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RESUMO

O objetivo deste trabalho é verificar a hipétese de convexidade na relagdo entre
performance e captacdo na industria de fundos de investimento multimercado
brasileira no periodo de 2000 a 2013. Foram analisados 4.547 fundos multimercado,
com, no minimo, 6 meses de existéncia. Devido a amplitude da categoria, observamos
também como € essa relagdo nas subcategorias e em dois momentos: antes e apos
a crise de 2008. Como resultados, encontramos uma relacdo mais elastica quanto
maior for a performance, corroborando a hipotese levantada. Também mostramos

evidéncias de que a crise n&o teve impactos significativos na convexidade da curva.

Palavras-chave: Performance. Convexidade. Captagao. Fundos.



ABSTRACT

The objective of this work is to verify the hypothesis of convexity in the relationship
between performance and funding in the Brazilian multimarket investment funds
industry from 2000 to 2013. A total of 4,547 multimarket funds were analyzed, with a
minimum of 6 months of existence. Due to the size of the category, we also observe
how this relationship is in the subcategories and in two moments: before and after the
crisis of 2008. As results, we find a more elastic relationship the higher the performace,
corroborating the hypothesis raised. We also show evidence that the crisis had no
significant impact on the convexity of the curve.

Keywords: Performance. Convexity. Funding. Funds
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1 Introducgao

O objetivo deste trabalho é analisar a relagédo entre performance e captagdo na
industria de fundos de investimento multimercado brasileira. A hipotese € de que essa
relacdo deve ser positiva. Segundo Markowitz (1952), agentes racionais aplicariam

mais em ativos/fundos de melhor desempenho considerando retorno e risco.

Esta dissertacdo segue o trabalho de Bardella (2009), que buscou analisar a relagao
entre performance e captagcdo dos fundos multimercados brasileiros até 2007.
Contudo, diferentemente de Bardella, comparam-se os periodos pré e pos-crise. Em
um dos modelos, inclui-se o desvio-padrdao como medida de risco e a amostra é

tratada para evitar viés de sobrevivéncia.

Este trabalho permitira as gestoras um melhor entendimento do seu fluxo de capitais.
Com isso, poderéao orientar melhor suas estratégias e fazer um maior controle sobre
sua liquidez. Além disso, este estudo podera servir de auxilio na regulamentagao do

setor.

Atualmente, a industria de fundos brasileira esta entre as seis maiores do mundo, e
continua em ascensdo. Em 1997, o mercado de fundos possuia, aproximadamente,
R$ 340 billhdes. Em 2014, segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), esse mercado detinha,
aproximadamente, R$ 2,7 trilndes. Isso representa um aumento de quase oito vezes
em sete anos. Por sua vez, nesse mesmo periodo, o setor multimercado saiu de R$27

bilhdes para R$ 512 bilhdes em patrimonio liquido.

A escolha pelo segmento de multimercado se deve a flexibilidade que este oferece,
por ndo se concentrar em nenhum nicho de ativos em especial. Dessa forma, os
impactos setoriais ocorridos separadamente, como queda no mercado de acdes ou
politicas publicas cambiais, ndo enviesam significativamente o resultado de captagao.

Iquiapaza (2005) demonstrou o impacto de fatores macroeconémicos na captagao dos
fundos. O foco deste trabalho é estudar o impacto exclusivamente do retorno médio e

da volatilidade no fluxo de captacéo dos fundos multimercados brasileiros.
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Neste estudo, busca-se mostrar que a relagao da captagao dos fundos multimercados
brasileiros € convexa na performance, ou seja, os fundos com melhor desempenho
sao mais afetados pela captacdo do que os fundos com pior. Além disso, como
objetivo secundario, examina-se o impacto da crise de 2008 nesta relacéo e o impacto

da volatilidade na mesma.

Como resultado, encontra-se uma relacdo convexa coerente com aquela mostrada
por Bardella (2009). Além disso, mostra-se que a crise nao alterou substancialmente
a percepcao ou a reagao dos investidores com o desempenho dos fundos no momento
de decidir a alocagdo de seus recursos. Ou seja, a relagdo convexa entre rentabilidade
e inflows ndo se modificou apos a crise de 2008, ao menos nado a ponto de nao

conseguir ser comprovada empiricamente.

Esta dissertacéo esta dividida em cinco seg¢des, considerando a introdug¢ao. A seguir,
ha uma revisao bibliografica com alguns artigos que discorrem sobre o tema, seus
objetivos, hipdéteses e conclusbes. A terceira segédo traz a metodologia adotada,

seguida pelos resultados obtidos. Por fim, apresentam-se as consideragdes finais.
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2 Revisao da Literatura

Nesta segdo, tem-se uma contextualizagdo do tema, assim como uma breve analise

de trabalhos relacionados.
2.1 Industria de Fundos

N&o é possivel falar em desenvolvimento do mercado financeiro e da economia sem
envolver o mercado de capitais e, consequentemente, os fundos de investimentos.
Estes sao utilizados por cerca de 11,4 milhdes de brasileiros, segundo a ANBIMA,
como uma alternativa a poupanca. Estes investidores buscam, nesses fundos, uma
maior rentabilidade esperada. Além disso, os fundos contam com uma equipe
especializada e focada exclusivamente na gestdo de recursos e com 0 acesso a
diversos mercados: futuros; opcoes; acodes; titulos publicos; titulos privados; ativos

nacionais ou estrangeiros; e ativos de balcao.

Os fundos também possuem um papel como financiadores da divida publica brasileira
e como demandante de ativos privados. Conforme o relatério anual de 2014 divulgado
pela Secretaria do Tesouro Nacional, os fundos, juntamente com os bancos,
representam cerca de 66,3% dos detentores dos titulos de divida publica.

Conforme mostra a Figura 1, o mercado brasileiro de fundos esta em crescimento.

Exceto por 2008, o total investido aumentou ano a ano.

Figura 1 - Evolugdo Captagéo Liquida e do Patriménio Liquido (R$ Bilhdes) dos fundos
de investimento no Brasil
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Evolugido Captacgao Liquida e Patriménio Liquido (R$ Bilhdes)
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Fonte: ANBIMA. Elaboragao propria.

A evolucao da industria de fundos ndo € um fenébmeno observado somente no Brasil.
Na realidade, este fato existe em diversos paises, conforme constatado pela
Investment Company Institute (ICl), uma das maiores e mais antigas associagdes de

fundos.

“O patrimébnio global dos mutual funds aumentou de USD 4.0 Trilhbes
em 1993 para USD 28.9 Trilhbes considerando Setembro de 2013,
refletindo o crescimento observado nas 4 grandes regides: Estados
Unidos, Europa, Asia-Pacifico e demais paises.” (ICl, 2014, tradugao

propria)

O ICI Global (2014) traz evidéncias estatisticas de que fundos séo superior good, ou
seja, um ativo cuja demanda cresce mais do que proporcionalmente ao crescimento
da renda do agente. Vide que os agentes buscam constantemente melhores
rentabilidades e investem em uma gama maior de ativos na busca por diversificagao
de risco, os fundos conseguem fazer essa oferta, de forma pratica, com a vantagem

de possuirem uma equipe especializada.

Além do fator flexibilidade, ja discutido, a escolha pelo segmento de multimercado foi
reforgada pela difusdo da ideia de que a gestéo ativa agrega valor ao investidor para
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fundos multimercado e de agao, diferentemente do que ocorre nos fundos de renda
fixa, conforme evidenciado por Rochman e Edi (2006). Desta forma, por infuéncia da
gestao ativa, identificada pelo padrao de retorno do fundo, o investidor tem motivos

para migrar entre fundos, afetando diretamente o net de inflows.

Como o mercado de fundos ainda estda em evolugdo, existem melhorias
regulamentares e fiscais a serem implementadas no Brasil € no mundo. Como
exemplos dessas melhorias, temos: a reducdo do custo de transacao; a criagao de

vantagens fiscais para manter uma posicao.

