FACULDADES INTEGRADAS DE PEDRO LEOPOLDO-MG
MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRACAO

UM ESTUDO SOBRE AS CAPTACOES LIQUIDAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM UMA INSTITUICAO
FINANCEIRA PUBLICA

CLAUDIA MARIA RIBEIRO TEIXEIRA

BELO HORIZONTE
2006

CLAUDIA MARIA RIBEIRO TEIXEIRA



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



UM ESTUDO SOBRE AS CAPTACOES LIQUIDAS DE
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM UMA INSTITUICAO
FINANCEIRA PUBLICA

Dissertacdo apresentada ao Curso de Mestrado
Profissional em Administracdo das Faculdades
Integradas de Pedro Leopoldo-MG, como requisito
parcial para a obtencdo do titulo de Mestre em
Administracao.

Orientador: Professor Haroldo Guimaraes Brasil, Dr.

Belo Horizonte
2006



FACULDADES INTEGRADAS DE PEDRO LEOPOLDO-MG
MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRACAO

Monografia intitulada “Um estudo sobre as captacfes liquidas de fundos de
investimento em uma instituigdo financeira publica”, autoria de Claudia Maria Ribeiro
Teixeira, aprovada pela banca examinadora constituida pelo(s) seguinte(s)
professor(es):

Prof. Haroldo Guimaraes Brasil (Orientador).

Prof. Carlos Anibal Nogueira da Costa

Prof. Tarcisio Afonso



Agradecimentos

Gostaria de registrar meus sinceros agradecimentos a todas as
pessoas que contribuiram de forma direta ou indireta para a

realizacdo deste trabalho, destacando:

- O Prof. Orientador Dr. Haroldo Guimaraes Brasil, pelos

ensinamentos.

- O Prof. Tarcisio Afonso e Amanda, pelas contribui¢des envolvendo

0 método aplicado;

- O Prof Carlos Anibal Nogueira da Costa, pelo incentivo e exemplo

na busca do conhecimento;

- Os colegas de mestrado Carliana, Marcelo, Fabio Horta e Demian,

pela disponibilidade, amizade e solidariedade nos momentos dificeis;

- Os colegas da CAIXA, pelo apoio e amizade e a CAIXA pelo

incentivo oferecido a pesquisa;

- André, pela compreenséo e carinho dedicados e pela ajuda na
conquista de todos os objetivos alcancados até esta etapa da minha

vida;

- Meus familiares, em especial minha mée, por oferecerem os
alicerces necessarios ao meu desenvolvimento pessoal e

profissional.



Ao Pedro e Bruno



“Vivendo se aprende; mas o que se aprende,
mais, é s6 a fazer outras maiores perguntas.”

Jodo Guimardes Rosa



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo estudar o comportamento das captacdes liquidas
dos fundos de investimento de uma instituicdo financeira publica em relagdo aos
principais variaveis macroeconémicas do mercado e a industria de fundos no Brasil.
Sao investigadas duas hipoteses: a existéncia de uma relacdo entre a variacdo dos
principais indicadores econdmico-financeiros do mercado e a captacao liquida dos
fundos selecionados e entre a captacdo liquida dos fundos da instituicdo financeira
pesquisada e a captacdo dos fundos de mesma categoria no Brasil. A pesquisa
abrange também os aspectos relevantes dos fundos de investimentos, e 0s
resultados obtidos mostram que os indicadores apresentaram uma relagdo muito
fraca com a captacao liquida dos fundos pesquisados, sugerindo que os investidores
deste banco tém um comportamento descolado das varidveis macroecondmicas,
mas atrelado ao comportamento da captacdo liquida dos demais fundos de
investimento de mesma categoria do mercado.

Palavras-chave: fundos mutuos de investimentos, captacéo liquida.



ABSTRACT

This report has the objective of studying the net financial behavior of a public
financial institution’s investment funds in relation to the main market indicators and to
the industry of funds in Brazil. Two main hypotheses are investigated: the existence
of a relation between the variation of the main market economic-financial indicators
and the net financial funding of the funds chosen and also between the net financial
funding of the financial institution researched and the same category of Brazil's
financial funding. The research also comprises the relevant aspects of investment
funds, and the results obtained show that the indicators present a very fragile relation
with the net financial funding of the funds researched, suggesting that the investors
of this bank have a disjointed behavior of the macroeconomics variables, but
connected to the net financial funding of the rest of the investment funds in the same
market category.

Key-words: behavior, indicators, funds, net financial funding
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1 INTRODUCAO

O ato de poupar requer a existéncia de instrumentos capazes de satisfazer as
necessidades desses individuos. E possivel afirmar que no Brasil e no mundo estes
instrumentos vém aumentando e se diversificando para atender aos mais diversos
tipos de investidores.

Os fundos de investimentos tornaram-se populares por oferecer uma forma
simples de se investir no mercado financeiro. Para Pinheiro (2001) e Andrezo e Lima
(2002), os fundos buscam a convivéncia da aplicacdo em condi¢cdes técnicas mais
favoraveis do que as que seriam possiveis para cada um de seus participantes, se
esses operassem por conta propria nos mercados financeiros e 0s pequenos
investidores podem se beneficiar da economia de escala obtida pelos fundos. Esta
também € a premissa do modelo de Stein (2004) onde os gestores de fundos séo
habeis em selecionar investimentos e em controlar custos e podem, assim, gerar
maiores retornos do que o investidor individual.

Segundo Klapper, Sulla e Vittas (2004), os fundos muatuos oferecem ao
investidor as vantagens da diversificacdo do portfélio, gerenciamento profissional
dos recursos e baixos custos, além de maior transparéncia operacional. Na visdo de
Sirri e Tufano (1998), esta gestdo profissional veio atender as necessidades dos
pequenos investidores que ndo sao formalmente treinados em analise de portfélios.

Os primeiros fundos mutuos fechados surgiram, segundo Klapper Sulla e
Vittas (2004) no udltimo quartil do século dezenove e, a partir dos anos 90 foi
observada uma explosdo do crescimento desta modalidade quando se tornaram
um produto de destaque nos meios financeiros. Khorana, Servaes e Tuffano (2005)

que estudaram os fundos mutuos em 56 paises, elegeram a industria de fundos
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como a mais bem sucedida inovacao financeira e comprovaram que os fundos
prosperaram principalmente nos paises que possuem uma regulamentacdo que
proteja os direitos dos investidores e onde ha uma legislacdo que ofereca seguranca
a estes. Concluiram, ainda, que a industria de fundos é mais robusta naqueles
paises onde ha o incentivo aos fundos de penséo.

Nos EUA os ativos em fundos cresceram de US$1.6 trilhdo em 1992 para
US$ 5.5 trilhdes em 1998, perfazendo uma média de crescimento anual em torno de
22,4%. Na Unido Européia o crescimento passou de US$ 1 trilhdo para US$ 2,6
trilndes no mesmo periodo e, com excecdo dos paises do leste da Asia, houve um
crescimento significativo desses ativos na maioria dos paises do mundo. (KLAPPER,
SULLA e VITTAS, 2004). O numero dos chamados stock funds, principalmente os
fundos de tecnologia - telecom e internet funds -, tiveram um crescimento de 80%
nos anos 50, para 48% nos anos 70 e quase 600% nos anos 90 (BOGLE, 2003).
Devido a este forte crescimento e a magnitude de seus niumeros, este segmento do
mercado financeiro passou a ser conhecido como Indastria de Fundos.

No Brasil, a captacao liquida em fundos de investimentos no periodo de abril
de 2005 até abril de 2006 cresceu 280,4% - R$41,2 bilhdes contra R$14,8 bilhdes. O
total de recursos administrados por fundos de investimento alcancou em maio deste
ano a cifra de R$805 bilhdes , segundo a Associacdo Nacional dos Bancos de

Investimento- ANBID.(2006) (TAB. 1).
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Tabela 1 - CAPTACAO POR CATEGORIA NO ANO - R$ 44,1 bi

Tipo* Patrimonio No més (abril/2006) No ano até a data
liquido na data

Aplicagges Resgates Ca}pta_u;ao Aplicacoes Resgates Captacéo

liquida liquida

Curto prazo 24.476,18 13..336,18 13..028,50 307,68 60.627,31 57. 769,00 2.858,31
Referenciado DI 161.544,68 14.262,57 14.509,60 (247,03) 68.081,10 63.878,52 4.202,58

Renda fixa 326.584,40 23.073,39 23.767,72 (694,33) 117.618,33 | 101.672,53 | 15.945,79

Multimercado 148.020,72 6.605,63 6.682,10 (76,84) 44.509,92 33.355,88 | 11.153,66
Céambio 1.653,63 68,14 87,43 (19,30) 502,95 821,16 (318,21)
Divida externa 2.791,01 503,65 325,55 178,10 2.624,70 2.647,43 (22,73)
Acdes 59.290,30 1.110,23 1.117,48 (7,26) 7.031,63 4.577,03 2.454,60
Privatizagéo 13.316,35 296,65 234,09 62,56 1.446,63 875,59 571,04
Previdéncia 53.774,57 984,83 430,15 554,68 4.235,05 1.952,95 2.282,10
FIDC 13.951,72 215,34 141,63 73,72 3.296,62 1.256,30 2.040,31
TOTAL 805.403,56 60.324,25 60.324,25 131,99 309.974,22 | 268.806,39 41.167,46

* Dados em R$ milhdes.
Fonte: ANBID.

1.1 Justificativa do estudo

Os mercados financeiros sdo um importante instrumento para acelerar o
crescimento e a produtividade devido ao seu papel na mobilizacdo de poupancas,
selecéo e monitoramento de projetos de investimento, diversificacédo de riscos e pelo
fato de permitirem que o investimento e a producdo sejam efetuados segundo a
escala e duracdo mais produtivos (CASTELAR e BONELLI, 2005).

Segundo Ferreira (2005), os mercados financeiros sdo segmentados em
dois blocos: mercado monetario e mercado de capitais. O mercado monetario
contempla os titulos da divida de baixo risco, liquidos e de curto prazo. J4 o mercado
de capitais inclui titulos de riscos variaveis e em geral de prazos mais longos, e 0s
titulos negociados nesse mercado sdo muito mais diversos. De acordo com

Iquipazza (2005) o mercado de capitais compreende o mercado para todos o0s
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instrumentos financeiros negociaveis, abrangendo o mercado de recursos de curto
prazo e empreéstimos de longo prazo, que inclui o mercado de titulos privados e 0 de
divida publica.

Para Loyd (1977), os paises economicamente desenvolvidos quase sempre
apresentam um setor financeiro amplo e diversificado. Em geral, quanto mais
sofisticado for o mercado de capitais no oferecimento as empresas de novas e mais
amplas oportunidades de obtencao de recursos financeiros necessarios, mais rapido
essas empresas poderao atingir o porte requerido para seu funcionamento eficiente
e menores o0s riscos dos disturbios que caracterizam os mercados excessivamente
restritos. Este mercado propicia ainda o aumento da oferta de capital sob a forma de
poupancas, através da disponibilidade de uma maior amplitude de oportunidades de
investimentos. Um mercado de titulos também fornece as empresas alguma idéia do
custo corrente de capital, o que pode ser importante para a determinacéo do nivel de
novos investimentos.

Além disso,

os mercados de capitais podem afetar o crescimento econdmico através da
criacdo de liquidez. Muitos investimentos de alta produtividade requerem
gue volumes expressivos de recursos sejam aplicados a longo prazo. Os
mercados de capitais tornam estes investimentos liquidos, portanto, menos
arriscados e mais atraentes aos investidores (BARROS et al, 2005, p44 ).

Pinheiro (2001) conclui que crescimento e desenvolvimento econémico estao
diretamente relacionados através dos mecanismos de canalizacdo de poupancas
para o investimento produtivo. Para ele, o mercado de capitais, por intermédio do
mercado primario de acdes, constitui uma possibilidade importante para a realizagao
de investimentos produtivos.

Na andlise de Stiglitz (2005), a auséncia de bons mercados de titulos forca as

empresas a depositar maior confianga no autofinanciamento. Ele acha improvavel
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que a Coréia, por exemplo, ou outras economias do leste Asiatico pudessem ter
alcancado um crescimento que sequer se aproximasse do que eles conseguiram se
as empresas tivessem de depender de seus proprios recursos para expansao.
Stiglitz  (2005) ainda argumenta que 0s investimentos em pesquisa e
desenvolvimento sdo bastante sensiveis a restricbes de crédito, dada a dificuldade
de se auferirem o risco e o retorno desses investimentos e dada a falta de garantias.

Evidéncias recentes sugerem que 0s mercados acionarios podem ser
instrumentos de promocao do desenvolvimento econémico. O autor demonstra que,
entre 1976 e 1993, paises com sistema financeiro mais desenvolvido tiveram maior
crescimento econdémico, de 3,2% ao ano, do que 0s paises com um sistema pouco
desenvolvido, que cresceram apenas 1,4% (LEVINE, 1997).

Os fundos de pensédo e os mutual funds surgiram com 0s principais atores
desses mercados em fungcédo do elevado volume de recursos que administram. Para
Sauviat (2005, pag.),” tornaram-se 0s principais acionistas de empresas e também
0S seus principais emprestadores” e “ao fim dos anos 90, os haveres financeiros dos
fundos de pensdo e dos mutual funds norte-americanos constituiam uma forca
financeira consideravel, que se libertou gracas a desregulamentacéo financeira das
fronteiras domésticas para responder as necessidades dos fundos em matéria de
diversificacao e riscos”.

Os totais de ativos da indastria de fundos no mundo em 2001 eram, segundo
Khorana, Servaes e Tuffano (2005) da ordem de $11,7 trilhdes distribuidos em
55,160 fundos. Ainda segunda este autor, os fundos norte-americanos detinham
60% dos ativos totais do mundo, seguidos por Luxemburgo com 6,5%, Franca
(6,1%), Italia (3,1%) e Japao com 2,9%. Na praca de Paris, por exemplo, eram

responsaveis por mais de 90% das transacdes em acdes e por 95% das transacdes
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A TAB. 2, a seguir, demonstra o total de ativos dos fundos em diversos paises

em relacdo ao seu Produto Interno Bruto- PIB.

Tabela 2 - Ativos dos fundos Mutuos, 1992-1998 ( em porcentagem do PIB)

Pais 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Média
Americas

Argentina 0,08 0,09 0,14 0,23 0,63 1,62 1,94 0,68
Brazil 4,80 5,49 9,97 9,04 13,39 13,51 13,42 9,94
Canada 9,27 15,65 16,59 18,66 25,54 61,63 35,69 21,86
Chile 2,20 2,74 4,10 3,87 4,05 5,49 3,43 3,70
México 4,55 6,43 2,73 2,68 3,16 3,42 2,75 3,68
United States 26,31 31,57 31,03 38,70 46,02 55,09 64,92 41,95
Europe

Austria 8,06 9,99 11,91 14,43 17,28 22,03 30,04 16,25
Belgium 3,96 7,10 8,14 8,77 10,20 14,00 21,15 10,47
Czech Republic - - - - 0,81 0,69 0,98 0,82
Denmark 2,34 3,17 3,59 3,56 5,05 7,76 10,41 5,13
Finland - - 1,12 0,95 2,01 2,99 4,33 2,28
France 33,97 38,76 37,48 34,07 34,37 36,05 38,57 36,18
Germany 3,57 4,14 5,51 5,57 5,70 7,08 8,47 5,72
Greece 1,04 3,76 5,65 8,92 12,74 21,81 26,89 11,53
Hungary - - - - 1,64 1,46 2,71 1,94
Ireland 11,55 10,96 14,82 13,5 72,92 32,46 - 26,03
Italy 3,38 6,80 7,83 7,34 10,63 18,33 34,46 12,68
Luxembourg 1450,1 |1958,90 (1811,91 1835,30 |2060,42 2445,07 |2792,95 [2050,66
Netherlands 10,16 14,62 14,20 15,04 16,98 21,06 20,62 16,10
Norway - - 4,18 4,63 6,04 8,65 7,65 6,23
Poland - 0,50 0,63 0,24 0,35 0,40 0,34 0,35
Portugal 8,42 11,13 14,65 12,69 14,32 17,65 20,73 14,23
Spain 9,5 15,05 17,57 17,92 23,42 33,77 40,82 22,58
Sweden 7,33 13,99 10,21 11,65 13,93 20,33 22,03 14,21
Switzerland 8,12 14,75 15,10 14,64 16,51 16,97 20,40 15,21
Turkey - 0,56 0,54 0,30 0,63 0,42 0,52 0,50
United Kingdon 8,68 13,90 13,09 13,89 16,24 18,38 21,31 15,07
Asia/Pacific

Austrélia 4,13 5,54 5,39 5,18 10,32 10,92 10,16 7,38
Hong Kong 16,19 28,84 22,54 24,24 26,63 33,60 51,60 28,81
India 2,83 2,98 3,80 2,93 2,70 2,36 1,99 2,80
Japan 9,33 10,62 9,29 9,14 9,13 7,41 8,15 9,01
Korea 27,80 31,58 32,05 31,12 29,62 19,47 - 24,52
Malaysia 10,33 16,23 19,24 19,90 23,89 8,81 9,46 15,41
New Zealand 1,48 3,08 3,45 9,45 11,75 11,57 10,14 7,27
Sri Lanka - - - - 0,33 0,30 0,25 0,29
Thailand - 0,28 0,63 1,14 2,34 0,39 1,47 1,04
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Pais 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Média
Middle East/Africa

Israel 12,81 19,45 8,32 5,75 3,99 5,08 5,95 8,76
Morocco - - 0,01 0,83 3,27 5,25 2,34
South Africa 3,77 4,92 6,20 4,89 7,42 9,84 8,27 6,80
Tunisia - 0,66 2,86 3,66 2,73 3,27 3,18 2,73

Fonte: L Klapper Sulla e Vittas / Emerging Markets Review 5 (2004) 1-38

Para klapper Sulla e Vittas (2004) esse crescimento global dos ativos desses
fundos ocorreu em consonancia com a também crescente globalizacao das financas
e a expansao da presenca dos grandes grupos financeiros em um grande numero
de paises e pela boa performance dos mercados de equity e bonds durante boa
parte dos anos 90. Também salienta a importancia do boom tecnoldgico e do
chamado “internet boom” verificado neste periodo. Na visdo destes autores, a
participacdo das riquezas das familias norte-americanas em fundos mutuos cresceu

de 6% em 1980, para 27% em 1992 e 44% em 1998.

O mercado financeiro da América Latina também tem se destacado pelo
seu crescimento, fruto da estabilidade econémica. Segundo o ultimo relatério do
BIS- Banco Interamericano de Desenvolvimento (BIS, 2006)as emissdes
domeésticas de titulos nos sete maiores paises da América Latina aumentaram
337% em dez anos, alcangando US$ 899 bilhdes ao final de 2005 e equivalem a
40% do Produto Interno Bruto (PIB) desses paises. Em comparacao, as
emissoes destes mesmos paises no mercado internacional aumentaram 65% em
dez anos, totalizando US$264 bilhdes. O retorno para os investidores no mercado
brasileiro de bénus em 2003 foi de 142%, contra 73,2% na América Latina,
55,4% na Europa e 21,1 % na Asia. Os titulos do departamento do tesouro dos
Estados Unidos, o maior emitente individual de divida no mundo devido ao seu

volume e liquidez (FABOZZI ,2000) proporcionaram remuneracao de 7,2% aos
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seus investidores.

