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RESUMO

Partindo do pressuposto de que padrdes sazonais foram identificados no retorno de ativos do
mercado de agdes e também na performance de fundos de investimentos, o objetivo desta
pesquisa € investigar a relacdo entre a sazonalidade apresentada pelo Efeito-Janeiro e o fluxo
financeiro dos fundos de agdes brasileiros. A amostra do estudo ¢ composta por cerca de 1010
fundos de ag¢des durante o periodo janeiro/2004 a junho/2018, os resultados foram estimados
por meio de andlise de regressdo linear miltipla com dados em painel. Sugere-se que a captagdo
liquida do més de janeiro ¢ em média, maior do que a captagao liquida dos outros meses do ano
e também, que o efeito do més de janeiro na captagdo liquida ¢ diferente entre os fundos
exclusivos e ndo exclusivos. O estudo apresenta implicagdes praticas para gestores dos fundos,
investidores e policymakers, no sentido de que oferece melhor entendimento acerca do
comportamento dos investidores do mercado financeiro, destaca um conjunto de variaveis que
os gerentes de fundos podem estar atentos para antecipar varia¢des no fluxo financeiro,
reduzindo seus efeitos negativos no desempenho e evitando custos de transa¢do. Até onde foi
pesquisado para o contexto brasileiro, este estudo foi o primeiro a investigar os efeitos da
sazonalidade do més de janeiro para os fundos de agoes.

Palavras-chave: Sazonalidade, Fluxo Financeiro, Fundos de a¢gdes



ABSTRACT

Based on the assumption that seasonal patterns were identified in the return of stock markets’
assets and also in the performance of investment funds, the objective of our research is to
investigate the relationship between the seasonality “January Effect” and mutual fund’s inflow
and outflow from Brazil. The sample of the study consists of 1010 mutual funds during the
period January/2004 to June/2018. The results were estimated through multiple linear
regression analysis with panel data. We suggest that fund’s net cash flow in January is on
average higher than the net cash flow in other months of the year; and also that the effect of the
month January on net cash flow is different among Exclusive and Non-Exclusive funds. The
study has practical implications for fund managers, investors and policymakers in the sense that
it offers better understanding of the behavior of financial market investors, highlights a set of
variables that fund managers may be aware to prevent variations in the financial flow of mutual
funds in order to reduce its negative effects on performance and also to avoid transaction costs.
As far as we are concerned, this study was the first to investigate the effects of the seasonality
presented in the month of January on mutual funds’ cash flow in the Brazilian context.

Keywords: Seasonality, Fund’s inflow and outflow, Mutual funds
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio do tema de pesquisa

No inicio de 2018, o patrimdnio liquido sob gestdo dos fundos de investimento
brasileiros representava mais de 60% do PIB do pais de 2017, isto é, R$ 4,3 trilhdes de reais.
Em termos de captagao liquida, no ano de 2017, o segmento captou um total de R$266,4 bilhdes.
Em maio de 2018, a captagdo liquida ja havia atingido 62,8 bilhdes de reais (Anbima, 2018).
Quais seriam afinal, os fatores relacionados ao intenso fluxo financeiro dos fundos de
investimento brasileiros? O que influencia a decisao do cotista em aplicar ou resgatar recursos
de determinado fundo? Aspectos sazonais poderiam influenciar o comportamento dos
investidores?

A partir da perspectiva dos investidores, pesquisas internacionais sugerem que tanto
caracteristicas inerentes aos fundos de investimento, como por exemplo o tamanho, idade,
desempenho passado, familia do fundo e taxa de performance (Barber, Odean, & Zheng, 2005;
Berggrun & Lizarzaburu, 2015; Chevalier & Ellison, 1997; Ferreira et al., 2012; Sirri & Tufano,
1998), quanto fatores extrinsecos a eles, como variaveis macroecondmicas ¢ sentimento dos
investidores (Chalmers, Kaul, & Philips, 2013; Ferson & Kim, 2012; Krishnamurthy, Pelletier,
& Warr, 2018), exerceriam influéncia nas decisdes dos investidores em aplicar ou resgatar cotas
dos fundos de investimento.

De forma intrigante, sugere-se inclusive que componentes idiossincraticos, como
sazonalidades e/ou efeitos de calendario, teriam relagdo com varia¢des no fluxo financeiro dos
fundos de investimento (Choi, 2015; Choi, Ryu, & Seok, 2017; Kamstra et al., 2017), quando
por exemplo, investidores migram suas cotas entre categorias de diferentes classes de risco
entre as estagdes do ano ou quando tendem a rebalancear seus portfolios na virada do ano.

Padroes como os que foram constatados sdao considerados efeitos sazonais de
calendario, pois tratam-se de variacdes previsiveis em relagdo ao comportamento dos ativos
financeiros em intervalos regulares do calendario (Al-Khazali, Koumanakos, & Pyun, 2008).
Tais efeitos ndo estdo de acordo com os postulados da eficiéncia de mercado e nao sdo decisdes
baseadas na racionalidade dos agentes econdomicos (Keim, 1983).

Dentre as sazonalidades ja identificadas no mercado de agdes entre os meses de janeiro
a dezembro, constatou-se que o retorno médio das acdes ¢ maior no més de janeiro do que nos
outros meses do ano, o que foi denominado Efeito Janeiro (Al-Khazali & Mirzaei, 2017;

Easterday & Sen, 2015; Seif, Docherty, & Shamsuddin, 2017; Shiu, Lee, & Gleason, 2014;
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Zaremba & Schabek, 2017). Nos fundos de investimento, a sazonalidade apresentada pelo
Efeito Janeiro foi identificada no retorno de fundos de ac¢des britanicos (Vidal-Garcia & Vidal,
2014) e também no fluxo financeiro de fundos norte-americanos (Choi, 2015; Choi, Ryu &
Seok, 2017). Para o caso brasileiro, estudos sobre o tema ndo foram encontrados.

Sugere-se que o efeito do més de janeiro no fluxo financeiro dos fundos poderia estar
relacionado ao aumento da renda e do consumo dos investidores no fim do ano, a performance
do més de dezembro dos fundos de investimento, ao tratamento tributario do investidor a partir
das distribui¢des de capital dos fundos (Choi, Ryu, & Seok, 2017), como reflexo do padrao
sazonal do mercado de agdes ou da performance dos fundos, ou ainda, devido a um componente
comportamental dos investidores dos fundos, ja que a maior parte desses fariam suas decisoes

de investimento e revisariam seus portfolios na virada do ano (Choi, 2015).

1.2 Objetivos e problema de pesquisa

Embora a literatura sobre a sazonalidade apresentada no més de janeiro concentre-se no
mercado de acdes (Al-Khazali & Mirzaei, 2017; Caporali & Zakirrova, 2017; Easterday & Sen,
2015; Seif, Docherty, & Shamsuddin, 2017; Shiu, Lee, & Gleason, 2014), tal efeito sazonal
poderia ser observado também nos fundos de investimento que alocam a maior parte dos ativos
de suas carteiras no mercado de a¢des (Malaquias & Mamede, 2015), como os fundos de agdes
brasileiros, que investem no minimo 67% do seu patrimonio em agdes (CVM, 2014).

Considerando entdao o fato de que os cotistas dos fundos de agdes podem resgatar ou
aplicar cotas conforme suas expectativas, em resposta as alteragcdes do mercado financeiro, bem
como com o intuito de rever sua alocagdo de recurso, conjectura-se que a sazonalidade do més
de janeiro poderia também ser observada nos fundos de acdes brasileiros, explicando pelo
menos em partes, diferencas na captagao liquida desses fundos nos meses de janeiro.

Sugere-se ainda que o efeito da sazonalidade apresentada em janeiro poderia ser
diferente conforme caracteristicas dos fundos. No Brasil por exemplo, um tipo especifico de
fundo ¢ o Fundo Exclusivo, em que o patrimonio total aplicado ¢ proveniente de um tnico
cotista, que aporta o valor minimo de R$10 milhdes (CVM, 2014), enquanto nos Fundos Nao
Exclusivos os cotistas sdo pulverizados e pode ndo existir exigéncia de aporte minimo. Dadas
as divergéncias entre esses dois tipos de fundos, diferencas nos padrdes sazonais também
poderiam ser observadas.

Ademais sugere-se que algumas das varidveis utilizadas em estudos internacionais como

possiveis determinantes dos fluxos financeiros dos fundos e ainda ndo testados para o setor de
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fundos brasileiro — como por exemplo a familia do fundo, inflagdo e taxa de juros — também
poderiam exercer influéncia nas decisdes dos investidores brasileiros de fundos de acdes.

Para explorar tais aspectos, este estudo 1) examina a relagdo entre a sazonalidade do més
de janeiro e o fluxo financeiro dos fundos de investimento de agdes brasileiros, verificando se
a média da captacdo liquida dos fundos ¢ maior em janeiro do que nos outros meses do ano ¢
i1) verifica se o efeito do més de janeiro na captagdo liquida ¢ diferente nos Fundos Exclusivos
e Nao-Exclusivos.

A amostra deste estudo compreende uma média de 1.010 fundos de a¢des por ano (900
Nao-Exclusivos e 110 Exclusivos) no periodo de janeiro/2004 a junho/2018. Para o teste de

hipdtese serd usado analise de regressao linear multipla com dados em painel.

1.3 Relevancia e justificativa

Os resultados deste estudo apresentam contribuigdes para a literatura e também
implicacdes praticas para gestores dos fundos, investidores e policymakers, pois; 1) oferece
melhor entendimento acerca do comportamento dos investidores dos fundos de agdes e de
fatores relevantes para a sua tomada de decisao de investimento; i) demonstra o possivel efeito
da politica monetaria sobre a alocagdo de ativos em fundos de investimento; iii) apresenta
fatores que influenciam o fluxo financeiro dos fundos de investimento, ja que a literatura aponta
em maior proeminéncia fatores comuns relacionados ao desempenho dos fundos de
investimento; 1v) aponta novos aspectos nos quais Fundos Exclusivos e Nao Exclusivos se
diferenciam; v) destaca um conjunto de varidveis que os gerentes de fundos podem usar para
antecipar variagdes no fluxo financeiro e reduzir seus efeitos no desempenho; vi) demonstra
que as decisdes de investimento dos cotistas dos fundos estdo relacionadas tanto a aspectos
racionais quanto nao racionais, o que amplia as evidéncias apontadas pela teoria de finangas
comportamentais.

A dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. O primeiro ¢ a introdugdo da pesquisa.
O segundo apresenta uma revisdo da literatura sobre sazonalidades, Efeito Janeiro e outros
possiveis determinantes do fluxo financeiros dos fundos de agdes. O terceiro descreve os dados
e procedimentos metodolégicos da pesquisa. O quarto apresenta a andlise dos resultados.
Finalmente, o quinto capitulo conclui, destaca as contribui¢des e limita¢des da pesquisa e indica

potenciais linhas de pesquisa futuras.
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CAPITULO 2: REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico esta subdividido em duas se¢des. Na primeira, apresentar-se-a a
literatura relacionada ao Efeito Janeiro e a ocorréncia de sazonalidades nos fundos de
investimento, bem como suas possiveis relagdes com as variagdes do fluxo financeiro dos
fundos de agdes. Na segunda se¢do, apresentar-se-ao outros possiveis determinantes de tais

variagoes.

2.1 Efeito-Janeiro no mercado de acoes

Padroes de comportamento nos ativos que compdem o mercado financeiro t€ém sido
evidenciados pela literatura (Al-Khazali & Mirzaei, 2017; Caporali & Zakirrova, 2017,
Easterday & Sen, 2015; Seif, Docherty, & Shamsuddin, 2017; Shiu, Lee, & Gleason, 2014) e
sdo considerados anomalias do mercado financeiro por ndo estarem de acordo com os
postulados da eficiéncia de mercado e por ndo serem baseados em decisdes racionais dos
agentes econdmicos (Keim, 1983).

Anomalias de calendario, que também sdo encontradas na literatura sob a nomenclatura
de efeito calendério ou efeito sazonal, sao exemplos de anomalias do mercado financeiro. Os
efeitos dessas anomalias sdo variagdes previsiveis no comportamento e ou retorno dos ativos
financeiros em intervalos regulares do calendario, como determinado dia da semana, um més
especifico ou periodo sazonal (Al-Khazali, Koumanakos, & Pyun, 2008). As anomalias de
calendario sdo associadas como as violagdes mais sérias da Hipotese do Mercado Eficiente
(Fama, 1970; Fama, 1991), ja que apresentam uma possibilidade de predicao por parte dos
investidores (Al-Khazali & Mirzaei, 2017).

Dentre as pesquisas que relacionam padrdes de comportamento nos ativos financeiros e
calendario, evidenciou-se um possivel comportamento sazonal no mercado de agdes entre os
meses de janeiro a dezembro, de forma que o retorno médio das agdes seria maior no més de
janeiro do que nos outros meses do ano, o que ficou conhecido como Efeito Janeiro (Thaler,
1987).

