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1. Introducao

O mercado de fundos de investimentos envolve administradoras, gestoras,
corretoras e clientes. A complexidade deste universo de investimentos é evidente e isso
leva a um elevado nimero de estudos que tentam compreender o sucesso de fundos e
gestores, a escolha de fundos pelos consumidores, os custos e ganhos do mercado, entre
outros. O foco deste trabalho esta na analise da relacédo entre rentabilidades passadas dos
fundos e seus fluxos monetérios em periodos subsequentes, dentro de um cenario positivo
ou negativo para a classe daquele fundo. Ou seja, queremos entender como o0s investidores
respondem as performances de fundos de acGes e renda fixa alocando seus recursos de
maneira racional ou irracional. No entanto, a complexidade do estudo comportamental dos
consumidores ¢ grande e quando retratamos estes como sendo “otimizadores” de carteiras
compostas por diversos fundos, podemos ser bastante irrealistas dado que nem todo
investidor se comporta como um gestor de carteiras profissional. Neste caso, é crivel
pensar que € 6timo para investidores individuais seguir performances passadas, como

indicam os resultados de Martin J. Gruber (1996).

Esta assumpc¢édo de comportamento nos leva a presumir que a alocacéo de recursos
destes investidores serd extremamente racional, retirando recursos de fundos com baixa
performance recente e investindo recursos em fundos com alta performance recente. E
importante destacar que iremos trabalhar com apenas duas classes de fundos: fundos de
renda fixa e fundos de ac¢des. Estes possuem relagfes risco-retorno notoriamente distintas e
por este motivo os retornos de fundos entre classes distintas ndo devem ser diretamente
comparados. Para se realizar uma comparacdo de rentabilidades sdo usados benchmarks
para cada classe de fundo. A superacdo dos retornos de um fundo sobre o benchmark
costuma ser o objetivo mais primordial dos mesmos, sendo de indiscutivel relevancia. No
entanto, almejar maiores retornos quando o benchmark do fundo ndo vai muito bem,
guando comparado a outras classes, pode ser ainda mais interessante. Nosso objetivo
principal serd o de identificar qual o efeito de retornos, sob condigdes favoraveis ou
desfavoraveis do mercado (do benchmark) do fundo, quando comparamos as classes de

renda fixa e de acbes. Em sintese, iremos quantificar a resposta da captacdo liquida de



fundos sobre retornos passados, estando este efeito relacionado aos ganhos relativos entre

benchmarks.

O que iremos estudar neste trabalho ndo é uma explicagdo comportamental dos
investidores individuais em suas alocacgdes de recursos. O objeto de estudo é a resposta dos
fluxos monetéarios a interacdo entre a variavel que mede a rentabilidade defasada do fundo
e um indicador légico que mede se o benchmark de a¢Bes supera o de renda fixa e vice-
versa. Em um dos estudos que mais se relaciona com o objetivo deste artigo, Sirri e Tufano
(1998) constatam que para fundos mutuos nos Estados Unidos esta relacdo entre
desempenho e fluxos é convexa. No entanto os autores vdo além da demonstracdo desta
convexidade e tentam atribuir possiveis causas como o custo de transacdo entre fundos e o
peso do marketing sobre a captacdo liquida dos mesmos. Esta anélise sobre o por que 0s

investidores seguem retornos de forma diferenciada nédo sera abordada neste estudo.



2. Revisao Bibliografica

O mercado de fundos de investimentos tornou-se nao apenas um instrumento de
aplicacdo financeira mundialmente difundido, como também um laboratério de estudos
empiricos devido a disponibilidade de séries historicas e o interesse em se conhecer com
maior precisdo o comportamento de investidores que alocam seus recursos em cotas de
fundos. Estudos pioneiros como o de Jensen (1967) buscaram entender e modelar medidas
de performance para fundos de investimento. A partir de entdo, os ramos de pesquisa em
fundos de investimento passaram a se expandir e gerar estudos empiricos a respeito: da
qualidade de gestores de fundos como em Treynor e Mazuy (1966), Chevalier e Elisson
(1999); da existéncia de alguma forma de eficiéncia de mercado nos mercados de acGes em
Jegadeesh e Titman (1993); do crescimento de fundos e sua capacidade de aumentar seus
patrimonios que em Sirri e Tufano (1998) aparece como fortemente relacionado a suas

rentabilidades em periodos anteriores.

Nosso objeto de andlise e pesquisa se concentra na relacdo entre desempenhos
individuais e de classes de fundos e seus fluxos monetérios, mas esta também associado a
discussOes recorrentes como a de persisténcia dos retornos em fundos de investimento,
uma vez que a forte relacdo entre retornos e fluxos futuros indica que investidores
perseguem retornos passados visando retornos futuros. Berk e Green (2002) argumentam
gue em uma economia onde o0s investidores acreditam na existéncia de gestores bons e
ruins, aonde os bons gestores sdo aqueles que conseguem gerar retornos em excesso ao
mesmo nivel de risco de uma estratégia passiva, os investidores que inicialmente ndo
conheceriam quem sdo estes gestores investiriam até o ponto em que seu retorno em
excesso em fundos de estratégia ativa fosse zero. A partir de entdo, ao se conhecer 0s
historicos de retornos realizados pelos gestores, alguns investidores terdo tido sorte ao
investir com bons gestores e outros ndo, mas todos passardo a seguir e aplicar seus recursos
junto a estes bons gestores. No entanto, por arbitragem este tipo de retorno em excesso
tende a diminuir a medida que todos buscam investir com 0 mesmo gestor, € no limite o
retorno esperado para se investir com o mesmo sera zero. Isto implica que a decisdo por
perseguir retornos passados seria entdo racional, mas sem visar necessariamente retornos

excepcionais. Berk e Green (2002) concluem com resultados de um modelo de previs6es



racionais que as habilidades de gestores sdo surpreendentemente grandes, mas que nao
pode haver persisténcia nos retornos justamente pelo retorno em excesso esperado pelos
investidores nestes fundos ser zero apds um grande influxo de capital. Por outro lado,
Bollen e Busse (2001), Gruber (1996), Carhart (1997) encontram evidéncias de
persisténcia na performance de fundos, o que explicaria a perseguicao por retornos por
parte dos agentes como uma atitude também racional, mas com o intuito agora de se prever

rendimentos futuros a partir de séries de rendimentos passados.

