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RESUMO 
 

Esta dissertação examina o impacto do giro de capital sobre a performance dos fundos 

multimercado no Brasil, investigando de forma detalhada como as captações e resgates afetam 

a rentabilidade desses fundos. Utilizando um modelo econométrico com efeitos fixos, a análise 

foi conduzida de modo a controlar as características específicas de cada fundo e variações 

temporais mensais. Além disso, as variáveis de giro de capital foram defasadas para mitigar 

problemas de endogeneidade, assegurando que a direção de causalidade fosse corretamente 

capturada. 

Os resultados indicam que as captações têm um impacto negativo e significativo na 

performance dos fundos, especialmente nos fundos de liquidez imediata (D+0 e D+1). Nesses 

casos, a entrada de grandes volumes de capital gera pressão sobre os gestores, que precisam 

alocar os recursos rapidamente, o que pode levar a decisões de investimento menos eficientes 

e, consequentemente, a uma redução da rentabilidade. Em contrapartida, os resgates, embora 

inicialmente vistos como potencialmente prejudiciais, não apresentaram um impacto 

significativo na maioria das análises, sugerindo que os gestores de fundos conseguem lidar de 

forma mais eficaz com as saídas de capital, utilizando estratégias de liquidez que minimizam 

os efeitos negativos sobre a performance. 

Além disso, a análise segmentada por diferentes prazos de resgate mostrou que os 

fundos com prazos mais longos apresentam maior resiliência às movimentações de capital, 

reforçando que o tempo disponível para liquidar posições é um fator crucial na gestão de ativos. 

Esses achados são relevantes tanto para gestores quanto para investidores de fundos 

multimercado, destacando a importância de se atentar às captações como um indicativo de 

possível pressão sobre a performance futura, enquanto os resgates parecem ser administrados 

de forma mais eficiente. 

 

Palavras-chave: performance, fundos multimercado, liquidez, prazos de resgate 



 

 

ABSTRACT 
 

This dissertation examines the impact of capital turnover on the performance of 

multimarket funds in Brazil, providing a detailed investigation of how inflows and redemptions 

affect these funds' profitability. Using a fixed-effects econometric model, the analysis controls 

for fund-specific characteristics and monthly temporal variations. Additionally, capital turnover 

variables were lagged to mitigate endogeneity issues, ensuring that the direction of causality 

was correctly captured. 

The results indicate that inflows have a significant negative impact on fund 

performance, particularly for funds with immediate liquidity (D+0 and D+1). In these cases, 

large capital inflows exert pressure on fund managers, who must allocate resources quickly, 

potentially leading to less efficient investment decisions and, consequently, lower profitability. 

Conversely, redemptions, although initially perceived as potentially harmful, did not exhibit a 

significant impact in most analyses. This suggests that fund managers effectively handle capital 

outflows by employing liquidity strategies that mitigate adverse effects on performance. 

Furthermore, the segmented analysis based on different redemption periods revealed 

that funds with longer redemption terms demonstrate greater resilience to capital movements, 

reinforcing the notion that the time available to liquidate positions is a crucial factor in asset 

management. These findings are relevant for both fund managers and investors, highlighting 

the importance of monitoring inflows as a potential source of pressure on future performance, 

while redemptions appear to be managed more efficiently. 

 

Keywords: performance, multimarket funds, liquidity, redemption periods 
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CAPÍTULO 1 – INTRODUÇÃO 
 

1.1. Contexto 

 

Nos últimos anos, o mercado financeiro brasileiro passou por uma transformação 

significativa, com o crescimento expressivo da indústria de fundos de investimento. Esse 

fenômeno tem sido impulsionado por diversos fatores, incluindo a redução das taxas de juros e 

a busca por melhores retornos em um cenário de maior incerteza econômica. Nesse contexto, 

os fundos multimercado ganharam destaque como veículos de investimento versáteis, capazes 

de atuar em diferentes classes de ativos e estratégias de gestão. 

Apesar de sua popularidade, a volatilidade da performance dos fundos multimercado 

tem se tornado um tema central de debate entre investidores e gestores. Em especial, o 

comportamento das captações e resgates – conhecido como giro de patrimônio – tem sido 

apontado como um fator determinante na performance desses fundos. Em momentos de estresse 

no mercado, o aumento dos resgates pode forçar gestores a liquidarem ativos de forma não 

ideal, enquanto grandes volumes de captação podem trazer desafios na alocação eficiente do 

capital. Esse movimento de entrada e saída de capital afeta diretamente a liquidez, a composição 

do portfólio e, consequentemente, a rentabilidade dos fundos. 

Dada a relevância desse fenômeno e o impacto potencial sobre os retornos dos 

investidores, torna-se crucial compreender como o giro de capital influencia a performance dos 

fundos, principalmente em cenários de alta volatilidade. Esse trabalho se insere nesse debate, 

buscando analisar empiricamente os efeitos do giro sobre a rentabilidade dos fundos 

multimercado no Brasil. O crescimento da indústria de fundos no Brasil, aliado ao 

amadurecimento dos investidores, trouxe à tona a necessidade de estudos mais aprofundados 

sobre a relação entre movimentação de capital e performance. O foco na categoria de fundos 

multimercado é justificado por sua complexidade e flexibilidade na alocação de ativos, o que 

oferece uma rica oportunidade para investigar como diferentes níveis de captação e resgate 

afetam a estratégia e o desempenho de cada fundo. 

Além disso, com a recente volatilidade enfrentada pelo mercado, especialmente durante 

e após a pandemia de COVID-19, os choques de liquidez causados por grandes volumes de 

resgates ou captações se intensificaram. Isso destaca a importância de entender a dinâmica do 

giro de patrimônio em diferentes contextos econômicos, permitindo uma melhor avaliação dos 

riscos associados à gestão de fundos multimercado. 
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Este trabalho, portanto, contribui tanto para a literatura acadêmica quanto para a prática de 

gestão de investimentos, ao fornecer evidências empíricas sobre os efeitos do giro de capital, o 

que pode auxiliar gestores e investidores a tomarem decisões mais informadas. 

 

1.2. Objetivos 

 

O objetivo principal desta dissertação é analisar o impacto do giro de capital sobre a 

performance dos fundos multimercado no Brasil, considerando como diferentes níveis de 

captação e resgate influenciam a rentabilidade desses fundos ao longo do tempo. 

 

Especificamente, os objetivos incluem: 

• Identificar o efeito do giro bruto (captação mais resgates) sobre a performance dos 

fundos, buscando compreender como a movimentação agregada de recursos afeta os 

resultados; 

• Separar os impactos de captações e resgates, medindo como cada componente 

influencia individualmente o desempenho; 

• Analisar a robustez dos resultados ao longo de diferentes períodos (regimes de mercado) 

e categorias de prazos de resgate; 

• Investigar como os estimadores se comportam para cada fundo individualmente e sua 

congruência com os resultados gerais. 

 

1.3. Hipóteses de Pesquisa 

 

O giro de capital em fundos de investimentos é um tema de grande relevância, 

especialmente em um ambiente de investimentos com maior competitividade por bons ativos 

de investimento e onde as movimentações de captação e resgate exercem influência 

significativa sobre a estratégia de alocação de capital pelos gestores. Em determinados períodos, 

o comportamento dos investidores pode levar a aumentos expressivos no giro de capital, criando 

desafios relacionados à liquidez e à alocação de ativos. Nesse contexto, surge a hipótese de que 

o giro de capital tem um impacto negativo sobre a performance dos fundos, especialmente nos 

da categoria multimercado. A justificativa para essa hipótese está na necessidade de os gestores 

realizarem ajustes menos otimizados em suas carteiras, em função da alta frequência de 

movimentações. 



 

 

8 

Outro aspecto relevante é a diferença entre o impacto de captações e resgates sobre a 

performance dos fundos. As captações geram um aumento da liquidez dos fundos, que gera 

uma pressão sobre os gestores para a alocação do capital disponível. Os incentivos do aumento 

de liquidez podem resultar em alocações apressadas em ativos não ótimos ou forçar gestores a 

reservar o capital em ativos de renda fixa menos rentáveis enquanto aguardam por 

oportunidades mais interessantes. Resgates, por sua vez, podem gerar efeitos também 

negativos, pois frequentemente obrigam os gestores a liquidar posições em condições de 

mercado desfavoráveis, potencializando perdas. Dessa forma, a segunda hipótese postula que 

captações e resgates têm um impacto diferente sobre a performance dos fundos e que sua 

magnitude pode variar conforme especificidades dos fundos ou de regimes de mercado. 

Além disso, é importante considerar como os prazos de resgate influenciam a relação 

entre giro de capital e performance. Fundos que oferecem prazos mínimos de resgate menores 

tendem a ter giros de capital mais elevados com uma maior volatilidade, podendo estar mais 

expostos a choques de liquidez e os seus impactos na performance. Por essa razão, sugere-se 

na terceira hipótese que o impacto do giro de capital é mais pronunciado em fundos com prazos 

de resgate reduzidos. 

Por fim, períodos de crise econômica ou política tendem a amplificar os efeitos adversos 

do giro de capital. Momentos como as crises políticas de 2017-2018 e a pandemia de 2020 

geraram uma grande oscilação generalizada de captação e resgate dos fundos, aumentando a 

competitividade por ativos e forçando estratégias rápidas de liquidação e, muitas vezes, 

subótimas. A quarta hipótese, portanto, aponta que o impacto do giro de capital é mais 

acentuado durante períodos de crise, quando os desafios de liquidez e gestão são mais intensos. 