O Efeito Janeiro foi documentado pela primeira vez em 1942, quando Sidney B.
Wachtel utilizou o indice Dow Jones Industrial Average no periodo 1927-1942 buscando um
possivel comportamento sazonal no preco de acdes (Wachtel, 1942). A partir de 1942, as
pesquisas subsequentes sobre efeito janeiro difundiram-se a principio nos Estados Unidos com

o intuito de evidenciar o efeito no mercado financeiro norte-americano (Keim, 1983; Thaler,
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1987), posteriormente o fendmeno foi evidenciado a nivel global (Agrawal & Tandon, 1994;
Gultekin & Gultekin, 1983), porém, os estudos foram menos proeminentes em paises de
mercados financeiros emergentes (Caporale & Zakirova, 2017; Seif, Docherty, & Shamsuddin,
2017).

No mercado aciondrio brasileiro, as primeiras pesquisas acerca de um possivel Efeito
Janeiro ndo encontraram evidencias estatisticas de retorno anormais nesse periodo do ano
(Costa Jr., 1990; Costa Jr. & O’Hanlon, 1991). A partir dos anos 2000, os resultados sao
controversos: dentre as empresas pertencentes ao indice de Governanga Corporativa (IGC) da
B3, indicios de padrdes temporais nos meses de janeiro ndo foram observados (Carvalho &
Malaquias, 2012), enquanto em amostra de portfolios ponderado por valor, os retornos
observados em janeiro tenderam a ser maiores do que nos outros meses (Torres, Bonomo, &
Fernandes, 2002). Marques e Olivieri (2004) por sua vez, apesar de encontrarem anomalias de
calendario, como o efeito janeiro, no retorno das empresas cotadas na Bovespa, argumentam
que o efeito observado ¢ menor do que acontece nos mercados internacionais, 0 que nao
permitiria que os investidores tivessem retornos muito acima da média.

Em estudo mais recente, o efeito janeiro ¢ evidenciado, constatou-se também que ele ¢
mais intenso a medida que o retorno negativo do més de dezembro aumenta, o que seria
consistente com a hipotese de gestdo tributaria dos ganhos de capital, a Tax-loss selling
hypothesis (Potin et al.,2015).

Dentre as explicagdes para o Efeito Janeiro no mercado de a¢des a Tax-loss selling
hypothesis (Branch, 1977; Reinganum, 1983) ¢ a mais conhecida, aceita e utilizada pela
literatura (Beladi, Chao ¢ Hu, 2016). De acordo com seus postulados, pouco tempo antes do
final do ano, investidores vendem ativos em que tiveram perdas financeiros para minimizar
ganhos de capital, objetivando reduzir as responsabilidades fiscais do final do ano. Dessa
maneira, a venda de prejuizos fiscais contrabalanga os ganhos de capital obtidos a partir do
investimento em ativos que tiveram bons retornos, € o individuo tem sua carga tributaria
reduzida. No inicio do novo ano, os agentes compram acdes para reestabelecer seus portfolios
(Branch, 1977; Reinganum, 1983).

O link entre a Tax-loss selling hypothesis e os retornos acima da média nos meses de
janeiro se da pelo fato de que quando os individuos vendem os ativos em que tiveram perdas,
acontece uma pressdo para o decréscimo do prego das agdes em dezembro (Starks, Yong &

Zheng, 2006). No inicio do novo ano, em janeiro, quando os agentes reestabelecem seus
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portfolios, a pressdo da venda diminui, o preco das acdes se recupera, resultando em maiores
retornos no més (Reinganum, 1983). Estudos evidenciaram a hipdtese como explicagdo
plausivel para os retornos mais altos em janeiro do que nos outros meses do ano (Kumar, 2016;
Beladi, Chao, & Hu, 2016; Starks, Yong & Zheng, 2006; Easterday & Sen, 2015).

Para o caso brasileiro, a Tax-loss selling hypothesis poderia ser uma fonte explicativa
da anomalia de calendario no mercado de agdes, ja que em 1996, a Instru¢do Normativa da
Secretaria da Receita Federal n° 31, deu inicio a cobranga de imposto sobre ganho de capital na
alienacao de agdes (Potin et al.,2015). Porém, os autores salientam que o possivel beneficio
tributario promovido pela Tax-loss selling hypothesis no Brasil seria menor do que nos outros
paises, uma vez que nao pode compensar ganhos de capital em outros ativos sendo agdes € em
outros meses sendo em dezembro.

Teorias de finangas comportamentais também sdo utilizadas para explicar efeitos
sazonais no mercado de agdes, como por exemplo a Hipdtese da Divulgacdo de Informagdes
Sazonais (Rozeff & Kinney, 1976). De acordo com essa hipdtese, o Efeito Janeiro ocorreria
porque informagdes contabeis relacionadas ao proximo ano fiscal das empresas negociadas na
bolsa sdo divulgadas no final de dezembro e principalmente em janeiro, o que encoraja os
investidores a negociarem com maior intensidade e rebalancearem seus portfélios em janeiro,
0 que altera o funcionamento do mercado de agdes nesse més.

Defensores da eficiéncia de mercado consideram os efeitos sazonais como as anomalias
mais sérias do mercado financeiro, ja que eles ndo podem ser explicados pelas teorias
tradicionais e modernas, como a Hipdtese do Mercado Eficiente por exemplo (Zhang, Lai, &
Lin, 2017). A principal oposi¢do para essa corrente tedrica vem da teoria de finangas
comportamentais, a qual fornece maior compreensao acerca do comportamento do investidor e
defende que o fendmeno nao pode ser considerado anomalo simplesmente por fugir a regra da
eficiéncia de mercado (Shefrin, 2008). Desse modo, componentes comportamentais - como
crengas, emogoes, sentimentos ¢ humor dos investidores — deveriam ser incorporados como
potenciais drivers do processo decisorio dos investidores no mercado financeiro (Elliot &
Echols, 1976; Subrahmanyam, 2007).

Considerando entdo questdes psicologicas-comportamentais dos investidores no
contexto do efeito janeiro, seria razodvel supor que o sentimento e humor dos investidores em

relacdo as festividades do final do ano, a mudanca de ano ou até mesmo a maior quantidade de
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informagdes disponiveis das empresas poderiam em partes explicar a ocorréncia de padrdes

sazonais nos meses de janeiro nos mercados financeiros.

2.2 Sazonalidade nos fundos de investimento

Embora a literatura sobre sazonalidade, como o Efeito Janeiro, concentre-se no mercado
de acdes (Al-Khazali & Mirzaei, 2017; Caporali & Zakirrova, 2017; Easterday & Sen, 2015;
Seif, Docherty, & Shamsuddin, 2017; Shiu, Lee, & Gleason, 2014), Malaquias ¢ Mamede
(2015) argumentam que parte dos ativos que compdem o mercado financeiro sao as cotas dos
fundos de investimentos, que também poderiam ser afetados por certos efeitos sazonais do
mercado de acdes caso a maior parte das carteiras desses fundos fossem alocadas em agoes.

Porém, apenas recentemente a possibilidade da ocorréncia de sazonalidades na industria
de fundos tem sido objeto de estudos (Alves, 2014; Biatkowski et al., 2013; Brown et al., 2017,
Choi, 2015; Choi, Ryu, & Seok, 2017; Gallagher & Pinnuck, 2006; Kamstra et al., 2017;
Malaquias & Mamede, 2015; Mamede & Malaquias, 2017; Matallin-Saez, 2006; Vidal-Garcia
& Vidal, 2014). A busca por pesquisas sob este tema foi feita nos principais repositorios
cientificos nacionais' e internacionais?, contemplando o periodo 2006-2018 utilizando
diferentes combinagdes das seguintes palavras chaves: ‘“sazonalidade” “fundos de

99 ¢¢

padrdes sazonais

29 ¢¢ 29 ¢¢ 29 ¢¢

investimento anomalias de mercado” “efeito calendario” “efeito janeiro”
“fluxo financeiro” “fundos de agdes™.

Dos artigos supracitados, a maior parte deles investiga padrdes sazonais no retorno dos
fundos. Gallagher e Pinnuck (2006) encontram que fundos australianos tendem a ter maior
performance nos meses em que ocorrem anuncios das empresas € nos meses de dezembro,
porém a performance tende a ser menor do que a média no fim no ano fiscal do pais. Na
Espanha, Matallin-Saez (2006) sugere que retornos anormais positivos sao observados no fim
do ano, final dos meses e no comego de julho. Alves (2014) evidencia que a performance de
fundos da Eurozona costuma ser maior do que a média na primeira metade do ano.

Partindo do pressuposto de que no Ramadan o retorno do mercado de agdes € maior do
que nos outros meses do ano, Bialkowski et al. (2013) investigam se gerentes dos fundos turcos
conseguiriam se beneficiar de tal sazonalidade. Os resultados apontam que fundos domésticos

institucionais e grandes fundos domésticos hibridos tendem a ter maior retorno no Ramadan.

! Spell, Scielo e Periédicos Capes
2 Science Direct, Emerald Insight, Taylor & Francis, Scopus, JSTOR e Wiley
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Nos Estados Unidos, Brown et al. (2017) apontam a existéncia de sazonalidade trimestral, em
que no primeiro més de cada trimestre, o retorno dos fundos seria negativo.

Malaquias ¢ Mamede (2015) e Mamede ¢ Malaquias (2017) evidenciaram o Efeito
Segunda-Feira nos fundos multimercados brasileiros, de modo que o retorno médio desses
fundos foi estatisticamente menor nas segundas-feiras do que nos demais dias da semana.
Enquanto este revelou que os baixos retorno das segundas-feiras sdo intensificados nos periodos
de alta inflagdo, aquele demonstrou intensidade nos periodos de crise e justificou a anomalia
pelas mas noticias publicadas nas sextas-feiras ou nos finais de semana e também pelo viés de
assimetria de informacao, fatores inerentes a Teoria de Finangcas Comportamentais.

Vidal-Garcia e Vidal (2014) por sua vez, encontraram evidéncia de sazonalidade em
todas as categorias de fundos britanicos nos meses de janeiro, fevereiro, abril e maio, quando
os retornos sdo positivos. Os resultados demonstraram uma relacao proxima entre sazonalidade
e o recolhimento de imposto no final do ano fiscal.

Além da sazonalidade no retorno dos fundos de investimento, pesquisas recentes
investigam potencial existéncia de padrdes sazonais no fluxo financeiro dos fundos de
investimento. Kamstra et al. (2017), por exemplo, utilizam uma amostra de fundos de
investimentos dos Estados Unidos, Canad4 e Australia para analisar o fluxo de cotas entre
fundos de diferentes classes de riscos na primavera e no outono. Os resultados apontaram que
os investidores tendem a migrar suas cotas de categorias de investimento de relativamente
menor risco no outono para categorias de maior risco na primavera. Para os autores, a mudanca
de comportamento dos investidores esta relacionada a mudanca de temperatura e quantidade de
luz, que influencia o humor dos individuos.

Choi (2015) acredita na existéncia de um componente sazonal no comportamento dos
investidores - que ¢ estudado pelo autor por meio da analise do fluxo financeiro de fundos norte-
americanos. De acordo com o estudo, como dezembro é o fim do ano fiscal da maioria das
firmas e também dos investidores individuais, seria esperado que investidores fossem induzidos
a rever sua alocacdo de recursos nesse periodo. Os resultados de fato demonstram que os fundos
mutuos do pais recebem maior volume de captacdo liquida em janeiro, devido ao aumento na
compra de cotas, € menor em dezembro, devido ao aumento dos resgates. Portanto, a virada do
ano seria o periodo em que a maior parte dos investidores dos fundos fariam suas decisdes de

investimento.
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Como segunda hipotese do estudo, Choi (2015) ainda argumenta que caso 0s
investidores decidam comprar ou vender cotas dos fundos baseados na performance do
mercado, o padrao sazonal no fluxo financeiro dos fundos poderia ser simplesmente reflexo do
padrdo sazonal do mercado de agdes. Além disso, a sazonalidade da captacdo liquida também
poderia estar relacionada a sazonalidade da performance dos fundos, ja que alguns estudos
documentam a existéncia de uma relagdo entre fluxo financeiro dos fundos e performance. De
acordo com os resultados, existe uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre
performance em ¢ e em ¢-/ e a captagdo liquida dos fundos, ou seja, nos fundos com maiores
retornos, a compra de cotas aumentaria e o resgate diminuiria.

No mesmo sentido, Choi, Ryu e Seok (2017) também investigam a ocorréncia de
sazonalidades na captagdo liquida dos fundos norte-americanos - na virada do ano e no comeco
e fim de cada trimestre. Os autores sugerem que o aumento da renda e do consumo no final do
ano, o imposto devido a distribuicdo de capital dos fundos, o objetivo dos fundos e a
performance passada dos fundos poderiam ser razdes relacionadas a tais sazonalidades.

Choi, Ryu e Seok (2017) encontraram que captacdo liquida € menor em dezembro e
maior em janeiro. Em janeiro, a compra de novas cotas ¢ maior do que os resgates, enquanto
em dezembro, o resgate ¢ maior. Os resultados dos autores corroboram a ideia de Choi (2015)
de que os investidores tendem a implementar decisdes de alocagdo de ativos de forma mais
intensa no final do ano. Como justificativa para a sazonalidade, o estudo sugere que a
distribui¢ao de capital por parte dos fundos faria com que os investidores atrasassem a compra
de novas cotas com o intuito de evitar o pagamento de imposto. A performance passada do
fundo também seria outra possivel justificativa, ja& que o fluxo financeiro em janeiro ¢ maior
para aqueles fundos que apresentam alta performance em dezembro.