Ippolito (1992), Sirri e Tufano (1998) mostraram que a relacdo entre rentabilidade
e fluxos, além de ser fortemente positiva, € convexa. Esta convexidade estaria em parte
relacionada a sensibilidade dos investidores a custos de fundos como, por exemplo, 0s
custos de transacdo e informacional a respeito de novas opgdes de investimento. Essa
sensibilidade ainda é exposta em Sirri e Tufano (1998) como uma evidéncia de que o
Marketing tem também um papel crucial para a geracdo da assimetria nos fluxos de
recursos, uma vez que resultados deste estudo apontam que fundos com altas taxas de
administracdo, sendo presumivel que estes também tenham maiores gastos com marketing,
estdo sujeitos a uma relacdo entre rentabilidade e fluxos muito mais forte do que seus
rivais. Desta forma os autores acreditam que o foco em estratégias de marketing pode fazer
com que os investidores se concentrem em avaliar fundos bem-sucedidos, enquanto fundos
malsucedidos ndo costumam aparecer com gastos em marketing e ficam longe do foco do
investidor. Podemos ainda atribuir a convexidade ao problema de excesso de confianca do
investidor exposto por Odean (1998), em que investidores perseguindo fundos com
histéricos de alta rentabilidade ndo tém muita sorte, sendo estes fundos inconsistentes em
performance e, consequentemente, desapontando estes investidores que ficam relutantes
em realocar seus recursos e realizar perdas. Esta relutancia de resgastes por quaisquer
motivos é uma possivel causa para a existéncia de assimetria na relagdo retornos e captacéo

liquida.

Em um estudo recente Musto e Lynch (2003) levantam a hipotese de que fundos
com baixa performance tendem a substituir suas estratégias de investimento como uma
resposta a0 momento ruim, mas ressaltam que nédo sé@o todos os fundos que tomam essa

iniciativa j& que existe um custo para esta mudanca. Como a mudanca de estratégias ndo é
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diretamente observavel, os autores usam trés diferentes proxies para esta mudanca, sendo a
primeira a mudanca de gestores. Os resultados do modelo implicam em uma menor
sensibilidade na relacdo entre rentabilidade e fluxos monetarios nos fundos de baixa
performance, especificamente por estes sofrerem mudancas de estratégias. Podemos tracar
um paralelo entre estes resultados e as hipoteses de Berk e Green (2002) de que gestores
com histéricos ainda ndo conhecidos fazem com que investidores aloquem recursos de
forma menos sensivel a rentabilidades passadas do que em casos em que o histérico dos
gestores ja € conhecido. Ou seja, se a substituicdo de gestores como proxy para mudancas
de estratégias € razoavel, entdo os resultados de que isto reduz a sensibilidade dos fluxos

condizem com a evidéncia empirica estudada.

E importante destacar que neste artigo minha intencdo é de estudar o mercado de
fundos de acGes e de renda fixa brasileiro e, para isto, & necessaria uma revisao dos estudos
empiricos dentro deste mercado e 0 que 0S mesmos apontam como resultados que possam
apoiar ou ndo nossas conclusdes. Um estudo em destaque € o de Andaku et al (2003) onde
0s autores procuram por possiveis persisténcias nos retornos de fundos de a¢des abertos no
Brasil. Os autores usam uma base limitada de apenas 84 fundos e um periodo de tempo
também curto entre os anos de 1994 e 2001. Como os dados estdo limitados a fundos em
atividade, é nitida a possibilidade de os resultados estarem sendo afetados por um viés de
sobrevivéncia que, apesar de ser de discutivel existéncia para muitos autores, nunca deve
ser ignorado. Este problema é levemente contornado levando em conta que, segundo
Carpenter e Lynch (1999), a persisténcia seria mais forte em amostras com fundos ativos e
inativos do que em amostras que contém apenas sobreviventes, o que faz com que os
resultados dos autores sejam de certa forma conservadores. Em sua analise, o coeficiente
de Spearman seria o indicador de correlacdo entre retornos passados e futuros, indicando
persisténcia caso seja positivo e significativo. Os resultados encontrados indicam que ha
persisténcia a longo prazo no mercado brasileiro. No entanto estes resultados devem ser
analisados com cautela ja que os autores ndo encontram evidéncias suficientes para
persisténcia de curto prazo (3 a 6 meses), tém problemas claros de amostragem e debatem

um assunto delicado e controverso na literatura empirica.
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Ainda tratando do mercado brasileiro, os fundos de renda fixa sdo abordados por
Schiozer e Tejerina (2013) em uma investigacdo sobre 0 monitoramento dos investidores
sobre os riscos das carteiras destes fundos e como isto se realiza via resgastes. Para isto, 0s
autores utilizam o periodo pos-crise de 2008 como uma variacdo exdgena na percepcao de
risco de crédito dos passivos emitidos por alguns bancos brasileiros, o que se reflete
essencialmente nos conhecidos Certificados de Depositos Bancérios — CDBs. Desta forma,
o artigo evidencia que fundos mais expostos a CDBs de bancos pequenos e médios
(categoria mais afetada pela percepcdo de risco pds-crise) sofreram mais saques durante o
periodo de analise. Os resultados implicam em um monitoramento por parte dos cotistas
das carteiras dos fundos e, ainda, em uma punicdo aos gestores por manterem estas
estratégias. Estes resultados estdo diretamente relacionados ao nosso objeto de estudo, uma
vez que hipdteses como a acomodacao de investidores no setor de renda fixa sdo superadas
neste artigo. E importante ressaltar que os autores se concentram no periodo pos-crise e as
percepcdes de risco do periodo, que podemos presumir serem mais agudas do que em
periodos de estabilidade financeira, dado os medos e insegurancas inerentes a crise
financeira. Ainda sobre Schiozer e Tejerina (2013), ndo podemos atribuir os saques de
cotistas em fundos de renda fixa a performance de seu Benchmark, uma vez que a taxa
Selic, por exemplo, se manteve elevada durante todo o periodo da crise. O foco da analise
foram os fundos mais expostos ao risco em um periodo onde o benchmark performava
bem, indicando que os investidores se atentam ao risco do fundo em relacéo a sua classe e
podem responder a performances individuais ruins em momentos de ganhos relativos do
benchmark. E exatamente esta interagdo entre performances individuais e os ganhos
relativos de benchmarks de agdes e renda fixa que ira nos motivar a encontrar respostas na

captacdo liquida de fundos sob diferentes cenarios.
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3. Motivacao

