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RESUMO

O objetivo deste trabalho € investigar a relacéoeetlesempenho e captacdo para fundos
multimercado no Brasil no periodo de dezembro d&7 1® dezembro de 2007. A literatura
internacional documenta que essa relacao € comparaagundos dos Estados Unidos, ou seja,
os investidores baseiam sua decisao de investinmenioformacdo de desempenho passado,
mas destinam desproporcionalmente mais recurs@s ggafundos de melhor desempenho
recente. Os resultados obtidos utilizando-se umasaende 1063 fundos brasileiros, sendo
300 fundos mutuos e 763 fundos exclusivos, indimague os investidores de fundos muatuos
comportam-se de maneira qualitativamente similarqae foi encontrado na literatura
internacional. Para os fundos exclusivos, ndodsspvel encontrar evidéncia significante que

suporte a existéncia de uma forte relacéo entenggsnho e captacéo liquida de recursos.



ABSTRACT

The objective of this paper is to investigate takationship between performance and fund
flow for multimercadoinvestment funds in Brazil, from December 199 D&cember 2007.
International literature documents that this relaghip is convex for US funds, which means
that investors make their investment decision bageuh past performance information, but
direct disproportionally more resources to fundat tthow better recent performance. The
results obtained using a sample consisted of 1063ilan funds, from which 300 are mutual
funds and 763 are dedicated funds, indicate thegstors in mutual funds behave in a
qualitatively similar manner as to internation&dature has found. For dedicated funds, we
could not find significant evidence that suppofte existence of a strong relation between

performance and net flow of resources.
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1 INTRODUCAO

O desempenho dos fundos de investimentos tem gidotado, na literatura de Financas,
como um dos principais determinantes para a dedsd@lrecionamento de recursos por parte
dos investidores (por exemplo Ippolito, 1992, e ery 1996, dentre outros). Essa relacao
entre desempenho e direcionamento de recursossgoaxplicada por alguns dos principais
modelos de decisdo de investimento, que consisteluds etapas basicas: primeiramente,
estima-se 0 risco e o retorno esperado de cada atigo mercado com base em dados
histéricos; posteriormente constréi-se um portféiimo a partir de hipoteses sobre o
comportamento futuro desses ativos, baseando-seanedelos de equilibrio ou, ainda,

esperando-se que o0 risco e o retorno observadasndesr mantidos no futuro.

Nao é de se surpreender, portanto, que se obser@ealacdo positiva entre performance e
captacao de recursos largamente documentada. Mas @ Obvia a constatacao de varios
trabalhos (ex. Ippolito 1992, Gruber 1996, Sirfitdano 1998, Lynch e Musto 2003) de que
esta relacdo € qualitativamente diferente paraundos com os melhores e com os piores
desempenhos. Tais trabalhos mostram que a capfggéia € muito maior em fundos de

melhor desempenho do que em fundos medianos, eogéi@penas pouco menor em fundos
de pior desempenho do que em fundos medianos, aaigdom a uma relacdo convexa entre

desempenho e captacdo, conforme ilustrado na figura

Captacao de Recursos (t)

Desempenho no periodo imediatamente anterior (t-1)

Figura 1 - Relag&o convexa entre desempenho e cagfia de recursos
Fonte: elaboracéo propria
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O objetivo deste trabalho é identificar empiricateea existéncia de uma relacdo convexa
entre performance passada e captacdo para fundomencado no Brasil. A identificagéo
dessa relacéo € relevante para o desenvolvimeninddatria de fundos no Brasil, pois 0
entendimento da maneira pela qual o investidororedp a performance é capaz de fornecer
insights para o desenvolvimento de novos produtos e egiaatéle gestdo. Os resultados
encontrados também podem contribuir para o apedsiento da regulacdo e auto-regulacdo

do setor.

A relacdo assimétrica entre captacdo e performanoe formato convexo sugere que o
investidor médio é menos sensivel a performanceagaspara retornos ruins do que para
bons retornos. A literatura sobre o tema apresginErsos argumentos para explicar estes
resultados que serao discutidos neste trabalhoarnmaplicacdo econdmica direta é de que os
investidores ndo s6 premiam os fundos que se dmstanas também falham em punir os

fundos quando estes apresentam performance inferior

A abordagem deste trabalho observa o fluxo indadidie captacdo de cada um dos fundos da
amostra analisada como fung¢do do desempenho pasistdo. Neste sentido, complementa
0 estudo de lquiapaza (2005) sobre os condiciogam@croeconémicos da captacédo de
fundos de renda fixa brasileiros, que observaxofagregado de recursos que ingressa ou sai
desta classe de fundos. Iquiapaza identificou gléan da performance do proprio fundo,
condicionantes macroecondmicos, como o0 crescimdotd’|B e as taxas de juros, sao

determinantes para a captagao.

A opcao por fundos do tipo multimercado se deu dalo de acreditarmos que esta
cartegoria, pelo grau de flexibilidade que apresepéermitira maior aplicacdo pratica das
constatacfes deste trabalho. Nossa convic¢ao readéopelo fato de que, apesar da industria
de fundos de investimento no Brasil ter cresciddR8e340 bilhdes em dezembro de 1997,
para mais de R$ 1,2 trilhes no final de 2007 (Asg@o Nacional dos Bancos de
Investimento - Anbid, 2008), periodo no qual o ipabnio dos fundos multimercado cresceu
de R$ 27 para R$ 287 bilhdes, o investimento emddsirainda esta bastante associado aos
grandes bancos de varejo (Itat, Bradesco, Ban®&rakil, HSBC, Caixa Econémica Federal,
Santander, Real, Nossa Caixa, Safra, e Citibank)dpiémmarket shareem termos de
patrimoénio, de mais de 80% do mercado (Anbid, 2088) portanto, interesse de novos

gestores em desenvolver produtos que gerem vantegapetitiva. Os fundos multimercado
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caracterizam-se por dar maior liberdade ao gesta escolher ativos de diferentes classes,
dentro de limites pré-estabelecidos, e dessa fapresentam, via de regra, performance mais
sensivel as escolhas feitas pelo gestor do queosuneferenciados, por exemplo. Dessa
forma, a identificacdo dos determinantes da captdedses fundos, e em especial dos efeitos
do desempenho na captacdo, passam a fornecer éatemmmportantes para que gestores de
fundos néo ligados aos grandes bancos de varejsigeom sucesso em sua tarefa de

diferenciar seus produtos e atrair recursos.

