UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
ESCOLA DE ADMINISTRACAO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO

Kadja Katherine Mendes Ribeiro

A Indistria Brasileira de
Fundos de Investimento:
Um Estudo Sobre as Oscilacoes do Market Share

Porto Alegre
2016



Kadja Katherine Mendes Ribeiro

A Induastria Brasileira de
Fundos de Investimento:
Um Estudo Sobre as Oscilacoes do Market
Share

Dissertacao submetida ao Programa de Pés-
Graduacao em Administragdo da Escola de
de Administracao da UFRGS, como quesito
parcial para obtencao do titulo de Mestre em

Administragao, com énfase em Finangas.

Orientador: Prof. PhD. Marcelo Sche-

rer Perlin

Porto Alegre
2016



Kadja Katherine Mendes Ribeiro
A Industria Brasileira de

Fundos de Investimento:
Um Estudo Sobre as Oscilagoes do Market Share/ Kadja Katherine Mendes Ribeiro.

— Porto Alegre, 2016-
55 p. : il. (algumas color.) ; 30 cm.

Orientador: Prof. PhD. Marcelo Scherer Perlin

Dissertacdo (Mestrado) — UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO

SUL

ESCOLA DE ADMINISTRACAO

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO , 2016.

1. Fundos Mutuos. 2. Market Share. 3. Noticias sobre Fundos. 4. Assimetria
I. Prof. PhD. Marcelo Scherer Perlin. II. Universidade Federal do Rio Grande
do Sul. III. Escola de Administragdo. IV. A Industria Brasileira de Fundos de
Investimento: Um Estudo Sobre as Oscilagoes do Market Share

CDU 02:141:005.7




Este trabalho é dedicado a minha mae, que mesmo perante
as dificuldades, exerceu de maneira exemplar o papel de "pae’

e nunca mediu esforcos para que eu pudesse estudar.



Agradecimentos

Sirvo-me deste espago para formalizar meus agradecimentos a Escola de Adminis-

tracao e a Universidade Federal do Rio Grande do Sul por tornarem esse sonho real.

Destaco, com mérito, a colaboracao do professor Dr. Marcelo Scherer Perlin, pela
valiosa orientacao, apoio e estimulo, desde o inicio do mestrado, sem os quais nao teria

éxito na realizagao deste trabalho e do sonho de ser mestre.

Agradeco imensamente aos professores Prof. Dr. Guilherme Kirch, Prof. Dr. Tiago
Pascoal Filomena e Prof. Dr. Robert Aldo Iquiapaza Coaguila pela participagdo na banca.
Ao Prof. Dr. Guilherme Kirch e ao Prof. Dr. Tiago Pascoal pelo constante desafio desde
a primeira aula, por terem confiado em meu potencial e sobretudo pelas valorosas licdes
durante as disciplinas cursadas. Ao Prof. Dr. Robert Aldo Iquiapaza Coaguila pelo apoio

desde a época da faculdade e pelas incontaveis ajudas.

A minha méae e meu irmao, toda a minha gratidao e amor pela constante motivagao

e ajuda nos momentos dificeis.
Ao Luis, pela paciéncia e carinho durante esse periodo turbulento.

E por fim, as minhas amigas e colegas Gabi, Fabi, Karen, Camila e Amanda

companheiras nessa jornada.



La macchina va dove vanno tuoi occha.



Resumo

Este trabalho propds analisar a relagao entre market share e variaveis que podem afetar
a participacao de mercado de fundos de investimento, dando um enfoque alternativo a
analise de precos e taxas cobrados dos investidores. Buscou-se detectar a existéncia de um
impacto dessas variaveis na participacao de mercado a nivel de indtustria em que estao
inseridos (renda fixa e varidvel), em sua primeira parte; identificar se existem impactos
diferentes entre os tipos de industria na segunda parte; e, em sua terceira parte, estudar a
possibilidade de existéncia de assimetria nesses efeitos, de forma tal que rentabilidades
positivas dos fundos, do indice Ibovespa ou a participacao de mercado passadas influenciem
de maneira diferente a posicao futura. Pelos resultados encontrados nesse trabalho, pode-se
afirmar que existe uma relacdo entre rentabilidade, retorno do IBovespa e participacao de

mercado, independente do tipo de industria na qual o fundo estd inserido.

Palavras-chave: fundos de investimento. market share. assimetria. IBovespa.



Abstract

This study proposed to analyze the relationship between market share and variables that
can affect the share of mutual funds, providing an alternative approach to the analysis of
prices and fees charged to investors. It attempted to detect the existence of an impact of
these variables on the market share at the industry level in which they are inserted (fixed
and variable income) in the first part; identify whether there are different impacts between
the types of industry in the second part; and, in its third part, study the possibility of
asymmetry in these effects, in a way that positive returns of the funds, the Ibovespa
index or participation of past market influence differently the future position. From the
results found in this work, it can be said that there is a relationship between profitability,

[Bovespa return and market share, regardless of industry type where the fund is inserted.

Keywords: mutual funds. market share. asymetry. Ibovespa.



Lista de ilustracoes

Figura 1 — Rentabilidade Média por Tipo
Figura 2 — Market Share . . . . .. ...



Lista de tabelas

Tabela 1 — Resumo da Revisao de Literatura . . . . . . .. .. .. ... .. .... 22
Tabela 2 — Resumo da Revisao de Literatura - Continuagao. . . . . ... ... .. 23
Tabela 3 — As 10 Gestoras mais citadas - Entre: 01/10/2013 a 01/10/2015 . . . . 29
Tabela 4 — Noticias por Classe . . . . . . . . .. ... ... 29
Tabela 5 — Variaveis de estudo e relagoes esperadas . . . . . . . .. .. ... ... 30
Tabela 6 — Patrimonio Liquido por Classe . . . . . . . . . . .. .. .. ... ... 34
Tabela 7 — Winsorizacao . . . . . . . . . . .. 40
Tabela 8 — Estatisticas Descritivas . . . . . . . . . . . . ... ... ... ... ... 42
Tabela 9 — Classe - Renda Fixa . . . . . . . . . .. .. ... ... ... ..., 45
Tabela 10 — Testes de Robustez - Classe: Renda Fixa . . . . . . ... ... ... .. 46
Tabela 11 — Classe - Renda Variavel . . . . . . . ... .. ... ... .. ...... 47
Tabela 12 — Testes de Robustez - Classe: Renda Variavel . . . . . . . .. ... ... A7
Tabela 13 — Efeitos Assimétricos - Renda Fixa . . . . . . . ... ... .. ... ... 48

Tabela 14 — Efeitos Assimétricos - Renda Varidvel . . . . . . . . . . . . .. . . ... 49



1.1
1.2

2.1
2.2
2.3

3.1
3.2
3.3

4.1
4.1.1
4.1.2
4.2

Sumario

INTRODUCAO . . . .. i ittt e e e et e et e 11
Objetivos . . . . . . . . .. 13
Justificativa . . . . . . . 13
REFERENCIAIS TEORICOS . . . . . v v o o e e e e e e i i e e 16
Performance dos Fundos . . . . . . . . . . . . .. ... ... ..., 17
Publicidade e noticias sobre os Fundos . . . . . . . . . .. ... ... 18
Mercado Financeiroede Fundos . . . . . . . . . . . . . .. .. .... 20
ESCOLHA METODOLOGICA . . . . . . ittt 25
Variaveis de Estudo . . . . . . . . . .. ... 25
Amostra e Fontede Dados . . . . . . . . . . ... ... ... ... 32
O Modelo . . . . . . . . 34
APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS . . . ... ... 39
Classes . . . . . . . 44
Renda Fixa . . . . . . . 44
Renda Variavel . . . . . . . . 46
Efeitos Assimétricos . . . . . . . . . . . 47
CONCLUSAOD . . . . ittt e e e e e e e e e e e e e e e e 50

REFERENCIAS . . . . . . . e e e e e e e s s i 52



11

1 Introducao

O mercado de capitais é o ambiente no qual os recursos excedentes da economia sao
direcionados para o financiamento de empresas e novos projetos. Nele sao transacionados

os recursos negociados no mercado acionario e as operagoes com titulos de divida.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2014) ao contréario dos bens e servigos, os
ativos negociados no mercado de capitais apenas contribuem de forma indireta para a
saude financeira da sociedade. Sua principal contribuicao para a capacidade produtiva
da economia seria entao, a de distribuir a propriedade e gestao das empresas e outros
emissores de valores mobiliarios, possibilitando que estes captem recursos do publico
poupador/investidor em condi¢oes, em alguns casos, mais vantajosas do que as oferecidas

pelos empréstimos e financiamentos bancarios.

Assim, nesse mercado ha os que detém recursos e nao irdo precisar deles no momento
(investidores) e os disponibilizam para aqueles que precisam mediante compromisso de
recebé-los de volta, algum tempo depois, acrescidos de juros e uma premiacao pelo risco
de nao receberem o valor compromissado no futuro. Ainda de acordo com Bodie, Kane e
Marcus (2014), mercados de capitais certamente contribuem para a satde financeira dos
investidores mas além disso auxiliam o desenvolvimento da economia como um todo, dado

que distribuem riscos e permitem o ajuste temporal entre consumir e poupar recursos.

Diante da instabilidade dos cendarios economico e politico e devido aos juros
sistematicamente altos, os investidores brasileiros possuem uma preferéncia peculiar no
momento da escolha do instrumento para investir seus recursos. Diferente de outros paises,
esses investidores costumam ter a poupanca e os titulos e valores mobilidarios de renda fixa

no topo dentre as aplicacoes mais procuradas com certa frequéncia.

Em seu boletim anual que divulga dados integrados do segmento de Private e Varejo,
a Associacao Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) -
Boechat (2016) - demonstra que a menor parcela do patriménio dos investidores brasileiros
estava direcionada para o segmento renda variavel e que a maioria desses investidores eram

detentores de titulos e valores mobilidrios de renda fixa.

A poupanga continua atraindo grande parte dos investidores brasileiros, mas esse
tipo de investimento vem perdendo sua posicao de mercado nos ultimos anos. Em parte
motivados pela baixa rentabilidade da poupanca perante a inflacao, ao que tudo indica, um
percentual desses investidores que anteriormente destinava seus recursos para a poupanca
tém migrado suas economias para os fundos de investimento e valores mobiliarios de renda
fixa. No estudo supracitado, é possivel notar que, em percentuais, ao final de 2015 a

poupanca que possuifa uma participacao de mercado 32,8% em 2014 obteve uma parcela de
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menos de 30%, enquanto os fundos de investimento superaram a participacao da poupanca

e representaram 31,6% do total.

Ainda com base no boletim anual, temos que a classe de fundos que pode ser
considerada com maior responsabilidade para o crescimento de 13,3% da participacao de
mercado dos fundos de investimento foi a de renda fixa que, similarmente aos titulos e
valores mobilidrios de renda fixa, obtiveram um crescimento de aproximadamente 20% em

seu volume aplicado.

De acordo com Iquiapaza et al. (2008) existem duas maneiras de se alterar o
patriménio sob gestao de um fundo de investimento, alterando assim sua posi¢ao de

mercado. Sao elas:

e Revalorizacao de titulos: onde a posicao é alterada pela valorizagao dos ativos que

compoem o fundo;

e Captacao liquida: onde o saldo resultante das movimentagoes de entrada e saida dos

fundos alteram o volume sob gestao.

Assim, a captacgao liquida da industria em conjunto com a valorizagao de seus
ativos fez com que a industria de fundos brasileira encerrasse o ano de 2015 com um
patrimonio liquido de R$ 2,976 trilhdes de reais sob gestao (incluindo fundos off-shore).
Esse crescimento se torna ainda mais expressivo ao ser comparado com o PIB desse mesmo

periodo que teve um (de)crescimento de -3,71%.

A razao entre o patrimoénio investido em um determinado fundo e o patriménio
da industria de fundos (o market share de um fundo de investimento) além de ser uma
fungao de sua captacao liquida e de seus ativos sob gestao, é onde estao refletidas todas as
decisoes tomadas pelas gestoras e a resposta dos investidores a essas decisoes, de acordo
com Khorana e Servaes (2012). Porém, apesar da aparente importancia do Market Share
ainda existe pouca literatura a respeito da interacao entre o Market Share e a performance

de fundos mutuos.

Mais especificamente, as seguintes questoes ainda permanecem sem resposta: que
fatores afetam a decisdo do investidor no momento do investimento de capital em fundos?
A performance pretérita dos fundos, noticias ou o indices do mercado financeiro influenciam
o Market Share futuro de um fundo de investimento? Se essa influencia existe, ela ocorre
de maneira similar em fundos de renda fixa e variavel? Resultados positivos afetam o
Market Share de forma diferente de resultados negativos? Este trabalho fornece alguns
esclarecimentos para direcionar estes questionamentos visando um melhor entendimento

do comportamento Market Share de fundos de investimento.
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1.1 Objetivos

Assim, este trabalho se concentra no estudo da variacao da posicao de mercado de
fundos de investimento visando compreender os fatores que motivam a variacao de seu

patrimoénio liquido. Baseando-se nessa questao central, os seguintes objetivos sao propostos.
Objetivo Geral:

Determinar quais os fatores, diferentes dos precos e taxas, que influenciam a variagao

do patrimoénio sobre gestao dos fundos de investimento brasileiros.
Objetivos especificos:

1. Analisar a possibilidade da variacao da participacao de mercado estar ligada a

participagao histérica, retorno, patrimonio liquido e classe a qual o fundo pertence;

2. Avaliar o impacto do marketing em forma de noticias e publicidade relacionados

a classe do fundo ou gestora em sua participagao de mercado.