2.2 Relagao Performance x Inflows

Por determinacédo da CVM, as laminas que divulgam dados de fundos de investimento
possuem o aviso de que rentabilidade passada nao é garantia de rentabilidade futura.
Apesar deste aviso, Capon, Fitzsimons e Price (1996, apud Sirri e Tuffano,1998)
concluem que, para diferentes categorias de investidores, o historico da rentabilidade

dos investimentos € a fundamentacao mais importante de da decisdo de onde alocar.

A expectativa para a performance futura, geralmente, € gerada com base no
desempenho passado e na habilidade de gestdo observada. Dado que a habilidade
de gestdo é subjetiva, além de requerer conhecimento especifico e analise das
gestoras, o estudo da performance passada torna-se determinante na alocagao de

recursos.

A literatura americana encontrou evidéncias de que a relagao estudada neste trabalho
€ convexa. Conforme mencionado por Huang, Wei and H. Yan (2007), ao citar os
trabalhos de Chevalier e Ellison (1997), Ippolito (1992), e Sirri e Tufano (1998):

...essa relagao inflows-performance é assimétrica e convexa. Isto
significa que o inflow responde fortemente ao recente rendimento
elevado, contudo é muito menos sensivel aos fundos cuja performance

passada recente é inferior.”(tradugéo propria)

Ding, Getmansky, Liang e Wermers (2009) mencionam os resultados de Sirri e Tufano
(1998), Chevalier e Ellison (1997) e Agarwal, Daniel e Naik (2004), que documentaram

essa relagdo convexa. Ou seja, o impacto de uma variagdo pequena nos fundos de
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melhor performance afeta mais a captagao deste fundo, do que caso esses fundos

tivessem essa mesma variagdo, mas com um rentabilidade pior.

Por outro lado, Goetzmann, Ingersoll e Ross (2003) e Chen, Goldstein e Jiang (2009)
concluem que a relagao inflows-performance é céncava. Ja Baquero and Verbeek
(2009) encontraram uma relagao linear, ao estudar essa relagdo. Isso significa que o
cliente responde igualmente a variagdes da performance em fundos perdedores ou

vencedores.

Ding, Getmansky, Liang e Wermers (2009), por fim, explicam os diferentes resultados
encontrados pela literatura para o formato da relacdo entre aplicacdo e desempenho
dos fundos pelas restricdes existentes nas movimentacbes desses fundos. Por
restricdo nas captagoes, tem-se: o lockup periods, a taxa de resgate, a taxa de
aplicagéo (pouco comum no Brasil), o limite ao numero de investidores, os periodos
especificos para movimentacgdes, e a liquidez dos ativos do fundo. A presenca destas

altera o formato da curva daquela relacado para céncava.

Esses autores demonstram que a relacdo desempenho-captagdo nos hedge funds
quando estudados individualmente, € convexa tanto na auséncia como na presenca
de poucas restricdes. Isso € similar ao encontrado para mutual funds. Contudo, ao
considerarem fundos com restricdes signiticativas, a relagao se tornou céncava, como
resultado dos efeitos diretos, das dificuldades para realizar as movimentacoes; e
indiretos, do valor agregado ao fundo por consequéncia da existéncia dessas

restricdes.

A linearidade mencionada por Ding, Getmansky, Liang e Wermers, (2009) foi
documentada também por Baquero and Verbeek (2013). Esses autores concluem que
essa relacado depende da classificacdo do fundo, podendo ser altamente convexa

quando relativa aos mutal funds.

Em relagdo aos hedge funds, estes possuiriam uma forma que nao é claramente
convexa nem cdncava. O resultado de Baquero e Verbeek pode ser explicado pelas
restricdes mencionadas por Ding, Getmansky, Liang e Wermers ou por fatores de
mercado. Neste caso, tem-se um paralelo com o estudo de persisténcia de

performande feito por Brown e Goetzman (1995 apud Bardella, 2009). Estes
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mostraram que o fendmeno da persisténcia de performance esta vinculado ao periodo
de analise. Isto ocorre devido a estratégias semelhantes entres os diferentes gestores,
como consequencia da condicdo do mercado representada na correlacdo entre

diversos fundos.

A maior parte da literatura sobre a industria de fundos se concentra no mercado
americano, visto que este é detentor do maior mercado de fundos: de acordo com o
ICI, em 2013, este representava, aproximadamente, 49,5% da industria de mutual
funds. Considerando isto, Ferreira, Keswani, Miguel e Ramos (2012) resolveram
verificar se o formato da curva de captagao em relagdo a perfomance observado para

os EUA era representativo do que ocorre na pratica no restante do mundo.

Ao estudarem essa relagdo em 28 paises (nao incluindo o Brasil), constataram que a
concavidade/convexidade da curva varia de acordo com o desenvolvimento do pais

em questao.

Ao vincular o desenvolvimento do pais, positivamente, ao grau de sofisticagado do
investidor; e, negativamente, ao custo incorrido pelo mesmo, mostra-se que, nos
mercados mais desenvolvidos, a reagao positiva para com os fundos de melhor
desempenho é mais contida, enquanto aqueles de pior performance tém maior
propenséo a venda. Ou seja, quanto mais desenvolvido o pais, menor seria o grau de

convexidade da relagdo.

“...os investidores de mutal fund vendem mais os fundos perdedores
e compram menos dos vencedores nos paises mais desenvolvidos.
Pois os investidores destes paises sdo mais sofisticados e incorrem
em menos custos para participar da industria de fundos” (Ferreira,

Keswani, Miguel e Ramos, 2012, tradugao prépria)

A hipotese deste trabalho é corroborada pelo observado por Ferreira et al (2012). Num
comparativo entre o desenvolvimento do Brasil e dos EUA, espera-se que a relacdo
captagéo-retorno no mercado brasileiro seja convexa. A pouca restrigdo do mercado
de fundos multimercados brasileiros (observada pelos diversos prazos de resgates e
pelas diferentes taxa¢des de acordo com o periodo decorrido), também leva a crer

que a curva € convexa, com base no encontrado por Ding et al (2009).
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Na literatura nacional, destaca-se o trabalho de Bardella (2009), cujos resultados
indicam exatamente este comportamento convexo da relagao captacao-performance
quando considerada a frequéncia trimestral e separando os fundos em quintis ou
quartis segundo o desempenho. Esta dissertacdo segue Bardella (2009) na busca de
demonstrar que, para os fundos multimercados brasileiros no periodo 2000 a 2013,
essa relacao é convexa. Isto é, os investidores tomam sua decisdo de acordo com o
desempenho passado, mas destinam mais recursos de forma desproporcional para

os fundos de melhor performance recente.

Segundo Bardella (2009), ha alguns motivos que justificariam a convexidade da curva
captacao-desempenho, além da reacao diferente do investidor para com os extremos
da curva. Por exemplo, o custo de transacédo (perda de beneficios fiscais, penalty fee,
burocracia), diferentes tipos de investidores (qualificado, leigo, institucional) ou a
persisténcia da performance melhor, talvez, devido a troca da gestdo/estratégia dos
piores fundos. A inclusdo desses motivos € justificada empiricamente por Ippolito
(1992 apud Bardella, 2009), Gruber (1996) e Musto e Lynch (2003), respectivamente.

Musto e Lynch (2003, apud Bardella, 2009) defendem a hipotese de que as gestoras
de fundos reagem a retornos ruins com a troca de gestor ou com o abandono das
estratégias perdedoras. Essa pratica, apesar de observada no mercado financeiro,
nao € possivel de ser mapeada nos dados, vide que ndo ha como marcar qual data
esta com cada gestao ou o momento em que determinada estratégia é abandonada.

O estudo de Bardella (2009) foi realizado antes das crises de 2008 e de 2011. Apds
essas crises, a atitude dos investidores quanto ao desempenho dos fundos,
principalmente, em relagéo ao risco, pode ter mudado. Desta forma, busca-se estudar

se o comportamento dos investidores é divergente entre os periodos pés e pré-crise.