O restante deste estudo esta dividido da seguiateina: na segunda parte é feita a revisédo
da literatura, destacando as evidéncias internaisi@nacionais sobre o tema, e discutem-se
as proposicoes e implicacdes tedricas para o obgste trabalho; na terceira parte é descrita
a metodologia utilizada; na quarta parte sdo aptades os dados e os resultados; na quinta e

ltima parte sdo apresentadas as conclusodes.
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2 ASSIMETRIA NA RELACAO ENTRE CAPTACAO E PERFORMANCE PARA
FUNDOS MULTIMERCADO

2.1 Revisao Bibliografica

E notavel a quantidade de artigos publicados neiBzano mundo sobre os diversos aspectos
gue envolvem a performance de fundos muatuos. Pdadm isto se deve ao fato deste tipo
de investimento ser o mais importante intermedifinanceiro para a alocacao de recursos
em ativos financeiros (Bodie; Kane; Marcus, 2002pa outro, a disponibilidade de dados

que permitem o desenvolvimento de estudos empiricos

Um dos aspectos que tém sido objeto de andlisen#tuéncia do desempenho dos fundos
mutuos na captacao de novos recursos. Ippolita2)1i@@strou, com um modelo simples, que
€ uma decisao racional do investidor optar porstiwenos fundos de melhor desempenho
recente, desde que fundos de baixa performanctamxi®orém, a existéncia de custos de
transacado afeta a decisdo do investidor, impedjogdohaja grandes realocacgdes toda vez que
a performance é anunciada e, conseqientemente, i@ meacdo a performance nas
aplicacdes do que nos resgates. Ippolito testoumseielo estudando 143 fundos muatuos dos
EUA, no periodo de 1965 a 1984, amostra que remia@se aproximadamente 80% do total
de ativos em fundos mutuos no inicio do periodamidise. Ele encontrou forte evidéncia
estatistica que os investidores reagem a perfoenarque esta reacdo € assimétrica, sendo

desproporcionalmente maior quando a performanceliéom

Chevalier e Ellison (1997) conduziram um estudoresas incentivos gerados pela relagao
captacao-performance para os gestores de fundemsuios EUA. Eles analisaram dados de
398 fundos no periodo de 1982 a 1992 e também gacam uma relacdo néo linear convexa
entre captacdo e performance. Além disso, mostragam a forma desta relacdo cria
incentivos aos gestores para aumentaram ou redupimngivel de risco dos fundos de acordo
com o desempenho acumulado no ano, de forma a teatamizar a captacao de recursos.
Devido ao formato convexo da curva, para fundos desempenho acumulado superior,
uma pequena perda representa grande variacao tegaapesperada, de maneira que estes

fundos tém incentivo a indexar o portfolio ao mdmaEnquanto isto, fundos com
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desempenho acumulado inferior tém o incentivo éd&irag maiores riscos, pois, caso haja

perdas, a captacdo negativa esperada sera apargasaimente agravada.

Esses resultados sdo corroborados por Sirri e dYfed08). Eles pesquisaram a captacao de
143 fundos mutuos no periodo de 1965 a 1984 e #acam igualmente a mesma relacao
convexa entre captacdo e performance. Além dissistratam que os investidores sdo
sensiveis ao custo total (taxa de administracadorpeance, ingresso, etc.) cobrado pelos
fundos, de forma que quanto menores as taxas @wyrawiais rapido o crescimento do
patriménio. Reducfes de taxas também impactam iy@siénte a captacdo. Por fim,
encontram evidéncias de que os investidores s&@s@v@o risco medido pelo desvio padrao
dos retornos mensais, isto €, maior volatilidaggeris paribusimplica em menor captacao,

mas os resultados estimados foram apenas margmialsignificantes.

A natureza e as causas da relacao assimétricapamfoemance e captacao foi explorada por
diversos autores. De forma geral, os modelos qoeupsm explicar essa relagdo assumem
que existe algum grau de informacdo nos dados derpmnce passada que permite criar
expectativas sobre os retornos futuros. Este téfucdastante explorado nos estudos de
persisténcia de performance e os resultados sd@diarios, como descrito a seguir.

Hendricks, Patel, e Zeckhauser (1993) estimararelacdo entre performance passada e
futura com uma amostra de dados de 1974 a 198&ndifidaram que a persisténcia de
performance € mais pronunciada entre os gestorgiodalesempenho, mas encontraram
alguma evidéncia que sustenta a existéncia de $uwl@o performance sistematicamente

superior.

Malkiel (1995) estudou fundos mutuos de acdes aaweos no periodo de 1971 a 1991 e
também encontrou evidéncia de persisténcia dempaaftce na década de 70, mas ndo obteve
o0 mesmo resultado nos anos 80. Ele destacou quésode sobrevivéncia parece ter
importancia relevante, concluindo que, como os dsrglie desaparecem tendem a fazé-lo por
causa da ma performance, as analises que excluemdms ndo sobreviventes superestimam

os resultados percebidos pelos investidores deofunmlituos.

Brown e Goetzman (1995) utilizaram uma amostrauddds de ac6es americanos no periodo

de 1976 a 1988 que incluia também os fundos quearden de existir no periodo e desta
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forma minimizaram possiveis impactos do efeito d&s wle sobrevivéncia. Os autores
encontraram evidéncia de persisténcia de perforenamtre os fundos analisados, mas
obtiveram pouca evidéncia de que a informacao tdene historico pode ser usada para obter
previsao de retorno ajustado ao risco superiobaashmarksConcluiram que a constatacéo
do fenébmeno de persisténcia de performance éaitibcferramenta que fornece informacgéao
sobre quais fundos os investidores deveriam eBi@wn e Goetzman também concluiram
que o fendbmeno de persisténcia de performance ténfente dependente do periodo de
analise e atribuiram este fato a existéncia desleamdo entre fundos de diferentes gestores.
Segundo eles, gestores que utilizam estratégia®lisemtes podem, de acordo com o
comportamento dos mercados, apresentar consist@ocialgum periodo de tempo. Em

outros momentos e outras condi¢des, os mesmoadsslhdo sédo obtidos.

No Brasil, Andaku e Pinto (2003) examinaram 84 bhstrasileiros de acdes de julho de
1994 a junho de 2001 buscando verificar a exiséédei persisténcia de desempenho. Eles
puderam verifica-la para prazos maiores do que mio) @as nNao para prazos mais curtos.
Xavier, Montezano e Oliveira (2008), analisaranfulfdos multimercado no periodo de 2001
a 2007 e concluiram que h& evidéncias de persiatéacperformance em todos os periodos
analisados. Contudo, os autores ndo descartardeito @e viés de sobrevivéncia destacado
por Malkiel (1995). Monteiro (2007) analisou umaaatna de 112 fundos de investimento em
acOes brasileiros, sem viés de sobrevivéncia, evebevidéncias de persisténcia de
performance nas carteiras de melhores indicadootagdamente naqueles que se situavam no

decil de melhor desempenho.

Rochman e Eid Jr. (2006) fizeram um estudo detallsmibre os fundos de investimento no
Brasil comparando fundos de gestédo ativa e pagmva responder a questdo: “é melhor
investir nos fundos ativos ou passivos?”. O redoltabtido depende da classe de fundo
analisada. Para os fundos multimercado e de agd@gstdo ativa apresentou resultados

superiores.