O maior desenvolvimento da industria de fundos nos paises, pode ser
explicado segundo Khorana, Servaes e Tuffano (2005), pelo nivel de riqueza e
educacado dos investidores e ainda pelo nivel de concentracdo bancaria do pais,
que pode facilitar ou desencorajar a formacdo de uma industria de fundos robusta.
Isto vai depender da forma como os bancos tratam os recursos captados via fundos -
como complementar ou substituto de seus depdsitos totais.

Para Levine e Zervos (1998), a liquidez do mercado de valores e o
desenvolvimento bancario estéo relacionados com crescimento. O sistema bancario
€ um importante player no setor financeiro e também no setor de fundos. Nos
Estados Unidos, o crescimento da industria de fundos ocorreu paralelo ao
crescimento do setor bancério. Na Europa e em diversos paises 0s bancos sdo 0s
primeiros promotores e distribuidores de fundos.

Do ponto de vista do negécio, o casamento dos bancos com produtos de
gestores de recursos parece perfeito, pois 0s bancos ja possuem suas agéncias
(fisicas ou virtuais) e isso lhes permite distribuir produtos a um custo muito
competitivo. Os gestores, por sua vez, podem concentrar esforcos em criar e
administrar produtos que atendam ao publico e se destacarem.

A industria de fundos como ja foi descrito anteriormente, encontra-se em
constante desenvolvimento e aparece como um dos principais instrumentos de

captacao de recursos por parte dos bancos.

1.2 Tema e problema da pesquisa
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Inimeros os estudos na area de financas tém sido realizados focalizando a
relacdo entre precos de ativos, indicadores e variaveis macroecondmicas. Para
Groppo (2002) os precos dos ativos transacionados nos mercados financeiros estao
diretamente relacionados com os fundamentos macroecondmicos e as relacbes
entre os precos dos ativos e o0 nivel de atividade nos paises desenvolvidos, estdo
bem documentadas nos trabalhos empiricos de Fama (1970), Lee (1996), Mukherjee
e Naka (1995), Jones e Kaul (1996), Panetta (2002), Shamsuddin e Kim (2003). Mais
recentemente, os paises em desenvolvimento tém recebido maior atencédo e podem
ser citados os trabalhos de Gjerde e Saettem (1999), Know e Shin (1999), Jarvinen
(2000) e Nunes, Costa Junior e Seabra (2002), para o mercado brasileiro.

Neste estudo, serdo analisadas as captacbes liquidas por serem elas
afetadas pelo comportamento e decisbes dos investidores relativos aos indicadores
e variaveis macroecondmicas da economia. Esta pesquisa busca entender as
caracteristicas e o comportamento desses investidores, no caso clientes deste

banco publico.

Questado da pesquisa: Os indicadores macroecondémicos fundamentais de
inflacdo, de crescimento econdémico, producgéo industrial, comportamento da
Bolsa de Valores, taxa de cambio e de juros tém influenciado significativamente o
comportamento das captacdes liquidas dos fundos de investimentos via
captacdes liquidas de recursos dos fundos muatuos de investimentos, no estudo

de caso deste banco publico?

1.3 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa € determinar o impacto das principais
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variaveis macroeconémicas condicionantes da variacdo do patriménio administrado

pelos fundos muatuos de uma instituicdo financeira publica. E proposta uma

investigacdo do comportamento das captacdes liquidas dos fundos em relacéo aos
principais indicadores do mercado na busca de identificar aqueles que mais estariam
favorecendo ou inibindo o crescimento destes mencionados fundos. Este trabalho
aborda também o0s conceitos teoricos dos fundos de investimentos, suas
caracteristicas e classificacao.

Como decorréncia do objetivo geral, busca-se ainda:

1) estimar as captacOes liquidas de recursos dos fundos de investimento de fundos
de curto prazo, fundos referenciados e fundos Ibovespa indexados da instituicao
financeira pesquisada, com periodicidade mensal, no periodo de janeiro de 2000
janeiro de 2005;

2) mensurar o efeito dos indicadores condicionantes das captacdes liquidas de
recursos pelos fundos;

3) estimar as captacdes liquidas de recursos dos fundos de investimento das
mesmas categorias no mercado brasileiro.

1.4 Estruturacédo do trabalho

Para melhor expor a investigacao proposta, este trabalho esta organizado da
seguinte maneira:

Neste primeiro capitulo € apresentado o contexto e a conjuntura na qual o
estudo se insere, 0 tema e 0s aspectos que justificam os objetivos, a relevancia, o
problema da pesquisa e também a metodologia que foi utilizada.

O segundo capitulo discorre sobre a literatura mais relevante acerca dos

fundos de investimentos.
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No terceiro capitulo estdo tabulados os dados e sua relacdo com os principais
indicadores econdmico-financeiros.

No quarto e ultimo capitulo estdo demonstrados os resultados obtidos,
minhas analises seguidas das consideracdes finais, bem como as recomendacdes

para futuros trabalhos sobre o tema investigado.

1.5 Metodologia

Trata-se de um estudo de caso em uma instituicdo financeira puablica. Como
descreve Yin (2001), um estudo de caso € uma investigagcdo empirica que estuda
fendbmenos contemporaneos dentro do contexto da vida real especialmente quando
os limites entre o fendmeno e o contexto ndo estio claramente definidos. E também
uma situacao tecnicamente Unica em que havera muito mais variaveis de interesse
do que pontos de dados. O resultado baseia-se em fonte de evidéncias. Nem
sempre os resultados podem ser generalizados.

Para solucionar o problema da pesquisa, recomenda-se o apontamento das
relacbes existentes entre as principais variaveis identificadas neste para, em
seguida, se formular as hipéteses. Portanto, com base em determinado problema de
pesquisa, podem ser formuladas diferentes tipos de hipoteses (FACHIN, 2002).

Em relacdo ao segundo objetivo especifico, sera testada a hipdtese da
existéncia ou ndo de uma correlacdo entre a variacdo da captacdo liquida dos
fundos de investimento na instituicdo financeira pesquisada e a variagcdo dos
principais indicadores econémico-financeiros no Brasil. A segunda hipdtese a ser
testada sera se a captacao liquida dos fundos de investimento na instituicdo

financeira pesquisada esta atrelada ao comportamento da captacéo liquida de todos
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os fundos do mercado.

As hipoteses foram assim definidas:
Ho: N&o existe relacionamento entre a variacdo da captacédo liquida dos fundos e a
variacao dos principais indicadores do mercado.
H,: Existe relacionamento entre a variacdo da captacao liquida dos fundos e a
variacao dos principais indicadores do mercado.

Segunda hipotese:
Ho: A captacdo liquida dos fundos da instituicdo financeira pesquisada ndo esta
atrelada ao comportamento da captacdo de todos os fundos brasileiros de mesma
categoria.
Hi: A captacdo liquida dos fundos da instituicdo pesquisada estad atrelada ao

comportamento da captacao liquida do mercado como um todo.

1.5.1 Delimitacdo da pesquisa

A pesquisa delimitou-se a analisar os fundos de curto prazo, fundos
referenciados, fundos de renda fixa e fundos de ac¢des Ibovespa indexado, abertos e
que possuiam patrimbénio abrangendo todo o periodo proposto na instituicdo
financeira pesquisada. Cabe ressaltar que as conclusdes obtidas correspondem
somente a estes fundos.

Os dados tiveram frequéncia mensal e o periodo considerado foi de janeiro
de 2000 a dezembro de 2005 pela disponibilidade de dados e por ser este um
periodo de grande afluxo de recursos na industria de fundos no Brasil. Dado que o
presente trabalho procurou identificar e mensurar os efeitos dos indicadores

disponiveis no mercado sobre as captac¢des liquidas dos fundos e que a maioria



22

desses indicadores somente sdo publicados com periodicidade mensal, determinou-
se também a escolha da base mensal para os outros dados e estimacdes.

Apols a selecdo das variaveis pertinentes ao processo de andlise, a etapa
seguinte foi cumprimento dos objetivos especificos estabelecidos.

Para cumprir o primeiro objetivo especifico, foram realizadas a estimacéo e
descricdo das captacdes liquidas para a classe de renda fixa e renda variavel ao
longo do periodo definido. Os dados de captacdo liquida dos fundos foram
fornecidos diretamente pela AMU da instituicdo financeira pesquisada e pela ANBID-
Associacado Nacional dos Bancos de Investimentos. Outras fontes de informacoes
foram os enderecos eletrénicos da CVM, do Banco Central do Brasil, databases de
indices da Bloomberg, Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico - BNDES,
Fundacao Getulio Vargas - FGV e Bolsa de Valores de Séo Paulo - Bovespa. .

Para cumprir o segundo objetivo especifico, 0 processo estatistico mais
conveniente para estudar o grau de dependéncia entre a captacao liquida dos
fundos de investimento e os indicadores econdmico-financeiros do mercado é o
Método da Regressado Linear, que tem como finalidade prever o valor de uma ou
mais variaveis (causas: variaveis independentes). Segundo Shepard (1995), a
regressao linear, simples ou multipla possui dois grandes poderes: 1) o explanatdrio,
dizendo exatamente o quanto de uma variavel € explicada por outra, através do
coeficiente de determinacdo ( que € o quadrado do coeficiente de correlagcédo); 2) o
poder de previsdo, uma vez que, montada uma equacdo, € possivel verificar o
quanto deveria ser o valor da variavel dependente para cada uma das variaveis
independentes.

Em suma, é possivel ter uma nocao entre o que foi previsto pela analise e o

que ocorreu de fato.
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Para Malhotra (2001), a andlise de regressao linear € um processo poderoso
e flexivel na analise de relagbes associativas entre uma variavel métrica dependente
€ uma ou mais variaveis independentes.

Segundo este autor, ela pode ser utilizada para:

a) determinar se existe uma relacdo entre as varidveis independentes e
dependentes, isto €, se as varidveis independentes explicam uma variacao

significativa na variavel dependente;

b) determinar a intensidade da relacéo, ou seja, 0 quanto da variacado na variavel

dependente pode ser explicado pelas variaveis independentes;

c) determinar a estrutura ou a forma da relagdo, sintetizada numa equacao

matematica que relaciona as variaveis independentes e dependentes;
d) prever os valores da variavel dependente;

e) controlar outras variaveis independentes quando da avaliacdo das contribuicdes

de uma variavel ou conjunto de variaveis especificas.

Segundo Hair et al (1998), a andlise de regressao linear é a técnica de analise
mais utilizada, versatil e aplicavel, pois seu uso vai desde aplicacdes gerais até as
mais especificas. Nos casos mais simples, as varia¢cdes na variavel dependente séo
atribuidas as variacdes de uma variavel independente e deve ser utlizada a
regressao linear simples.

Entretanto, muitas teorias sugerem que uma variavel dependente é afetada por
muitas variaveis independentes simultaneamente, e, nesse caso, a técnica utilizada
sera uma mais complexa, denominada regressdo linear mdultipla. Esta técnica é
utilizada, principalmente para abordar, de modo satisfatorio, dois aspectos

fundamentais para os pesquisadores: o poder de predicdo das variaveis
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independentes e o poder de explicacdo delas.

Malhotra (2001) afirma que o objetivo da regressdo stepwise, também
chamada de regressdo passo a passo, € o de selecionar para a equacdo da
regressao, apenas valores de variaveis prognosticadoras que mais respondem pela
maior parte da variacdo da variavel dependente.

Entdo, a variavel dependente para o presente estudo é a captacao liquida

(CL) dos fundos selecionados e sua formula é a seguinte:

Captacdo liguida

CLy = CEq - CRy— CRIRy
Onde:

CLq = Captacao liquida em d

Captacdo liguida antes do IR

Clantes do IRy = CE4-CRy

Onde:

Clantes do IRy = Captacéo liquida antes do IR em d

1.5.2 Indicadores econdmico-financeiros utilizados

indice Bovespa™:
Mede a lucratividade de uma carteira hipotética das a¢des mais negociadas

na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Cada acao integrante da carteira recebe um

! Indice que acompanha a evolugéo média das cotagdes das acdes negociadas na Bovespa - Bolsa de Valores de S&o
Paulo. E o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de agdes, constituida em 1968 a partir de uma aplicagio
hipotética.. A carteira tedrica é integrada pelas acdes que, em conjunto, representaram 80% do volume transacionado a
vista nos 12 meses anteriores a formacéo da carteira.A carteira teérica é composta pelas a¢des que atenderam
cumulativamente aos seguintes critérios, com relacdo aos doze meses anteriores a formacdo da carteira:a) estar incluida
em uma relacdo de a¢Bes cujos indices de negociabilidade somados representem 80% do valor acumulado de todos os
indices; b) apresentar participacdo, em termos de volume, superior a 0,1% do otal;c) ter sido negociada em mais de 80%
do total de pregbes do periodo.Para que sua representatividade se mantenha ao longo do tempo, é feita uma reavaliagéo
quadrimestral, alterando-se composi¢ao e peso da carteira.Considerando-se seu rigor metodolégico e o fato de que a
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peso que varia de acordo com sua liquidez. Freqlientemente, a composicdo e 0s
pesos sao alterados para melhor representar o mercado de acgdes, sendo
considerado o principal indicador deste mercado.

O estudo de San Vicente (2002) revela uma relacdo positiva entre o
comportamento do Indice Bovespa em até trés dias anteriores e os valores

anteriores da captacdao liquida dos fundos de acoes.

Taxa Selic:

E a taxa prime do mercado — que regula as operacdes diarias com titulos
publicos federais, pois € a sua média diaria que reajusta diariamente 0s precos
unitarios (PU) dos titulos publicos. Representa a taxa pela qual o BC compra e
vende titulos publicos federais ao fazer a sua politica monetaria (ASSAF NETO
,2003),

Para Kadiyala (2004) e Klapper, Sulla e Vittas (2004) a taxa primaria de juros
tem um grande impacto nos fluxos dos fundos de investimento. Em sua pesquisa,
Groppo (2002) concluiu que um incremento inesperado de 10% da taxa de juros de

curto prazo, tende a levar, no momento do choque, a uma reducédo de 14% dos

precos dos ativos que compdem a carteira tedrica do indice Bovespa.

Céambio: dolar comercial

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), o mercado de cambio €, sem
davida, o maior mercado financeiro do mundo. E o mercado no qual a moeda de um
pais é trocada pela moeda de outro pais|.....] uma taxa de cambio € o preco da

moeda de um pais em termos da moeda de outro pais. Na pratica, toda negociagao

Bovespa concentra mais de 90% dos negdcios do Pais, trata-se do mais importante indice disponivel, permitindo tanto
avaliacdes de curtissimo prazo como observacdes de expressivas séries de tempo.
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de moedas ocorre em termos de délares americanos.

indice Geral de Precos IGPM

Esse indice, bastante utilizado pelo mercado financeiro, mede a
evolucao geral de precos na economia, criando assim uma medida da
inflacdo nacional. O IGP-M é composto pelo indice de Precos ao
Consumidor (IPC - peso de 30%), indice de Precos no Atacado (IPA —
peso de 60%) e indice Nacional de Construgéo Civil (INCC — peso
de 10%). O periodo de coleta de precos para o indice se da entre o
dia 21 do més anterior e o dia 20 do més de referéncia.
(disponivel em bb.com.br. Acesso em 27/07/2006)
Producao industrial
Segundo o Banco Central (BACEN) o indice de producéo industrial se baseia
na Pesquisa Industrial Mensal de Producao Fisica, cuja amostra é
selecionada com base nas informacdes da Pesquisa Industrial Anual de
Empresa e que cobre 63% do valorda transformacéo industrial das atividades
das industrias extrativas e de transformacao. Os indices no nivel nacional sdo
calculados por ramos de indUstria e categorias deuso, e publicados em sua

forma original e sazonalmente ajustados.

indice de Poupanca:

A caderneta de poupanca € uma aplicacao de renda fixa que paga
juros de 0,5% ao més mais a variagéo da taxa referencial (TR). De
acordo com o estudo de Fama e French (1992)no caso dos retornos

da poupanca, tem-se que o ativo se comporta de acordo com a
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definicdo tedrica da taxa livre de risco, no que diz respeito a
sua relacdo com outros ativos existentes na economia, mostrando-se

condizentes com a conceituacao tedrica de uma taxa pura de juros.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Os fundos mutuos de investimento

Os fundos mutuos sdo definidos como intermediarios financeiros que obtém
dinheiro vendendo ac¢des ou participacdes a muitos individuos e os utilizam na
compra de portfélios diversificados de titulos publicos e privados, agdes, debéntures
dentre outros. Eles reanem recursos de diversos investidores com o objetivo de
adquirir ativos financeiros e/ou reais. Os investidores, portanto, deixam seus
recursos sob a administracdo de profissionais dos mercados financeiros e de
capitais, e a formacdao de carteiras possibilita aos investidores o0 acesso simultaneo a
diferentes tipos de investimentos tais como debéntures, acdes e titulos publicos, o
gue pode resultar em diversificacado e melhor relacdo risco-retorno.

Cada participante detém um certo niumero de cotas, que correspondem a uma
fracdo proporcional ao patriménio do fundo. Existem ainda os fundos de
investimentos denominados Fundos de Aplicacdo em cotas de Fundos de

Investimento, que, em vez de aplicar recursos diretamente em diversos ativos,
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destinam-se a aquisicao de cotas de outros fundos (ANDREZO E LIMA, 2002).

As vantagens de investir em fundos elencadas por Andrezo e Lima (2002)
Sao0: 0 acesso a maior quantidade de alternativas de investimentos, permitindo maior
diversificacdo e relacdo risco-retorno; a economia de escala; o maior poder de
barganha nos mercados e 0 acesso a administracéo profissional da carteira. Dentre
as desvantagens este autor cita a cobranca de taxas pela instituicdo administradora
para cobrir os custos com a manutencao do fundo tais como publicacdes e auditoria
externa.

Um mutual fund pode ser administrado ou pelas sociedades independentes,
como nos Estados Unidos (Fidelity, Scudder, Vanguard, Putnan), ou por filiais de
bancos ou de companhias de seguros, como € frequente na Europa. Eles néo
possuem ativos proprios, mas apenas 0s administram em nome de terceiros
(SAUVIAT, 2005).

Para Klapper Sulla e Vittas (2004) existem cinco tipos principais de fundos: os
chamados equity e bond funds, onde predominam investimentos em equity que séo
participacbes em empresas com as quais desenvolvem parcerias ativas e 0s
chamados bonds funds que possuem titulos de divida de longo prazo. Além destes,
para este autor, existem os fundos balanceados que tém em seu portfélio equity e
bonds de forma equilibrada, os money market mutual funds que sdo especializados
em instrumentos de curto prazo e os chamados “ fundos de fundos”, que investem
em quotas de outros fundos.