Além disso, esse autor ndo considerou a possibilidade do efeito de diferentes
defasagens nas variaveis explicativas. Ao estudar a relagao da performance (variavel
explicativa) com a captacao (variavel independente), Bardella (2009) nao considera,
por exemplo, que o desempenho do més anterior e do ultimo trimestre podem,

conjuntamente, afetar a captagao.
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Considerando que os investidores agem de acordo com o exposto acima, o0s
resultados aqui corroboram aqueles encontrados pelos autores que defendem uma
relacdo convexa entre o desempenho e os inflows nos fundos multimercados

brasileiros.
2.3 Crise

A crise de 2008, uma das piores a atingir o mercado de capitais desde 1929, resultou
em um revés para a economia mundial, incluindo o mercado brasileiro. A captacao
liquida na industria de fundos, em 2008, foi aproximadamente de menos R$ 62
Bilhdes, segundo a ANBIMA. Na Figura 1, destacada na introdugao deste trabalho,

mostra-se que, desde 2002, esse foi 0 Unico ano com queda do Patriménio Liquido.

Figura 2 - Evolugao da Variagdo Anual do IBOVESPA e do IFMM
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Fonte: ANBIMA e BTG Pactual. Elaboragéo propria

Na Figura 2 nota-se que, em 2008, o indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(IBOVESPA) caiu 41%. Nos 5 anos anteriores, o mesmo havia crescido mais de 460%.
O IBOVESPA estava em 11.268 pontos em dezembro de 2002, enquanto, no final de
2007, chegou a 63.886 pontos.

A Figura 2 traz também o indice de Fundos Multimercado (IFMM), um indice criado

pelo BTG Pactual, capaz de servir como benchmark para comparagdes de fundos
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multimercados brasileiros. Na criagdo deste, tomou-se cuidado para garantir que o
mesmo fosse representativo da industria de fundos multimercado (75% do mercado).
O IFMM deveria ser abrangente e evitar a concentragdo em algum fundo e/ou gestor

(limite de 8% da amostra para fundos individuais e de 15% para gestores).

Observa-se correlagao elevada entre o IFMM e o IBOVESPA. Ambos tiveram a pior
variagdo em 2008, ilustrando o efeito da crise no mercado estudado. Na Figura 2,
nota-se que IFMM nunca esta negativo, ou seja, mesmo na crise, seu o retorno foi

positivo. Contudo, esse retorno foi aquém dos demais anos.

Devido ao temor dos investidores e a falta de confianga no mercado, a economia
brasileira enfrentou uma crise de liquidez, conforme observado por Mendonca e Deos
(2010, apud ):

“O comportamento dos bancos privados, marcado por uma intensa
elevacao da preferéncia pela liquidez, gerou uma paralisagdo do
mercado de crédito,... Algumas instituicdes, especialmente bancos
pequenos e médios, passaram a sofrer problemas de liquidez em
funcao de perdas de depdsitos e quedas acentuadas dos recursos a

elas ofertados no mercado interbancario.”

Essa crise, relacionada com a credibilidade, afetou a escolha de investimentos por
parte dos agentes no mercado de fundos. Nesse mercado, a decisdo passa
justamente por confiar em terceiros para gerir seu capital e, geralmente, sem a

capacidade de impor restrigdes ao escopo pré-determinado do fundo.

Dito isto, é esperado que a relagdo aqui estudada seja afetada, e que o
comportamento poés-crise tenha mudado em relacido ao pré-crise. Na separacao
desses periodos, busca-se entender como a sensibilidade dos investidores aos niveis
de rentabilidade no momento de decidir a alocag&o de recursos foi impactada.
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3 Metodologia

Nesta secdo, tem-se o processo realizado para a coleta de dados e a metodologia

economeétrica utilizada no processamento desses dados.
3.1 Dados

A coleta de dados foi feita via sistema Economatica. Foram extraidas as cotas liquidas
diarias (valor da cota ja descontando todos os custos, exceto imposto de renda) e
Patriménio Liquido (PL) diario dos fundos multimercados brasileiros a partir de janeiro
de 2000 até dezembro de 2013. O subtipo (Multiestratégia, Multigestor, Long & Short
Direcional, Long & Short Neutro) do fundo também foi mantido na amostra.

A base de dados foi tratada para garantir a consisténcia dos resultados. Assim, para
prevenir dupla contagem, os fundos de investimentos em cotas (FIC) foram excluidos.
Para evitar o viés de sobrevivéncia, todos os fundos da amostra foram considerados,
inclusive aqueles que foram encerrados durante o periodo. Também foram excluidos
os fundos com menos de seis meses de dados, porque consideramos que 0s
investidores desses fundos teriam uma quantidade de dados historicos de retorno e

de risco insuficiente para tomar uma decisdo com base em desempenho.

A base do trabalho de Bardella (2009) descartou os fundos
encerrados no periodo. Por diferir desse autor nesse ponto, esta
dissertacdo também se mostra util para analisar a influencia do
viés de sobrevivéncia nos resultados. Esse topico foi estudado
por Siri e Tufano (1998), que verificaram auséncia de influéncia

do viés de sobrevivéncia sobre seus resultados.

Na Tabela 1, tem-se a distribuicdo do patriménio liquido (PL) dos fundos por ano.
Nesse caso, esta sendo analisado o més de dezembro de cada ano. Observa-se o
crescimento do mercado de fundos multimercados, tanto em ndmero - 70 em 2000

contra 2973 ao final de 2013 — como em PL.

A Tabela também traz a média e o desvio-padrao do PL dos fundos a cada ano, assim
como o total de capital alocado nessa subcategoria da industria de fundos. Nota-se
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que, apesar do aumento significativo no somatorio de todos os fundos, a média de
capital por fundo cresceu somente 20% quando comparada com os quase 500% de

aumento no PL total.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas do patriménio liquido dos fundos multimercado
brasileiros ao final de cada ano.

# Patrimoénio Liquido (MilhGes de Reais)
Ano
Fundos Somatério Média Desvio Padrdo
2000 70 8,889.4 127.0 284.8
2001 96 11,709.1  122.0 298.4
2002 149 16,181.1 108.6 309.7
2003 228 28,198.4  123.7 324.9
2004 308 44,051.2 143.0 349.3
2005 531 76,7244 144.5 365.5
2006 860 150,008.2 1744 950.5
2007 1285  223,797.7 174.2 878.6
2008 1688  263,527.5 156.1 883.4
2009 1989 331,310.3 166.6 820.0
2010 2412  390,830.6 162.0 830.7
2011 2802 377,086.3 134.6 511.3
2012 3102 473,516.8 152.6 537.2
2013 2973 451,869.9 152.0 541.3

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria

A classificagdo multimercado, por ser extremamente ampla, possui subcategorias que
também sdo avaliadas neste trabalho. Busca-se investigar se a relagao entre a
rentabilidade e os inflows pode ser especifica para algum grupo. A base é composta
por 4.547 fundos. Na tabela 2 mostra-se a distribuicido desses fundos pelos subtipos
conforme classificagdo Economatica. No Apendice A tem-se a abertura do numero de
fundos e PL por subtipo e ao final de cada periodo.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas do patriménio liquido dos fundos multimercado
brasileiros por subtipo ao final de 2013
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Patrimonio Liquido (MilhGes de Reais)

Subtipo Numero

Somatério Média Desvio Padrdo
Balanceados 29 1,363 91 108
Capital Protegido 198 1,748 51 56
Fund of Funds 330 71,320 350 711
L&S Direcional 39 3,909 156 210
L&S Neutro 34 1,545 103 147
Mult Estrategia Especifica 150 8,548 124 244
Mult Juros & Moedas 271 47,554 286 516
Mult Macro 238 47,043 343 1,518
Mult Estrategia 2841 251,182 125 434
MultiGestor 392 16,077 58 148
MultiTrading 25 1,579 105 293
Total 4547 451,870 152 541

FONTE: Economatica. Elaboracao propria
3.2 Modelo

O objetivo deste trabalho é testar modelos onde a captagdo dos fundos ocorre em
funcao de sua performance. Em seguida, busca-se mapear o formato dessa relagao,
verificando sua convexidade. Para os modelos, utiliza-se as informacdes da base de
dado descrita acima - o Patrimoénio Liquido (PL; ;) e as cotas diarias (c; ) de cada fundo

(i) a cada perido (t).