Essas hipóteses serão exploradas nas análises e buscam explorar as complexas interações entre 

movimentações de capital, características dos fundos e os contextos de mercado, contribuindo 

para um entendimento mais profundo sobre a dinâmica que influencia a performance dos fundos 

multimercado. 

 

1.4. Principais resultados 

 

Os resultados desta pesquisa indicam que as captações possuem um impacto negativo e 

estatisticamente significativo na performance dos fundos multimercado no Brasil. Esse efeito é 

particularmente evidente em fundos com liquidez imediata (D+0 e D+1), onde a necessidade 

de alocar rapidamente os recursos captados pressiona os gestores a tomar decisões de 

investimento menos eficientes, resultando em uma queda média de 9,4% na performance 
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mensal ao se considerar um aumento de um desvio padrão no giro bruto. Em contrapartida, os 

resgates, que inicialmente poderiam ser vistos como mais prejudiciais, não apresentaram 

impacto estatisticamente significativo na maioria das análises, sugerindo que os gestores 

conseguem mitigar os efeitos negativos através de estratégias de liquidez, como manutenção de 

reservas ou liquidação de posições menos estratégicas. 

A análise também revelou que os fundos com prazos de resgate mais longos apresentam 

maior resiliência às movimentações de capital, minimizando os efeitos negativos tanto de 

captações quanto de resgates sobre a rentabilidade. Para fundos de resgate imediato, o impacto 

negativo das captações foi consistentemente significativo ao longo de diferentes contextos de 

mercado, enquanto os resgates demonstraram menor relevância estatística. Esses achados 

destacam a importância de uma gestão criteriosa dos fluxos de entrada de capital para evitar a 

alocação em ativos de menor qualidade e reforçam que, em mercados de alta volatilidade ou 

liquidez limitada, as captações podem representar um fator de risco mais relevante do que os 

resgates. 

 

1.5. Estrutura da Dissertação 

 

Este trabalho está estruturado em capítulos que buscam organizar e detalhar os 

elementos centrais da pesquisa. A Introdução aborda as motivações que fundamentam o 

estudo, situando o leitor no contexto da pesquisa, explicitando seus objetivos e apresentando as 

hipóteses que serão analisadas. Em seguida, a Revisão Bibliográfica reúne os principais 

estudos existentes sobre o tema, analisando suas contribuições e estabelecendo conexões com 

o escopo deste trabalho, de forma a embasar teoricamente as questões investigadas. 

O capítulo de Contexto e Histórico dos Fundos Multimercado no Brasil oferece uma 

visão abrangente do desenvolvimento e da evolução dessa classe de fundos no mercado 

brasileiro, destacando marcos importantes que ajudaram a moldar suas características atuais. 

Posteriormente, o capítulo de Dados e Medidas de Giro detalha as bases de dados utilizadas 

na pesquisa, apresentando suas fontes, as variáveis consideradas e os indicadores construídos 

para mensurar o giro de capital e suas variações, com ênfase na relevância desses indicadores 

para o estudo. 

A Metodologia descreve o modelo econométrico adotado, explicando os passos e as 

escolhas metodológicas realizadas para a análise do impacto do giro de capital sobre a 

performance dos fundos. Na sequência, a seção de Resultados apresenta as evidências 

empíricas encontradas, discutindo os efeitos observados nas diferentes categorias de fundos 
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multimercado e relacionando-os às hipóteses formuladas. Finalmente, na Conclusão, são 

destacados os principais achados da pesquisa, sintetizando os avanços proporcionados pelo 

estudo e discutindo suas implicações práticas e teóricas. Além disso, são sugeridos potenciais 

caminhos para o aprofundamento das investigações futuras sobre o tema. Essa organização visa 

proporcionar ao leitor uma compreensão clara e linear do desenvolvimento do trabalho, de suas 

bases teóricas aos resultados e desdobramentos. 

 

CAPÍTULO 2 – REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 
 

O impacto dos fluxos de capital sobre a performance de fundos de investimento tem 

sido amplamente discutido na literatura acadêmica, especialmente no contexto de mercados em 

desenvolvimento, como o Brasil. Movimentações de captação e resgate, conhecidas como giro 

de patrimônio, representam uma dinâmica crítica que influencia não apenas a gestão dos fundos, 

mas também a alocação de recursos no mercado financeiro. Este capítulo revisa os principais 

estudos sobre o tema, destacando as implicações para o escopo deste trabalho. 

Berk e Green (2004) ocupam um papel central na discussão sobre gestão ativa de fundos 

e os desafios enfrentados por gestores durante períodos de grandes captações. Os autores 

argumentam que fluxos elevados de capital frequentemente levam os gestores a alocar recursos 

em ativos de menor qualidade ou mais arriscados, em uma tentativa de manter níveis de retorno 

competitivos. Esse comportamento contribui para a regressão à média observada em muitos 

fundos após períodos de alta performance. Também é destacado que esse fenômeno é 

exacerbado em mercados com menor liquidez, como no Brasil, tornando os insights 

particularmente relevantes para fundos multimercado que enfrentam essas condições. Além 

disso, os autores ressaltam os incentivos desalinhados entre gestores e investidores, expondo 

como fluxos excessivos podem impactar negativamente a performance, mesmo em fundos 

inicialmente bem-sucedidos. 

No contexto específico do Brasil, Berggrun e Lizarzaburu (2014) avançam a discussão 

ao analisarem a relação entre fluxos de fundos de participação societária e performance no país, 

no período de 2001 a 2012. Eles identificam que choques de liquidez gerados por captações e 

resgates impactam a eficiência da alocação de recursos, especialmente em fundos com maior 

exposição a ativos voláteis. Este trabalho complementa a análise de Berk e Green ao oferecer 

evidências empíricas específicas para o mercado brasileiro, destacando a importância de 

estratégias de gestão de liquidez para mitigar efeitos negativos. 
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Januzzi et al. (2018) analisa como captações e resgates influenciam a rentabilidade de 

fundos multimercado destinados a investidores de varejo. Utilizando uma amostra de 634 

fundos, os autores constatam que a manutenção de ativos líquidos é essencial para atenuar os 

impactos negativos de fluxos de saída. No entanto, o estudo aponta que, mesmo com ativos 

líquidos, a pressão para liquidar posições rapidamente pode comprometer a eficiência da gestão 

e reduzir a rentabilidade. Essa dinâmica é especialmente relevante para fundos multimercado 

brasileiros, que frequentemente lidam com classes de ativos mais voláteis e menos líquidos. 

Diferentemente da presente pesquisa, que explora a influência de prazos de resgate e 

volatilidade de mercado, o estudo de Januzzi et al. foca principalmente na resiliência dos 

gestores em lidar com fluxos significativos de capital. Além disso, o período analisado pelos 

autores é bem inicial dos fundos multimercado no Brasil, com um número reduzido de fundos 

e com volatidade de mercado bastante reduzida. Essa distinção reforça o caráter complementar 

deste trabalho, que busca aprofundar a análise de fatores ainda pouco explorados na literatura 

nacional. 

Bergstresser e Poterba (2002) oferecem uma perspectiva inicial relevante ao investigar 

como os retornos líquidos, ajustados por impostos, influenciam a atratividade dos fundos para 

investidores. Os autores argumentam que grandes fluxos de entrada de capital podem distorcer 

os preços de mercado, especialmente em fundos com estratégias mais complexas e 

diversificadas. Essa constatação desafia a teoria dos mercados eficientes, ao evidenciar que 

choques de liquidez criados por fluxos de capital podem induzir desvios temporários nos preços 

dos ativos. Essa dinâmica é especialmente importante para os fundos multimercado brasileiros, 

que frequentemente apresentam alta rotatividade de portfólio. 

Complementando essas análises, Barber et al. (2005) destaca a sensibilidade dos 

investidores aos custos explícitos, como taxas de carregamento, enquanto frequentemente 

ignoram custos contínuos que afetam a rentabilidade líquida no longo prazo. Este 

comportamento pode intensificar fluxos de entrada em fundos que promovem baixas taxas 

frontais, mas que possuem custos operacionais elevados. Esse padrão de comportamento tem 

implicações diretas para a dinâmica de captações no Brasil, onde a transparência em relação à 

estrutura de custos ainda é limitada. 

Sanvicente (2002) contribui ao explorar como variáveis macroeconômicas, como taxas 

de juros e câmbio, influenciam fluxos de captação e resgate em fundos de ações. Em períodos 

de alta volatilidade, os resgates se intensificam, enquanto períodos de euforia atraem grandes 

volumes de entrada de capital. Essa oscilação, influenciada pelo contexto econômico, é crucial 
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para os fundos multimercado, que buscam diversificação em múltiplas classes de ativos e são 

diretamente afetados por condições macroeconômicas. 

Por fim, o Fundo Monetário Internacional (2021) reforça a relevância de políticas 

regulatórias e estratégias de gestão para aumentar a resiliência de fundos em mercados 

emergentes. O FMI destaca que choques de liquidez são mais frequentes em economias em 

desenvolvimento, como o Brasil, onde a profundidade de mercado é limitada. Essas 

recomendações são fundamentais para o fortalecimento da estrutura dos fundos multimercado 

em um ambiente de volatilidade econômica e política. 

Apesar de avanços significativos na literatura, lacunas importantes ainda permanecem. 