Todo gestor de fundo gostaria de saber como atrair mais capital para sua gestdo e
em que situacdes ele corre riscos de perder capital sob gestdo. Ndo deixa de ser uma
obviedade que atraves de bons resultados, se atraem novos investidores. No entanto,
quantificar o fluxo de capitais causados por diferentes tipos de performance é
extremamente Gtil. Entender o funcionamento deste mercado é fundamental ndo apenas
para aqueles que trabalham na gestdo ativa de fundos, mas para uma grande parcela da
populacdo brasileira e mundial. As ferramentas e possibilidades de investimento para
pessoas fisica e juridica se ampliaram radicalmente nas ultimas décadas e os fundos de
investimento sdo grandes responséveis por isso. No Brasil, ainda ndo h4 uma cultura forte
estabelecida para este ramo de investimentos por pessoas fisicas de baixa e média renda
especificamente. Mas a tendéncia € que cada vez mais pessoas se informem e se interessem
por esta opcdo de investimento, que vem sendo mais ofertada também por grandes bancos
de varejo e principalmente por corretoras que buscam atrair este tipo de cliente.

Entender o comportamento do investidor ndo € uma tarefa facil. Cada um possui
suas preferéncias de risco e retorno, e existem inUmeras varidveis nao observaveis
intrinsecas a cada investidor. Encontrar uma relagdo causal a partir das caracteristicas dos
préprios fundos de investimento de ac¢Ges e renda fixa no Brasil, no entanto, ja nos parece
bastante razoavel e de grande relevancia para o entendimento deste mercado. Quais seriam
as melhores estratégias para potencializar a captacdo dos fundos de investimento? Com que
forca seus resultados passados afetam sua captacdo? Ou ainda, como os resultados do
fundo, condicionados ao seu benchmark superando o benchmark de uma classe
extremamente diferente, mas que concorre na decisdo de alocagédo do investidor, impactam

a captacao liquida de seu fundo? Em que cenario queremos gerar retornos excepcionais?
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4. Dados

Nossa base de dados para a realizagdo dos testes empiricos pode ser dividida em
duas amostras. A primeira conta com 2608 fundos de acdes abertos observados ao longo do
periodo de nov/ 1997 até nov/ 2016. A segunda consiste em 2599 fundos de renda fixa
abertos observados pelo mesmo periodo. Ambas as amostras ndo possuem fundos FIC,
para evitar dupla contagem. Os dados foram obtidos em conjunto com a equipe da
Quantum Finance, em sua plataforma Quantum Axis. As variaveis que compde nossa base

sdo:

- O valor da quota liquida de todos os custos, exceto imposto de renda, no Gltimo dia util
de cada més em reais

- O patriménio liquido no dltimo dia Gtil de cada més em reais
- O retorno bruto no Gltimo dia util de cada més

- O CNPJ de cada fundo

Além das variaveis de fundos, duas séries historicas complementam nossa base de
dados. Séo elas as séries do indice Bovespa de nov/1997 a nov/2016 e a série da taxa Selic
de nov/1997 a nov/2016 ambas em taxas mensais, disponibilizadas nos sites investing.com

e advfn.com.

Utilizaremos variaveis mensais nos periodos mencionados, mas para uma melhor
visualizacdo dos dados e suas caracteristicas, exibiremos dados observados de dezembro a
dezembro, em carater anual. As tabelas abaixo sintetizam as principais variaveis de analise

para os periodos em questdo, em bases anuais:
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Tabela 1 — Descri¢do da amostra de dados em final de periodo para fundos de Renda

Fixa

PL - Em milhoes de reais

Cotas - Em unidades de real

Anos N2 de fundos Total Meédia Desvio Padriao Total Meédia Desvio Padrido
1997 152 60761 309 825 21318 140 423
1998 188 86080 462 992 20060 159 407
1999 230 137765 506 1157 40464 175 570
2000 207 184309 620 1254 51839 174 611
2001 361 221334 613 1327 65334 180 G656
2002 477 204972 429 1035 87062 182 601
2003 566 328135 570 1464 112511 198 795
2004 601 440181 637 1666 139698 202 842
2005 TR5 555015 707 1905 172850 219 961
2006 262 657046 762 2020 191377 221 1038
2007 960 690306 719 1976 200138 217 1044
2008 1138 710273 624 1971 283502 248 1580
2000 1300 821741 632 2027 3608TH 276 2273
2010 1403 945005 673 2121 375737 266 2246
2011 1519 1127800 T42 2381 401930 263 2105
2012 1613 1293504 301 2500 443921 274 2175
2013 1609 1360183 200 2528 480213 281 2145
2014 1841 1596755 367 3250 487387 263 1736
2015 1920 1812860 044 3662 608330 315 3054

Tabela 2 — Descricao da amostra de dados em final de periodo para fundos de Acdes

PL - Em milhoes de reais

Cotas - Em unidades de real

Anos N9 de fundos Total Meédia Desvio Padrio Total Media Desvio Padrao
1997 108 3442 31 51 11767 108 317
1998 126 1827 14 23 9314 73 221
1999 137 4961 35 HE 23320 168 509
2000 164 G025 36 G8 26842 163 481
2001 191 5478 28 G1 31583 164 488
2002 229 575l 25 54 44615 194 808
2003 249 10738 43 91 TOGTA 319 1140
2004 301 15570 Al 110 180973 601 4531
2005 370 20552 hh 113 331882 206 G674
2006 454 35043 7T 153 536170 1178 10823
2007 663 85979 129 271 1421719 2144 25844
2008 2a0 19666 56 137 1376408 1562 30103
2009 1062 91751 86 212 2371712 2233 43053
2010 1263 102880 81 194 2517175 1993 42643
2011 1394 92787 66 165 4088062 2930 64028
2012 1541 122905 79 184 5165273 3351 78594
2013 1702 136111 T4 186 5030930 2955 70512
2014 1648 119007 T2 178 4976451 3019 72634
2015 1545 96643 62 166 4668021 3021 70462

E fécil perceber que estamos tratando de dados em painel, onde cada individuo

(fundo) tem diversas variaveis observadas ao longo de um periodo. Este painel ndo é
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balanceado, logo existem periodos sem observacdes para muitos dos individuos. Os dados
em questdo ndo sofrem de viés de sobrevivéncia, uma vez que estdo sendo considerados

tanto os fundos que existem até a data fim quanto fundos que chegaram a esta data com as

atividades encerradas.
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5. Metodologia

Para a identificacdo precisa dos efeitos de rendimentos individuais de fundos, em
momentos de boa ou ma performance relativa de seus benchmarks, sobre sua captacéo
liquida, precisamos definir as variaveis que irdo compor nosso modelo para depois
identificar qual o modelo econométrico mais eficaz e robusto dadas as varidveis que o

compde.