Para a variavel explicativa representativa da performance, utilizou-se a rentabilidade

da cota (r;.):

Ha diferentes formas de medir o desempenho de fundos. Ao usar a rentabilidade,
conforme a equacéo (i), ignora-se alguns fatores como o risco incorrido, ou retorno

livre de risco.
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Alguns autores preferem utilizar um indice como os de: Sharpe, Treynor, Sortino, e
Modigliani, pois estes ajustam a rentabilidade por uma medida de risco. Contudo, no
periodo analisado, observam-seretorno ou prémio de risco negativo. Isso causa uma

distor¢cao na ordenacgao dos fundos feita com base nesses indices.

No caso do indice Sharpe (IS), os fundos com os maiores valores para esse indice
possuem os melhores desempenhos em média e variancia. O IS é calculado dividindo

a diferenga entre o retorno do ativo (R;) e o retorno do ativo livre de risco (R,s) pelo

desvio padrao do ativo (o;).

IS = (Ri — Ryy)
0i
Agora, suponha dois fundos, A e B, cujos excessos de retorno sobre o risk free sao
iguais a -0,1%. Além disso, desvios-padrao sao, respectivamente, 0,1 e 0,01. O fundo
com maior desvio padréo (A) tem um IS de -1 enquanto o outro (B) tem um IS de -10.
Assim, comparando ambos pelo IS, o fundo A seria indicado. No entanto, este possui
a mesma rentabilidade que B, mas com uma volatilidade maior, logo, néo seria a

escolha do investidor racional que maximiza em média-variancia

O fluxo de captagédo (Cap;;) foi calculado com base na diferenga entre os patriménios
liquidos de dois periodos subsequentes, considerando a retabilidade obtida no
periodo. Nota-se que para garantir a consisténcia da regressao, como as varaveis
explicativas estdo em percentual, a captagdo também sera em percentual.

_ PLjp—PLi¢—1(147;4)

Cap;; = L * 100 , (ii)

Visando facilitar a comparagéo, foi criado um rank, seguindo a metodologia de
percentile ranking. Primeiro, os fundos sao ordenados de acordo com sua
rentabilidade, e o seu rank sera é dado por:

LT E—Y

Rank;; =
Ninf,i+Nsup,i

Sendo N;,¢; 0 numero de fundos com rentabilidade menor que a performance i e Ny, ;

o numero de fundos com rentabilidade maior que a rentabilidade de i. Desta forma, o
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fundo com pior performance tera ranking 0, enquanto o ranking daquele de melhor

performance no periodo sera 1.

Os rankings serao criados, pois, segundo Bardella (2009), o comportamento entre as
variaveis performance e captacdo nao € linear: sua convexidade muda de acordo com

seu rank.

Por isso, foram feitos grupamentos (Grup - fundos contidos em determinado intervalo
do rank). Por exemplo, quando a estimagao tiver apenas dois grupos, o primeiro
contém os fundos com rank entre 0 e 0,50; e o outro, os fundos cujo rank esta entre
0,501 e 1.

Abaixo, seguem os modelos levantados nesta fase inicial
Cap;r = a + B1Grupy ¢_1 + PoGrupse—1 + B3Grups c—q + PaGrupse_1 + PsGrups,_1 + &, (iV)
Cap;r = a+ B1Grupye_q + PrGrupye—q + P3Grups_q + &, (V)

Capir = a+ B1Grupys + BoGrupy 1 + B3Grup,y 1 + BaGrupy + PsGrups g + PeGrups; +

& , (Vi)

Para a equacao (iv), a amostra foi separada em 5 subgrupos (quintis), ranks de 0 a
0,2 (perdedores), de 0,201 a 0,4 (2° quintil), de 0,401 a 0,6(3° quintil), de 0,601 a 0,8
(4° quintil) e de 0,801 a 1 (vencedores). Na equagéao (v), utilizou-se 3 grupos de
tamanhos diferentes, sendo o primeiro (de 0 a 0,2 - perdedores) e ultimo quintil (de
0,801 a 1 - vencedores) em conjunto com os trés quintis intermediarios (0,201 a 0,8 -

medianos).

Para a equacéao (vi), foram mantidos os grupamentos da equagao v (perdedores,
medianos, vencedores) acrescentando a variavel referente ao periodo atual, ou seja,
considerando a rentabilidade do periodo da captacgéao calculada (perdedores medianos

vendedores, perdedores_DO0, medianos_DO, vencedores_DO0) .

O modelo e os testes foram realizados através do sistema econométrico Stata, usando

a regressao cross-sectional de minimos quadrados, com erros heterocedasticos
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4 Resultados

Nesta secao, estdo os resultados encontrados para as metodologias citadas na se¢ao
anterior. Primeiramente, a analise é feita em dados de retorno mensais. Em seguida,
considerando um possivel tempo de resposta do investidor; e buscando garantir a
robustez do teste, também rodamos as regressdes para frequéncias trimestrais e

quadrimestrais.
4.1 Analise em Frequéncia Mensal

Na Tabela 3, temos os resultados das regressdes com dados de frequéncia mensal
para toda a populagao de fundos multimercado entre 2000 e 2013. Nas tabelas, cada
grupo de duas colunas com coeficiente e p-valor equivale a uma regressao. Os valores
correspondem aos coeficientes das variaveis explicativas usadas na respectiva

regressao As analises por subcategorias podem ser encontradas no Apéndice.

Tabela 3 - Impacto do desempenho na captagao em fundos multimercados brasileiros,

obtidos via regressdo cross-sectional com frequéncia mensal no periodo
compreendido entre 2000 e 2013.
Varidvel Explicativa Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Constante -0.309066  0.435 -0.335128 0.372 -1.937459  0.000
Lower 0.108005  0.964 1.346390 0.514 -6.193157  0.006
Lower_DO 15.726270 0.000
Quintil_2 2.349051  0.066
Quintil_3 0.064652  0.955
Middle 0.931239  0.002 1.029587  0.000
Middle_DO 0.147379  0.649
Quintil_4 1.854690  0.133
Higher 15.328990 0.000 15.870320 0.000 22.268210  0.000
Higher_DO -12.107270  0.000

FONTE: Economatica. Elaboracao propria

Na Tabela 3, ao considerarmos os quintis individualmente na equacéo (iv), apesar de
o resultado ja demostrar uma relagao positiva entre performance e captacéo, assim
como sua assimetria, os resultados ndo séo estatisticamente significantes (95%) para
os coeficientes estimados.
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Considerando a equacéo (v), os coeficientes dos grupos Medianos e Vendedores se
tornam estatisticamente significantes para explicar a captagdo dos fundos. Isso
corrobora a hipotese de que a relagdo entre desempenho e captagao é positiva e

convexa, resultado encontrado na literatura internacional e por Bardella (2009).

Assim como Siri e Tufano (ANO), observa-se que a ligagdo entre inflows e
rentabilidade é mais forte nos fundos com performance elevada, e mais fraca nos

fundos com pior desempenho.

Para a equacéao (vi), ainda na Tabela 3, utiliza-se o retorno do periodo em questao
junto ao retorno no periodo anterior, conforme utilizado nas demais regressées. O
fluxo de captacédo é considerado ao final do periodo. Verifica-se, nesse caso, que
todas as variaveis sédo estatisticamente significativas, exceto o Medianos_DO. Nota-
se que, apesar de o impacto das performances em diferentes periodos sobre a
captacgéao ser significativo, a relagao entre esta e a performance continua positiva e

convexa.