Os fundos podem ser classificados segundo a espécie em abertos (open-end-
funds) e fechados (close-end-funds). Nos fundos abertos, o ingresso e a saida de
cotistas podem ocorrer livremente a qualquer tempo, mediante solicitacdo ao

administrador do fundo, respeitando as regras vigentes. Esta sera a espécie de
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fundos estudada nesta dissertacao.

De acordo com a definicdo de Andrezo e Lima (2002), nos fundos fechados o
ingresso e a saida de cotistas ndo sao livres, pois esses fundos tém um namero fixo
de cotas e estas ndo sédo livremente resgataveis, a ndo ser por ocasiao da liquidacao
do fundo ou do término do seu prazo de duracdo. Os cotistas s6 podem se retirar do
fundo se outros investidores quiserem comprar as suas cotas. Em alguns casos,
admite-se a negociacao das cotas em bolsas de valores. Este conceito também é
utilizado para fundos que pararam de receber depdsitos e para fundos exclusivos,
que sao fundos que tém como cotistas um unico investidor ou um grupo pequeno de
investidores determinados. Geralmente estes fundos estdo sujeitos a uma regra
diferenciada. O preco das cotas dos fundos fechados pode variar acima ou abaixo
do valor dos ativos possuidos pelo fundo, dependendo de fatores como liquidez das
participacbes ou da qualidade da administracdo do fundo. Para Stein (2004), os
fundos abertos tém desvantagens em relacdo aos fundos fechados principalmente
no que se refere a exposicao que os gestores tém com relacéo ao risco de grandes
retiradas no caso de uma baixa performance no curto prazo.

Os fundos abertos sdo os que predominam no mercado. No final de 2002,
havia 7,267 open-end funds nos EUA, com $4,1 trilhGes de ativos dentre equity,
bond e categorias hibridas, excluindo os money-market funds, correspondendo a
96% dos ativos do setor e 93% de todos os fundos. Em contraste, havia apenas 562
close-end funds com $156,4 bilhdes de ativos (STEIN, 2004). Ainda segundo este
autor, a resposta a esta dominancia se deve a problemas de “agency” e pela
assimetria informacional, pois ele entende que nos fundos abertos o investidor pode
liquidar a sua posi¢cdo ao menor sinal de problemas. Pela assimetria informacional,

uma parte frequentemente ndo sabe o suficiente sobre a outra parte para tomar
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decis@es precisas (MISHKIN, 2000). Para Iquipazza (2005) a maior popularidade dos
fundos abertos pode ser explicada pela maior liquidez, relativa a possibilidade de
trocar por dinheiro as participacbes, em comparacdo com os fundos fechados. Em
contraste a popularidade dos fundos abertos, Jeremy Stein cita o exemplo de
investidores mais sofisticados como o conhecido Warren Buffet - uma das maiores
fortunas do mundo e com uma sélida reputacdo nos meios financeiros - que possui
um bem sucedido fundo fechado.

Os fundos fechados no Brasil relnem um patrimdénio da ordem de R$9,17
bilhdes, segundo levantamento da consultoria Quantum. Segundo Alexandre Maia,
da GAP Asset Management, um motivo que impulsiona o fechamento dos fundos € o
risco, pois, em um momento negativo, ondas de saques poderiam comprometer as
estratégias deixando 0 prejuizo para 0s cotistas que permanecerem na carteira
(Pavini, Angelo.Jornal Valor Econémico, Sao Paulo, 12/5/2006).

Cabe ressaltar ainda que o custo de se fornecer liquidez exige um tamanho
otimo do fundo que depende da habilidade do gestor. (CHORDIA, 1996)

Segundo lquipazza (2005), os intermediarios financeiros sdo empresas cujo
negocio principal consiste em proporcionar aos clientes produtos financeiros e
servicos que nao podem ser obtidos de modo eficiente com transacgdes diretamente
nos mercados de capitais. Dentre estes, 0s principais sdo os bancos comerciais,
bancos de investimento, companhias de seguros, fundos de pensdes e os fundos
mutuos.

Entre os intermediarios financeiros, os chamados investidores institucionais
tém grande importancia para a industria de fundos. Eles agrupam trés categorias: 0s
fundos de pensdo, os fundos mutuos e as sociedades seguradoras, e estdo na

origem do essencial das transacfes nos mercados de ativos.
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A taxa de participacdo dos investidores institucionais nas Bolsas mundiais
aumentou consideravelmente nesses ultimos anos e, segundo Plihon (2005), estao
em indices de acima de 50% na Franca e nos Estados Unidos. Este autor ainda

acrescenta:

O aumento do poder desses atores financeiros nos principais paises
industrializados ao longo das Ultimas décadas, que constitui uma das
principais caracteristicas do novo capitalismo financeiro, explica-se pela
importdncia assumida pela acumulacdo financeira das familias
(especialmente para o financiamento de aposentadorias por capitalizacdo) e
pelo papel crescente da gestdo coletiva da poupanca (PLIHON, 2005,
p136).

Para este autor, serdo os investidores institucionais os atores dominantes no
novo capitalismo. Nos EUA, trés quartos dos mutual funds séo detidos pelas familias
e 0 quarto restante pelos investidores institucionais, e equivalem hoje em dia a
quase 20% dos ativos financeiros das familias norte-americanas (SAUVIAT, 2005).

Esta autora acrescenta ainda que

Sao eles os responsaveis pelos movimentos diarios dos precos das agoes e
contribuiram para aumentar o0os volumes dos titulos negociaveis,
especialmente porque operam suas transacdes em bloco: esse tipo de
transagéo na Bolsa de Nova York (Nyse) implica na compra ou venda de ao
menos 10 mil acdes e representa quase metade do volume das acbes
negociaveis (SAUVIAT, 2005, p.116).

No estudo de Iquipazza (2005) constata-se que o0 crescimento dos
investidores institucionais, notadamente depois da reforma dos sistemas de
pensdes, pode ter efeitos quantitativos ou qualitativos nos mercados de capitais,
detectaveis em nivel macroeconémico, que melhorariam o desempenho das fungdes
do sistema financeiro. Estes investidores também podem afetar diretamente a
economia real, notadamente no setor corporativo.

O estudo de Castelo Branco e Monteiro (2005) traz grandes evidéncias da
influéncia destes investidores na economia real. Para este autor, as entidades

fechadas de previdéncia complementar — os fundos de pensédo — foram na década
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de 1990, grandes investidores em iméveis e o0s principais financiadores de
shoppings centers e dos grandes projetos de edificacdes para escritorios comerciais,
sucedendo a Caixa Econdémica Federal (CEF), que desempenhou este papel até fins
da década de 1980, com financiamentos a custos baixos e prazos de até 25 anos.

(Carlos Eduardo revista do bndes rio de janeiro v. 10).

2.2 Os fundos de investimento no Brasil

No Brasil, o primeiro fundo de investimento formou-se em 1957 com a criacao
do fundo Crescinco que foi o maior fundo de investimento brasileiro até o inicio dos
anos 70. O Crescinco era um fundo de a¢bes considerado um instrumento, naquele
momento para captar recursos privados para a industrializacdo nacional (VICENSI,
2003). No periodo de 1961 a 1967, os fundos mutuos de investimento operavam
basicamente nas bolsas de valores, mas, eventualmente também no mercado
primario.

Amplas modificacbes no mercado de valores mobiliarios foram introduzidas a
partir de 1965 com a promulgacado da Lei 4.728 (Lei do Mercado de Capitais). Essas
modificacdes foram positivas ha medida em que lancaram as bases para o futuro
desenvolvimento deste mercado. Assim, em relacdo aos fundos muatuos de
investimento, atribuiu as sociedades e aos bancos o exercicio da atividade de sua
administracdo. A fiscalizacdo dos fundos tornou-se responsabilidade do Banco
Central, sendo exercida com base em normas divulgadas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). Além disso, segundo lquipazza (2005), os fundos surgiram para
facilitar o investimento em acdes que vinham oferecendo bons lucros devido ao ciclo

de altas da bolsa de Valores do Rio de Janeiro, mas a falta de estrutura do mercado
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de capitais e a desinformacéo dos investidores levaram a uma alta insustentavel do
mercado secundario. As instituices financeiras vendiam, neste periodo, papéis
sobrevalorizados aos proprios fundos que administravam, realizando lucros sem
risco. A medida que os precos das acdes caiam, 0 prejuizo era rateado entre os
cotistas.

Para Nishi (2005), o grande desenvolvimento da industria de fundos no Brasil
ocorreu ao longo dos anos 90, apos amargar uma queda de popularidade no inicio
desta década em consequéncia do confisco realizado no governo do entdo
presidente Fernando Collor de Mello. Os fundos retornaram ao caminho de
crescimento solido e consistente apds o inicio do plano econémico conhecido como
“Plano Real” que trouxe como efeito uma economia mais estabilizada e com indices
de inflacdo controlados que tornaram o0 cenario mais propicio aos investimentos.
Este cenario de estabilidade contribuiu para a mudanca de atitude dos investidores,
que passaram a direcionar de forma mais objetiva seus recursos em adequacgao as
expectativas de risco/retorno e ndo apenas buscando protecdo de perdas
inflacionarias.

Para Klapper Sulla e Vittas (2004), a grande parcela da fatia dos fundos
mutuos no Brasil ndo esta nas méaos das familias devido aos altos custos com as
taxas de transacdes financeiras. Um estudo da Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) que comparou o resultado de impostos sobre
transacdes bancarias na América Latina, em paises como Argentina, Colémbia,
Equador, Peru, Venezuela e Brasil, constatou que impostos como a Contribuicdo
Proviséria sobre Movimentacdo Financeira — CPMF -, provocam desintermediacéo
financeira, ou seja, tiram clientes dos servicos de bancos e podem causar

ineficiéncia na economia (Moreira, Assis. Jornal Valor Econémico, Sao Paulo,
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13/07/2006)

Mas a cobranca da CPMF a partir do ano de 1997, incentivou os investidores
a aplicarem em fundos porque neles s6 se paga o imposto na primeira aplicacéo, ao
contrario dos outros produtos, em gque o0 imposto era pago a cada reaplicacédo. Tal
situacao foi alterada em 2004, com a promulgacéo da Lei 10892, de 13/07/2004 que
alterou a Lei 9311/1996 que instituiu a CPMF. Esta lei, que entrou em vigor em 1° de
outubro de 2004, criou a chamada “conta investimento” onde o investidor pode
movimentar suas aplicacdes financeiras sem pagar CPMF. As transferéncias de
recursos da conta corrente para esta conta investimento permanecem oneradas,
mas as vantagens comecam no vencimento da primeira aplicacao feita através desta
conta.

2.3 Regulamentacéo dos fundos de investimento no Brasil

A regulamentacédo mais especifica para fundos surgiu em 1970 e, no que se
refere a atuacdo governamental nesse periodo, Andrezo e Lima (2002) afirmam que
ela teve como marco principal a regulamentacdo das atividades dos fundos mutuos
de investimento através da Resolucdo CMN 145/1970 que definiu as caracteristicas,
constituicdo, administracdo e composicdo das carteiras. Essa norma praticamente
restringiu as entidades da espécie a um Uunico tipo: o condominio aberto, cujos
recursos seriam aplicados principalmente em acdes e debéntures conversiveis em
acOes. O histérico da evolucdo e regulamentacdo dos fundos de investimentos no
Brasil foi pesquisado por Iquipazza (2005) e sera descrito a seguir:

A Resolucdo CMN 145 também criou os chamados “fundos de curto prazo”.
Nestes fundos era permitido solicitar o resgate do valor investido com rendimentos

no primeiro dia Gtil subsequente ao pedido.
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O processo de reducdo do namero de fundos foi em parte induzido pelas
autoridades monetarias, pois a Resolucdo CMN 327/1975, estabeleceu um
patrimoénio liquido minimo para os fundos de investimento e as sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios. (exceto as sociedades de crédito,
financiamento e investimento).

A partir da regulamentacdo dos fundos mutuos de investimentos, divulgada
pela mencionada Resolucdo 327/1975, o BC inicialmente e, apds 1976, em conjunto
com a Comissdo de valores Mobiliarios - realizou estudos com o objetivo de
introduzir aperfeicoamentos nas normas como meio de ativar suas potencialidades,
tornando-os capazes de atrair maior volume de poupanca privada para o mercado
financeiro e de capitais.

Segundo Iquipazza (2005), as Resolucdes CMN (Conselho Monetario
Nacional) 145/1970 e a BC (Banco Central do Brasil) 1199/86, criaram os chamados
"fundos mutuos de renda fixa”, inspirados no money market dos EUA e os “fundos de
investimento em capitais estrangeiros” (FICE), que sao fundos que possuem titulos e
valores mobiliarios mantidos no pais por entidades constituidas no exterior. Em
1991, a Resolugdo CMN 1.787/1991 substituiu os fundos de curto prazo pelos
“fundos de aplicacdes financeiras” (FAF) com o objetivo de alongar os prazos destas
aplicacdes financeiras.

Pela Resolucdo CMN 1.791/1991 foi autorizada a criagdo dos chamados
“fundos de investimento em quotas de FAF” que eram conhecidos como FAF Il e
tinham carteiras compostas por quotas de FAF limitadas em 25% para um mesmo
fundo. Esta modalidade de fundo foi extinta com a revogacéo desta Resolucédo que
foi substituida pela Resolugdo CMN 2183/1995. A instrucdo CVM 148/1991

autorizou a criacdo dos fundos muatuos de investimento em acdes e, em 1992 pela
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Instrucdo CVM 177/1992 dos “fundos mutuos de investimento em acdes - carteira
livre” com ampla mobilidade em sua composi¢cdo. Em 1992 foram criados os “fundos
de commodities” pela Resolucdo CMN 1.912/1992, cuja carteira, embora limitada a
parametros, era muito mais flexivel do que a dos fundos concorrentes.

O ano de 1995 revelou-se um periodo de intensas modificacbes para a
industria de fundos brasileira. A reforma desta industria neste ano trouxe a liberacao
das carteiras, a contabilizacdo diaria a valor de mercado e a terceirizacdo da
administracdo da carteira. A Resolucdo CMN 2.183/1995 teve como objetivo o
alongamento do perfil das aplicacdes financeiras. Foram autorizadas a criacdo dos
atualmente chamados “fundos de investimento financeiros” (FIF) e os “fundos de
aplicacdo em cotas de fundo de investimento” (FAC), cada um com quatro tipos
basicos de alternativas. Estas reformas contribuiram ainda para trazer mais opcoes
aos investidores e maior flexibilizacdo dos portfélios, obrigando as instituicdes a
modernizar suas estruturas e a investir em tecnologia e recursos humanos. Em
1996, os fundos mutuos apresentaram captacéo liquida mensal positiva, alcancando
no final deste R$116 bilhdes de patriménio.

Em 1996 a instrucdo CVM 209/1996 autorizou a criagdo dos “fundos de
empresas emergentes, os quais foram concebidos como condominios fechados,
com prazo de duracdo predeterminado, para aplicacdo em titulos e valores
imobiliarios, como mecanismo para capitalizar pequenas e médias empresas
brasileiras que ndo conseguem recursos no mercado de capitais e como uma
alternativa ao crédito bancario (DURVAL et al, 1996 apud IQUIAPPAZA, 2005).

Os Fundos Mutuos de Privatizacdo — FGTS (FMP-FGTS) foram criados pela
instrucdo CVM 279/98 com as alteracbes posteriores pelas Instru¢cbes CVM

295,337,339,347,354,360 e 397) e sdo uma comunhao de recursos destinados a



37

aquisicao de valores mobiliarios no ambito do Programa Nacional de Desestatizacao
(Lei n ° 8.031, de 12 de abril de 1990) através da integralizacdo de cotas
exclusivamente de recursos resultantes da conversdo parcial dos saldos de FGTS
dos participantes.

No ano de 1999, o setor ganhou novo animo, quando foram adotadas as
mudancas importantes na legislacéo relativas aos fundos. A principal delas veio a
atender uma antiga reivindicacdo do setor, permitindo que os administradores
passassem a oferecer liquidez diaria nos fundos.

Em 2000, foram ainda autorizados a criagcdo dos “fundos de investimento em
titulos e valores mobiliarios - FITVM, de acordo com as instrucbes CVM 302, 316,
322,326,327,329, 336 e 338/2000. Ainda neste ano o BC autorizou os fundos de
investimento financeiro (FIF’'s) e os Fundos de aplicacdo em cotas (FAC’s), conforme
circular 2.958/2000 que podiam destinar até 49% do seu patrimbnio para a compra
de acbes. Para Iquipazza (2005), a importancia desta decisdo estaria no fato de que
os fundos administravam cada vez mais patriménios mais expressivos e estes
recursos poderiam ser transferidos mais agilmente entre os mercados. Isso nao
ocorria anteriormente porque o BC e o Tesouro temiam que essa liberdade
atrapalhasse a possibilidade de colocacdo de titulos da divida publica para os
fundos.

Entretanto, o que foi constatado nos anos seguintes foi uma grande procura
por titulos da divida publica por parte dos gestores de fundos, 0 que ocasionou uma
mudanca no perfil dos ativos das instituicbes bancéarias conforme descreve Costa

(2004, p2):

Entre dezembro de 2002 e fevereiro de 2004 as quotas de fundos de renda fixa no
Brasil se elevaram de R$280 bilhGes para R$430 bilhdes, alavancando de 35% para
44% a sua participagdo no mercado de captacées. Em contrapartida, o funding
bancario tipico- M2 teve perda relativa ao ficar estavel com valor absoluto em torno
de R$400 bilhdes, sugerindo que o0s bancos competem consigo mesmos na
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captacao de recursos.

No Brasil, ainda hoje, o setor de fundos carrega um volume muito maior de
papéis publicos do que em outros paises. Segundo um estudo da CVM, este
percentual chegaria a 70% do patrimoénio do setor, enquanto no Chile € de 7%, no
México de 59,5% e no Peru de 12%, (Pavini, Angelo. Jornal valor Econdmico. S&o
Paulo, 06/06/2006)

Em maio de 2002, com a obrigatoriedade determinada pelo BACEN e pela
CVM de marcacdo a mercado dos titulos que compdem a carteira dos fundos de
investimentos, ocorreu uma queda significativa do patrimonio desse segmento. A
marcacdo a mercado (mark to market), é o procedimento de se ajustar o preco do
titulo xistente na carteira a cotacdo do mercado, adequando o seu valor a nova
realidade, evitando que o investidor assuma como “certo” um retorno financeiro que
podera ndo se realizar total ou parcialmente. Este procedimento tem como principal
finalidade proteger o investidor que permanece no Fundo, de maneira que 0sS
resgates de quotistas ndo proporcionem prejuizos para aqueles que ficam no fundo.

