ALLAN YOSHIKI AOKI

IMPACTOS DE RETORNOS, RETORNOS SOBRE CDI E INDICE SHARPE NA CAPTAGAO LiQUIDA DE

FUNDOS DE INVESTIMENTOS EM AGOES NO BRAsIL

Tese apresentada ao Curso de Economia, Setor

de Mercado Financeiro, Universidade de Sao
Paulo.

Orientador: Prof. Dr. José Carlos de Souza
Santos

SAO PAULO
2022



FICHA CATALOGRAFICA

Aoki, Allan

Impactos de Retornos, Retornos sobre CDI e indice sharpe na Captacéo Liquida de
Fundos de Investimentos em Ag¢des no Brasil- Sao Paulo, 2022.

N° de paginas 35
Area de concentracgdo: Mercado Financeiro.

Orientador: Prof. Dr. José Carlos de Souza Santos.

1.Captacao Liquida; 2. Fundo de A¢des; 3. Retornos




Dedico
Aos meus amigos e familiares que estdo em Campinas e Sao Carlos
pelo tempo que deixamos de estar juntos...

Aos meus familiares, Celso, Mary e Aline, por todo apoio recebido.



AGRADECIMENTOS

A minhas familias Aoki e Higuchi que me apoiou na mudanga de curso e
durante toda graduacao.

Aos meus colegas do econobrisa e de graduagdo que participaram
intensivamente da minha vida estudantil.

A republica estudantil XV Arrobas que me ajudou tanto na vida estudantil
quanto profissional.

Aos professores e doutores da USP que ensinaram o mais alto nivel de
economia disposta no Brasil.

Ao time de futsal da USP pelo aprendizado fora da sala de aula.



“A maneira de comecar ¢é para de falar e comecar a fazer.”
Walt Disney.



LISTA DE TABELAS
Resumo

ABSTRACT

1 INTRODUGAO 10
1.1  INTRODUCAO
1.2 OBJETIVO

2 REVISAO DE LITERATURA

SumMARIO

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTOS E PERFORMANCE.

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS E CAPTACAO LiQUIDA

2.3 ESTUDOS COMPLEMENTARES
3 MareriaL E METODO

3.1 DAbos

3.2 DADOS DESCONSIDERADOS
3.3 METODOLOGIA

4 RESULTADOS

5 CONCLUSOES
RererENcias 32

APENDICE 1 - TABELAS DE DADOS

10
12
14
14
15
18
20
20
21
22
25
30

35



LISTA DE 1ABELAS

Tabela 1
- Dados consolidados para FIAs (em milhares de reais) 20

Tabela 2
— Modelo de Painel com efeitos fixos 25

Tabela 3
— Modelo de painel com efeitos fixos para os grupos 1e 2 26

Tabela 4
— Modelo de painel com efeitos fixos para os grupos 3e 4 27

Tabela 5
— Modelo de painel com efeitos fixos separados por grupos — parte 2

35



Resumo

Impactos de retornos, retornos sobre CDI e indice sharpe na captacao liquida de
fundos de investimentos em agdes no Brasil

Objetivo: Avaliar os impactos das performances de retorno, retorno sobre CDI e
indice sharpe para fundos de investimentos em acdes na captacao liquida. Material
e Método: 217 fundos de acbes no Brasil foram utilizados com janela mensal entre
janeiro de 2011 e dezembro de 2020. Para realizar a regresséo, utilizou-se o modelo
em painel de dados com efeitos fixos. Primeiramente, foi realizada a regressdo com
os dados consolidados, e posteriormente, dividiu-se os fundos em quartis de acordo
com a captacéao liquida total observada em todo o periodo, para o primeiro quartil foi
analisados 55 fundos, enquanto para os demais se observou 54 fundos.
Resultados: Para os dados consolidados, ndo houve nenhuma variavel com nivel
de significancia relevante. Enquanto na analise por quartis, apenas o primeiro quartil
demonstrou significancia relevante. O retorno foi o que apresentou maior influéncia
na captacao de fundos de investimentos, enquanto indice Sharpe foi um fator de
menor influéncia e maior significancia, e por fim, retornos acima do CDI nao
demonstrou nivel de significAncia relevante. Conclusdo: Os fundos com maior
captagao liquida foram diretamente impactados pela sua performance, mais
fortemente pelo retorno, seguido pelo retorno ajustado ao risco. Em contrapartida, os
fundos com menor captacao liquida ndo foram impactados por nenhuma métrica
avaliada.

Descritores: Fundos de Investmentos em Acdes, Captagéo Liquida, Retorno, indice
Sharpe.

JEL: G23, G29



ABSTRACT

Impacts of returns, returns over CDI and Sharpe Index in net inflow of stock
investment funds in Brazil

Purpose: To evaluate the impacts of returns, returns over CDI and Sharpe Inder in
net funding for stock investment funds in Brazil. Material and Method: 217
investments funds in Brazil were used with a monthly time window between January
2011 and December 2020. For the regression, the mothdology is fixed effects panel
model. First, the regression was made for the consolidated data, and after, the funds
were divided in quartiles according to net inflow for the whole term. For the fist
quartile, it has 55 funds while the others have 54 funds. Results: For the
consolidated data, there was no variable with a relevant level of significance. While in
the analysis by quartiles, only the first quartile showed relevant significance. The
return was the one that had the greatest influence on attracting investment funds,
while the Sharpe ratio was a factor of lesser influence and greater significance, and
finally, returns above the CDI did not show a relevant level of significance.
Conclusion: The funds with the highest net inflow were directly impacted by their
performance, most strongly by the return, followed by the risk-adjusted return. On the
other hand, funds with lower net inflows were not impacted by any metric evaluated.