Musto e Lynch (2003) normalizaram e sintetizaramtrabalhos de Handricks, Patel, e
Zeckhauser (1993), Brown e Goetzman (1995), e @a(h897) e argumentaram que 0s
resultados sobre persisténcia de performance, goat&o feita aos fundos com performance
muito inferiores, sdo compativeis com a idéia de @s investidores fazem pequena

diferenciagéao entre fundos ruins e medianos, asopase fazem grande diferenciagéo entre
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fundo bons fundos e medianos. Os autores desemvolve modelo que assume como
hipotese que as gestoras de fundos respondem &noémance mudando a estratégia ou o
gestor do fundo. O mesmo néo acontece para bofsrpances, e portanto a diferenca entre
ma e muito ma performance carrega pequeno poderegtesdo. O modelo leva a construcao
de uma relagdo entre performance passada e fuinvexa. Este perfil € consistente com a
relacdo assimétrica de captagéo-performance olueerapiricamente.

Gruber (1996) e Zeng (1999) argumentam que os tinoess detém alguma habilidade de
identificar os melhores gestores, direcionando ma@irsos no periodo imediatamente
subsequente para os fundos que tém melhor desemp®@®shresultados apresentados por
Gruber (1996) sugerem que é uma solucdo Otima paranvestidores direcionar seus
investimentos baseados na performance passaddeeEste efeito, conhecido na literatura
comoSmart Moneytambém foi identificado para os fundos de ac@eBnasil por Cota e Eid
Jr. (2006). Gruber (1996) argumenta que ha umeelzados investidores, denominados pelo
autor desophisticated clientelegque direcionam suas aplicacfes para os fundosadase
performance passada e, desta forma, obtém retprsta@do ao risco superior. Ele comprovou
este resultado analisando a performance obtida pelsas aplicacbes em 227 fundos matuos
no perido de janeiro de 1985 a dezembro de 19®4taEibém propde que ha uma segunda
parcela de investidores, denominaddsadvantaged clientel€stes sdo definidasomo o
investidor pertencente a um dos seguintes gruposophisticatedinvestors grupo que
direciona seus investimentos baseado, pelo menopagt®, por outra influéncia que néo
performance (ex.: propaganda, recomendacgédo do der)dénstitutionally disadvantaged
investors grupo representado primeiramente por investiddeeplanos de penséo que tém
restricbes pelos seus planos para somente ineastum grupo de fundos de retorno pior do
que os melhores fundos ativdsx disadvantaged investorgrupo de investidores que, por
ganhos acumulados no passado, tém desvantageass fs@ migrar ou re-alocar seus
recursos. Este dltimo grupo pode agir cosophisticated investorgara novos recursof
disadvantaged clientelapresenta caracteristicas que o inibem de agiio ophisticated
clientele e o fazem manter ou direcionar recursos paraofur® pior desempenho. Esta
hipotese é consistente com a constatacao de quaacado de recursos nos fundos de melhor
performance é maior do que os resgates nos furedpmdperformance.
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2.2 Implicagdes teoricas

Conforme ja mencionado anteriormente o objetivaedgabalho € analisar empiricamente a
relacdo entre a performance e captagcdo dos funddsm@rcado no Brasil. Em especial,
estamos interessados em saber se, a exemplo deequerifica internacionalmente, existe
uma relacéo positiva e convexa entre performanmagptacao nos fundos multimercado. Em
outras palavras, procuramos responder se deverimmosdo esperar para os fundos
multimercado um comportamento assimétrico na relagé@re captacdo e performance no
Brasil, e quais as razdes para que se espeidte que se constate esse tipo de fendmeno em
fundos brasileiros. Para responder a esta quept@&sjsamos entender a natureza dos
possiveis determinantes desta assimetria a luz dderencas econdmicas e

institucionais/legais entre Brasil e Estados Unidos

O ponto de partida para que haja alguma relacéde eaptacdo e performance, assimétrica ou
nao, € de que o desempenho passado contenha abgtedado informacional para previsao

da performance futura. Alguns dos processos dedpdim de expectativas tradicionais e
largamente utilizados na pratica, que usam dadesadas para fazer inferéncias sobre o
comportamento futuro de risco e retorno dos atimos,leva a concluir que, pelo menos para
a previsdoex-antede performance futura, pode haver algum conteafmrmacional em

retornos passados.

Contudo, os estudos de persisténcia de perform@ealizadosex-pos), ndo sao tdo Obvios
em confirmarem este ponto, haja vista que muitasedbudos documentam a existéncia de
persisténcia de performance apenas para os furdp®iddesempenho (e.g. Hendricks, Patel
e Zeckhauser, 1995, dentre outros), o que naoilnéaxe explicavel pelo racional acima.
Para nossa analise, no entanto, é necessaria apenaslusdo geral de que, pelo menos em
alguma medida, a performance passada contém inf@orsobre a capacidade de gestdo de
obter resultados superiores no futuro. Ainda destas, apesar da pequena amostra utilizada,
a evidéncia reportada por Xavier, Montezano e @av€008) para fundos multimercado
brasileiros.

A partir desta constatacdo, poderiamos recorraonaslusdes de Ippolito (1992) e Gruber

(1996) de que investir em fundos de melhor desehpeecente é racional e traz retorno
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superior. Mas, no limite, isto levaria a constatad& que os melhores fundos receberiam
enorme volume de aplicagcdo enquanto os demaisrisofreapenas resgates. Em outras
palavras, os fundos ruins (de pior desempenho)rideveser punidos na mesma proporgao
que os bons fundos (de melhor desempenho) séo guesie, portanto, a relacdo entre
captacao e performance deveria ser linear ou agegsgma inflexdo, de forma a ser concava
na regido dos fundos de pior performance e conpaxa aqueles de melhor performance.
Porém isto ndo € o que a evidéncia internacionaht@strado e nem é nossa expectativa para
os fundos multimercado brasileiros (pelas razOesxrdas abaixo), mas com certeza € 0

primeiro passo para entender a natureza economicalatao entre performance e captagéao.

Ha outros fatores importantes que levam o investaldratar de forma qualitativamente
diferente a informacéo de performance, quandoasa tie um desempenho bom ou ruim. Este
€ 0 segundo ponto de nossa discussao. Emborantiagetantes diferencas econdémicas, legais
e institucionais entre Brasil e Estados Unidospgsivel tragar paralelos para pelo menos trés
das hipdteses apresentadas pela literatura intenahcem fundos: i) a existéncia de custo de
transacao proposta por Ippolito (1992); ii) a ésia de dois tipos de investidores proposta
por Gruber (1996) e; iii) a substituicdo do gestou estratégias abordado por Musto e Lynch
(2003).