Embora estudos clássicos como os de Bergstresser e Poterba (2002) e Berk e Green (2004) 

tenham contribuído para a compreensão do impacto de fluxos de capital, grande parte da 

pesquisa existente foca em mercados desenvolvidos, limitando sua aplicabilidade direta ao 

contexto brasileiro. Além disso, poucos estudos analisam como os prazos de resgate afetam a 

capacidade dos gestores de lidar com fluxos intensos de capital, uma dimensão essencial para 

avaliar a resiliência dos fundos multimercado. Neste cenário, a presente pesquisa busca 

contribuir para o debate ao investigar empiricamente como captações e resgates influenciam a 

performance dos fundos multimercado no Brasil, considerando prazos de resgate e volatilidade 

de mercado. Assim, este trabalho integra as contribuições da literatura existente com uma 

análise específica do contexto brasileiro, buscando oferecer insights práticos tanto para gestores 

quanto para formuladores de políticas. 

 

CAPÍTULO 3 – HISTÓRICO DOS FUNDOS MULTIMERCADOS NO BRASIL 
 

A indústria de fundos de investimento no Brasil passou por uma notável evolução nas 

últimas décadas, tornando-se um dos principais componentes do sistema financeiro nacional. 

Em dezembro de 2009, o patrimônio dos fundos de investimento brasileiros girava em torno de 

R$ 1,4 trilhão. A partir desse ponto, houve uma aceleração significativa, culminando em um 

patrimônio de R$ 7,7 trilhões em junho de 2023, distribuídos entre quase 18 mil fundos. Esse 

crescimento expressivo reflete tanto a confiança dos investidores na gestão dos fundos quanto 

o amadurecimento do mercado financeiro brasileiro. Dentre as diversas categorias de fundos, 

os fundos multimercado têm desempenhado um papel central devido à sua flexibilidade e 

potencial de diversificação, atraindo investidores que buscam retornos superiores com maior 

tolerância ao risco. 
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Os fundos multimercado têm crescido significativamente, acompanhando a expansão 

geral da indústria de fundos no Brasil. Desde o início dos anos 2000, esses fundos têm se 

destacado pela capacidade de investir em uma ampla gama de ativos, como ações, câmbio, 

commodities e renda fixa. Essa versatilidade permite que os gestores explorem diferentes 

estratégias de investimento e se adaptem a diversos cenários econômicos. A análise do 

patrimônio líquido dos fundos multimercado ao longo do tempo revela um crescimento ao 

longo dos anos. Em julho de 2023, o patrimônio líquido dos fundos multimercado representava 

R$ 1,68 trilhões do total, com um crescimento médio anual (CAGR) de 9,2% nos últimos 15 

anos. Grande parte dessa média de crescimento observada veio de um período de grande 

popularização e captação de recursos desse tipo de fundo, entre 2017 e 2019. Nesse período a 

indústria viu o patrimônio total dos fundos multimercado crescer de R$ 1,13 trilhão ao final de 

2016 para 1,76 trilhão em dezembro de 2019. Nos últimos anos, principalmente após a 

pandemia da COVID-19 em 2020, o patrimônio líquido desses fundos vem reduzindo ou 

permanecendo constante, chegando a 1,68 trilhão em junho de 2023 em uma retomada recente. 

Esses movimentos de oscilação do patrimônio líquido da classe de fundos podem ser 

observados na Figura 1. 

A crescente popularidade dos fundos multimercado também é refletida na quantidade 

de fundos ativos. Apesar da tendencia de crescimento nem sempre ser observada na dinâmica 

do patrimônio líquido, desde 2009 o número de fundos aumentou continuamente, com um ritmo 

de crescimento mais acentuado nos últimos anos. Este aumento é explicado não apenas pela 

demanda dos investidores, mas também pela diversidade de estratégias oferecidas pelos 

gestores, que buscam aproveitar as oportunidades em diferentes classes de ativos. Com o 

aumento constante do número de fundos disponíveis e com o capital investido permanecendo 

constante, é possível observar um grande aumento da competitividade nesse mercado nos 

últimos anos, forçando gestores a desenvolverem estratégia mais eficientes para alcançar 

ganhos diferenciados no mercado. A dinâmica de número de fundos multimercado no mercado 

brasileiro pode ser observada na Figura 2. 

Uma das principais características dos fundos multimercado é a sua volatilidade. Dado 

que esses fundos operam em várias classes de ativos e mercados, suas performances tendem a 

oscilar mais do que fundos de renda fixa, por exemplo. No entanto, essa volatilidade tem se 

intensificado nos últimos anos. A partir de janeiro de 2017, grandes oscilações começaram a 

ser observadas, com destaque para as crises políticas em 2017 e 2018 e, principalmente, durante 

a pandemia de COVID-19 em 2020 e 2021. 
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Esses períodos de alta incerteza econômica afetaram significativamente o desempenho 

dos fundos, que, acabam sofrendo pela depreciação natural de muitas classes de ativos e geram 

impactos no giro de patrimônio. Além dos efeitos negativos já esperados e amplamente estudos 

em momentos de crise, o fenômeno de grandes resgates e captações subsequente, provoca 

mudanças abruptas nas carteiras, podendo contribuir para a intensificação da volatilidade. A 

Figura 3 traz uma ilustração das performances mensais dos fundos, com destaque para o período 

que o nível de volatilidade cresceu significativamente. 

Nos últimos anos, mesmo fora de períodos de crise, a volatilidade se consolidou como 

uma característica permanente dos fundos multimercado. Gestores e investidores têm se 

ajustado a esse novo cenário, onde a flexibilidade e a capacidade de adaptação são fundamentais 

para a manutenção de bons resultados. Esse ambiente desafiador exige que os gestores sejam 

cada vez mais criteriosos na alocação de ativos e na gestão do risco, considerando que grandes 

oscilações podem impactar tanto a performance quanto a captação e resgate de recursos. A 

captação mais desafiadora, aliada a um ligeiro aumento dos resgates nos últimos anos pode ser 

observada na Figura 4. 

Com o amadurecimento do mercado de capitais brasileiro, espera-se que os fundos 

multimercado continuem desempenhando um papel crucial na diversificação dos 

investimentos. A tendência de aumento na volatilidade, especialmente em um cenário global 

incerto, impõe desafios adicionais aos gestores, mas também abre oportunidades para aqueles 

que conseguem navegar em condições adversas. A inovação nas estratégias de gestão e o uso 

de novas tecnologias para otimizar a tomada de decisão são tendências que provavelmente 

continuarão moldando o futuro dessa categoria de fundos. 
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Figura 1. Patrimonio líquido de fundos multimercado no 
Brasil por ano, de dezembro de 2009 a junho de 2023. 

Figura 2. Quantidade de fundos multimercado no 
Brasil por ano, de dezembro de 2009 a junho de 2023. 



 

 

15 

 
 

 

 

 
 

 

CAPÍTULO 4 – DADOS E MEDIDAS DE GIRO 
 

4.1 Base de Dados e Fontes 

 

A base de dados utilizada neste estudo foi construída a partir de informações 

disponibilizadas pela ANBIMA (Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro 

e de Capitais) e pela CVM (Comissão de Valores Mobiliários), duas das principais fontes de 
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Figura 3. Performance mediana mensal de todos os fundos multimercado brasileiros em percentual do patrimônio 
líquido. Média móvel dos últimos 12 meses como linha vermelha. Destaque de fundo vermelho para os períodos que 
tiveram grandes aumentos de volatilidade. 

Figura 4. Resgastes e captações medianas mensais de todos os fundos multimercado em percentual 
do patrimônio líquido, no período de 2009 a início de 2024. 
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dados sobre fundos de investimento no Brasil. A ANBIMA fornece dados consolidados sobre 

patrimônio líquido, captações, resgates e rentabilidade dos fundos, enquanto a CVM regula e 

monitora a atividade dos gestores e administradores de fundos, garantindo a qualidade e 

confiabilidade dos dados. 

A amostra abrange um período de janeiro de 2019 a dezembro de 2023, com 

granularidade mensal, o que permite uma análise robusta do comportamento dos fundos ao 

longo do tempo. Para garantir a representatividade e consistência, foram incluídos apenas 

fundos com dados completos para os 60 meses da amostra (painel balanceado), patrimônio 

médio no período superior a R$ 100 milhões e informações de listagem aberta disponíveis na 

ANBIMA. Dos 6.808 fundos presentes no período, a base final balanceada conta com um 

recorte de 1.433 CNPJs de fundos distintos, sendo 439 desses fundos da categoria 

multimercado, alvo principal dessa pesquisa. 

As variáveis-chave presentes no banco de dados incluem: 

• CNPJ do fundo: Identificação única de cada fundo na amostra, usada para controlar 

efeitos específicos de cada fundo. 

• Classe ANBIMA do fundo: Classificação oficial de cada fundo, que indica sua 

categoria e o tipo de estratégia de investimento, conforme estabelecido pela ANBIMA 

(ex.: Multimercado, Renda Fixa, Ações). 

• Captações mensais: Entradas de recursos nos fundos durante cada mês. 

• Resgates mensais: Saídas de recursos dos fundos durante cada mês. 

• Patrimônio líquido mensal: Valor total do patrimônio do fundo no final de cada mês. 

• Performance mensal: Rentabilidade ajustada do fundo, excluindo os efeitos de 

captações e resgates. 

• Prazo de resgate: Tempo que o fundo tem para liquidar pedidos de resgate feitos pelos 

cotistas, variando conforme o regulamento do fundo (ex.: D+0, D+1, D+15, etc.). 

Esses dados permitem uma análise aprofundada dos movimentos de capital dentro dos 

fundos de investimento, oferecendo insights sobre o comportamento dos gestores e dos 

investidores em diferentes contextos econômicos. 

