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Estudo da Sensibilidade do Fluxo de  

Investimento em Fundos Multimercado 

 

 

VÍTOR UCHÔA NUNES 

 

 

 

RESUMO 

 

Este trabalho estuda o impacto causado no fluxo de investimento em fundos 

multimercado por variáveis como o retorno dos fundos, o retorno do benchmark, a 

volatilidade de mercado, o fluxo de investimento de estrangeiros na Bolsa de Valores do 

Estado de São Paulo e o desempenho dos fundos ajustados pelo risco. 

 

Palavras Chaves: fundos multimercado, fluxo de investimento, desempenho, retorno. 
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ABSTRACT 

 

This paper studies the impact caused on the investment flow of mutual funds by variables 

such as the return of funds, the benchmark return, the market volatility, the foreigner 

investment flow on the São Paulo Stock Exchange and the risk-adjusted performance of 

the funds. 
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INTRODUÇÃO 

 

Com o rápido crescimento da indústria de fundos de investimento nos últimos anos no 

Brasil, estudar as variáveis que impactam o fluxo financeiro desses fundos é de grande 

importância. Analisando a literatura existente com relação ao tema, alguns pontos 

relevantes podem ser destacados. 

 

Jensen (1967) derivou em seu trabalho uma medida de desempenho ajustado pelo risco 

(chamada de Jensen’s Alpha) para estimar a habilidade e contribuição de gestores para 

aumentar o retorno de seus fundos. O autor lembra que um dos problemas centrais em 

finanças, especialmente na gestão de portfólios, é a avaliação da performance de 

investimentos arriscados. 

 

Assumindo que as expectativas dos agentes estão corretas (em média), ele mostra que há 

evidências indicando a predominância de aversão ao risco no mercado financeiro, e, 

desde que os investidores tenham sensibilidade correta do risco dos ativos, os ativos mais 

arriscados devem render maiores juros se comparados aos ativos menos arriscados. Então, 

ao avaliar o desempenho dos fundos, Jensen diz que se deve levar em conta o efeito 

diferencial causado pelo incremento de risco adicional aos investimentos do portfólio. 

 

Gestores se defrontam com um claro trade-off entre risco e retorno, que tem impacto 

direto não somente nos resultados dos fundos, obviamente, como também no fluxo de 

investimento em seus fundos.  

 

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo ajudar os gestores de fundos a 

tomarem melhores decisões de investimentos, auxiliando na escolha ótima de liquidez e 

volatilidade dos ativos em seus portfólios. 

 

Gruber (1996) estudou o motivo que levou ao rápido crescimento na economia norte-

americana dos fundos multimercado ativamente geridos.  
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Em seu trabalho, ele comprova que o comportamento dos investidores é racional. Para ele 

não há dúvidas que os investidores tomam suas decisões baseando-se em resultados 

passados. 

 

Gruber concluiu que investidores que investiram em fundos com fluxo financeiro 

positivo e desinvestiram de fundos com fluxo negativo conseguiram um retorno positivo 

(ajustado pelo risco). 

 

Chevalier e Ellison (1997) examinaram o conflito de interesses entre investidores e 

gestores de fundos de investimento multimercado. Investidores sempre buscam fundos 

que tentem maximizar a relação risco-retorno, enquanto o gestor, por outro lado, em seu 

desejo de maximizar o seu valor, têm incentivos para tomar decisões que levem a maiores 

investimentos em seu fundo. Essas decisões não necessariamente buscam maximizar a 

relação risco-retorno. 

 

Além disso, os autores observaram que fundos mais novos são mais sensíveis ao 

desempenho recente do que fundos com um histórico mais extenso. 

 

Zheng (1998) examinou retornos em fundos com diferentes estratégias, baseados nos 

sinais de novos investimentos. Seus resultados confirmam o efeito do smart money,  

mostrando que é possível prever o desempenho de curto prazo de fundos multimercado, e 

que fundos que receberem mais dinheiro (novos investimentos) terão, consequentemente, 

desempenho significativamente melhor do que fundos que tiverem fluxo negativo ou que 

não receberem novos investimentos. 

 

Sirri e Tufano (1998) mostram em seu trabalho que investidores baseiam suas decisões de 

investimento em desempenho histórico, mas o fazem de forma assimétrica, investindo 

desproporcionalmente mais em fundos que tiveram desempenho muito positivo no 

período anterior. 

 

Eles se baseiam em suposições bem testadas e aceitas no mundo acadêmico: 
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- Ha uma relação positiva entre desempenho e fluxo dentre os fundos de pior desempenho, 

indicando que os investidores acreditam que fundos com baixa performance continuarão 

tendo mal desempenho; 

 

- Uma observável, porém possivelmente mais fraca, relação positiva entre desempenho e 

fluxo dentre fundos de maior performance, indicando que os investidores apostam na 

continuação do bom desempenho; 

 

- Uma relação negativa entre risco e captação (desconsiderando as taxas de performance), 

já que investidores são avessos ao risco; e 

 

- Uma relação negativa entre taxas e fluxos, ceteris paribus, refletindo a elasticidade da 

demanda dos investidores aos custos de administração. 

 

Os autores chegam a conclusão que investidores de fundos multimercado têm reações 

desproporcionais, investindo mais em fundos com alta performance, porém deixando de 

desinvestir de fundos com performance baixa. 

 

Lynch e Musto (2003) chegaram à conclusão parecida, mostrando que investidores de 

fundos multimercado, que tomam decisões baseadas em resultados históricos, são 

relativamente indiferentes a fundos de baixo retorno. Eles mostraram que novos 

investimentos líquidos em fundos são muito menos sensíveis a retornos passados na 

região negativa, como se houvesse um piso onde qualquer valor abaixo deste nível 

indicasse o mesmo resultado aos investidores. 

 

Os acionistas e outros investidores não podem usualmente observar essas decisões 

diretamente, mas podem inferi-las das performances passadas dos fundos, e tomar 

decisões baseando-se nisso. 

 

A literatura financeira usualmente modela esta inferência estimando o retorno esperado 

de um fundo e apostando na idéia de que os mesmos se manterão no futuro. 
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O modelo utilizado por eles têm diversas implicações. Primeiro, as mudanças nas 

estratégias dos gestores só ocorrem depois de desempenhos negativos. Segundo, fundos 

de baixo desempenho que mudam suas estratégias obtém fluxo financeiro e desempenho 

futuro que são menos sensíveis ao desempenho corrente do que os que não mudam de 

estratégia. 

 

Além disso, o modelo prevê que a sensibilidade do fluxo financeiro ao desempenho 

corrente dos fundos de baixa performance são menores para aqueles que decidiram mudar 

de estratégia. O modelo também mostra que a sensibilidade do desempenho futuro ao 

desempenho corrente é mais baixa quando o fundo de baixa performance muda sua 

estratégia. 