Key words: Equity Investment Funds, Net Funding, Return, Sharpe Ratio.
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1 INTRODUGAO

1.1 INTRODUGAO

Desde o inicio do século XXI, a industria de fundos de investimentos em
acdes aumentou o volume de recursos sob gestdo, saindo de 132,4 bilhdes de reais
em dezembro de 2001 para 582,3 bilhdes de reais em marco de 2022. Entretanto, os
fundos ja chegaram a acumular 776,0 bilhbes de reais em 2019. (ANBIMA, mar.
2022). Isso mostra como fundos de ag¢des tém se tornado cada vez mais popular
como uma op¢ao para investimentos realizados no Brasil.

Essa solugcdo de investimentos vem se destacando porque alguns fundos
tém mostrado boa performance acumulada. Um exemplo disso € o fundo de acdes
Atmos Agdes que entregou 993,8% de retorno desde janeiro de 2011 até janeiro de
2021, enquanto o indice Bovespa cresceu apenas 90,5% (Mais retorno, 2021). Esse
indice simula uma carteira tedrica de agdes ponderada pelo tamanho das empresas
e tem como objetivo simular o retorno médio da bolsa de valores do Brasil. Em
adicdo ao retorno, observa-se que esse fundo de agdes aumentou seu Patriménio
Liquido em 6.087%, saindo de 56 milhdes de reais para 3,5 bilhdes de reais. O
objetivo desse estudo é entender exatamente fatores que podem impactar a
captacao de fundos de investimentos em acgdes.

Para isso, primeiramente, é necessario entender qual a importancia do
patriménio liquido para operagbes de um fundo de investimento. Nesse sentido,
citamos dois principais incentivos a maior captagao e aumento do patrimdnio liquido:

1. Para que uma equipe de investimentos possa ter acesso as melhores
informagdes disponiveis para o mercado, ela necessita ter um
expressivo patrimonio sob gestdo. A logica por tras disso é que no
momento em que os fundos aplicam os investimentos em acgoes, as
corretoras realizam essa conexdo mediante a uma taxa de pagamento.
E para que os fundos continuem realizando essas operagdes com as
corretoras, elas oferecem seus servicos de noticias e analise de
mercado para auxiliar a tomada de decisdo dos fundos de

investimentos. Desse modo, quanto maior for o patrimonio sob gestao,
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maior a taxa de operagao paga, mais importante aquele cliente € para
a corretora e mais servicos de informacdes sao oferecidos para eles.

2. Um outro ponto importante para se atentar no tamanho do patriménio
de uma gestora de recursos em agdes € a remuneragdo que se faz
para a equipe de investimentos dos fundos. A regra 2/20 (“2 com 20”) é
comumente utilizada pelas gestoras. Isso significa que se aplica 2% de
taxa de administracdo em cima do patriménio gerido e 20% sob a
performance obtida acima de um indice comparavel de retorno. No
caso de fundos de agdes, normalmente se utiliza o Ibovespa.
Assumindo que essa regra é generalizada para todos os fundos de
agdes, e aplicando apenas a taxa de administragédo sob o patriménio
liquido da industria, temos 5,8 bilhdes de reais de remuneragido para
os profissionais de investimentos anualmente. Isso significa que um
maior patriménio oferece melhores remuneracdes para a equipe de
analise.

A expectativa de bons retornos pelos cotistas dos fundos é natural uma vez
que se contrata uma equipe dedicada para analise de agdes com melhor acesso as
informagdes, o que seria mais eficiente que um individuo leigo gerir seu proprio
recurso ativamente. Segundo Xavier Montezano e Oliveira (2008) e Borges e
Martelanc (2015), existem evidéncias de que a habilidade de alguns gestores
entregar retornos consistentes quando comparados a carteira simuladas, o que
diminui a importancia do fator “sorte” como mérito para bons retornos. E ndo apenas
isso, mas Ippolito (1992), Chevalier e Ellison (1997) e Sirri e Tufano (1998)
argumentam que os fundos com maior captacgao liquida apresentam também maior
retorno sobre os investimentos.

O presente estudo busca entender os fatores que poderiam impactar a
captacao visto que sao importantes para fundos na perspectiva de empresa.
Algumas métricas ja sdo conhecidas para a analise e atratividade de fundos de
investimentos. A métrica escolhidas serdo o retorno em t-1, o retorno t-1 acima do
indice Ibovespa, taxa de juros basica para a janela de 10 anos. Nesse sentido,
observamos que essas métricas impactam de maneira relevante a captacdo de

fundos de investimentos e patrimonio liquido de fundos € uma medida.
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1.2  OBJETIVO

O objetivo do estudo apresentado € investigar 3 métricas que podem
impactar a captacao liquida de fundos de investimentos em agdes entre janeiro de
2011 até dezembro de 2020:

1. Analisar a evolugéo da captacgao liquida relativa em termos percentuais

a expansao ou contracido do patriménio liquido mensal;

2. Analisar e observar possivel correlacdo da captacao liquida citada acima

com a métricas de: retorno, retorno acima do indice CDI,

3. Probabilidade dos itens citados em aumentar ou reduzir a captacao futura

de um fundo de acoes.