 

4.2 Medidas de Giro de Capital 

 

O giro de capital refere-se à movimentação de recursos dentro de um fundo de 

investimento, refletindo a dinâmica entre entradas (captações) e saídas (resgates) de capital. A 

hipótese central deste estudo é que o giro de capital pode influenciar negativamente a 
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performance dos fundos, especialmente em momentos de grande volatilidade ou crises 

econômicas. 

Neste estudo, utilizamos duas abordagens principais para medir o giro de capital: giro 

bruto total e duas medidas desagregadas, que analisam separadamente as captações e os 

resgates. O giro bruto é a principal medida de movimentação de capital utilizada neste estudo. 

Ele é calculado como a somatória das captações e resgates em um mês, dividido pelo valor do 

patrimônio líquido do fundo (i) no fechamento do mês (t). A fórmula é dada por: 

 

𝑮𝒊𝒓𝒐	𝑩𝒓𝒖𝒕𝒐𝒊,𝒕 =	
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍	𝒄𝒂𝒑𝒕𝒂𝒅𝒐	(𝒑𝒐𝒓	𝒊	𝒆𝒎	𝒕) + 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍	𝒓𝒆𝒔𝒈𝒂𝒕𝒂𝒅𝒐(𝒑𝒐𝒓	𝒊	𝒆𝒎	𝒕)

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐	𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐(𝒅𝒆	𝒊	𝒏𝒐	𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍	𝒅𝒐	𝒖𝒍𝒕𝒊𝒎𝒐	𝒅𝒊𝒂	𝒅𝒆	𝒕)
 

  

Essa medida captura o volume total de movimentação de recursos em relação ao 

tamanho do fundo, fornecendo uma visão abrangente da intensidade de giro do fundo em cada 

período. Ao somar captações e resgates, a medida trata essas duas variáveis como igualmente 

impactantes na dinâmica de movimentação, refletindo o impacto agregado da entrada e saída 

de capital no comportamento do fundo. 

A justificativa para o uso do giro bruto reside na sua capacidade de captar o efeito 

combinado de captações e resgates, que pode influenciar a liquidez e a gestão de ativos do 

fundo. Movimentações excessivas de capital em curto prazo podem forçar os gestores a vender 

ativos de forma não otimizada para gerar liquidez ou a alocar novos recursos de maneira 

acelerada, resultando em uma performance inferior. 

 

4.3 Medidas Desagregadas: Captação e Resgate 

 

Além do giro bruto, este estudo também utiliza medidas desagregadas, que separam o 

impacto das captações e resgates sobre o patrimônio líquido do fundo. Isso permite uma análise 

mais granular de como entradas e saídas de capital individualmente afetam a performance. 

 

Captação sobre patrimônio: Mede o volume de novas entradas de capital em um mês em 

relação ao patrimônio líquido do fundo (i) no final do mês (t). Seu cálculo se dá no seguinte 

formato: 

 

𝑪𝒂𝒑𝒕𝒂𝒄𝒂𝒐	𝑷𝒆𝒓𝒄𝒆𝒏𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊,𝒕 =	
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍	𝒄𝒂𝒑𝒕𝒂𝒅𝒐	(𝒑𝒐𝒓	𝒊	𝒆𝒎	𝒕)

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐	𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐(𝒅𝒆	𝒊	𝒏𝒐	𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍	𝒅𝒐	𝒖𝒍𝒕𝒊𝒎𝒐	𝒅𝒊𝒂	𝒅𝒆	𝒕)
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Resgate sobre patrimônio: Mede o volume de saídas de capital (resgates) dentro do período 

de um mês em relação ao patrimônio líquido do fundo (i) no final do mesmo mês (t). Sua 

fórmula de cálculo é: 

 

𝑹𝒆𝒔𝒈𝒂𝒕𝒆	𝑷𝒆𝒓𝒄𝒆𝒏𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊,𝒕 =	
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍	𝒓𝒆𝒔𝒈𝒂𝒕𝒂𝒅𝒐(𝒑𝒐𝒓	𝒊	𝒆𝒎	𝒕)

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐	𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒐(𝒅𝒆	𝒊	𝒏𝒐	𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍	𝒅𝒐	𝒖𝒍𝒕𝒊𝒎𝒐	𝒅𝒊𝒂	𝒅𝒆	𝒕)
 

  

A separação entre captação e resgate permite capturar os impactos distintos que essas 

movimentações podem ter sobre a performance dos fundos multimercado. Por exemplo, 

resgates significativos podem obrigar o fundo a liquidar ativos em momentos desfavoráveis ou 

fora do tempo esperado de maturação do ativo, impactando negativamente a performance. Já 

um grande volume de captações pode gerar dificuldades na alocação eficiente de capital, 

resultando na escolha de ativos de menor qualidade ou menos atrativos. 

 

4.4 Estatísticas descritivas 

 

A fim de facilitar a interpretação dos resultados posteriores, a Tabela 1 abaixo apresenta 

as estatísticas descritivas de média e desvio padrão para as principais variáveis do estudo. São 

apresentadas as estatísticas para a performance (variável dependente), o giro bruto e captação e 

resgates percentuais para os fundos multimercado. Os dados são segregados para cada ano 

presente na amostra, assim como a sua totalização. 

É interessante destacar a alta variabilidade das variáveis de giro, principalmente devido 

aos resgates nos últimos anos. O resgate percentual saiu de um desvio padrão de 9% em 2019 

para 76% em 2023, resultando em um desvio padrão de 41% no período analisado. O 

patrimônio líquido também se destaca, com um volume médio elevado dos fundos (próximo a 

R$ 1 bilhão em toda a amostra), porém com alto desvio padrão. Indicando que a média possa 

estar afetada por grandes fundos presentes na amostra, porém ainda com muitos fundos menores 

entre R$ 100 e 500 milhões. 
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CAPÍTULO 5 – METODOLOGIA 
 

5.1  Modelo Econométrico 

 

O objetivo deste estudo é avaliar o impacto do giro de capital sobre a performance dos 

fundos multimercado. Para isso, utilizamos um modelo de regressão controlado por efeitos 

fixos de fundo e período, que permite capturar as características individuais de cada fundo e 

variações ao longo do tempo. 

 

A equação básica do modelo pode ser representada da seguinte forma: 

(𝟏)	𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 = 	a	 + 	𝜷𝟏	.		𝑮𝒊𝒓𝒐	𝑩𝒓𝒖𝒕𝒐𝒊,𝒕3𝟏 +	𝜸𝒊 +	𝝀𝒕 +	𝓔𝒊,𝒕  

Onde: 

𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 é a variável dependente que representa a performance do fundo i no mês t, 

medida pela variação percentual mensal do valor das cotas do fundo. 

𝑮𝒊𝒓𝒐	𝑩𝒓𝒖𝒕𝒐𝒊,𝒕3𝟏 é a variável independente de interesse, representando o giro de capital do 

fundo i no mês anterior (t – 1), defasada para evitar problemas de endogeneidade.  

𝜸𝒊 são os efeitos fixos por fundo (i) controlados pela inclusão do CNPJ de cada fundo, 

capturando características individuais, como volatilidade e dinâmica de investimento 

específicas de cada fundo, que não variam ao longo do tempo. 

Período 2019 2020 2021 2022 2023 Total

Média 0,99% 0,53% 0,26% 0,98% 0,92% 0,74%
Desvio Padrão 2,13% 4,29% 2,36% 2,83% 2,58% 2,95%

Média 9,05% 9,43% 9,14% 8,45% 9,36% 9,09%
Desvio Padrão 14,05% 35,15% 34,44% 23,94% 80,60% 44,02%

Média 5,07% 4,35% 3,03% 2,35% 1,76% 3,31%
Desvio Padrão 9,00% 10,04% 7,12% 6,93% 6,85% 8,19%

Média 3,98% 5,08% 6,11% 6,10% 7,60% 5,77%
Desvio Padrão 9,01% 27,75% 33,07% 21,30% 76,79% 40,75%

Média 983 1.102 1.115 980 874 1.011
Desvio Padrão 1.903 2.000 2.098 2.286 2.135 2.090

Performance

Giro Bruto

Captação Percentual

Resgate Percentual

Patrimônio Líquido
(em milhões de R$)

Tabela 1. Estatísticas descritivas (média e desvio padrão) para as variáveis do estudo, segregadas por ano da 
amostra e total do período. Incluídos os 439 fundos multimercado da amostra do período. 
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𝝀𝒕 são os efeitos fixos por mês (t), controlando por choques comuns a todos os fundos em um 

dado período, como o impacto de crises econômicas ou mudanças nas condições 

macroeconômicas. 

𝓔𝒊,𝒕 é o termo de erro, que capta os fatores não observados que afetam a performance do fundo. 

 

5.2 Justificativa dos Efeitos Fixos 

 

A escolha dos efeitos fixos para CNPJ do fundo e período é crucial para isolar o impacto 

do giro de capital na performance dos fundos. Os efeitos fixos por CNPJ foram definidos pois 

cada fundo possui características únicas, como a estratégia de investimento, a política de risco 

e a volatilidade esperada. Ao incluir efeitos fixos por CNPJ, o modelo controla por essas 

diferenças não observáveis entre fundos, permitindo isolar o efeito do giro de capital sobre a 

performance. 

Já os efeitos fixos por período foram criados para capturar o que chamamos de regime 

de mercado. Diferentes momentos podem apresentar condições de mercado distintas, como 

períodos de alta ou baixa no mercado de ações, crises políticas ou choques externos. Ao incluir 

efeitos fixos para cada mês e ano da amostra, o modelo captura essas variações temporais, 

evitando que essas condições influenciem os resultados da regressão de forma não controlada. 