 

Mariana Marques (2010) comparou em seu trabalho o desempenho da indústria de fundos 

brasileira com a indústria de fundos norte-americana. 

 

A autora concluiu que os resultados encontrados são bastante semelhantes. Tanto nos 

EUA quando no Brasil há uma relação bem definida entre desempenho passado dos 

fundos de investimento e fluxos para os mesmos. 

 

O objetivo central deste trabalho é entender o impacto de variáveis como a rentabilidade 

dos fundos, retorno do benchmark, volatilidade de mercado, fluxo de investimentos de 

estrangeiros e índice de medida de risco-retorno no fluxo em fundos de investimento 

multimercado. 

 

O trabalho foi organizado conforme descrição a seguir.  

 

A seção I descreve a Base de Dados e faz o detalhamento da amostra utilizada nas 

regressões. A seção II apresenta a Metodologia, com a descrição do modelo e a 

explicação das variáveis utilizadas. Na seção III é feita a Análise dos Resultados das 

Regressões Econométricas com dados em Painel, com a intuição e explicação dos 

movimentos esperados para cada uma das variáveis utilizadas no modelo e a análise das 
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regressões. E, por fim, na seção IV é feita a Conclusão do trabalho, com um resumo final 

e a descrição dos resultados obtidos, comparando-os aos resultados esperados. 

 

I. Base de Dados 

 

A busca por dados dos Aportes e Saques (fluxo) e Retorno dos fundos foi feita por meio 

do sistema Quantum Axis, e o critério utilizado para a escolha foi: 

 

- Fundos existentes antes de 31/12/2000 - dados a partir de 03/01/2005; 

- Fundos classificados na CVM como fundos Multimercados1 locais; 

- Fundos não exclusivos. 

 

A amostra 2  final para a regressão foi de 111 fundos, e o período utilizado foi de 

31/01/2006 até 29/01/2010. Dados com periodicidade mensal. 

 

Os dados do retorno dos Certificados de Depósito Interbancário (CDI) e dos retornos do 

Índice Bovespa (IBOVESPA) foram coletados da plataforma Bloomberg. Posteriormente, 

foi calculado o desvio padrão do IBOVESPA. 

 

A busca dos dados do fluxo de investimento estrangeiro na Bovespa foi feito no site do 

Banco Central do Brasil (BC). 

 

O Índice de Sharpe foi calculado utilizando-se do excesso de retorno dos fundos 

(diferença entre o retorno das cotas dos fundos e o retorno do benchmark), ajustado pela 

volatilidade do retorno das cotas dos fundos. 

 

Além disso, foi criada uma dummy
3 (D1) para testes condicionais. A D1 têm valores 

iguais a 1 para retornos excedentes positivos e iguais a 0 caso contrário. Esta variável 

                                                 
1 Não foram incluídos na base de dado os fundos de investimento em cotas de fundos (fund of funds). 
2 Lista de fundos utilizados no Apêndice A. 
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exclui da amostra os fundos que tiveram retornos no período abaixo do retorno do 

benchmark, e tem como objetivo indicar a sensibilidade dos fundos de maior retorno no 

fluxo de investimentos. 

 

II. Metodologia 

 

O estudo é baseado em modelos econométricos com dados em Painel4, feitos com base 

em resultados históricos de fundos. 

 

Os maiores desafios do trabalho são a escolha do modelo correto e a análise dos 

resultados obtidos.  

 

Ao fim, espera-se entender o impacto no fluxo causado por movimentos em variáveis tais 

como o próprio resultado absoluto dos fundos em períodos anteriores, a rentabilidade 

relativa dos fundos, o retorno dos fundos ponderados pelo risco e o impacto do fluxo de 

investimento de estrangeiros. 

 

A seguir, ilustração do modelo utilizado no trabalho. 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot 

+ β3 * Retornoit + β4* Índice de Sharpeit + β5* Dummyit 

 

Onde:  

i = dimensão de variáveis individuais 

t = dimensão de tempo 

 

                                                                                                                                                 
3 Variáveis Dummy (também conhecidas como variáveis binárias ou discretas) são usadas como forma de 

incorporar informações qualitativas na regressão econométrica. 
4 Conforme explicado no Apêndice B. 
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A variável dependente do modelo é o Fluxo mensal de investimento em fundos 

multimercado. Ou seja, o resultado entre os aportes e saques ocorridos nos fundos de 

investimento da amostra, mês a mês. 

 

Como variáveis explicativas foram utilizados a variação mensal CDI, como benchmark 

dos fundos, o desvio padrão mensal do IBOVESPA, como uma proxy para a volatilidade 

do mercado brasileiro, o fluxo de investimento estrangeiro na Bovespa, o retorno mensal 

dos fundos e o Índice de Sharpe, como medida de risco-retorno. 

 

III. Análise dos resultados das Regressões Econométricas 

com dados em Painel 

 

Para movimentos positivos no Fluxo de investimentos em Fundos Multimercado, 

esperam-se os movimentos a seguir das variáveis explicativas do modelo (efeitos diretos). 

 

Variáveis Explicativas Movimento 
%CDI Negativo 
Volatilidade do IBOVESPA Negativo 
Retorno dos Fundos Positivo 
Índice de Sharpe Positivo 
Fluxo Estrangeiro Positivo 
Fluxo Agregado Positivo 
Dummy Positivo 

 

Para movimentos positivos no retorno do CDI, a rentabilidade de títulos pré-fixados de 

renda fixa fica mais alta. O resultado disto é a migração dos investimentos dos fundos 

multimercado para esses títulos de renda fixa.  

 

Entretanto, como a amostra do trabalho abrange fundos de investimento multimercado, e 

esta classe de fundos pode conter em sua estratégia investimentos em títulos de renda fixa, 

pode-se também observar uma reação positiva ao Fluxo em resposta a movimentos 

positivos no retorno do CDI. 
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Um aumento na Volatilidade do IBOVESPA sugere um aumento no risco, e, 

consequentemente, ocasiona em uma fuga dos investimentos em bolsa de valores. O 

destino desses recursos também seriam os títulos de renda fixa. 

 

Porém, há também um efeito indireto da Volatilidade do IBOVESPA, que pode ocasionar 

em retornos maiores nos fundos devido ao aumento nos ganhos dos investimentos em 

ações negociadas em bolsa.  

 

Neste caso, o efeito indireto da maior volatilidade de mercado seria um aumento no 

retorno dos fundos, e, por consequência, uma maior alocação de recursos nos fundos de 

investimento multimercado. 