Ao tratarmos de retornos, nos referimos a retornos mensais brutos. Nossa variavel
dependente sera a captacdo liquida de cada fundo (CL) no periodo t. Trabalharemos com
dados acumulados, estando cada observacdo acumulada em t. A captacdo liquida de um
fundo € a variacdo monetaria do mesmo entre dois periodos, desconsiderando a parte da
variacdo atribuida a remuneracfes do préprio patriménio no tempo. Definimos esta

variavel a partir da equacao:

PLit — PLi,t-1. (1 + Ri,t)
CLit=

PLi,t—1
Onde PL é o patrimdnio liquido do fundo e R a sua taxa de retorno mensal bruta,

acumulados em t.

Os investidores decidem a alocacdo de seus recursos em t baseados em diversas
informacBes disponiveis até este momento. Como fora discutido, podemos esperar que
algumas informagdes tenham um peso significativo nestas escolhas. Entre elas, o retorno
do fundo em periodos passados é uma informacdo que esta disponivel aos investidores e
deve impactar significantemente a captacdo liquida do mesmo fundo em periodos
subsequentes. Como ndo € possivel precisar qual a janela de tempo observada pelos
investidores ao olharem para os retornos passados e por quanto tempo essa informacao
impacta a captacdo dos fundos, iremos acumular nossas variaveis em 3, 6 e 12 meses para
tras, a partir de t, em nossas variaveis independentes, e em 6 meses para frente, a partir de

t, para nossa variavel de captacéo liquida.

O retorno pode ser medido de diversas maneiras, mas nossa escolha em utilizar o

retorno mensal bruto acumulado vem da facilidade de observagdo desta medida pelo
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investidor. Outras medidas mais sofisticadas como retornos relativos a outros fundos da
mesma categoria, retornos em excesso ou alfas de Jensen, entre outras medidas praticadas
no mercado ndo costumam ser divulgadas para o publico, sendo observadas apenas
indiretamente. O retorno bruto é a variacdo do valor da cota do fundo em um periodo de

tempo, que em nossa pesquisa tem base mensal.

Nossa especificacdo base de modelo é resultado de alguns testes que indicaram para
0 uso do modelo de efeitos fixos (voltaremos a esta constatacdo adiante). Como
trabalharemos com fundos de ac6es e de renda fixa no Brasil, iremos estudar os efeitos de

cada classe separadamente, seguindo cada uma o seu préprio modelo.

CLit=c+alogPLit1+ L Rit1*Dit 1+ YRita+t0Dicg+ e

Onde e;:é 0 componente de erro e D; nossa variavel Dummy.

Definimos nossa variavel Dummy como um indicador da performance relativa dos
benchmarks de fundos de ac@es e renda fixa. Ao tratarmos de benchmarks, novamente nos
deparamos com diversas op¢Oes utilizadas pelo mercado para comparar o retorno de fundos
com o de indices ou estratégias passivas. Nossa escolha foi pelo indice Bovespa como 0
benchmark para fundos de acGes e a taxa Selic como um benchmark para fundos de renda
fixa. Outras opc¢des como o IBRX ou a taxa CDI também seriam bastante razoaveis, mas
acreditamos que a diferenca observada entre benchmarks da mesma classe € pequena, nao
fazendo sentido testar diversas combinaces de indices e taxas. Ainda sobre a variavel
Dummy, esta assumira valor igual a 1 quando os retornos do benchmark da classe do fundo
estudado, superar os retornos do benchmark da outra classe, acumulados pelo periodo de 3,
6 ou 12 meses. Por exemplo, se estamos modelando os fundos de agdes e o indice Bovespa
obteve retorno de 8% acumulado em 6 meses passados a partir de t, enquanto a Selic obtém
retorno de 6,5% no mesmo periodo, nossa Dummy assumira valor 1 em t. Desta forma, os
benchmarks seriam uma indicacdo de como estd o mercado de acles relativamente ao de
renda fixa, e a interagdo entre a Dummy e os retornos acumulados de cada fundo nos

mostrara justamente se retornos mais altos, em momentos de ganho ou perda relativa de
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um “mercado de acdes” sobre um “mercado de renda fixa”, impacta a captacao liquida dos

fundos.

A partir dos dados descritos na sec¢do 4, realizamos alguns ajustes relevantes em
nossa base de dados antes de testar qualquer modelagem. Foram retiradas das amostras
todas as observacGes de fundos contendo patriménio liquido abaixo de 2 milhdes de reais.
Acreditamos que fundos de “pequeno porte” possuem estratégias bastante diferenciadas de
operacgdo, o que poderia viesar fortemente nossos resultados. A possibilidade de estarmos
incorrendo em um viés de sobrevivéncia passa a existir, mas a existéncia ou nao deste viés
€ muito discutida na literatura, além de podermos imaginar que fundos, ao entrarem em um
nivel de patriménio liquido abaixo de 20 milhdes, ja estdo praticamente mortos. Nossa
segunda medida foi ajustar os retornos de forma a remover outliers considerados como
extremamente incomuns e que sO poderiam ocorrer em eventos extraordinarios. Desta
forma, a primeira medida foi remover todos retornos que variassem mais de 500% para
ajustar nosso desvio padrdo. Com o novo desvio padrdo, removemos todos 0s retornos que
extrapolassem 5 desvios padrdes da média. Isto fez com que os retornos mensais brutos
ndo variassem muito mais de 25% ao més, que ainda é um ndmero consideravel, mas
aceitavel. Com os retornos ajustados, calculamos a varidvel de captacdo liquida descrita
acima, e ainda assim, identificamos alguns outliers de captagdo liquida que pareciam
extremamente improvaveis. Arbitramos um valor de 50% de varia¢do positiva ou negativa
para a captacdo liquida maxima permitida para um fundo em um més, acreditando que
valores superiores a isto s6 poderiam ser explicados por alguma aquisicdo de cotas

negociada com outra instituicdo e que nao fazia parte do processo de escolha do investidor.