3. Avaliar a possibilidade de existéncia de assimetria no impacto da performance

no market share.

1.2 Justificativa

Muito se tém discutido e analisado empiricamente visando entender melhor os
diversos aspectos que envolvem a performance de fundos mutuos. De acordo com Bardella
(2009) isto se deve, em conjunto, a disponibilidade de dados que permitem o desenvol-
vimento de estudos empiricos e devido a importancia dos fundos de investimento como

intermediarios financeiros para a alocagao de recursos em ativos financeiros.

Um dos classicos da extensa literatura relativa ao tema é o trabalho de Warther
(1995) que, buscando compreender a oscilagao de recursos para a industria de fundos de
agoes, avaliou sua relacao com o retorno do mercado acionario. Tomando como base dados
sobre o fluxo agregado de recursos para a industria de fundos de investimento, o estudo
conclui que ha, de fato, uma relagao positiva entre a demanda por fundos de investimento

e o retorno de um portfélio de agoes.

Temos também o trabalho de Gennaioli, Shleifer e Vishny (2015) que vinte anos
apos o estudo de Warther apresentou um novo modelo de investidores que delega a
gestao de carteiras aos profissionais com base na confianga. De acordo com os autores, a
credibilidade do gestor faz com que o investidor reduza sua percep¢ao do grau de risco
de um determinado investimento e permite com que os gestores cobrem comissoes mais
elevadas. Apesar de ser popular o conhecimento de que, em média, os gestores nao obtém
performance acima do investimento passivo, os autores constataram que os investidores

preferem contratar esses gestores a investir por conta prépria.
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O presente trabalho se concentra em um tipo de andlise que tem sido, de certa
forma, negligenciado: o estudo da variacao da posicao de mercado dos fundos de inves-
timento. Normalmente, os estudos sobre as oscilagoes de patriménio liquido de fundos
de investimento se concentram em avaliar as variacoes do saldo entre aportes e resgates.
Utilizando apenas um tipo de inspecao, ou estudam se sao os efeitos que afetam o mercado
financeiro como um todo (indice Ibovespa, por exemplo) que impulsionam essa variagao
ou (e aqui se concentra a maioria dos estudos) se essas movimentagoes sao fruto de
caracteristicas proprias ao fundo, como a classe que pertencem, performance passada, sua
habilidade de superar ou obter retorno equivalente ao do mercado, suas taxas e pregos ao

investidor e etc.

Além disso, de acordo com Chen e Qin (2016), existe uma numerosa literatura
focada em estudar o comportamento do investidor em fundos de renda varidvel, porém

poucos sao os que estudam os fundos de renda fixa.

Assim, o enfoque da analise serd microecondémico, no sentido descrito em Warther
(1995) dado que se concentra, dentre outras coisas, na transferéncia de recursos entre os
fundos, em funcao da concorréncia, preocupando-se com a participacao de mercado de
um determinado fundo. Por sua vez, de acordo com esse autor, os estudos onde os fluxos
agregados da industria de fundos sdo observados em conjunto, como uma unidade, seriam

andlises macroeconomicas.

Dessa forma, este estudo complementa o de Iquiapaza et al. (2008) sobre o de-
senvolvimento dos fundos de renda fixa brasileiros e seus condicionantes. Dado que no
trabalho supracitado, o enfoque foi dado ao fluxo agregado da captacao liquida. Serao
analisados os efeitos da performance passada, da publicidade e do mercado financeiro na
participacdo de mercado do fundos de investimento e serao diferidas as analises dos fundos

de renda fixa e renda varidvel.

O estudo das variagoes da participagao de mercado difere da tradicional razao
captacao liquida por patrimonio liquido e foi sugerida em Spiegel e Zhang (2013). Neste
artigo, foi demonstrado que os estudos posteriores que utilizavam a variavel captacao
liquida dividida pelo patriménio liquido visando relacionar o retorno pretérito ao fluxo de
entradas e saidas de fundos de investimento, encontraram uma relagao convexa entre essas
variaveis. Esse resultado, em conjunto com a desigualdade de Jensen, leva a conclusao de
que aumentar o risco dos fundos de investimento resulta em um aumento da captacao

liquida.

Este problema surge devido a uma ma especificagdo do modelo econométrico.
Acontece que esta razao (captagao liquida sobre patriménio) é, na maioria dos casos,
combinada com modelos pooled e nao sao controladas as heterogeneidades temporal e
cross section da amostra que poderiam ser ajustadas ao se adicionarem variaveis dummy’s.

Claro que, nao existe um modelo perfeito e toda especificagdo empirica pode conter erros
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e problemas, porém de acordo com Spiegel e Zhang (2013) utilizar o market share é uma

maneira mais simples de realizar este ajuste.

Portanto, o estudo da variacdo do patrimoénio liquido por meio da variacao de
participacao de mercado além de demonstrar se existe algum grau de informacgao presente
na performance passada que permite criar expectativas sobre o patriménio sob gestao

futuro, ainda evita uma provavel méa especificacao.

O interesse no assunto decorre da possibilidade de auxilio as gestoras desses fundos
no estabelecimento de estratégias - sejam elas de curto, médio ou de longo prazo - que
visam alcangar a rentabilidade das aplicagoes e a liquidez necesséaria para fazer frente as

possiveis retiradas dos investidores.

Desta forma, esta dissertacao é dividida em cinco sessoes. Além dessa se¢ao intro-
dutoria, a literatura sera revisada. Na terceira secao a escolha metodolégica é detalhada,
seguida da apresentacao e andlise dos resultados, e por fim, a conclusdo, as limitagdes e as

orientacoes para pesquisas futuras.
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?2 Referenciais tedricos

Dentre os padroes e modelos estudados por pesquisadores da area de financas que
estudam as variacoes do patrimonio sob gestao, os mais comuns tém como objetivo estudar
as oscilagoes de comportamento da captacao liquida com base na performance e taxas de

administracao pretéritas do fundo.

Esses estudos envolvem a andlise de informacoes que vao desde o simples prego (ou
retorno) até modelos estatisticos sofisticados e complexos. Podem também ser incluidas
na andlise variaveis relacionadas ao marketing em forma de propaganda e noticias, o
cenario economico, politico e financeiro, enfim, tudo aquilo que pode afetar a avaliagao e

precificagao do ativo.

Normalmente, partindo do pressuposto de que todos os participantes do mercado
possuem acesso a todas as informacgoes necessarias para a tomada de decisoes, os artigos
sobre esse tema concluem que os investidores baseiam suas decisoes de investimentos no
desempenho recente dos fundos, aplicando mais em fundos com bom desempenho recente

do que em fundos com uma performance nao satisfatoéria.

Existem também estudos que envolvem outros tipos de anélises como por exemplo
na area de finangas comportamentais. Menos frequentes na literatura, os estudos sob essa
perspectiva se voltam para a interferéncia e vieses da tipologia de julgamento que utiliza
a chamada Heuristica da Disponibilidade. De acordo com Dacache (2014) esse processo
de tomada de decisao envolve a atribuicdo de um menor peso as informacoes antigas e
de dificil acesso na memoria, enquanto um maior peso é dado as informagoes recentes.
No artigo supracitado, apesar dos coeficientes encontrados nao serem estatisticamente
significativos, a hipdtese de associacao entre noticias e retornos do mercado acionario

brasileiro nao foi rejeitada.

Pode-se dividir os habituais temas responsaveis de acordo com a literatura pela

oscilagao do patrimonio sob gestao de fundos de investimento em trés grandes topicos:

e Performance dos fundos;
e Publicidade e noticias; e,

e Mercado financeiro e de fundos.
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2.1 Performance dos Fundos

Existem alguns livros cldssicos, como o de Bogle (2015), que merecem a atengao de
todo investidor iniciante. Tendo como objetivo principal auxiliar os investidores de fundos
a atingir seus objetivos financeiros, o livro supracitado foi langado em 1993 e revisitado em
2015 contendo perspectivas que, apesar de soarem como lugar comum atualmente, eram

vistas como inovadoras a mais de 20 anos atras.

E interessante notar que a maioria das dicas e reflexdes contidas no livro ainda
podem ser utilizadas. Considerando como elementos centrais para a escolha de fundos o
bindémio risco versus retorno, o livro foi pioneiro em apreciar o custo como um terceiro

elemento.

Partindo do principio de que nem todos os investidores possuem as mesmas intencoes
de retorno e comportamento perante ao risco, uma das principais orientagoes que o livro
sugere para a selecao de fundos é a avaliacao do passado. Recomenda que sejam avaliadas
caracteristicas como o retorno, tamanho, idade, gestora, custos, caracteristicas do portfdlio,
estatisticas da carteira e mercado no momento da escolha de um fundo, porém reforca que

raramente uma boa performance passada seja sinal de um sucesso futuro.

Essas recomendagbes ganham ainda mais for¢a com o base nos resultados encontra-
dos em alguns trabalhos, como o de Marzuki e Worthington (2015), que utilizou dados
dos fundos de investimento da Maldsia, ou Bardella (2009), por exemplo, que mostrou
que, apesar da captacao liquida ser maior para os fundos com melhores desempenhos em
comparacao aqueles de desempenho mediano, nao se observa diferencas significativas na
analise dessa relagao entre fundos de desempenho mediano e com baixo desempenho. Em
outras palavras, a andlise do desempenho passado por si s, nao consegue explicar as

diferencas de captacao entre fundos de média e baixa performance.

Visando avaliar se as recomendagoes de consultores de investimentos realmente
agregam valor para o investidor, Jenkinson, Jones e Martinez (2015) estudou se as suges-
toes dos consultores estavam ligadas a performance passada dos fundos de investimento.
Avaliando as orientagoes desses consultores por um periodo de 12 anos, os autores chegaram
a conclusao de que os consultores avaliam parcialmente a performance dos fundos (além de
avaliar também as taxas e o tamanho), mas avaliam principalmente atributos nao ligados
a performance. Suas recomendacoes tem efeito significativo na alocagdo dos ativos, ou seja,
as sugestoes dos consultores impactam na captacao liquida dos fundos, e esses tendem
a aconselhar fundos grandes que tém performance pior, quando comparados com outros.

Por esse motivo, seus conselhos tendem a nao adicionar valor ao investidor.

Em Borri e Cagnazzo (2015) os autores além de provar que existe uma correlagao
positiva entre captacao liquida e desempenho, provaram que, utilizando fundos mutuos

norte-americanos para montar carteiras, ao adotar a estratégia que varia de acordo com a
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performance do fundo os investidores acabam pagando por maiores taxas de administracao

e desempenho, sendo portanto menos lucrativo para o investidor do que uma estratégia

by-and-hold.

2.2 Publicidade e noticias sobre os Fundos

De acordo com Luca et al. (2015) em um mercado globalizado e acirradamente
competitivo a reputacao corporativa é fator relevante na estratégia empresarial - dado que
pode ser visto como um elemento de diferenciacao da empresa ou produto - e resulta em
criagdo de riqueza (valor adicionado). Para esses autores uma boa reputagdo corporativa
advém da sinalizacao de uma postura confidvel, responsavel e ética, e incorporagao de

praticas socialmente responsaveis.

No estudo supracitado, os autores investigaram a relacao entre a criagao de riqueza e
a reputagao corporativa de empresas listadas na BM&FBovespa. Os resultados encontrados
sugerem que preservar a emissao de sinais positivos para os investidores, mantendo uma

boa reputacao corporativa, constitui fator importante na geragao de valor.

Para Husted e Allen (2009) essa criagdo de riqueza além de ser resultado da
diferenciacdo da empresa e consequente escolha e preferéncia por parte dos clientes dessa
perante as outras empresas do mercado, pode ser também resultante de uma possivel

redugao de custos devido a boa reputacao.

Além disso, assim como ocorre em momentos de crise e incertezas financeiras, onde
o grande volume de noticias ruins e inesperadas recebidas pelos investidores podem causar
o estimulo do sentimento de aversao a perda, podendo reduzir potencialmente as atividades
de negociagdo (MALAQUIAS; MAMEDE, 2015), a existéncia de noticias e anincios pode
afetar a captacao liquida. Esta afirmacao pode ser comprovada utilizando o estudo de
Jain e Wu (2000) que buscou por antincios em dois jornais de negocios por um periodo de
dois anos e encontrou que a existéncia de um anincio nesses jornais esta associada a um

aumento da captacao liquida dos fundos.