 

Para variações positivas no Retorno dos fundos esperam-se variações positivas no fluxo 

de investimento desses fundos. 

 

O Índice de Sharpe é uma medida de prêmio de risco5, um indicador que permite aos 

investidores avaliar a relação entre o retorno e o risco de fundos. Portanto, espera-se 

maior fluxo de investimentos em fundos quanto maior for este índice. 

 

A intuição do resultado esperado após um aumento do Fluxo Estrangeiro é que com 

maiores recursos disponíveis no mercado haverá maior fluxo de investimento em fundos. 

 

Já o Fluxo Agregado dos fundos visa mostrar o fluxo financeiro que está sendo alocado 

nos fundos da amostra deste trabalho. Uma variação positiva nesta variável implica em 

maior fluxo de investimento para os fundos individuais. 

 

Espera-se, portanto, que haja uma correlação positiva entre o Fluxo Estrangeiro e o Fluxo 

Agregado dos fundos multimercado. Para testar tal correlação foi feita uma análise 

                                                 
5 Prêmio de Risco é o retorno mínimo exigido por agentes para investir em ativos arriscados ao invés de 

investir em ativos livres de risco. 



gráfica do comportamento de ambas as variáveis nos fundos da amostra, 

ilustrado a seguir no Gráfico 1

 

 

O gráfico comprova realmente a 

Fluxo Estrangeiro e do Fluxo Agregado dos fundos.

 

Foram testadas dezessete regressões

regressões auxiliares6. 

 

Nelas foram simulados os efeitos 

incluindo ou excluindo variáveis

Modelos Econométricos de R

 

                                                
6 Regressões Auxiliares no Apêndice C

R$ (10,000,000,000)

R$ (8,000,000,000)

R$ (6,000,000,000)

R$ (4,000,000,000)

R$ (2,000,000,000)

R$ 0 

R$ 2,000,000,000 

R$ 4,000,000,000 

R$ 6,000,000,000 

R$ 8,000,000,000 

do comportamento de ambas as variáveis nos fundos da amostra, 

no Gráfico 1. 

Gráfico 1 

O gráfico comprova realmente a existência de correlação positiva entre as variáveis do 

Fluxo Estrangeiro e do Fluxo Agregado dos fundos. 

regressões neste trabalho – quatro regressões principais e treze 

os efeitos causados no Fluxo por diversas variáveis explicativas, 

variáveis para se chegar aos melhores resultados, e utilizando 

Regressões com dados em Painel e hipóteses de ef

         
uxiliares no Apêndice C. 

Fluxo Estrangeiros

Fluxo Agregado
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do comportamento de ambas as variáveis nos fundos da amostra, conforme 

 

entre as variáveis do 

quatro regressões principais e treze 

as variáveis explicativas, 

, e utilizando 

efeitos Fixos. 

Fluxo Estrangeiros

Fluxo Agregado
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Optou-se pela utilização do modelo de efeitos Fixos, pois se pôde ver que há fatores 

intrínsecos a grupos de fundos, de maneira que a resposta deles é homogênea. Ou seja, o 

efeito de choques não observáveis é similar para determinados grupos de fundos da 

amostra do trabalho. 

 

O modelo inicial a ser testado tem o retorno do CDI defasado em um período, a 

Volatilidade do IBOVESPA, o Fluxo Estrangeiro defasado em um período e o retorno 

dos fundos defasado em um, seis, oito e doze períodos. 

 

Regressão 1 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C 46691.31 539030 0.086621 0.931 

CDI(-1) 79919141 56985297 1.402452 0.1609 

VOL_IBOV -6826418 2443995 -2.793139 0.0052 

FLUXO_EST(-1) 0.000128 3.36E-05 3.79785 0.0001 

RETORNO(-1) 4240086 7810452 0.542873 0.5872 

RETORNO(-6) 17207460 6683941 2.574448 0.0101 

RETORNO(-8) 13081878 4760419 2.748052 0.006 

RETORNO(-12) 15364670 8337241 1.842896 0.0654 

R² 0.04204 Estatística F 1.49623 

R² Ajustado 0.013943 P-Valor (Estat. F) 0.00052 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 

 

As variáveis explicativas da Regressão 1 tiveram resultados de acordo com o esperado, 

conforme descrito no início desta seção. 

 

A estatística F da regressão 1 foi estatisticamente significante a 10%, o que indica que o 

resultado do modelo foi estatisticamente significativo ao mesmo nível de confiança. 
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Analisando individualmente cada uma das variáveis, pode-se observar que as únicas que 

não obtiveram resultados estatisticamente significantes a 10% foram as variáveis do 

Retorno do CDI com defasagem de um período e do Retorno dos fundos com defasagem 

de um período.  

 

Com relação à variável do Retorno dos fundos com defasagem de um período, a 

conclusão que se pode tirar a partir de sua não significância é que os agentes tendem a 

levar em consideração a persistência dos retornos dos fundos em suas decisões. Ou seja, o 

retorno do período imediatamente anterior de um fundo pode não ser tão importante na 

decisão de um investidor em mudar seu fluxo de investimentos.  

 

A tomada de decisões dos investidores tende a se basear em retornos de maiores prazos, 

em detrimento aos retornos de curtíssimo prazo. 

  

Será testado a seguir o mesmo modelo, porém com a inclusão da variável binária. O 

objetivo é checar se há maior consistência no fluxo de investimento para os fundos 

multimercado de melhor desempenho. 
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Regressão 2 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * D1it 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -327640.6 640800 -0.511299 0.6092 

CDI(-1) 81477038 63789012 1.27729 0.2016 

VOL_IBOV -7451483 2660388 -2.800901 0.0051 

FLUXO_EST(-1) 0.000136 3.76E-05 3.602155 0.0003 

RETORNO(-1) 3478741 8350744 0.416579 0.677 

RETORNO(-6) 19254226 7386865 2.606549 0.0092 

RETORNO(-8) 13544281 5166142 2.62174 0.0088 

RETORNO(-12) 18848153 8919925 2.113039 0.0347 

D1 669276.5 224902.1 2.975858 0.0029 

R² 0.042498 Estatística F 1.50005 

R² Ajustado 0.014167 P-Valor (Estat. F) 0.00046 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 

 

Novamente todas as variáveis explicativas da regressão tiveram resultados de acordo com 

o esperado, e a estatística F da Regressão 2 foi significativa ao nível de 10%. 

 

Analisando a variável binária D1, pode-se concluir que realmente há maior fluxo de 

investimento para os fundos multimercado de maior desempenho da amostra. 

 

Este resultado indica, conforme também observado por Sirri e Tufano (1998), que os 

investidores têm reações desproporcionais, e tendem a investir mais em fundos com alta 

performance. 