Ao tentarmos extrair o efeito causal de retornos e condi¢cdes de mercado sobre a
captacdo liquida de fundos, ndo podemos nos esquecer que a escolha dos investidores sobre
alocacdo em fundos de investimentos vai muito além de uma tentativa de previsdo de
retornos, baseada em retornos passados, por parte dos investidores. O custo de procura e de
deslocamento entre fundos, por exemplo, € analisado por Sirri e Tufano (1998) como
crucial para a relagéo retornos passados e captagédo futura. Fundos com maiores gastos com
marketing usufruiriam de maiores efeitos causais de retornos sobre captacdo liquida.

Podemos imaginar diversas variaveis como: propensao ao risco, patriménio do investidor,
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entre outros, que fazem parte da tomada de decisdo de qual fundo se escolher, para cada
investidor individual. N&o € de nosso interesse otimizar as escolhas individuais, mas
devemos atentar a uma caracteristica dos fundos que tende a explicar parte da captagdo
liqguida dos mesmos: o seu tamanho. Mesmo trabalhando apenas com fundos abertos,
podemos imaginar que fundos menores tendem a ter uma captacdo liquida maior do que
fundos com um grande patrimdnio. Isto porque a entrada da mesma quantidade monetéria
ira ter um impacto percentual maior sobre fundos menores. Assim, incluimos em nosso
modelo o log do patriménio liquido, acumulado em 3, 6 ou 12 meses até t-1, como uma

variavel de controle.

Para justificar a escolha do modelo adotado neste trabalho, iremos descrever o
processo que nos levou a um modelo de efeitos fixos, corrigindo os erros padrdo e a
significancia dos coeficientes pelo método de Arellano. Tratando-se de dados em painel,
poderiamos realizar uma estimacdo via “pooling”, uma abordagem que considera cada
observacgdo fundo-mensal como uma observagéo independente. Isto pode gerar problemas
de estimacdo, subestimando os erros padrdo e superestimando as estatisticas t se cada
observacao fundo-mensal ndo for independente. A independéncia das observacGes pode ser
considerada uma premissa muito forte, uma vez que acreditamos existirem fatores nédo

observaveis que afetam a captacdo liquida de fundos e seus regressores.

Se desconsideramos 0 uso de um modelo de “pooling”, temos como potenciais
modelos para dados em painel os modelos de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios. A
utilizacdo de modelos com efeitos aleatdrios se aplica a bases especificas, mas para
verificar qual dos modelos é ideal dada nossa base de dados, utilizamos um teste de
Hausman cuja hipétese nula é a de que o modelo de efeitos aleatérios é preferivel ao de
efeitos fixos. Com um p-valor muito pequeno, para ambas amostras, escolhemos seguir
utilizando o modelo de efeitos fixos. Mesmo apds escolher o modelo que acreditamos ser o
mais adequado para este trabalho, é extremamente importante identificar possiveis
presencas de vies em nosso modelo. Nossa primeira verificagdo serda a de presenca de
correlagdo serial ou temporal. Para isto, utilizamos o teste de Breucsh-Godfrey e
identificamos a presenga de correlacdo serial. Realizamos, também, um teste de Dickey-

Fuller para presenca de raiz unitaria. Nao encontramos raiz unitaria em ambas as amostras.
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O ultimo teste realizado foi o teste de Breusch-Pagan para presenca de heterocedasticidade.
Foi detectada a presenca de heterocedasticidade em nossos modelos. A presenca de
correlacdo serial e heterocedasticidade é grande causadora de viés em nosso erro padrao,
subestimando o mesmo. Precisamos utilizar uma matriz de covariancia que de robustez aos
nossos erros, corrigindo assim a significancia superestimada dos nossos coeficientes. Fora
utilizado o estimador de Arellano-Bond como método de correcdo. Isto porque 0 mesmo
leva em consideragéo tanto a correlacdo serial, como a heterocedasticidade presentes nos

modelos.
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6. Resultados

Antes de iniciar qualquer analise para os resultados em questdo, € importante enfatizar a
opcao que fiz por manter os modelos que ndo obtiveram significancia na interagcdo
multiplicativa entre retornos e nossa varidvel Dummy. Poderiamos retirar esta interacdo dos
modelos e buscar um modelo simplesmente aditivo para encontrar o efeito das variaveis de
retorno e Dummy sobre captacdo liquida separadamente. No entanto, acredito que ndo faz
parte do objetivo deste trabalho encontrar tais efeitos independentes ou efeitos marginais.
Nosso caso é extremamente complexo, e ainda existem opinides divergentes na literatura
sobre como interpretar corretamente modelos com interacdes que ndo possuem
significancia. O trabalho de Leeper (2017), sugere que em situacGes em que uma interacao
multiplicativa de dois regressores nao € significativa, mas estes sao significativos
individualmente, devemos olhar para os efeitos marginais médios de cada regressor sobre a
variavel dependente. No entanto, o autor ndo prop6e uma abordagem quando se trata de
uma modelagem com efeitos fixos. Desta forma, prosseguiremos para uma interpretacdo
que pressupde condicionamento dos retornos as performances relativas dos benchmarks,
mesmo que nossas interacdes ndo tenham significancia, estando conscientes de que nos
modelos em que isto ocorre nossa interpretacdo ndo pode ser interpretada como 100%
verdadeira.

6.1 Fundos de acoes

Para os fundos de acOes abertos, analisaremos os efeitos encontrados em nossa
especificacdo base, para observacdes de 3, 6 e 12 meses passados de retornos brutos,
benchmarks e tamanho do fundo, sobre a captacéo liquida dos fundos de agdes em 6 meses
subsequentes de observacéo, para todos os casos. O caso (A) se refere a acumulagdo em 3

meses, (B) em 6 meses e (C) em 12 meses.
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Tabela 3 — Resultados do modelo de estimacao com efeitos fixos para Fundos de Ac¢des
no Brasil

Varidvel Dependente: Captagdo Liguida

(_-U i le i C )
Retorno 0.341%** 0.25T%=* 0.164%*
(0.024) (0.021) (0.016)
Dummy —0.012+#+ —0.027+*+ 0.015%*
(0.003) (0.004) (0.005)
Patriménio Liquido —0. 115+ —0.115%=* —0.115%=#
(0.009) (0.009) (0.009)
Dummy*Retorno 0.038 0.040 —0.002%=*
(0.033) (0.029) (0.019)
Observations 67,560 63,488 55,026
R2 0.009 0.119 0.112
Adjusted R? 0.007 0.116 0.110
F Statistic 1,828.414*** (df = 4; 66252) 2,006.319*** (df = 4; 62231) 1,720.027*** (df = 4; 54775)

Note: *p=<0.1; *p=<0.05; **p<0.01

Os resultados encontrados na Tabela 3 partem de uma amostra de 2608 fundos de agdes,
classificados como Abertos, com observagdes mensais entre Novembro de 1997 e Novembro de 2016,
no Brasil. A tabelz exibe o resultade dos modelos (A), (B) e (C) gue acumulam as varidveis

de Retorno, Dummy, e Patrim@nic Liquido em 3, 6 e 12 meses respectivamente. A varidvel
dependente mantém z acumulagio em 6 meses para todos os modelos. Os erros padr3o em par&nteses
e a significincia dos coeficientes estimades ja estlc corrigides, aplicando o método de
Arellano para erros robustos.