Quase tao famoso e citado quanto o classico artigo de Warther (1995) é o de Sirri e
Tufano (1998), que utilizou-se de uma base histérica de dados sobre a captagao liquida de
fundos de agoes em uma primeira analise e, posteriormente, adicionou a base de dados os
custos de marketing e atencao da midia, taxas de desempenho e administracao e tamanho
por fundo. Os autores concluem que os investidores fundamentam suas decisoes baseados
na performance posterior, investindo mais nos fundos que tiverem melhor resultado. Além
disso encontraram o importante resultado de que os custos pela procura por esses fundos
que apresentam as melhores performances passadas influenciam na captacao liquida do
fundo e, talvez por isso, fundos que exercem de maneira intensa atividades de marketing

aparentemente apresentam melhores performances, cobram maiores taxas de gestao e
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desempenho e recebem mais atencao da midia, reduzindo ainda mais os custos de busca.

Outra pesquisa recente é a de Gallaher, Kaniel e Starks (2015) que ao estudar a
relacdo entre a publicidade e a captagdao de fundos mutuos, encontraram que a publicidade
afeta a demanda por esta classe de fundos - na medida em que reduz os custos de
participacgao - e tem um poder de persuasao para manter os investidores. Encontraram
ainda que a existéncia de um anincio aumenta a captacio liquida em 1%, devido a uma
reducao nos resgates. Além disso, salientam que para que esta influéncia seja significativa
¢é necessario que a gestora de fundos garanta sua posicao no topo das empresas que mais

anunciam.

O modelo desenvolvido em Gennaioli, Shleifer e Vishny (2015) para a escolha de
investimentos é baseado na proposicao de que devido ao vago conhecimento financeiro,
ansiedade e medo, a maioria dos investidores contrata gestores e consultores para ajuda-los

a investir. A decisao de qual gestora o auxiliard é baseada na confianga.

Porém, de acordo com os autores, essa confianca nao advém da performance passada
e sim de relacionamentos pessoais (familia, amigos e etc), publicidade persuasiva, conexdes
de conhecidos e colegas e da certeza de que seus investimentos estao seguros. Assim como
ocorre com pacientes que confiam apenas no seu médico e nao vao a qualquer profissional,

os investidores conflam em seus consultores e indicam aos seus.

Em resumo, de acordo com este modelo a funcao de utilidade do investidor depende

apenas de quatro pardmetros principais:
- a aversao ao risco do investidor;
- sua ansiedade por assumir riscos por conta propria;

- a reducao dessa ansiedade quando toma esse risco com o auxilio do gestor em

que confia; e,

- um parametro 6 que representa a dispersao de confianga dos investidores dentre

diferentes gestores.

Dessa forma, temos que a reputacao e consequente confianca dos investidores se

refletird na variagao dos saldos entre aportes e resgates (captagao liquida).

Ha mais de 10 anos atréas, buscando entender a independéncia entre editoriais e
campanhas publicitarias, o estudo Reuter e Zitzewitz (2005) correlacionou recomendagoes
de fundos com publicidade em jornais e publicagoes financeiras. O resultado encontrado
fortalece a hipdtese de que mengdes em jornais e revistas especializados fomentam o

variacao da captagao dos fundos, apesar de nao conseguir antecipar resultados.
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2.3  Mercado Financeiro e de Fundos

De acordo com Bogle (2015), em média, 85% da performance de um fundo mituo
de agoes pode ser diretamente relacionada a performance do mercado acionario como um
todo. Neste caso, nao seria estranho pressupor que a captacao liquida estaria também

ligada ao desempenho do mercado acionério/financeiro.

O estudo de Sanvicente (2002) confirma esta afirmativa. Ao analisar a relac¢do entre
o saldo de aportes e resgates de fundos brasileiros de investimentos em acoes, o indice
Bovespa, a taxa de cambio comercial e a taxa de juros do mercado interbancario, concluiu

que existem evidéncias de relacao entre as variaveis Ibovespa e captacao liquida.

Estudando fundos mituos de investimento de renda fixa brasileiros, Iquiapaza et al.
(2008) buscaram identificar quais indicadores macroeconémicos influenciam na captacao
liquida dessa classe de fundos. Considerando a rentabilidade como uma das variaveis de
seu modelo, encontrou que a variacao do PIB, da SELIC e de diversas outras variaveis

macro e microecondmicas influenciam a captagao liquida desses fundos.

Outro estudo brasileiro recente é o de Roquete, Figueiredo e Wanke (2015), que
analisou o risco Brasil, a volatilidade do indice IBrX e o Certificado de Depésitos Inter-
bancarios (CDI) se relacionam com o fluxo de entradas e saidas de fundos de a¢oes no
periodo entre janeiro de 2005 e agosto de 2014. Fato interessante encontrado nesse trabalho
é o de que para a primeira parte da amostra (até agosto de 2008) todas as varidveis
foram estatisticamente significativas - com excec¢ao do CDI -, porém para a segunda parte
da amostra nenhuma delas se manteve significativa indicando que os investidores estao

avaliando outros parametros para fomentar a escolha por fundos de agoes.

O trabalho de Schiozer e Tejerina (2013) investigou se uma varia¢ao exégena no
risco dos ativos de fundos referenciados e de renda fixa, como a quebra do banco Lehman
Brothers em 2008, causa saques dos cotistas. Os resultados mostram que os fundos que
sofreram mais saques durante a crise financeira foram aqueles mais expostos a Certificados

de Depositos Bancarios (CDBs) de bancos pequenos e médios.

Mais recentemente temos o trabalho de Li e Li (2015), que utilizando informagoes
apenas de investidores nao profissionais, encontraram uma relagao positiva forte entre a
macroeconomia e sua dispersao de esperancas dentre os investidores e o volume tanto do

mercado acionario, quanto da captacao de fundos de investimento.

Outro estudo recente é o de Kopsch, Song e Wilhelmsson (2015) que utilizando
dados sobre fundos de investimento da Suécia, analisou de trés maneiras a relagdo entre o
retorno do mercado acionario: a hipotese de retro-alimentagao do investidor, da pressao
pelo precgo e a hipdtese de resposta a informagao. Para modelar e testar as teorias foram
utilizados modelos VAR (Vetores auto-regressivos) e Testes de Causalidade de Granger.

Os resultados encontrados pelos autores sugerem que a tnica das trés hipéteses testadas
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que se confirma é a de resposta a informagao sugerindo que existem ainda outras variaveis
que podem exercer papel preditivo na captagao liquida, mas que o mercado financeiro

influencia a captacao liquida de fundos de investimento suecos.

Existe uma ampla gama de estudos a respeito do tema e um resumo dos artigos

supracitados e mais algumas literaturas sao disponibilizadas nas Tabelas 1 e 2.



Tabela 1 — Resumo da Revisao de Literatura

Relacao Autores Periodo Variaveis Modelo Principais Resultados
Prazo de retorno mais considerado pelos investidores ao
escolherem em qual fundo investir: janelas de um até seis
. Captacao Liquida/Patriménio Liquido e Retorno de Painel . L o
Performance dos Fundos Pereira (2014) 2008 - 2014 plac q / 4 B meses e de seis meses até um ano de histérico. Prazos
até 24 meses anteriores com efeitos fixos . . - L
maiores tém a mesma relacdo positiva, mas caem
consideravelmente.
Captacdo liquida, os ativos sob gestiio, as despesas com a gestao, a idade - NPT
. . . . Encontrou-se uma relacdo assimétrica em
. . do fundo, o turnover da carteira, o risco e a quantidade de fundos Painel N
Marzuki e Worthington (2015) 2001-2009 N P - ‘o P . resposta a
pertencentes a familia de 127 fundos de acao da Maldsia. Também foram com efeitos fixos .
. X . performance.
analisados os retornos do mercado e os efeitos anuais.
Painel com efeitos fixos e s R
A andlise do desempenho passado por si s6, nao consegue
S . a amostra segmentada com X R - Pp
Bardella (2009) 1997-2007 Captacdo liquida e retorno de fundos mituos P explicar as diferencas de captacio entre fundos de média e
base no retorno - divisao em . .
. . baixa performance
quintis e quartis
. Consultores de investimento avaliam parcialmente a
. . . . - Poisson, com
Pesquisas produzidas pelo Greewich Associates sobre as recomendagoes L . performance dos fundos para embasar suas
. . - - . . parametrizacio exponencial da ~ o TP
Jenkinson, Jones e Martinez (2015) 1999-2011 de fundos de agao com gestao ativa realizadas por consultores de di dad recomendagcoes e essas tém efeito significativo na
. R média com dados R,
investimento . . captagao liquida dos fundos. Esses conselhos tendem a
empilhados anuais J . . .
nao adicionar valor ao investidor.
Existe uma correlagao positiva entre captagao liquida e
. e . . PO Regressao desempenho, porém, adotar a estratégia que varia de
Borri e Cagnazzo (2015) 1984-1998 Captacao liquida e retornos trimestrais de fundos de acdes italianos P Bress: . N L sla A .
de muiltipla de séries temporais acordo com a performance do fundo é menos lucrativo do
que uma estratégia by-and-hold
Diferencas significativas no comportamento de
P P . . . investidores de diferent omentos que
. Captacio Liquida/Patriménio Liquido, volatilidade anualizada dos retornos Painel X . 3 a . .
Muniz (2015) 2010 - 2014 Lo P . - . . sejam cotistas dos mesmos fundos mutuos. Investidores tidos como
didrios nos tltimos 12 meses, captacao da classe e idade do fundo com efeitos fixos . .
mais sofisticados se mostraram menos orientados pelo
desempenho histérico em suas decisées de alocagao.
‘s . . PO . . . Regressao Existe relaciio entre os fundos da Suécia que investem em
Publicidade e noticias Crongvist (2006) 2000 Captacdao liquida e quantidades de campanhas de publicidade mensais P Bress: . ve relag - e q
de muiltipla de séries temporais publicidade e a captacio liquida desses fundos
Ativos liquidos sobre gestao, razao entre despesas operacionais e taxas - P P . . .
B . s A . . . Regressa() A existéncia de um anuncio em jornais norte-americanos de
Jain e Wu (2000) 1994 -1996 por ativo, tempo de existéncia, quantos anos que é gerido pela mesma

Sirri e Tufano (1998)

Gallaher, Kaniel e Starks (2015)

Gennaioli, Shleifer e Vishny (2015)

Reuter e Zitzewitz (2005)

Gallaher, Kaniel e Starks (2006)

1971-1980

1992-2001

Modelo tedrico

1997-2002

1992-2001

gestora e quantidade de noticias anuais para 294 fundos mituos

Base historica de dados sobre a captacio liquida de fundos de agoes em
uma primeira andlise e, posteriormente, adicionou a base de dados os
custos de marketing e atencao da midia, taxas de desempenho e
administracdo e tamanho por fundo.

Captacio liquida/Patriménio Liquido agregada, captacio liquida, e fluxo de
entrada e saidas para cada fundo e dados sobre publicidade de fundos.

A aversio ao risco do investidor; sua ansiedade por assumir riscos por
conta prépria; a reducdo dessa ansiedade quando toma esse risco com o
auxilio do gestor em que confia; e, a dispersio de confianca dos
investidores dentre diferentes gestores.

Despesas com publicidade, meng¢oes na midia e caracteristicas dos fundos mituos.

Campanhas de publicidade mensais, patriménio liquido, taxas de administragio e retornos

de muiltipla de séries temporais

Regressao
de muiltipla de séries temporais

Regressao
de multipla de séries temporais

Modelo
tedrico
Logit

Anélise
cross-sectional mensal

negdcios, esta associada a um aumento da captagao liquida dos fundos.

Fundos que recebem mais atencao da midia e pertencem a grandes
complexos crescem mais rapidamente do que
outros fundos.

A publicidade afeta a captagiao de forma nao linear similar a
convexa relacio captagao-performance. A existéncia de um
antincio aumenta a captacao liquida em 1%, devido & uma
redugiio nos resgates. Além disso, salientam que para que
esta influéncia seja significativa é necessario que a gestora
de fundos garanta sua posi¢ao no topo das empresas que
mais anunciam.

Modelo para a industria de gestoras na qual a alocacio dos
ativos para gestores é realizada baseada na confianga. A
confianga reduz o custo para o investidor que toma riscos
na maneira em que reduz sua percepgao subjetiva

do riscos dos investimentos.

Correlagao positiva entre as despesas com publicidade e a
probabilidade desses fundos serem recomendados em
revistas e jornais sobre o tema.

Publicidade afeta a escolha do investidor, afetando assim a
captagao.
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Tabela 2 — Resumo da Revisao de Literatura - Continuagao.