 

5.3 Defasagem das Variáveis (Lag) 

 

Para evitar potenciais problemas de endogeneidade, foi necessário defasar as variáveis 

de giro de capital. Sem essa defasagem, poderia haver um potencial problema de 

simultaneidade, onde captações ou resgates em um mês são influenciados pela performance do 

fundo no mesmo período. Por exemplo, uma boa performance poderia atrair novas captações, 

enquanto uma performance ruim poderia causar resgates. Para evitar essa relação de 

causalidade reversa indesejada, o giro de capital foi defasado em um mês (t – 1), garantindo 

que o giro de capital afeta a performance, mas não o contrário. 

 

5.4 Regressões Testadas 

 

Após a especificação básica do modelo, diferentes variantes da regressão foram testadas 

para entender de forma mais detalhada o impacto do giro de capital. Inicialmente foi estimada 
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uma regressão com o giro bruto total. A primeira regressão utiliza o giro bruto, que é a somatória 

das captações e resgates no mês em relação ao patrimônio líquido do fundo. O objetivo é medir 

o impacto da movimentação agregada de capital sobre a performance. 

Posteriormente, foi estimada uma regressão a desagregação do giro entre captações e 

resgates. As variáveis de captações e resgates foram separadas para avaliar como esses 

componentes individuais afetam a performance. Essas regressões permitem investigar se o 

impacto dos resgates sobre a performance é mais pronunciado que o das captações, ou vice-

versa, além de analisar se essas variáveis têm efeitos assimétricos sobre o desempenho do 

fundo. 

 

A equação básica do modelo desagregado pode ser representada da seguinte forma: 

(𝟐)	𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 = 	a	 + 	𝜷𝟏	.		𝑪𝒂𝒑𝒕𝒂𝒄𝒂𝒐	𝑷𝒆𝒓𝒄𝒆𝒏𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊,𝒕3𝟏	 +

	𝜷𝟐	.		𝑹𝒆𝒔𝒈𝒂𝒕𝒆	𝑷𝒆𝒓𝒄𝒆𝒏𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊,𝒕3𝟏 	+ 	𝜸𝒊 +	𝝀𝒕 +	𝓔𝒊,𝒕  

 

Onde: 

𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 é a variável dependente que representa a performance do fundo i no mês t, 

medida pela variação percentual mensal do valor das cotas do fundo. 

𝑪𝒂𝒑𝒕𝒂𝒄𝒂𝒐	𝑷𝒆𝒓𝒄𝒆𝒏𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊,𝒕3𝟏 é a variável independente de interesse, representando a captação 

percentual do fundo i no mês anterior (t – 1), defasada para evitar problemas de endogeneidade. 

𝑹𝒆𝒔𝒈𝒂𝒕𝒆	𝑷𝒆𝒓𝒄𝒆𝒏𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊,𝒕3𝟏 é a variável independente de interesse, representando o resgate 

percentual do fundo i no mês anterior (t – 1), defasada para evitar problemas de endogeneidade.

  

𝜸𝒊 são os efeitos fixos por fundo (i) controlados pela inclusão do CNPJ de cada fundo, 

capturando características individuais, como volatilidade e dinâmica de investimento 

específicas de cada fundo, que não variam ao longo do tempo. 

𝝀𝒕 são os efeitos fixos por mês (t), controlando por choques comuns a todos os fundos em um 

dado período, como o impacto de crises econômicas ou mudanças nas condições 

macroeconômicas. 

𝓔𝒊,𝒕 é o termo de erro, que capta os fatores não observados que afetam a performance do fundo. 
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5.5  Checagens de Consistência e Análises de Robustez 

 

Após rodar os modelos principais, foram realizadas diversas checagens de consistência 

para validar os resultados encontrados e explorar variações nas dinâmicas dos fundos: 

 

• Controle por performance com defasagem: Uma possível fragilidade do modelo é 

que a performance do mês anterior pode impactar a estimativa do coeficiente estimado 

para as variáveis de giro. Essa análise propõe uma regressão com utilizando a 

performance defasada como variável explicativa e identifica seu impacto sobre a 

performance do giro bruto. 

• Controle por patrimônio líquido: Fundos maiores podem ter uma capacidade maior 

de gestão dos seus ativos, por isso é necessário estabelecer um controle para o efeito do 

tamanho do patrimônio líquido. Nessa análise iremos adicionar o logaritmo do 

patrimônio líquido do mês vigente para avaliar se ele altera os achados das regressões 

anteriores. 

• Regressões por Faixa de Tempo de Resgate: A amostra foi segmentada com base no 

prazo de resgate dos fundos, divididos em diferentes bandas, como fundos de liquidez 

imediata (D+0 ou D+1) e fundos com prazos maiores (D+15, D+30, etc.). Essa análise 

permite avaliar se o impacto do giro de capital varia conforme o tempo que o fundo tem 

para liquidar as solicitações de resgate. 

• Regressões por Ano da Amostra: A regressão foi avaliada separadamente para cada 

ano da amostra, de 2019 a 2023, para verificar se os resultados são consistentes ao longo 

do tempo ou se variam de acordo com o contexto econômico específico de cada ano. 

Essa análise é especialmente relevante para capturar o impacto de eventos 

extraordinários, como a crise da COVID-19 em 2020. 

• Distribuição dos Estimadores por Fundo (CNPJ): Uma última análise envolve 

estimar o modelo de regressão para cada CNPJ individualmente, permitindo obter a 

distribuição dos estimadores da regressão para cada fundo. Essa abordagem fornece 

insights sobre a heterogeneidade dos resultados e revela se a maioria dos fundos 

apresenta um efeito negativo do giro de capital sobre a performance, ou se esse impacto 

varia de forma significativa entre os fundos. 
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5.6  Robustez e Limitações 

 

A metodologia proposta garante que os resultados encontrados sejam robustos, 

controlando para efeitos fixos e evitando problemas de endogeneidade. No entanto, algumas 

limitações devem ser destacadas: 

 

• Seleção de fundos com dados completos: Apenas fundos com dados disponíveis para 

todos os meses da amostra foram incluídos na análise. Isso pode introduzir algum viés 

de seleção, excluindo fundos que foram liquidados no período ou criados recentemente. 

• Tamanho dos fundos: Foram utilizados para a regressão apenas fundos de porte 

relevante, com média de patrimônio igual ou superior a R$ 100 milhões durante o 

período. Esse corte pode produzir efeitos sobre a amostra, ignorando o efeito sobre os 

fundos menores, que são mais da metade da população total de 18.567 fundos 

multimercado, de ações e de renda fixa presentes no período no Brasil. 

• Granularidade Mensal: A análise é realizada com base em dados mensais. 

Movimentações de capital intramensais ou eventos de curto prazo não são capturados 

pela granularidade utilizada. 

 

CAPÍTULO 6 – RESULTADOS 
 

Este capítulo apresenta os resultados principais das regressões econométricas que 

buscam avaliar o impacto do giro de capital (captações e resgates) sobre a performance dos 

fundos multimercado. Foram estimadas duas regressões principais: (i) uma que utiliza o giro 

bruto (captações + resgates) como variável independente, e (ii) outra que separa as variáveis de 

captação e resgate para analisar os impactos de forma individualizada. Ambas as regressões 

utilizam uma defasagem de um mês nas variáveis de giro, a fim de evitar endogeneidade entre 

performance e movimentação de capital. Para a análise, foram utilizados dados de granularidade 

mensal de janeiro de 2019 a dezembro de 2023. 

 

6.1 Regressão do giro bruto com defasagem 

 

Os resultados obtidos na primeira regressão utilizando apenas o giro bruto com 

defasagem estão apresentados abaixo na Tabela 2. Foram considerados efeitos fixos para 
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diferentes CNPJs de fundos e para os períodos. A amostra tem 439 fundos distintos e 60 meses 

de duração. 

  
 

 

 

O coeficiente estimado para o giro bruto defasado é de -0,0015707, com um erro 

padrão de 0,0003875. O t-valor associado é -4,0535, e o valor-p é 5,06E-05, indicando uma alta 

significância estatística ao nível de 1% (***). Já o R-quadrado da regressão é relativamente 

baixo, em 0,0006464, sugerindo que, embora o giro bruto tenha um efeito significativo sobre a 

performance, a variação explicada pelo modelo é pequena. A Estatística F é 16,4311, o que 

confirma que o modelo é globalmente significativo. 

Para efeitos de interpretação dos resultados, a variação de um desvio padrão do giro 

bruto (44,02%, conforme Tabela 1) impactaria em 0,069 pontos percentuais a performance. A 

média da performance da amostra é de 0,74% ao mês, indicando um impacto negativo de 9,4% 

na performance ao aumentar em um desvio padrão o giro bruto do fundo. Esses resultados 

indicam que, em média, um aumento no giro bruto resulta em uma queda na performance dos 

fundos. O coeficiente negativo sugere que grandes movimentações de entrada e saída de capital 

(captadas pelo giro bruto) estão associadas a uma redução na rentabilidade dos fundos no mês 

subsequente. 
 

6.2 Regressão das captações e resgates percentuais com defasagem 

 

Os resultados obtidos na análise desagregada utilizando a captação e o resgate 

percentual com defasagem estão apresentados abaixo na Tabela 3. Foram considerados efeitos 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Giro Bruto (Lagged) -0,0015707 0,0003875 -4,0535 5,06E-05 ***

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0006464
Estatística F: 16,4311

Tabela 2. Resultado da regressão de efeitos fixos do giro bruto com defasagem sobre a performance dos fundos 
multimercado 
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fixos para diferentes CNPJs de fundos e para os períodos. A amostra tem 439 fundos distintos 

e 60 meses de duração. 