Os resultados encontrados acima nos mostram que, para 0 modelo (A), um aumento
de 1 dos retornos acumulados, em um periodo em que o benchmark de renda fixa performa
pior que o de acdes, afeta a captacdo liquida ao longo do tempo, de cada fundo em média,
em 0,341 ao nivel de significancia de 99%. Devemos ressaltar que tanto a variavel de
retorno quanto a de captacdo liquida estdo representadas em fracdes de porcentagem, sendo
0,34 equivalente a 34% em porcentagem. Este efeito € menor quanto maior o periodo de
acumulacdo de retornos, o que indica que os investidores estdo olhando principalmente para
0s retornos passados no curto prazo para tomar suas decisdes de alocacdo de recursos.
Como nossa interpretacdo estd condicionada aos ganhos relativos entre benchmarks,
poderiamos imaginar um cendrio onde retornos teriam um impacto maior sobre a captagédo
liquida em periodos em que o indice Ibovespa acumulou maiores ganhos em relagdo a taxa
Selic, dado que os investidores estariam motivados por um mercado mais rentavel e
otimista na bolsa de valores brasileira. Por outro lado, se os investidores acreditam que 0s

gestores que geram altos retornos em fundos de agbes, mesmo com esse mercado
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relativamente pior ao de renda fixa, possuem competéncia e, por isto, estdo gerando
retornos em excesso, o efeito de retornos sobre a captagdo liquida, quando o seu benchmark
performa pior que o de renda fixa, seria maior. Provavelmente, ambos efeitos existem e
muitos outros que sdo motivados por varidveis ndo observaveis também. Encontramos
valores ndo significativos ao nivel de confianca de 90% para a interacdo entre retornos e
melhores benchmarks relativos para os modelos (A) e (B), apds realizar o cluster de erros
dos modelos. As implicacBes disto j& foram apresentadas anteriormente. Ainda sobre o
modelo (A), podemos inferir entdo que o efeito de retornos, em um cenario em que 0
benchmark de acdes bate o benchmark de renda fixa, sobre a captacédo liquida dos fundos
ao longo do tempo, em média por fundo, € de 0,379 em resposta a um aumento em 1 dos

retornos acumulados.

Os efeitos de retornos nos modelos (A) e (B) sdo bastante similares, apesar de
menores em (B) dado o maior periodo de observacdo. No entanto, 0 modelo que chama
mais atencdo é justamente o modelo (C), que capta um efeito extremamente significativo
para a interacdo e mostra que, observando os retornos e performance do benchmark nos
ultimos 12 meses, os investidores escolhem fundos que conseguem uma boa performance
em momentos relativamente ruins de seu mercado, contrariando o que fora apontado nos
modelos (A) e (B). Ainda que o efeito de 0,164 sobre a captacdo liquida ao longo do tempo,
em média por fundo, em resposta a um aumento em 100% dos retornos acumulados pareca
pequeno, este é bastante maior do que o efeito observado em momentos de performance
ruim do benchmark, que é de 0,072 (0,164 — 0,092). Devemos ficar atentos para 0s
significados deste resultado. O efeito de 0,164 pode ser maior do que parece se
encontramos persisténcia nos retornos. Isto ocorre uma vez que os retornos acumulados
serdo muito maiores em 12 meses, em valor bruto, do que em 3 ou 6 meses se o fundo
mantiver um alto nivel de performance durante todo este tempo. Desta forma, o aumento
em 1 é, na verdade, uma soma de 1 sobre o valor do retorno bruto acumulado que pode ser
de 0,8 em 12 meses enquanto € apenas 0,2 em 6 meses, totalizando um retorno bruto de 1,8
(180%) contra 1,2 (120%). Logo, a taxa de crescimento do retorno bruto acumulado ao
somarmos 1 é menor no modelo (C) do que no modelo (B), pelo nosso exemplo, indicando
que os retornos no modelo (B) tiveram que crescer mais, relativamente ao modelo (C), para

gerar um efeito maior sobre a captacdo liquida. Assim, o efeito de (B) estaria
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“superestimado” em relagao a (C), segundo a hipotese de persisténcia dos retornos. Mas,
como ndo observamos este tipo de caracteristica intrinseca da acumulagdo dos retornos, é
razoavel tomarmos que, em média, a persisténcia de retornos em 3, 6 e 12 meses é bastante

parecida para cada fundo individualmente, facilitando a leitura dos resultados.

O patriménio liquido acumulado em 3, 6 e 12 meses também afeta fortemente a
captacdo liquida do fundo nos 6 meses subsequentes. O efeito desta medida de tamanho do
fundo é negativo sobre a captacdo liquida, indicando que para qualquer modelo (A), (B) ou
(C) um aumento no tamanho do fundo em 1%, gera em média por fundo, uma diminuigéo
da captacdo liquida ao longo do tempo de 0,00115 a um nivel de significancia de 99%. Este
resultado bastante robusto nos permite prever com bastante clareza os efeitos do aumento
de fundos de ac¢des sobre sua captagdo liquida futura, uma vez que o periodo de acumulagéao
da variavel ndo parece ter nenhuma relevancia, sendo os efeitos exatamente iguais para

todos os modelos.

Nossa varidvel Dummy, apesar de extremamente significante para todos os periodos
de acumulacédo, ndo tem muito a nos dizer. Isto porque esta capta a diferenca na média de
captacdo liquida em momentos em que o Ibovespa supera a Selic comparado a captacdo em
momentos em que a Selic supera o Ibovespa, somente quando o retorno é igual a zero. Com

o0 retorno sendo zero, ndo faz sentido nos desdobrarmos para interpretar este coeficiente.