Ippolito (1992) sugere que existéncia de custodralesacdo inibe o investidor de fazer
grandes realocacfes em seu portfolio. Em outras/qaal, o retorno adicional esperado para
gue o investidor resgate os recursos de um fungodelesempenho e aplique nos fundos de
melhor desempenho tem que ser superior ao custamigacdo. A idéia é de que, como o
investidor precisa ser compensado por custos dduadefechamento, e manutencédo de
contas, de movimentacao entre as contas existentiescontrole de um nimero muito grande
de fundos, ele é relutante em realizar resgatealeaar os recursos para os fundos de melhor
desempenho. Ippolito também menciona o custo de daxentrada, que, no entanto, ndo é
usual no mercado brasileiro. Por outro lado, ostosude transacdo Sdo menores para
aplicacao de novos recursos e, portanto, estema&dacilmente direcionados para os fundos
de melhor desempenho. De forma prética, como @ clestealizar resgate € superior ao custo
de investir novos recursos, sao necessarias despiapalmente mais evidéncias para que o
investidor realize realocacdes de fundos de desamop@ferior para fundos de desempenho
superior. Consequentemente, ha maior reacdo nasa@m@s do que nos resgates. Esse

argumento é especialmente importante no Brasil ,ocolgforme j4 debatido na introducdo
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deste trabalho, o produto fundo de investimentasidmte associado aos grandes bancos de
varejo, por uma série de razdes de cunho operdatofimanceiro, como: i) para transferir
recursos entre um fundo nédo ligado a banco comexcéaconta corrente, muitas vezes o
investidor esta sujeito a tarifas; ii) as condicfiemario para operar e data de liquidagéo, por
exemplo) de resgate e aplicacdo em fundos oferepelos bancos de varejo podem ser mais
vantajosos para o cliente; iii) os servicos de obaacédo de investimentos e facilidade de
consulta de informacdes (por exempioternet bankinyj iv) beneficios de reducédo ou
isencdo de tarifas de servicos dos bancos comgmaial clientes investidores. Dessa forma,
embora seja dificil estimar os tamanhos desses<implicitos (e ndo é este o objetivo deste
trabalho), ndo podemos descartar a afirmacdo de dueotese de Ippolito tem pelo menos

algum sentido intuitivo no contexto brasileiro.

As andlises de Gruber (1996) e Musto e Lynch (2@@8)ecem bases ainda mais robustas
para nossa argumentacdo. Gruber (1996) argumergaaqgaxisténcia de dois tipos de
investidores geraria uma forma convexa da relagéie eaptacéo e performance. Da mesma
forma que Gruber (1996), também € razoavel assanhipotese de que no Brasil ha os
memos dois tipos de investidores, pois: i) estu@osnencionados de persisténcia de
performance e do efeitemart moneyno Brasil indicam que existe pelo menos um grupo
sofisticado de investidoresdphisticated clienteJeque reconhece e capacidade de utilizar a
performance passada para prever a performanceaf@uobtém beneficio direcionando
recursos para fundos de melhor desempenho; iiyugmg que formam o tipo de investidor
gue possui algum tipo de desvantagedisgdvantaged clientéletambém podem ser

facilmente identificados no mercado brasileiro:

a) Investidor ndo SofisticaddJgsophisticated investors- O investimento em produtos
financeiros no Brasil é bastante associado aosigsalpancos de varejo com 0s quais
0s investidores transacionam operacdes de contant®r o que para um grupo
menos sofisticado de investidores, pode muitas svegerar uma resisténcia a
migracdo de recursos da administradora do bancoqumropera para os fundos de
melhor desempenho. Estes investidores sofrem foffigencia, na sua decisao de
alocacéo, dos gerentes de conta e das campanhaada&sapelos bancos para a venda

de diversos produtos.
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b) Investidor com Desvantagem Institucioni@stitutionally disadvantaged investyrs
Neste grupo destacam-se os investidores de plapcegiEléncia complementar. Esse
tipo de investidor, seja ele investidor de preva&mromplementar fechada ou aberta,
pode optar apenas por fundos multimercado que sigeim das regras tradicionais
impostas pela CVM, regras de gestdo mais ressiticgostas pela Secretaria de
Previdéncia Complementar (SPC) ou pela Superinte@éde Seguros Privados
(Susep). Em linhas gerais as restricdes sdo qaaniso de instrumentos derivativos,
operacdes dday-tradee alavancagem, e acabam por reduzir o leque déesmp
gestor. Para o investidor isto impede a possilgiedde livre escolha dos fundos de
melhor desempenho.

c) Investidores com Desvantagem FiscBhX disadvantaged investyrs A regra de
tributacdo para os rendimentos das aplicacdes ado$ufavorece a manutencao da
aplicacdo por prazo mais longos, pois a aliquotam®sto sobre o rendimento de
aplicacdes financeiras em fundos multimercado deereno caso de fundos com
classificacao tributaria de longo prazo, de 22,%¥& pnvestimentos mantidos por até
180 dias, até 15% para investimentos mantidos pis de 720 dias. Para fundos com
classificagcdo tributaria de curto prazo a aliqui#amposto decresce de 22,5% para
investimentos mantidos por até 180 dias, até 20f& pevestimento mantidos por
mais de 180 dias (Instrucdo Normativa SRF n° 4873@ de dezembro de 2004).
Vale destacar que a grande maioria dos fundosmeritado é classificada como de
longo prazo para fins tributarios. Portanto, dotpamhe vista fiscal, é ineficiente a

realocacao do investimento com frequéncia muitn alt

A hipotese da existéncia de dois tipos de investglgara os fundos multimercado e a
constatacéo de que existe informacao na performaassada que permite prever, a0 menos
em algum grau, a performance futura, sendo os tideess capazes de identifica-la,

implicam que a relacdo entre performance e captdg@e existir e deve ser convexa. Isto se
da, pois os investidores que tém algum tipo dead#agem falham em realizar resgates nos
fundos de pior desempenho, mas podem direcionarsne@cursos para os fundos de melhor
desempenho. Este fato ja seria suficiente paraaspes encontrar a relagcdo convexa entre a

performance e a captacdo dos fundos multimercadirasil.
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Adicionalmente aos argumentos de Ippolito (1998reber (1996), Musto e Lynch (2003)
argumentam que a razdo da assimetria esta no foerhpresas gestoras de fundos
trocaremos gestores ou as estratégias dos prodotagsposta a ma performance, e ndo o
fazerem em resposta a boa performance. Mesmo qsga nexperiéncia pratica como
profissional do mercado nos dé fortes indicios deasidade desta hipdtese, € dificil de
constata-la empiricamente no Brasil, pois néo Is& b dados publica que indique a troca de
gestores e, especialmente, a mudanca de estral@gi@stdo. Porém, as constatacbes de
persisténcia de performance nos fundos brasilgggamencionados anteriormente (Xavier,
Montezano e Oliveira (2008), Monteiro (2007)) idecam que existe de uma relagcéo entre
performance passada e futura e que esta € maisinmiada para os fundos de melhor
desempenho. Este fato € compativel com um fornmateexo para a relacao entre captacéao e
performance e, portanto, suporta a argumentacddudto e Lynch (2003), nos permitindo