A fim de recapitular aspectos importantes que foram até aqui apresentados para
posteriormente apresentar a hipotese sugerida por este estudo, ¢ importante considerar:

1) A constatacdo empirica da ocorréncia do Efeito Janeiro no mercado de a¢des de varios
paises, inclusive no Brasil (Agrawal & Tandon, 1994; Caporali & Zakirova, 2017; Gultekin &
Gultekin, 1983; Potin, et al., 2015; Seif, Docherty, & Shamsuddin, 2017; Torres, Bonomo &
Fernandes, 2002).

i1) A possibilidade de certos efeitos sazonais, como o Efeito Janeiro, serem observados
também nos fundos de investimento que alocam a maior parte dos ativos de suas carteiras no

mercado de agdes (Alves, 2014; Biatkowski et al., 2013; Brown et al., 2017; Choi, 2015; Choi,
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Ryu, & Seok, 2017; Gallagher & Pinnuck, 2006; Kamstra et al., 2017; Malaquias & Mamede,
2015; Mamede & Malaquias, 2017; Matallin-Saez, 2006; Vidal-Garcia & Vidal, 2014);

ii1) Os investidores dos fundos de acdes podem fazer o resgate ou aplicagdo de novas
cotas conforme suas expectativas, em resposta as alteracdes do mercado financeiro, bem como
com o intuito de rever sua alocagao de recursos.

Conjectura-se entdo neste estudo, que o Efeito Janeiro, ja constatado no mercado de
acoes e em fundos de investimento de alguns paises, poderia também ser estendido aos fundos
de a¢des brasileiros, afetando a sua entrada e saida de recursos. Em outras palavras, este efeito
poderia causar variagdes no fluxo financeiro dos fundos de acdes.

Dessa forma:

H;: A captagao liquida do més de janeiro é em média, maior do que a captagdo liquida

dos outros meses do ano.

Vale ressaltar que dentre as pesquisas sobre a ocorréncia de sazonalidades em fundos
de investimento, os estudos de Choi (2015) e Choi, Ryu e Seok (2017) sdo as bases para a
formulagdao da hipdtese Hi, uma vez que estudam os possiveis efeitos da sazonalidade
apresentada pelo més de janeiro no fluxo financeiro de fundos norte-americanos. A presente
pesquisa amplia a investigagdo dos autores ao testar a ocorréncia do fendmeno em fundos de
investimento pertencentes a outros mercados financeiros, com caracteristicas de mercado

emergente, como o brasileiro.

2.3 Sazonalidade nos Fundos Exclusivos e Nao-Exclusivos

Um tipo especifico de fundo presente na industria de fundos brasileira sao os Fundos
Exclusivos, que permitem que o patrimonio total aplicado em um fundo seja proveniente de um
unico cotista. Para que investidores individuais, empresas ou entidades invistam em Fundos
Exclusivos, o aporte minimo deve ser de R$10 milhdes (CVM, 2014).

Além dos Fundos Exclusivos se diferenciarem dos Fundos Nao-Exclusivos no quesito
niumero de cotistas, a sua taxa de administragdo também costuma ser menor, ja que a
comunica¢do com um cotista ¢ mais facil e rdpida do que com vérios (Varga & Wengert, 2011).
Estudos recentes ainda evidenciam outros aspectos que diferenciariam as duas categorias de
fundo: Funchal, Lourenco e Motoki (2016) por exemplo, encontraram que gestores de fundos
mais sofisticados, como os fundos exclusivos, incorrem em média em menor risco ao

selecionarem o portfolio de investimento desses fundos. De forma oposta, nos fundos de maior
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dispersdo de cotas ou de investidores menos sofisticados, os gestores teriam maior liberdade
para tomada de maior de risco dentro do que ¢ estipulado pelo regulamento do fundo. Os autores
sugerem que tal diferenga seria um possivel indicativo de problemas de agéncia.

Chen e Malaquias (2018) também evidenciam diferengas no grau de conflito de agencia
entre gestores e principais desses dois tipos de fundos: gestores responsaveis por administrar
simultaneamente carteiras de Fundos Exclusivos e Nao-Exclusivos tendem a priorizar os
interesses dos investidores dos fundos exclusivos, levando a performance desses fundos a ser
maior. O argumento por tras de tal preferéncia poderia residir no fato de que “future business
with exclusive fund wealthy shareholders is brighter if the fund performance is shining” (Chen
& Malaquias, 2018 p. 13).

Além da diferenca de performance e risco entre os dois tipos de fundos conforme
demonstrado pelos estudos bases de Chen e Malaquias (2018) e Funchal, Lourengo e Motoki
(2016), conjectura-se neste estudo que outra divergéncia entre os dois tipos de fundo seja a
sazonalidade na captagdao liquida apresentada pelo més de janeiro, o que ainda nao foi
investigado pela literatura. Uma vez que os Fundos Exclusivos se destinam a um tipo especifico
de investidor — aqueles que fazem o aporte de grandes quantias de capital, esses fundos podem
estar suscetiveis a menores variacdes de captagdo liquida do que fundos nos quais os
investidores sdo mais pulverizados e poderiam resgatar ou comprar novas cotas com maior
frequéncia.

Ainda, espera-se que cotistas dos fundos exclusivos considerem seus investimentos
como longo prazo, e mantenham seu capital nesses fundos a ndo ser que uma adversidade ocorra
em sua situacdo financeira. Assim, um potencial rebalanceamento de investimentos, como
resposta a ocorréncias no mercado, especificamente no inicio do ano, teriam pequeno efeito
sobre suas decisdes de alterar seus investimentos nos fundos exclusivos.

Dessa forma:

H>: O efeito do més de janeiro na captagdo liquida e no retorno é diferente nos fundos

exclusivos e nao exclusivos

2.4 Outros possiveis determinantes de variacées no fluxo financeiro dos fundos de acoes

A relevancia da industria de fundos brasileira pode ser em partes representada em
nimeros; em termos de patriménio liquido, ela foi considerada em 2017 como a quarta maior
do mundo, atrds apenas dos Estados Unidos, Europa e Australia (Efama, 2018). No inicio de

2018, 4,3 trilhdes de reais estava sob gestdo dos fundos de investimento brasileiros (Anbima,
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2018). No intuito de dimensionar esse valor, tem-se que ele representa mais do que 60% do PIB
brasileiro de 2017.

Desse modo, a busca por compreensdo acerca de fatores relacionado aos fundos de
investimento, como por exemplo os determinantes de seus fluxos financeiros, tem se tornado
comum recentemente. Nesse aspecto, demonstra-se que tanto caracteristicas inerentes aos
fundos de investimento, como por exemplo o tamanho, idade, desempenho passado, familia do
fundo e uso de estratégias de diversificacdo internacional (Barber, Odean, & Zheng, 2005;
Berggrun & Lizarzaburu, 2015; Chevalier & Ellison, 1997; Ferreira et al.,2012; Sirri & Tufano,
1998; Goetzmann & Peles, 1997), quanto fatores extrinsecos a eles, como variaveis
macroecondmicas € sentimento dos investidores, exercem influéncia nas decisdes de
investimento dos cotistas (Ferson & Kim, 2012; Chalmers, Kaul, & Philips, 2013;
Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018).

Dessa maneira, esta secdo tem como objetivo apresentar potenciais variaveis
relacionadas ao fluxo financeiro dos fundos de agdes brasileiros. As possiveis caracteristicas
inerentes aos fundos que poderiam influenciar a decisdo dos cotistas de mover seus recursos
entre diferentes classes de fundos ou para outras formas de investimento, serdo tratadas

primeiro. Na sequéncia, os fatores extrinsecos aos fundos serdo apresentados.

2.4.1 Fatores intrinsecos aos fundos de acoes

2.4.1.1 Tamanho do fundo

O tamanho do fundo de investimento pode em partes explicar seu fluxo financeiro.
Porém, a maior parte dos estudos sobre o tamanho dos fundos, o relacionam com desempenho.
Sobre esta questdao, uma conclusdo definitiva ndo foi encontrada: Enquanto alguns estudos
apontam a existéncia de uma relagdo positiva entre tamanho do fundo e performance (Elton,
Gruber & Blake, 2012; Bhojraj et al., 2012), outros argumentam sobre a relagdo ser negativa
devido a deseconomias de escala, ou seja, a medida que os fundos de investimento aumentam,
custos como os de transacdo também crescem, fazendo com que o efeito do tamanho na
performance seja negativo (Edelen et al., 2007; Petajisto, 2013).

Os estudos que abordam estritamente a relacdo tamanho do fundo e fluxo financeiro sdo
minoria na literatura internacional e na literatura nacional ndo foram encontrados. Dentre
aqueles que o fazem, argumenta-se que fundos maiores atraem mais capital do investidor

(Ferreira et al.,2012); que as taxas percentuais decrescem a medida que o tamanho do fundo
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aumenta e que fundos maiores também possuem maior aten¢ao da midia (Sirri & Tufano, 1998),
além disso, fundos maiores possuiriam maior poder de barganha e economias de escala (Barber,
Odean, & Zheng, 2005). Dessa forma, tais estudos encontraram relagao positiva entre tamanho
do fundo e fluxo financeiro.

Para o caso dos fundos de ac¢des brasileiros, este estudo supde que quanto maior for o

fundo em termos de patriménio, maior serd sua captacgao liquida.

2.4.1.2 Familia do fundo
A familia de um fundo pode ser caracterizada como uma estrutura organizacional em

que uma empresa administradora € responsavel por gerir e controlar dado nimero de fundos de
investimento (Alda, 2018). Fundos de investimento membros de um mesmo complexo
respondem a uma unidade maior, que ¢ responsavel por tomar decisdes estratégicas, como
liquidagdo e criagdao de novos fundos (Jain & Wu, 2000), subsidios entre fundos, promogao e
demissdo de gestores (Chan, Lai, & Lee, 2017), entre outros. Por exemplo, de acordo com
dados estatisticos de setembro de 2018, na categoria de fundos de agdes indexados, o Banco
Bradesco ¢ uma empresa administradora responsavel por gerir 17 fundos de investimento, os
quais possuem um patrimonio liquido total de aproximadamente R$ 744 bilhdes. Dos fundos
administrados pelo Banco Bradesco, o maior ¢ o BRAM H FIA PASSIVO IBRX e o menor ¢
o BRADESCO NET FIC DE FIA IBOVESPA, que possuem respectivamente R$178 bilhdes e
R$1,1 bilhdes em patrimonio liquido (Anbima, 2018).

A literatura sugere que os beneficios em pertencer a uma familia de fundo estao
relacionados a obtengdo de maior economia de escala e de escopo, redu¢ao de custos de
operagdo, maior flexibilidade e velocidade para responder as alteragcdes de mercado em
comparacao a fundos que operam sozinhos (Nanda, Wang, & Zheng, 2004) e também, em
aspectos como divulga¢do de marca e marketing (Gaspar, Massa, & Matos, 2006). Sirri e
Tufano (1998) apontam que o “custo de procura™ que um investidor enfrenta ao buscar um
fundo para alocar seus recursos pode ser reduzido ao se considerar a familia dos fundos, isto €,
determinado fundo pode ser escolhido pelo investidor por fazer parte de um complexo com um
grande numero de fundos, com boa performance ou simplesmente por fazer parte de um
complexo que remeta experiéncias favoraveis ao investidor, o que ¢ conhecido na literatura

como “halo effect”.

3 Tradug@o do termo “search cost”, que foi usado pelo autor.
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De acordo com Sirri e Tufano (1998), a influéncia da familia do fundo sobre seu fluxo
financeiro pode estar relacionada com questdes de midia e propaganda, de maneira que quando
determinado fundo tem boa performance, os investidores acabam por ter informagdes sobre
todos os fundos pertencentes aquela familia. Nanda, Wang e Zheng (2004) por sua vez, testaram
a relagdo entre tamanho da familia do fundo e fluxo financeiro. O estudo sugere que quanto
melhor ¢ a performance de uma familia de fundo, maior € o fluxo financeiro destinado a fundos
da mesma familia.

Dentre os estudos abrangendo os fundos de investimento brasileiros com temas
similares a relagdo fluxo financeiro dos fundos e suas familias, encontrou-se o estudo de
Iquiapaza (2009), que investiga a relacao entre especializacdo ou foco das familias de fundos e
a captacdo liquida. Para mensurar a especializacdo das familias o estudo considerou as
categorias de investimento dos fundos pertencentes aquela familia. Encontrou-se que fundos
pertencentes as familias mais especializadas, ou seja, focadas em dada categoria de
investimento, possuem em média menor captacao liquida. No que tange estritamente a relacao
fluxo financeiro dos fundos e tamanho da familia do fundo, estudos nao foram encontrados para
0 caso brasileiro, deste modo, este estudo propde que fundos pertencentes a grandes familias
tenderiam a receber em média, maior fluxo financeiro do que aqueles pertencentes a uma

familia de poucos fundos.

2.4.1.3 Ildade do fundo

Os estudos seminais de Chevalier e Ellison (1997) e Sirri e Tufano (1998) incluiram a
idade do fundo como variavel explicativa do fluxo financeiro dos fundos. Pesquisas
internacionais dos ultimos anos também controlam o fluxo financeiro dos fundos por sua idade
(Barber, Odean, & Zheng, 2005; Ferreira et al., 2012; Goldstein, Jiang, & Ng, 2017; Jeon, Kang,
& Lee, 2017). O argumento por traz do uso da idade do fundo como variavel explicativa ou de
controle nos estudos supracitados, ¢ que fundos com maior tempo de existéncia, tenderiam a
receber maior fluxo de investimento por parte do investidor, uma vez que teriam melhor
reputacao e maior reconhecimento.