2 REVISAO DE LITERATURA
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTOS E PERFORMANCE.

Inicialmente, nota-se diversos estudos que buscam entender a performance
de fundos de investimentos correlacionados a alguma métrica.

Castro (2012), ao propor a classificagdo dindamica entre fundos de ag¢des no
periodo de 1998 e 2009, conclui que a expertise de alguns gestores foi responsavel
por retornos mais consistentes em comparagao a amostra observada. Além disso, a
qualidade e balanceamento do risco tomado em periodos de instabilidade
econdbmica por fundos vencedores tiveram como consequéncia retornos
significativos acima de indices comparaveis do setor ou do mercado. O autor Castro
e Minardi (2009), complementariarmente aos estudos de Jensen (1978) e Fama
(1991), mostraram que o custo dos fundos de investimentos s&o fatores decisivos
que impactam a rentabilidade liquida, o que ao final, prejudica os cotistas.

Borges e Martelanc (2015) mostram que existem evidéncias de que a
habilidade de alguns gestores entregar retornos consistentes quando comparados a
carteira simuladas, diminui a importancia do fator “sorte” como mérito para bons
retornos.

No mesmo sentido, o estudo de Dos Santos (2017) avaliou a relagédo do
risco e retorno para fundos com capital protegido no Brasil. Adiante, o autor fez a
comparagao dessa relacdo com a taxa livre de risco CDI que foi utilizada nesse
estudo. A conclusao foi que existe uma tendéncia de retornos acima do CDI para
esse tipo especifico de fundo, a maior dependencia desse resultado esta na
estratégia com opgdes ocorrer de acordo com o previsto.

O estudo de Malaquias e Tavares (2017) analisou a performance de fundos
multimercados brasileiros com o trabalho realizado por Amin e Kat (2003), que
utilizou a técnica bootstrap. O objetivo foi avaliar a performance de uma maneira nao
paramétrica para fundos com distribuicdo de frequéncia diferente do normal para
retornos. Nesse sentido, eles agruparam 107 fundos entre janeiro e agosto de 2011.
Apesar da curta janela de tempo da andlise, o resultado se mostrou interessante
porque ao compreender a performance liquida dos fundos, ndo houve geragao de

valor extraordinario pelos fundos.
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Os estudos da literatura estrangeira estdo majoritariamente focados no
mercado americano. Isso € evidente, uma vez que o mercado de capitais americano
possui maior amostra e maior disponibilidade de dados. Para base comparativa, é
possivel observar que a industria de fundos americana possui um Patriméno Liquido
de 23,9 trilhdes de ddlares (Statisa, 2020), ao passo que a industria brasileira
administra cerca de 6 trilhdes de reais (Anbima, 2020).

A publicagdo de Ackerman, Mcenally e Ravenscraft (1999) observou 1072
hedge funds e fundos mutuos no mercado americano com pelo menos um més de
retorno liquido entre 1988 e 1995. Adiante, os pesquisadores observaram que os
hedge funds possuem uma sobreperformance aos fundos mutuos de forma
consistente. Entretanto, esse tipo de fundos apresentou mais volatilidade do que os
fundos mutuos e até mesmo indices de mercado. A conclusado foi que a taxa de
performance foi um dos principais agentes para a entrega de maior performance do
que fundos mutuos, mas que ela ndo explica totalmente o aumento da volatilidade

registrada no estudo.

2.2 FUNDOS DE INVESTIMENTOS E CAPTAGCAO LIQUIDA

No que se refere a estudos que comparam a captagcdo liquida com
performance, possuimos poucos estudos condicionados as variaveis propostas por
esse artigo. Entretanto, é notavel que aqueles que foram publicados investigaram a
relagdo entre performance e captacdo em sua maioria. Iniciaremos a analise pelos
estudos brasileiros como feito anteriormente no ultimo sub capitulo da analise
bibliografica.

A primeira literatura analisada foi a publicagdo de Bardella (2009) a qual
buscou investigar o desempenho de 1063 fundos multimercados do Brasil e a sua
relacdo com a captacdo liquida entre dezembro de 1997 e dezembro de 2007.
Primeiramente, realizou a divisdo de fundos entre exclusivos e mutuos, e
posteriormente, separou-os em quartis e quintis de acordo com a performance
observada. O resultado obtido foi que investidores destinam recursos
desproporcionais para fundos que baseados em seu desempenho passado para
fundos mutuos. No entanto, para fundos exclusivos, essa relacdo ndo se mostrou

pertinente.
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O estudo publicado de Sanvicente (2002) é o que mais se aproxima a
pesquisa intencionada nesse artigo e que sera aprofundada nos proximos capitulos.
Basicamente, o pesquisador analisou a entrada e saida de capital para os fundos de
acdes no Brasil e comparou com as seguintes métricas: indice Bovespa, taxa de
cambio comercial e taxas de juros do mercado interbancario. Foram analisados 251
fundos que possuiam 95% do patriménio liquido do setor. A janela de tempo
proposta foi de 30 de junho de 1999 até 29 de junho de 2001. A metodologia
realizada foi por meio de testes de causalidade e testes de raizes unitarias para
séries temporais. A conclusao realizada € que o movimento da indice Bovespa com
até 3 dias anteriores a captacgao registrada determina o comportamento da captagao
liquida dos fundos de investimentos em agdes para bases diarias.