 

Comparando as regressões 1 e 2, conclui-se que a segunda obteve melhores resultados 

para o R² ajustado e estatística F. 

 

O teste a seguir será feito com base na conclusão do trabalho do Jensen (1967). Conforme 

observado por ele, gestores se defrontam com um claro trade-off entre risco e retorno.  
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Portanto, usando novamente o modelo inicial como base, a regressão a seguir terá a 

inclusão do Índice de Sharpe. 

 

Regressão 3 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -117734.6 568770.4 -0.206998 0.836 

CDI(-1) 98516729 60317686 1.633298 0.1025 

VOL_IBOV -6307970 2500399 -2.522785 0.0117 

FLUXO_EST(-1) 0.000126 3.52E-05 3.594332 0.0003 

RETORNO(-1) -1705220 7335630 -0.232457 0.8162 

RETORNO(-6) 16860000 7023634 2.400467 0.0164 

RETORNO(-8) 14833700 5214820 2.844528 0.0045 

RETORNO(-12) 13649020 8335904 1.637377 0.1016 

SHARPE_3M(-1) 219798 82627.89 2.660094 0.0078 

R² 0.044233 Estatística F 1.56411 

R² Ajustado 0.015953 P-Valor (Estat. F) 0.00012 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 

 

Mais uma vez, todas as variáveis explicativas da regressão tiveram resultados de acordo 

com o esperado, e o resultado da estatística F da regressão foi significante ao nível de 

10%, indicando que as variáveis do modelo são conjuntamente significativas a este nível. 

 

Ao analisar a variável do Índice de Sharpe com defasagem de um período, conclui-se que 

realmente os investidores tiveram reações positivas a variações positivas no prêmio de 

risco dos fundos da amostra, conforme o esperado. 

 

Por fim, será testado o modelo que inclui conjuntamente a variável do Índice de Sharpe e 

a variável binária. 
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Regressão 4 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) + β8 * D1it 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -526451.1 678292.8 -0.776141 0.4377 

CDI(-1) 1.03E+08 67808216 1.522347 0.128 

VOL_IBOV -6908750 2734536 -2.526479 0.0116 

FLUXO_EST(-1) 0.000136 3.88E-05 3.504042 0.0005 

RETORNO(-1) -3354171 7749589 -0.432819 0.6652 

RETORNO(-6) 18610800 7604554 2.447323 0.0144 

RETORNO(-8) 14962700 5527716 2.70685 0.0068 

RETORNO(-12) 17371706 8889425 1.954199 0.0507 

SHARPE_3M(-1) 240801 90433.87 2.66273 0.0078 

D1 695394.6 230062 3.02264 0.0025 

R² 0.045355 Estatística F 1.59179 

R² Ajustado 0.016862 P-Valor (Estat. F) 0.00006 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 

 

Todas as variáveis explicativas da Regressão 4 tiveram os resultados esperados e a 

estatística F da regressão foi significante ao nível de 10%, indicando que as variáveis 

explicativas individuais do modelo são conjuntamente significativas a este nível de 

significância. 
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IV. Conclusão 

 

Os modelos testados neste trabalho tiveram resultados em linha com o esperado, e as 

variáveis explicativas das regressões tiveram efeitos bastante intuitivos, tanto quando 

analisadas de forma individual ou quando analisadas em conjunto. 

 

Por fim, os impactos conjuntos causados no fluxo de investimento em fundos 

multimercado pelo retorno dos fundos (variação nas Cotas), retorno do benchmark 

(variação do CDI), volatilidade de mercado (desvio padrão do IBOVESPA como proxy), 

fluxo de investimento estrangeiro na BOVESPA e retorno dos fundos ajustados pelo risco 

(índice de Sharpe) tiveram resultados significantes e satisfatórios, que comprovaram a 

intuição implícita a cada movimento. 

 

Os leitores terão agora maior embasamento para deduzir que variações positivas na 

volatilidade de mercado acarretarão em saques de fundos de investimento multimercado.  

 

Além disso, deduzirão de forma embasada que maior retorno dos fundos, maior prêmio 

de risco e maior fluxo de investimento estrangeiro terão impactos positivos no fluxo de 

investimento em fundos multimercado. 

 

O resultado deste trabalho ajudará gestores de fundos multimercado a calibrar melhor 

seus modelos e expectativas quanto às atitudes a serem tomadas por investidores em 

resposta às suas estratégias de investimento, facilitando desta forma a previsão do fluxo 

de caixa em seus fundos de investimento. 
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APÊNDICE A 

 