Vale ressaltar, que os resutados encontrados ratificam o resultado de Bardella e
permite concluir que o resultado encontrado anteriormente ndo era impactado pelo
viés de sobrevivéncia, vide que a amostra, nesta disssertacdo, contém todos os

fundos — encerrados ou néo.

4.2 Analise em Frequéncia Trimestral

Na Tabela 4, temos os resultados para as mesmas regressdes da tabela ##, mas com
performance e captacdo trimestral. Como pode-se observar, esses resultados dao

robustez ao encontrado na Tabela 3, no periodo mensal.

Observa-se, na equagao (iv), que o grupamento vencedores afeta positivamente a
captacdo em 56,60% para cada percentual a mais que possuem, enquanto o quintil
inferior afeta negativamente o inflow do fundo. Ratificando, dessa forma, a relagdo
positiva e convexa que existe entre o net de movimentacgdes do fundo e a rentabilidade

do mesmo, maior impacto no quintil superior.
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Tabela 4 - Impacto do desempenho na captagcao em fundos multimercados brasileiros,
obtidos via regressdo cross-sectional com frequéncia trimestral no periodo
compreendido entre 2000 e 2013.

Variavel Explicativa Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Constante 1.846366 0.158 1.761544 0.159 0.410215 0.773
Lower -16.775050 0.041 -13.371160 0.058 -32.820820 0.000
Lower_DO 29.329310 0.001
Quintil_2 14.557760 0.002

Quintil_3 4.861691 0.284

Middle 8.963384 0.000 8.753965 0.000
Middle_DO -0.970471 0.533
Quintil_4 11.366650 0.021

Higher 56.605260 0.000 57.947450 0.000 78.547410 0.000
Higher_DO -23.822990 0.006

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria

Diferentemente do resultado para o desempenho mensal, aqui, temos coeficientes
estatisticamente significativos, a excegdo do 3° quintil. Observa-se que o coeficiente
nao € sempre maior para um quintil com performance mais elevada. Indicando uma
possivel ndo uniformidade da convexidade ao longo da curva, isso reforgca o

encontrado por Baquero e Verbeek (2013) .

“Alias, a curva ndao é uniformemente convexa nem concava. Na
maioria dos periodos, a relacdo performance-captacao € localmente
convexa para um grande amostra de fundos, mas se aproxima de um
formato cbncavo para os 3 decis superiores.” (Baquero e Verbeek,

2013.Tradugao propria)

4.3 Anadlise em Frequéncia Quadrimensal

A Tabela 5 traz os resultados das regressdes considerando a rentabilidade e os
inflows por quadrimestre. Neste caso, percebe-se que a dinamica da relagao entre as

variaveis também se mantém.

Os grupos com maior performance impactam mais positivamente do que aqueles com
pior performance relativa. A relacdo entre os primeiros com a captagao € mais forte, o

que traz robustez aos resultados obtidos com dados mensais e trimestrais.
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Tabela 5 - Impacto do desempenho na captagao em fundos multimercados brasileiros,
obtidos via regressado cross-sectional com frequéncia quadrimestral no periodo

compreendido entre 2000 e 2013

Variavel Explicativa Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Constante 0.165 1.525007 0.242 0.755051 0.600
Lower -15.057040 0.092 - 9.334482 0.219 -31.792780 0.003
Lower_DO 28.602580 0.006
Quintil_2 0.001

Quintil_3 0.777

Middle 11.154400 0.000 11.107100 0.000
Middle_DO -0.626863 0.756
Quintil_4 0.001

Higher 0.000  69.990750 0.000 91.254120 0.000
Higher_DO -24.489990 0.014

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria

4.4 Volatilidade

Nesta secao, tem-se a analise da relagao entre captacdo e desempenho incluindo o

desvio-padrao (dvp), medida usada para avaliar o risco do fundo. A hipétese € que os

investidores sdo avessos ao risco. Por isso, o coeficiente dessa variavel explicativa

deve ser negativo, a menos que esse risco seja compensado pelo desempenho do

fundo.

Capir = a + B1Grupy t—q + PoGrupy g + P3Grups g + PaGrupsr—q + BsGrups,—q +

Bedvp,_1 + &, (Vii)

Capir = a+ B1Grupye—q + P2Grupye—q + B3Grupse_g + Padvpe_y + &, (Viii)

Capir = a+ B1Grupys + BoGrupy 1 + B3Grup,y 1 + BaGrup, + PsGrups g + PeGrups; +

Brdvp._1 + & , (iX)
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Tabela 6 - Impacto do desempenho na captagao em fundos multimercados brasileiros,
obtidos via regressdo cross-sectional com frequéncia mensal no periodo
compreendido entre 2000 e 2013, incluindo o desvio padrao

Varidvel Explicativa Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Constante - 0.365868 0.375 -0.376543 0.335 -2.227224 0.000 - 1.969631 0.000
Lower 0.392309 0.874 1.535719 0.470 -5.351332 0.021 - 4.840014 0.038
Lower_DO 16.304070 0.000 14.568240 0.000
Quintil_2 2.328061 0.067
Quintil_3 0.066383 0.954
Middle 0.935581 0.001 1.034465 0.001 0.994021 0.002
Middle_DO 0.132748 0.681 0.142687 0.658
Quintil_4 1.870142 0.128
Higher 15.248950 0.000 15.853180 0.000 21.847280 0.000 21.377710 0.000
Higher_DO -12.389810 0.000 -10.913680 0.000
Desvio-padrdo 4.026447 0.772 2.217642 0.869 22.390560 0.108 34.744820 0.032
Desvio-padrao_DO -18.303080 0.225

Na Tabela 6, tem-se o resultado para as regressbes com dados mensais e
considerando o desvio padrao do periodo imediatamente anterior assim como as
demais variaveis com exceg¢ao da equacgao (x) que inclui o desvio padrao do periodo
em questdo também.Os resultdados dessa tabela sdo bastante parecidos com os
encontrados na Tabela #(sec¢do 4.1 Mensal). Eles indicam uma possivel indiferenga

ao risco vide que o0 mesmo nao afetou a regressao nem ¢ significativo.

A excegao ocorre na equacao (ix), onde o dvp é significativo e o impacto na relagao é
positivo. Esse resultado pode ter ocorrido porque os investidores estdo dispostos a
correr risco em fundos onde percebem uma compensacgao elevada em termos de

retorno.

Nesta anadlise, espeficou-se também um modelo ajustado ao risco atual, ou seja,
rodou-se a regressao sem incluir um lag na variavel explicativa dvp. Isso é feito porque
se espera uma resposta ao risco mais imediata que a resposta a performance. Parte-
se da hipdtese de que os investidores reagem mais rapidamente em momentos de
instabilidade, aqui representada pela volatilidade, diminuindo sua exposicao aos

fundos arriscados. A Tabela 7 traz o resultado dessas novas regressoes.

Tabela 7 - Impacto do desempenho na captacao de fundos multimercados brasileiros,
obtidos via regressdo cross-sectional com frequéncia mensal no periodo
compreendido entre 2000 e 2013, incluindo o desvio padrao do periodo corrente
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Varidvel Explicativa Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor

Constante -0.085695 0.833 -0.091319 0.812 -1.794561 0.001
Lower -0.764918 0.756  0.327253 0.876 -5.697800 0.013
Lower_DO 14.589980  0.000
Quintil_2 2.239415 0.081

Quintil_3 0.124031 0.915

Middle 0.908049 0.002  0.982226 0.002
Middle_DO 0.145522  0.653
Quintil_4 1.804305 0.146

Higher 16.088960 0.000 16.737470 0.000 21.848860 0.000
Higher_DO -10.898870  0.000
Desvio-padrio -25.336300 0.021 -26.72892 0.010  2.741240 0.813

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria

Nota-se que, neste cenario, o risco impacta negativamente conforme a hipdtese
levantada: com excegéo da equacgéo (ix), o dvp é estatisticamente significativo e com
impacto negativo. Ou seja, conforme hipétese, os investidores sdo avessos ao risco,
sendo possivel observar tanto pelo sinal do coeficiente da variavel dvp, quanto pela

resposta mais rapida dada a mesma.