Fernandes, Fonseca e lquiapazza (2018) analisaram comomentos para
terceira e quarta ordem, somados ao risco e adequados ao retorno. Apos isso,
observaram a relacdo com desempenho e captacdo liquida de fundos de
investimentos. A amostra observado foram fundos de ag¢des livres para o periodo de
abril de 2001 e aril de 2015. Para citar os fatores utilizados, foram eles: retorno do
mercado, tamanho, book-to-market, lucratividade, investimetno, coassimentria e
cocurtose. De forma conclusiva, foi constatado que coassimetria e cocurtose nao
foram relvantes para uma possivel relacdo, enquanto risco, mercado, tamanho e
momento foram os parametros mais importantes da relagao observada.

A tese de mestrado de  Guterman (2009) busca entender a relagdo mais
direta entre a captacdo de fundos de investimentos em agdes e multimercados e
seus respectivos desempenhos. A metodologia proposta sera semelhante a utilizada
nesse artigo, foram feitas regressdes em dados em painel com efeitos fixos entre a
captacéo liquida mensal e com retornos de prazos distintos, sendo ajustados ou nao
pelo risco. A observacédo indicada foi que existe uma relagéo significativa e positiva
entre a rentabilidade e a captacdo. No caso de fundos de acdes, mostrou-se para
retornos com prazos mais alongados um relagdo mais forte. Ja para o caso de
fundos multimercados, os retornos de até 3 meses sao significativos. E por fim, a
conclusédo mais relevante do estudo foi que existe uma relagdo convexa entre
desempenho e captagdo, ou seja, apesar de rentabilidades positivas gerarem
captagdes de mesmo sentido, performances ruins ndo coincidiram em maior

contracdo no patriménio liquido dos fundos de investimentos.
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Na mesma linha explicitada no sub capitulo anterior, encontramos alguns
estudos estrangeiros que investigaram possiveis relagdes com a captagao liquida de
fundos.

Ippolito (1992) estudou a performance de fundos mutuos e a relagédo com a
captagdo de recursos no mercado americano. Para sua analise contou com 143
fundos mutuos abrangendo o periodo entre 1965 e 1984. A conclusao a partir de um
modelo simples foi que o investidor escolhe fundos de melhor performance para
investir, caso existam outros fundos que apresentem baixa performance. Um ponto
para se notar € que o custo para alocacdo também influencia essa captacao,
impedindo assim, alocagado exorbitantes mesmo com entrega de resultados
excelentes. Semelhante a esse estudo, Chavelier e Ellison (1997) realizaram um
estudo que mede a mesma relacao para fundos mutuos nos EUA. A analise contou
com 398 fundos entre 1982 e 1992. A descoberta foi uma relagdo nao linear convexa
entre a captacéo e performance.

Jongha, Sensoy e Weisbach (2013) buscaram entender incentivos indiretos
observados para administracdo de capital quando existe boa performance que
resultaram em aplicagao de capital em hedge funds. Inicialmente, os pesquisadores
constataram que aumento de capital responde rapido e fortemente a performance
dos fundos. A conclusao foi que os incentivos indiretos para fundos de performance
média sao 4 vezes maior e direto do que incentivos diretos como remuneragao da
administragdo e taxas de performance. Nao apenas isso, mas o artigo mostrou que
para cada dolar gerado para os investidores em dado ano, gestores recebem
préximo de um dolar de performance direta como remuneragao por performance.

Chevalier e Ellison (1997) utilizaram um modelo semiparamétrico para
estimar o formato da performance de captagcdo de acordo com crescimento e
performance de funduos mutos. A conclusdo foi que essa relagcédo
observada cria incentivos para os gestores para aumentar ou diminuir o risco
tomado para os fundos que é dependete do retorno observado.

Sirri e Tufano (1998) tiveram a mesma conclusao percebida por Guterman
(2009), entretanto realizaram sua pesquisa para 143 fundos americanos entre 1965
e 1984. Essa conclusdo que foi a uma relagcdo convexa entre captacdo e
performance. A pesquisa foi mais além, porque mostrou outra sensibilidade para a

captacao desses mesmos fundos, essa que demonstrou que os investidores sio
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sensiveis aos custos totais que estdo expostos ao alocar capital. E em concluséo,
semelhante a esse estudo, que a maior volatilidade também pode ser um fator que

implica em menor captacao dos fundos.

2.3 EsTuDOS COMPLEMENTARES

O estudo de Cottrell e Lucchetti (2012) apresentou um guia para a
plataforma Gretl. Existe a explicagcdo dentre varias ferramentas, a metodologia

utilizada nesse estudo que é regressao de painel de dados com efeitos fixos.



3 MATERIAL E METODO
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1 MarteriaL E METoDO

2.4 DAbDos

Para elaborar o presente estudo foram utilizados dados da plataforma
Quantum (2022), englobando 217 fundos de investimentos focados em agdes e as
métricas de performance: Retorno, Sharpe e performance sobre o indice Bovespa
(Ibovespa) entre janeiro de 2011 e dezembro de 2020, assim completando 10 anos
de janela e com periodicidade mensal. Para essa analise foi considerado a taxa CDI
como ativo de livre risco que foi utilizada para formula do Sharpe.