LISTA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 
ADATTO FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
ALAGRE FI MULTIMERCADO 
ALFA CINCO FI MULTIMERCADO LP 
AMARAJI CELPOS FI MULTIMERCADO PREVIDENCIÁRIO 
ASTON FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
ATHENA I FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
ÁTICO HEDGE FI MULTIMERCADO 
BB TOP MULTI MODERADO FI MULTIMERCADO LP 
BBM HIGH YIELD FI MULTIMERCADO 
BNP PARIBAS MIL FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
BNP PARIBAS SMART FI MULTIMERCADO 
BNY MELLON ARX HEDGE FI MULTIMERCADO 
BNY MELLON ARX TARGET FI MULTIMERCADO 
BRADESCO DYNAMIC FI MULTIMERCADO 
BRADESCO LETTERS FI MULTIMERCADO 
BRADESCO PLUS FI MULTIMERCADO 
BRADESCO PLUS I FI MULTIMERCADO 
BRADESCO PRINCIPAL PROTEGIDO FI MULTIMERCADO 
BRADESCO SCORE FI MULTIMERCADO 
BRADESCO SOVEREIGN PLUS FI MULTIMERCADO 
BRADESCO TEAM FI MULTIMERCADO 
BRB MULTICAPITAL FI MULTIMERCADO 
BTG PACTUAL EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO 
BTG PACTUAL HEDGE FI MULTIMERCADO 
BTG PACTUAL HEDGE PLUS FI MULTIMERCADO 
BTG PACTUAL HIGH YIELD FI MULTIMERCADO 
BTG PACTUAL INSTITUCIONAL DINÂMICO FI MULTIMERCADO 
CA TRADITION FI MULTIMERCADO 
CAIXA RV 30 FI MULTIMERCADO LP 
CARLOS GOMES FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
CARTEIRA INSTITUCIONAL 3 FI MULTIMERCADO 
CENTURY FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
CHALLENGER FI MULTIMERCADO 
CHEMICAL FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
CLARITAS HEDGE FI MULTIMERCADO LP 
CONFIANÇA F FI MULTIMERCADO 
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CREDIT AGRICOLE MAGNO FI MULTIMERCADO 
CREDIT SUISSE BETA FI MULTIMERCADO 
CREDIT SUISSE HIGH YIELD FI MULTIMERCADO LP 
CREDIT SUISSE PRÓPRIO FI MULTIMERCADO 
CSHG ASTÚRIAS FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
CSHG CENTAURUS MUTIMERCADO FI CRÉDITO PRIVADO 
CSHG KNOWLEDGE FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
DIPLIC FI MULTIMERCADO 
FATOR BALANCEADO FI MULTIMERCADO 
FATOR EXTRA FI MULTIMERCADO 
FATOR HEDGE FI MULTIMERCADO 
FATOR PREVIDÊNCIA COMPOSTO 20 FI MULTIMERCADO 
GAP ABSOLUTO FI MULTIMERCADO 
GAP HEDGE FI MULTIMERCADO 
GLOBAL EQUITY PLUS FI MULTIMERCADO 
GRAU SAVANA INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO 
HSBC CRAFT FI MULTIMERCADO 
HSBC MULTI FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
IB MULTIPORTFÓLIO AGRESSIVE FI MULTIMERCADO 
ICATU HARTFORD COMPOSTO 30 FI MULTIMERCADO PREVIDENCIÁRIO 
ICATU HARTFORD DELTA CAPOF FI MULTIMERCADO PREVIDENCIÁRIO 
ICATU HARTFORD NW MULTI I FI MULTIMERCADO 
ITAÚ INSTITUCIONAL DERIVATIVOS FI MULTIMERCADO 
ITAÚ K2 FI MULTIMERCADO 
ITAÚ PRIVATE SPECIAL FI MULTIMERCADO 
JEQUITIBÁ FI MULTIMERCADO 
JÚPITER FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
JÚPITER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO CRÉDITO 
PRIVADO 
KOEMA FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
LEGG MASON BALANCEADO FI MULTIMERCADO 
LESSA FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
LUXOR FI MULTIMERCADO 
MAPFRE MAXI 20 FI MULTIMERCADO PREVIDENCIÁRIO 
MAPFRE PRIVADO II FI MULTIMERCADO 
MATURITY FI MULTIMERCADO LP 
MAZAL FI MULTIMERCADO 
MERCATTO DIFERENCIAL FI MULTIMERCADO LP 
MODERADO CORAL FI MULTIMERCADO 
MODERADO RONCADOR FI MULTIMERCADO 



23 
 

NOBEL ADVANCED AGRESSIVE FI MULTIMERCADO 
PB VII FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
PLANNER FI MULTIMERCADO 
PORTO SEGURO FI MULTIMERCADO 
PROFIX INSTITUCIONAL FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
REAL BREMEN FI MULTIMERCADO 
REAL JC2 FI MULTIMERCADO 
REIMS FI MULTIMERCADO LP 
RV FASASS FI MULTIMERCADO 
SAFRA GLOBAL FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
SANTANDER MARKELO FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
STAR SINGLE FI MULTIMERCADO 
SUL AMÉRICA CP53 FI MULTIMERCADO 
SUL AMÉRICA DINÂMICO FI MULTIMERCADO 
SUL AMÉRICA EQUITY HEDGE FI MULTIMERCADO 
SUL AMÉRICA SAP GRUPAL FI MULTIMERCADO 
SUL AMÉRICA TAMMAR FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
TAMANDUÁ FI MULTIMERCADO 
TAORMINA FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
TARGET D FI MULTIMERCADO 
TÁTICA STRATEGY LONG AND SHORT FI MULTIMERCADO 
TITANIUM SAS FI MULTIMERCADO 
TÍTULO FI MULTIMERCADO LP 
TITULO PLUS FI MULTIMERCADO LP 
TORONTO FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
TRÊS BARRAS FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
TRIGAL FI MULTIMERCADO 
TRIUNFO FI MULTIMERCADO 
UNIBANCO FIDELIDADE W FI MULTIMERCADO 
UNIBANCO YIELD PLUS FI MULTIMERCADO 
UNIFUND ADVANTAGE FI MULTIMERCADO 
VENTOR DÓLAR HEDGE FI MULTIMERCADO 
VERONA FI MULTIMERCADO 
VOTORANTIM DINÂMICO FI MULTIMERCADO 
VOTORANTIM EAGLE FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
YPE II FI MULTIMERCADO CRÉDITO PRIVADO 
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APÊNDICE B 

 

A decisão pela utilização de modelos econométricos com dados em Painel foi tomada, 

pois se fossem utilizadas regressões com dados em cross-sectional
7  incorrer-se-ia no 

risco de perder ou deixar de utilizar dados importantes ao nosso modelo. Portanto, se 

fosse decidido utilizar-se de regressões do tipo cross-sectional, haveria o risco de não 

controlar fatores externos que poderiam estar afetando o desempenho dos fundos e 

demais variáveis explicativas do modelo escolhido.  

 

Resumidamente, em regressões do tipo cross-sectional não seria possível mensurar, ou 

controlar de maneira satisfatória, a correlação do erro da regressão com suas variáveis 

explicativas.  

 

Por isso, para tentar corrigir o problema acima descrito, foram utilizados modelos 

econométricos de regressões com dados em Painel. 

 

Um Painel tem a seguinte forma. 

 

Xit , i = 1, ..., N ; t = 1, ..., T 

 

Onde:  

i = dimensão de variáveis individuais 

t = dimensão de tempo 

 

Segue a seguir uma representação genérica do modelo de regressão com dados em Painel. 

 

yit = α + β'Xit + uit 

                                                 
7  O modelo de regressão com dados em cross-sectional tem como base a utilização de variáveis 

dependentes e explicativas associadas a um período ou ponto no tempo t. 
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Diferentes assunções podem ser feitas quanto à estrutura deste modelo genérico. As mais 

importantes são as hipóteses do modelo de efeitos Fixos e do modelo de efeitos 

Aleatórios. 

 

A hipótese do modelo de efeitos Fixos pode ser descrita conforme ilustrado a seguir. 

 

yit = α + β'Xit + uit 

uit = µi + νit 

 

Onde:  

µi é específico para cada indivíduo i, com efeito invariável no tempo t. Por esta 

última assunção que o modelo é chamado de modelo de efeitos Fixos.  

e 

νit ~ i.i.d. N (0, σ2
ν) 

 

O modelo de efeitos Aleatórios pode ser descrito conforme abaixo. 