6.2 Fundos de renda fixa

Para os fundos de renda fixa abertos, analisaremos os efeitos encontrados em nossa
especificacdo base, para observacdes de 3, 6 e 12 meses passados de retornos brutos,
benchmarks e tamanho do fundo, sobre a captacdo liquida dos fundos de a¢des em 6 meses
subsequentes de observacéo, para todos os casos. O caso (A) se refere a acumulacdo em 3

meses, (B) em 6 meses e (C) em 12 meses.
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Tabela 4 — Resultados do modelo de estimacdo com efeitos fixos para Fundos de
Renda Fixa no Brasil

Variavel Dependente: Captacdo Liquida

(A) (B) ()
Retorno 3.031%= 1.460%+ 0.562%*
(0.236) (0.140) (0.067)
Dummy —0.012** —0.010 —0.020%*
(0.006) (0.008) (0.009)
Patriménio Liquido —0.110%*= —0.103*=* —0.096%=*
(0.006) (0.006) (0.006)
Dummy*Retorno —0.022 0.103 0.161**
(0.194) (0.128) (0.073)
Observations 145,600 140,038 128,961
RZ 0.008 0.089 0.075
Adjusted R? 0.096 0.087 0.074

F Statistic

3,880.578*** (df = 4; 143533)

3.351.950%* (df = 4; 138036)

2,502,061 (df = 4; 127103)

Note:

*p<0.1; *p=<0.05; *+*p<0.01

Os resultados encontrados na Tabela 4 partem de uma amostra de 2599 fundos de renda fixa,
classificados como Abertos, com observagfes mensais entre Novembro de 18997 e Novembro de 2016,
no Brasil. A tabela exibe o resultado dos modelos (A), (B) e (C) que acumulam as variiveis de
Retorno, Dummy, e Patrimfnio Liguido em 3, 6 e 12 meses respectivamente. A varidvel dependente
mantém a acumulagdo em 6 meses para todos os modelos. Os erros padrio em par@nteses

e a significincia dos coeficientes estimados ji estdo corrigidos, aplicando o método de
Arellano para erros robustos.

Os resultados encontrados para esta base de dados nos mostram que, para 0 modelo (A),
um aumento de 1 dos retornos acumulados, em um periodo em que o benchmark de renda
fixa performa pior que o de acGes, afetam a captacao liquida ao longo do tempo, de cada
fundo em média, em 3,031 ao nivel de significancia de 99%. Este efeito € muito menor
guanto maior o periodo de acumulacdo de retornos, o que nos leva a crer, inicialmente, que
o0s investidores estdo olhando principalmente para os retornos passados no curto prazo para
tomar suas decisdes de alocagéo de recursos. No entanto, vale ressaltar que, como haviamos
apontado para o caso de fundos de acgdes, a persisténcia dos retornos pode, e neste caso
certamente ird afetar nossa medida de comparagéo entre os coeficientes dos modelos. Isto
porque os retornos de fundos de renda fixa, diferentemente dos fundos de agdes, costumam
ser constantemente positivos ao longo do tempo, caracterizando-se como persistentes para
fundos com alta performance. Assim, o coeficiente em (A) esta inflado em relacéo a (B),

que também estda ‘“‘superestimado” se comparado com (C). Ainda assim, como 0S



26

coeficientes destes modelos variam em mais de 50%, temos indicios de que os investidores
estdo olhando principalmente para os dados de curto prazo ao tomarem sua decisdo de
alocacdo de recursos, o que compactua com o que foi inferido a partir dos fundos de agdes.
Como nossa interpretacdo estd condicionada aos ganhos relativos entre benchmarks,
poderiamos imaginar um cenario onde retornos teriam um impacto maior sobre a captacao
liquida em periodos em que a taxa Selic acumulou maiores ganhos em relacdo ao Ibovespa,
uma vez que o risco assumido em uma aplicacdo de renda fixa € muito menor do que em
acOes, fazendo com que investir na taxa basica de renda fixa neste momento seja, na media,
mais interessante. Por outro lado, investidores podem acreditar que, apesar de termos um
benchmark de renda fixa performando pior que o de agdes, a relagdo risco-retorno dos
fundos analisados pode continuar mais favoravel para fundos de renda fixa. Encontramos
valores ndo significativos ao nivel de confianca de 90% para a interacdo entre retornos e
melhores benchmarks relativos para os modelos (A) e (B), apos realizar o cluster de erros
dos modelos. As implicacBes disto ja foram apresentadas anteriormente. Ainda sobre o
modelo (A), podemos inferir entdo que o efeito de retornos, em um cenério em que o
benchmark de renda fixa bate o benchmark de acGes, sobre a captacdo liquida dos fundos
ao longo do tempo, em média por fundo, é de 3,053 em resposta a um aumento em 1 dos
retornos acumulados. Apesar da falta de significancia este resultado é interessante, pois
aponta para a direcdo oposta dos modelos (B) e (C), em que retornos altos em momentos
favoraveis do mercado de renda fixa seriam mais interessantes. A interpretacdo para este
resultado € bastante intuitiva. Em apenas 3 meses, oscilacbes na bolsa de valores podem
fazer com que o Ibovespa sofra perdas naturais, e que este ganho relativo da taxa Selic ndo
seja interpretado pelos investidores como uma mudanga de rumo ou uma tendéncia dos
mercados. No entanto, quando no acumulado de 6 e 12 meses a taxa Selic continua
superando os ganhos do Bovespa, os investidores passam a reagir alocando mais recursos
em fundos de renda fixa, que além de demonstrarem um historico favoravel, possuem
niveis de risco menores do que os fundos de acdes. Devemos lembrar que estamos tratando
apenas da diferenca sobre a captagdo dada a condicdo de mercado, e que mesmo com
cenarios em que o benchmark de acdes supera o de renda fixa no médio/longo prazo, o

efeito de retornos é positivo em (B) e (C), mesmo que menor do que para 0 cenario oposto.
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Medidas do tamanho do fundo apontam que para um aumento de 1%, em média por
fundo, do tamanho do fundo, a captacgéo liquida ao longo do tempo seré afetada em torno de
- 0,001. Estes efeitos estdo perfeitamente de acordo com os encontrados nos modelos com
fundos de acGes. Talvez este seja o resultado mais robusto de nosso estudo, indicando que
mesmo em classes completamente diferentes, a relacdo entre patrimonio liquido passado e
captacdo liquida futura parece seguir um padrdo, independente do periodo de observagdo
para o tamanho dos fundos.
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7. Conclusao