As carteiras dos Fundos de Investimentos possuem diversos ativos, tais
como: titulos publicos federais, titulos privados, agfes, quotas de fundos, derivativos,
entre outros. Para que 0s resgates possam ser pagos aos clientes, os Fundos
precisam vender esses titulos no mercado. Havendo diferencas entre o preco dos
titulos da carteira e a cotacdo do mercado, o fundo podera registrar ganhos ou
perdas. Existe maior impacto quando as cotacbes de mercado apresentam mais
distantes dos precos dos titulos existentes nas carteiras. O reflexo é forte quando a
volatilidade do mercado ¢ alta.

Como os precos de mercado estavam bastante inferiores aos valores

estimados, o resultado foi um grande prejuizo generalizado nas carteiras da maioria
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dos fundos no Brasil. Alguns fundos DI, dedicados ao mercado de varejo chegaram
a perder 5% de seu patriménio em um unico dia. Os meses de junho e julho deste
ano registraram, em funcdo deste evento, captacao liquida negativa de R$24 bilhdes
e R$18 bilhdes respectivamente, segundo a ANBID. Em dezembro, a captacao
liquida recuperou o saldo negativo e fechou o ano praticamente com 0 mesmo
volume anterior a maio, em torno de R$344 bilhdes.

Em 2003 foi constatada uma grande recuperacao da industria de fundos e o
patrimonio do setor passou a ser de R$496 bilhdes, o que representou um acréscimo
em torno de 44%. A captacdo liquida também aumentou e chegou a R$60,79
bilhdes, segundo a ANBID. As categorias de fundos que mais ganharam espaco
neste ano foram as multimercado e renda fixa.

A partir de 24 de agosto de 2004 os fundos de investimentos e os fundos de
investimento em cotas passaram a ser regidos pela Instrugcdo Normativa CVM 409,
complementadas pelas instrucbes CVM 411, de 26/11/2004, e 413, de 30/12/2004,
estabelecendo as normas gerais a serem respeitadas que dispdem sobre a
constituicdo, administracdo, funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos
fundos de investimento e classificam os fundos conforme a composicdo de seu
patrimonio.

Estas instrucdes representaram a consolidacdo das normas dos fundos de
renda fixa e de renda variavel, pois a partir da promulgacdo da Lei 10.303, de
31/10/2001, e da Lei 10.411, de 26/02/2002, e com base na Decisdo-Conjunta 10,
de 02/05/2002 do BC e da CVM, a normalizacdo e a fiscalizacdo dos fundos de
renda fixa, até entdo responsabilidade do BC, passaram a responsabilidade da
CVM, a quem ja cabia a responsabilidade pelos fundos de renda variavel.

As instrucbes CVM 409,411 e 413 deveriam ser seguidas a partir de
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22/11/2004, para todos os fundos de investimento e fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento, definidos e classificados nas instrucdes, desde
que, constituidos a partir daquela data e, a partir de 01/02/2005, para todos os
fundos de investimento financeiros (FIF), fundos de aplicacdo em cotas de FIF(FAC
de FIF), fundos de investimento no exterior(FIEX), fundo de investimento em titulos e
valores mobiliarios (FITVM) e fundos de aplicagdo em cotas de FITVM(FAC de
FITVM), ja em funcionamento na data da publicacdo da instrucéo. A aprovacao pelos
cotistas deveria ser concluida até 31/03/2005. Neste novo cenario, no que tange aos
fundos de renda fixa, foram revogadas as Circulares 2.616 e 2.714 que regulavam
as aplicacbes dos recursos nestes fundos e suas alteracbes posteriores
representadas pelas circulares 2.958, 2.973, 3.049 e 3.069. Foi mantida a circular
BC 3.086/02 que estabelece os critérios para registro e avaliacdo contabil dos titulos
e valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivativos contabilizados nas
carteiras destes fundos. Foram revogadas as Instrucbes CVM 386/03, 392/03 e
403/04 que estabeleciam as regras para prestacdo de garantias nas operacoes
proprias realizadas em bolsas e para o empréstimo de titulos e valores mobiliarios,
as regras de auditoria independente e contratacdo de terceiros para prestacédo de
servigos aos fundos.

Com relacdo a constituicdo dos fundos de renda variavel, foram revogadas
as Instrugcbes CVM 302/99 e 304/99 que até entdo regiam estes fundos e foram
mantidas as Instrucbes CVM 305/99, 306/99 (consolidada pela 364/02), 394/03 e
405/04(consolidada pela 407/04) que estabelecem as regras das demonstracdes
contabeis destes fundos, as condi¢cdes para a administracdo de carteiras de valores
mobiliarios, a possibilidade de negociacdo privada de valores mobiliarios pelos

fundos vinculados a investidores qualificados e as regras do envio de informacdes a
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CVM.

O principal objetivo da Instrucdo CVM 409 foi tornar mais abrangente a
regulamentacdo dos fundos de renda fixa e de renda variavel, eliminando os
conceitos de FIF, FIEx, FITVM, FAC de FITVM e Fundos de Ac¢des Setoriais na
unificacdo da legislacdo enfatizando-os apenas com a denominacao genérica de
fundos de investimento e fundo de investimento em cotas de fundo de investimento.
Adicionalmente, de forma a organizar a criatividade dos gestores e, a0 mesmo
tempo simplificar o entendimento dos investidores, ela estabeleceu uma nova
classificacdo para os fundos de investimento e para os fundos de investimento em
cotas de fundo de investimento estruturada de acordo com a participacédo especifica

dos diferentes tipos de ativos alocados em seu patrimonio (FORTUNA,2005).

2.4 Classificacdo dos fundos no Brasil

Conforme a Instrucdo CVM 409, os fundos foram classificados conforme

abaixo:

Quadro 1 - Classificacdo CVM- Instrucdo 409

FUNDO DE CURTO PRAZO
FUNDO REFERENCIADO
FUNDO DE RENDA FIXA
FUNDO DE ACOES

FUNDO CAMBIAL

FUNDO DE DIVIDA EXTERNA

FUNDO MULTIMERCADO

Fonte: CVM- www.cvm.gov.br- acesso em 29/04/2006.
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A instrucdo prevé que os fundos chamados de curto prazo devem aplicar
recursos exclusivamente em titulos publicos federais prefixados ou indexados a
SELIC ou a indice de prelos, com prazo maximo a decorrer de 375 (trezentos e
setenta e cinco) dias e prazo médio da carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias
sendo permitida a utilizacado de “derivativos” somente para protecdo da carteira e a
realizacdo de operacdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.

Segundo Hull (1998), “derivativos” sao contratos de compra e venda de ativos
com vencimentos em datas futuras e cujos valores derivam do preco e das
caracteristicas desses mesmo ativos no mercado a vista. Os derivativos podem ser
financeiros e nao-financeiros. O valor de um contrato futuro de uma acéo (derivativo)
depende do valor dessa mesma acao negociada no mercado a vista (ativo-base).
Nesse mercado, as liquidacdes fisicas (entrega do ativo) e financeiras (pagamento
do preco estipulado no contrato) ocorrem em data futura, de acordo com o previsto
no contrato. Portanto, os contratos chamados “derivativos” dependem da existéncia
de outro contrato ou ativo de referéncia, também denominado ativo-objeto. Com
isso, 0s contratos “derivativos” sO existem porque ha possibilidade de o preco da
mercadoria a vista (acao, grao, taxas, indices) variar. Caso o mercado a vista deixe
de existir, ou de ser negociado livremente, o derivativo perde a razdo de ser.

Através deste instrumento, busca-se, primordialmente, efetuar posicées de
hedge?.

Os “derivativos”, segundo Sa (1992), podem adquirir duas funcdes: serem

utilizados para proteger carteiras, buscando ganhos acima dos praticados pelo

2 Entende-se por protecdo da carteira , ou hedge, qualquer operacdo que tenha por objetivo neutralizar riscos
diferentes do parametro de referéncia do fundo, ou sintetizar riscos que atrelem o fundo ao parametro de
referéncia, limitado ao valor de seu patriménio. (www.anbid.com.br)
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mercado a vista ou, atuando como instrumentos especulativos, podem sinalizar

precos futuros para alavancagem?.

Os principais produtos do mercado de derivativos s&o”:

a) Contratos futuros: contratos realizados entre duas contrapartes com vencimento
futuro, da qual sédo fixados os montantes e valores de compra e venda de um
determinado ativo, obedecendo a um ajuste diario de posi¢cdes e margens.

b) Opcdes: instrumento que permite que o investidor adquira o direito de comprar
ou vender um ativo a um preco e uma data preestabelecida por outro investidor.

c) Contrato a termo: contratos de compra e venda de um ativo com precos e prazos
definidos, diferenciando-se dos contratos futuros por ndo apresentarem ajustes
diarios. A liquidacéo fisica e financeira se da na data determinada no contrato
atermo.

d) Swaps: troca de indices entre dois investidores sem a troca do principal, com o
objetivo de evitar riscos.

As operac¢des dos fundos de investimento em mercados de derivativos podem
ser realizadas tanto naqueles administrados por bolsas de valores ou bolsas de
mercadorias e de futuros, quanto nos de balcdo, neste caso desde que devidamente
registradas em sistemas de registro e de liquidacao financeira de ativos autorizados
pelo Banco Central do Brasil ou pela CVM.

De acordo com a CVM, os fundos classificados como “referenciado”, “renda
fixa”, “cambial’, “divida externa”, e “multimercado” poderdo ser adicionalmente
denominados como “longo prazo”, quando o prazo meédio de sua carteira superar
365 (trezentos e sessenta e cinco dias), sendo o portfolio formado por titulos

privados ou publicos federais, prefixados ou indexados a taxa SELIC, a indice de

¥ Um fundo é considerado alavancado sempre que existir possibilidade (diferente de zero) de perda superior ao
seu patrimdnio, desconsiderando os casos de default nos ativos do fundo..
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precos ou a variacdo cambial, ou ainda por operacbes compromissadas lastreadas
em titulos publicos federais.

A CVM estipula que os referenciados devem identificar na denominacao o seu

indicador de desempenho - o benchmark® - em funcdo da estrutura dos ativos
financeiros integrantes das respectivas carteiras. Caso o benchmark nédo se refira a
indices do mercado de acdes, € preciso que o fundo detenha 80% (oitenta por
cento), no minimo, do seu patrimbnio liquido representado, isolada ou
cumulativamente por: titulos do Tesouro Nacional e/ou do Banco Central; titulos e
valores mobiliarios de renda fixa, cujo emissor é classificado na categoria de baixo
risco de crédito ou equivalente, com certificacdo por agéncia de classificacéo de
risco localizada no pais.
A regulamentacdo exige que 95% (noventa e cinco por cento) da carteira do
referenciado seja composta de ativos de forma a acompanhar a variagcdo do
benchmark escolhido. Além disso, € restrita a atuacao nos respectivos mercados de
derivativos a realizacéo de operacdes com o objetivo de proteger posi¢cOes detidas a
vista, até o limite dessas.

As classificacbes renda fixa, acdes e cambial sdo definidas a partir do
principal fator de risco associado a carteira do fundo. Entende-se por principal fator
de risco de um fundo o indice de inflacdo, a taxa de juros, o indice de acdes ou o
preco do ativo cuja variacdo produza, potencialmente, maiores efeitos sobre o valor
de mercado da carteira do fundo.

Segundo a CVM, na renda fixa, os principais fatores de risco sdo a variacao
da taxa de juros doméstica e/ou de indice de inflacdo, ou ambos; em acdes, € a

oscilacdo de precos de acdes admitidas no mercado a vista ou no mercado de

4 www.andima.com.br
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balcdo organizado; e no cambial, é a variacdo de precos da moeda estrangeira. Na
renda fixa e em cambial, os fundos deverdo possuir, no minimo, 80% (oitenta por
cento) da carteira em ativos relacionados diretamente ou sintetizados via derivativos,
ao fator de risco que da nome a classe. Para os fundos classificados como ac¢des,
exige-se, no minimo 67% (sessenta e sete por cento) da carteira em papeéis
negociados no mercado a vista ou no mercado de balcéo.

Conforme a CVM, os chamados fundos de divida externa deverao aplicar, no
minimo, 80% (oitenta por cento) de seu patriménio em titulos representativos da
divida externa de responsabilidade da Unido, sendo permitida a aplicacdo de até
20% (vinte por cento) do patrimoénio liquido em outros titulos de crédito
transacionados no mercado internacional.

Os fundos classificados como multimercados devem ter politicas de
investimento que envolvam varios fatores de risco, sem 0 compromisso de
concentracdo em nenhum fator em especial.

Segundo Delano Franco, diretor-presidente da gestora de fundos Mellon
Global Investments do Brasil, os fundos multimercados tém um limite de tamanho
para serem eficientes, pois se crescem demais, podem perder boas oportunidades
em ativos de menor liquidez. Para Franco, na regra geral, quanto menos liquidos os
mercados em que o gestor opera, menor tera que ser o patrimoénio da carteira (FSP).

Existem ainda os fundos para Investidores Qualificados e sdo considerados
como tais: as instituicbes financeiras, as companhias seguradoras e sociedades de
capitalizacdo, entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar, pessoas
fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a

R$300.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢édo de investidor

® Benchmark é uma meta de rentabilidade a ser alcancada, ndo podendo ser confundida com garantia re
rentabilidade.
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qualificado mediante termo proprio, fundos de investimento destinados
exclusivamente a investidores qualificados e administradores de carteira, e
consultores de valores mobiliarios autorizados pela CVM, em relacdo a seus
recursos proprios.

Os fundos classificados como “Exclusivos” sdo aqueles constituidos para
receber aplicacbes exclusivamente de um Unico cotista. Somente investidores
qualificados poderéo ser cotistas de fundos exclusivos.

Ficaram excluidos da regulamentacdo da Instrucdo CVM 409 os seguintes
fundos que tém regulamentacdo propria editada pela CVM: Fundo de Investimento
em Participacdes (FIP), Fundo de investimento em cotas de FIP, Fundos de
Financiamento da Industria Cinematografica Nacional (FUNCINE), Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e Fundos de Investimento em Cotas de
FIDC, Fundo de Investimento Imobiliario (FIl), Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes Capital Estrangeiro (FIEE Capital Estrangeiro), Fundos Mdutuos de
Acdes Incentivadas, Fundo de Investimento Cultural e Artistico, Fundos Fechados de
indice, Fundos de Conversdo, Fundos Mdtuos de Privatizagdo FGTS e Fundos
Mutuos de Privatizacdo - FGTS - Carteira Livre e os Fundos de Privatizacado Capital
Estrangeiro.

A seguir, um quadro resumo dos tipos de fundos existentes no Brasil:

Quadro 2 - Resumo dos fundos

QUADRO RESUMO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

EUNDO CARACTERISTICA PRINCIPAL TIPO




FUNDOS DE CURTO
PRAZO

Deveréo aplicar seus recursos
exclusivamente em titulos publicos federais ou
privados pré-fixados ou indexados a taxa SELIC
ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados a
indices de precos, com juros, ou titulos indexados
a indices de precos, com prazo maximo a decorrer
de 375 (trezentos e setenta e cinco) dias, e
prazo médio da carteira do fundo inferior a 60
(sessenta) dias, sendo permitida a utilizagcdo de
derivativos somente para protecéo da carteira e a
realizacdo de operagdes compromissadas
lastreadas em titulos publicos federais.

ABERTO

FUNDOS DE LONGO
PRAZO

Os fundos classificados como
“Referenciado”, “Renda Fixa”, "Cambial",
"Divida Externa" e “Multimercado” poderdo ser
adicionalmente classificados como “Longo Prazo”
quando o prazo médio de sua carteira supere 365
(trezentos e sessenta e cinco) dias e seja
composta por titulos privados ou publicos federais,
pré-fixados ou indexados a taxa SELIC ou a outra
taxa de juros, a indices de prego ou a variagdo
cambial, ou, ainda, por operacdes
compromissadas lastreadas nos titulos publicos
federais.

ABERTO

FUNDOS DE RENDA
FIXA

Deverdo possuir, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que d& nome a
classe.

ABERTO

-FUNDO CAMBIAL

Deverdo possuir, no minimo, 80%
(oitenta por cento) da carteira de ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que da nome a
classe.

ABERTO

EUNDO

CARACTERISTICA PRINCIPAL

TIPO

FUNDO DE ACOES

Deverdo possuir, no minimo, 67%
(sessenta e sete por cento) da carteira de acdes
admitidas & negociacdo no mercado a vista de
bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo de organizado.

ABERTO

FUNDO DE DIVIDA
EXTERNA

Deverdo Aplicar, no minimo, 80%
(oitenta por cento) de seu patriménio liquido em
titulos representativos da divida externa de
responsabilidade da Unido, sendo permitida a
aplicagdo de até 20% (vinte por cento) do
patriménio liquido em outros titulos de crédito
transacionados no mercado internacional.

ABERTO

FUNDO
MULTIMERCADO

Devem possuir politicas de investimento
que envolvam varios fatores de risco, sem o
compromisso de concentragdo em nenhum fator
em especial.

ABERTO
FECHADO

ou
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FUNDO
INVESTIMENTO
COTAS DE FUNDO

DE
EM

Devera manter, no minimo, 95%
(noventa e cinco por cento) de seu patrimdnio
investido em cotas de fundos de investimento de
uma mesma classe, exceto os fundos de
investimento em cotas classificados como
"Multimercado”, que podem investir em cotas de
fundos de classes distintas.

ABERTO

FUNDOS
INVESTIMENTO
DIREITOS
CREDITORIOS
FICFIDC

DE
EM

Os FIDC representam um condominio
de recursos que destina mais do que 50% do
respectivo PL para a aplicacdo em direitos
creditérios e, os FICFIDC um condominio de
recursos que destina no minimo 95% do
respectivo PL para a aplicagdo em cotas de FIDC.

ABERTO
FECHADO

ou

FUNDO
INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

DE

No minimo, 75% de seu patrimdnio
devem estar alocados em empreendimentos
imobiliarios. Os 25% restantes podem estar
temporariamente, isolada ou cumulativamente,
aplicados em caixa, cotas de FIF ou titulos de
renda fixa, sendo vedada a aplicada em mercados
futuros e de opcoes.

Devem distribuir aos seus cotistas, no
minimo, 95% dos lucros auferidos, apurados
segundo o regime de caixa, com base no balango
ou balancete semestral encerrado em 30/06 e
31/12 de cada ano.

FECHADO

FUNDO
INVESTIMENTO
PARTICIPACOES

DE
EM

Constituido sob a forma de condominio
fechado, é wuma comunhdo de recursos
destinados a aquisicdo de acgbes, debéntures,
bdénus de subscricdo, ou outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis em agoes
de emissdo de companhias, abertas ou fechadas,
participando do processo decisério da companhia
investida, com efetiva influéncia na definicdo de
sua politica estratégica e na sua gestdo,
notadamente através da indicagdo de membros do
Conselho de Administragéo.