4.5 Efeito crise

Nesta secdo, tem-se um comparativo entre a resposta a preformance antes e apés a
Nesta subsecdo, tem-se um comparativo entre a resposta da captacdo ao
desempenho antes e apds a crise de 2008. Dados da ANBIMA mostram que, em
periodos de crise, 0 saldo de aplicagdes e resgates em fundos de investimentos é
inferior. A Figura 1 mostra esse comportamento ao observar a captagdo nos anos
2002, 2008 e 2011.

Ao compararmos a relagido da rentabilidade com a performance, antes e apds a crise
de 2008, nota-se que, no periodo posterior, de acordo com a regressdo, 0s
investidores estdo mais atentos ou suscetiveis a performance passada no momento
da escolha de seu investimento. Isso acontece tanto para retirar de algum fundo com

rentabilidade baixa ou para investir naqueles com as melhores performances.

Para esta analise, comparam-se os resultados obtidos com a equagao (v) para a

amostra inteira (2000-2013), com uma amostra até 2008 inclusive e outra p6s-2008.
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4.4.1 Analise em Frequéncia Mensal

Observa-se, na Tabela 8, que o coeficiente vinculado aos fundos com piores retornos
nao € estatisticamente significante em nenhum periodo estudado. O coeficiente do
grupo Vencedores (melhor rentabilidade relativa) se mantém praticamente constante.
Além disso, em todas as janelas de tempo, € estatisticamente significativo. Isto
demonstra uma relagdo entre as melhores performances e o inflows dos fundos

independente do periodo analisado.

Tabela 8 - Comparativo do efeito do desempenho na captagao, obtido nos periodos
2000 a 2013; 2000 a 2008 (pré crise); e 2009 a 2013 (pos crise); para frequéncia
mensal, através de uma regressao cross-sectional nos fundos multimercados
brasileiros.

2000-2013 2000-2008 2009-2013
Variavel Explicativa
Coeficiente  p-valor  Coeficiente  p-valor  Coeficiente  p-valor

Constante -0.335128 0.372 -0.171574 0.334 - 0.344506 0.432
Perdedores 1.346390 0.514 3.318771 0.290 -1.110398 0.633
Medianos 0.931239 0.002 2.210545 0.068 1.191346 0.000
Vendedores 15.870320 0.000 14.859660 0.000 14.578040 0.000

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria

4.4.2 Analise em Frequéncia Trimestral

Ao analisar o impacto da rentabilidade trimestral na captagao pré e pds-crise, obtemos
os valores na Tabela 9. No periodo até dezembro de 2008, a regressao retornou todos
os coeficientes estatisticamente significantes e a convexidade da relagdo entre as
variaveis torna-se evidente. Oss fundos com pior performance relativa possuem
captacao negativa. No entanto, com a melhora da rentabilidade, o impacto se torna

gradativamente positivo.
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Tabela 9 - Comparativo do efeito do desempenho na captacao, obtido nos periodos
2000 a 2013, 2000 a 2008 (pré crise) e 2009 a 2013 (poOs crise) para frequéncia
trimestral, através de uma regressao cross-sectional nos fundos multimercados
brasileiros.

2000-2013 2000-2008 2009-2013
Variavel Explicativa

Coeficiente  p-valor  Coeficiente p-valor Coeficiente  p-valor

Constante 1.761544 0.159 12.648180 0.000 0.548417 0.727
Perdedores - 13.371160 0.058 - 66.886770 0.000 - 15.547760 0.072
Medianos 8.963384 0.000 14.978030 0.000 10.789400 0.000
Vendedores 57.947450 0.000 130.436000 0.000 47.846410 0.000

FONTE: Economatica. Elaboracao propria
4.4.3 Analise em Frequéncia Quadrimestral

A Tabela 10 traz o resultado da analise para os periodos até e apds a crise de 2008,
considerando a frequencia quadrimestral, nota-se um padrao semelhante aquele do

periodo inteiro e do observado nas Tabelas 8 e 9 para a analise mensal e trimestral.

Vale observar que, assim como para o periodo trimestral, mas diferentemente do
periodo mensal, pela regressao percebe-se que os investidores até 2008 eram muito
mais sucetiveis as boas performances. Assim, o coeficiente dos fundos com melhor

desempenho é consideravelmente maior do que para o periodo pos crise.

Tabela 10 - Comparativo do efeito do desempenho na captacao, obtido nos periodos
2000 a 2013, 2000 a 2008 (pré crise) e 2009 a 2013 (pds crise) para frequéncia
trimestral, através de uma regressao cross-sectional nos fundos multimercados
brasileiros.

2000-2013 2000-2008 2009-2013
Variavel Explicativa

Coeficiente  p-valor  Coeficiente  p-valor  Coeficiente  p-valor

Constante 1.525007 0.242 11.838200 0.000 - 0.021640 0.989
Perdedores - 9.334482 0.219 - 26.867850 0.153 - 16.856770 0.053
Medianos 11.154400 0.000 - 11.323440 0.002 15.641630 0.000

Vendedores 69.990750 0.000 190.192500 0.000 57.002740 0.000




34

4.4.4 Volatilidade

A Tabela 11 mostra a analise pré e pos-crise 2008, para a equagao (viii), modelo com
frequéncia mensal nos grupos perdedores, medianos e vencedores e inclusdo do
desvio padrdo do periodo em questdo. Observa-se que, no cenario pré-crise, o
impacto da volatilidade na captacédo dos fundos é positivo, contudo, no periodo pods-

crise, ela é negativa e praticamente o dobro.

Tabela 11 - Comparativo do efeito do desempenho na captacao, obtido nos periodos
2000 a 2013, 2000 a 2008 (pré crise) e 2009 a 2013 (pos crise) para frequéncia
mensal, através de uma regressao cross-sectional nos fundos multimercados
brasileiros incluindo o desvio padréo do periodo atual.

2000-2013 2000-2008 2009-2013

Variavel Explicativa

Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Constante -0.091319 0.812 -1.039176 0.124 0.509984 0.316
Perdedores 0.327253 0.876 7.164588 0.116 -5.090071 0.058
Medianos 0.908049 0.002 2.515256 0.042 1.207971 0.000
Vendedores 16.737470 0.000 11.852520 0.006 16.688640 0.000
Desvio-padrao -26.72892 0.010 53.022800 0.014 -106.747800 0.000

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria

Esse resultado mostra uma possivel mudanca de postura dos investidores para com
0 risco a que estao expostos independentemente de maior volatilidade poder indicar
maior retorno. Entre 2000 e 2008, momento em que o mercado financeiro estava bem,
e, na maior parte do periodo, sem especulagdes de crise, os investidores aceitavam
o trade-offrisco x retorno. Uma explicacéo é que , apoés a crise de 2008, com elevacao
da incerteza, os investidores se mostraram mais avessos ao risco, demandando uma
compensagao maior pelo risco. Como essa recompensa nao ocorreu da forma

esperada, diminuiram sua exposicao a esses fundos.

4.4.5 Subgrupos

Na Tabela 12, tem-se a analise dos grupamentos perdedores, medianos e vencedores
por subcatedoria (tipos de fundos multimercados), para o periodo da amostra inteira
e para o pré e pos-crise. Os p-valores em negritos correspondem aos inferiores a 0,05,
ou seja, sao relativos aos coeficientes estatisticamente significativos para um intervalo

de confianga de 95%.
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Observa-se que os coeficientes dos subgrupos Multi-Estratégia Especifica e Multi-
Tradring ndo foram estatisticamente significativos em nenhuma regresséo. Ja nos
subgrupos Multi-Gestor e Capital Protegido, somente o grupo perderdor pode ser
considerado significativo em um periodo, 2000 a 2008 e em 2009 a 2013,
respectivamente, logo ndo faz sentido comparar esses periodos.