 

yit = α + β'Xit + uit 

uit = µi + νit 

 

Onde: 

µi ~ i.i.d. N (0, σ2
µ) 

e 

νit ~ i.i.d. N (0, σ2
ν) 

 

Ou seja, no modelo de efeitos Aleatórios os dois componentes do erro são independentes 

e identicamente distribuídos. 
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APÊNDICE C 

 

C.1 – Regressões Auxiliares 
 

Regressão Auxiliar 1 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2 + β11 * Retornoit (-1) ^ 3 + β12 * Retornoit (-6) ^ 3 + β13 * Retornoit (-8) ^ 3 + β14 * Retornoit (-12) ^ 3 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -801400.5 668859.7 -1.198159 0.2309 

CDI(-1) 94533558 62832068 1.504543 0.1325 

VOL_IBOV -7325356 2621698 -2.794126 0.0052 

FLUXO_EST(-1) 0.000135 3.63E-05 3.7216 0.0002 

RETORNO(-1) 9677988 10201413 0.948691 0.3428 

RETORNO(-6) 22120704 8522639 2.595523 0.0095 

RETORNO(-8) 15735759 5963217 2.638804 0.0084 

RETORNO(-12) 19639258 12603603 1.558226 0.1193 

RETORNO(-1)^2 717364 44403021 0.016156 0.9871 

RETORNO(-6)^2 1.22E+08 40643874 2.996656 0.0027 

RETORNO(-8)^2 17905402 26953179 0.664315 0.5065 

RETORNO(-12)^2 39245443 26446767 1.483941 0.1379 

RETORNO(-1)^3 -82173826 63463536 -1.29482 0.1955 

RETORNO(-6)^3 85426907 93112452 0.91746 0.359 

RETORNO(-8)^3 20805815 15763293 1.31989 0.1869 

RETORNO(-12)^3 77249375 31262132 2.471021 0.0135 

R² 0.041887 Estatística F 1.39233 

R² Ajustado 0.011803 P-Valor (Estat. F) 0.00293 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 2 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retorno Excedenteit (-1) + β4 * 

Retorno Excedenteit (-6) + β5 * Retorno Excedenteit (-8) + β6 * Retorno Excedenteit (-12) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C 519215.8 459756.9 1.129327 0.2588 

CDI(-1) 84249654 57175402 1.47353 0.1407 

VOL_IBOV -7271581 2485777 -2.925275 0.0035 

FLUXO_EST(-1) 0.00013 3.41E-05 3.820128 0.0001 

RETORNO_EXCED(-1) 3832827 7739469 0.495231 0.6205 

RETORNO_EXCED(-6) 14825440 6382426 2.322853 0.0202 

RETORNO_EXCED(-8) 11246758 4496171 2.501408 0.0124 

RETORNO_EXCED(-12) 13443340 8410142 1.598468 0.11 

R² 0.041695 Estatística F 1.48339 

R² Ajustado 0.013587 P-Valor (Estat. F) 0.00067 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 3 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) + β8 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) ^ 2 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -147766 567862.3 -0.260215 0.7947 

CDI(-1) 1.00E+08 60022467 1.668147 0.0954 

VOL_IBOV -6174746 2494551 -2.475294 0.0134 

FLUXO_EST(-1) 0.000126 3.51E-05 3.586819 0.0003 

RETORNO(-1) -2494096 7241222 -0.34443 0.7305 

RETORNO(-6) 16637633 7054350 2.358493 0.0184 

RETORNO(-8) 15320499 5314827 2.882596 0.004 

RETORNO(-12) 12902602 8408206 1.534525 0.125 

SHARPE_3M(-1) 237139.2 81959.38 2.893374 0.0038 

SHARPE_3M(-1)^2 4116.415 1815.771 2.267034 0.0234 

R² 0.044724 Estatística F 1.5686 

R² Ajustado 0.016212 P-Valor (Estat. F) 0.0001 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 4 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2  + β11 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) + β12 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) ^ 2 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -809351.2 708298.7 -1.142669 0.2532 

CDI(-1) 1.16E+08 63643043 1.815267 0.0696 

VOL_IBOV -6692746 2635834 -2.539138 0.0112 

FLUXO_EST(-1) 0.000136 3.73E-05 3.63961 0.0003 

RETORNO(-1) -2950990 8222550 -0.35889 0.7197 

RETORNO(-6) 20395570 7781232 2.621123 0.0088 

RETORNO(-8) 18449793 5750266 3.208511 0.0013 

RETORNO(-12) 16180858 9896323 1.635037 0.1021 

RETORNO(-1)^2 12469978 20670693 0.603268 0.5464 

RETORNO(-6)^2 76565043 36258269 2.111657 0.0348 

RETORNO(-8)^2 15488784 31637911 0.489564 0.6245 

RETORNO(-12)^2 44685015 31608925 1.413683 0.1575 

SHARPE_3M(-1) 244770.1 84194.34 2.907204 0.0037 

SHARPE_3M(-1)^2 4149.839 1758.919 2.359313 0.0184 

R² 0.044652 Estatística F 1.51352 

R² Ajustado 0.01515 P-Valor (Estat. F) 0.00027 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 5 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2 + β11 * Retornoit (-1) ^ 3 + β12 * Retornoit (-6) ^ 3 + β13 * Retornoit (-8) ^ 3 + β14 * Retornoit (-12) ^ 3 + β15 Índice de Sharpe_3Mit 

(-1) + β16 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) ^ 2 + β17 * Índice de Sharpe_3Mit (-1) ^ 3 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -1066402 700688.8 -1.521934 0.1281 

CDI(-1) 1.26E+08 67511476 1.868115 0.0618 

VOL_IBOV -7007940 2746360 -2.55172 0.0108 

FLUXO_EST(-1) 0.00014 3.78E-05 3.705813 0.0002 

RETORNO(-1) 922472.2 9173748 0.100556 0.9199 

RETORNO(-6) 22337225 9130967 2.446315 0.0145 

RETORNO(-8) 19196569 6573329 2.920372 0.0035 

RETORNO(-12) 15569287 12149821 1.281442 0.2001 

RETORNO(-1)^2 -558133.1 44474654 -0.012549 0.99 

RETORNO(-6)^2 1.29E+08 40686355 3.176292 0.0015 

RETORNO(-8)^2 20132160 27582991 0.729876 0.4655 

RETORNO(-12)^2 31350034 24286573 1.290838 0.1968 

RETORNO(-1)^3 -65212370 62505810 -1.043301 0.2969 

RETORNO(-6)^3 90097700 95262991 0.945779 0.3443 

RETORNO(-8)^3 15832476 16664500 0.950072 0.3421 

RETORNO(-12)^3 82312514 29674779 2.773821 0.0056 

SHARPE_3M(-1) 270422.6 85769.65 3.152894 0.0016 

SHARPE_3M(-1)^2 4105.194 5085.232 0.807278 0.4196 

SHARPE_3M(-1)^3 -6.711694 88.40581 -0.075919 0.9395 

R² 0.044189 Estatística F 1.43681 

R² Ajustado 0.013434 P-Valor (Estat. F) 0.0011 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 6 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Índice de Sharpe_6Mit (-1) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -929488.4 716171.9 -1.297857 0.1944 