FECHADO

EUNDO

CARACTERISTICA PRINCIPAL

TIPO

FUNDO DE INDICE

O fundo deve manter no minimo 95%
de seu patrim6nio aplicado em valores mobiliarios
ou outros ativos de renda variavel autorizados pela
CVM, na propor¢cdo em que estes integram o
indice de referéncia, ou em posi¢cGes compradas
no mercado futuro do indice de referéncia, de
forma a refletir a variagéo e a rentabilidade de tal
indice.

FECHADO

FMP

Recursos destinados a aquisicdo de
valores mobiliarios no ambito do Programa
Nacional de Desestatizagao, instituido pela Lei no
8.031, de 12 de abril de 1990, e de Programas
Estaduais de Desestatizagdo, mediante aprovacéo
prévia, em ambos os casos, do Conselho Nacional
de Desestatizagdo - CND.

FECHADO

Fonte : CVM- Quadro elaborado pela autora da dissertacao.
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A classificacdo da ANBID

Em 2001 a Associacdo Nacional dos Bancos de Investimento - ANBID
percebeu a necessidade de definir classes e subclasses de fundos de acordo com a
politica de investimento e o risco, sendo esta classificacdo muito utilizada até hoje
como parametro pelas instituicbes financeiras. O objetivo da classificacdo dos
fundos de investimento da ANBID € comparar fundos, ou seja, permitir que o
investidor ao decidir por uma aplicacéo, o faca de acordo com seu perfil de risco e
possa, ao analisar os prospectos de cada fundo, entender os objetivos da carteira,
sua composicao e a justificativa das taxas cobradas.

Classificacdo | - FUNDOS DE INVESTIMENTO, a partir das classes definidas
na instrucdo normativa n°® 409 da CVM, a ANBID reune para esta classificacao,
familias de fundos que tenham objetivos de investimento semelhante, conforme

apresentada no QUADRO 3.

Quadro 3 - Classificacdo de fundos pela ANBID

Categoria ANBID Tipo ANBID Riscos
Curto Prazo Curto Prazo DI/SELIC
Referenciados Referenciado DI Indexador de Referéncia

Referenciado outros

Renda Fixa Renda Fixa Juros

Renda Fixa Crédito Juros + Crédito

Renda Fixa Multi-indices Juros + Crédito + Ind de Pregos

Renda Fixa com Alavancagem Juros + Crédito + Ind de Pregos + Alavancagem
Multimercados Balanceados Diversas Classes de Ativos

Multimercados Sem RV

Multimercados Com RV

Multimercados Sem RV Com Alavancagem
Multimercados com RV Com Alavancagem
Capital Protegido

Investimento no|lnvestimento no Exterior Titulos da divida externa e taxa de cambio
Exterior
IBOVESPA Ac¢bes IBOVESPA Indexado indice de Referéncia

Acdes IBOVESPA Ativo
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AcOes IBOVESPA Ativo Alavancado

indice de Referéncia + Alavancagem

IBX

Acbes IBX Indexado

Acbes IBX Ativo

Indexador de Referéncia

Acbes IBX Ativo com Alavancagem

Indexador de Referéncia

Acbes Setoriais Ac0es Setoriais Telecomunicagbes Risco do Setor
AcOes Setoriais Energia

Acbes Outros

Acbes Outros com Alavancagem

Cambial Cambial Délar sem Alavancagem

Ac¢Bes Outros

Alavancagem
Moeda de Referéncia

Cambial Euro sem Alavancagem

Cambial Délar com Alavancagem Moeda de Referéncia + Alavancagem
Varia¢@o das Moedas

Variac@o das Moedas + Alavancagem

Cambial Outros sem Alavancagem

Cambial Outros com Alavancagem

Fonte: ANBID

Para os demais fundos, a ANBID apresenta as seguintes classificacdes:

Classificacio Il — FUNDOS DE PREVIDENCIA, a ANBID, também classifica
para os fundos de previdéncia.

Classificac&o Ill - FUNDOS MUTUOS DE PRIVATIZACAO.

Classificacao Ill — FUNDOS OFF SHORE, conforme a ANBID, para efeitos
dessa classificacdo, considera fundo Off Shore aquele constituido fora do territorio
brasileiro, mas cujo gestor localiza-se no Brasil, sendo que os tipos de fundos podem
ser Off Shore renda fixa, Off Shore renda variavel e Off Shore mistos.

Classificacdo V - FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS
CREDITORIOS, que sdo os fundos regulamentados pelas Instrugdes Normativas
CVM 356/2001 e 399/2001 e foram criados para dar liquidez ao mercado de crédito.

Classificacdo VI — FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO, que s&o os
fundos regulamentados pelas Instru¢cées Normativas CVM 205/1994, 206/1994. O
fundo imobilidrio determina que cada imoével devera ser dividido em determinado
namero de cotas ndo resgataveis (close-end-funds).

Classificagdo VIl — FUNDOS DE INDICE, sé&o os fundos regulamentados pela
Instrugdo Normativa CVM 359/2002. Este fundo visa refletir as variagbes de um

indice de referéncia (indice de mercado especifico) reconhecido pela CVM, como
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por exemplo, o fundo constituido em 2004, PIBB- Fundo de indice Brasil-50 Brasil
Tracker. Esse fundo € composto por titulos e valores mobiliarios com o objetivo de
refletir o desempenho de um indice de referéncia - o IBrX-50, cujo indice é calculado
e divulgado pela BOVESPA- Bolsa de Valores de Sdo Paulo, que mede o retorno
total de uma carteira teérica composta por 50 acbes selecionadas entre as mais

negociadas na BOVESPA.

2.5 Composicao e caracteristicas dos fundos

Segundo a CVM, os fundos de investimento no Brasil devem manter seu
patrimdnio aplicado em titulos e valores mobiliarios, ativos financeiros disponiveis no
mercado financeiro e no mercado de capitais, nos termos estabelecidos em seu
regulamento, observados os limites de composicao da carteira conforme legislacéo
vigente.

O fundo ndo pode deter mais de 20% (vinte por cento) de seu patriménio
liquido em titulos ou valores mobiliarios de emissdo do administrador, do gestor ou
de empresas a eles ligadas, vedada a aquisicdo de acdes de emissdo do
administrador.

O fundo aberto deve se adaptar aos requisitos de diversificacao de carteira de
acordo com o disposto no regulamento no prazo maximo de 60 (sessenta) dias, a
contar da data da primeira integralizacéo de cotas.

O fundo fechado deve se adaptar aos requisitos de diversificacdo de carteira
de acordo com o disposto no regulamento no prazo maximo de 180 (cento e oitenta)
dias da data de encerramento da distribuicao.

No Brasil, segundo a CVM, em casos excepcionais de liquidez dos ativos
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componentes da carteira do fundo, inclusive em decorréncia de pedidos de resgates
incompativeis com a liquidez existente, ou que possam implicar alteracdo do
tratamento tributario do fundo ou do conjunto dos cotistas, em prejuizo destes
altimos, o administrador podera declarar o fechamento do fundo para a realizacéo de
resgates, sendo obrigatéria a convocacdo de Assembléia Geral Extraordinaria, no
prazo maximo de 1 (um) dia, para deliberar, no prazo de 15 (quinze) dias, a contar
da data do fechamento para resgate. Tal fato devera ser comunicado a CVM
imediatamente.

Pela Instrucdo Normativa 409, da CVM, o fundo é constituido por deliberacao
do administrador, a quem cabe aprovar o regulamento do fundo e seu
funcionamento e este podera contratar, em nome do fundo apenas a gestdo da
carteira do fundo, a consultoria em investimentos, as atividades de tesouraria, de
controle e processamento dos titulos e valores mobiliarios, a distribuicdo de cotas, a
escrituracdo da emissdo e resgate de cotas, a custddia de titulos e valores
mobiliarios e demais ativos financeiros e a auditoria independente. A taxa de
administracao é fixa e expressa em percentual do patrimonio liquido (base 252 dias).
O administrador deve divulgar, diariamente, o valor da cota e do patriménio liquido
do fundo aberto. A rentabilidade do fundo é calculada entre o ultimo dia util do més
anterior e o ultimo dia util do més de referéncia.

De acordo com a ANBID, o administrador € o responsavel pela gestao,
supervisdo, acompanhamento e prestacao de informacdes relativas aos fundos de
investimentos. Sua principal atribuicdo envolve o gerenciamento das carteiras de
ativos e, para isso, ele adquire ativos financeiros através de analises de
oportunidades de investimentos buscando cumprir da melhor forma possivel os

objetivos do fundo, no tocante a rentabilidade do investimento, ao grau de exposi¢cao



53

ao risco e a liquidez das aplicacbes. A escolha dos ativos depende das
caracteristicas e objetivos do fundo. Titulos Publicos Federais, por exemplo, sdo
comuns em carteiras de fundos de renda fixa enquanto acbes de empresas sao
ativos tipicos de fundos de acdes, fundos de indices e multimercados. E obrigac&o
do administrador fornecer aos investidores copia do regulamento do fundo e
prospecto que explica suas principais caracteristicas, como politica de investimento,
tipos de ativos que pode aplicar, risco do investimento, taxa de administracéo,
tributacdo. O cotista deve atestar, por meio de termo de adesao, que recebeu estes
documentos e estéa ciente da politica de investimentos e possibilidade de perdas. O
administrador deve manter consigo comprovante da entrega desses documentos.

Ainda segundo a ANBID, podem ser administradores: os bancos multiplos; os
bancos comerciais; as caixas econdomicas; 0s bancos de investimento; as
sociedades corretoras de crédito, financiamento e investimento e as sociedades
corretoras de titulos e valores mobiliarios.

O fundo nasce com um valor de cota convencionado pelo administrador.
“Cota” corresponde a menor fracdo do patriménio do fundo e deverao ser escriturais
e nominativas. Seu valor é atualizado diariamente, com base em uma avaliacdo
patrimonial que considera o valor de mercado dos ativos financeiros integrantes da
carteira do fundo. O valor da cota do dia é resultante da divisdo do valor do
patrimoénio liquido pelo numero de cotas do fundo, apurados, ambos no
encerramento do dia. As cotas do fundo conferirdo iguais direitos e obrigacdes aos
cotistas. A cota de fundo aberto ndo pode ser objeto de cessédo ou transferéncia,
salvo por deciséo judicial ou sucesséo universal. A cota de um fundo fechado pode
ser transferida, mediante termo de cesséo e transferéncia, assinado pelo cedente e

pelo cessionario, ou via bolsa de valores ou entidade de balcédo organizado em que
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as cotas do fundo sejam admitidas a negociacdo. O regulamento estabelecera o
prazo entre o pedido de resgate e a data de conversédo de cotas, assim entendida, a
data da apuracéo do valor da cota para efeito do pagamento do resgate.

Os cotistas responderdo por eventual patriménio liquido negativo do fundo.
Porém, o administrador e o gestor, se houver, serdo responsaveis perante 0s
cotistas pela inobservancia da politica de investimento ou dos limites de
concentragdo previstos em regulamento.

A distribuicdo de cotas de um fundo fechado depende de prévio registro na
CVM e, quando ndo seja destinada exclusivamente a investidores qualificados,
devera ser precedida de registro de oferta publica de distribuicdo. A distribuicdo de

cotas de fundos abertos independe deste registro prévio.

2.6 Encargos dos fundos

Os encargos que poderdo ser debitados dos fundos de investimentos no

Brasil sdo os relacionados a seguir, conforme dispbe o artigo 99 da instrucéo

normativa 409 da CVM:

a) taxa, imposto ou contribuicbes federais, estaduais, municipais ou autarquicas,
gue recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do fundo;

b) despesas com registro de documentos em cartério, impressdo, expedicdo e
publicacéo de relatorios previstos na legislacao vigente;

c) despesas de correspondéncias de interesse do fundo, inclusive comunicaces
aos cotistas;

d) honorarios e despesas do auditor independente;

e) emolumentos e comissdes pagas por operacdes do fundo;
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f) honoréarios de advogados, custas e despesas processuais correlatas, incorridas

em razao de defesa de interesse do fundo;

g) parcela de prejuizos nao coberta por apdlices de seguro;

h) despesas relacionadas, direta ou indiretamente, ao exercicio de direito de voto do
fundo pelo administrador ou por seus representantes legais;

i) despesas com custddia e liqguidacdo de operacdes com titulos e valores
mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais;

j) despesas com fechamento de cambio, vinculadas as suas operagcfes ou com
certificados de depdsitos de valores mobiliarios;

k) no caso de fundo fechado, a contribuicdo anual devida as bolsas de valores ou as
entidades de mercado de balcdo organizado em que o fundo tenha as suas cotas
admitida a negociacao;

l) taxas de administracdo e de performance3?, conforme previsto no regulamento do
fundo.

As taxas previstas ndo podem ser aumentadas sem prévia aprovacao da
assembléia geral, mas podem ser reduzidas unilateralmente pelo administrador, que
deve comunicar esse fato, de imediato a CVM e aos cotistas, promovendo a devida
alteracédo no regulamento e, se for o caso, no prospecto.

Os fundos de investimento e os fundos de investimento em cotas, néo
destinados exclusivamente a investidores qualificados, que adquirirem, cotas de
outros fundos de investimento, deverdo estabelecer em seu regulamento que a taxa
de administracdo cobrada pelo administrador compreende a taxa de administracao
dos fundos de investimento em que investirem.

O fundo de investimento podera estabelecer a cobranca da taxa de

performance mas ela deve atender aos seguintes critérios:
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= vinculacdo a um parametro de referéncia compativel com a politica de
investimento do fundo e com os titulos que efetivamente a componham;

» vedacao da vinculacdo da taxa de performance a percentuais inferiores a 100%
do parametro de referéncia;

= cobranca por periodo, no minimo, semestral,

= cobranca apO0s a deducdo de todas as despesas, inclusive da taxa de
administracao;

= ¢ vedada a cobranca de taxa de performance quando o valor da cota do fundo for
inferior ao seu valor por ocasido da ultima cobranca efetuada (LINHA D’AGUA);

= Os fundos destinados exclusivamente a investidores qualificados podem cobrar

taxa de performance de acordo com o que dispuser o0 seu regulamento.

Os encargos dos fundos tém impacto significativo na performance destes.
Segundo Klapper, Sulla e Vittas (2004) os fundos mais maduros e de maior
patrimoénio tendem a carregar menores taxas de administracdo e fundos com boa
performance, normalmente ndo elevam suas taxas para cobrir custos e tributos
porque obtém beneficios do proprio incremento do tamanho do patriménio. Para
esta autora, existe uma correlacdo entre as taxas dos fundos e as estratégias de
alocacdo dos ativos. Fundos agressivos tendem a carregar altas taxas de entrada e
saida com o objetivo de desencorajar resgates.

Stein (2004) constatou que quanto maior a taxa de retorno, maior sera a taxa
de saida, de forma a desencorajar 0 ingresso de investidores com necessidades
elevadas de liquidez.

Alguns estudos de Ippolito (1989) sugerem que fundos com altos custos

possuem performance suficientemente positiva para compensar suas altas taxas de
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administracdo. A economia de escala deve ser considerada. Isto porque se as
despesas do fundo sado custos fixos, conforme observou Laztko (1998), o
crescimento dos ativos tendem a reduzir, em média, tais custos.

Ainda segundo este autor, os fatores que mais contribuiram para a elevacgao
dos custos na industria de fundos no mundo sédo: a ado¢cdo da regulamentacao
ocorrida nos anos 80, a expansao dos custos com computacéao, telefonia e sistemas
de auditoria e o surgimento de pequenos fundos no mercado internacional.

Beck e Levine (2002) concluiram que os bancos e os mercados de valores em
conjunto diminuem as assimetrias das informacdes e 0s custos das transacgdes. Sirri
e Tuffano (1998) concluiram que investidores preferem fundos com baixas taxas de

administracao e baixo risco.

Em sua recente pesquisa com estudantes de pos-graduacao norte-
americanos, tidos como investidores mais sofisticados, Choi, Laibson e Madrian
(2006) descobriram que a maioria deles ndo consideram como relevantes as
taxas de administracdo nas suas decisdes de investimento. Mas acrescentam
gue aqueles que investem em fundos com altas taxas tem a consciéncia de

estarem cometendo um equivoco.

2.7 Tributagéo

A tributagé@o dos fundos de investimentos no Brasil ocorre conforme definido

em legislacéo editada e orientada por instru¢cdes da Receita Federal.
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Imposto sobre Operagdes Financeiras — IOF

O imposto sobre operacbes financeiras foi instituido pela Portaria do
Ministério da Fazenda n° 264, de 30/06/1999, e entrou em vigor em 02/08/1999.
Este imposto tem como fato gerador o resgate do investimento em um prazo de até
29 dias, contados da data da aplicacéo, e tem por objetivo estimular o alongamento
dos prazos das aplicacdes financeiras em fundos de investimento de género renda
fixa.

A aliquota é variavel e regressiva, portanto se altera do numero de dias da
aplicacao, de forma que existe uma aliquota para cada um dos 29 dias e s incide
sobre resgates de cotas de fundos de renda fixa, ndo sendo aplicavel aos resgates

de cotas de fundos de renda variavel.

Imposto de Renda

Todos os fundos sofrem tributacdo de imposto de renda. Para os fundos de
renda do género variavel, a aliquota é 15% (quinze por cento), cobrado na ocasiao
do resgate de cotas efetuado pelo cotista.

Para os fundos de renda fixa, o imposto de renda incide apds o IOF, sobre o
rendimento liquido ja deduzido o valor do IOF, sendo cobrado na ocasido do resgate
de cotas ou no ultimo dia util dos meses de maio e novembro, 0 que ocorrer
primeiro. As regras tributarias que tratam sobre o imposto de renda para fundos de
renda fixa sdo contidas nas Instru¢cées Normativas da Receita Federal n°® 487/2004 e
257/2005, sendo que uma das regras se refere ao prazo meédio verificado nas

carteiras dos fundos, cujo teor prevé:

Artigo 1° - A partir de 1° de janeiro de 2005, os fundos de investimentos,
para fins tributarios, serdo classificados em fundos de curto prazo e fundos
de longo prazo de acordo com a composicdo de sua carteira.

§ 1°- Considera-se:

I- fundo de investimento de longo prazo, para fins do disposto neste artigo,
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aquele cuja carteira de titulos tenha prazo médio superior a 365(trezentos e
sessenta e cinco dias)

II- fundo de investimento de curto prazo, para fins do disposto neste artigo,
aquele cuja carteira de titulos tenha prazo médio igual ou inferior a trezentos
e sessenta e cinco dias.

Para os rendimentos auferidos nas aplicagbes em fundos de

investimento, o imposto de renda sera cobrado as seguintes aliquotas:

Tabela 3 - fundos de investimentos e fundos de investimentos em cotas

PRAZO ENTRE APLICACAO ALIQUOTAS
E RESGATE DE COTAS
CARTEIRA DE LONGO CARTEIRA DE CURTO
PRAZO PRAZO
Até 180 dias 22.5% até 180 dias: 22,5%
181 a 360 dias 20,0% Superior a 180 dias: 20,0%
361 a 720 dias 17,5%
mais de 720 dias 15,0%

Fonte:

Na ocasido dos resgates, para os fundos de renda variavel, os rendimentos

serao tributados a aliquota de 15% (quinze por cento).