Para os fundos de investimento brasileiros, o uso da variavel idade do fundo tem sido
comum para controlar o desempenho. No que tange o fluxo financeiros dos fundos brasileiros,
a pesquisa de Berggrun e Lizarzaburu (2015), corrobora estudos internacionais ao encontrar

relagdo positiva e significativa entre a idade do fundo e fluxo financeiro. Desta maneira, sugere-
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se que a idade do fundo seja uma potencial varidvel explicativa das variagdes no fluxo

financeiro do mesmo.

2.4.1.4 Desempenho Passado

Considerando o reflexo que as decisdes individuais dos investidores t€ém sobre o fluxo
financeiro dos fundos e sua percepcao acerca do desempenho passado, estudos seminais
investigaram a relagdo entre desempenho passado dos fundos e seus fluxos financeiros futuros
(Chevalier & Ellison, 1997; Goetzmann & Peles, 1997; Sirri & Tufano, 1998). Os autores
evidenciaram uma caracteristica bastante comum entre os investidores de fundos de
investimento - a busca por desempenho. Dessa forma, os fundos que possuissem ultimos indices
de performance superior a média, atrairiam um fluxo de capital intenso e desproporcional se
comparado aos outros.

Tal relacdo ainda continua sendo tema de pesquisa, aplicada a diferentes paises e
também considerando diversos pressupostos: Ferreira et al., (2012) por exemplo, investigaram
a relacdo desempenho passado-fluxo financeiro futuro em uma amostra de fundos de 28 paises.
Os autores evidenciaram relagdo positiva entre as variaveis, o que foi ainda mais evidente no
grupo dos paises em desenvolvimento, como € o caso do Brasil, onde os investidores t€ém menor
grau de sofisticagdo e maior custo financeiro para investir em fundos de investimento.
Goldstein, Jiang e Ng (2017) por sua vez, estenderam a investigacdo da relagcdo para fundos
mutuos de titulos corporativos e encontraram uma relagdo concava, ou seja, uma performance
passada negativa tem maior efeito sobre a saida de recursos do que o bom desempenho passado
tem sobre a entrada de novos recursos.

No entanto, segundo Berggrun e Lizarzaburu (2015) poucos estudos sobre esta tematica
foram desenvolvidos utilizando dados de fundos de mercados emergentes, como o Brasil. Dessa
forma, os autores investigaram a relagdao no Brasil e confirmaram que a busca por desempenho
passado nos fundos de a¢cdes também ¢ uma caracteristica comum aos brasileiros. Os resultados
indicaram que para a amostra global, fundos com melhor desempenho receberam grande fluxo
de capital por parte dos investidores. Quando a amostra foi dividida entre fundos institucionais
e de varejo, observou-se relacdo linear para os fundos institucionais e relagdo convexa para
fundos do varejo.

Sugere-se entdo por esta pesquisa, que o desempenho passado deve ser estudado como

um dos potenciais determinantes dos fluxos financeiro dos fundos de agdes.
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2.4.1.5 Taxa de Performance

O seminal estudo de Sirri e Tufano (1998) sobre o fluxo financeiro dos fundos mutuos
norte-americanos encontrou uma relacdo negativa entre taxa de performance e o fluxo
financeiro dos fundos, o que refletiria a sensibilidade dos investidores frente ao custo dos
servicos de gerenciamento cobrados pelos fundos de investimento.

Por outro lado, os estudos que investigam a relagdo entre desempenho dos fundos e taxa
de performance demonstram a existéncia de uma relagdo positiva entre as duas variaveis,
indicando que fundos com maiores taxas de performance ofereceriam melhor rentabilidade para
seus cotistas (Ferreira et al., 2012; Mamede & Malaquias, 2017). Dessa forma, sob o ponto de
vista dos investidores, a rentabilidade acima da média compensaria o gasto com taxas mais altas
de performance (Ippolito, 1989).

Adicionalmente, taxa de performance funcionaria como um incentivo que poderia
mitigar o conflito de interesse existente entre investidores e gestores de fundo, garantindo que
o objetivo do gestor esteja alinhado com o do cotista de obter maiores retornos (Ackermann,
McEnally, & Revenscraft, 1999)

Sugere-se entdo que o cotista dos fundos de investimento poderia preferir alocar seus
recursos em fundos de investimento que possuem taxa de performance, ja que esta influencia
positivamente a rentabilidade dos fundos e também ¢ um incentivo que pode reduzir o conflito
de agencia entre gestor e investidor. Desse modo, a taxa de performance também deve ser

incorporada a analise da variacao do fluxo financeiro dos fundos de investimento.

2.5.2 Fatores extrinsecos aos fundos de acoes

Sugere-se que os fluxos financeiros dos fundos de investimento também sejam sensiveis
a componentes macroecondmicos (Ferson & Kim, 2012; Chalmers, Kaul, & Philips, 2013;
Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018), ja que os investidores geralmente sdo afetados e
reagem as variacdes econdmicas, condigdes comerciais e informac¢des do mercado financeiro
coletivamente e de maneira semelhante (Goetzmann & Peles, 1997).

Por meio de analise fatorial estatistica, Ferson e Kim (2012) evidenciaram que variaveis
econdomicas — como inflagdo, taxa de cambio, taxa de juros, renda per capita e producgdo
industrial bruta — explicam quase 40% do fator fluxo financeiro dos fundos de agdes norte-
americanos. Utilizando dados acerca dos fluxos financeiros dos fundos de a¢des, de renda fixa

e Money Market (ativos de alta liquidez e baixa maturidade) os autores identificaram ainda que
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o fluxo de investimento destinado aos fundos Money Market aumenta em momentos de alta
taxas de juros e baixo crescimento do PIB, enquanto o oposto acontece para os fundos de agdes.

No mesmo sentido, Chalmers, Kaul e Philips (2013) demonstraram que o fluxo dos
fundos de investimento depende de condigdes econdmicas; em momentos de desaceleracao
econdmica e periodos de turbuléncia, os investidores de fundos reajustariam suas decisdes de
investimentos migrando suas cotas dos fundos de maior risco para aqueles de menor risco. A
medida que indicadores econdmicos melhoram, o fluxo destinado aos fundos Money Market

decresce e o fluxo para os fundos de agdes aumenta.

2.5.2.1 Inflagdo

Dentre os componentes macroecondmicos, a inflagdo, que ¢ um dos indicadores da
atividade econdmica, pode sinalizar periodos de desaceleragdo econdmica e crise quando em
alta. Uma forma de protecdo contra as variagdes inflacionarias seria o investimento em ativos
financeiros (Fisher, 1930). Ao contrario da teoria seminal de Fisher (1930) e da sabedoria
popular previamente aceita, estudos nos Estados Unidos evidenciaram a existéncia de uma
relacdo negativa entre inflagdo e o retorno das agdes (Brandt & Wang, 2003; Fama, 1981; Fama
& Schwert, 1977).

Fama (1981) explica que o efeito da inflacdo sobre o mercado acionario € indireto; o
que acontece de fato ¢ que a inflagdo ¢ vista pelos agentes econdmicos como proxy para baixo
crescimento da atividade econdmica futura. A atividade econdmica por sua vez ¢ que tem
impacto direto no preco das a¢des, uma vez que o mercado aciondrio racionalmente capitaliza
a atividade econdmica real futura no presente, de modo que os investidores racionalmente
reduziriam sua exposi¢ao ao mercado de agoes.

Em trabalho contemporaneo, Krishnamurthy, Pelletier ¢ Warr (2018) expandem as
consequéncias da relagdo negativa entre inflacao e retorno das acdes para a industria de fundos
de investimento norte-americanos, ja que os cotistas dos fundos também poderiam reequilibrar
seus portfolios entre as diferentes classes de investimento dos fundos frente as variacdes
inflaciondrias. Os autores argumentam que se periodos inflacionarios indicam queda no retorno
das acdes, seria esperado uma saida de fluxo financeiro dos fundos de a¢des, de modo que os
investidores reagiriam ao aumento da inflagdo realocando seus investimentos dos fundos de
acOes para formas mais seguras de investimento, como os depositos bancarios. Os autores
estimaram que o aumento da inflagdo em um desvio padrio seria associado a uma queda de 38

bilhdes de dolares do fluxo agregado para os fundos de a¢des norte-americanos.
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Estudo como o de Krishnamurthy, Pelletier e Warr (2018) - que estendeu as
consequéncias da relagdo negativa entre inflagdo e retorno aciondrio para fluxo financeiro dos
fundos de agdes — ndo foi encontrado na literatura brasileira. A pesquisa supracitada é
contemporanea até mesmo para o caso dos fundos de investimento norte-americanos — que tem
sido um dos focos da agenda recente de pesquisas em finangas. Visto o trabalho de
Krishnamurthy, Pelletier ¢ Warr (2018), seria razoavel supor que os investidores brasileiros
também realocariam seus ativos em diferentes classes de fundos de investimento ou para outras
formas de investimento quando pretendem reequilibrar seus portfolios frente as alteragdes

macroecondmicas, como variagdes da inflacao.

2.5.2.2 Taxa de Juros

Sugere-se que variagdes da taxa de juros também afetam as decisdes de alocagdes de
ativos financeiros dos investidores (Hau & Lai, 2016). A relagdo entre taxa de juros e mudangas
de comportamento dos investidores € explicada por uma hipotese de risco enddégeno, em que
investidores tomariam maior risco conforme a taxa de juros decresce (Cecchetti et al., 2000);
ou seja, os investidores estariam dispostos a investir em ativos de maior risco quando os ativos
de baixo risco financeiro — lastreados pela taxa de juros — provessem retornos baixos ou
insuficientes.

Hau e Lai (2016) estenderam as consequéncias da hipotese de risco endogeno para o
caso dos fundos de investimento de paises da Zona do Euro. Os autores evidenciaram a relagao
entre taxa de juros e mudangas no comportamento do investidor ao demonstrarem que a medida
que a taxa de juros cai, a preferéncia dos investidores se alteram passando de fundos de renda
fixa para os fundos de ac¢des. Os resultados indicaram que em condigdes de politica monetaria
expansionista - quando a taxa de juros estd em queda, ocorre saida do fluxo financeiro dos
fundos Money Market (fundos de renda fixa) e aumento da captagdo liquida nos fundos de
acoes.

No Brasil, apesar de estudos similares a esta tematica nao tratarem da perspectiva dos
investidores dos fundos de investimento, como ¢ o objetivo desta pesquisa, elas sinalizam
possiveis efeitos de variacdes na taxa de juros para a induastria de fundos de investimento, seja
em seu desempenho ou nas estratégias de alocacdo de recursos utilizadas (Maestri & Malaquias,
2017; Vilella & Leal, 2008). Maestri e Malaquias (2017) por exemplo, que pesquisaram sobre
as estratégias de alocag¢do e composicdo de carteiras em fundos de renda fixa e multimercado

em relacdo a fatores macroecondmicos, indicaram que enquanto as carteiras dos fundos de
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renda fixa sdo estruturadas considerando a taxa Selic, os fundos multimercados consideram o
Ibovespa e média diaria de retornos para os fundos multimercados para a formagao de suas
carteiras. Ademais, os autores também inferiram que gestores de fundos adequam as carteiras
que administram conforme alteracdes dos fatores de mercado em busca de melhor desempenho.

Até o nosso melhor conhecimento, existe uma lacuna na literatura sobre os efeitos de
alteragdes da taxa de juros no fluxo financeiro dos fundos de investimento brasileiros. Porém,
diante da emblematica variagdo da taxa de juros brasileira nos ultimos anos*, este estudo supde
que variagOes na captacao liquida dos fundos de investimento de a¢des podem ser explicadas
pelo menos em partes pela volatilidade da taxa de juros brasileira. Os cotistas dos fundos de
investimento poderiam realocar seus ativos em diferentes classes de fundos de investimento,
mudando sua exposi¢do ao risco, como resposta aos retornos obtidos pelos investimentos que

sdo remunerados com base na taxa de juros da economia brasileira.

2.5.2.3 Cambio

Dentre as op¢des de diversificagdo de investimento disponiveis para os investidores
estao os investimentos em mercados financeiros externos, investimentos em moeda estrangeira
e também investimentos em ativos do mercado doméstico que possuem seus rendimentos
atrelados ao prego de moedas externas, como os fundos cambiais e mercado de derivativos de
cambio, por exemplo (CVM, 2014). A demanda dos agentes por investimentos externos ou por
ativos domésticos atrelados a moedas estrangeiras ¢ baseada na expectativa da taxa de retorno
desses ativos, que por sua vez depende da taxa de juros do pais da moeda em questdao e também
de variagdes na taxa de cambio (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2014).

Nesse sentido, Ferson e Kim (2012) e Krishnamurthy, Pelletier ¢ Warr (2018)
demostraram em seus estudos que variagdes na taxa de cambio tem poder explicativo sobre o
fluxo financeiro de diferentes classes de fundos norte-americanos, sinalizando que conforme
apreciacdes ou depreciagdes do dolar em relagdo ao preco de moedas estrangeiras acontecem,
os investidores alteram seus portfolios entre fundos e ativos de diferentes classes de risco ou
atrelados a diferentes formas de rendimento.