 

 
 

 

 

O coeficiente para a captação percentual defasada é -0,0164771, com um erro padrão 

de 0,0025905. O t-valor é -6,3607, e o valor-p é 2,40E-10, indicando alta significância 

estatística ao nível de 1% (***). Já o coeficiente para o resgate percentual defasado é -

0,0003782, com um erro padrão de 0,0004381. O t-valor associado é -0,8633 e o valor-p 

é 0,3880, indicando que o coeficiente de resgate não é estatisticamente significativo ao nível 

usual de 5%. O R-quadrado da regressão é 0,0019771, ligeiramente maior do que o modelo 

anterior, mas ainda relativamente baixo. A Estatística F é 25,1611, sugerindo que o modelo é 

globalmente significativo. 

Esses resultados revelam uma diferença interessante entre os impactos de captações e 

resgates. Enquanto a captação tem um impacto negativo significativo na performance dos 

fundos, os resgates, por outro lado, não apresentam um impacto estatisticamente relevante. Isso 

sugere que o efeito negativo sobre a performance está mais relacionado à dificuldade de 

alocação de novos recursos (captação), em vez de problemas de liquidez associados aos 

resgates. Segundo o modelo, a variação de um desvio padrão da captação percentual (8,19%, 

conforme Tabela 1) impactaria em 0,135 pontos percentuais a performance. A média da 

performance da amostra é de 0,74% ao mês, indicando um impacto negativo de 18,2% na 

performance ao aumentar em um desvio padrão a captação percentual do fundo. 

 

 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0164771 0,0025905 -6,3607 2,04E-10 ***
Resgate Percentual (Lagged) -0,0003782 0,0004381 -0,8633 0,3880

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0019771
Estatística F: 25,1611

Tabela 3. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação e resgate percentual com defasagem sobre a 
performance dos fundos multimercado 
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6.3 Discussão dos resultados 

 

Os resultados das regressões oferecem insights importantes sobre a dinâmica entre o 

giro de capital e a performance dos fundos multimercado. O resultado da primeira regressão, 

que analisou o efeito do giro bruto, confirma que uma movimentação excessiva de capital 

(entrada ou saída) afeta negativamente a performance dos fundos. Isso pode ser explicado por 

dois fatores principais: a (1) venda de ativos em momentos subótimos: movimentos 

expressivos de capital, seja por resgates ou captações, podem forçar os gestores a tomar 

decisões menos otimizadas na alocação de ativos. Por exemplo, em um cenário de grande 

resgate, o gestor pode precisar liquidar posições de maneira acelerada, resultando em vendas a 

preços desfavoráveis. Também podemos destacar os (2) desafios de alocação de novos 

recursos: em momentos de captação elevada, os gestores podem enfrentar dificuldades para 

alocar rapidamente o novo capital em ativos de qualidade. Isso pode resultar em investimentos 

em ativos de menor retorno ou aumento do risco do portfólio. 

Quando analisamos os componentes de captação e resgate separadamente, os resultados 

sugerem que captações têm um impacto mais negativo sobre a performance do que os resgates. 

O coeficiente de captação foi estatisticamente significativo, indicando que fluxos elevados de 

entrada de capital estão associados a uma redução na rentabilidade dos fundos. Isso pode ser 

atribuído à dificuldade dos gestores em alocar eficientemente grandes volumes de novos 

recursos, especialmente em mercados com liquidez limitada ou em momentos de alta 

volatilidade. Por outro lado, o coeficiente de resgate não foi estatisticamente significativo, o 

que sugere que, pelo menos em um horizonte de um mês, os resgates não afetam de maneira 

tão direta a performance dos fundos. Uma possível explicação para isso é que, em muitos casos, 

os gestores conseguem gerenciar a liquidez de maneira eficaz, utilizando reservas de caixa ou 

liquidando posições menos importantes sem comprometer a rentabilidade do portfólio. 

Os resultados das duas regressões mostram que o modelo com as variáveis separadas de 

captação e resgate tem um poder explicativo ligeiramente superior (R-quadrado de 0,0019771 

contra 0,0006464), mas em ambos os casos, o valor de R-quadrado é baixo. Isso indica que, 

embora o giro de capital tenha um impacto significativo, outros fatores também são importantes 

na determinação da performance dos fundos multimercado. 
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6.4 Controle por performance com defasagem 

 

Para aprofundar a análise e entender como a performance do mês anterior pode alterar 

as conclusões sobre impacto do giro de capital na performance dos fundos multimercado, foi 

estimada uma regressão considerando a performance com defasagem como uma das variáveis 

explicativas. Os resultados obtidos para essa análise estão descritos na Tabela 4 a seguir. O 

coeficiente estimado para o giro bruto defasado é de -0,0014231, com um erro padrão 

de 0,0003871. O t-valor associado é -3,6762, e o valor-p é 2,37E-04, indicando uma alta 

significância estatística ao nível de 1% (***). Já o R-quadrado da regressão é de 0,0041591. 

A Estatística F é 53,0458, o que confirma que o modelo é globalmente significativo. A 

performance com defasagem aparece com um estimador de alta magnitude e alta significância, 

porém a presença da variável no modelo não afeta significativamente o giro bruto, mantendo-o 

em patamares semelhantes em magnitude e significância versus o modelo inicial. 

 

 
 

 

A mesma análise foi repetida para a quebra entre captação e resgate, conforme 

apresentado na Tabela 5. O coeficiente para a captação percentual defasada é -0,0154350, 

com um erro padrão de 0,0025886. O t-valor é -5,9627, e o valor-p é 2,51E-9, indicando alta 

significância estatística ao nível de 1% (***). Já o coeficiente para o resgate percentual 

defasado é -0,0003057, com um erro padrão de 0,0004374. O t-valor associado é -0,6989 e o 

valor-p é 0,4846, indicando que o coeficiente de resgate não é estatisticamente significativo ao 

nível usual de 5%. O R-quadrado da regressão é 0,0053327, ligeiramente maior do que o 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Giro Bruto (Lagged) -0,0014231 0,0003871 -3,6762 2,37E-04 ***
Performance (Lagged) 0,0588319 0,0062151 9,4659 2,20E-16 ***

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0041591
Estatística F: 53,0458

Tabela 4. Resultado da regressão de efeitos fixos do giro bruto e da performance com defasagem sobre a 
performance. 
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modelo anterior sem a performance com defasagem, mas ainda relativamente baixo. 

A Estatística F é 45,3941, sugerindo que o modelo é globalmente significativo. 

 
 

 

6.5 Controle pelo patrimônio líquido dos fundos 

 

Nessa seção, é realizado um controle estimando uma regressão considerando o 

logaritmo do patrimônio líquido como uma das variáveis explicativas. Essa análise visa 

verificar como o porte dos fundos pode impactar a influência das variáveis alvo do estudo. Os 

resultados obtidos para essa análise estão descritos na Tabela 6 a seguir. O coeficiente estimado 

para o giro bruto defasado é de -0,0016832, com um erro padrão de 0,0003890. O t-valor 

associado é -4,3267, e o valor-p é 1,52E-05, indicando uma alta significância estatística ao nível 

de 1% (***). Já o R-quadrado da regressão é de 0,0010414. A Estatística F é 13,2403, o que 

confirma que o modelo é globalmente significativo. O logaritmo do patrimônio líquido aparece 

com um estimador de alta magnitude e alta significância, porém a presença da variável no 

modelo não afeta significativamente o giro bruto, mantendo-o em patamares semelhantes em 

magnitude e significância versus o modelo inicial. 

Na Tabela 7, exploramos a mesma análise utilizando o patrimônio líquido, porém junto 

com as variáveis desagregadas. O coeficiente para a captação percentual defasada é -

0,0161439, com um erro padrão de 0,0025928. O t-valor é -6,2265, e o valor-p é 4,84E-10, 

indicando alta significância estatística ao nível de 1% (***). Já o coeficiente para o resgate 

percentual defasado é -0,0005135, com um erro padrão de 0,0004406. O t-valor associado é -

1,1653 e o valor-p é 0,2439, indicando que o coeficiente de resgate não é estatisticamente 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0154350 0,0025886 -5,9627 2,51E-09 ***
Resgate Percentual (Lagged) -0,0003057 0,0004374 -0,6989 0,4846
Performance (Lagged) 0,0575422 0,0062161 9,2570 2,20E-16 ***

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0053327
Estatística F: 45,3941

Tabela 5. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação percentual, resgate percentual e da performance 
com defasagem sobre a performance. 
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significativo ao nível usual de 5%. O R-quadrado da regressão é 0,0022913, ainda 

relativamente baixo. A Estatística F é 19,445, sugerindo que o modelo é globalmente 

significativo. 

 

 
 

 

 
 

 

6.6 Controle pela performance e patrimônio líquido dos fundos combinados 

 

Nessa seção, é realizado um controle estimando uma regressão considerando o 

logaritmo do patrimônio líquido e a performance defasada como variáveis explicativas. A 

análise é realizada agregada (Tabela 8) e desagregada (Tabela 9). 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Giro Bruto (Lagged) -0,0016832 0,0003890 -4,3267 1,52E-05 ***
Patrimônio Líquido (Log) -0,0008414 0,0002655 -3,1692 1,53E-03 **

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0010414
Estatística F: 13,2403

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0161439 0,0025928 -6,2265 4,84E-10 ***
Resgate Percentual (Lagged) -0,0005135 0,0004406 -1,1653 0,2439
Patrimônio Líquido (Log) -0,0007517 0,0002658 -2,8282 4,68E-03 **

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0022913
Estatística F: 19,445

Tabela 6. Resultado da regressão de efeitos fixos do giro bruto com defasagem e do logaritmo do patrimônio 
líquido do fundo sobre a performance. 