2.8 Asset Management Unit — AMU

E uma unidade empresarial criada pelos bancos, atendendo a Resolucdo
2451/1997 do Banco Central que torna obrigatoria a criagcdo dessas unidades para
instituicdes administradoras de fundos. Ela existe para caracterizar a separagao
entre as areas de gestdo de recursos dos clientes e gestdo de recursos de
tesouraria das instituicdes financeiras (materializacdo do conceito de chinese wall)
Essa segregacgéao tem por objetivo evitar conflito de interesses onde:

a) a administracdo dos recursos ndo pode beneficiar operacdes ou papéis do banco
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controlador. A empresa também nado pode ter acesso ao capital da tesouraria do
banco e vice —versa.

b) as companhias ndo podem fazer corretagem com 0s papéis, ou seja, ndo podem
obter ganhos em operacdes utilizando recursos de clientes.

c) as empresas também ndo administram recursos préoprios. Os acionistas podem
aplicar nos fundos por elas administrados, sob as mesmas regras aplicadas aos
demais cotistas.

d) as estruturas juridica e fisica das empresas e dos controladores devem ser
separadas com o0 objetivo de criar barreiras operacionais e evitar o conflito de
interesses.

Ressalte-se, no entanto, que as diretrizes macroecondmicas e de captacao,

além da area de pesquisa continuam as mesmas para toda a instituicdo financeira.

2.9 indices de desempenho de fundos de investimentos

Um dos indices mais utilizados e conhecidos pela indastria de fundos para
medir desempenho é o indice de Sharpe. Ele foi criado por William Sharpe em 1966
e € uma razao de eficiéncia que considera risco e retorno simultaneamente. Ele
mostra 0 prémio por unidade de risco de um fundo frente a um indice, ou seja, a
divisdo do retorno diferencial do fundo pelo risco diferencial. Mede ainda a
performance de rentabilidade de um fundo ajustada pelo risco que foi necessario
correr para obté-la. A légica intrinseca a esta medida € a de que nao se deve supor
antecipadamente que um fundo historicamente mais rentavel do que outro seja a
melhor alternativa, mas sim que aquele cuja rentabilidade (retorno) liquido do seu

benchamark, quando ajustado pelo risco (volatilidade) a ele associado seja a maior.



61

Outro indice utilizado é o de Franco Modigliani e Leah Modigliani (1997),
denominado M2. A proposta dos Modigliane foi construir uma carteira formada pelo
portfélio em analise e o ativo livre de risco, em composicdes tais que esta nova
carteira apresente o risco do mercado.

O indice M2 é obtido pela diferenca entre o retorno desta carteira de risco
equivalente ao mercado e o retorno do mercado. O indice procura mostrar 0 quanto
a gestao do fundo ganha ou perde em relacdo ao mercado quando se equivalem em
risco (SECURATO et al, 1999).

Securato et al. (1999) apresenta um estudo do indice MM para fundos entéo
chamados de carteira livre do mercado brasileiro onde procura ampliar o conceito
elaborando o indice MM, considerando a hipotese da construcéo da carteira de risco
equivalente entre o fundo analisado e um ativo de minimo risco.

Existem ainda outros indices menos conhecidos pelo mercado como o indice

de Treynor, o indice de Jensen e o indice de Valor Adicionado (IVA).

2.10 Orisco no mercado de fundos e o comportamento do investidor

George Soros (1995), conhecido investidor do mercado financeiro
internacional afirma que a visdo que prevé a sabedoria convencional de que os
mercados financeiros estdo em equilibrio € baseada na falsa analogia com a fisica
newtoniana, como também para ele é falsa a teoria econdmica classica que assume
que os participantes do mercado agem baseados em conhecimento perfeito. Ele
entende que a percepcdo dos participantes influencia o mercado bem como o
mercado influencia a percepcdo dos participantes e que ha um elemento de

incerteza nos processos econdmicos que tem sido desconsiderado.
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Quando se aborda a questdo da incerteza ha que se considerar o

componente risco® Grande parte da teoria de Financas est4 baseada na premissa

de que o investidor é racional e avesso ao risco e que estara em melhor situacdo se

puder escolher um

(IQUIAPAZA, 2005).

portfélio que ofereca melhor combinacdo de risco e retorno

O risco do titulo (ou ativos) consiste de dois componentes: risco
diversificavel e ndo diversificavel. O risco diversificavel, as vezes chamado
de risco ndo sistematico, representa a parcela do risco de um ativo que
pode ser eliminada pela diversificacdo. Os eventos que levam as firmas a
enfrentarem riscos diversificaveis variam de empresa a empresa. O risco
nao diversificavel, também chamado risco sistemético, é atribuido as forcas
gue afetam todas as empresas. Este resulta de ocorréncia de diversos
eventos randémicos ou ndo controlaveis. Este risco pode ser avaliado em
relacdo ao risco de uma carteira diversificada de todos os ativos comumente
chamado de carteira de mercado. Ja que qualquer investidor pode formar
uma carteira de ativos que diversificam todo o risco diversificavel, o risco
relevante é somente o risco nao diversificavel (GITMAN, 1987, p. ).

Para Mishkin (2000) o risco sisteméatico € Unico para um ativo porque esta

relacionado a parte do retorno de um ativo que ndo varia com os retornos dos outros

ativos. Segundo Nishi (2005) existem ainda os seguintes tipos de riscos associados

aos fundos de investimentos:

a) Risco Legal, que engloba possiveis perdas por documentagdo insuficiente,

insolvéncia, ilegalidade, falta de representatividade e/ou autoridade por parte do

negociador.

b) Risco de Mercado, onde o valor dos ativos que integram as carteiras dos fundos

de investimento pode aumentar ou diminuir de acordo com as flutuagbes de

precos e cotacdes de mercado. Essas flutuacdes tenderdo a serem maiores para

fundos que aplicam seus recursos em titulos de longo prazo.

c) Risco de Crédito, que consiste no risco dos emissores de titulos e valores

mobilidrios que integram a carteira do fundo ndo cumprirem com suas obrigacdes

® Considerado como a variancia dos retornos esperados.
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de pagar tanto o principal como os respectivos juros.

d) Risco de Liquidez, pois o fundo podera investir em ativos que apresentem baixa
liquidez em funcdo do seu prazo de vencimento ou das caracteristicas
especificas do mercado em que sdo negociados. Dessa forma, existe a
possibilidade do fundo nédo estar apto a efetuar pagamentos relativos ao resgate
de cotas solicitado pelos cotistas nos prazos estabelecidos no regulamento ou
nos montantes solicitados. Além disso, a falta de liquidez pode provocar a venda
de ativos com descontos superiores agueles observados em mercados liquidos e
essas dificuldades podem se estender por periodos longos e serem sentidas
mesmo em situacdes de normalidade nos mercados.

Mas para Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a relagcéo entre risco e retorno é tal
gue nenhum investimento sera feito a menos que a taxa de retorno esperada seja
suficientemente alta para compensar o investidor pelo risco percebido do
investimento. Para ele, um investimento com risco pode ndo produzir a taxa de
retorno esperada, pois se 0s ativos sempre produzissem 0s retornos esperados, eles
nao apresentariam nenhum risco.

Kadyala (2004) chega a propor uma classificacdo de fundos em funcao de
seu risco, a saber: high-risk stock funds, low-risk stock funds, high-risk bond funds
and low-risk bond funds.

A analise tedrica do risco foi enormemente impulsionada pela Teoria do
Portfélio proposta por Markowitz (1952), onde o autor propde estratégias de
diversificacdo e um modelo de selecdo de carteiras que podem ser considerados
como um marco historico na evolucdo da teoria financeira. A partir do
desenvolvimento desta teoria, passou-se a considerar ndo somente o retorno em si,

mas também o risco assumido para alcancar tal retorno, sendo o retorno o fator
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desejavel e a variancia o fator indesejavel. Assim, o investidor racional desejaria
maximizar o fator desejavel e minimizar o indesejavel (CASTRO JUNIOR; FAMA,
2002).

A idéia de se medir o desempenho de investimentos, de acordo com a relacao
entre retorno e risco, foi baseada no Capital Asset Pricing Model (CAPM)
desenvolvido inicialmente por William Sharpe (1964) e fornece uma explicacdo para
a magnitude do prémio de risco de um ativo analisando a diferenca entre o retorno
esperado do ativo e a taxa de juros isenta de risco. O modelo pressupfe que a taxa
de retorno de cada ativo € funcdo do seu beta, sendo este o Unico fator de medicao
do risco. O beta denota a sensibilidade do retorno de um ativo individual as
variacfes do retorno da carteira que representa o mercado. Assim, o CAPM procura
identificar a relacdo entre o risco de mercado e a taxa de retorno esperada para
qualquer portfdlio eficiente.

Além disso, Fama (1970) forneceu os primeiros estudos para testar a
eficiéncia do mercado, afirmando que os precos dos titulos ndo variam de forma
aleatéria, mas refletem, na verdade, todas as informacdes disponiveis a seu
respeito. Na teoria dos mercados eficientes, o0s precos dos valores nos mercados
financeiros refletem totalmente toda informacéo disponivel e as expectativas dos
precos futuros utilizam todos os dados atuais disponiveis, ou seja, Sdo racionais
(MISHKIN 2000, MINARDI 2004).

Dessa forma, as movimentacdes dos precos dos ativos determinam a
rentabilidade esperada, um dos fatores de atratividade dos fundos de investimento.
Neste sentido, tem-se de considerar a hipdtese de eficiéncia dos mercados
financeiros, segundo a qual ndo seria possivel obter retornos extraordinarios,

alcancando somente retornos equivalentes ao risco assumido no portfolio
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(IQUIAPAZA, 2005).

Com relagdo ao comportamento do investidor, Hong e Stein (1999)
formularam uma teoria em que o mundo é dividido entre observadores de noticias e
traders do momento e que os observadores de noticias fazem previsdes baseadas
nos sinais que eles observam privadamente sobre os fundamentos futuros, mas
ignoram precos passados e correntes. Os traders de momento condicionam seus
investimentos unicamente a alteracdes de precos no passado, ignorando outro tipo
de informacdo. Nesta teoria, quando os traders de momento ficam ativos, eles
arbitram todas as reacdes retardadas causadas pelos observadores de noticias e
geram novos aumentos de precos que por sua vez ativam mais traders de momento,
até o ponto em que aqueles que entraram por ultimo no mercado passam a perder
dinheiro.

Soros (1995) analisa o comportamento dos investidores institucionais, como
por exemplo os fundos muatuos, e segundo este autor, o problema com estes
investidores € que sua performance € usualmente medida em relacéo a seus pares e
nao por um padrdo absoluto. Isto os torna seguidores de tendéncia por definicdo e
esta tendéncia, segundo Soros é reforcada pelo fato de que eles tém uma entrada
continua de recursos e, quando o dinheiro esta entrando eles tendem a manter um
baixo nivel de reservas, mas quando o dinheiro esta saindo eles precisam fazer
caixa para pagar os resgates. Além disso, os fundos tém muitos cotistas novos e
inexperientes que nunca investiram antes no mercado de valores.

Sauviat (2005) entende que os investidores institucionais tém uma tendéncia
a se comportarem de maneira mimética e assim contribuem para ampliar a
volatilidade dos movimentos de capitais e do preco dos ativos em pracas financeiras

de menor liquidez, onde um pequeno movimento da carteira pode ter efeitos
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desproporcionais. A autora ressalta ainda que estes participantes do mercado
financeiro, ao diversificarem cada vez mais a sua liquidez em diferentes mercados,
contribuiram para puxar a tendéncia de alta a fim de satisfazer suas exigéncias de
rentabilidade. Ao fazer isso, os fundos participaram da formacdo e da manutencao
de uma bolha crénica que acabou por estourar brutalmente em 2000.

Uma das possiveis explicacdes para a persisténcia de algumas tendéncias no
comportamento de investidores é de que ndo reajam de maneira completamente
racional a novas informacdes e sim de acordo com alguns padrdes previstos pela
psicologia behaviorista (MINARDI, 2004). Estudos nesta éarea levam em
consideracdo a natureza humana dos tomadores de decisdo no mundo financeiro,
0S quais, como humanos, estao sujeitos a vieses comportamentais que ndo poucas
vezes os afastam de uma decisdo calcada na racionalidade. Uma forte tendéncia
comportamental das pessoas € a de ser excessivamente confiante em si. As
pessoas tendem a pensar que estdo em uma situacdo melhor do na verdade estao,
e frequentemente acham que estdo mais corretas do que na verdade estdo
(CASTRO JUNIOR, FAMA; 2002).

Em contraponto a esta teoria, FAMA (1970) descobriu que os investidores
tendem a reduzir os seus investimentos em ativos de riscos em resposta a uma
perspectiva negativa para o futuro da economia, sinalizada por um aumento das

taxas de juros.

2.11 Performance e fluxo de recursos

E sabido que os investidores em fundos mutuos perseguem performances

passadas (CHEVALIER e ELLISON, 1997; SIRRI e TUFANO, 1998). Ippolito (1992)
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observou uma tendéncia no comportamento dos investidores norte-americanos de
aplicar novos recursos em fundos com bom desempenho no passado recente e
retirar-se de fundos com mau desempenho anterior. Este comportamento, embora
ndo seja racional, pois o desempenho passado da carteira ndo permite
necessariamente que se preveja o seu desempenho futuro, ele estaria coerente com
a teoria de agency na relacdo entre quotistas e administradores premiando
administradores bem sucedidos e punindo aqueles de desempenho inferior.

Quanto ao afluxo liquido de recursos Ippolito (1992) explora a possibilidade
de que quando o desempenho do mercado como um todo, medido por um indice
relevante para a industria de fundos fosse favoravel (adverso), seguir-se-ia um
aumento (reducédo) da venda de quotas pelos fundos aos investidores em geral.
Para este autor, o desempenho do mercado precederia — e talvez causasse - a

captacao liquida de recursos pelos fundos.

N&o é demais salientar que, sendo constatado que a captacdo liquida
precede de maneira importante 0 comportamento dos pre¢os dos titulos, o
administrador de um fundo talvez quisesse considerar o uso dessa
informacéo publicamente disponivel para gerir as aplicacdes na carteira que
administra. Conseqiientemente, se tal relacdo fosse constatada, teriamos
encontrado evidéncia de que o mercado ndo seria informacionalmente
eficiente no nivel semiforte (IPPOLITO, 1992, p. ).

Este autor acrescenta ainda a analise do chamado efeito do sentimento do
investidor, no qual se considera que aqueles que investem em fundos tendem a ser
investidores menores e menos sofisticados. Estes entdo, se tivessem seu
sentimento favoravel em relacdo ao futuro do mercado, ficariam interessados em
adquirir novas quotas de fundos podendo exercer pressao sobre 0s precos uma vez
gue, como nao sao investidores sofisticados, teriam pequena noc¢ao do valor justo do
novo investimento. Em suma, para este autor estes investidores pagariam qualquer
preco pela quota.

Warther (1995) encontrou correlacdes importantes entre a posse de
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informacdes pelos investidores e fluxo de recursos nos fundos. Na medida em que o
mercado responde a revelacdo dessas informacdes, os precos dos ativos irdo se
mover na mesma direcdo dos fluxos dos fundos, influenciando positivamente os
retornos. Na analise de Iquiapaza (2005) o estudo de Warther teve como objetivo
responder a questdo se o fluxo de recursos dos investidores que entram ou saem
dos fundos mutuos de acbes nos Estados Unidos atendem ou ndo as mudancas
recentes no rendimento da bolsa. Utilizando dados agregados com frequéncia
semanal, mensal, trimestral e anual, o autor ndo encontrou suporte para a sua
hipotese e sugeriu que pressdes sobre o0s precos poderiam estar afetando tal
relacéo.

Foi constatada a existéncia da chamada “persisténcia de performance” onde
se tem, desconsiderando outros fatores, que o administrador do fundo sera capaz de
atrair mais recursos dos investidores se conseguir um rendimento superior de forma
consistente. Neste caso, 0s recursos podem ser transferidos entre os diferentes
fundos individuais sem significar novas aplicagdes a industria (IQUIAPAZA, 2005).
Este autor aborda ainda a questdo da performance historica e, para ele, ndo existem
resultados conclusivos. Isto porque ja existe a aceitacdo de que os fundos mutuos,
em geral, ndo batem o mercado ou que a performance nao € persistente ao ponto de
influenciar a deciséo dos investidores.

Goetzmann e Ibbotson (1994), Brown e Goetzmann (1995) e Malkiel (1995),
classificaram os fundos a partir de seus indicadores e segmentaram 0 grupo em
vencedores e perdedores, sendo que os 50% melhores eram definidos como
vencedores. A partir dai, esses autores analisaram as frequéncias com que 0s
fundos geravam performances repetidas. Os indices se revelaram em graus variados

entre esses autores.
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Grinblatt e Titman (1993) concluiram que existem fundos que conseguem
obter persisténcia em performance vencedora, mas destacaram que esse fato ndo
implica necessariamente em retornos superiores, pois 0s custos de transacao e as
despesas consumiam todo esse prémio.

Patel e Zeckhauser (1993) também encontraram persisténcia positiva em
seus trabalhos, mas ndo no longo prazo e ela se concentra no curto prazo,
principalmente devido ao efeito momento, verificando a persisténcia nos periodos de
1, 3 e 5 anos, sendo mais forte no periodo de 3 anos. Wermers (1997) por sua vez,
verifica a persisténcia no periodo de 1 ano.

Na tentativa de explicar a persisténcia de desempenho, Cahart (1997) conclui
que fatores comuns nos retornos das acdes e nos custos de investimento explicam
praticamente a totalidade da persisténcia de desempenho encontrada nos fundos
mutuos de investimento.

Malkiel (1995) afirmou que néo via motivos para se investir em fundos ativos
no lugar de passivos, pois em sua pesquisa os gestores de fundos ativos, mesmo
cobrando um prémio por desempenho, perdiam para os indices de mercado.

Outras conclusodes referentes ao desempenho dos fundos mutuos foram
feitas por Grinblatt, Mark e Titman (1992); Elton, Gruber, Das e Hlavka (1993) e
Elton, Gruber, Das e Blake (1996). Estes autores concluiram que o desempenho dos
fundos mutuos esté previsto para horizontes mais longos, ou seja, entre 5 e 10 anos.
Eles atribuem seus resultados ao fato de os gestores terem informacdes diferentes
ou habilidades diferentes para comporem seus portfélios.

Com relacdo a estudos no Brasil, Andaku e Pinto (2003) analisaram o
desempenho dos fundos no periodo de julho de 1994 a junho de 2001 e constataram

que existe persisténcia no desempenho destes fundos. Esta persisténcia, porém foi
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encontrada somente em periodos maiores que um ano € nao conseguiram
evidéncias suficientes para comprovar a persisténcia do desempenho no curto
prazo.