Este mesmo funcionamento poderia ser estendido aos cotistas brasileiros, que possuem

a opcao de investir em moeda estrangeira de outros paises (principalmente o dolar) ou também

* A taxa de juros saltou de 7,25% em 2013 para 14,25% na metade de 2015, quando permaneceu em altos
patamares por mais de 18 meses, no inicio de 2017 entrou em declinio e atingiu a taxa minima historia de 6,50%
em margo de 2018 (Bacen, 2018)
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podem investir em ativos domésticos que possuem rendimento atrelados ao dolar, como os
fundos cambiais — em que até 80% da carteira do fundo ¢ relacionado a variagdes do dolar - ou
mercado de derivativos de cambio — que fornece hedge cambial para os participantes do
mercado financeiro (CVM, 2014). Este estudo conjectura entdo, que variagdes na rentabilidade
do ddlar (que depende tanto da taxa de juros do Brasil e dos Estados Unidos, como da taxa de
cambio esperada) podem em parte explicar variagdes no fluxo financeiro dos fundos de acdes,
uma vez que maiores retornos da moeda estrangeira poderia incentivar os investidores a
migrarem seu capital para investimentos nos Estados Unidos, ou para formas de investimentos

domésticos atrelados a rentabilidade do dolar.

2.5.2.4 Ibovespa

O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) ¢ o indicador de desempenho
médio das acdes cotadas na B3, que ¢ calculado considerando a cotacdo das empresas com
maior volume de negociacdo (Gomes & Cresto, 2010). Maestri e Malaquias (2017)
consideraram o Ibovespa como um dos fatores de risco do Brasil que poderiam influenciar as
estratégias de composicdo das carteiras dos fundos de renda fixa e multimercados brasileiros,
uma vez que gestores dos fundos poderiam alterar suas carteiras utilizando o Ibovespa como
termdmetro para o aquecimento do mercado de acdes.

Choi, Ryu e Seok (2017) também apontam que o fluxo financeiro dos fundos de acdes
poderia ser um reflexo do desempenho do mercado de agdes; a medida que as a¢des cotadas na
bolsa se valorizaram, os investidores tenderiam a direcionar mais recursos a fundos que
investem seu patrimonio no mercado de acdes, acreditando que os gestores dos fundos teriam
a habilidade para captar esses melhores rendimentos.

Até onde sabe-se, a relacao entre o Ibovespa e fluxo financeiro dos fundos ainda nao foi
estudada no mercado brasileiro, desse modo, busca-se nesta pesquisa testar uma possivel
relacdo entre essas variaveis. Espera-se que o efeito do Ibovespa no fluxo financeiro seja
positivo, uma vez que os cotistas dos fundos direcionariam seus recursos aos fundos esperando

que os gestores conseguissem captar os melhores rendimentos do mercado de acdes.

2.5.2.5 Regionalidade
Em paralelo a crescente globalizacdo, caracterizada pela interdependéncia entre paises
e mercados financeiros, surge também a necessidade de se promover estudos e discussoes sobre

questdes regionais na area de Administracdo, com o intuito de promover valorizagdo e
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desenvolvimento da cultura e producao local (Gil, Oliva, & Gaspar, 2008). Ao se buscar estudos
sobre regionalidade nos principais repositorios e periddicos nacionais, percebeu-se que existe
uma lacuna de estudos e discussdes sob essa tematica, interligando a regionalidade ¢ a
administracdo, valorizando o local e o regional em contraposi¢ao a supervalorizagao que recebe
os fendomenos globais. A escassez ¢ maior ainda ao se investigar fendmenos regionais € o
mercado financeiro brasileiro.

De acordo com Gil et al. (2013), a necessidade do estudo de aspectos regionais ¢ ainda
mais evidente para a gestdo publica, porém, outros aspectos como a captagdo de recursos
multiplos, a mobilizacao de atores regionais e desenvolvimento de mecanismos de governanga
regional também devem ser observados no &mbito da regionalidade.

Em se tratando do mercado de agdes brasileiro, das 433 empresas negociadas na B3 em
2018, apenas 39 sdo oriundas dos estados de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul; em
grande maioria, as empresas listadas na bolsa possuem sua sede nos estados de Sao Paulo ou
Rio de Janeiro (67%) (B3, 2018). Em contraposi¢do, os estados de MG, GO e MS sdo os
responsaveis pela maior parte da producdo agricola do pais, que ¢ a principal matriz economica
do Brasil (IBGE, 2017).

Visando entdo maior compreensao acerca da relacao entre aspectos regionais e variagdes
do mercado financeiro, foi construido por essa pesquisa um indice de rentabilidade média das
acoes negociadas na B3 provenientes de empresas sediadas nos estados de MG, GO e MS. O
intuito € verificar uma possivel relagao entre o indice regional e o fluxo financeiro dos fundos
de acdes. Conjectura-se que o indice de regionalidade possa servir como um “termometro” da
atividade do mercado de ac¢des, o que poderia se relacionar com variagdes de aplicagdo e resgate

de cotas nos fundos de investimento.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA
Neste capitulo, os aspectos metodoldgicos da pesquisa serdo abordados, como
classificagdo da pesquisa, definicdo da amostra, periodo de estudo, fonte dos dados,

detalhamento do método de procedimento, técnica de andlise e varidveis utilizadas no estudo.

3.1 Classificaciao da pesquisa.

Para a classifica¢do da pesquisa, toma-se como base as formas classicas de classificacao
baseadas no ponto de vista da natureza da pesquisa, forma de abordagem, objetivos e
procedimentos técnicos; de natureza basica, objetiva-se gerar novos conhecimentos para avango
da ciéncia; de abordagem quantitativa, considera-se que o problema da pesquisa possa ser
quantificavel, de forma que procedimentos estatisticos sejam utilizados para a anélise (Vergara,
1998); de objetivo descritivo, busca primordialmente estabelecer a relagao entre variaveis (Gil,
2008); quanto aos procedimentos técnicos, serd utilizado o método de procedimento de analise

em base de dados.

3.2 Amostra, periodo e fonte dos dados

A amostra foi composta pela classe de ativos de fundos de ag¢des. De acordo com a
instrucao n® 555 da CVM acerca da regulacao da classe de ativos, fundos de agdes sdo aqueles
que investem no minimo 67% do seu patrimonio em agdes a vista, bonus ou recibos de
subscricao, certificados de deposito de acdes, cotas de fundos de acdes, cotas dos fundos de
indice de agdes e Brazilian Depositary Receipts. Os fundos Exclusivos sdao aqueles em que o
patrimdnio total aplicado ¢ proveniente de um Unico cotista, enquanto cotistas de fundos Nao-
Exclusivos sdo pulverizados (CVM, 2014).

A amostra foi composta por uma média de 1.010 fundos de ac¢des por ano, desses, 900
sdo Nao-Exclusivos e 110 sao Exclusivos. Para a composi¢ao do banco de dados final, meses
com missing values em patrimdnio liquido e/ou retorno foram excluidos. Bem como fundos
e/ou meses com missing values em Fundos Exclusivos.

O periodo de andlise foi de janeiro/2004 a junho/2018. Para selecdo do periodo 2004-
2018, levou-se em consideracdo que foi a partir de 2004 que a CVM estabeleceu regras de
padronizagdo para a divulga¢do das informag¢des dos fundos de investimento por meio da
Instrugdo 409. As fontes da pesquisa foram dados secundarios, coletados do Sistema de
Informag¢des ANBIMA (SI-ANBIMA), do Banco de dados da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e do banco de dados Economatica.
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3.3 Descricao das variaveis do estudo

A variavel dependente, que diz respeito ao fluxo financeiro dos fundos, foi estimada por
meio de duas métricas. A justificativa para o uso de duas métricas ¢ avaliar se os resultados
seriam robustos a diferentes formas de mensuragdo da captacdo liquida. A primeira métrica
baseia-se no estudo de Sirri e Tufano (1998) e considera a diferenga entre o patriménio liquido
de um més para o outro descontando-se o retorno investido, conforme evidenciado na Equacao
1 (Sirri1 & Tufano, 1998, p.1594). A métrica foi utilizada por outros estudos que mensuram o
fluxo financeiro dos fundos de investimento (Brown, 2017; Chen & Malaquias, 2018; Ferson

& Kim, 2012) e sera utilizada para conducao dos testes de hipoteses.

PLtotal;; — PLtotal;;_; x (1+ R;;)
PLtotal;¢_4

Captacao Liquida;; =

Eq (1)

Em que PLtotal;; € o patrimonio liquido total do fundo i no tempo ¢ € R € o retorno do
fundo.

Quanto a segunda métrica, baseia-se na ponderacdo da captacdo liquida mensal de cada
fundo da amostra pelo seu patrimonio liquido no més anterior. Neste caso, a captagdo liquida
representa a diferenca entre captacao e resgates ocorridos no fundo ao longo do més; esse valor
(em ¢) entdo ¢ ponderado pelo patrimonio liquido do fundo (em t-1), conforme Equagdo 2. Esta
segunda métrica foi utilizada para fins de analise de robustez dos resultados obtidos com base

na proxy comentada no paragrafo anterior.

Aplicagao, — Resgates;
PLtotal;_4

Captacio Liquida' =

Eq (2)

A variavel independente, que capta uma possivel anomalia de calenddrio no més de
janeiro, trata-se de uma dummy valor 1 para os meses de janeiro e 0 para os outros meses do
ano. Estudos que investigam a ocorréncia de anomalias de calendario no mercado financeiro,
também utilizam a mesma sistematica para captar possiveis sazonalidades (Caporali &
Zakirova, 2017; Kumar, 2016; Mamede & Malaquias, 2017; Seif, Docherty, & Shamsuddin,
2017; Zaremba & Schabek, 2017).

32



De acordo com pesquisas acerca do fluxo financeiro dos fundos de investimento,
algumas varidveis podem explicar variagdes na aplicagdo e resgate de cotas dos fundos; de

modo que essas foram tratadas como variaveis de controle desta pesquisa:

Tamanho do Fundo: Mensurado pelo Logaritmo neperiano do patrimonio liquido do fundo no
més de andlise. Espera-se que fundos maiores sejam capazes de atrair mais investimentos, uma
vez que possuem maior poder de barganha, maiores economias de escala e menor taxa de
administracao (Barber, Odean, & Zheng, 2005; Chevalier & Ellison, 1997; Ferreira et al.,2012;
Sirri & Tufano, 1998). Espera-se uma relacao positiva entre o tamanho do fundo e sua captagao

liquida.

Tamanho da Familia do Fundo: Mensurado pelo logaritmo neperiano do somatério do
patrimdnio liquido no més de analise de todos os fundos afiliados a familia em que o fundo em
questao pertence. Este estudo considera como “familia” os fundos que sdo controlados e geridos
pela mesma empresa administradora. Fundo de grandes familias recebem maior atengdo da
midia, além disso, um investidor que possui cotas de um fundo de dada familia est4 suscetivel
a receber informagdes ou conhecer os outros fundos do complexo mais facilmente, de maneira
que fundos pertencentes a familias maiores, possuem maiores vantagens ao captar novos
investimentos em cotas (Sirri & Tufano, 1998). Espera-se encontrar entdo, uma relagao positiva

entre captagao liquida e familia do fundo

Idade do Fundo: Mensurado pela idade do fundo (em anos) ao final de cada més da analise.
Barber, Odean e Zheng (2005), Chevalier e Ellison (1997), Ferreira et al. (2012) e Sirri &
Tufano (1998) também argumentam que a idade do fundo € outro fator explicativo do fluxo
financeiro dos fundos, de modo que fundos mais maduros tendem a atrair mais investimentos.

Espera-se uma relagdo positiva entre a idade do fundo e sua captagao liquida.

Desempenho Passado: Diz respeito ao desempenho do fundo i no més #-/, que serd mensurado
pelo retorno simples. A relacao fluxo financeiro-desempenho ¢ explicada devido a busca dos
investidores por desempenho passado favoravel, de maneira que eles utilizam informagdes
recentes disponibilizadas a respeito do desempenho dos fundos em sua tomada de decisdo,
esperando que o bom desempenho se repita (Goetzmann & Peles, 1997). Além disso,
investidores tendem a comprar cotas dos fundos “ganhadores” recentes e ndo dos “perdedores”

recentes, uma vez que os administradores dos fundos focam na publicidade dos fundos com
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desempenho acima da média ao invés de chamar a atencdo para aqueles com performance ruim
(Sirri & Tufano, 1998). Ferreira et al., 2012 encontraram que este comportamento ¢ ainda mais
evidente nos paises em desenvolvimento, como ¢ o caso do Brasil, onde os investidores tém
menor grau de sofisticacdo. Nesse mesmo sentido, Berggrun e Lizarzaburu (2015) confirmam
a busca por desempenho passado no mercado brasileiro de fundos de ag¢des. Dessa maneira,

uma relacdo positiva entre captagdo liquida e desempenho passado ¢ esperada.