CDI(-1) 1.93E+08 77798299 2.481236 0.0131 

VOL_IBOV -6043966 2663138 -2.26949 0.0233 

FLUXO_EST(-1) 0.00013 3.80E-05 3.421529 0.0006 

RETORNO(-1) -3371596 7553715 -0.446349 0.6554 

RETORNO(-6) 6622678 5976449 1.108129 0.2679 

RETORNO(-8) 16032497 5296994 3.026716 0.0025 

RETORNO(-12) 16395993 9612501 1.705695 0.0881 

SHARPE_6M(-1) 1081670 302354.7 3.577489 0.0004 

R² 0.045373 Estatística F 1.60633 

R² Ajustado 0.017127 P-Valor (Estat. F) 4.6E-05 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 7 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2 + β11 * Índice de Sharpe_6Mit (-1) + β12 * Índice de Sharpe_6Mit (-1) ^ 2 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -1896490 911295.7 -2.081092 0.0375 

CDI(-1) 2.25E+08 86419880 2.605279 0.0092 

VOL_IBOV -6408609 2813604 -2.277723 0.0228 

FLUXO_EST(-1) 0.000134 4.13E-05 3.257081 0.0011 

RETORNO(-1) -5362332 8508039 -0.630266 0.5286 

RETORNO(-6) 6109567 6414907 0.952401 0.341 

RETORNO(-8) 19755618 5804293 3.403622 0.0007 

RETORNO(-12) 21534036 11364636 1.894829 0.0582 

RETORNO(-1)^2 14882486 20133457 0.739192 0.4598 

RETORNO(-6)^2 59622243 38742154 1.53895 0.1239 

RETORNO(-8)^2 17988233 31907825 0.563756 0.573 

RETORNO(-12)^2 64414671 29383627 2.192196 0.0284 

SHARPE_6M(-1) 1360587 372513.7 3.652449 0.0003 

SHARPE_6M(-1)^2 221862.4 74318.13 2.985306 0.0029 

R² 0.047935 Estatística F 1.6304 

R² Ajustado 0.018534 P-Valor (Estat. F) 1.9E-05 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 8 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2 + β11 * Retornoit (-1) ^ 3 + β12 * Retornoit (-6) ^ 3 + β13 * Retornoit (-8) ^ 3 + β14 * Retornoit (-12) ^ 3 + β15 * Índice de 

Sharpe_6Mit (-1) + β16 * Índice de Sharpe_6Mit (-1) ^ 2 + β17 * Índice de Sharpe_6Mit (-1) ^ 3 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -2146204 933915.7 -2.29807 0.0216 

CDI(-1) 2.28E+08 89337794 2.55373 0.0107 

VOL_IBOV -6570721 2864835 -2.293578 0.0219 

FLUXO_EST(-1) 0.000131 4.18E-05 3.128852 0.0018 

RETORNO(-1) -2069429 9628337 -0.214931 0.8298 

RETORNO(-6) 4311999 7442688 0.57936 0.5624 

RETORNO(-8) 19461984 6554775 2.969131 0.003 

RETORNO(-12) 23046012 14621157 1.57621 0.1151 

RETORNO(-1)^2 851110.2 43757277 0.019451 0.9845 

RETORNO(-6)^2 1.16E+08 40332101 2.886993 0.0039 

RETORNO(-8)^2 22809410 28202819 0.808763 0.4187 

RETORNO(-12)^2 49274363 27679789 1.780157 0.0751 

RETORNO(-1)^3 -64694502 61441301 -1.052948 0.2924 

RETORNO(-6)^3 1.17E+08 92313715 1.267018 0.2052 

RETORNO(-8)^3 15163649 16779286 0.903712 0.3662 

RETORNO(-12)^3 67948667 32473927 2.092407 0.0365 

SHARPE_6M(-1) 1340628 359684.8 3.727231 0.0002 

SHARPE_6M(-1)^2 398441.6 191392 2.081809 0.0374 

SHARPE_6M(-1)^3 27714.26 20940.87 1.323453 0.1858 

R² 0.047946 Estatística F 1.56511 

R² Ajustado 0.017312 P-Valor (Estat. F) 6.5E-05 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 

 



34 
 

Regressão Auxiliar 9 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Índice de Sharpe_12Mit (-1) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -500683.5 646687.2 -0.774228 0.4388 

CDI(-1) 1.57E+08 72253208 2.175356 0.0297 

VOL_IBOV -6117073 2632996 -2.323237 0.0202 

FLUXO_EST(-1) 0.000144 3.85E-05 3.741574 0.0002 

RETORNO(-1) 1496964 7948300 0.188338 0.8506 

RETORNO(-6) 12295082 6683786 1.839539 0.0659 

RETORNO(-8) 8359244 4635698 1.803233 0.0714 

RETORNO(-12) 10243493 10198259 1.004435 0.3152 

SHARPE_12M(-1) 1165575 418856.7 2.782754 0.0054 

R² 0.043535 Estatística F 1.5383 

R² Ajustado 0.015234 P-Valor (Estat. F) 0.0002 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 10 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2 + β11 * Índice de Sharpe_12Mit (-1) + β12 * Índice de Sharpe_12Mit (-1) ^ 2 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -1392030 848939.8 -1.639727 0.1011 

CDI(-1) 2.00E+08 83662653 2.385821 0.0171 

VOL_IBOV -6835394 2908713 -2.349972 0.0188 

FLUXO_EST(-1) 0.000164 4.35E-05 3.782788 0.0002 

RETORNO(-1) 1660031 9284332 0.178799 0.8581 

RETORNO(-6) 15341689 7454741 2.057978 0.0397 

RETORNO(-8) 9499905 5491708 1.729864 0.0837 

RETORNO(-12) 13454000 13049983 1.030959 0.3026 

RETORNO(-1)^2 17876744 19904541 0.898124 0.3692 

RETORNO(-6)^2 67729409 37719064 1.795628 0.0726 

RETORNO(-8)^2 7649843 34194908 0.223713 0.823 

RETORNO(-12)^2 50326161 34026386 1.479033 0.1392 

SHARPE_12M(-1) 1557169 562732 2.76716 0.0057 

SHARPE_12M(-1)^2 147198.2 57107.09 2.577581 0.01 

R² 0.044237 Estatística F 1.49878 

R² Ajustado 0.014722 P-Valor (Estat. F) 0.00037 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 11 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Retornoit (-1) + β4 * Retornoit (-

