlar e a expectativa de cadmbio. Isso pode sugerir que
essas duas categorias de fundos atuam de forma complementar, onde um au-
mento na captacdo de um resulta em uma reducao na captagdo do outro. Essa
tendéncia se repete com relacdo a taxa Selic e ao IMA-B, em que os efeitos
sd0 opostos para ambas as classes. Embora este estudo ndo tenha abrangido
essa andlise de forma detalhada, ele suscita a hipdtese de que os investidores
realizam um ciclo de alocagdo entre essas categorias de fundos.

Pode-se observar que o ambiente econdmico altera a maneira como o0s in-
vestidores realizam suas alocagdes, e esse movimento ndo ¢ homogéneo em
toda a industria. As diferentes classes de fundos apresentam comportamentos
distintos, e as movimentacdes dos fluxos divergem em termos de magnitude e
direcdo, dependendo da varidvel econdmica analisada. No Brasil, observamos
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que a inflagéio é um fator relevante nessas mudangas, e também € importante
notar a influéncia do cdmbio como uma varidvel significativa para a explica-
¢a0 dos fluxos de investimentos.

5. Conclusoes

Com base em todas as andlises realizadas, pode-se concluir que os fatores
macroecondmicos e o perfil dos investidores desempenham papéis signifi-
cativos na captagdo liquida de diferentes classes de fundos de investimento
no Brasil. Os resultados sugerem que os fundos de a¢des sdo influenciados
positivamente por varidveis como o IBOVESPA, IPCA e IBC-Br, mas nega-
tivamente pela taxa SELIC e IPCA. Além disso, o comportamento dos in-
vestidores, especialmente em relacdo a expectativa de retorno, demonstra que
sd30 mais reativos no curto prazo, indicando uma preferéncia por resultados
imediatos.

Ja os fundos multimercado mostraram maior sensibilidade a expectativa
de SELIC e taxa de cambio, refletindo a natureza diversificada de suas car-
teiras e a busca por rentabilidade superior ao CDI. Os fundos de renda fixa,
por sua vez, sdo impactados pela expectativa de IPCA, SELIC, délar e IBC-
Br, com destaque para a importancia da expectativa de inflacdo na tomada de
decisdo dos investidores.

A interagdo entre diferentes categorias de fundos e o tipo de investidor
também se mostrou relevante. Investidores qualificados parecem ter horizon-
tes de investimento mais longos, enquanto o publico em geral € mais sensivel
ao desempenho de curto prazo. Grandes bancos e fundos gigantes demons-
traram a capacidade de atrair mais capital com base em bom desempenho
anterior, principalmente em fundos de acdes.

Em relacdo a andlise em nivel e em log, observou-se que as varidveis
macroecondmicas, como o ddlar e a expectativa de cdmbio, desempenham
papéis diferentes, o que pode ser atribuido a natureza do mercado aciondrio
brasileiro e a consideracdo do comportamento futuro do délar pelos investi-
dores. Além disso, fundos de renda fixa e fundos multimercado parecem atuar
de forma complementar, indicando um possivel ciclo de alocacdo de recursos
entre essas classes.
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