Como sugerido por Silveira et al. (2002), o CDI que significa Certificado de
Depésito Interbancario demonstra ser o ative livre de risco mais proximo no Brasil.
Esse indicador possui uma rentabilidade maior que a poupancga, e também, do que
os titulos da divida publica. Além disso, ndo apresenta uma correlagao significativa
com o indice Bovespa.

No decorrer desses 10 anos analisados, observa-se que foram capturados
R$ 21.006.308.557,60, ou seja, aproximadamente 21 trilhdes de reais. A média para
os 217 fundos foi de R$ 796.991,64. Veja mais detalhes abaixo:

Tabela 1 - Dados consolidados para FIAs (em milhares de reais)

Captagdo Liquida Captacgéo Liquida

Ano Total Relativa Média Variancia
2011 R$ 1.714.495 5,28% R$ 652 R$ 29.304
2012 R$ 3.733.589 9,85% R$ 1.426 R$ 17.083
2013 R$ 3.286.944 7,98% R$ 1.252 R$ 54.825
2014 -R$7.487.213 -22.21% -R$ 2.852 R$ 13.844
2015 -R$ 5.973.508 -21,54% -R$ 2.274 R$ 15.308
2016 -R$ 1.729.428 -6,65% -R$ 658 R$ 14.044
2017 R$ 4.129.542 13,71% R$ 1.571 R$ 18.808
2018 R$ 1.011.746 3,25% R$ 385 R$ 25.705
2019 R$ 18.240.411 36,94% R$ 6.941 R$ 52.399
2020 R$ 12.188.636 19,80% R$ 4.638 R$ 69.092

Fonte: Quantum, 2022
Para as nossas variaveis independentes, foram selecionados os seguintes

dados na plataforma Quantum de forma mensal:
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1. Retorno: Assim como realizado no estudo de Gomes (2010), o retorno dos
fundos foi calculado através da base de cotas de cada fundo, sem a

consideragao da captagao liquida registrada, assim:
Rit = Pit/p. (1)

it—1

emque P € o valor da cota do fundo i, no periodo t.

2. Retorono sobre o CDI:
RCDI. =R — RCDIm
it it t

em que RCDIml_t € o retorno mensal para o CDI praticado no periodo t.

3. indice Sharpe: para esse indice foi utilizada a metodologia desenvolvida por
Shape (1966) que segue a seguinte férmula:
Indice Sharpe = (Rf — RIr)/Dp (3)
em que Rfé o retorno do fundo, Rlr é o retorno da taxa livre de risco que no
caso se utilizou CDI e Dp é o desvio padrao do retorno do fundo. De maneira

geral, quanto maior for o indice Sharpe melhor o retorno ajustado pelo risco.

2.5 DADOS DESCONSIDERADOS

Apesar de alguns fundos terem mandatos e regulamentagé&o para investir
apenas em agdes e denominados Fundos de Investimentos em A¢des (FIA), existem
diferencas operacionais e qualitativas que impedem uma analise equivalente entre
todos os produtos registrados. Assim sendo, descrevemos quais exemplos de FlAs
desconsideramos em nossa analise afim de realizar uma comparagdo mais
equivalente para as métricas anteriormente citadas:

e Fundos de acbdes com foco em investimento no exterior;

e Fundos abertos oficialmente, mas que nao possuiam captacéo liquida
nos primeiros 6 meses analisados, assim sendo, entre janeiro de 2011
e junho de 2011. Normalmente, isso ocorre para fundos que foram
recentemente abertos;

e Fundos que possuem gestdo por bancos de investimentos ndo foram
considerados na selecdo de dados, uma vez que esses fundos de

investimentos possuem maior facilidade para captacdo por estarem
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préximos da area de gestdo de alto patriménio (wealth management)

dos proprios bancos;
No total, esses fundos desconsiderados somaram 112 fundos a mais do que

os utilizados na presente pesquisa.
Nao se utilizou também a variavel de performance de retorno sobre o

Ibovespa porque se entende que o investidor ja

2.6 METODOLOGIA

A Captagdo Liquida em porcentagem do Patrimbénio Liquido
(captaAAoemdoPL) sera nossa variavel dependente. Os dados retirados da
plataforma Quantum (2022) mensura o aumento nominal do Patriménio Liquido
desconsiderando o retorno obtido no més analisado, deixando apenas o fluxo de
entrada ou saida de capital para cada fundo.

Como destacado por Guterman (2009), a escolha de captacédo liquida em
termos percentuais do Patriménio Liquido é importante. Caso contrario, os fundos
que captaram mais em valores absolutos dominariam a regressao, enquanto no
ajuste proposto, diminuimos esses efeitos para distor¢des. Em todo caso, néo existe
uma metodologia correta que se isenta totalmente de distorgdes. A exemplo disso,
uma distorcdo possivel seria variagdes abruptas de captagcdo em fundos pequenos.
Por exemplo, um fundo com Patrménio Liquido de 50 milhdes absorver outros 50
milhdes porque estdo no inicio da operagao. Em todo caso, a janela de 120 meses
deveria diminuir esse efeito pontual observado em 1 més apenas.

Outra possibilidade teria sido a utilizagdo da captacdo monetaria,
controlando-se pelo patriménio liquido. Alguns testes preliminares mostraram que
ambas as métricas produzem resultados semelhantes, razdo pela qual utilizaremos
apenas uma delas.