fazer uma paralelo desta hipostese para fundosasil B

Com base na discussao tedrica apresentada, sevestidores de fato agirem conforme
previmos, n0s podemos esperar encontrar uma refagsibva para fundos multimercado.
Além disso, esta relacdo deve ser assimétrica, ramoki que os investidores aplicam
desproporcionalmente mais recursos em fundos quieecdm melhor desempenho no
periodo imediatamente anterior. Assim, a hipétesecipal deste trabalho é de que existe
uma relacdo positiva e convexa entre desempenfaptagéio nos fundos de investimento

multimercado brasileiro

A seguir, descrevemos os dados utilizados, a mietgidode estimacdo econométrica e 0s
resultados obtidos.
3 METODOLOGIA

3.1 Dados

Foram coletados dados mensais dos fundos de imesgths multimercado no periodo de
Dezembro de 1996 a Dezembro de 2007. Para se dujpda contagem, foram excluidos os
fundos de investimento em quotas (FIC). Os dad@mfmbtidos através da base da Quantum

Fundos. Para cada fundo da amostra a base de cadém:
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a) O valor da quota liguida de todos os custos, exogposto de renda, no ultimo dia
atil de cada més em reais;

b) O patrimdnio liquido no dltimo dia util de cada ne#s reais;

c) Informacédo qualitativa indicando se o fundo é miduexclusivo.

A amostra de dados é composta por 1360 fundosifadades na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) como multimercado, totalizando %®4do patriménio total da classe de
fundos multimercado divulgado pela Anbid em 31 deetnbro de 2008. Com o objetivo de
garantir a acuracidade das informacfes, analisamasa uma as series de dados e os valores
que apresentavam comportamento atipico foram aquailos manualmente com as

informacdes disponibilizadas através ditesda CVM e da Anbid.

Alguns fundos apresentaram perfil de risco, megigla volatilidade dos retornos mensais no
periodo em andlise, divergente dos demais fundosategoria. Chamamos de perfil

divergente os fundos que apresentaram volatilidberetornos mensais superior a média
mais cinco vezes o desvio padrdo da amostra tetalimlos. Supomos que este fato ocorra
pois alguns fundos multimercado, em funcdo do gl de flexibilidade das estratégias de
investimentos, sédo utilizados para fins ndo coneeads (hedge cambial, por exemplo).

Entendemos portanto que suas estratégias ndo erapacdveis com os demais fundos da

amostra e decidimos por exclui-los da analise.

Feita esta consideracéo e excluidos os fundos ealmsdnsuficientes, nossa amostra final €
composta por 1063 fundos, sendo 300 fundo mutd@3 dundos exclusivos, o que totalizava
73% do patrimonio total da classe de fundos muhtando divulgado pela Anbid em 31 de

Dezembro de 2007. As tabelas 1-A e 1-B a descr@gefundos da nossa amostra no final de

cada um dos anos analisados.
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Tabela 1 - Descricdo da Amostra de Dados em FinaédPeriodo - Fundos MUtuos

Total de Fundos Patriménio (milhdes de R$)
Total Média Desvio Padrao Mediana
1997 25 2 054.39 82.18 128.35 25.43
1998 30 1912.56 63.75 103.36 17.38
1999 37 2928.42 79.15 131.09 24.24
2000 52 4 832.44 92.93 188.04 24.48
2001 67 5578.21 83.26 183.75 22.75
2002 87 7741.42 88.98 217.20 15.33
2003 115 15 630.34 135.92 260.08 32.41
2004 161 21 840.06 135.65 325.53 29.94
2005 211 24 493.86 116.08 310.61 28.32
2006 267 43 455.31 162.75 415.14 48.49
2007 300 72 768.93 242.56 575.30 88.83

Tabela 2 - Descricdo da Amostra de Dados em FinaédPeriodo - Fundos Exclusivos

Total de Fundos Patriménio(milnGes de R$)
Total Média Desvio Padrdo Mediana
1997 15 1690.20 112.68 136.07 27.18
1998 24 2 285.27 95.22 146.99 28.55
1999 58 4 607.64 79.44 142.78 24.71
2000 98 9 045.06 92.30 231.80 25.06
2001 148 16 832.03 113.73 280.18 28.15
2002 244 23 500.77 96.31 236.28 32.50
2003 331 106 023.62 320.31 3762.40 44.82
2004 467 65 462.31 140.18 283.06 49.42
2005 582 87 838.09 150.92 336.33 53.84
2006 697 129 092.31 185.21 399.10 65.19
2007 763 157 214.62 206.05 449.66 76.82

Os dados analisados consideram apenas os fundos atn dezembro de 2007, excluindo
agueles que foram extintos durante o periodo ¢ad&sna, a amostra pode sofrer de viés de
sobrevivéncia. Varios autores discutiram este dgsunas ndo ha ainda um consenso a
respeito da sua influéncia no resultado da andfige.e Tufano (1998), apds utilizar uma

amostra livre de viés de sobrevivéncia e re-esteneglacdo entre captacdo e performance,
reportaram o seguinte:

We continue to find strong performance sensitidtyong high performers and a much weaker
relationship among the poorest performers. The abseof a strong link between performance and
flows for the poorest performers in our sampleas attributable to survivorship biagSirri e Tufano,
The Journal of Financé/ol. 53, No. 5., Out. 1998, p. 1605)
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3.2 Definicdo das Variaveis

A metodologia utilizada € semelhante aquela adopaddirri e Tufano (1998) para avaliar a

relacédo entre performance e captacao para os fuledagdes americanos.

Captacéo Liquida é definida com o crescimento péuned dos ativos do fundo além do
retorno do periodo. Formalmente, a captacao ligdelaam dado fundd no periodot é

aproximada pela seguinte relagéo:

oL “PLPLLAFRY) o
" I:)Li,t—l

ondePL;: € o patriménio liquido do fundano final do periode, eR; ; € o retorno obtido pelo
do fundoi no periodo de calculado pela equacédo (2). Esta medida assumdogoea

captacdo acontece no final do periodo.

_ Quotg, —Quotq,
Quota, ,

R (2)

ondeQuota; € o valor da quota liquida de todos os custos texegosto de renda, no ultimo

dia util de cada més em reais.