Relacao Autores Periodo  Variaveis Modelo Principais Resultados
. . - - . Regressao Forte relagdo positiva entre os dados didrios dos fundos e
Mercado Financeiro e de Fundos Edelen e Warner (2001) 1998 - 1999 Dados didrios de fundos de a¢des norte americanos e volume da NYSE . . . . . e
de multipla de séries temporais o mercado norte americano com um dia de diferenga.
O comportamento do Indice Bovespa em até trés
Dados diérios sobre a captacao liquida de fundos de agdes no Brasil, X dias anteriores e os valores anteriores da prépria captagao
Sanvicente (2002) 1999-2001  Indice IBovespa, a taxa de cAmbio comercial ¢ a taxa de juros no mercado i?dmd@ liquida agregada determinam significativamente o
interbancério. ) o comportamento da captagao liquida por fundos de
investimento em agoes
Captagao liquida mensal ajustada pelo indice IGP-DI; Retorno mensal bruto
ou ajustado alfa de Jensen; PIB per capita Indice de PIB ou nivel de PIB per
capita; Valor total do mercado de a¢des e do mercado de debéntures em
relacdo ao PIB; Volume d/e negdcios em relagao a capitalizagdo de mercado o Existe uma maior possibilidade de se atrair recursos do
turnover e volume de negécio em relagao ao PIB; ) Minimos Quadrados investidor quando se espera wum aumento do PIB
Iquiapaza et al. (2008) 1995-2004  Taxa de juros basica (SELIC); Rendimento do IBOVESPA; Indice prego/lucro Ordinérios e Estimadores di R duanco se esp o g
. . iminuigao dos juros ou uma reducio da volatilidade de
em Bolsa; Volatilidade GARCH ou M- restritos mercado.
EGARCH do indice IBOVESPA; Crises financeiras
internacionais; Mudangas
na valorizacao da carteira;
Entrada significativa de fundos.
L | e . . a4 Regressao Todas as varidveis estudadas impactam na captagao liquida
Roquete, Figueiredo e Wanke (2015) 20052014 Captagdo liquida, risco Brasil, volatilidade do IBrX e CDI de multipla de séries temporais de fundos de investimento no periodo entre 2005 até 2008.
Diante de um choque exdgeno que alterou a percepcio de
. - Captagao liquida defasada, retorno do periodo anterior , patrimonio liquido, Minimos Quadrados risco de crédito dos ativos, os cotistas de fundos nao-
Schiozer e Tejerina (2013) 2007-2010 tamanho dos fundos de Renda fixa e referenciados e CDB mensais Ordinérios e GMMS exclusivos reagem sacando seus recursos dos fundos mais
expostos a esses ativos.
A captagao bruta de fundos de agdes estd ligada ao
Li e Li (2015) 1984 - 2010 Captagao bruta de fundos de acdo, retorno e volatilidade do indice S&P500, Regressao sentimento de mercado dos investidores. Além disso, a
pesquisa com consumidores realizada pela universidade de Michigan de multipla de séries temporais movimentagao do S&P 500 estd intrisicamente ligada a
Captagao bruta de fundos de acdo.
Algumas varidveis contém poder preditivo para determinar a
. Dados trimestrais de fundos de agao e hibridos da Suécia, taxas de cambio, VAR captagao de fundos de ac¢do: medo do mercado (VIX), taxas
Kopsch, Song e Wilhelmsson (2015) 1998-2013 VIX e expectativas sobre a inflagao feitas pelos investidores (Vetores Auto- Regressivos) de cAmbio, expectativas da populagio sobre a inflagdo e a
captacgao de fundos mutuos.
Relagao positiva entre as variagoes do SP&500 e a
Goetzmann e Massa (1999) 1993-1997  Dados diarios do indice S&P 500 e de trés fundos de indice Regressao captagao liquida. Os autores também encontraram uma

de multipla de séries temporais

rela¢do positiva incomum entre a volatilidade do indice e a
captagao liquida.
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Assim, de acordo com os estudos empiricos analisados, ndo existem resultados
conclusivos para que se possa determinar os fatores que estimulam a variacao da participa-
¢do de mercado de fundos de investimento, porém é possivel relacionar seu desempenho
passado as oscilagoes de sua captacao liquida (Marzuki e Worthington (2015); Bardella
(2009); Jenkinson, Jones e Martinez (2015); Borri e Cagnazzo (2015); Pereira (2014) e
Muniz (2015)). Além disso, existem outros fatores que influenciam na participacao de
mercado, como a publicidade (Cronqvist (2006); Husted e Allen (2009); Malaquias e
Mamede (2015); Sirri e Tufano (1998);Gallaher, Kaniel e Starks (2015); Gennaioli, Shleifer
e Vishny (2015) e Reuter e Zitzewitz (2005)), a estabilidade econémica do mercado em que
estao inseridos e a rendimentos oferecidos em alternativas similares (Sanvicente (2002);
Iquiapaza et al. (2008); Roquete, Figueiredo e Wanke (2015); Schiozer e Tejerina (2013);
Li e Li (2015); Kopsch, Song e Wilhelmsson (2015); Edelen e Warner (2001) e Goetzmann
e Massa (1999)).
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3 Escolha Metodologica

3.1 Variaveis de Estudo

Como visto no capitulo anterior, a relacao entre captacao e desempenho é muito
estudada na literatura brasileira de fundos. Esse trabalho dedica-se a, mais do que investigar
a relacao entre captacao e desempenho de fundos de investimentos no Brasil, aprofundar o
estudo no tocante ao entendimento do que afeta a participagdo de mercado destes fundos,

porém dando um enfoque alternativo a analise de precos e taxas cobrados dos investidores.

A andlise foi realizada no nivel individual, fundo a fundo. Apesar de existirem
diversos estudos que enfocam o nivel das familias de fundos as gestoras, as empresas
que fazem publicidade sobre os fundos e os investidores estao na maioria dos casos mais
interessados no nivel de captacao e patrimonio de cada fundo individualmente, conforme
apontado em Gallaher, Kaniel e Starks (2015). Para isso serd estudada a variagdo do
market share por fundo, frente a seu desempenho histérico, noticias sobre os fundos e suas

gestoras e a indices do mercado financeiro.

De acordo com Massa (1998) quanto maior a segmentagao do mercado de fundos
mutuos, maior a diferenciacdo dos produtos que estao inseridos neste mercado e maior a
competicao entre os fundos pertencentes a mesma categoria. Sendo assim, com a intenc¢ao
de analisar se o market share dos fundos de renda fixa se comportam de maneira similar
aos fundos de renda varidavel, a amostra foi dividida em duas grandes classes, renda fixa e

renda variavel. Em cada classe, os mesmos processos foram realizados.

Dessa maneira, o calculo do market share por fundo da amostra, foi calculado com

base em sua respectiva classe, da seguinte forma:

-PLth

M= gt
! E;]’LV=1 PLth

(3.1)

Em que:
M S;,; = market share do fundo i no periodo t;
PL;,; = patrimoénio liquido do fundo i em t;

N PL;, = patriménio liquido da classe em t.

Com dito anteriormente, sera abordada neste estudo uma analise alternativa ao
usual enfoque de precos e custos a serem cobrados do investidor. Essa metodologia sera
adotada em linha com os resultados encontrados nos estudos que, visando explicar as

variagoes do patrimonio sobre gestao, focaram-se nestes fatores. Por exemplo, em Klapper,
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Vittas et al. (2004) os autores argumentam que a relacdo entre performance e taxas ja
estd razoavelmente bem estudada e que ja existe um consenso padrao entre os investidores
de que é melhor investir em fundos com menores taxas, dado que normalmente fundos
apresentam um resultado inferior ao mercado quando sdo descontados esses custos. Sirri e
Tufano (1998) e Barber e Odean (2008) também encontraram resultados favordveis a essa

conclusao.

Além disso, de acordo com Khorana e Servaes (2012), apesar dos precos serem um
importante aspecto da competicao, as gestoras e familias de fundos tendem a diferenciar

seus produtos visando reduzir a importancia desse aspecto.

Como a literatura sobre fundos diz que a maioria dos investidores individuais
analisam as informacgoes passadas para alocar seus ativos, foi incluida como variavel

explicativa o market share e o retorno mensal bruto, ambos defasados.

Visando identificar o efeito de noticias relacionadas aos gestores e aos fundos
na captacao liquida, foram adicionadas ao modelo as variaveis noticias relacionadas ao
tipo de fundo e noticias relacionadas a gestora. E, para estudar os efeitos de indicadores
macroeconomicos na participacao de mercado dos fundos, foram incluidas as variaveis

independentes retorno e volatilidade do indice Ibovespa (defasados).

Assim, as variaveis independentes de nossos modelos serao: o market share defasado,
a rentabilidade bruta defasada, a quantidade de noticias sobre as gestoras dos fundos e
as classes publicadas, o retorno do indice Ibovespa e sua volatilidade defasados. Todas
os dados, com excecao do market share, foram divididos por 1000 para uma melhor

visualizacao dos efeitos.

A série de dados sobre as cotagoes historicas do indice Ibovespa tem periodicidade
mensal e foi extraida do site da BM&F Bovespa. Foram calculados seus retornos logaritmicos

mensais, baseado em seu valor de fechamento.

A volatilidade do indice IBovespa foi estimada com a utilizacdo de um modelo
de volatilidade condicionada (GARCH). Para tanto, foi realizado o processo descrito por
Enders (2008). Primeiramente, estudou-se a funcao de autocorrelagao parcial (PACF) da
série temporal dos retornos logaritmicos do indice Ibovespa e verificou-se que ela possuia
uma estrutura de queda exponencial, sugerindo que a série tem caracteristicas de um

processo auto-regressivo (AR) de ordem 1, 7 ou 9.

Para definir a ordem, foi utilizado o critério de informagao de Schwarz (SBIC), que
resultou que a série é auto-regressiva de ordem 1 - AR(1). Apds essa definigao, os residuos
gerados dessa equacao serviram como base de dados para a parametrizagao do modelo de
volatilidade condicionada GARCH (1,1).

Conforme explicitado anteriormente, como proxy para avaliar a variacao da partici-

pacao de mercado, sera utilizada a variagao do market share no lugar da costumeira razao
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captagao liquida sobre patriménio liquido. De acordo com Iquiapaza et al. (2008), a maior
vantagem de modelar utilizando a captacao liquida como um percentual do patrimonio
liquido reside em estimar um modelo de regressao sem a presenca de heteroscedasticidade
nos residuos e a possibilidade de controlar a possivel presenca de outliers. Porém, em
Spiegel e Zhang (2013), é demonstrado que ao serem testados empiricamente, modelos
estimados com essa razao parecem nao responder adequadamente, podendo até mesmo

apresentar resultados espurios quando nao controlada a autocorrelagao.

Neste trabalho, optou-se por utilizar a rentabilidade calculada e disponibilizada no
SI-ANBIMA e obtido a partir da equagao 3.2 pois, conforme apontado por Bardella (2009),
nao existe um consenso sobre qual calculo utilizar para esse indicador de performance.
As medidas usuais (percentual da taxa de variagdo do CDI, indices de Sharpe, Sortino,
Treynor, Jensen e Modigliani) necessitam da definicdo de um benchmark e/ou um indice
de mercado, ou taxa livre de risco. Assim, a selecdo de um ou outro benchmark (indice de

mercado, taxa livre de risco) poderia impactar nos resultados do trabalho.

A metodologia de calculo da rentabilidade mensal feita no Sistema SI-Fundos da
ANBIMA ¢ prépria e passou a ser adotada a partir de 2005, ! visando uniformidade e

padronizacao e possui a seguinte formulagao:

VCy
VCm—l

Rmyg = ( — 1) % 100 (3.2)

Onde:

Rmg = rentabilidade mensal em d;

VC,,_1 = valor da cota no ultimo dia 1til do més anterior;
VC,; = valor da cota em d;

O patrimonio liquido mensal por fundo também foi extraido do Sistema SI- Fundos

da ANBIMA e seu célculo é realizado por meio da seguinte equacao:

)] + (CE4 — CRy — CRIRy) (3.3)

Em que:

PL; = patrimonio liquido em d;
PL; 1 = patrimoénio liquido em d-1;
VC,; = Valor da cota em d;

VC4_1 = Valor da cota em d-1;

L Descri¢do da metodologia completa disponivel em http://portal.anbima.com.br/produtos-e-servicos/si-

anbima/Pages/o-que-e.aspx
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CFE,; = Valor financeiro de cotas emitidas em d;
C'R; = Valor financeiro das cotas resgatadas em d; e,
CRIR,; = Valor financeiro de cotas resgatadas por IR (come-cotas).

As variaveis explicativas rentabilidade, market share defasado e retorno e vola-
tilidade do indice IBovespa serao utilizadas em sua forma defasada por dois principais
motivos: primeiramente, por que o acesso a informagao por parte do investidor (na maioria
das vezes) nao ocorre de forma contemporanea e imediata. Assim, é razodvel supor um

periodo de assimilagao e reacdo de, no minimo, um mes.

Em segundo lugar, para evitar problemas com a endogeneidade. Conforme apontado

por Schiozer e Tejerina (2013), o uso de varidveis defasadas pode reduzir esse problema.

Adotando uma metodologia similar a utilizada por Jain e Wu (2000) que buscou
por antncios em dois jornais de negdcios por um periodo de dois anos, foram buscadas e
contabilizadas as noticias relativas as gestoras e tipos fundos no periodo compreendido
entre 01/10/2013 a 01/10/2015, em trés sites escolhidos.