6) + β5 * Retornoit (-8) + β6 * Retornoit (-12) + β7 * Retornoit (-1) ^ 2 + β8 * Retornoit (-6) ^ 2 + β9 * Retornoit (-8) ^ 2 + β10 * Retornoit (-

12) ^ 2 + β11 * Retornoit (-1) ^ 3 + β12 * Retornoit (-6) ^ 3 + β13 * Retornoit (-8) ^ 3 + β14 * Retornoit (-12) ^ 3 + β15 * Índice de 

Sharpe_12Mit (-1) + β16 * Índice de Sharpe_12Mit (-1) ^ 2 + β17 * Índice de Sharpe_12Mit (-1) ^ 3 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -1611375 852890.3 -1.889311 0.0589 

CDI(-1) 2.05E+08 87074115 2.358096 0.0184 

VOL_IBOV -6917239 2954308 -2.341407 0.0193 

FLUXO_EST(-1) 0.000162 4.44E-05 3.656893 0.0003 

RETORNO(-1) 6277641 10284888 0.610375 0.5416 

RETORNO(-6) 14160348 8373171 1.691157 0.0909 

RETORNO(-8) 6116218 5952001 1.02759 0.3042 

RETORNO(-12) 11185391 16499919 0.677906 0.4979 

RETORNO(-1)^2 -24181.92 45724760 -0.000529 0.9996 

RETORNO(-6)^2 1.21E+08 40282282 3.010977 0.0026 

RETORNO(-8)^2 11772265 28101548 0.418919 0.6753 

RETORNO(-12)^2 35310428 27946535 1.263499 0.2065 

RETORNO(-1)^3 -77492742 63042178 -1.229221 0.2191 

RETORNO(-6)^3 1.04E+08 94884891 1.098064 0.2722 

RETORNO(-8)^3 33592306 16010225 2.098178 0.036 

RETORNO(-12)^3 86142188 34314533 2.51037 0.0121 

SHARPE_12M(-1) 1702461 620802.2 2.742357 0.0061 

SHARPE_12M(-1)^2 521665.5 237349.1 2.197883 0.028 

SHARPE_12M(-1)^3 29996.62 15213.29 1.971738 0.0487 

R² 0.045015 Estatística F 1.46491 

R² Ajustado 0.014286 P-Valor (Estat. F) 0.00061 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 12 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Fluxo Agregadot + β4 Retornoit (-

1) + β5 * Retornoit (-6) + β6 * Retornoit (-8) + β7 * Retornoit (-12) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C -36774.6 891864.6 -0.041233 0.9671 

CDI(-1) 79951808 98585650 0.810988 0.4174 

VOL_IBOV -7668483 3983385 -1.925117 0.0543 

FLUXO_EST(-1) 0.000207 5.56E-05 3.720688 0.0002 

FLUXO_AGREG 0.000326 8.77E-05 3.714678 0.0002 

RETORNO(-1) 3167480 9598279 0.330005 0.7414 

RETORNO(-6) 21254250 8875024 2.394839 0.0167 

RETORNO(-8) 13458846 5491142 2.45101 0.0143 

RETORNO(-12) 23429922 10720074 2.185612 0.0289 

R² 0.038629 Estatística F 1.35799 

R² Ajustado 0.010183 P-Valor (Estat. F) 0.0067 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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Regressão Auxiliar 13 

 

FLUXOit = α + β0 * %CDIt (-1) + β1 * Volatilidade IBOVESPAt + β2 * Fluxo Estrangeirot (-1) + β3 * Fluxo Agregadot + β4 Retorno 

Excedenteit (-1) + β5 * Retorno Excedenteit (-6) + β6 * Retorno Excedenteit (-8) + β7 * Retorno Excedenteit (-12) 

 

Variável Explicativa Coeficiente Erro Padrão Estatística-t P-Valor 

C 571378.6 810369.7 0.705084 0.4808 

CDI(-1) 82324968 99820413 0.824731 0.4096 

VOL_IBOV -8123963 3995219 -2.033421 0.0421 

FLUXO_EST(-1) 0.000209 5.59E-05 3.733956 0.0002 

FLUXO_AGREG 0.000332 8.78E-05 3.781524 0.0002 

RETORNO_EXCED(-1) 2978635 9547684 0.311975 0.7551 

RETORNO_EXCED(-6) 19300557 8444059 2.285697 0.0223 

RETORNO_EXCED(-8) 11955962 5103107 2.342879 0.0192 

RETORNO_EXCED(-12) 21580674 10763714 2.004947 0.045 

R² 0.038278 Estatística F 1.34516 

R² Ajustado 0.009822 P-Valor (Estat. F) 0.00834 

 

A regressão estima os coeficientes pelo modelo econométrico com dados em Painel e hipótese de efeitos Fixos, e tem o FLUXO de 

investimento dos 111 fundos multimercado como variável dependente. O período de análise vai de Janeiro/2007 até Janeiro/2010, e o 

número total de observações é 4107. 
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C.2 – Estatísticas Descritivas Individuais 

 

Amostra: 1/31/2006 1/29/2010 
       

          
  FLUXO CDI VOL_IBOV RETORNO FLUXO_EST FLUXO_AGREG SHARPE_3M SHARPE_6M SHARPE_12M 

Média 2095452 0.00979 0.04821 0.009158 -1.65E+08 2.33E+08 0.062353 0.007265 -0.020625 

Mediana 0 0.00968 0.03763 0.00978 1.82E+08 3.11E+08 0.023238 -0.007744 -0.033227 

Máximo 6.00E+09 0.01467 0.1628 1.352649 6.08E+09 5.88E+09 43.64381 3.998555 1.611382 

Mínimo -3.01E+09 0.00659 0.000822 -0.737171 -7.63E+09 -5.11E+09 -82.41217 -8.811342 -13.13921 

Desv. Pad. 1.76E+08 0.00191 0.03632 0.053553 2.65E+09 1.91E+09 2.290736 0.744408 0.539969 

Assimetria 13.89263 0.57625 0.973167 1.124352 -0.430399 0.10615 -10.17812 -1.25203 -5.059659 

Curtose 467.1706 3.07817 3.479304 163.4947 4.415199 4.447742 434.7131 13.59651 106.1127 

          
Teste Jarque-Bera 49002308 302.397 910.5672 5838675 621.8052 485.2101 40603599 24126.22 1886612 

Prob. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

          
Soma 1.14E+10 53.2317 262.2154 49.81185 -8.97E+11 1.27E+12 325.2956 35.48409 -86.99788 

Soma Desv. Quad. 1.69E+20 0.01977 7.173682 15.59599 3.81E+22 1.99E+22 27370.82 2705.885 1229.535 

          
Observações 5439 5439 5439 5439 5439 5439 5217 4884 4218 
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