Tabela 7. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação percentual, resgate percentual com defasagem e do 
logaritmo do patrimônio líquido sobre a performance. 
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Os resultados das regressões combinadas com mais instrumentos corroboram com os 

resultados e achados encontrados nas primeiras regressões, permanecendo em significância e 

magnitude os estimadores encontrados para as variáveis de giro. 

 

 

 

 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Giro Bruto (Lagged) -0,0015330 0,0003887 -3,9440 8,04E-05 ***
Performance (Lagged) 0,5865108 0,0062144 9,4380 2,20E-16 ***
Patrimônio Líquido (Log) 0,0008178 0,0002650 -3,0855 2,03E-03 **

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0045322
Estatística F: 38,5492

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0151119 0,0025909 -5,8327 5,52E-09 ***
Resgate Percentual (Lagged) -0,0004380 0,0004400 -0,9955 0,3195
Performance (Lagged) 0,0574187 0,0062154 9,2381 2,20E-16 ***
Patrimônio Líquido (Log) -0,0007341 0,0002654 -2,7665 5,67E-03 **

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

R-quadrado: 0,0056323
Estatística F: 35,9678

Tabela 8. Resultado da regressão de efeitos fixos do giro bruto com defasagem, da performance com defasagem e 
do logaritmo do patrimônio líquido sobre a performance. 

Tabela 9. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação e resgate percentual com defasagem, da 
performance com defasagem e do logaritmo do patrimônio líquido sobre a performance. 
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6.7 Regressões por faixa de tempo de resgate 

 

Para aprofundar a análise e entender melhor como o prazo de resgate influencia o 

impacto do giro de capital na performance dos fundos multimercado, a amostra foi segmentada 

em diferentes grupos de fundos, de acordo com o tempo necessário para liquidar os pedidos de 

resgate dos cotistas. Os resultados obtidos para essa análise estão descritos na Tabela 10 a 

seguir. Os 439 fundos da amostra foram divididos em 4 categorias: 

• D+0 a D+1: Fundos com resgates imediatos ou em até um dia útil. 

• D+2 a D+15: Fundos com prazos de resgate entre 2 e 15 dias. 

• D+16 a D+30: Fundos com prazos de resgate entre 16 e 30 dias. 

• Acima de D+31: Fundos com prazos de resgate superiores a 31 dias. 

 

Os fundos mais líquidos, com prazos de resgate de D+0 a D+1, apresentam os resultados 

mais significativos. O coeficiente estimado para a captação percentual defasada é -0,0235070, 

com um erro padrão de 0,0029898. O t-valor associado é -7,8624 e o valor-p é 4,22E-15, 

indicando uma alta significância estatística ao nível de 1% (***). Esse resultado confirma que, 

para fundos com resgates de liquidez imediata, as captações elevadas estão associadas a uma 

significativa queda na performance. Este efeito pode ser explicado pela dificuldade dos 

gestores em alocar rapidamente grandes volumes de capital, especialmente em mercados com 

liquidez limitada, o que força a compra de ativos de menor qualidade ou em momentos de 

valorização excessiva. Por outro lado, o coeficiente de resgate percentual defasado não mostra 

ter um efeito significativo sobre a performance desses fundos líquidos, já que o resultado mostra 

uma significância estatística muito baixa. 

Para o restante das categorias de tempo de resgate os resultados apresentam menor 

significância estatística do que nos fundos líquidos. Como única exceção, na categoria de 

fundos com tempo de resgate de D+16 a D+30, o efeito das captações novamente aparece com 

relevância a 10% e magnitude significativa. De forma geral, esses resultados podem sugerir que 

fundos com resgates mais longos conseguem gerenciar de forma mais eficaz tanto as captações 

quanto os resgates, evitando que grandes movimentações de capital afetem sua performance no 

curto prazo. 
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6.8 Regressões por ano 

 

Para aprofundar a análise do impacto do giro de capital sobre a performance dos fundos 

multimercado, a amostra foi segmentada por ano, de 2019 a 2023. O objetivo dessa análise é 

entender como o comportamento do giro e seu impacto sobre a performance dos fundos variou 

ao longo do tempo, especialmente em resposta a eventos econômicos e de mercado específicos 

que ocorreram em cada período. As duas tabelas a seguir apresentam os resultados dessa 

análise. A Tabela 11 considera todos os fundos multimercado da amostra, enquanto a Tabela 

12 analisa apenas os fundos multimercado com liquidez imediata (D+0 e D+1).  

Na primeira análise (Tabela 11), com os resultados para os 439 fundos 

multimercado analisados em cada ano entre 2019 e 2023. Esses resultados revelam diferenças 

marcantes no impacto das captações e resgates ao longo dos anos. Uma importante constatação 

é que os dados reforçam o já mencionado anteriormente, que o impacto das captações sobre a 

performance dos fundos é geralmente mais forte e constante, enquanto os resgates têm um 

efeito mais moderado e, em alguns anos, até perdem sua relevância estatística. Contudo, apesar 

do efeito das captações se mostrar mais consistente ao longo dos primeiros anos, esse resultado 

não se confirma ao analisarmos os resultados dos últimos 2 anos (2022 e 2023). Os resultados 

do modelo perdem relevância estatística e os estimadores mudam de sinal e magnitude. Esses 

2 últimos anos também são o período em que as captações perdem força e reduzem a sua média 

(vide Tabela 1), sugerindo que o efeito das captações sobre performance é mais relevante em 

momentos em que o mercado está captando mais. 

Adicionalmente a essa dinâmica, é essencial explorar os resultados obtidos na mesma 

análise realizada apenas para os fundos de liquidez imediata (D+0 e D+1), apresentados na 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Cenário Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0235070 0,0029898 -7,8624 4,22E-15 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0000711 0,0004713 0,1509 0,8801
Captacao Percentual (Lagged) -0,0028485 0,0090519 -0,3147 0,7530
Resgate Percentual (Lagged) -0,0033387 0,0052889 -0,6313 0.5279
Captacao Percentual (Lagged) -0,0152700 0,0090293 -1,6916 0,0908
Resgate Percentual (Lagged) -0,0000435 0,0014040 -0,0310 0,9753
Captacao Percentual (Lagged) -0,0056179 0,0054217 -1,0362 0,3001
Resgate Percentual (Lagged) -0,0002708 0,0083787 0,3232 0,7466

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

Resgate D+0 e D+1
(n = 152)
Resgate D+2 e D+15
(n = 84)
Resgate D+16 e D+30
(n = 61)
Resgate acima de D+31
(n = 142)

Tabela 10. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação e resgate percentual com defasagem sobre a 
performance para as categorias de tempo de liquidez. 
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Tabela 12 abaixo. Essa análise foca exclusivamente nos 152 fundos multimercado com resgates 

imediatos é possível notar uma consistência muito maior na análise olhando apenas esse grupo. 

Os estimadores permanecem muito próximos em todos os períodos e as captações apresentam 

relevância estatística em todos os recortes temporais.  

Esses resultados reforçam que os fundos com maior liquidez são mais vulneráveis a 

grandes captações, que pressionam os gestores a alocar novos recursos rapidamente, o que 

frequentemente resulta em uma performance inferior. Normalmente os gestores de fundos 

líquidos mantém sua rentabilidade diversificando os investimentos entre ativos líquidos e ativos 

de resgate mais longo. A captação acelerada força os gestores a alocar um percentual maior em 

ativos líquidos que estão mais recorrentemente disponíveis no mercado, resultando em uma 

rentabilidade média menor da carteira. Os resgates, por outro lado, parecem ter um impacto 

menos consistente nesses fundos, possivelmente porque os gestores já mantêm uma reserva de 

liquidez para lidar com saídas de capital. 

 

 
 

 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 439 (todos os fundos multimercado da amostra)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Cenário Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0257113 0,0039138 -6,5694 5,64E-11 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0210948 0,0032888 6,4141 1,57E-10 ***
Captacao Percentual (Lagged) -0,0289211 0,0089842 -3,2191 0,0013 **
Resgate Percentual (Lagged) -0,0034989 0,0028616 -1,2227 0,2215
Captacao Percentual (Lagged) -0,0351560 0,0080434 -4,3708 1,26E-05 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0001325 0,0016956 0,0781 0,9377
Captacao Percentual (Lagged) 0,0027240 0,0077041 0,3536 0,7237
Resgate Percentual (Lagged) 0,0003552 0,0012054 0,2946 0,7683
Captacao Percentual (Lagged) -0,0101831 0,0076596 -1,3295 0,1838
Resgate Percentual (Lagged) 0,0003532 0,0005656 0,6244 0,5324

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

Ano 2020

Ano 2019

Ano 2021

Ano 2023

Ano 2022

Tabela 11. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação e resgate percentual com defasagem sobre a 
performance para cada ano da amostra separadamente 
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6.9 Distribuição dos estimadores por fundo 

 

Por fim, a análise dessa seção se propõe a executar a mesma análise de regressão para 

cada fundo individualmente e entender a distribuição dos estimadores para cada um dos fundos 

avaliados. Para essa análise são considerados todos os 439 fundos multimercado da amostra. 

Os histogramas, dispersão de distribuição dos estimadores e dispersão da estatística t para as 

captações e resgates estão apresentados nas Figuras 5, 6, 7, 8, 9 e 10 abaixo, respectivamente. 