A performance pode ser avaliada de diversas manewaste trabalho, nés optamos por
utilizar o retorno nominal obtido a partir da eqa@¢2), que € a medida mais utilizada pelos
investidores em geral. Também € bastante usualgsafandos multimercado a medida de
performance em percentual da taxa de variacdo do (@@rtificado de Depdsito
Interfinanceiro), porém, na construcdo kmking que utilizamos neste trabalho (descrito
abaixo), é indiferente falar em retorno nominalpeucentual do CDI. Os indices de Sharpe e
Sortino, apesar de usualmente citados na literatd@ foram utilizados pois ndo permitem
uma comparacao precisa quando os fundos apres@etdonmance inferior abenchmark

Os indices de Treynor, Jensen e Modigliani considena sua formulagdo, além da taxa livre

de risco, um indice de mercadmefichmark o que acaba por gerar diferentes resultados na
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analise de acordo com a escolha que é feita. C@onda, na industria de fundos, consenso
sobre umbenchmarkpara avaliar os fundos multimercado, este indi&sforam objeto de

nossa analise.

Para cada periodo de analise, a partir da medigarfiermance, os fundos foram ordenados e
lhes foi atribuido um valor de posicdo variandoreert (pior performance) a 1 (melhor

performance). A formulacéo utilizada foi:

N .
Rank = ——™ (3)
N .. +N

inf,i supj

Onde Nis; € a quantidade de fundos com desempenho infedofuadoi e Ngy € a

guantidade de fundos com desempenho superior do fun

Esta metodologia € citada na literatura como rankiog percentil Percentile Rankinge
representa o percentual de observacdes da amofgrian a uma observagéo especifica. Por
exemplo, sejam os dados 1, 3, 4 e 5, o rankingerrentil da observacdo 1€ 0 (0/0 + 3),
da observacdo 3 € 0,3333(1/1 + 2), da obsgovag 0,6666 (2/2 + 1) e da observacéo 5
€1(3/0+3).

Como estamos interessados na assimetria de resgasteaptacdo para alta e baixa
performance, estruturamos nossa analise utilizaadoessao linear segmentagéecewise
linear regressioh com divisdo em quintis e quartis. Esta modelages permite estimar

separadamente a sensibilidade da captacédo a parfoerem cada segmento de andlise.

As equacoes (4) a (14) a seguir definem as vagaudizadas para estimar a regressao linear

segmentada:
a) Para analise em quintis:

LOWPEREF = Rank , Se Rank 0,20 4)
0,20 , se Rank 0,20



4° QUINTIL

3° QUINTIL

20 QUINTIL

MIDPERF

TOPPERF

LOWPERF2

3° QUARTIL

20 QUINTIL

MIDPERF2

0
Rank- 0,20
0,20

0
Rank- 0,40
0,20

0
Rank- 0,60
0,20

0
Rank- 0,20
0,60

0
Rank- 0,80

b) Para analise em quatrtis:

Rank
0,25

0
Rank- 0,25
0,25

0
Rank- 0,50
0,25

, se Rank 0,20
, se 0,28 Rank< 0,40
, se Rank 0,40

, Se Rank 0,40
, se 0,48 Rank< 0,60
, se Rank 0,60

, Se Rank 0,60
, se 0,68 Rank< 0,80
, se Rank 0,80

, se Rank 0,20
, se 0,28 Rank< 0,80
, se Rank 0,80

, Se Rank 0,80
, se 0,88 Rank<1,00

, Se Rank 0,25
, se Rank 0,25

, se Rank 0,25
, se 0,25 Rank< 0,50
, se Rank 0,50

, Se Rank 0,50
, se 0,58 Rank< 0,75

, se Rank 0,50

, se Rank 0,25

(5)

(6)

(7)

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

(13)
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Rank—- 0,25 , se 0,25 Rank< 0,75
0,50 , se Rank 0,75

TOPPERF = 0 , se Rank 0,75 (14)
Rank—-0,75 ,se 0,75 Rank<1,00
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Para exemplificar nossa modelagem, ilustramos abaisepresentacdo grafica das variaveis

em quartis utilizadas na regressao linear segmantad
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Figura 2 — Ex. da construcdo das varidveis da regssdo linear segmentada em quartis
Fonte: elaboragao propria

3.3 Especificacdo do Modelo

Nossa especificacdo base do modelo foi feita airpados resultados de performance e

captacdo em periodos de trés meses, segundo attencalendario: janeiro a marco, abril a

junho, julho a setembro, outubro a dezembro. Aléssal para efeitos de checagem da

robustez das especificagbes, a segmentacéo feemmepltada tanto em quintis (equacodes (15)

e (16)) quanto em quartis (equacdes (17) e (1&teStes foram conduzidos separadamente

para fundos mutuos e fundos exclusivos, uma vezeaues razdes fortes para acreditar que



29

0s tipos de investidores e 0 processo de decis@westimentos sdo bastante distintos para as
duas categorias. Retornaremos a essa questaccnasdis dos resultados, na proxima secgao.

CLiy = Co+ C1- TOPPERFw1 + G2 - 2° QUINTIL 1 + Cs - 3° QUINTIL g + (15)
& - 4° QUINTIL 1 + Cs - LOWPERF 4

CLiy = Co + C1 - TOPPERFw1 + C2 - MIDPERF 1.1 + C3 - LOWPWERFR; + & (16)

CLit = Co + C1 - TOPPERF2u1 + Cp - 2° QUARTIles + C3 - 3° QUART Iy + (17)
+ Cs - LOWPERF2.1 + &

CLiy = Co+ C1 - TOPPERF2.1 + C» - MIDPERF21 + C3- LOWPERF2.1 + & (18)

Alternativamente, para testar a robustez dos et especificamos o modelo a partir dos
resultados de performance e captacdo em periodusaieale janeiro a dezembro. Da mesma
forma que na especificacdo base, a segmentac@imgl@mentada em quintis e quartis e os

teste foram conduzidos separadamente para fundi®sné fundos exclusivos.

As estimacOes foram realizadas com regresséo desdaeh painel com efeitos fixos,
utilizando o método de minimo quadros generaliZ&faL S, sendo a matriz de ponderacdes
de secédo cruzad&l(oss-section weightPara que os erros-padrdo nao sejam sub-estireados
as estatisticasdos coeficientes, conseqiientemente, ndo sejamestipgadas, utilizamos o
método de White que permite calcular erros-paddimstos para o sistema de equacdes
(White-type robust standard errgr€Este método, de forma semelhante ao procedintento
Fama e Macbeth (1973), trata a regressdo em paona uma regressao multivariada, com
uma equacdo para cada sec¢do cruzada, e desta foomgora uma possivel ndo
independéncia das observacbes em um mesmo perndduzindo estimativas mais

conservadores do nivel de significancia.
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4 RESULTADOS

4.1 Especificacao Base

Conforme ja mencionado anteriormente, na analisgaledeste trabalho utilizamos periodos
de trimestres para estimar a relacdo entre cap@p@&oformance. Inicialmente estimamos as
regressoes lineares segmentadas em quintis, egu@ddee (16). Os coeficientes estimados

estdo dispostos nas tabelas 3 e 4.