Apoés a analise de dados consolidados, passamos a dividir os fundos
em quartis a partir da somatoria da captagado liquida observada para o mesmo
periodo. Cada grupo foi divido conforme ilustra a tabela abaixo:

e Grupo 1 (1° Quartil): Captagéo Liquida = 0,46%
e Grupo 2 (2° Quartil): Captagao Liquida = 0,00%
e Grupo 3 (3° Quartil): Captagao Liquida = - 1,25%
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e Grupo 4: Captacao Liquida < - 1,25%

A regressdao com dados em painel com efeitos fixos sera
metodologia utilizada para a andlise dos dados discutidos acima. Primeiramente, nas
regressoes realizadas encontramos um p-valor baixo o que contraria a hipétese nula
de que o modelo MQO agrupado seria mais adequado, o que valida a hipotese
alternativa da existéncia de efeitos fixos. O segundo teste realizado, o de Hausman,
demonstrou que a metodologia por efeitos aleatorios foi rejeitada, reafirmando a
existéncia do modelo de efeitos fixos na regressao pretendida.

Para além disso, desconsidera-se a defasagem das varidiveis
independentes para com a variavel dependente. Mesmo que a captacido apresente
um certo nivel de autocorrelagao serial, pode-se encontrar endogenidade resultante,
ja que estaria correlacionada com o termo aleatdério, caso apresentasse
auto-correlagdo20, esse ponto de atencdo ja havia sido destacado por Guterman
(2009). Apesar disso, outros autores realizaram pesquisas apresentaram certa
defasagem como Gruber (1996) com captagdes anuais defasadas em um ano,
Sanvicente (2002) com captagbes diarias de fundos de agbes com defasagem de
dois dias e Zhao (2005) com captacgdes trimestrais com defasagem de até trés
trimestres. Essa metodologia pode apresentar falta de consisténcia dos coeficientes
em métodos como o OLS ou painel com efeitos aleatorios.

Nesse sentido, a metodologia de painel com efeitos fixos tem como
premissa a exogenidade estrita dos regressores. O que ndo poderia ser utilizada
para uma variavel dependente defasada. De acordo com Nickel (1981), o painel com
efeitos fixos produz em sua maioria coeficientes consistentes, essa condigao é vista
quando se observa uma amostra temporal relativamente grande, ou seja, quando
T>N.

Outra metodologia que poderia ser indicada seria GMM, a qual admite
endogenidade. Entretanto, assim como visto novamente na pesquisa de Guterman
(2009), a maneira de rejeitar essa proposta foi por meio do teste de Sargan de
sobreidentificagao, e essas variaveis dependentes defasadas nao foram aprovadas.
E assim, definimos o painel com efeitos fixos como a melhor metodologia a ser

utilizada nesse trabalho.
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Por fim, vale destacar que as regressdes realizadas foram feitas na
plataforma Gretl utilizando o guia de modelagem feita por Cottrell (2012) para dados

em painel com efeitos fixos.
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4 RESULTADOS
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3 RESULTADOS

Utilizou-se como variavel dependente a captacgao liquida de 217 fundos de
acdes no Brasil. Esse fluxo de captal que foi demonstrado em variacdo percentual
ao patriménio liquido do més anterior observado.

Como analise inicial, verificamos os 217 fundos sem qualquer distingéo
como em quartis e mencionados no subcapitulo dados. A tabela de resultados da
regressao em painel com efeitos fixos realizada pode ser verificada abaixo:

Tabela 2 — Modelo de Painel com Efeitos Fixos dos dados consolidados

Modelo de Painel com Efeitos Fixos

Coeficiente  Erro Padréo razdo-t p-valor S/gn;ﬂanCI
const -92,3158 92,1536 -1,002 0,3165
AlfaCDI 63,3841 303,417 0,2089 0,8345
Retorno -137,410 1812,74 -0,07580 0,9396
Sharpe -9,2687e-06 0,00541625 -0,001711 0,9986
Média var. dependente -91,27122 D.P. var. dependente 15445,33
Soma resid. quadrados 6,83E+12 E.P. da regressao 15446,09
R-quadrado 0,000006 R-quadrado ajustado -9,9E-05
F(3, 28640) 0,054018 P-valor(F) 0,983469
Log da verossimilhanga -316916,6 Critério de Akaike 633841,3
Critério de Schwarz 633874,3 Criterio 633851,9

Hannan-Quinn

ré -0,000034 Durbin-Watson 2,000067

A tabela 2 demonstra os resultados obtidos a partir da regressao em painel
com efeitos fixos para os 217 fundos consolidados. Pode-se observar que nenhuma
variavel independente possui relevancia na pesquisa pelos seguintes motivos: (i) a
significancia observada foi de >10% para todas métricas incluidas, (ii) o retorno tem
correlacdo negativa com a captacao dos fundos de investimentos o que vai contra os
estudos discutidos anteriormente e (iii) o R2 é de 0,000006 o que explicaria 0,0006%
dos resultados observados.

Apesar do resultado nao significante, o fato da relagéo de retorno negativo a
captacao liquida € consequéncia da amostra apresentar maioria dos fundos com
retorno negativo. Isso vai em linha com a dindmica da industria que mostra que

fundos de investimentos possuem dificuldade para superar taxas de mercado como
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CDI e Ibovespa. Uma contraprova disso, € que o alfa sobre CDI possui relagao
positiva com a captagao liquida, em que o retorno por si s6 compde essa variavel
como demonstrado na férmula (3).