Oda (2000) produziu um estudo com retornos diarios de 77 fundos de acdes
brasileiros de 1995 a 1998 e encontrou resultados positivos na analise dos retornos,

indicando persisténcia de performance.
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3 ANALISE DOS DADOS

A finalidade deste capitulo é apresentar a relacéo e o grau de relacionamento
entre os indicadores econdémico-financeiros e a captacédo liquida dos fundos de
investimento e entre a captacdo liquida dos fundos selecionados da instituicao
financeira pesquisada e a captacdo liquida do mercado como um todo.
Posteriormente, analisar a alteracéo dos fatores explicativos da captacéo liquida dos
fundos de renda fixa e de acoes.

Nos dados analisados cabe ressaltar que os fundos de acdes, devido ao perfil
de risco a que estdo sujeitos e ao conservadorismo dos investidores brasileiros,
representam uma pequena parcela do patriménio de comparados aos fundos de
renda fixa, tanto na amostra pesquisada quanto na industria de fundos. Atualmente,
os fundos de ac¢bes representam apenas 7,11 % do patrimonio liquido de fundos no
Brasil, contra 40,53% dos fundos de renda fixa e 20,11% dos fundos DI, segundo a
ANBID (2006).

O GRAF. 1 (abaixo) mostra os diferentes grupos de fundos de investimento e
suas participacdes quanto ao total do Patriménio Liquido no ano de 2006. Observa-
se claramente a predominancia dos fundos de renda fixa como preferéncia para

investimentos no mercado brasileiro.
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Gréfico 2 — Captacdo em 12 méses — Distribuicdo do PL (Categorias)

Fonte:

Captacao em 12 meses Distribuicao do PL (Categorias)

> Outros  Curio Prazo Referenciado
Previdenca 3.54% 3 04% oi
A L 201.06%

120

Multimercado
18,38% Dem -
sl 05 jubos =05 FOVIS [P A6 tenda Fixa
(20) 40,55%
B Aplicagio W Resgates W Captagdo Liquida Ouiros: FIOC, Privatizacsc, Cambio & Divida Externa

3.1 Analise dos resultados da captacédo liguida dos fundos de renda fixa

O GRAF.2 mostra o comportamento da Variacdo da Captagdo dos Fundos de
Renda Fixa da instituicdo financeira escolhida no periodo proposto. Quanto aos
efeitos do calendario, pode ser verificado que os meses de Janeiro de todos 0s anos
apresentaram as maiores Captacdes Liquidas. Também, observou-se um
comportamento atipico no més de junho de 2002, explicado pela introducdo do
episddio da marcacdo a mercado que produz uma quebra abrupta na evolucao da
captacao liquida dos fundos de renda fixa e no patriménio administrado. No entanto,
a partir de setembro deste ano a captacao retorna a valores positivos e chega a

atingir patamares superiores ao periodo anterior a junho de 2002, como se Vé.
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Grafico 2 - Variacao da Captacdao liquida dos fundos de renda fixa
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Renda Fixa

1500000000
1000000000
500000000 -
0 -
-50000000Qui{98  dez/99
-1000000000 -
-1500000000 -
-2000000000
-2500000000
-3000000000

abr/01 2 jan/04 mai/05 out

Tempo

06

Fonte:

Com o intuito de encontrar quais variaveis influenciam na variabilidade da
Captacdo dos Fundos de Renda Fixa e de agOes da instituicdo financeira
pesquisada, foram realizadas regressoées lineares simples e multiplas.

Para a escolha do melhor modelo de regressao foram observados os valores
de R-quadrado (R-quadrado ajustado no caso de regressdo multipla) também
conhecido como coeficiente de determinacdo, valor que indica o quanto o
comportamento da variavel resposta € explicado pela variabilidade da (s) variavel (s)
regressora(s). Publica-se também a significancia da variavel regressora no modelo
ajustado por meio dos P-valores, que é o risco de se rejeitar Hy, hipotese de nao
existéncia da relacdo entre as variaveis do modelo.

Inicialmente ajustou-se um modelo de regressao linear simples para cada

uma das variaveis em estudo: “taxa selic”, “taxa de cambio”, “ibovespa médio”,




74

“IGPM”, “Producdo industrial” e “Poupanca” considerando-as como variaveis
regressoras, e como variavel resposta a “Captacao dos Fundos de Renda Fixa ". Os
resultados ndo foram satisfatorios como pode ser observado na TAB 4. Todos esses
modelos apresentaram baixos valores para o R-quadrado: 3,83%, 0,06%, 4,72%,
6,54%, 0,79% e 2,76% respectivamente, ndo indicando bom grau de explicacdo. A
um nivel de significancia de 5% concluiu-se que as variaveis regressoras em cada
um dos modelos ndo foram significativas para explicar a Captacdo dos Fundos de
Renda Fixa (P-valor maior que 5% em quase todos os casos com excecédo do IGPM,

que, no entanto, também apresentou baixo valor para R-quadrado).

Tabela 4 - Equacéo de regressao

Equacdo de regressao P-valor ~ R-quadrado
Captacdo = -5,4E+08+ (3,66E+08) SELIC 9,94% 3,83%
Captacdo = 35446161+ (-1,9E+07) Taxa de Cambio 84,17% 0,06%
Captagdo = -2,7E+08+ ( 14524,61) IBOV 6,68% 4,72%
Captacdo = 75901003 + (-1E+10) IGPM 3,00% 6,54%
Captacédo = -4766510 + (-2,3E+09) Prod Ind 45,80% 0,79%
Captacéo = -4,8E+08+ ( 6,41E+08 ) Poupanca 16,11% 2,76%
Fonte:

Em seguida ajustou-se um modelo de regresséao linear multiplo considerando
as variaveis “taxa selic”, “Taxa de cambio”, “ibovespa médio”, “IGPM”, “Producédo
industrial” e “Poupanca” como regressoras e a variavel “Captacdo dos fundos de
renda fixa” como resposta. Abaixo dos coeficientes de cada varidvel esta o P-valor

para a significancia das variaveis.

Captacdo=-8,7E + 08 + (7,29E + 08) SELIC + (5263213) TXCAMBIO + (14490,84)

26% 96,5% 11,1%

IBOV MEDIO + (- 7,3E + 07) IGPM + (- 2,3E + 07) PROD IND + (- 5,4E + 08) Poupanca

22,2% 45,2% 68%
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No entanto, todas essas variaveis também ndo foram significativas para o
modelo ajustado, os P-valores das variaveis regressoras resultaram em valores
acima de 5% e conjuntamente apresentaram um baixo valor para o R-quadrado
ajustado: 7,75%.

Com a obtencédo da variavel Renda Fixa do mercado, proposta no terceiro
objetivo especifico - que apresenta a captacdo liquida dos dados da industria de
fundos como um todo para os fundos de mesma categoria fornecidos pela ANBID -
ajustou-se um novo modelo de regressdo linear multiplo com a inclusdo desta.
Entretanto, como foram obtidos para essa variavel apenas os dados a partir de Maio
de 2001 a Dezembro de 2005, diferentemente das outras variaveis que eram de
Janeiro de 2000 a Dezembro de 2005, trabalhou-se a partir deste momento apenas
com os dados de Maio de 2001 em diante, em decorréncia da disponibilidade do
fornecimento destes pela Associacdo Brasileira dos Bancos de Investimento
(ANBID),

Captagdo =-1E + 09 + (5,77E + 08) SELIC + (1,52E + 08) TXCAMBIO + (14766,49) IBOV

37,17% 45,92% 11,85%

MEDIO + (-6,6E + 07) IGPM + (-4,4E + 07) PROD IND + (- 5,6E + 08) Poupanca +

36,40% 19,15% 65,82%

(0,071594) Renda Fixa Ambid

0,01%

Os resultados novamente ndo foram satisfatorios: apesar desse modelo ter
apresentado um valor razoavel em relagdo aos outros para o R-quadrado ajustado,
36,59%, a um nivel de 5% de significancia concluiu-se que apenas a nova variavel,
Renda Fixa Mercado foi significativa para explicar a variagdo da Captacdo dos
Fundos de Renda Fixa, P-valor = 0,01%. Todas as outras variaveis, “taxa selic”,
“Taxa de cambio”, “ibovespa meédio”, “IGPM”, “Producéo industrial” e “Poupanca”

apresentaram P-valores maiores que o nivel de significancia estabelecido de 5%.
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Como foi observado que a Renda Fixa mercado evidenciou ser significativa
na explicacdo da variabilidade da Captacdo dos Fundos de Renda Fixa, realizou-se
um novo modelo de regressdo linear simples considerando-a como variavel

regressora.

Captacéo = 12972834 +( 0,083852) Renda Fixa Ambid

De todos os modelos ajustados, foi o que apresentou melhores resultados: o
R-quadradro foi de 35,41%, e com um nivel de 5% de significancia a Renda Fixa

Ambid evidenciou ser significativa para o modelo, P-valor de 0,00%.

Na tentativa de verificar se a Captacdo dos Fundos de Renda Fixa recebe
uma influéncia retardada das variaveis “taxa selic”’, “Taxa de cambio”, “ibovespa
médio”, “IGPM”, “Producao industrial” e “Poupanca”, ou seja, verificar se o investidor
pode se basear nos valores do més anterior para realizar sua decisdo de
investimento, realizou-se uma regressao linear multipla com as variaveis regressoras
defasadas.

Captagdo, =-1E +09 +(7,3E + 08) SELIC, , +(-5E +06) TXCAMBIO, , +(20430,7) IBOV

27,71% 4,13%

MEDIO,, + (2E +07)IGPM, , +(-1E + 06) PROD IND, , +(-6E + 08) Poupanga, ,

Os resultados indicaram que esse modelo também ndo é adequado. As
variaveis regressoras conjuntamente explicam apenas 1,54% da variacdo da
Captacdo dos Fundos de Renda Fixa e apenas o ibovespa médio foi significativo

com um P-valor de 4,13%. As variaveis “taxa selic”, “Taxa de cambio”, “IGPM”,
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“Producédo industrial”, e “Poupanca” ndo evidenciaram ser significativas com P-
valores acima de 5%.

Outra tentativa foi de verificar se a expectativa do investidor em relacdo as
variaveis “taxa selic”, “Taxa de cambio”, “ibovespa meédio”, “IGPM”, “Producéo
industrial” e “Poupanca”’ ao realizar um investimento influenciam a Captacdo do
Fundos de Renda Fixa. Sendo assim, realizou-se uma regressao linear multipla com
as variaveis regressoras adiantadas. Neste caso, supfe-se que as expectativas dos
investidores no més t séo realizadas no més t+1.

Captagio, = - 3E + 08 + (3,6E + 08) SELIC,,,, + (8,2E + 07) TXCAMBIO ,,,, +(8179,81) IBOV
5

58,12% 1,07% 37,08%

MEDIO ;) +(-1E 108) IGPM ., +(-6E + 06) PROD IND,, +(- 6E + 08) Poupanga.,

Os resultados nao foram satisfatérios: o R-quadrado ajustado foi de apenas
8,31% e nenhuma variavel, com excec¢ao do IGPM, foi significativa para o modelo
ajustado, P-valores maiores que 5%.

Pelo fato do IGPM como uma variavel adiantada ter apresentado significancia
de 1,95%, ajustou-se uma regressao linear simples considerando-o como variavel
regressora.

Captacdog) = 1,2E+08+( -1E+08) IGMP 141

Desta vez o R-quadrado 13,48% foi significativo com P-valor de 0,16%.

Sendo assim, dentre todos as tentativas realizadas, os modelos de regressao
linear simples com a Renda Fixa mercado e com o IGMP (adiantado) como variaveis
regressoras, mostraram-se mais adequados para explicar a variagdo da Captacao
dos Fundos de Renda Fixa. O primeiro modelo evidenciou ser significativo e explica
35,41% da variacdo da Captacdo dos Fundos de Renda Fixa. O segundo modelo

mostrou-se valido com R-quadrado igual a 13,48%, significativo ao nivel de 0,16%.
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Como as variaveis “Renda Fixa mercado” e IGPM (adiantado) evidenciaram
ser significativas de alguma forma na explicacdo da Variabilidade da Captacdo dos
Fundos de Renda Fixa, ajustou-se um ultimo modelo de Regresséao linear multiplo
com essa duas variaveis”.

Captagio, =-1,03E + 08+ (-1E + 08) IGPM ., +(0,077082) Renda Fixa Ambid,

0,00%

Os resultados dessa regressao formam os mais satisfatorios: apresentou o
maior grau de explicacdo para a Variabilidade da Captacdo dos Fundos de Renda
Fixa, 39,54% e as variaveis foram significativas com P-valores menores que 5%,
2,24% para o IGPM (adiantado) e 0,00% para a Renda Fixa mercado.

Nos dados analisados, observou-se que nao se tem algum tipo de explicacao
pela maioria das variaveis estudadas exceto pelo comportamento da variabilidade da
captacdo liguida do mercado em relacdo aos fundos da instituicdo financeira
selecionada e pelo IGPM como “variavel adiantada”. Os outros indicadores
apresentaram uma relacdo muito fraca e esta falta de dependéncia poderia estar
indicando que o0s investidores desta instituicAo financeira pesquisada nao
consideram essas variaveis macroeconémicas para a alocacdo de seus recursos.
Apresentam-se a seguir 0s resultados tais como obtidos com o processamento dos

modelos:



REGRESSAO LINEAR SIMPLES:

Quadro 4 - Captacgao x SELIC

79

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,19571038
R-Quadrado 0,038302553
R-quadrado
ajustado 0,024564018
Erro padrao 394702284
Observacdes 72
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 1 4,34337E+17 4,34E+17 2,787964862 0,099441196
Residuo 70 1,09053E+19 1,56E+17
Total 71 1,13396E+19

Coeficientes Erro padréo Statt valor-P

Intersecdo -542232649 320532596,9 -1,69166 0,095158151
SELIC 366422882,2 219451694,4 1,66972 0,099441196

Fonte:
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Quadro 5 - Captacéo x Taxa de Cambio

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,023947993
R-Quadrado 0,000573506
R-quadrado
ajustado -0,01370401
Erro padréo 402370225,9
Observacdes 72
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséao 1 6,50335E+15 6,5E+15 0,040168483 0,841732677
Residuo 70 1,13331E+19 1,62E+17
Total 71 1,13396E+19

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P

Intersecéo 35446160,57 244854370,9 0,144764 0,885313011
TXCAMBIO -18587048 92740130,55 -0,20042 0,841732677

Fonte:
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Quadro 6 - Captacéo x IBOV Médio

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,217259093
R-Quadrado 0,047201513
R-quadrado
ajustado 0,033590106
Erro pa
dréo 392871872,9
Observacgdes 72
ANOVA
F de

al SQ MQ F significacdo
Regressao 1 5,35248E+17 5,35E+17 3,46779091 0,066772196
Residuo 70 1,08044E+19 1,54E+17
Total 71 1,13396E+19

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P

Intersecdo -270097327 145771338,3 -1,85288 0,068114466

IBOV MEDIO 14524,61064 7799,702667 1,862201 0,066772196

Fonte:



Quadro 7 - Captacéo x IGPM
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RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,255803804
R-Quadrado 0,065435586
R-quadrado
ajustado 0,052084666
Erro padréo 389094442,6
Observacdes 72
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 1 7,42015E+17 7,42E+17 4,901204199 0,030097651
Residuo 70 1,05976E+19 1,51E+17
Total 71 1,13396E+19

Coeficientes Erro padréo

Stat t valor-P

Intersecéo 75901003,01 60863190,17
IGPM -99987076,6 45164007,66

1,247076 0,216526231
-2,21387 0,030097651

Fonte:
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Quadro 8 - Captacdo x PRODUCAO INDUSTRIAL

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,088910755
R-Quadrado 0,007905122
R-quadrado
ajustado -0,00626766
Erro padréo 400891650,8
Observacdes 72
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 1 8,96412E+16 8,96E+16 0,557767787 0,457662236
Residuo 70 1,125E+19 1,61E+17
Total 71 1,13396E+19

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P

Intersecao -4766510,31 48424636,33 -0,09843 0,921870974
PROD IND -23168946,4 31022698,38 -0,74684 0,457662236

Fonte:



Quadro 9 - Captacao x Poupanca
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RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regressao

R multiplo 0,166900628
R-Quadrado 0,02785582
R-quadrado
ajustado 0,013968046
Erro padréo 396840280,7
Observacdes 72
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 1 3,15875E+17 3,16E+17 2,00578003 0,161135321
Residuo 70 1,10238E+19 1,57E+17
Total 71 1,13396E+19

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P

Intersecao -479318337 332776945,4 -1,44036 0,154223665
poupanca 641872181,5 453217741,6 1,416256 0,161135321

Fonte:



REGRESSAO LINEAR MULTIPLA:

Quadro 10 -
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Captacéo x “SELIC”, “Taxa de cambio”, “IBOV”, “IGPM”, “Producédo

industrial” e “Poupanca”

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de

Regressao
R multiplo 39,43%
R-Quadrado  15,55%
R-quad.
Ajust. 7,75%
Erro padrdao  3,8E+08
Observacdes 72
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 6 1,76282E+18 2,94E+17 1,9941153 0,079194554
Residuo 65 9,57681E+18 1,47E+17
Total 71 1,13396E+19

Coef. Erro padrao Stat t valor-P
Intersecao -OE+08 425475516,2 -2,05062 4,43%
SELIC 7,3E+08 641769785,1 1,136131 26,0%
TXCAMBIO 5263213 118385033,1 0,044458 96,5%
IBOV
MEDIO 14490,8 8967,597556 1,615911 11,1%
IGPM -7TE+07 59334373,15 -1,23364 22,2%
PROD IND -2E+07 30069788,25 -0,75711 45,2%
poupanca -5E+08 1299376374 -0,41466 68,0%

Fonte:
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Captacédo x “SELIC”, “Taxa de cambio”, “IBOV”, “IGPM”, “Producédo

industrial”, “Poupanca” e Renda Fixa Ambid

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,66831
R-Quadrado 44,66%
R-quadrado
ajustado 36,59%
Erro padrao 3,6E+08
Observacoes 56
ANOVA
F de
gl SQ MQ F significacao
Regresséao 7 4,97439E+18 7,11E+17 5,534708113 0,000103821
Residuo 48 6,16295E+18 1,28E+17
Total 55 1,11373E+19
Coeficientes Erro padrao Stat t valor-P
Intersecéo -1E+09 635768978,6 -1,64465 10,66%
SELIC 5,8E+08 639964742,4 0,901757 37,17%
poupanca -6E+08 1261131707 -0,44512 65,82%
TXCAMBIO 1,5E+08 203403849,4 0,746121 45,92%
IBOV MEDIO 14766,5 9289,947777 1,589513 11,85%
IGPM -7TE+07 71698129,22 -0,91652 36,40%
PROD IND -4E+07 33288086,37 -1,32481 19,15%
Renda fixa
ambid 0,071594 16448,9044 4,352523 0,01%

Fonte:
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Quadro 12 - Captacao x Renda Fixa Ambid
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RESUMO DOS
RESULTADOS

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,59508
R-Quadrado 0,35413
R-gquadrado
ajustado 0,34217
Erro padrao 3,6E+08
Observacoes 56
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 1 3,94E+18 3,94E+18 29,60765017 1,31815E-06
Residuo 54 7,19E+18 1,33E+17
Total 55 1,11E+19

Erro
Coeficientes padréo Stat t valor-P

Intersecéo 1,3E+07 49135179 0,264023 79,28%
Renda fixa
ambid 0,08385 0,01541 5,441291 0,00%

Fonte:



REGRESSAO LINEAR MULTIPLA (DEFASADA):

Quadro 13 - Captacao x “SELIC”, “Taxa de cambio”, “IBOV”, “IGPM”, “Producao
industrial” e “Poupanca”

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de

regressao
R multiplo 0,31584
R-Quadrado 0,09975
R-quad.
Ajust 1,54%
Erro padrao 4E+08
Observacoes 71
ANOVA
F de
gl SQ MQ F significacao
Regressao 6 1,13E+18 1,89E+17 1,181924854 0,327212424
Residuo 64 1,02E+19 1,6E+17
Total 70 1,13E+19
Erro
Coef. padrao Stat t valor-P
Intersecéo -1E+09 4,5E+08 -2,27806 2,61%
SELIC 7,3E+08 6,69E+08 1,096188 27,71%
poupanca -6E+08 1,35E+09 -0,4166 67,84%
TXCAMBIO  -5E+06 1,24E+08 -0,0391 96,89%
IBOV
MEDIO 20430,7 9808,77 2,082898 4,13%
IGPM 2E+07 61940859 0,316948 75,23%
PROD IND -1E+06 31695249 -0,04592 96,35%

Fonte:
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Quadro 14 Captacdo x “SELIC”, “Taxa de cambio”, “IBOV”, “IGPM”, “Producéo
industrial” e “Poupanca”.