Tabela 3 - Efeito da Perfomance Relativa na Captag&de Fundos
Mutuos — Regressao Linear Segmentada em Quintis —
Periodos Trimestrais

Variaveis Independentes (15) (16)
Intercepto 19,9744 19,9146
(0.0000)  (0.0000)
TOPPERF(-1) 70,2566  120,6908
(0.0000)  (0.0000)
2° QUINTIL(-1) 19,3951
(0.0516)
MIDPERF(-1) 24,0116
(0.0000)
3° QUINTIL(-1) 26,3980
(0.0109)
4° QUINTIL(-1) 56,1930
(0.0004)
LOWPERF(-1) -25,9360 -7,9225
(0.0740)  (0.5018)
R® Ajustado 0,2189 0,2369
Numero de Observacoes 4339 4339

Fonte: elaboragao propria
Nota: Os dados entre parénteses séo psalores das coeficientes estimados
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Tabela 4 - Efeito da Perfomance Relativa na Captag&de Fundos
Exclusivos — Regresséo Linear Segmentada em Quintis
Periodos Trimestrais

Variaveis Independentes (15) (16)
Intercepto 132,4716  130,4249
(0.0000)  (0.0000)
TOPPERF(-1) 54,0208 74,2435
(0.0082) (0.0015)
2° QUINTIL(-1) 76,5758
(0.0079)
MIDPERF(-1) -10,9709
(0.0320)
3° QUINTIL(-1) 24,8612
(0.3970)
4° QUINTIL(-1) -104,1288
(0.0378)
LOWPERF(-1) 53,7456 35,9586
(0.1925)  (0.0367)
R? Ajustado 0,3047 0,0901
Numero de Observacoes 10924 10924

Fonte: elaboragao propria
Nota: Os dados entre parénteses sédo psvalores das coeficientes estimados

Os resultados da tabela 3 confirmam que a captdgdofundos mutuos multimercado é
sensivel a performance, e que esta sensibilidaole hi#iear. Porém, o mesmo ndo se pode
afirmar para os fundos exclusivos, pois 0s resofladxpostos na tabela 4 ndo tém
interpretacdo tdo imediata. O fato de termos enadatresultados distintos entre fundos
mutuos e exclusivos pode se pode ser atribuidoifasemcas fundamentais nos tipos de
investidores a que os fundos muatuos e exclusivogese Os investidores de fundos de
investimentos multimercado exclusivos sdo, na nmeidos casos, fundos de previdéncia
complementar fechados e empresas ndo financeirgrir®eiro, conforme ja discutido
anteriormente, deve seguir as restricbes impogtasFPC e portanto, apesar de se tratarem
de investidores com alto grau de qualificacédo, p@tem escolher investir em qualquer fundo

do mercado.

Quanto as empresas nao financeiras, o elevado gatdenjuros doméstico as faz manter
grande quantia de recursos aplicados em fundosigxaet que sdo muitas vezes utilizados

para gestado de fluxo de caixa. Portanto, as apksae resgate sdo menos direcionadas pela
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performance e mais pela disponibilidade e necedsidas fluxos de caixa da operacdo da
empresa. Um indicio que suporta esta andlise,iteieica entre o desvio padrdo médio da
captacao liquida dos fundos multimercado exclusez@situos. Enquanto o primeiro é 660

bps (pontos-base) por trimestre, o segundo é dea838 bps.

Apoés esta breve discussdo, para checar a consist@acanalise apresentada, estimanos
também as regressoes lineares segmentadas ens,ceguicoes (16) e (17). Se nossa analise
estiver correta, ndo deve haver alteracao sighifeaos resultados obtidos. As tabelas 5 e 6,
apesar do resultado ndo significante (p-valor igudl.2616) mas com sinal negativo néo

esperado para o coeficiente do 2° quartil, mostiaea analise em quartis também leva as

mesmas constata(;c”)es.

Tabela 5 - Efeito da Perfomance Relativa na Captag&de Fundos
Mutuos — Rgressao Linear Segmentada em Quartis —
Periodos Trimestrais

Variaveis Independentes (17) (18)
Intercepto 21,9783 18,5195

(0.0000)  (0.0000)
TOPPERF2(-1) 93,2725 72,9974

(0.0000)  (0.0000)
2° QUARTIL(-1) -16,5559

(0.2616)
MIDPERF2(-1) 24,5176

(0.0000)

3° QUARTIL(-1) 87,1427

(0.0001)
LOWPERF2(-1) -39,3834 6,1274

(0.0095)  (0.4933)
R? Ajustado 0,3133 0,1998
Numero de Observacoes 4339 4339

Fonte: elaboragao propria
Nota: Os dados entre parénteses sédo psalores das coeficientes estimados



Tabela 6 - Efeito da Perfomance Relativa na Captag&de Fundos
Exclusivos — Regresséo Linear Segmentada em Quarts

Periodos Trimestrais

Variaveis Independentes

(17) (18)

Intercepto
TOPPERF2(-1)
2° QUARTIL(-1)
MIDPERF2(-1)
3° QUARTIL(-1)

LOWPERF2(-1)

R® Ajustado

Numero de Observacoes

98,8432  132,4724
(0.0000)  (0.0000)
-73,2467  394,3977
(0.0811)  (0.0001)
55,7611

(0.0143)
-244,4691
(0.0001)
-184,6057
(0.0295)

281,5028  228,2089
(0.0347)  (0.0002)

0,1437 0,5106
10924 10924

Fonte: elaboragao propria
Nota: Os dados entre parénteses sédo psalores das coeficientes estimados

4.2 Especificacdo com retornos mensais
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A tabela 7 repete os testes demonstrados nas 4aBeta5, desta vez usando periodos de

analise mensais para retorno e captacdo dos fumddsos. As colunas (15) e (16)

apresentam os resultados da estimacdo em quirissa®lunas (17) e (18) apresentam o0s

resultados da estimagdo em quartis. Em todas asoqastimacfes nds observamos o

comportamento convexo da relagédo entre captacad@mance, mostrando que a assimetria

pode ser verificada mesmo para decisdes de invasiimem um periodo mais curto de

analise.