A escolha foi baseada na lista de *Top Sites’ dentro da categoria *Business News’
disponibilizada pela companhia de informacgoes web *Similar Web’. De acordo com o site
dessa companhia, a lista dos melhores sites é formada de acordo com um algoritmo que
leva em conta uma combinacao de métricas incluindo a quantidade de visitantes tinicos
em um site e a quantidade de visualizagdes de uma pagina. A lista de sites que foram

analisados estd disposta abaixo. 2

e infomoney.com.br
e valor.com.br

o administradores.com.br

As noticias foram buscadas mensalmente nos sites utilizando as ferramentas de

pesquisa avancada do Google. Para tanto utilizou-se os filtros:

e Data de publicacao: que limita os resultados de acordo com a data em que eles foram

publicados na Web. Buscou-se més a més;
e Com a expressio ou frase exata: por exemplo, 'fundos de renda fixa’ ou "HSBC’;

e Nos sites ou dominios: especificados acima.

Depois contabilizou-se os resultados em uma planilha para mensurar os totais

por gestora e classe. Nao foram diferenciadas as noticias de efeito positivo das de efeito

2 A lista completa pode ser encontrada em www.similarweb.com
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negativo, dado que para tanto, seria necessario a insercao de um algoritmo de Text Mining
visando extrair a informagao das noticias de maneira imparcial. O enfoque da analise nesse
estudo ¢ apenas o impacto de noticias na participagao de mercado, sem necessariamente
precisar entender se esse impacto ocorre de maneira prejudicial ou favorecendo o market

share.

As dez gestoras mais citadas, dentre as noticias que foram coletadas nos sites
acima e contabilizadas, estao sumarizadas na Tabela 3 abaixo. Com o passar dos anos, as
gestoras mais citadas em noticias nao se alteraram de maneira significativa e, além disso,
apesar do volume ter crescido, o percentual perante a totalidade de noticias contabilizadas
permanece praticamente inalterado, ainda que algumas das empresas pertencentes a esta
listagem tenham sido foco da midia (seja de maneira positiva ou negativa) durante certos

periodos da amostra.

Tabela 3 — As 10 Gestoras mais citadas - Entre: 01/10/2013 a 01/10/2015

# (Gestora Quant.
1 ITAU UNIBANCO SA 928.242
2 XP GESTAO DE RECURSOS 304.988
3 BTG PACTUAL 259.920
4 CAIXA 170.659
5 HSBC 114.016
6 BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 41.820
7 BRADESCO 16.744
8 BBDTVMS.A 13.516
9 CITIBANK 12.878
10 BNP PARIBAS 11.781
TOTAL 1.874.564
%TOTAL 96%

Quanto as noticias relacionadas a classe dos fundos nao se observa uma unanimidade,

como pode-se notar na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Noticias por Classe

Noticias por Tipo . 201.3 . 201.4 . 201.5

Média Maximo Total Média Maximo Total Média Maximo Total
Acgoes - - - 59.67 601.00  716.00 | 98.88 685.00  791.00
Cambial 28.20 94.00 141.00 7.83 47.00 94.00 41.13 94.00 329.00
Previdéncia - - - - - - - - -
Renda Fixa 25.60 128.00 128.00 | 11.50 134.00 138.00 | 19.13 132.00 153.00

Assim, em linha com a revisao de literatura, algumas relagoes esperadas foram

formuladas e a descricdo do comportamento esperado para as variaveis esta na Tabela 5.



Tabela 5 — Variaveis de estudo e relagoes esperadas

Relagao esperada de

Variavel Dados Estimacao Fonte .
acordo com a literatura
Participacao de mercado percentual Patriménio Liquido mensal por fundo/ Patrimonio oy
MSDef do fundo do periodo anterior Liquido mensal total da amostra defasados. SI-ANBIMA Positiva
RENT Rentabilidade do fundo Rentabilidades mensais dos fundos. SI-ANBIMA Positiva
NC Noticias relacionadas a Classe Quanmdade de Noticias relacionadas Sites de Noticias +/-
a Classe a qual o fundo pertence
NG Noticias relacionas a gestora do Fundo Quanudade de Noticias relacionadas Sites de noticias +/-
a gestora do fundo
Calculado com base em
IBOV Indice Bovespa Retorno logaritmico do Indice Bovespa dados extraidos do site +/-
da BMF Bovespa
Calculado com base em
VIBOV  Volatilidade do Indice Ibovespa Volatilidade GARCH do indice Ibovespa dados extraidos do site +/-

da BMF Bovespa

p2160)0poId I\ VYOO g 0Inpdn)
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O sinal positivo esperado para a participacao de mercado histérica e retornos pode
ser justificado pela ja conhecida relagao positiva entre performance passada e expectativa
dos investidores, ainda que a conhecida adverténcia de que 'Performance passada nao
é necessariamente um indicativo de resultado futuro’ esteja presente em quase todos

prospectos de fundos.

Além disso, a relagao entre captagao e retorno foi encontrada em Ippolito (1992),
Sirri e Tufano (1998), Bardella (2009), Borri e Cagnazzo (2015), Marzuki e Worthington
(2015) e em diversos outros artigos. Em Sanvicente (2002), além dessa relagao existem
também evidéncias de que investidores acompanham a evolugao da captacao liquida de

fundos de investimento como um indicador do comportamento futuro.

Espera-se que as noticias, sejam elas relacionadas a gestora ou classe de fundos,
tenham impacto nas oscilagoes do market share, dado que de acordo com Pereira (2014),
a variacao da captacao liquida esta diretamente relacionada com a divulgagao de midia
do produto e sua consequente diminuicao do custo de procura que o investidor tem ao se

informar sobre o fundo.

Além disso, a decisao de quando, onde, quantos e quais fundos participarao dos
chamados "publieditoriais’ (antncios feitos em formas de matérias) e de propagandas é
tomada pelas gestoras. A intencdo é chamar atencao para a gestora e nao para o fundo em
si, ainda que o enfoque dessa publicidade se dé a apenas um fundo especifico.(GALLAHER,;
KANIEL; STARKS, 2015)

Dessa maneira, espera-se um efeito, porém nao se espera uma direcdo Unica para
esse impacto, dado que as noticias podem ter resultados diferentes sobre as expectativas

dos investidores.

Em Klapper, Vittas et al. (2004) os autores afirmam que quanto mais desenvolvido
¢ um mercado de capitais, maior é a quantidade de produtos ofertados e melhores sao
as regulamentacgoes e participantes do mercado. Além disso, concluem que a oferta de
produtos diferenciados resultante de um maior desenvolvimento do mercado de capitais,
permite aos investidores uma maior possibilidade de diversificagao e é responsavel pelo
desenvolvimento dos fundos muituos no mundo. Assim, para a variavel relacionadas ao
retorno do indice IBovespa, espera-se encontrar uma relagao com o market share,semelhante
a encontrada em Iquiapaza et al. (2008), porém com um sinal diferente dependendo da

classe do fundo.

O sinal esperado para a volatilidade do indice IBovespa é justificado pelo resul-
tado encontrado também em Iquiapaza et al. (2008). Embora tenham encontrado uma
relacao fortemente negativa, os autores sugerem que essa relacao deve ser confirmada em
outros trabalhos. Em geral, espera-se que os investidores tenham uma reacao negativa

a volatilidade, dada sua aversao ao risco mas Klapper, Vittas et al. (2004) sugerem que
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instabilidades no mercado de renda variavel podem ter efeitos no mercado de renda fixa e,
desta maneira, uma alta volatilidade do indice Ibovespa pode fomentar a busca por fundos

de renda fixa.

Em uma ultima analise foi avaliada a possibilidade de uma influéncia despropor-
cional do desempenho passado dos fundos e de indicadores financeiros na variacao da
participacao de mercado. Mais especificamente, utilizando-se variaveis dummy buscou-se
verificar se a rentabilidade do fundo, seu market share e o retorno do indice IBovespa

defasados afetam de maneira assimétrica o market share.

Estudos semelhantes foram realizados por Sirri e Tufano (1998), Bardella (2009),
Borri e Cagnazzo (2015) e Marzuki e Worthington (2015). De forma geral, os modelos que
procuram explicar essa relacao assumem que existe algum grau de informacao nos dados de
performance passada que permite criar expectativas sobre os retornos futuros. No entanto,
todos autores supracitados utilizaram a razao captacao liquida sobre o patriménio liquido
como variavel dependente podendo assim esse resultado ser devido a heterogeneidade da

amostra, conforme explicitado em Spiegel e Zhang (2013).

3.2 Amostra e Fonte de Dados

No sentido de analisar quais sao os fatores, diferentes dos pregos e taxas, que
influenciam as variagoes do market share de fundos de investimento, dados foram coletados

junto a diferentes bases historicas de dados:

e do sistema de informagoes da ANBIMA (base privada de dados sobre fundos de

investimento);
e do site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);
e dados coletados de sites de noticias sobre negocios do Brasil; e,

e do site da BM&F Bovespa.

Do sistema de informagoes da Anbima e do site da CVM, foram extraidos os dados
referentes ao patrimoénio liquido e desempenho histérico dos fundos enquanto que dos sites
de noticias foram recolhidos os dados relacionados ao volume historico de noticias sobre as
gestoras e tipos de fundos, conforme previamente descrito. Por fim, dados sobre o retorno

do indice IBovespa foram extraidos do site da BM&F Bovespa.

O periodo de andlise para a construcao da amostra compreendeu de 01/07/2013 a

01/08/2015 e foi determinado devido as novas instrugoes normativas que deveriam entrar



Capitulo 3. FEscolha Metodoldgica 33

em vigor em julho de 2015 3 e tém como objetivo maior transparéncia, reducao de custos
e modernizacao das regras aplicaveis aos fundos de investimento. Espera-se que estas
novas instrugoes auxiliem o investidor individual a efetuar uma analise mais rapida e
acertada sobre as alternativas de investimento e entre os diversos gestores de fundos. Estas
instrucgoes incluem uma nova classificacao, possuem um alto nivel de detalhamento e traz

aprimoramentos importantes na regulamentacgao aplicavel aos fundos de investimento.

Além disso, conforme resultado encontrado em Pereira (2014), o periodo de analise
dos retornos que o investidor brasileiro mais leva em consideracao na momento da alocac¢ao
de seus ativos em fundos de investimento varia entre um até doze meses de histérico. Prazos

superiores a esse intervalo sao relevantes, mas a sua significancia cai consideravelmente.

Nesse periodo de estudo foram encontrados 12.536 fundos de investimento regis-
trados na CVM em atividade e funcionamento normal. No entanto, visando permitir a
movimentagao de cotistas entre os fundos ao longo do tempo, a pesquisa foi refinada
abrangendo apenas os fundos abertos e nao exclusivos. Além disso, pertencem a amostra
apenas aqueles fundos que podem ser incluidos na Instrucao da CVM de nimero 555 que
revoga a antiga Instrucao 409 e rege a constituicdao, administracao, o funcionamento e a

divulgacao de informacgoes dos fundos de investimento.

Foram excluidos da analise os fundos multimercados. Acontece que, de acordo com
a classificacdo Anbima de fundos de investimento em vigor até setembro de 2015, os fundos
de investimento sao aqueles que tem como objetivo diversificar o investimento de seus
recursos em diversas classes de ativos, como renda fixa, moedas, agoes e commodities, seja
no mercado doméstico ou internacional, ndo possuindo assim o compromisso de concentrar
seus recursos em nenhum mercado tornando-os impassiveis de classificacdo em uma tnica
classe (renda fixa/variavel). Dessa maneira, a base final contém 2.553 fundos para anélise,

pertencentes a 32 classes distintas e que estao sobre a gestao de 288 gestoras.

A amostra é livre de viés de sobrevivéncia dado que sao incluidos na amostra todos
os fundos que contém as caracteristicas acima, independentemente de terem sido encerrados
ou nao durante o periodo de andlise, em linha com o estudo de Malkiel (1995), onde o
autor destaca que as andlises que excluem os fundos nao sobreviventes superestimam os

resultados percebidos pelos investidores.

Dividindo-se a amostra em 4 grandes grupos (Agoes, Cambial, Previdéncia e Renda
Fixa) visando facilitar a analise da amostra, temos que em Agosto de 2013 os fundos da
amostra continham praticamente um trilhao de patrimonio liquido sobre gestao e que a
maior parcela desse valor estava sob a responsabilidade da classe Renda Fixa, como se
pode notar na Tabela 6. Também se pode notar que essa classe representa uma parcela

significativa durante o periodo de analise e a representatividade da amostra, dado que

3 Por solicitacdo da Anbima, acatada pela CVM, as novas instrucdes normativas entraram em vigor

apenas em outubro de 2015
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com relagdo ao patrimonio liquido da industria no periodo analisado, a amostra representa

mais de 40% do patrimonio liquido total da industria por perfodo.