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de

regressao
R multiplo 0,40213
R-Quadrado 0,16171
R-
guad.ajust. 8,31%
Erro padrdo 3,9E+08
Observacoes 71
ANOVA
F de
gl SQ MQ F significacao
Regresséo 6 1,83E+18 3,05E+17 2,057651249 0,070673086
Residuo 64 9,5E+18 1,48E+17
Total 70 1,13E+19
Erro
Coef. padrao Stat t valor-P
Intersecéo -3E+08 4,27E+08 -0,79604 42,90%
SELIC 3,6E+08 6,47E+08 0,554383 58,12%
poupanca -6E+08 1,31E+09 -0,43923 66,20%
TXCAMBIO 8,2E+07 1,24E+08 0,661453 51,07%
IBOV
MEDIO 8179,81 9075,051 0,901352 37,08%
IGPM -1E+08 60993918 -2,39523 1,95%
PROD IND -6E+06 30329546 -0,20823 83,57%

Fonte:



REGRESSAO LINEAR SIMPLES (ADIANTADA):

Quadro 15 - Captacéao x “IGPM”

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de
regressao
R multiplo 0,36714
R-Quadrado 0,13479

R-quad.
Ajust. 0,12225
Erro padrdo 3,8E+08
Observacgoes 71
ANOVA
F de

gl SQ MQ F significacao
Regresséo 1 1,53E+18 1,53E+18 10,74973391 0,001635777
Residuo 69 9,81E+18 1,42E+17
Total 70 1,13E+19

Erro
Coef. padrao Stat t valor-P

Intersecéo 1,1E+08 59080983 1,945789 5,58%
IGPM -1E+08 43794247 -3,27868 0,16%

Fonte:



Quadro 16 - Captacéo x IGPM (adiantado) e Renda Fixa Ambid

RESUMO DOS
RESULTADOS
Estatistica de regresséo
R multiplo 0,646376
R-Quadrado 0,417802
R-quadrado
ajustado 0,395409
Erro padréo 3,53E+08
Observacdes 55
ANOVA
F de
gl SQ MQ F significacao
Regresséao 2 4,7E+18 2,33E+18 18,65832 7,79552E-07
Residuo 52 6,5E+18 1,25E+17
Total 54 1,1E+19
Erro

Coef. pad. Stat t valor-P
Intersecéo 1,03E+08 6,2E+07 1,666752 10,16%
IGPM -1E+08 4,4E+07 -2,35458 2,24%
Renda Fixa
Ambid 0,077082 0,01533 5,028292 0,00%

Fonte:
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Tabela 5 — Dados utilizados na Analise Estatistica

IBOV PROD
DATA | R FIXA SELIC | poupanc¢a | TXCAMBIO | MEDIO IGPM | IND Renda fixa ambid
jan/00 | -24192384,00 1,46 0,72 1,8037 19977,97 1,24 |-0,95
fev/00 | -14737192,00 1,45 0,734 1,7753 17792,35 0,35 0,13
mar/00 | 88903435,00 1,45 0,7253 1,742 18053,41 0,15 1,64
abr/00 | 529725,41 13 0,6308 1,7682 15954,01 0,23 093
mai/00 | -41999425,43 15 0,7504 1,8279 14697,79 0,31 |-0,29
jun/00 | 34468275,60 1,39 0,7151 1,8083 16443,24 0,85 2,44
jul/oo | -73375238,21 1,31 0,6555 1,7978 17125,65 1,57 [0,70
ago/00 | -138405410,59 14 0,7035 1,8092 17170,6 2,39 |-0,02
set/00 | 36139728,22 1,22 0,60 1,8392 16683,24 1,16 -1,19
out/00 | 38896463,34 1,29 0,6323 1,8796 15062,25 0,38 |217
nov/00 | 29489777,10 1,22 0,6203 1,948 14425,78 029 |-084
dez/00 | 29489777,10 1,2 0,60 1,9633 14683,31 0,63 4,49
jan/01 | 313715203,48 1,26 0,6376 1,9545 17081,5 0,62 |-2,42
fev/01 | 142813240,67 1,01 0,54 2,0019 16622,97 0,23 |1,03
mar/01 | -85904209,52 1,26 0,67 2,089 15358,35 0,56 -1,41
abr/01 | -160469257,86 1,19 0,6554 2,1925 14423,16 1,00 |-0,34
mai/01 | -170383417,97 1,34 0,6836 2,2972 14697,42 0,86 |0,77 -2023731481,77
jun/01 | -149640947,42 1,27 0,6465 2,3758 14879,91 0,98 -1,24 -2001184022,84
jul/ol | -153249958,11 15 0,7453 2,466 13964,47 148 |-0,25 -1343782653,20
ago/01 | -85762177,41 16 0,8453 2,5106 13429,01 1,38 |0,02 -2864379444,46
set/01 | -171524232,72 1,32 0,6635 2,6717 11.040,96 031 |-191 -200141887,19
out/01 | -129511277,85 1,53 0,7928 2,7402 10.942,22 1,18 -2,30 -1156318544,43
nov/01 |-76293032,57 1,39 0,6938 2,5428 12799,61 1,11 | 1,16 -890692059,82
dez/01 | -478414162,99 1,39 0,6993 2,3627 13.317,55 0,22 0,330 -7509687583,04
jan/02 | 573605328,48 1,53 0,7604 2,3779 13.429,32 0,36 |248 4891179205,36
fev/02 | 328622586,66 1,25 0,6177 2,4196 13184,3 0,06 |1,80 106485990,17
mar/02 | 98485754,75 1,37 0,6767 2,3466 13.907,47 0,09 |1,20 -272950742,12
abr/02 | 157135872,67 1,48 0,7369 2,3204 13.346,38 056 |-1,19 -2047002379,66
mai/02 | -218642611,68 1,41 0,7113 2,4804 12.535,02 0,83 |-1,28 -661867598,48
jun/02 | -2459769670,73 1,33 0,659 2,714 11.729,64 1,54 1,15 -7248195551,10
jul/o2 | -816141446,70 1,53 0,7669 2,9346 10340,97 195 |091 -5090229444,03
ago/02 | -601398810,91 1,44 0,7493 3,1101 9788,72 2,32 |-050 -4229422528,97
set/02 | -496933658,73 1,38 0,6965 3,342 9659,21 2,40 |0,53 -462777950,02
out/02 | -380102843,97 1,64 0,7782 3,8059 9161,03 3,87 | 453 -2689378436,06
nov/02 | -452068262,46 154 0,7657 3,5764 10039,33 519 |-1,12 -980357010,90
dez/02 | 261046038,30 1,74 0,8627 3,6259 10.843,07 3,75 |-2,93 -2433063617,70
jan/03 | 885232823,59 1,9233 | 0,9902 3,4384 11.493,69 2,33 |-159 3809342377,85
fev/03 | 297120675,27 1,7776 |0,9137 3,5908 10357,32 2,28 |-027 1401440001,73
mar/03 | 17221255,45 2,0166 |0,8801 3,4469 10.878,79 153 |0,14 925691642,53
abr/03 | 279995154,66 1,9509 | 0,9205 3,1187 12.080,39 092 |021 1250500580,26
mai/03 | 515033514,99 2,0166 | 0,9673 2,9557 13.090,36 -0,26 | -1,03 901941169,31




IBOV PROD
DATA | R FIXA SELIC | poupanga | TXCAMBIO | MEDIO IGPM | IND Renda fixa ambid
jun/03 | 221867082,34 1,9376 |0,9187 2,8832 13.520,78 -1,00 |-1,59 485677043,72
jul/o3 | 25178239,96 1,9555 | 1,0492 2,8798 13.548,41 -042 | 1,15 1998273527,92
ago/03 | 209350009,39 1,8163 | 0,9058 3,0025 13.959,66 0,38 1,19 3421434152,26
set/03 | -35963188,32 1,588 |0,8381 2,9228 16.105,96 1,18 | 4,09 3339119070,40
out/03 | -56700154,96 1,5396 | 0,8229 2,8615 17.765,79 0,38 238 1500849980,49
nov/03 | -20229304,26 1,4013 |0,6785 2,9138 18.985,37 0,49 0,55 1744231134,34
dez/03 | -261514286,80 1,3459 |0,6908 2,9253 21.170,69 061 |-071 -313080743,91
jan/04 | 500220314,28 1,3044 | 0,6286 2,8518 23.413,86 0,88 |-0,10 5582472313,37
fev/04 | 284654741,54 1,2174 | 0,546 2,9303 21931,15 0,69 -0,48 -942217748,07
mar/04 | 180160429,31 1,2936 |0,6787 2,9055 21.953,89 1,13 | 1,72 1227235697,24
abr/04 | 112604582,76 1,2323 | 0,5878 2,906 21872,34 121 |-0,04 -2386231362,40
mai/04 | 267638470,14 1,265 |0,6554 3,1004 18876,7 131 |212 -2093174394,38
jun/04 | -45118191,31 1,224 | 0,677 3,1291 20203,97 1,38 |044 -1338337515,25
jul/o4 | -63929088,17 1,265 |0,6962 3,0368 2174417 131 |091 -478312853,43
ago/04 | 22245982,41 1,265 0,7015 3,0029 22276,19 1,22 0,94 7676284671,67
set/04 | -112694018,69 1,2329 |0,6737 2,8911 22716,18 0,69 |-0,07 -1299547331,28
out/04 | -146785881,44 1,2966 |0,6114 2,8529 23371,02 0,39 |-0,69 -1994667346,19
nov/04 | -90197154,21 1,2928 | 0,6152 2,786 23994,64 0,82 0,24 -5760929411,45
dez/04 | -206050638,01 1,3759 |0,7412 2,7182 25529,53 0,74 |117 -9326367360,15
jan/05 | 598230707,10 1,4076 | 0,6889 2,693 24485,22 0,39 |-0,40 1582314979,93
fev/05 | 398726475,91 1,3047 |0,5967 2,5978 26473,8 0,30 |15 5056555042,05
mar/05 | 211660469,79 1,4837 |0,7648 2,7047 27706,66 0,85 | 1,66 2372553032,24
abr/05 | -20925049,26 1,4633 |0,7013 2,5792 25553,45 0,86 |-0,09 -1045214693,30
mai/05 | 37900369,20 1,5321 | 0,754 2,4528 24788,89 -0,22 1,33 -719974127,50
jun/05 | 62939677,48 1,4924 | 0,8008 2,4135 25408,68 -0,44 | 1,58 -807267938,26
jul/os | 139822404,29 1,5425 |0,7588 2,3765 25217,71 -0,34 | -1,99 -1021252397,03
ago/05 | 66568259,41 1,5425 |0,8483 2,3606 26978,63 -0,65 0,92 2259686141,52
set/05 | -405309,00 1,4831 | 0,765 2,2944 29800,1 -0,53 |-2,15 1024896728,84
out/05 | 79317946,58 1,5105 (0,711 2,2565 29900,22 0,60 |0,40 4007339434,79
nov/05 | 71678276,31 1,4318 | 0,6939 2,2108 31084,52 0,40 0,82 -1601160117,37
dez/05 | -93580445,64 1,4321 | 0,728 2,2855 33121,96 -0,01 | 2,54 -2991600315,32

Fonte:
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4 CONCLUSOES, LIMITACOES DA PESQUISA E RECOMENDACOES

Neste capitulo, sdo apresentadas as conclusdes sobre a pesquisa realizada
que enfocou a relacdo entre a captacdo de sete fundos de investimentos das
categorias curto prazo, referenciados e ibovespa indexados, de uma instituicdo
financeira publica e os principais indicadores macroeconémicos brasileiros. Além
disso, indica-se aqui algumas sugestdes para a expansdo e aprofundamento

investigativo do tema aqui explorado.

4.1 Conclusoes

Os resultados obtidos na renda fixa revelaram que houve uma relacdo muito
fraca entre a captacdo liquida dos fundos pesquisados e a variacdo dos principais
indicadores de mercado, uma vez que a maioria das variaveis(os indicadores de
mercado) ndo foram significativas para o modelo ajustado, dados os valores
maximos encontrados em Rquadrado de 4,72% na regressao linear simples e
Rquadrado ajustado maximo de 7,75% na regressédo multipla, quando relacionados
aos valores de captacdo liquida nos fundos de renda fixa e varidvel da instituicao
financeira selecionados.

A variavel que mais explicou a variacdo da captacdo liquida dos fundos de
renda fixa da instituicdo pesquisada foi o IGPM adiantado como variavel regressora,
explicando 13,48 % da variacdo da captacéo dos fundos de renda fixa. Verificou-se
entdo que as expectativas dos investidores deste Banco em relagdo a inflacéo,
medida pelo indice mais utilizado pelo mercado financeiro - o IGPM, podem

influenciar a captacao liquida dos fundos.
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Além disso, no que se refere aos fundos de renda fixa foi obtido o melhor
poder explicativo com o resultado de Rquadrado de 39,54%, estatisticamente
significativo, permitindo-se assim se confirmar que a captacao liquida dos fundos
selecionados tem um comportamento atrelado ao comportamento de captacdo do
mercado como um todo, rejeitando-se a hipdétese nula, da segunda hipotese
proposta.

Nos dados analisados, observou-se que nao se tem algum tipo de explicacao
pela maioria das variaveis macroeconémicas estudadas, exceto pelo IGPM como
“variavel adiantada”. Os outros indicadores apresentaram uma relagcdo muito fraca e
esta falta de dependéncia poderia estar indicando que os investidores desta
instituicao financeira pesquisada, ndo consideram essas variaveis macroeconémicas
para a alocacdo de seus recursos, ou ndao tem ainda um nivel de sofisticacdo para
considerar a analise dessas variaveis em suas decisbes de investimento. Esta
conclusao converge com a obtida na pesquisa de Iquiapaza (2005, p. ): “De maneira
geral, os investidores dos fundos nao exclusivos no Brasil confirmaram ser, em
algum grau, menos sofisticados do que os investidores dos fundos exclusivos”.

Os resultados néo foram diferenciados para os fundos de renda variavel, que
também mostraram fraca relacdo estatistica entre a captacao liquida e as variaveis
macroecondmicas, pelo valor encontrado de Rquadrado maximo de 7,03%. Da
mesma forma como nos fundos de renda fixa, 0 melhor poder explicativo foi obtido
na relacdo entre a captacao dos fundos de renda variavel do Banco pesquisado e
dos fundos de renda variavel do mercado como um todo, com o valor de Rquadrado
encontrado de 37,69 % na regressdo multipla. Desta forma, se pode concluir que os
investidores dos fundos de renda variavel desta instituicdo pesquisada tém um

comportamento atrelado ao comportamento do mercado dos aplicadores em fundos



96

de renda variavel.

No que concerne a testagem das hipoteses, as quais as amostras do estudo
foram submetidas, constatou-se que houve baixa relacdo significativa entre as
variaveis do modelo, contribuindo para a aceitacdo, no caso da primeira hipotese
proposta, da hipétese Ho, de ndo existéncia da relacdo entre as variaveis, a despeito
dos resultados da literatura pertinente. Este trabalho diverge dos resultados
encontrados por lquiapaza (2005) e é possivel que esta divergéncia tenha sido
ocasionada em funcéo da amostra selecionada nesta pesquisa.

Com relacdo a segunda hipbétese, ao comparar-se o comportamento da
variabilidade da captacéo liquida dos fundos de mesma categoria do mercado como
um todo em relacdo aos fundos selecionados da instituicdo financeira selecionada,
foi possivel rejeitar a hipotese nula e € possivel concluir gue o comportamento das
captacoes liquidas dos fundos selecionados na instituicdo financeira pesquisada

esta atrelado ao comportamento do mercado como um todo.

4.2 Limites da pesquisa

A extensdo do periodo de eventos (60 meses) e a restricio da amostra
pesquisada - sete tipos de fundos de uma unica instituicdo financeira -, € pequena
para chegar-se a conclusdes definitivas em relacdo a extensdo da utilidade e da
generalizacdo desta pesquisa.

Nos artigos consultados nesta dissertacdo, os autores utilizam periodos
maiores, podendo abranger até dez anos e amostras mais significativas. Poderiam
ser incluindo fundos de investimento de outras categorias, tais como fundos

exclusivos, fechados ou de participagdes.
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4.3 Sugestdes para pesquisas futuras

Como sugestdes para estudos futuros sobre o tema proponho:

Uma nova aplicacéo da estrutura desta pesquisa em fundos de investimentos
abertos de categorias cambiais, multimercados, fundos de inflagcdo, outros tipos de
fundos de acfes, fundos que utilizam derivativos e fundos exclusivos. Tal analise
seria particularmente interessante em virtude da maior volatilidade desses tipos de
fundos, aumentando assim a possibilidade desses receberem um maior impacto das
alteracOes das variaveis macroecondémicas. Além disso, a literatura sugere que estes
tipos de fundos abrigam investidores mais sofisticados e que talvez considerem
esses dados como relevantes em suas decisdes de investimento.

Um estudo com o aumento da amostra uma vez que os dados podem estar
enviesados pelo tamanho da mesma.

Analisar a relacéo entre a captacédo liquida e os indices de performance de
fundos de investimento.

Analisar a relacdo entre a captacéo liquida dos fundos de investimento em

relacdo ao seu proprio retorno.
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