Taxa de Performance: Mensurado por meio da utilizagdo de dummy, que recebe valor 1 caso
o fundo cobre taxa de performance e 0 caso contrario. Fundos que possuem taxas de
performance tendem a apresentar maior rentabilidade (Ferreira et al., 2012; Mamede &
Malaquias, 2017), de forma que sob o ponto de vista dos investidores, a rentabilidade acima da
média compensaria o gasto com a taxa (Ippolito, 1989). Adicionalmente, taxa de performance
¢ vista como um incentivo que mitigar o conflito de interesse existente entre investidores e
gestores de fundo, alinhando o objetivo do gestor ¢ do cotista em obter maiores retornos
(Ackermann, McEnally, & Revenscraft, 1999). Portanto, uma relagao positiva entre taxa de

performance e captagao liquida € esperada.

indice Ibovespa: Mensurado pela rentabilidade do Ibovespa. O Ibovespa pode ser um dos
fatores de risco do Brasil que influenciaria as estratégias de composi¢ao das carteiras dos fundos
de investimento (Maestri & Malaquias, 2017). Além disso o fluxo financeiro dos fundos de
acoes poderia ser um reflexo do desempenho do mercado de agdes; a medida que as agdes
cotadas na bolsa se valorizaram, os investidores tenderiam a direcionar mais recursos a fundos
que investem seu patrimonio no mercado de agdes, acreditando que os gestores dos fundos
teriam a habilidade para captar esses melhores rendimentos (Choi, Ryu & Seok, 2017). Espera-

se uma relagdo positiva entre o Ibovespa e a captacao liquida dos fundos.

Taxa de Juros: Representada pela taxa de juros real mensalizada da economia brasileira. De
acordo com uma hipdtese de risco enddgeno, argumenta-se que quanto menor a taxa de juros,
maior € a preferéncia dos investidores por investimento de maior risco (Cecchetti et al., 2000).
Hau e Lai (2016) explicam que os investidores aceitariam tomar maior risco em seus portfolios
caso os investimentos de baixo risco proporcionassem retornos insuficientes, tornando-os
menos avessos ao risco; os autores evidenciaram que em paises com taxa de juros em queda,

investidores migram seu capital de aplicagdes mais liquidas e de renda fixa para investimento
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de renda variavel e do mercado de acdes. Espera-se uma relagdo negativa entre taxa de juros e

capitagdo liquida dos fundos de investimento.

Inflagdo: Representado pelo indice de Preco do Consumidor Amplo (IPCA) mensalizado, que
¢ o indice oficial do Governo Federal para medi¢ao das metas inflacionarias. Estudos apontam
o impacto negativo da inflagdo nos precos das agdes uma vez que seu aumento indica declinio
da atividade economica (Fama, 1981) e periodos inflacionarios coincidem com periodos de
incertezas individuais em relagdo a economia, de modo que investidores sdo mais avessos ao
risco (Brandt & Wang, 2003). Considerando a expectativa dos investidores de queda nos pregos
das acdes devido aumento inflacionario, Krishnamurthy, Pelletier e Warr (2018) argumentam
entdo que a inflacdo teria efeito na decisdo individual de alocacao de ativos, fazendo com que
individuos migrem seus investimentos para formas mais seguras, como depodsitos bancarios.

Espera-se relacdo negativa entre inflacao e captacao liquida do fundo.

Cambio: Mensurado pela rentabilidade mensal do dolar comercial. A demanda dos agentes por
investimentos externos ou ativos domésticos atrelados a moedas estrangeiras ¢ baseada na
expectativa da taxa de retorno desses ativos, que por sua vez depende de variagdes na taxa de
cambio (Krugman, Obstfeld & Melitz, 2014). Ferson e Kim (2012) e Krishnamurthy, Pelletier
e Warr (2018) demostram que variagdes na taxa de cambio tem poder explicativo sobre o fluxo
financeiro de diferentes classes de fundos norte-americanos, ja que investidores alteram seus
portfolios entre fundos e ativos de diferentes classes de risco ou atrelados a diferentes formas
de rendimento conforme variacdo do cambio. Espera-se uma relagdo negativa entre o cambio e

o fluxo financeiro dos fundos.

Indice de Regionalidade: indice da rentabilidade média mensal das a¢des cotadas na B3 das
empresas da regido de Minas Gerais, Goids e Mato Grosso do Sul. A valoriza¢do da
regionalidade surge como contraponto a expansao rapida da globalizagdo (Gil, Oliva, & Gaspar,
2008). Com o intuito de considerar possiveis aspectos regionais relacionados a captacao liquida
dos fundos de investimento, o indice foi criado. A regido das empresas consideradas consiste
nos principais estados brasileiros responsaveis pela producdo agricola do pais, que € a principal
matriz economica do Brasil (IBGE, 2017). Espera-se uma relagdo positiva entre o indice de

regionalidade e a captagdo liquida dos fundos.
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3.4 Modelo de pesquisa e técnicas econométricas

A maioria dos estudos que investigam efeitos de sazonalidade empregam a andlise de
regressao com dados em painel com o uso de dummies nos periodos sazonais a serem testado
para a realizagdo das estimativas da regressdo multipla (Alves, 2014; Bialkowski et al., 2013;
Brown et al., 2017; Choi, 2015; Choi, Ryu, & Seok, 2017; Gallagher & Pinnuck, 2006; Kamstra
et al., 2017; Malaquias & Mamede, 2015; Mamede & Malaquias, 2017; Matallin-Saez, 2006;
Vidal-Garcia & Vidal, 2014). Portanto, o mesmo foi utilizado para testar as hipdteses da
pesquisa. O painel utilizado foi desbalanceado. Os dados estatisticos foram tratados pelo

software Stata. O modelo desta pesquisa esta exposto na Equacao 3:

n
CLIQu: = fo + BiDJAN; . + ) 2 CViie + &
K=1

3)

Em que:
CLIQ = Captagao Liquida; DJAN = Dummy més de janeiro; CV = Control Variables; ¢; =
errors.

A ocorréncia de dados extremos (outliers) nas variaveis de captacao liquida (2 métricas
de célculo), desempenho passado e idade foi tratada por meio de winsorizacdao a 1%, sendo
0,5% em cada calda. Para detectar possivel multicolinearidade ou autocorrelagdo, os testes
Variance Inflation Factor (VIF) e Durbin-Watson foram realizados. Para testar se a distribui¢ao
¢ normal, o teste de Shapiro-Wilk foi aplicado. Os testes Breusch-Pagan, Chow e Hausman
sugerem que o método de regressdao que melhor se ajusta ao modelo de pesquisa € o modelo de
Efeitos Fixos®. Na Tabela 1, as variaveis utilizadas nesta pesquisa, bem como suas definigoes,

sinais esperados e fonte de coleta dos dados encontram-se resumidas.

5> Resultado do Teste Hausman: modelo de Efeitos Fixos foi o mais adequado (chi = 208.29, p<0.01). Resultado
do Teste Breusch-Pagan: modelo de Efeitos Aleatdrios foi o mais adequado (chi = 2328.95, p<0.01). Resultado
do Teste Chow: modelo de Efeitos Fixos foi o mais adequado (F=3.22, p<0.01)

36



Tabela 1

Resumo das variaveis da pesquisa

. e Sinal Fonte dos dados
Variaveis Definicao
esperado
I
Variavel Dependente
Captacao Liquida Diferen¢a entre PL do més ¢ e PL de ¢/ CVM, SI-Anbima,
considerando o retorno investido/ PL de -/ Economatica
Diferenca entre captacdo e resgates ocorridos no Economatica
Captagdo Liquida’ fundo ao longo do més de andlise / Patrimoénio
liquido do fundo no més anterior
Variavel Independente
Efeito Janeiro Dummy valor 1 para os meses de janeiro e 0 para .
os outros meses do ano.
Variaveis de Controle
Tamanho da Familia do Logaritmo neperiano do patriménio liquido total . CVM, SI-Anbima,
Fundo pertencente a familia do fundo no més. Economatica
Tamanho do Fundo Logaritmo Peperlano do patriménio liquido do . CVM, SI-A’n‘blma,
fundo no més. Economatica
CVM, SI-Anbima,
Idade do Fundo Idade do fundo (em anos) ao final de cada més. + . ma
Economatica
Dummy valor 1 para fundos que cobram taxa de CVM, SI-Anbima,
Taxa de Performance . + L.
performance e 0 para os demais fundos. Economatica
. CVM, SI-Anbima,
Desempenho Passado Retorno Simples do fundo em #-/ + . ma
Economatica
Inflagdo indice de Pre¢o do Consumidor Amplo _ IBGE
Taxa de juros real mensalizada — Taxa de juros Banco Central do
Taxa de Juros . . ~ .
nominal (Selic) — Inflagdo (IPCA) - Brasil
Cambio Rentabilidade do délar, por més - dolar comercial IPEA DATA
indice de Indice da rentabilidade média mensal das agdes Economatica
Regionalidade cotadas na B3 das empresas da regido de Minas +
& Gerais, Goias e Mato Grosso do Sul
Ibovespa Indice Ibovespa + Economatica

Fonte: Elaboragdo propria
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CAPITULO 4: ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, os resultados da pesquisa, que investiga a ocorréncia do Efeito Janeiro na
capta¢do liquida dos fundos, bem como outros determinantes das variagdes do fluxo financeiro
dos fundos, serdo apresentados. O primeiro sub tdpico trata-se da analise descritiva dos dados,

o segundo, da analise das hipoteses da pesquisa.

4.1 Descricao dos dados
A expressividade dos fundos de agdes brasileiros pode em partes ser demonstrada pelo

Grafico 1, que mostra que a evolu¢dao da captacdo liquida dos fundos de agdes ao longo dos
ultimos anos ja esté na cifra dos trilhdes de reais. A captagao liquida média dos fundos de acdes
nos anos de 2008, 2014, 2015 e 2016 foi negativa, indicando que o valor em resgate de cotas
nesses anos foi maior do que o valor de aplicacdo. Apesar da consecutiva captacao liquida anual
negativa de 2014-2016, em 2017 fundos de agdes captaram aproximadamente 45 trilhdes de
reais em aplicagdo de cotas. J4 no ano de 2018, mesmo com a captacao liquida negativa nos
meses de junho e julho, a classe de fundos de agdes fechou o més de agosto com captagao
liquida acumulada de aproximadamente 18 trilhdes. Sugere-se que os valores negativos desses
meses podem estar relacionados a piora da expectativa do investidor em relagdo a economia
brasileira (Anbima, 2018).
Grafico 1
Evoluc¢ao da captacio liquida anual no periodo 2006-2017 para fundos de acdoes (em
milhées de reais)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Anbima (2018)
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A descrigdo estatistica das variaveis da amostra ¢ apresentada na Tabela 2.
Tabela 2

Estatistica descritiva das variaveis

Des. Unidade de Medida
Variavel Média Padrio Min Max

PL¢ - PL#-1 considerando o retorno
Captacao Liquida 0,009 0,117 -0,442 0,981 investido. Métrica de Sirri e Tufano (1998)
Captagdo Liquida’ 0,008 0,112 -0,434 0,929 Captacdo - Resgates em relagdo ao PL
Desempenho Passado 0,677 5,745 -21,704 19,696 % mensal
Tamanho do Fundo 17,193 1,653 5,785 22,717 Ln do PL
Tamanho da Familia 22,467 1,954 11,154 25,026 Ln do PL da familia

Idade 6,134 6,180 0,106 37,028 Idade em anos ao final de cada més
Inflagdo 0,493 0,297 -0,230 1,320 Taxa de inflagdo em %
Taxa de Cambio 0,715 4,592 -10,717 17,126  Varia¢do mensal do dolar em %

Taxa de Juros Real 0,300 0,295 -0,327 1,759 Taxa de juros em %

Rentabilidade mensal média das agdes do
Regionalidade 1,806 6,731 -19,363 26,564  grupo, em %

Rentabilidade média mensal das agdes do
Ibovespa 0,628 6,264 -24,790 17,402  Ibovespa, em %
Nota. Numero de observagoes 184.766. A variavel Captagdo Liquida refere-se a métrica desenvolvida por

Sirri e Tufano (1998), enquanto a Captac@o Liquida’ é a proxy utilizada para fins de analise de robustez.

Fonte: Elaboragdo propria

Durante o periodo de analise, a inflagdo, mensurada pelo IPCA mensalizado, foi
negativa em duas observagdes, o valor minimo de -0,230 refere-se ao periodo junho/2006.
Provavelmente nos meses em questao, o preco médio dos produtos que fazem parte da cesta de
analise do IPCA sofreu um decréscimo em relacao a média dos outros meses. A taxa de juros
real mensalizada também atingiu valor negativo em alguns meses, o menor de todos, refere-se

ao periodo jun/2018.