Tabela 6 — Patrimonio Liquido por Classe

% Pat. Liquido

Periodo

por Classe

ago/13 ago/14 ago/15
Acbes 9.41% 8.53% 5.42%
Cambial 0.21% 0.31% 0.54%
Previdéncia 0.30% 0.24% 0.07%
Renda Fixa 90.08% 90.92% 93.97%
PL (Milhges)
Amostra 954,406.71  1,123,036.64 1,357,500.29
Total 2,331,501.23  2,559,217.82 2,807,466.83
% 40.94% 43.88% 48.35%

Na Figura 1 abaixo pode-se notar que o comportamento das séries de rentabilidade
acumulada dos fundos componentes da amostra é similar e que a volatilidade da rentabili-
dade acumulada dos fundos de renda variavel é superior a das outras classes de fundos. A
movimentacao da rentabilidade dos fundos de previdéncia parece acompanhar a oscilacao
dos fundos de agoes. Este comportamento se justifica na medida em que parte dos ativos

dos fundos de previdéncia sao de renda variavel.
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Figura 1 — Rentabilidade Média por Tipo

3.3 O Modelo

Para fins deste trabalho, optou-se por selecionar o modelo de regressao com dados

em painel uma vez que estamos buscando modelar observacoes de diversos individuos
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(i = 1,..., n) observando cada um em diversos pontos no tempo (t = 1,..., T). Segundo
GUJARATT (2006) existem diversas vantagens ao se utilizar esse tipo de anélise ao se
comparar com analises de dados transversais ou de séries de tempo. Na lista, dentre outras
vantagens, temos que os dados em painel nos proporcionam maior quantidade de dados
informativos e variabilidade, além de menor colinearidade entre as variaveis e mais graus

de liberdade, resultando assim em uma maior eficiéncia dos parametros.

De acordo com Dijk (2003), dados em painel possuem a seguinte formulagao:

Yit = a+6*xi7t+ui7t (34)

onde y;,; é a variavel dependente, a é o intercepto, # é um vetor kx1 de parametros
que serao estimados, x;,; ¢ um vetor 1xk de observacoes das variaveis independentes e u;,;

é o termo de erro.

O modelo mais simples, dentre os modelos de regressao com dados em painel, é o de
dados empilhados (Pooled), (DIJK, 2003). Segundo GUJARATT (2006), assumindo que a
variavel dependente é uma combinagao linear das independentes, mais um ruido aleatorio,
este modelo consiste em estimar uma tnica regressao, com todos os dados reunidos,
utilizando minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Em outras palavras, assume-se que
todos os participantes da amostra possuem o mesmo comportamento, sem levar em conta
o efeito individual de cada elemento da amostra, sendo esse um dos maiores problemas

desse tipo de estimacao.

Assim, outros tipos de regressao em painel podem ser preferiveis. No modelo de
efeitos fixos, por exemplo, a equacao 3.4 ¢é ligeiramente alterada de forma a acondicionar
todos os efeitos que afetam a varidavel dependente mas nao variam ao longo do tempo.
Segundo Dijk (2003) a maior vantagem desse tipo de regressao é a de que com essa

alteragao a avaliacao da necessidade da modelagem em painel se torna simplificada.

De acordo com o autor supracitado, o modelo de efeitos fixos é preferivel quando os
individuos participantes da amostra representam a populacdo como um todo. Caso isso nao
seja verdade, é preferivel utilizar o modelo de efeitos aleatérios, dadas as transformacgoes
realizadas no modelo 3.4. Acontece que o procedimento para transformar o modelo 3.4 em
um modelo de efeitos aleatérios admite a existéncia de erros nao correlacionados com os
regressores, podendo assim reduzir o niimero de graus de liberdade quando comparado a
um modelo de efeitos fixos e ndo remove as variaveis independentes que nao variam com o

tempo, tornando, em alguns casos, o modelo de efeitos fixos mais eficiente.

Assim, todas as modelagens serdo testadas (dados empilhados, efeitos fixos e efeitos
aleatdrios) e para a escolha entre os modelos trés testes serao realizados. Para que o modelo
pooled seja preferido quando comparado ao modelo de efeitos aleatérios, a significancia

estatistica do resultado do teste de Multiplicadores de Langrande de Breusch-Pagan (BP)
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sera utilizada como fator de decisdo.

Segundo Torres-Reyna (2007) este teste tem a hip6tese nula de que a variancia
entre todas as entidades é zero, ou seja, nao existe um efeito de painel. Para tanto este
teste compara os resultados encontrados no modelo de efeitos aleatorios com o obtido em

um modelo simples estimado por minimos quadrados ordinarios.

Heij et al. (2004) reiteram que, apesar de ter sido originalmente criado com a
intencao de testar a heterocedasticidade, este teste também pode ser utilizado para testar

a especificacdo do modelo.

Para a decisao entre efeitos fixos (FE) ou aleatérios (RE), o teste de Hausman
serd utilizado. Ainda de acordo com Heij et al. (2004) este teste é baseado na ideia de
que, tanto o modelo de efeitos fixos quanto o de efeitos aleatérios sdo consistentes, mas o
modelo de efeitos fixos é ineficiente. Basicamente, conforme explicitado em Torres-Reyna
(2007), este teste verifica se os erros sao correlacionados com os regressores, sob a hipdtese

nula de que eles nao sao.

E para a decisdao entre os modelos de efeitos fixos ou modelos de dados empilhados,
conforme sugerido em Heij et al. (2004), serao avaliados se todos os efeitos que nao variam
no tempo sao iguais. Caso sejam, a modelagem pode ser realizada com o modelo pooled,
caso contrario os dados em painel devem ser utilizados. O software Stata por padrao ja
realiza este teste ao final de cada regressao, visando auxiliar uma modelagem mais acertada

aos dados.

Além disso, para nao enfrentar problemas com regressoes espurias, serdao avaliados os
pressupostos de utilizacao das técnicas de modelagem em painel, que sdo a estacionaridade

das séries e a presenca de outliers na série de dados.

O primeiro pressuposto que serd analisado serd a presenca de outliers. Uma ob-
servacao é um outlier se o valor da variavel dependente difere consideravelmente do que
seria esperado a partir do padrao geral das demais observagoes. Essa divergéncia pode
ser consequente de um erro de medic¢ao ou registro do dado, ou ainda quando ocorre um

evento extraordinario.

De acordo com Heij et al. (2004) os trés tipos de outliers mais presentes em séries
financeiras sao os aditivos (aditive), os de inovagao (innovational) e os de mudanga de
nivel (level shift). Independentemente do tipo, os outliers devem ser tratados e controlados,
pois podem produzir impactos excessivos nas estimagoes dos parametros e das previsoes
com base na regressao. Porém, o tratamento, a estimacao e a analise dos resultados devem

ser adequados a cada caso.

Com o objetivo de evitar os possiveis outliers extremos, as variaveis desse estudo
serao submetidas a analise de presenca de outliers utilizando o procedimento BACON

presente no software Stata. Esse processo foi criado em 2010 e identifica varios valores
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discrepantes em dados multivariados utilizando os nomeadores de outliers eficientes adap-

tativos bloqueados computacionalmente (blocked adaptive computationally efficient outlier

nominators - BACON), (WEBER et al., 2010).

Caso seja detectada a presenca de outliers em uma serie de dados, essa passara
pelo processo de winsoriza¢io que, de acordo com Becker (2015), consiste em aplanar a
amostra cortando os valores extremos superiores ou inferiores aos percentis minimos e
maximos estipulados e substituindo-os pelos valores menores e maiores remanescentes na

distribuicao calculados pelos percentis selecionados.

O segundo pressuposto, estacionaridade, acontece quando as varidveis possuem
média, varidncia e covaridncia, constantes ao longo do tempo. De acordo com GUJARATI
(2006) Para detectar a estacionariedade de uma série, pode-se analisar seu grafico em busca
de padroes, como tendéncias, por exemplo, ou utilizar testes que procuram a existéncia de

raiz unitaria. A presenca de raiz unitaria em uma série implica em sua nao-estacionariedade.

Os testes mais utilizados para a identificacdo de nao estacionariedade sdao os
testes de Dickey-Fuller Expandido (ADF) e Phillips-Perron (PP). No entanto eles foram
desenvolvidos para analise individual das séries. Para dados em painel, baseados na ideia
original de Dickey-Fuller e Phillips-Perron, diversos testes foram desenvolvidos. Um destes
testes é o de Im, Pesaram e Shin (IPS) que é largamente utilizado na pesquisa empirica.
Sob a hipétese nula de de que todas as séries sao nao estacionarias, basicamente, o IPS

considera um processo autoregressivo utilizando uma representagao do teste ADF para
dados em painel. (IQUIAPAZA; BARBOSA; BRESSAN, 2004).

Porém, devido a sua formulagao, o teste de IPS apenas rejeita a hipdtese nula
de estacionariedade se todas as séries forem conjuntamente nao estacionarias, mas nao
descarta a possibilidade de que existam uma ou mais séries nao estacionarias no grupo
de varidveis. Em Iquiapaza, Barbosa e Bressan (2004), os autores testaram a efetividade
do teste de IPS versus o teste de Chang (2002) realizando uma comparagao empirica, e
concluiram que para os mesmos dados em painel os testes apresentam resultados divergentes

e até mesmo contraditorios.

A sugestao dos autores supracitados para solucionar o problema é a de que, além
da utilizacao destes testes, se utilizem modelos de correcao de erros ou de ajustes nao
lineares para as séries, incluindo as variaveis em diferenga ou defasadas nos modelos para
dados em painel. Por essa razao, para esse trabalho algumas séries serao incluidas em

primeira diferenca e ndo em nivel.

Com a intencao de buscar uma especificagdo 6tima de uma equagao de regressao,
a escolha das defasagens que foram utilizadas para cada uma das variaveis foi realizada
utilizando os critérios de informagao (IC) de Akaike (AIC) e de Schwarz (SBIC). De acordo

com Heij et al. (2004) um critério de informagao é uma medida estatistica que, baseado no
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balanceamento entre a soma do quadrado dos residuos do modelo e de uma penalizacao
pela perda de graus de liberdade, auxilia a encontrar de forma objetiva o niimero adequado
de parametros e defasagens do modelo. Para utilizar esses critérios, deve-se escolher o

modelo que minimize o IC.

As equagdes para esses critérios estao descritas abaixo:

Y 2%k
ST (3.5)

2k
AIC = Inc® + T In

InT 2 InT
SBIC = Ing? + k 7;, - anTez Tk 7; (3.6)

Assim, dado que 62 é a variancia dos residuos, T é o niimero de observacoes e k
o de pardmetros, pode-se notar que o critério SBIC (equagao 3.6) penaliza de maneira
mais rigorosa os modelos com mais parametros e menos graus de liberdade, sendo assim,

preferivel.

Por fim, testes de robustez foram realizados, estimando-se um conjunto de regressoes
utilizando o modelo que foi selecionado como o mais adequado nos passos anteriores,
adicionando e removendo varidveis de forma a combina-las de todas formas possiveis. Os
erros-padrao e coeficientes de cada regressao foram gravados e utilizados para comparar

significancias e especificagoes.
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4 Apresentacao e analise dos Resultados

Assim como descrito na metodologia, a amostra foi divida em duas grandes classes,
a saber: Renda Fixa e Renda Variavel. Os mesmos testes, analises e processos de modelagem

foram realizados em ambas as classes.

Iniciando pelo estudo dos pressupostos para a modelagem de dados em painel, foi
realizado nas séries de dados o teste para presenga de outliers BACON. Como resultado
deste teste foi detectada a presenca de dados extremos nas séries de dados o market share,
market share defasado e rentabilidade, para a classe renda fixa e market share, market

share defasado para renda variavel.

Assim, foi necesséria a realizacao da winsorizacio em 1% e 99% dessas varidveis
supracitadas. Como se pode notar na Tabela 7, que contém os dados antes e depois da

winsorizagdo e na figura 2, o processo ajustou os dados.

Market Share - Renda Fixa (Antes da Winsorizagdo) Market Share - Renda Fixa (Depois da Winsorizag&o)
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Figura 2 — Market Share

Conforme explicitado na metodologia, outro entre os pressupostos da modelagem
de dados em painel é a estacionaridade das séries e, de acordo com Iquiapaza, Barbosa
e Bressan (2004), os testes mais utilizados para testar a estacionaridade de dados em
painel as vezes podem falhar em rejeitar a presenca de raiz unitaria dado que avaliam a

estacionaridade das séries em conjunto.