O subgrupo Balanceado teve o percentil inferior e mediano estatisticamente
significados no periodo pds crise, indicando uma relagdo convexa no periodo mais
recente, ndo sendo possivel concluir nada sobre o periodo anterior e total. As
categorias Funds of Funds, Long & Short Direcional, Long & Short Neutro,
Multimercado Macro, para a amostra inteira, possuem os percentis medianos e
vencedores significativos. Isso condiz com os resultados encontrados nas analises

anteriores.

Os Multimercado Juros e Moedas s6 apresentam o grupamento mediano como
estatisticamente significativo, logo, nada se pode afirmar sobre o formato da curva da
relacdo desempenho-captacdo. Diferentemente dos demais, a categoria Multi-
Estratégia nos permite analisar o formato da curva no periodo pré e pos crise.

Tabela 12 - Comparativo do efeito do desempenho na captacao, obtido nos periodos
2000 a 2013, 2000 a 2008 (pré crise) e 2009 a 2013 (pds crise) para frequéncia mesal,
através de uma regressao cross-sectional nos fundos multimercados brasileiros por
subcategoria.
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Variavel Explicativa
Perdedores Coef.
p-valor
Medianos Coef.
p-valor
Vencedores Coef.
p-valor
Constante Coef.
p-valor

Variavel Explicativa
Perdedores Coef.
p-valor
Medianos Coef.
p-valor
Vencedores Coef.
p-valor
Coef.
Constante
p-valor

Variavel Explicativa

Perdedores Coef.
p-valor
Coef.

p-valor

Medianos

Vencedores Coef.

p-valor

Coef.
Constante

p-valor

Variavel Explicativa

Perdedores Coef.

p-valor

Medianos Coef.
p-valor

Vencedores Coef.
p-valor

Coef.
Constante

p-valor

Balanceado Capital Protegido Fund of Funds
2000-  2000-  2009- | 2000-  2000-  2009- | 2000-  2000-  2009-
2013 2008 2013 2013 2008 2013 2013 2008 2013
2.905 1.622 -4.116 | 5.584 1.892 15.398 | -2.772 2.846 -4.733
0.173 0.6 0.044 0.167 0.396 0.004 0.291 0.626 0.088
0.928 0.540 2.130 | -0.208 -0.470 0.258 3.738 2.650 4,132
0.16 0.629 0.001 0.844 0.399 0.834 0.000 0.042 0.000
-2.410 0.053 -4.081 | -1.175 1.847 -5.459 | 13.506 11.640 11.948
0.286 0.987 0.107 0.776 0.173 0.333 0.000 0.056 0.000
-1.375 -0.685 -1.616 | -3.508 -0.387 -5.575 | -0.583 -0.995 -0.489
0.000 0.082 0.000 | 0.000 0.291 0.000 0.173 0.291 0.286
L&S Direcional L&S Neutro Mult Estrategia Especifica
2000-  2000-  2009- | 2000-  2000-  2009- | 2000-  2000-  2009-
2013 2008 2013 2013 2008 2013 2013 2008 2013
4,712 -23.697 1.913 | 10.243  3.967 3.632 | 19.810 -0.321 50.256
0.63 0.268 0.808 0.277 0.822 0.598 0.419 0.958 0.316
8.541 8.527 8.555 | 11.706 19.667 7.075 0.075 1.458 -1.410
0.002 0.2 0.000 | 0.000 0.000 0.000 0.984 0.526 0.829
18.613 48.964 -7.763 | 25.204 45.798 13.344 | 9.713 5.199 4.472
0.05 0.016 0.351 0.006 0.011 0.084 0.9 0.578 0.975
-2.390 2446  -2.124 | -5.456 -4.615 -4.784 | -4.014 -0.072 -10.483
0.115 0.43 0.059 0.000 0.083 0.000 0.371 0.919 0.266
Mult Juros & Moedas Mult Macro Mult Estrategia
2000- 2000- 2009- | 2000- 2000- 2009- 2000- 2000- 2009-
2013 2008 2013 2013 2008 2013 2013 2008 2013
6.672 -1.154 1.718 | -3.266  -3.143  -2.957 | -2.015 59.740 -8.692
0.464 0.962 0.745 0.162 0.423 0.243 0.58 0.000 0.05
4.837 2.665 3.548 2.588 3.545 2.295 0.531 -21.314 1.304
0.015 0.613 0.011 0.000 0.000 0.000 0.286 0.000 0.002
4,850 20.256 -1.401 | 5.604 8.708 0.844 | 11.060 44.512 7.662
0.643 0.42 0.886 0.015 0.032 0.714 0.000 0.000 0.013
-2.717 -0.007 -1.603 | -0.034 -0.088 -0.267 | 0.599 -1.548 1.168
0.073 0.999 0.058 0.929 0.888 0.531 0.367 0.233 0.165
MultiGestor MultiTrading
2000- 2000- 2009- | 2000- 2000- 2009-
2013 2008 2013 2013 2008 2013
-2.881 -3.767 -3.824 | -1.321 -13.419 1.595
0.148 0.048 0.155 0.81 0.107 0.798
0.399 0.215 0.880 2.330 1.213 2.467
0.292 0.592 0.054 0.199 0.715 0.201
-0.454 2.262 -3.439 | 8.024 18.544 4.020
0.806 0.176 0.147 0.14 0.093 0.507
0.454 0.512 0.597 | -0.803 2.226 -1.502
0.179 0.105 0.202 0.253 0.034 0.076
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FONTE: Economatica. Elaboracao propria

Nota-se que os fundos medianos, no periodo anterior a 2008, eram penalizados, ou
seja, o coeficiente destes tinha captagao liquida negativa, representando resgates.
Tantos os perdedores como vencedores possuem coeficientes positivos,
representativos de aplicagdes. Isso siginifica que fundos perdedores, mesmo sendo
relativamente piores que os medianos, apresentavam melhor captacdo, como se uma

performance fraca nao fosse penalizada.

No entanto, os mdédulos dos perdedores € superior aos dos medianos. Isso significa
que os vencedores ainda captam mais proporcionalmente que os perdedores. A
relagdo aqui seria convexa apesar de uma parcela intermediaria cbdncava,

representada pelo coeficiente negativo deste grupamento.

O periodo pds-crise mostra que os investidores ficaram mais sensiveis a performance
dos fundos, dado que, agora, os fundos com as piores performances séo penalizados
com resgate, apresentando coeficiente negativo. Os vencedores, por sua vez, s&o
recompensados com um fluxo de movimentagdes positivo e superior

proporcionalmente aos medianos inclusive.

Isso significa que, no periodo pos-crise, a relagdo desempenho-captagdo para os
fundos Multi-Estratégia € convexa, conforme hipétese levantada. Essa categoria
contém mais de 65% do numero de fundos total da amostra e, ao final de 2013, era

responsavel por aproximadamente 55% do PL.

Assim, pode-se concluir que o resultado encontrado para os multimercados
brasileiros, possivelmente, deve-se a essa categoria, dado o seu peso na amostra de
fundos. E que a ndo conclusdo sobre as demais categorias provavelmente é pela
pequena amostra destes, por exemplo tem-se 7 das 11 categorias (sendo
responsaveis somente por 8% do PL total dis fundos multimercados ao final de 2013,

conforme Tabela 13.
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Tabela 13 - Estatisticas descritivas da distribuicdo do patrimdnio liquido dos fundos
multimercado brasileiros por grupos de categoria ao final de 2013

Categoria Numero de Fundos Patrimonio Liquido
MultEstrategia 68% 56%
Funds of Funds
Mult Juros & Moedas 17% 37%
Mult Macro
Outras 15% 8%

FONTE: Economatica. Elaboracéo propria



39

5 Conclusao

Neste trabalho, buscamos verificar sea relacéo entre o0 desempenho e a captagao nos
fundos multimercados brasileiros é convexa para o periodo de 2000 a 2013. Também
investigamos se o viés de sobrevivéncia poderia ter causado o resultado de Bardella
(2009). Além disso, adicionamos a analise do impacto da crise de 2008 e se a inclusao
de uma variavel relacionada de risco afeta significativamente a relagéo entre captacéo

e performance.