4.2 Analise dos resultados

A Tabela 3 contém o resultado das regressdes que testam a hipotese Hi do estudo. Trés
modelos de regressdo foram testados: o primeiro deles contempla amostra geral do estudo. No
segundo modelo, apenas as varidveis que apresentaram significancia estatistica do modelo 1
foram testadas. No terceiro modelo, as variaveis com alta correlacdo foram excluidas. Nos trés

modelos utilizou-se a métrica de Sirri e Tufano (1998) para mensurar a captacdo liquida.
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Tabela 3

Regressoes do estudo

Modelos de regressao

Variaveis do modelo . CLIQ CLIQ
Sinal CLIQ Variaveis Variaveis niao
esperado  Amostra Geral significativas correlacionadas
. 0,005%** 0,005%** 0,004 %=
+ b b b
Dummy Janeiro (+)/n.s (4,530) (4,530) (3.,680)
0,001** 0,001+* 0,001 **x*
Tamanho do Fundo ) (2,990) (3.360) (3,800)
-0,004%** -0,004%#* -0,0047%**
Tdade do Fundo ) (-4,890) (-4,860) (-5,090)
-0,0004
Taxa de Performance ) (-0,160) _ _
- 0,0003
Tamanho Familia do Fundo &) (0,760) _ _
0,001 *** -0,001%** 0,001 %%
Desempenho Passado *H (21,270) (21,280) (22,740)
~ -0,025%%* -0,025%%**
Inflagdo ©) (-9,230) (0,040) -
-0,026%* -0,026%**
Taxa de Juros ) (-9,570) (-9,580) _
ambi -0,0004%** -0,0004***
Cambio ©) (-5,660) (-5,650) -
-0,001%** -0,001*** -0,0001**
Ibovespa ) (-6,970) (-6,940) (-3,180)
£ . . 0,0001* -0,0001**
Indice de Regionalidade ) (2.540) (-1,690) _
Constante -0,016 0,022%* 0,0403654**
(1,370) (2,830) (3,130)
N 181.765 182.083 182.083
R? Within 0,030 0,030 0,029
Between 0,034 0,034 0,036
Overall 0,023 0,023 0,022

Nota. *. ** *** Indicam nivel de significancia a 10%, 5% and 1% respectivamente. Valores em negrito tém
significancia estatistica. Foram usadas dummies para ano para os 3 modelos de regressdo. A variavel dependente
Captagdo Liquida foi mensurada nos trés modelos por meio da métrica desenvolvida por Sirri e Tufano (1998). As
regressoes foram estimadas por meio do modelo de Efeitos Fixos.

Fonte: Elaboragdo propria
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A partir da andlise da regressdo, observa-se uma relacdo positiva e de significancia
estatistica entre captagdo liquida e a dummy para o més de janeiro, o que corrobora a hipdtese
H; deste estudo - A captagado liquida do més de janeiro é em média, maior do que a capta¢do
liquida dos outros meses do ano. O efeito foi persistente nos trés modelos testados.

Sugere-se entdo que o Efeito Janeiro, sazonalidade ja evidenciada no retorno das ac¢des
de diferentes mercados financeiros (Al-Khazali & Mirzaei, 2017; Caporali & Zakirrova, 2017,
Easterday & Sen, 2015; Seif, Docherty & Shamsuddin, 2017; Shiu, Lee & Gleason, 2014),
poderia também ser observado na captacao liquida dos fundos de investimento que alocam a
maior parte dos ativos de suas carteiras no mercado de acdes, ja que a captagdo liquida média
desses fundos foi estatisticamente maior nos meses de janeiro do que nos demais meses do ano.

O resultado da suporte a literatura empirica recente que evidenciou a possibilidade da
ocorréncia de sazonalidades também na industria de fundos (Alves, 2014; Biatkowski et al.,
2013; Brown et al., 2017; Choi, 2015; Choi, Ryu, & Seok, 2017; Gallagher & Pinnuck, 2006;
Kamstra et al., 2017; Malaquias & Mamede, 2015; Mamede & Malaquias, 2017; Matallin-Séaez,
2006; Vidal-Garcia & Vidal, 2014). No que diz respeito particularmente a sazonalidade
relacionada ao fluxo financeiro dos fundos de investimento, este resultado assemelha-se ao que
foi encontrado para os fundos de investimento norte-americanos, em que a captacao liquida ¢
menor em dezembro e a maior em janeiro, dado que em janeiro a compra de novas cotas € maior
do que os resgates, enquanto em dezembro, o resgate cresce (Choi, 2015; Choi, Ryu, & Seok,
2017).

Com respaldo da literatura, sugere-se que o fendmeno poderia estar relacionado a fatores
como o aumento da renda e do consumo dos investidores no fim do ano, a performance do més
de dezembro dos fundos de investimento, o tratamento tributario do investidor a partir das
distribuicdes de capital dos fundos (Choi, Ryu, & Seok, 2017), como reflexo do padrao sazonal
do mercado de agdes ou da performance dos fundos, ou ainda, devido a um componente
comportamental dos investidores dos fundos, j4 que a maior parte desses fariam suas decisoes
de investimento e revisariam seus portfolios na virada do ano (Choi, 2015).

Ainda, visto sob perspectiva da corrente tedrica da eficiéncia de mercado, a rejeicao da
hipotese Ho em favor da H; - que demonstra que padrdes de comportamento e variagdes
previsiveis de ativos financeiros também poderiam ser encontradas na industria de fundos em

intervalos regulares do calendéario, como determinado més do ano — seria considerado um
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comportamento andmalo, o que contrapde os postulados da eficiéncia de mercado (Fama,
1970), por ndo ser baseado em decisdes racionais dos agentes econdmicos (Keim, 1983) e por
ndo ser explicado por nenhuma teoria existente (Zhang, Lai & Lin, 2017).

Em termos praticos, o resultado do teste da hipotese Hi do estudo sugere que o volume
de capital aplicado em novas cotas nos fundos de a¢des apos as dedugodes dos resgates realizados
no més, tende a ser maior no més de janeiro do que nos outros meses do ano. Isso poderia
acontecer tanto devido aos altos volumes aplicados pelos investidores no més quanto pelo baixo
valor de resgate. Por parte dos gestores, o reconhecimento da existéncia de tal padrao sazonal
nos fundos de agdes, permite que as variacdes sejam antecipadas para que seus efeitos no
desempenho sejam reduzidos e também para que custos sejam evitados.

A andlise das variaveis de controle da regressao geral sugere todas as variaveis utilizadas
pelo estudo sdo estatisticamente significantes para explicar variacdes na captacao liquida da
amostra geral, exceto taxa de performance e tamanho da familia do fundo. Conforme esperado
a partir da revisdo da literatura sobre fundos, tamanho do fundo (Barber, Odean, & Zheng,
2005; Chevalier & Ellison, 1997; Ferreira et al.,2012; Sirr1 & Tufano, 1998) e desempenho
passado (Berggrun & Lizarzaburu, 2015; Ferreira et al., 2012; Goetzmann & Peles, 1997)
possuem relagdo positiva com a captacdo liquida; inflacio (Brandt & Wang, 2003;
Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018), taxa de juros (Cecchetti et all., 2000; Hau & Lai,
2016) e cambio (Ferson & Kim, 2012; Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018) possuem
relacdo negativa com a variavel dependente. Por outro lado, a relagdo negativa encontrada entre
idade do fundo (Barber, Odean, & Zheng, 2005; Berggrun & Lizarzaburu, 2015; Chevalier &
Ellison, 1997, Ferreira et al., 2012; Goldstein, Jiang, & Ng, 2017; Jeon, Kang, & Lee, 2017), o
indice ibovespa (Choi, Ryu, & Seok, 2017, Maestri & Malaquias, 2017) e a captagado liquida,
contrariam as expectativas.

Desse modo, no que tange as caracteristicas inerentes aos fundos de investimento, os
resultados indicam que fundos maiores ¢ de melhor desempenho no més anterior, teriam em
média, maior captacao liquida; enquanto fundos mais velhos, teriam em média, menor captagao
liquida. Quanto aos fatores extrinsecos aos fundos, os resultados corroboram estudos que
indicam que variaveis macroecondmicas exercem influéncia nas decisdes de investimento dos
cotistas (Ferson & Kim, 2012; Chalmers, Kaul, & Philips, 2013; Krishnamurthy, Pelletier, &
Warr, 2018); quanto maior a inflagdo, taxa de juros e o caAmbio, menor tende a ser a captagio

liquida dos fundos de ag¢des brasileiros.
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No caso da taxa de juros, a relacdo negativa poderia estar relacionada ao apetite ao risco
do investidor: com a taxa de juros em queda, os investidores aceitariam maior tomada de risco
em seus portfolios, jA4 que os investimentos de baixo risco proporcionariam retornos
insuficientes, migrariam seu capital de aplicacdes mais liquidas e de renda fixa para
investimento de renda variavel e do mercado de a¢des (Cecchetti et all., 2000; Hau & Lai, 2016).
Em situagdo oposta, com ascensdo da taxa de juros, a remuneracdo de aplicagdes de menor
risco, como renda fixa, torna-se atraente para o investidor.

A inflacdo, teria efeito na decisdo individual de alocagdo de ativos por funcionar como
termometro da atividade econdmica: periodos de alta inflagdo aumentam incertezas individuais
em relacdo a economia, de modo que investidores seriam mais avessos ao risco (Brandt &
Wang, 2003) e tenderiam a migrar seus investimentos para formas mais seguras, como
depositos bancérios e renda fixa (Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018). J4 o cambio,
funcionaria como um balizador da decisdo entre a alocagao de investimentos em fundos
brasileiros, ativos financeiros no exterior ou ainda, ativos domésticos com rendimentos
atrelados a variacdes do cambio, de modo que conforme a rentabilidade do dolar aumenta, os
investidores preferem alocar seus investimentos no exterior ou em produtos financeiros
atrelados ao dolar (Ferson & Kim, 2012; Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018).

Com o intuito de evidenciar possiveis relacdes entre aspectos regionais € o mercado
financeiro brasileiro, de modo a contribuir para o avanco de estudos regionais na area de
Administragcdo, o uso do indice de regionalidade que contempla o retorno médio das agdes
cotadas da B3 de empresas oriundas de MG, GO e MS sugere que variagdes na captacao liquida
de fundos de agdes brasileiros sdo em parte também sensiveis ao que acontece no mercado de
acoes com empresas dessas regides. Encontrou-se que conforme a rentabilidade médias das
acoes do indice aumentam, o fluxo financeiro destinado aos fundos de a¢des também aumenta.

Por meio da analise de regressdao dos modelos apresentados na Tabela 4, a hipotese Ho
do estudo foi testada. O modelo 1 apresenta os resultados da amostra de Fundos Nao-
Exclusivos, o modelo 2, da amostra dos Fundos Exclusivos. A relagdo entre a captagao liquida
dos Fundos Exclusivos e a dummy para o més de janeiro ndo possui significancia estatistica,
enquanto a mesma relagdo para a amostra dos Fundos Nao-Exclusivos € positiva e significante,
de modo que corrobora-se a hipotese Ha - O efeito do més de janeiro na captagdo liquida é

diferente nos fundos exclusivos e ndo exclusivos.
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Tabela 4

Regressoes do estudo

Variaveis do modelo

Modelos de regressao

Sinal CLIQ CLIQ
esperado Fundos Néo-Exclusivos Fundos Exclusivos
- 0,005%** 0,004
Dummy Janeiro (H)/n.s (4,170) (1,590)
-0,0004 0,0227%**
Tamanho do Fundo ) (-1,110) (20,420)
-0,004% % -0,003
+ i ’
Idade do Fundo () (-4,730) (-1,390)
0,005 0,004
Taxa de Performance () (1,280) (1,140)
- -0,001 -0,0004
Tamanho Familia do Fundo ) (-1,230) (-0,530)
0,001 %% -0,0002**
+ y ’
Desempenho Passado () (22,490) (-2,350)
) -0,028% -0,010
Inflacio ) (-9,310) (-1,570)
-0,029%%* -0,007
Taxa de Juros Q) (-9,820) (-1,140)
o -0,0004% -0,000
Cambio ¢ (-5,830) (-5,650)
-0,001*** -0,0003*
Tbovespa ) (-6,740) (-1,930)
- N 0,0002 -0,0002
Indice de Regionalidade ) (3,100) (-1,610)
0,0687** -0,371*
Constante (5,140) (-13,890)
N 160.180 21.585
R Within 0,034 0,029
Between 0,034 0,005
Overall 0,025 0,011

Nota. *. **, *** Indicam nivel de significancia a 10%, 5% and 1% respectivamente. Valores em negrito tém
significancia estatistica. Foram usadas dummies para ano nos modelos. A varidvel dependente Captagdo Liquida
foi mensurada por meio da métrica desenvolvida por Sirri e Tufano (1998). Utilizou-se o modelo de Efeitos
Fixos

Fonte: Elaboragdo propria
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Além das diferengas ja evidenciadas pela literatura entre Fundos Exclusivos e Nao
exclusivos em termos de performance (Chen & Malaquias, 2018) e risco (Funchal, Lourenco,
& Motoki, 2016) devido a divergéncias no comportamento dos gestores, sugere-se que a
sazonalidade do més de janeiro em termos de captacao liquida ndo seja observada nos Fundos
Exclusivos, enquanto a captac¢do liquida dos fundos Nao-Exclusivos possui comportamento
sazonal no més, sendo em média, maior do que a captagdo liquida dos outros meses do ano.

A constatacao da diferenga de sazonalidade observada entre os dois tipos de fundos
podem estar relacionadas 1) ao fato de que fundos com aporte de cotistas Unicos estariam
suscetiveis a menores variagdes de captacdo liquida do que fundos nos quais os investidores
sdo mais pulverizados e poderiam resgatar ou comprar novas cotas com maior frequéncia; ii)
cotistas dos fundos exclusivos sdo investidores de longo prazo, que tendem a manter capital
nesses fundos a ndo ser que algo desfavordvel e sério ocorra em sua situacao financeira.