Comecamos este trabalho nos embasando em grandes obras da literatura empirica
que buscam explicar desde o comportamento dos investidores em suas escolhas de
alocacdo, até padrbes de persisténcia de retornos, Market timing, retornos e seus efeitos
sobre a captagdo liquida de fundos muatuos, entre outros. Buscamos desenvolver uma nota
etapa dentro desta area, nos perguntando como responderiam os fluxos de fundos se
condicionarmos 0s retornos passados a momentos de ganho ou perda relativa entre
benchmarks dos fundos de agGes e renda fixa. Nos limitamos a apenas duas classes de
fundos, que ndo representam as Unicas ou mais relevantes opgdes de investimento dos
agentes, o que faz com que nossa analise seja de dificil comparacdo dos efeitos entre as
classes, até por estas possuirem caracteristicas de risco-retorno, busca por liquidez e outras
preferéncias de consumidores bastante distintas. Os fundos de renda fixa no Brasil
possuem um volume financeiro muito maior que os de a¢Ges no pais, o que afeta inclusive
0 numero de observacdes utilizadas nos modelos de renda fixa que chega a ser mais de

duas vezes maior do que o numero utilizado para os modelos de a¢des.

Mesmo sem tentarmos comparar diretamente fundos de agdes com fundos de renda
fixa em cada modelo individualmente, com todos os resultados disponiveis podemos tirar
algumas conclusdes bastante interessantes quanto as caracteristicas de cada fundo e como
suas performances afetam o fluxo futuro de investimentos no mesmo. Um dos resultados
gue mais chama atencdo é o do modelo (C) para ambas as amostras. Este modelo de
acumulacdo de retornos, dummies e patriménio liquido, em 12 meses para tréas de t, indica
qgue quando investidores observam os fundos nesta janela de tempo, 0s mesmos nao
observam o retorno do fundo isoladamente, e sim o retorno condicionado as performances
relativas de seu benchmark no periodo de acumulacdo. Esta descoberta fica ainda mais
interessante quando percebemos que os efeitos de estarmos condicionados a um benchmark
vencedor séo opostos para as duas classes de fundos. Fundos de ag¢bes usufruem de uma
diferencga na captacéo liquida de 0,092 a mais quando performam bem em momentos ruins
de seu benchmark em relagédo ao de renda fixa. Por outro lado, a diferenca sobre a captacao
liquida, para fundo de renda fixa com a mesma modelagem (C), é de 0,161 para fundos
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com alta performance em momentos que seu benchmark supera o benchmark de acdes.
Logo, parece ser mais relevante aos olhos do investidor o fato de que gestores de fundos de
acOes consigam passar por momentos adversos do seu mercado, gerando alfas
significativos, enquanto a classe de fundos de a¢Bes ndo vai tdo bem. Ao mesmo tempo,
parece que para os fundos de renda fixa, os investidores preferem seguir aqueles com boa
performance em momentos em que a taxa Selic consegue superar o Ibovespa, indicando
que o mercado de a¢des ndo estd compensando o risco tomado por seus investidores. Se 0
investidor acredita que os Ultimos 12 meses de retornos da bolsa de valores carregam
informac@es relevantes para prever os retornos da mesma nos proximos meses, € mais do
que natural que este busque opc¢des mais conservadoras de investimentos, ja que as relacdo
risco-retorno se mostraram distorcidas no ultimo ano. Assim, concluimos que os
investidores estdo sempre atentos a retornos passados como critério para se investir nos
préximos meses, mas que além dos retornos agentes nas condi¢des de mercado outro fator

importante na deciséo de quanto alocar em cada fundo.

Outro resultado que merece destaque é o efeito encontrado do tamanho dos fundos
sobre a captacdo liquida dos mesmos em meses subsequentes. Independente da classe de
renda fixa ou agdes, parece que os efeitos de um aumento em 1% no tamanho de fundos de
acOes e renda fixa no Brasil, para qualquer periodo de observacdo dentro de 1 ano, sdo
aproximadamente iguais, reduzindo a captacdo liquida futura em 0,001 no acumulado de 6
meses. O resultado impressiona pela consisténcia, e indica que ndo ha escapatoria para 0s
fundos que estdo em crescimento. Parte da captacdo sera reduzida se vocé esta em um

fundo de acéo ou renda fixa.

Vamos voltar a pergunta basica que estimulou este trabalho: como retornos
impactam fluxos futuros, mesmo que condicionados? Claro, que como fora discutido
anteriormente, os retornos sempre tém impacto positivo sobre a captacdo liquida futura,
independente dos benchmarks. Mas o que € possivel inferir a respeito da diferenca entre os
fundos de acoes e os fundos de renda fixa? O impacto dos retornos sobre a captagéo liquida
é maior para fundos de renda fixa. As explicagbes para que isto ocorra podem ser
inimeras, como uma pré-disposi¢do do investidor em alocar recursos em renda fixa, ou um

critério que dé maior peso a retornos quando tratamos de renda fixa, e outras infinitas
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possibilidades que sdo intrinsecas as preferéncias dos investidores. Mesmo que ndo
possamos explicar o porqué desse acontecimento, ja extraimos uma informacéo
fundamental que motivou este estudo. Gestores de fundos de renda fixa deveriam estar
mais preocupados com seus retornos passados, principalmente quando a Selic supera o
Ibovespa, se estes visam a captacdo de recursos em 1 semestre subsequente. Outra
indagacdo levantada neste trabalho, e que apresentou resultados interessante, é o efeito do
condicionamento dos retornos a momentos de ganho ou perda relativa dos benchmarks de
fundos. Ao entendermos a complementariedade dos retornos individuais dos fundos e da
dindmica de mercado em que 0s mesmos estao inseridos, conseguimos visualizar um efeito
que ndo seria de facil intuicdo. Fundos de acdes respondendo a momento ruins do seu
benchmark no longo prazo, mostraram que por mais que o investidor pense em se afastar
do mercado de acOes, ele considera o historico dos fundos como algo mais relevante,
confiando que se o fundo passa por momento dificeis com grandes retornos, ele o fara
novamente no futuro. Enquanto que no cenério de renda fixa, o investidor busca fundos

gue conseguem se aproveitar do bom momento de seu benchmark para gerar altos retornos.

Este foi um passo importante para demonstrar o comportamento de duas classes
completamente distintas de fundos no Brasil. Muitos dos resultados corroboram com as
evidencias encontradas na literatura internacional, indicando que o mercado brasileiro tem
todo o potencial para ser estudado da mesma forma em que séo estudados mercados de

fundos estrangeiros e com grande disponibilidade de informacao.
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