Tabela 7 — Winsorizacao

‘ Renda Fixa ‘ Renda Variavel

Variavel ‘ Antes da Winsorizacao Apés a Winsorizagao ‘ Antes da Winsorizagao Apés a Winsorizagao
| Obs Média Desvio- Padrdo Min Max | Obs Meédia Desvio- Padrao Min Max | Obs Média Desvio- Padrio ~Min Max | Obs Média Desvio- Padrdo Min Max
MS 34400 0.073 0.231 - 5.437 | 34400 0.065 0.156 - 1.025 | 29425 0.085 0.186 - 2.826 | 29425 0.081 0.155 - 1.029
MSDef | 33024  0.073 0.231 - 5.376 | 33024  0.065 0.156 - 1.025 | 28248  0.085 0.185 - 2.800 | 28248  0.081 0.155 - 1.029
Rent | 34400  0.000 0.001 -0.001 0.102 | 34400  0.000 0.000 -0.000 0.000 | 29425 - 0.000 0.000 -0.001 0.006 | N/A N/A N/A N/A N/A
NC 34400  0.000 0.000 - 0.003 | N/A N/A N/A N/A N/A | 29425 0.000 0.000 - 0.002 | N/A N/A N/A N/A N/A
NG | 34400  0.022 0.042 - 0422 | N/JA  N/A N/A N/A  NJ/A | 29425  0.015 0.044 - 0422 | N/J/A  N/A N/A N/A  N/A
VIBOV | 34400  0.000 0.000 - 0.000 | N/A N/A N/A N/A N/A | 29425 0.000 0.000 - 0.000 | N/A N/A N/A N/A N/A
IBOV | 34400  0.000 0.000 -0.000 0.000 | N/A N/A N/A N/A N/A | 29425 0.000 0.000 -0.000 0.000 | N/A N/A N/A N/A N/A

*Todos os dados estdo em milhares com excegao do Market Share.
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Dessa forma, para garantir esse pressuposto, as séries de dados que nao estavam
em primeira diferenga (rentabilidade e retorno) foram diferenciadas. Assim, foi calculada a
primeira diferenca das varidveis Market Share, Market Share defasado, Noticias Classe e
Noticias Gestor e sua estacionaridade foi testada utilizando o procedimento de Im-Pesaran-
Shin. Foi rejeitada a hipotese nula de nao estacionaridade para todas as variaveis que
compoem o painel em estudo, com nivel de significAncia de 1%, dado que o valor da
estatistica de teste t-bar resultante foi de -2,3831 para renda fixa e -2,5230 para renda

varidvel enquanto o valor critico a 1% é de -2,370.

Na tabela 8 sao apresentadas as estatisticas descritivas, média, desvio-padrao,
assimetria e curtose das variaveis apés a winsorizac¢do e a diferenciagdo para o periodo

analisado.



Tabela 8 — Estatisticas Descritivas

‘ Renda Fixa Renda Variavel
Variavel

‘ Média Desvio-Padrao Assimetria Curtose ‘ Média Desvio-Padrao Assimetria Curtose
MSDef | 0.0750 0.1659 3.3765 11.8315 | 0.0811 0.1547 3.5858 14.6998
Rent 0.0080 0.0000 - 1.6535 22.8373 | - 0.0010 0.0001 23.7047 1,824.6247
NC 0.0120 0.0001 9.9913 115.6042 | 0.0700 0.0003 4.1238 17.7637
NG 0.0237 0.0436 2.8548 11.0587 | 0.0146 0.0435 4.8277 29.0583
VIBOV | 0.0070 0.0000 - 1.4179 6.5788 0.0070 0.0000 - 1.4179 6.5788
IBOV 0.0030 0.0001 0.0959 - 0.7410 | 0.0030 0.0001 0.0959 - 0.7410

SOPDYNSIY SOP ISYDUD 2 0VIVIUISAUAY ¥ ongedny)
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Verifica-se que em média a variacao da participagdo de mensal de mercado dos
fundos presentes na amostra (independentemente de sua classe), é positiva e préxima
de zero, com pouca modifica¢io desse resultado (dado o baixo desvio-padrao). O valor
encontrado na coluna assimetria de cada uma das séries de dados, caracteriza o grau de
assimetria de uma distribui¢do em torno de sua média. Como esse valor é positivo, temos
que a distribuicao possui uma ponta assimétrica que se estende em dire¢ao a valores mais

positivos. Além disso, a curtose positiva indica uma distribuicdo em cume.

A média das rentabilidades, para os fundos de renda fixa, é positiva, porém bem
préxima de zero e com uma variancia relativamente baixa, mensurada pelo desvio padrao
da série. E possivel observar ainda que a assimetria dos retornos é negativa, indicando que
a ponta assimétrica se direciona para o lado negativo. Com relacao aos valores obtidos na
curtose verifica-se que é positivo, indicando que os retornos estao mais concentrados, e a

probabilidade de ocorréncia de valores extremos é menor.

Para os fundos de renda variavel, assim como nos fundos de renda fixa, temos um
baixo desvio-padrao e curtose positiva. Em média eles apresentam rentabilidade negativa
e proxima de zero, porém com assimetria positiva indicando que a ponta assimétrica se

direciona para o lado positivo.

Independentemente da classe, as noticias de classe e gestora sdo em média positivas,

com baixa volatilidade e assimetria e curtose positivas.

O retorno do indice Ibovespa e sua volatilidade sdo positivos com baixa variancia.
A assimetria da volatilidade é positiva e sua curtose negativa. O contréario ¢ verificado

para o retorno do indice Ibovespa.

Assim, foram atendidos os pressupostos necessarios para modelagem de dados em
painel e partiu-se para a estimacgao. Independentemente do tipo de painel, foram realizadas
124 regressoes visando testar diferentes defasagens sem restringir de maneira extrema os

graus de liberdade do modelo.

Os primeiros tipos de painel testados foram os modelos de efeitos aleatoérios e de
efeitos fixos. Apds cada estimagao foram realizados os célculos dos Critérios de Informagao
(IC) de Akaike (AIC) e de Schwarz (SBIC), para que fossem definidas as defasagens a
serem utilizadas na modelagem. Como o SBIC ¢ mais rigoroso em modelos com mais
parametros e menos graus de liberdade, este critério foi selecionado como o principal e,

caso houvessem duvidas quanto ao resultado, o critério AIC seria utilizado.

Apés cada regressao utilizando modelos de efeitos fixos, o software Stata produz,
automaticamente, um teste F com a hipotese nula de que o modelo pooled seria eficiente.
Entao, a significancia deste teste F foi avaliada para a tomada de decisdao entre o modelo

de dados em painel e o modelo de dados empilhados.

Para a tomada de decisao entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios
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foi realizado o teste de Hausman e para testar se esse modelo de efeitos aleatorios seria
preferivel & um modelo de basico de regressao que utiliza minimos quadrados ordinarios

foi realizado o teste de Breusch-Pagan.

Optou-se por disponibilizar nas tabelas dos testes de robustez os resultados utili-
zando a variavel MSDef. Porém a analise ndo diferem de maneira significativa ao serem

utilizadas qualquer uma das outras cinco variaveis como principal.

4.1 Classes

4.1.1 Renda Fixa

Nao houveram duvidas quanto ao modelo que minimiza o critério SBIC, sendo
escolhido aquele que possui todas as variaveis defasadas em um meés por minimizar ambos

0s critérios.

Apos a especificagdo dos graus de liberdade foi avaliada a significancia do teste F
que testa se os efeitos que nao variam no tempo sao iguais, conforme sugerido em Heij et al.
(2004), para a decisdo entre os modelos de efeitos fixos ou modelos de dados empilhados. O
resultado encontrado foi que com 99% de confianca, o modelo de efeitos fixos é preferivel

ao modelo pooled para os dados da amostra.

Em seguida, foi realizado um teste de Hausman, para decidir qual dos dois tipos de
painel seriam utilizados. Foi aceita a hipdotese nula de que os erros nao sao correlacionados
com os regressores, com 99% de confianca. Sendo assim, o modelo de efeitos fixos preferivel
ao modelo de efeitos aleatorios para modelar o painel, chegando-se a conclusao de que o

modelo que mais se adéqua aos dados é o modelo de Efeitos Fixos.

Foi surpreendente o resultado de que o modelo que melhor se adequou aos dados foi
o de efeitos fixos, dado que o modelo comumente encontrado na literatura para os estudos

de andlise da variacao da captacao liquida em fundos de renda fixa é o modelo pooled.

Conforme descrito na Tabela 1 e 2 em 9 dos 21 artigos citados foram utilizados
modelos pooled (regressao miultipla de séries temporais) e segundo Spiegel e Zhang (2013)

esse modelo é utilizado em grande parte da literatura que trata sobre esse tema.

O surpreendente resultado provavelmente se deve aos outros efeitos que influenciam
na variagao do patrimonio sobre gestao diferentes da captacao liquida. Conforme explicitado
na introdugao, existem duas formas de se alterar o patrimoénio liquido de um fundo de
investimento. A primeira, através de captacoes liquidas e a segunda, pela revalorizacao
dos titulos que compoem o portfélio do fundo e dependem da taxa de rendimento. Dessa
forma, o modelo de efeitos fixos parece ser mais adequado para modelagem dado que a os

titulos que compdem o portfélio sao responsaveis por um efeito individual em cada um
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dos elementos da amostra.

Abaixo segue a tabela 9 com os resultados, onde pode-se notar que apenas duas

variaveis foram estatisticamente significativas: Rent e NG.

Tabela 9 — Classe - Renda Fixa

Variavel Coef. Desv. Pad t P> |t]
MSDef - 0.005 0.006 - 0.810 42.00%
Rent 32.019 9.078 3.530  0.00%
NC - 0.424 0.417 - 1.020 31.00%
NG 0.019 0.006 3.020 0.00%
VIBOV - 71.342 51.234 -1.390 16.00%
IBOV - 0.662 1.150 -0.580 57.00%
Const. 0.000 0.000 0.530  59.00%
R2 - Within 0.001
R2 - Between 0.052
R2 - Overall 0.000

Analisando os coeficientes encontrados no modelo, temos que o sinal do coeficiente
encontrado para a varidavel que acompanha a rentabilidade defasada, em linha com a
hipdtese de pesquisa, foi positivo, significando assim que as oscilagoes da rentabilidade

levam a uma movimentacao similar no market share dos fundos de renda fixa.

Um coeficiente positivo e estatisticamente significativo também foi encontrado para
a variavel NG e concorda com o modelo desenvolvido em Gruber (1996) para a parcela de
investidores denominados pelo autor como unsophisticated investors. Para esse autor, os
investidores detém alguma habilidade de identificar os melhores gestores e esse grupo de
investidores nao sofisticados direciona seus investimentos baseados, pelo menos em parte,

por outra influéncia que nao performance, como, por exemplo, propaganda e noticias.

Apesar de nao ser estatisticamente significativo, o sinal encontrado para o coeficiente
do market share defasado pode ser entendido como um reflexo da queda da captacao
liquida da indistria que se iniciou em 2012 (ano em que atingiu seu apice). Como o market
share é calculado com base no patrimonio liquido e esse varia com a captacao liquida, de
maneira similar a um movimento de reversao a média, a variacao do market share do més

passado contribui de maneira inversa e significativa na variacao do meés atual.

Os coeficientes das variaveis VIBOV e IBOV indicam que uma variacdo positiva
nestes leva a uma variagdo negativa no market share dos fundos de investimento. Apresen-
tando sinal contrario ao esperado e sugerido por Klapper, Vittas et al. (2004). Esperava-se
que um aumento no risco dos investimentos de renda variavel, leva-se & um aumento
no market share dos fundos de renda fixa. Porém os coeficientes encontrados nao foram

estatisticamente significativos, fomentando o interesse pela anélise de robustez do modelo.
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Concordando com o resultado apresentado anteriormente, dentre as 32 regressoes
geradas considerando-se a varidvel MSDef como fixa e permutando as outras cinco variaveis,
as estatisticamente significativas em 100% dos casos foram a rentabilidade defasada e as

noticias sobre a gestora, ambas apresentando sinais positivos na totalidade dos casos.

Tabela 10 — Testes de Robustez - Classe: Renda Fixa

Variavel Fixa Max Min Média Desv. Pad. Médio PercSigni Perc+ Perc- T-Médio Obs
MSDef -0.005 -0.005 -0.005 0.006 0% 0% 100% 0.81 32
Variaveis Permutadas Max Min Meédia Desv. Pad. Médio PercSigni Perc+ Perc- T-Médio Obs
Rent 33.160  30.773 32.063 9.019 100% 100% 0% 3.55 16
NC -0410 -0.512  -0.459 0.416 0% 0% 100% 1.10 16
NG 0.019 0.018 0.019 0.006 100% 100% 0% 3.01 16
VIBOV -48.720 - 72177 -61.333 51.048 0% 0% 100% 1.20 16
IBOV -0.016 -1.106 -0.564 1.139 0% 0% 100% 0.49 16

4.1.2 Renda Variavel

Partindo para a analise dos fundos de renda varidavel, temos que quanto ao modelo,
assim como encontrado para a os dados de renda fixa, aquele que melhor se ajusta aos
dados é o de efeitos fixos, sem defasagens a nao ser aquelas previamente estabelecidas e,
como se pode notar na tabela 11, trés variaveis foram estatisticamente significativas com
99% de confianca.

A maioria dos sinais encontrados estdo em linha com o proposto na hipotese de
pesquisa, com excecao da varidvel MSDef, provavelmente devido ao periodo de analise.
De acordo com Brown e Goetzmann (1995) o fendmeno de persisténcia de performance é
fortemente dependente do periodo de analise dada a existéncia de correlacdo entre fundos

de diferentes gestores.