Os resultados evidenciam a existéncia de uma relagao convexa entre a performance
dos fundos e sua captagdo no periodo seguinte. Ou seja, em média, os investidores
tendem a observar rentabilidade passada para decidir aonde alocar seus recursos.

Esse resultado ratifica a conclusdo de Bardella (2009), e traz robustez ao considerar
um periodo menos estavel economicamente, e ao retirar o viés de sobrevivéncia.
Também se consideraram diferentes defasagens na regresséo, obtendo-se resultados

semelhantes.

Observamos também que ocorreu uma alteragdo na resposta pds-crise. Os
investidores tornaram-se mais sensiveis a pior performance relativa. Isso sugere a
necessidade de diminuicdo da exposicdo em periodos de crise, dado que

performances ruins sdo seguidas por resgates.

Essa sensibilidade fica evidente ao analisar o efeito da crise sobre o coeficiente da
variavel explicativa desvio-padrao. Nesse caso, o impacto é inverso entre periodo pré
(baixa aversao ao risco) e pos-crise (alta aversdo ao risco). A convexidade em relagao
a performace continua existindo, contudo, o nivel de volatilidade do fundo também
impacta a captagéo, mas de formas distintas nos dois periodos.

Em relacdo aos fundos com melhor desempenho, nao € possivel observar mudancgas
substanciais em relacdo a postura dos investidores nos periodos analisados. As
alteracdes observadas nos periodos de diferentes condigoes de mercado, pré e pos-
crise, também poderiam indicar que as condicbes de mercado nao afetam sé a
performance mas também sua relacdo com a captacdo, conforme observado por
Baquero e Verbeek (2014).
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A convexidade da relagao acarreta diferentes efeitos na predisposi¢ao dos gestores a
tomar risco, de acordo com sua performance relativa. Caso se encontre entre os
vencedores, opta por manter seu nivel de risco ou fazer hedge, evitando perdas
consideraveis na captagao por piorar seu rendimento. Para os perdedores, no entanto,
essa diminuicdo da captacdo por piora do rendimento € menor. Desta forma, o
custo/beneficio dos fundos perdedores em arriscar € baixo.

Entretanto, conforme evidenciado neste trabalho, a volatilidade do fundo pode
impactar significativamente a captagdo deste, principalmente, em momentos
instaveis. Dessa forma, o gestor deve considerar o trade-off risco e retorno ao se

arriscar apds uma grande crise.

Conclui-se também que a frenquéncia utilizada para os dados afeta o grau de
convexidade da curva. Isso pode ser creditado a diversos fatores. Primeiro, ao tempo
de resposta do investidor, ou seja, possivelmente, ele ndo é capaz de movimentar os
recursos imediatamente entre os fundos disponiveis, por causa do prazo de resgate

ou do descasamento das liquidagdes resgate e aplicacao.

Outra possivel causa seria a persisténcia na performance: uma forma de garantir se
o desempenho nao foi um evento pouco frequente. Tem-se também uma possivel
assimetria da informac&o: ndo necessariamente, todos os investidores conseguem os

dados necessarios para a decisdo ao mesmo tempo.

Futuramente, seria interessante replicar esse estudo para fundos de acao e comparar
os resultados de forma a verificar se o perfil do investidor € o mesmo ou se, no caso
do mercado de agao, ha uma menor sujei¢ao a rentabilidade de curto prazo (um més).
Ou se pelo fato de o perfil ser mais agressivo no que tange risco, os investidores

aceitariam uma pior performance por um tempo maior.

Além disso, vale pode-se incluir, como variaveis explicativas, outras formas de medir
performance, como o alpha dos fundos, ou fazer uma segregacéo por fundos de
grandes bancos, perfil mais varejo, e pequenas casas. Por ultimo, pode-se estudar os
impactos das restricdes do mercado brasileiro na relacdo performance-captacéao:
fiscais/tributarias; aplicagdo minima; penalty fee para resgate antecipado; e prazo de

caréncia.
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Tabela 14 — Estatistica descritiva: Numero de fundo por subtipo, ao final de cada

periodo
Subtipo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Balanceados 5 6 10 13 16 16 18
Capital Protegido 2 3 3 4 6 15
Fund of Funds - - 9 13 29 45
L&S Direcional - - - 1 3 5 7
L&S Neutro - - - 1 2 8 12
Mult Estrategia Especifica 2 4 4 4 7 19 24
Mult Juros & Moedas 11 13 20 27 43 76 88
Mult Macro 10 12 21 28 37 59 77
Mult Estrategia 30 43 67 110 144 250 437
MultiGestor 10 15 18 32 38 61 132
MultiTrading - - - - 1 2 5
Total 70 96 149 228 308 531 860
Subtipo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Balanceados 19 16 16 16 16 17 15
Capital Protegido 29 52 58 71 59 52 34
Fund of Funds 62 100 137 178 237 236 204
L&S Direcional 19 20 19 22 25 22 25
L&S Neutro 19 21 20 24 24 19 15
Mult Estrategia Especifica 31 62 66 69 75 85 69
Mult Juros & Moedas 116 155 152 157 172 178 166
Mult Macro 97 119 135 154 157 158 137
Mult Estrategia 685 885 1095 1399 1720 2023 2017
MultiGestor 201 249 277 307 302 295 276
MultiTrading 7 9 14 15 15 17 15
Total 1285 1688 1989 2412 2802 3102 2973
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Tabela 15 — Estatistica descritiva: Patriménio Liquido total por subtipo, ao final de cada
periodo

Subtipo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Balanceados 191 152 578 1,100 1,522 1,479 1,859
Capital Protegido 27 33 26 36 78 61 393
Fund of Funds - - 443 918 1,366 4,113 6,794
L&S Direcional - - - 13 225 327 742
L&S Neutro - - - 0 11 151 737
Mult Estrategia Especifica 763 785 2,059 2,309 2,564 5,883 8,621
Mult Juros & Moedas 3,498 4,433 4,534 5483 12,017 20,484 27,572
Mult Macro 568 876 877 2,453 2,152 4,550 34,726
Mult Estrategia 3,611 5,164 7,326 14,986 22,803 36,894 62,046
MultiGestor 231 265 340 899 1,313 2,774 6,066
MultiTrading - - - - 1 7 451

Total 8,889 11,709 16,181 28,198 44,051 76,724 150,008

Subtipo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Balanceados 3,323 2,497 2,384 2,433 2,164 2,373 1,363
Capital Protegido 1,457 2,625 4,420 4,795 4,307 3,323 1,748
Fund of Funds 9,847 10,668 23,014 33,476 40,140 60,557 71,320
L&S Direcional 1,032 993 1,526 1,889 2,257 2,361 3,909
L&S Neutro 3,222 1,152 1,697 2,375 1,964 1,445 1,545

Mult Estrategia Especifica 11,222 11,052 12,031 6,145 6,922 9,332 8,548

Mult Juros & Moedas 46,994 70,714 70,458 71,570 62,237 83,667 47,554
Mult Macro 44,984 42,304 55840 65947 39,211 44,705 47,043
Mult Estrategia 91,985 111,229 145,777 184,746 201,061 247,457 251,182
MultiGestor 9,241 9,815 13,471 16,163 15497 16,776 16,077
MultiTrading 490 477 693 1,291 1,327 1,519 1,579

Total 223,798 263,528 331,310 390,831 377,086 473,517 451,870