 

 

 
 

 

 

Variável alvo: Performance
Efeitos fixos: CNPJ Fundo, Mês
Quantidade de fundos (n): 152 (apenas fundos multimercado com resgate D+0 e D+1)
Número de meses (m): 60 (de 2019 a 2023)

Cenário Coeficiente Estimador Erro padrao t-valor Pr(>|t|)
Captacao Percentual (Lagged) -0,0241709 0,0026160 -9,2396 2,00E+16 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0001610 0,0004383 0,3673 0,7134
Captacao Percentual (Lagged) -0,0253113 0,0035608 -7,1082 1,24E-12 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0002151 0,0005892 0,3651 0,7150
Captacao Percentual (Lagged) -0,0246504 0,0029295 -8,4145 2,00E+16 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0001469 0,0004594 0,3198 0,7491
Captacao Percentual (Lagged) -0,0213740 0,0030255 -7,0645 1,70E-12 ***
Resgate Percentual (Lagged) -0,0000705 0,0004660 -0,1513 0,8798
Captacao Percentual (Lagged) -0,0230130 0,0029682 -7,7533 9,68E-15 ***
Resgate Percentual (Lagged) 0,0000355 0,0004450 0,0798 0,9364

Códigos de significancia: 0   '***'   0,001   '**'   0,01   '*'   0,05   '.'   0,1   '  '   1

Ano 2022

Ano 2023

Ano 2019

Ano 2020

Ano 2021
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Tabela 12. Resultado da regressão de efeitos fixos da captação e resgate percentual com defasagem sobre a 
performance para cada ano da amostra separadamente apenas para fundos com resgate D+0 e D+1 

Figura 5. Histograma dos estimadores da regressão de 
efeitos fixos para captação percentual com defasagem 
sobre a performance individualmente para cada fundo. 

Figura 6. Distribuição dos estimadores da regressão de 
efeitos fixos para captação percentual com defasagem 
sobre a performance individualmente para cada fundo. 
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Para as captações percentuais, a média dos estimadores para os 439 fundos calculada é 

de -0,1539 e a mediana -0,0213, sendo que para 18% dos fundos (80 de 439) os estimadores 

estão dentro de uma significância alta com p-valor abaixo ou igual a 5%. Já para os resgates 

percentuais, a média dos estimadores ficou em 0,0550 e a mediana 0,0154. Para 12% dos fundos 

(53 de 439) os estimadores estão dentro de uma significância alta com p-valor abaixo ou igual 

a 5%. 

Os resultados obtidos nessa análise reforçam alguns dos achados essenciais desse 

estudo: (1) efeitos de captação percentual tendem a ser negativos sobre a performance, (2) 

efeitos de resgate percentual tendem a ser positivos ou neutros sobre a performance e (3) os 

efeitos da captação percentual são mais robustos e significantes em todos os cortes de amostra 

apresentados do que os efeitos do resgate. Além disso, a magnitude da mediana do estudo 

individualizada resultado em um valor bastante próximo ao do modelo geral (-0,0213 no 

modelo individualizado versus -0,0165 no modelo geral explicitado anteriormente). 

-5,00

-4,00

-3,00

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00
Distribuição da estatística t para captação

0%

25%

50%

75%

100%

0

20

40

60

80

100

120

[<-0,20]

[ -0
,20;-0

,15]

[ -0
,15;-0

,10]

[ -0
,10;-0

,05]

[ -0
,05;-0

,025]

[ -0
,025;0,00]

[ 0
,00;0,025]

[ 0
,025;0,05]

[ 0
,05;0,10]

[ 0
,10;0,15]

[ 0
,15;0,20]

[>0,20]

Histograma dos estimadores de resgate Num. Obs. Acumulado %
0

-0,20

-0,15

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

0,20
Distribuição dos estimadores de resgate

-5,00

-4,00

-3,00

-2,00

-1,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00
Distribuição da estatística t para resgate

Figura 8. Histograma dos estimadores da regressão de 
efeitos fixos para resgate percentual com defasagem 
sobre a performance individualmente para cada fundo. 

Figura 9. Distribuição dos estimadores da regressão de 
efeitos fixos para resgate percentual com defasagem 
sobre a performance individualmente para cada fundo. 

Figura 7. Distribuição da estatística t da regressão de 
efeitos fixos para captação percentual com defasagem 
sobre a performance individualmente para cada fundo. 

Figura 10. Distribuição da estatística t da regressão de 
efeitos fixos para resgate percentual com defasagem 
sobre a performance individualmente para cada fundo. 
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CAPÍTULO 7 – CONCLUSÃO 
 

Esta dissertação teve como objetivo analisar o impacto do giro de capital sobre a 

performance dos fundos multimercado no Brasil, com foco em examinar como as captações e 

resgates afetam a rentabilidade dos fundos ao longo do tempo. A pesquisa revelou uma série de 

achados importantes que contribuem para a compreensão desse fenômeno no contexto do 

mercado financeiro brasileiro. 

Um dos principais resultados encontrados foi que grandes volumes de captações estão 

fortemente associados a uma queda na performance dos fundos multimercado. Esse impacto 

negativo foi observado de forma consistente em diversas análises e regressões, tanto para a 

amostra total quanto para os fundos de liquidez imediata (D+0 e D+1). O coeficiente negativo 

para captações sugere que, em momentos de entrada significativa de capital, os gestores 

enfrentam dificuldades na alocação eficiente dos novos recursos, o que pode resultar em 

investimentos menos otimizados e, consequentemente, em uma performance inferior. Por outro 

lado, os resgates não apresentaram um impacto tão significativo sobre a performance dos 

fundos. Os resultados sugerem que, ao contrário das captações, os gestores conseguem 

gerenciar de forma mais eficaz as saídas de capital, muitas vezes utilizando reservas de liquidez 

ou liquidando posições menos importantes, sem prejudicar de maneira expressiva o 

desempenho dos fundos. 

Adicionalmente, foi observado que o impacto das captações e resgates varia de acordo 

com o prazo de resgate dos fundos. Os fundos mais líquidos, com prazos de resgate de D+0 a 

D+1, foram os mais sensíveis às variações no giro de capital, tanto em relação às captações 

quanto aos resgates. Já os fundos com prazos de resgate mais longos mostraram-se mais 

resilientes às movimentações de capital, provavelmente devido às menores oscilações 

percebidas entre as entradas e saídas de recursos do fundo. 

Este trabalho oferece contribuições importantes tanto para a literatura acadêmica quanto 

para a prática de gestão de fundos de investimento. Do ponto de vista acadêmico, a dissertação 

amplia o conhecimento sobre os efeitos do giro de capital na performance de fundos 

multimercado no Brasil, uma área pouco explorada em estudos anteriores. O uso de um modelo 

econométrico com efeitos fixos permitiu controlar as características específicas de cada fundo 

e os regimes de mercado em diferentes períodos, fornecendo uma análise robusta dos impactos 

das captações e resgates. 

Para os gestores de fundos, os resultados deste estudo podem servir como um alerta para 

a importância da gestão eficiente de captações, especialmente em fundos mais líquidos. A 
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dificuldade em alocar grandes volumes de capital de maneira eficiente pode prejudicar a 

performance no curto prazo, e, portanto, estratégias de captação mais controladas e 

planejamento adequado na alocação de recursos podem mitigar esse efeito. Por outro lado, a 

gestão de liquidez para lidar com resgates parece ser eficaz na maioria dos casos, sugerindo que 

os gestores já têm mecanismos adequados para lidar com saídas de capital. Para os investidores, 

os resultados destacam a necessidade de prestar atenção não apenas ao histórico de performance 

dos fundos, mas também ao volume de captações recentes, que pode servir como um indicador 

potencial de pressões futuras sobre a rentabilidade dos fundos. 

Embora esta pesquisa tenha avançado o entendimento sobre a relação entre giro de 

capital e performance de fundos multimercado, ela também abre espaço para futuras 

investigações que possam explorar aspectos não abordados ou aprofundar os resultados 

encontrados. Uma sugestão para pesquisas futuras é analisar o impacto de movimentações 

intramensais de capital. A granularidade mensal dos dados utilizados nesta dissertação pode 

não capturar com precisão eventos de curto prazo, como entradas e saídas de capital que 

ocorrem ao longo de um mesmo mês. A análise diária ou semanal dos fluxos de capital pode 

fornecer insights mais detalhados sobre como os gestores respondem a choques de liquidez em 

prazos mais curtos. Outra possibilidade de aprofundamento seria expandir a análise para incluir 

fundos de menor porte. Esta pesquisa focou em fundos com patrimônio superior a R$ 100 

milhões, mas fundos menores podem ter dinâmicas diferentes, especialmente em termos de 

vulnerabilidade a choques de liquidez. Explorar essa faixa de mercado poderia trazer novos 

insights sobre a resiliência e gestão de fundos de menor escala. 

Além disso, futuras pesquisas poderiam examinar o impacto de variáveis 

macroeconômicas específicas, como taxas de juros e inflação, sobre a relação entre giro de 

capital e performance. Embora este estudo tenha incluído efeitos fixos por mês para controlar 

o regime de mercado, uma análise mais detalhada sobre como mudanças macroeconômicas 

afetam a capacidade dos fundos de gerenciar captações e resgates poderia ser valiosa. 

Finalmente, a expansão da análise para incluir mercados internacionais ou a comparação entre 

diferentes jurisdições poderia proporcionar uma visão mais ampla sobre o tema. O 

comportamento dos fundos multimercado em mercados desenvolvidos e emergentes pode 

diferir substancialmente devido a fatores institucionais e regulatórios.  
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