A conclusdao mais direta dessa obsrevagcdo € que deveriamos esperar
maiores captacbes para fundos que tiveram o piores desempenhos, o que
racionalmente nao faria sentido, e também, que foi demonstrado falacia em outros
estudos previamente realizados.

De qualquer modo, a tabela 2 esta em linha com o estudo observado por
Guterman (2009) em que a analise para a industria seria mais bem realizada quando
dividos em quartis ou quintis de acordo com a captacao liquida do periodo. Caso a
pesquisa se encerrasse nessa analise de dados, o estudo seria inconclusivo.

A partir dos mesmos dados, dividi-se os 217 fundos em quartis, com o grupo
1 com 55 elementos, enquanto os demais grupos com 54 elementos. O comprimento
da série foi de 132 observacbes para cada fundo analisado. Posteriormente,
aplica-se a mesma modelagem de Painel de dados com Efeitos Fixos.

Previamente, ja se observa na tabela 3 que os resultados se mostraram
distintos entre a analise por quartis e a analise com os dados consolidados. O ponto
mais importante para se destacar € que pelo menos 2 variaveis possuem certo nivel
de significancia relevante, o que nao foi percebido na primeira regresséao realizada.

Tabela 3 — Modelo de Painel com Efeitos Fixos para os grupos 1 e 2

Modelo de Painel com Efeitos Fixos

Grupo 1
Coeficiente Erro razao-t -valor Signifidncia
Padrao p 9
const 0,0148985 0’00171 368 431 <0’100°
AlfaCDI 0,00416739 0’00‘;0835 1021 03075
Retorno 0,114053 0,0391987 2,910 0,0036 ***
Sharpe 0,00132531 0’00%6047 2,191 0,0285 **
Grupo 2
Coeficiente Erro razao-t -valor Signifidncia
Padrdo p g
const 0,000504867 00006670 0,7569 0,4492

4
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AlfaCDI 000404305 2092940 5065 0039 *
Retorno ~0,00537751 0,0173089 -0,3107 07561
Sharpe 487E-09  1,87E-08 02603 _ 0,7946

O nivel de significancia de Retorno e Sharpe séo significativos, embora
diferentes, para o primeiro Quartil. Enquanto no grupo 2, existe significancia para
AlfaCDI menor que 5%.

O retorno se mostrou com maior influéncia para captacao liquida de fundos
de investimentos entre as variaveis independentes para o Grupo 1. Essa observagao
de relagdo positiva € semelhante a outros estudos divulgados como Gruber (1996),
Sanvicente (2002) e Zhao (2005).

Nao apenas isso, mas Sharpe também explica parte dos efeitos positivos de
captacao, apesar de menor influéncia do que o retorno puro, esse € um indicio que o
risco, ou em outras palavras volatilidade, também pode ser levada em conta para a
alocacdo de capital dos investidores em fundos de investimentos em agdes no
Brasil.

E interessante que para fundos de melhor performance, existe a
possibilidade de os investidores em algum nivel entender o retorno como variavel
chave para alocacdo de capital. E secundariamente, o risco também pode ser
analisado e verificado para os fundos de melhor performance.

O outro item interessante é que para os grupos observados o R2 foi menor
do que 5%, esse resultado pode ser observado na tabela 5 em anexo. Isso significa
que apesar da influéncia, existe uma baixa explicagdo do modelo proposto de
impactos para as métricas selecionadas.

Continuamente, realiza-se o0 mesmo estudo aplicados para o 3° e 4° quartil
da amostra de fundos:

Tabela 4 — Modelo de Painel com Efeitos Fixos para os grupos 3 e 4

Modelo de Painel com Efeitos Fixos - Parte 1

Grupo 3
Coeficiente Erro razgo-t -valor  Signifiancia
Padréo p g
Const _0’00745797 0,0009743 _7,654 <O’000 e

6 1
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AlfaCDlI 0,000696804 0’00%4064 0,2046  0,8379
Retorno 0,00769478 0,0245514 03134 0,754
Sharpe ‘2’03§41 e0  281E-07 -0,7253 0,4683
Grupo 4
Coeficiente Emo razdo-t  p-valor Signifidncia
Padrao p g9

const ~383,811 371353  -1,034 0,3014
AlfaCDI 375,046 1356,59 02771  0,7817
Retorno -390 442 10997 4 '0’2363 0,971
Sharpe 26,5998 132,168  0,2013  0,8405

E necessario a demonstracdo da tabela 4, porque se consegue notar que

nao houve nenhuma variavel com nivel de significancia relevante para analise. Isso

vai em linha com a regresséao realizada com dados consolidados. Os grupos 3 e 4

mostram que a menor captagdo ou até mesmo negativa nao esta correlacionada

com piores resultados.

Um fator que pode ter corroborado para esses resultados dispares entre os

grupos é que apenas o Grupo 1 e 2 apresentaram captacdo positiva. A mediana

indica que 0% de aumento de patrimdnio liquido via captacgao liquida. O aumento de

pl pode ser afetado também de acordo com a performance demonstrada do periodo.

Essa constatagcdo € um bom indicio do estudo ir em linha com a pesquisa de

Guterman (2009) que demonstra a correlacdo de performance com captacgao para os

melhores fundos, enquanto para fundos piores ndo houve conclusao de seus efeitos.
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4 CONCLUSOES

O estudo utilizou o modelo de dados em painel com efeitos fixos para os
dados consolidados, e posteriormente, dividos em quartis. O objetivo era entender
se algumas das variaves independentes escolhidas: (i) retorno, (ii) retorno sobre CDI
e (iii) indice Sharpe poderiam impactar a captacdo liquida de fundos de
investimentos em ag¢des no Brasil. Os dados utilizados consistiram em 217 fundos
de investimentos para uma janela mensal entre janeiro de 2011 até dezembro de
2020.