Durante o periodo do estudo o pais passou por diversas movimentagoes politicas e
conjuntamente com momento econémico, o apetite do investidor por produtos de renda
variavel (ainda que com maiores rentabilidades) se reduz, dada a inseguranca gerada pelas

crises.

Além disso, o sinal da variavel ligada ao retorno do indice IBovespa apresentou
o sinal do coeficiente positivo em linha com o esperado, apontado que uma variacio
positiva no retorno do indice Ibovespa impacta a participacdo de mercado dos fundos de

investimento de renda variavel.

O resultado dos testes de robustes vém para confirmar o resultado da regressao
anterior. Na totalidade das regressoes geradas, as variaveis MSDef e Rent foram estatis-
ticamente significativas, com os sinais idénticos aos encontrados na regressao principal.
Em 50% das regressoes a varidvel IBOV foi estatisticamente significativas sendo seu sinal
positivo, de acordo com o esperado, na maioria dos casos. Os resultados estao descritos na
Tabela 12.
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Tabela 11 — Classe - Renda Variavel

Variavel Coef. Desv. Pad t P>|t]
MSDef - 0.023 0.006 - 3.800 0.00%
Rent 26.144 1.372 19.060  0.00%
NC 0.332 0.221 1.500  13.00%
NG 0.007 0.007 0.910 36.00%
VIBOV - 21.061 63.889 -0.330 74.00%
IBOV 16.793 1.640 10.240  0.00%
Const. 0.000 0.000 0.110  92.00%

R2 - Within 0.015
R2 - Between 0.001
R2 - Overall 0.012

Tabela 12 — Testes de Robustez - Classe: Renda Variavel

Variavel Fixa Max Min Média Desv. Pad. Médio PercSigni Perc+ Perc- T-Médio Obs
MSDef -0.023 -0.025 -0.024 0.006 100% 0% 100% 3.91 32
Variaveis Permutadas Max Min Média  Desv. Pad. Médio PercSigni Perc+ Perc- T-Médio Obs
Rent 26.152  19.127 22.657 1.282 100% 100% 0% 17.57 16
NC 0.334 0.172 0.274 0.222 0% 100% 0% 1.24 16
NG 0.007 0.003 0.006 0.007 0% 100% 0% 0.85 16
VIBOV -9.540 -62411 -27.933 64.048 0% 0% 100% 0.44 16
IBOV 16.825  1.062 8.938 1.532 50% 100% 0% 5.52 16

4.2 Efeitos Assimétricos

Conforme mencionado anteriormente, alguns autores encontraram uma relagao
assimétrica entre captacao e retorno, sugerindo que o investidor médio aplica de maneira

desproporcional em fundos que obtiveram boa performance nos periodos anteriores.

Bardella (2009), Borri e Cagnazzo (2015), Marzuki e Worthington (2015) sdo alguns

estudos onde esta relacao foi encontrada.

Dado que a variaveis MSDef, Rent e Ibov foram estatisticamente significativas em
pelo menos um dos modelos encontrados, foi testada a hipotese de que o desempenho
pretérito tivesse influéncia assimétrica na variacao do market share dos fundos da amostra.
Mais especificamente, foi testado se uma variacao positiva no desempenho - variagao
do market share defasado, da rentabilidade ou do retorno do indice IBovespa - poderia
impactar a variagdo do market share de maneira mais expressiva do que um desempenho

negativo.

Na tabela 13, pode-se notar que a insercao das dummy’s nao alterou as variaveis
estatisticamente significativas e que o coeficiente que as acompanha mantiveram o mesmo
sinal. A tnica variavel dummy que apresentou-se significativa foi a Dummy Ret, com
o sinal negativo, demonstrando a existéncia de assimetria nos efeitos que influenciam o

market share para os fundos de renda fixa, indo de encontro ao esperado e ao resultado
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encontrado em Borri e Cagnazzo (2015). Assim, aparentemente os investidores investem

menos (mais) em fundos de renda fixa se a rentabilidade dos fundos aumenta (diminui).

Essa relagdo, apesar de nao intuitiva, também foi percebida dentre os fundos de
renda variavel e pode ser compreendida no sentido em que pode representar um movimento
de encerramento das posi¢des em carteira em fundos e, consequente investimento no ativo
financeiro em si. O aumento da rentabilidade de um fundo esta intrinsecamente ligado
a um aumento na rentabilidade dos ativos financeiros que o compoe e, dessa forma, um
aumento na rentabilidade do ativo pode agucar o interesse do investidor em transferir seus

investimentos para os ativos componentes do fundo.

Tabela 13 — Efeitos Assimétricos - Renda Fixa

Variavel Coef.  Desv. Pad t P>|t|
MSDef - 0.006 0.006 -0.990 32.00%
Rent 124.111 18.921 6.560  0.00%
NC - 0.410 0.417 -0.980 33.00%
NG 0.019 0.006  3.010 0.00%
VIBOV - 24.061 58.980 - 0.410 68.00%
IBOV - 3.102 2.610 - 1.190 24.00%
Dummy Ret - 153.963 27.836 - 5.530  0.00%
Dummy MS 0.001 0.001 0.900 37.00%
Dummy Ibov 6.745 4.500 1.500 13.00%
Const. 0.000 0.001 0.450 66.00%

R2 - Within 0.002
R2 - Between 0.002
R2 - Overall 0.002

Na tabela 14 pode-se notar que apos a insercao das dummy’s nas regressoes utili-
zando os dados de renda variavel, um resultado semelhante ao do modelo sem insercao
dessas variaveis foi encontrado. As variaveis MSDef, Rent e IBOV se mantiveram estatis-
ticamente significativas e permaneceram com o mesmo sinal. Todas as variaveis dummy

foram estatisticamente significativa com 95% de confianga.

Para a varidvel Rent foi encontrado um resultado similar ao demonstrado em
(IPPOLITO, 1992), onde temos que é uma decisao racional do investidor colocar suas

economias em fundos com melhor desempenho recente.

Sendo assim, é relevante notar que foi detectado um efeito assimétrico que influéncia
o market share dos fundos de investimento realizado pela variaveis rentabilidade defasada,
seja na analise com os dados dos fundos de renda fixa ou do varidvel. Em todos os modelos,
a variavel dummy ligada a rentabilidade apresentou o sinal negativo, indicando que os

investidores reagem de maneira diferente a uma rentabilidade positiva e negativa.

Em Bardella (2009) é explicitado que essa relagao assimétrica sugere que os inves-
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Tabela 14 — Efeitos Assimétricos - Renda Variavel

Variavel Coef. Desv. Pad t P>|t|
MSDef - 0.028 0.006 -4.270  0.00%
Rent 48.351 2.863 16.890  0.00%
NC 0.376 0.225 1.680  9.00%
NG 0.006 0.007 0.900 37.00%
VIBOV 21.418 73.817 0.290 77.00%
IBOV 11.940 3.481 3.430  0.00%
Dummy Ret - 31.528 3.575 - 8.820 0.00%
Dummy MS 0.002 0.001 2.340  2.00%
Dummy Ibov  18.326 6.121 2.990  0.00%
Const. - 0.000 0.001 - 0.150 88.00%

R2 - within 0.018
R2 - between 0.003
R2 - overall 0.016

tidores falham em punir fundos quando estes apresentam performance pretérita ruim e

premiam desproporcionalmente quando possuem uma boa performance.

De acordo com Boechat (2016), no periodo em que a amostra estd inserida, tivemos
uma combinagdo de fatores (reducdo do crescimento econémico, alta de juros e do cambio,
baixo desempenho do mercado acionério com forte volatilidade) que afetaram a riqueza
disponivel e tornaram o comportamento do investidor brasileiro mais conservador, levando-o

a buscar alternativas que combinem rentabilidade, liquidez e baixo risco.

Ainda de acordo com o autor supracitado, também tivemos nesse periodo houve o
aumento de aplicagoes como as letras de crédito do agronegocio e imobilidrio que possuem
o beneficio da isencao de imposto de renda, exercendo uma concorréncia desproporcional

com os fundos de investimento.

Dessa forma, houve uma contragao geral do mercado, que afeta o market share de
toda a industria, e fizeram o investidor buscar por investimento menos arriscados, ainda

que essa decisao resulta-se em uma menor rentabilidade de seus investimentos.

Apesar das hipdteses levantadas para explicar os resultados encontrados nas regres-
soes que visam avaliar as variacoes do market share, vale lembrar que a nao significancia
estatistica das varidaveis nao implica necessariamente que as alteragoes das posigoes de
mercado nao sejam influenciadas por essas variaveis. A significincia estatistica implica
apenas em uma melhora na aderéncia dos dados ao modelo e em sua capacidade de

previsao.
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5 Conclusao

A problematica que inspirou essa pesquisa consiste na identificacdo dos fatores que
motivam a escolha do investidor por um fundo de investimento, propondo-se portanto a

estudar o que afeta a variacao do market share dos fundos de investimento brasileiros.

Dessa forma, em uma primeira analise foi estudada a significancia estatistica das
variaveis market share defasado, rentabilidade defasada, noticias sobre a gestora e classe
dos fundos, o retorno do indice Ibovespa e sua varidncia dentro de sua determinada classe
(renda fixa ou varidvel). Apds, em uma segunda anélise, foi estudada a possibilidade de

existéncia de efeitos assimétricos.

De acordo com os resultados encontrados em todas as regressoes, sugerem que
os investidores parecem avaliar mais o passado recente, dado que todos os modelos
encontrados como aqueles que melhor se ajustam aos dados continuam a maioria das
variaveis contemporaneas ou nivel maximo de defasagem igual a um. Assim, concordando
com a heuristica da disponibilidade, os modelos encontrados sugerem que os investidores

parecem atribuir mais peso as informagoes do meés passado do que as mais antigas.

Os coeficientes encontrados para a variavel Rent, para ambas as classes, aparente-
mente indicam que os investidores parecem nao acreditar na frase 'Performance passada
nao é necessariamente um indicativo de resultado futuro’ presente em quase todos os
prospectos de fundos. O sinal positivo indica a possibilidade de que os investidores estejam
direcionando mais recursos no periodo imediatamente subsequente para os fundos com
melhor desempenho. Esse resultado encontrado foi sugerido em Gruber (1996) como uma

solugao 6tima para os investidores e é conhecido como Smart Money.

Além disso, market share, rentabilidade e retorno do indice Ibovespa positivos
influenciam de maneira diferente dos resultados negativos a variacao do market share, ao

se considerar os fundos de renda variavel.

As noticias e publicidade influenciam de maneira diferente dependendo do tipo de
fundo. Os fundos de renda variavel sao impactados pelas noticias relacionadas a gestora,
enquanto os de renda fixa parecem nao sentir esse impacto de acordo com os resultados

encontrados.

Dentre as limitacoes deste estudo é possivel mencionar a opgao por fazer um estudo
microecondémico. Acontece que, apesar de facilitar a compreensao dos fatores determinantes
da demanda por esse tipo de investimento, essa classificacdo pode ser de certa forma
considerada como reducionista, no sentido de que poe enfoque apenas a uma das abordagens

por vez. Utilizar essa dicotomia (macro versus microeconomia) pode ser prejudicial para a
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analise ainda que esse tipo de divisao seja tao antiga quanto a prépria teoria econoémica.
(VERCELLI, 1994)

Outra importante limitacao da pesquisa diz respeito a nao utilizacao de indicadores
de risco de liquidez. E sabido que uma das preocupacoes dos investidores atualmente é a
liquidez de seus investimentos, porém optou-se pela nao utilizacao desse fator dado que para
que um fundo possa ser negociado, seu administrador deve submeter a carteira do fundo a
testes de estresse periddicos com cenarios que levem em consideragao as movimentagoes do
passivo, liquidez dos ativos, obrigacoes e a cotizacao do fundo, de acordo com a Instrucao
de niimero 409 da CVM.

Além disso, em um estudo divulgado recentemente pela CVM, Horng (2015)
apresentou um modelo para estimar a variacao da captacao liquida em situagoes extremas
levando em consideracao a classificacao do fundo e o volume de investidores e chegando
a conclusao de que os fundos registrados na CVM apresentam alta capacidade para
suportar situacoes de estresse. O autor ressalta, porém, a necessidade de criacdo de outras
ferramentas para que a andlise seja mais acertada, dado que os dados dessa pesquisa
dependeram de informacoes fornecidas pelos administradores dos fundos de investimento

que podem ter influenciado os resultados.

Entre as sugestoes para pesquisas futuras cabe sinalizar para a possibilidade
de replicacao da pesquisa apds a nova classificacdo. Sugere-se também a separagao e
comparacao dos efeitos na captacao liquida de noticias boas e ruins, dado que para realizar
essa analise sdo necessarias a criagao de modelos de classificagao de noticias que nao
sao baseados na percepc¢ao individual de cada leitor para que os resultados nao sejam

impactados.
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