34

Tabela 7 - Efeito da Perfomance Relativa na Captagade Fundos MUtuos — Analise com Dados
Mensais — Regressao Linear Segmentada em QuintiQeartis — Periodos Mensais

Variaveis Independentes (15) (16) (A7) (18)
Intercepto 9,3707 9,3351 9,1601 9,1774
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
TOPPERF(-1) 20,6162 17,9395
(0.0000)  (0.0000)
2° QUINTIL(-1) 6,5667
(0.0373)
MIDPERF(-1) 9,6291
(0.0000)
3° QUINTIL(-1) 10,1916
(0.0004)
4° QUINTIL(-1) 12,3421
(0.0000)
LOWPERF(-1) -9,5067 -7,6837
(0.0298) (0.0419)
TOPPERF2(-1) 15,9147 14,0995
(0.0000)  (0.0000)
2° QUARTIL(-1) 7,0944
(0.0013)
MIDPERF2(-1) 9,7184
(0.0000)
3° QUARTIL(-1) 12,4298
(0.0000)
LOWPERF2(-1) -4,7678 -3,8190
(0.1375)  (0.1626)
R® Ajustado 0,0844 0,0854 0,0848 0,0853
Numero de Observacoes 14030 14030 14030 14030

Fonte: elaboragao propria
Nota: Os dados entre parénteses séo psalores das coeficientes estimados

A tabela 8 repete novamente os testes apresentedosabelas 4 e 6, desta vez usando

periodos de andlise mensais para fundos exclush®solunas (15) e (16) apresentam o0s

resultados da estimacdo em quintis e as colungse(18) apresentam os resultados da

estimacdo em quartis. Nesta andlise, ndo foi pelsgientificar relagdo significante entre

captacao e performance para nenhum dos segmeiitsados nas quatros estimacoes, o que

corrobora nossa argumentacao de que as decisapdicigao e resgate em fundos exclusivos

sdo motivadas por determinantes distintos dagquelasdas pelos investidores de fundos

mutuos.
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Tabela 8 - Efeito da Perfomance Relativa na Captagade Fundos Exclusivos — Analise com Dados
Mensais — Regressao Linear Segmentada em QuintiQeartis — Periodos Mensais

Variaveis Independentes

(15) (16) (17) (18)

Intercepto
TOPPERF(-1)
2° QUINTIL(-1)
MIDPERF(-1)
3° QUINTIL(-1)
4° QUINTIL(-1)
LOWPERF(-1)
TOPPERF2(-1)
2° QUARTIL(-1)
MIDPERF2(-1)
3° QUARTIL(-1)
LOWPERF2(-1)

R® Ajustado
Numero de Observacoes

1018471 1018406 1017502 1017504
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
3018,126  2536,711
(0.3698)  (0.2264)
31,290
(0.9064)
214,721
(0.6911)
-249,845
(0.6404)
965,789
(0.7328)
-14824,520 -14142,600
(0.4298)  (0.3830)
1893,615 1300,854
(0.4709)  (0.1778)
-16,6143
(0.9884)
238,140
(0.7672)
110,214
(0.9657)
-7341,478 -7521,038
(0.5197)  (0.4467)

-0,0032 -0,0032 -0,0032  -0,0032
35223 35223 35223 35223

Fonte: elaboragao propria

Nota: Os dados entre parénteses sédo psalores das coeficientes estimados



36

5 CONCLUSOES

Neste trabalho procuramos analisar empiricamemaagdo entre desempenho e captacao
para fundos multimercado no Brasil no periodo deeddro de 1996 a dezembro de 2007. A
andlise foi realizada com uma amostra de dadosaiseds 1063 fundos, sendo 300 fundos
mutuos e 763 fundos exclusivos, 0 que totalizava @8 patrimonio total da classe de fundos

multimercado divulgado pela Anbid em 31 de dezendler@007.

A andlise da relacdo entre desempenho e captacadecdesos traz evidéncias de que
investidores desses fundos mutuos reagem de foumbtagivamente diferente, quando
comparamos os fundos com melhores e piores des@ogaro que diz respeito a decisao de

realizar aplicacdes e resgates.

Os resultados obtidos, utilizando-se a técnica etgessdo linear segmentagaeewise
linear regressiolp semelhante aquela adotadao por Sirri e Tufan88j18om dados em
painel e efeitos fixos, tanto para periodos deiay@b mensal, como trimestral mostram que a
captacdo liquida é muito maior em fundos de meliiesempenho do que em fundos
medianos, enquanto é apenas pouco menor em fuedusrddesempenho do que em fundos

medianos, dando origem a uma relacdo convexa@egmmpenho e captacéo.

Tais resultados sdo consoantes com 0s obtidos padad matuos americanos por Ippolito

(1992), Gruber (1996) e Sirri e Tufano (1998). Aritura internacional documenta que a
convexidade da relacdo entre captacdo e performsmoga pois: i) ha algum contetddo

informacional no desempenho passado de um fund@eumeite certo poder de previsdo da
performance futura; ii) existem fatores de mercgadoexisténcia de custo de transacao
proposta por Ippolito (1992); a existéncia de dimges de investidores proposta por Gruber
(1996) e; a substituicdo do gestor e/ou estrata@apasdado por Musto e Lynch (2003)) que

impedem a livre realocacdo de recursos. Nossa atagées corroboram tanto estas duas
hipéteses, como resultados obtidos por outros esmitdirasileiros que pesquisaram a
persisténcia de performance em fundos (Xavier, Blario e Oliveira, 2008) e o efeionart

Money(Cota e Eid Jr., 2006), ambos temas relacionadabjato de nossa analise.
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Para fundos exclusivos no entanto, n&o foi obtiddéacia que sustente a mesma afrimagao.
NOs supomos que o fato de termos encontrado rdesltdistintos entre fundos muatuos e

exclusivos pode se pode ser atribuido as difereingaamentais nos tipos de investidores a
que os fundos mutuos e exclusivos servem. Enquanéstidores de fundos mutuos tomam

decisbes de aplicagéo e resgate de investimentdbasmem expectativas de retorno futuro,
fundos exclusivos séo tipicamente usados para®fitre, comdhedgee aplicagdes de curto

prazo dos recursos disponiveis de empresas.

Todavia, o estudo possui algumas limitagcbes, pam@astra selecionada pode sofrer o efeito
do viés de sobrevivéncia, uma vez que conteve gpendundos que permaneceram ativos
pelo menos até dezembro de 2007. Também nado setigmeesse ha determinantes
macroecondmicos que possam explicar a assimdisiervada entre captacdo e desempenho,
nem se essa relacdo sofre alteragbes a partir dgueh econdmicos, regulatorios ou

institucionais.

Por fim, como sugestdo para futuras pesquisas temoxentivos na decisdo de alocacéo de
risco que a relacdo convexa entre desempenho acéapgera para os gestores de fundos
multimercado. Além disso sugere-se uma analiseul® fatores que possam impactar a

captacao de fundos como por exemplo taxas de astnaigéio e performance, investimentos

em marketing, grau de risco e caréncia para resgatgras investigacoes relevantes sobre o
tema poderiam incluir o a relagéo entre desempardpacdo e o mecanismo de remuneracao
dos gestores de fundos de investimento, a partitedtatura sobre as Teorias da Agéncia e de

governanga corporativa.
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