Analise da relacdo entre as variaves escolhidas e captacao de recursos foi
semelhante a evidenciada por Bardella (2009), Ippolito (1992), Gruber (1996) e Sirri
e Tufano (1998). Esse que mostra certa evidéncia de correlagao entre os retorno e
captagao liquida entre os fundos que mais captaram versus os fundos que menor
captaram. Ademais disso, o resultado mostrou que existe uma correlagdo mais fraca
do retorno ajustado ao risco e captagao de recursos. Entretanto, essa constatagao
pode ter sido influenciada positivamente pela variavel exclusiva resultado, ja que
ela compde parte da férmula utilizada para essa pesquisa.

O ponto interessante € que o Grupo 2 houve um nivel de significancia
relevante para terceira variavel que ajusta o retorno ao CDI. E para fundos do grupo
3 e 4 que menos captaram n&o houve impacto das varaiveis que explicaram a menor
alocacao de capital dos investidores.

A explicacdo mais provavel para esse resultado dos demais quartis € que
existe uma dificuldade intrinseca da industria. Sdo poucos fundos registrados que
possuem 10 anos de periodo de existéncia e que se comportaram positivamente em
termos de retorno. Aproximadamente 30% dos fundos analisados possuiram
retornos positivos na janela de tempo proposta. Esse fato impacta diretamente na
alocagdo de capital como destacados no estudo de Bardella (2009) O investidor
possui escolha racional, é intuitivo que a alocacao de capital seja realizada nos
fundos com melhores retornos, quando comparados a fundos de pior performance.

Nesse sentido, essa € a primeira limitagdo do estudo, porque a amostra &
pouco expressiva quando comparado aos fundos de investimentos do mercado

americano. Nos estudos citados acima existem mais de 1000 fundos analisados.
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Entretanto, a industria de fundos de agdes tem crescido fortemente ao passo que
investimentos no mercado de acdes tem se tornado cada vez mais popular.

Por fim, a sugestdo €& que a tendéncia de captagdo de fundos de
investimentos em acbes se manteve a mesma as observadas para fundos
multimercados no estudo de Bardella (2009). Para futuras pesquisas se sugere que
utilize uma amostra de fundos mais expressiva. Isso devera ocorrer no decorrer do
tempo, um dado que mostra isso € que entre o periodo observado, os fundos
aumentaram em 4x, segundo Anbima (2022) . Apesar disso, deve-se
desconsiderar os dados citados e fundos criados ndo significam que estdo
operacionais e abertos para captagao. Outra investigacao relevante seria analisar a
captacao liquida em para outros tipos de fundos de investimentos, como renda fixa e
de previdéncia, esse ultimo em que o risco deveria ser levado em conta visto a visao

de longo prazo proposta.
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Tabela 5 — Modelo de painel com efeitos fixos separados por grupos — parte 2

TABELAS DE DADOS

36

Modelo de Painel com Efeitos Fixos — Parte 2

Grupo 1

Média var. dependente 0,014776 D.P. var. dependente 0,097299
Soma resid. quadrados 68,36958 E.P. da regressao 0,09707
R-quadrado 0,005118 R-quadrado ajustado 0,004706
F(3, 7256) 12,44126 P-valor(F) 4,11E-08
Log da verossimilhancga 6633,208 Critério de Akaike -13258,42
Critério de Schwarz -13230,86 Critério Hannan-Quinn -13248,94
ré 0,084942 Durbin-Watson 1,82454
Grupo 2

Média var. dependente 0,000634 D.P. var. dependente 0,056435
Soma resid. quadrados 21,74849 E.P. da regressao 0,055459
R-quadrado LSDV 0,041861 Dentro de R-quadrado 0,000858
F(56, 7071) LSDV 5,516653 P-valor(F) 1,07E-35
Log da verossimilhancga 10529,36 Critério de Akaike -20944,71
Critério de Schwarz -20553,02 Critério Hannan-Quinn -20809,86
ré 0,045273 Durbin-Watson 1,906192
Grupo 3

Média var. dependente -0,007328 D.P. var. dependente 0,082145
Soma resid. quadrados 46,32374 E.P. da regresséao 0,08094
R-quadrado LSDV 0,036768 Dentro de R-quadrado 0,000121
F(56, 7071) LSDV 4,819823 P-valor(F) 4,59E-29
Log da verossimilhancga 7834,579 Critério de Akaike -15555,16
Critério de Schwarz -15163,47 Critério Hannan-Quinn -15420,31
ré 0,056159 Durbin-Watson 1,880065
Grupo 4

Média var. dependente -366,7581 D.P. var. dependente 30962,07
Soma resid. quadrados 6,78E+12 E.P. da regressao 30968,15
R-quadrado LSDV 0,007468 Dentro de R-quadrado 0,000031
F(56, 7071) LSDV 0,950022 P-valor(F) 0,581369
Log da verossimilhancga -83794,19 Critério de Akaike 167702,4
Critério de Schwarz 168094,1 Critério Hannan-Quinn 167837,2
ré -0,007684 Durbin-Watson 2,015251