O resultado da regressdo para a amostra de Fundos Exclusivos também apresenta
informagdes acerca de um conjunto de variaveis indicadas pela literatura como explicativas das
varia¢des do fluxo financeiro de fundos de acdes em geral. Observa-se que diferentemente da
amostra geral ou da amostra para fundos Nao-Exclusivos, muitas das varidveis de controle
utilizadas pelo estudo ndo sdo estatisticamente significantes para explicar diferencas na
captacao liquida dos Fundos Exclusivos, o que ja era esperado dado a particularidade desse tipo
de fundo possuir cotista unico. Das variaveis de controle representando as caracteristicas
intrinsecas aos fundos, apenas Tamanho do Fundo e Desempenho passado possuem relagdo de
significancia estatistica com a captacao liquida. A relagdo positiva com a varidvel Tamanho do
Fundo nao faz sentido, uma vez que investidores de Fundos Exclusivos sdo cotistas tnicos € o
fundo ¢ criado especialmente para esse investidor.

Quanto ao desempenho passado, ao se considerar que amostra geral e na amostra de
Fundos Nao-Exclusivos a variavel possui efeito positivo e significativo a 1% (estatistica t =
21.270 e t = 22.490 respectivamente), seria possivel supor que nesses tipos de fundos, a
performance passada mostra-se como uma das principais varidveis explicativas para entender
as variagdes da captacdao liquida. Entretanto, na amostra de Fundos Exclusivos o retorno
passado possui efeito negativo e significativo a 5%, ndo mais a 1%, indicando que ndo
necessariamente os fundos com melhor performance passada sdo aqueles que recebem maior
captacdo liquida, mas outros atributos mostram-se como relevantes para a tomada de decisao

dos cotistas, que podem aportar novos investimentos inclusive em fundos com performance
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passada relativamente desfavoravel. Se sdo fundos exclusivos, ainda sdo a melhor alternativa
para os investidores aportarem novos recursos — ja que eles seriam os tunicos cotistas do fundo
-, € 0 acompanhamento da performance passada para a tomada dessa decisdo ndo parece ser
determinante da decisdo de novos aportes. Adicionalmente, ainda seria possivel supor que apos
periodos de elevada rentabilidade, o cotista resgata parte do rendimento que obteve no fundo.

As variaveis macroecondmicas ndo foram estatisticamente significantes para explicar o
fluxo financeiro dos Fundos Exclusivos, sugerindo que 1) o aporte em fundos exclusivos € visto
pelos investidores como um investimento de longo prazo, de modo que variagdes
macroecondmicas ndo alteram suas decisdes de investimento no curto prazo; ou que ii) o tipo
de investidor dos Fundos Exclusivos — aquele que possui grandes fortunas - ndo seria
necessariamente sensivel a variagcdes economicas ao investir em Fundos Exclusivos, de modo
que outras variaveis € que sdo explicativas de suas decisdes de investimento nesses casos.

Pode parecer peculiar o fato da captagao liquida nos fundos de investimentos ser maior
do que a média no més de janeiro, considerando que nesse més a literatura também indica que
o retorno do mercado de agdes ¢ em média maior. De acordo com essa logica, seria esperado
entdo que os cotistas dos fundos aplicassem em novas cotas no més de dezembro, com o intuito
de esperar a valorizagdao do més de janeiro.

Entretanto, o comportamento do investidor de fundos pode ser diferente do investidor
individual do mercado de ag¢des, uma vez que estdo inseridos em uma estrutura com taxas,
periodos para resgate, custos de transagao e tributagdo diferentes daquelas do mercado de agao.
Além disso, ressalta-se a necessidade de considerar a assimetria de informacao do investidor de
fundo: ja que este opta por uma gestao terceirizada e por isso ndo necessariamente tem a
oportunidade de explorar diretamente o efeito que ocorre no mercado de agdes em termos de
rentabilidade. Nesse sentido, Choi (2015) argumenta ainda que os investidores de fundo seriam
os menos informados do mercado, ja que eles delegam o gerenciamento de seus portfolios para

os gestores dos fundos.

4.3 Analise de Robustez

Com a finalidade de checar a robustez dos resultados encontrados pela pesquisa, trés
novos modelos econométricos foram estimados. O primeiro deles, utiliza uma métrica diferente
para a captagdo liquida do que a que foi utilizada para o teste de hipotese: para a analise de
robustez utiliza-se a captacdo liquida divulgada pelo fundo, ponderada pelo patrimonio liquido

do fundo do més anterior, conforme a Equagao 2 apresentada na metodologia.
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Tabela 5

Regressio com outra proxy para captacio liquida

Variaveis do modelo Modelo 1 — Captacio Liquida’
0,006%%*
Dummy Janeiro (5,270)
1**
Tamanho do Fundo (23(1(1)80)
- Kkk
Idade do Fundo (():(6)?1560)
-0,001
Taxa de Performance (-0,200)
. -0,00004
Tam. Familia do Fundo (-0,090)
0,00004***
D ho P
esempenho Passado (19,510)
-0,029%**
Inflaca ,
nflacéo (-10,790)
-0.028%%*
Taxa de Juros ((3,100;50)
-0,0003*%**
T A1
axa de Cambio (-3,990)
-0,001 ***
Ibovespa (-8,090)
o ‘ - 0,0001%*
Indice de Regionalidade (2,530)
Constante e
(2,680)
N 179.208
R? Within 0,031
Between 0,041
Overall 0,020

Nota. *. ** **¥* [ndicam nivel de significancia a 10%, 5% and 1% respectivamente. Valores em negrito
tém significancia estatistica. Utilizou-se dummy para ano. Uma proxy alternativa para captacdo liquida
foi utilizada.

Fonte: Elaboragdo propria

De acordo com o modelo de regressdo 1, ao se utilizar uma segunda métrica para a
mensuragao da captagdo liquida dos fundos de agdes, os resultados continuaram equivalentes:
os sinais obtidos das varidveis foram os mesmos, assim como as significancias estatisticas.
Neste modelo, o Efeito Janeiro no fluxo financeiro dos fundos de agdes também foi
evidenciado.

O segundo e o terceiro modelo tém a finalidade de avaliar se os fluxos decorrentes de
inicio e encerramento de fundo ndo poderiam ser os responsaveis pela sazonalidade encontrada

no més de janeiro. Para tanto, no segundo considerou-se a amostra dos fundos iniciados e/ou
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encerrados durante o periodo de andlise do estudo. No terceiro modelo, considerou-se a amostra
dos fundos sobreviventes no periodo 2004-2018. Ambos modelos foram estimados utilizando

a métrica de Sirri e Tufano (1998) para a varidvel dependente Captacao Liquida.

Tabela 6

Regressoes fundos iniciados/encerrados — fundos sobreviventes

Modelos de Regressao Para Testes de Robustez

Variaveis do Modelo Modelo 2 — Amostra Fundos Modelo 3 — Amostra Fundos
Iniciados e/ou Encerrados Sobreviventes
Dummy Janeiro 0,005 0,006
v (4,030) (2,540)
0,002%** 0,004%**
T ho do Fund i i
amanho do Fundo (5,040 (5,070)
-0,005%** 0,0003
I F
dade do Fundo (-5,720) (0,260)
0,002 -0,020*
Taxa de Performance ( O: 590) (-01,,08 8(:))
o 0,001%** 0,002**
Tam. Familia do Fundo 2,130) (2,020)
0,001 *** 0,001 ***
Desempenho Passado (18,450 (12,180)
Inflacio -0,028%** -0,003
¢ (-9,270) (:0.450)
-0,028%** -0,004
Taxa de Juros (-9,480) (:0,710)
-0,0004*** -0,001**
T de Cambi > i
axa ¢e L4mblo (-9,480) (-3,400)
Ibovesba -0,0004*** -0,001%**
P (-5,930) (-5,510)
T . . 0,0001 0,0004%**
Indice de Regionalidade (1,660) (4,410)
Constante -0,009 -0,112%%
(-0,700) (-4,330)
N 161.581 20.184
R? Within 0,032 0,044
Between 0,037 0,000
Overall 0,022 0,031

Nota. *. ¥*_ *¥* [ndicam nivel de significancia a 10%, 5% and 1% respectivamente. Valores em negrito tém
significancia estatistica. Foram usadas dummies para ano para os 3 modelos de regressio. As variaveis
dependentes dos modelos 2 e 3 foram estimados por meio da métrica desenvolvida por Sirri e Tufano (1998),
conforme especificado na metodologia.

Fonte: Elaboragdo propria

A partir dos modelos de regressdao 2 e 3, tem-se que a sazonalidade apresentada pelo

efeito janeiro ¢ observada tanto na amostra de fundos encerrados e/ou iniciados quando na
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amostra de fundos sobreviventes. Os resultados das regressdes apontam inclusive que na
amostra de fundos sobreviventes o efeito ¢ mais intenso do que na amostra dos fundos
encerrados/iniciados (significancia estatistica a 5% e 10% respectivamente). Desse modo,
sugere-se que o Efeito Janeiro na captagdo liquida ndo seria advindo da abertura ou fechamento
de fundos, e sim provavelmente da alocacdo e realocagao de recursos dos cotistas dos fundos
que estdo operando no mercado financeiro.

Os principais resultados do estudo apontam entdo que 1) a captagdo liquida média dos
fundos de agdes brasileiros ¢ maior em janeiro do que nos outros meses do ano, o que caracteriza
a existéncia de um padrdo sazonal no fluxo financeiro desses fundos, conhecido como “Efeito
Janeiro”; i1) O efeito da sazonalidade apresentada pelo més de janeiro ¢ diferente nos Fundos
Exclusivos e Nao Exclusivos, sugerindo que o cotista dos fundos exclusivos sio menos
suscetiveis ao rebalanceamento de seus investimentos como resposta a ocorréncias no mercado
financeiro, especificamente no inicio do ano; iii) O tipo de investidor dos fundos exclusivos
nao sao influenciados necessariamente pelas mesmas variaveis que os investidores dos fundos
nao exclusivos ao tomarem suas decisoes de investimento; iv) Investidores de fundos de agdes
sdo sensiveis a variagdes macroecondmicas ao alocarem seus portfolios. Apos a condugao de

testes de robustez, os resultados continuaram equivalentes.

49



CAPITULO 5: CONCLUSOES

Embora o numero de estudos que investiguem ocorréncias de sazonalidades e/ou
possiveis padrdes de comportamento em diversos ativos do mercado financeiro seja crescente
nos ultimos anos, no Brasil, pesquisas a respeito desses efeitos sazonais ainda sdo menos
proeminentes, com menor frequéncia ainda sdo aqueles que englobam a crescente industria de
fundos de investimento brasileira. Neste contexto, o objetivo deste estudo foi analisar a relagao
entre a conhecida sazonalidade apresentada pelo Efeito Janeiro no mercado de acdes e o fluxo
financeiro dos fundos de a¢des. Ademais, foi investigado se a sazonalidade do més de janeiro
poderia ter efeito diferente na captacao liquida dos Fundos Exclusivos e Nao-Exclusivos.

Os resultados sugerem que as evidencias dos efeitos sazonais do més de janeiro ja
observadas no mercado de acdes (Al-Khazali & Mirzaei, 2017; Caporali & Zakirrova, 2017,
Easterday & Sen, 2015; Seif, Docherty, & Shamsuddin, 2017; Shiu, Lee, & Gleason, 2014), em
outros ativos do mercado financeiro (Caporale & Zakirova, 2017; Kumar, 2016; Zaremba &
Schabek, 2017) e também nos fundos de investimento internacionais (Choi, 2015; Choi, Ryu,
& Seok, 2017), podem também ser estendidas para os fundos de ac¢des brasileiros: encontrou-
se que a captagao liquida do més de janeiro ¢ em média, maior do que a captacao liquida dos
outros meses do ano.

Aspectos que poderiam explicar a sazonalidade encontrada no més de janeiro sdo: 1) o
aumento da renda e do consumo dos investidores no fim do ano; ii) performance do més de
dezembro dos fundos de investimento; iii) o tratamento tributdrio do investidor a partir das
distribui¢des de capital dos fundos (Choi, Ryu, & Seok, 2017) iv) reflexo do padrao sazonal do
mercado de agdes ou da performance dos fundos; ou ainda v) componente comportamental dos
investidores dos fundos, que tenderiam a fazer suas decisdes de investimento e revisar seus
portfolios na virada do ano (Choi, 2015).

Os resultados apontam também que o efeito do més de janeiro na captacdo liquida ¢é
divergente nos Fundos Exclusivos e Nao-Exclusivos, se por um lado ndo foi encontrada relagdo
estatistica entre a captacdo liquida e o efeito janeiro nos Fundos Exclusivos, por outro,
encontrou-se que a captacdo liquida dos fundos Nao-Exclusivos ¢ em média maior em janeiro
do que nos outros meses do ano. Esse resultado, d4 suporte a literatura que evidencia diferengas
na gestdo e funcionamento desses dois tipos de fundos (Chen & Malaquias, 2018; Funchal,

Lourenco, & Motoki, 2016).
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A analise das variaveis de controle do estudo também trouxe contribuigdes inovadoras
para literatura: estudos internacionais utilizam como fatores explicativos das variacdes da
captagdo liquida algumas variaveis que ainda ndo haviam sido testadas, até onde sabe-se, para
a industria de fundos brasileiros, como por exemplo, aspectos macroecondmicos, cOmo
inflagdo, taxa de juros e cambio (Hau & Lai, 2016; Krishnamurthy, Pelletier, & Warr, 2018).
Os resultados apontaram a existéncia de uma relagdo negativa entre inflacdo, taxa de juros e
cambio e a captacdo liquida, indicando que a piora do cenario econdmico, a Op¢ao por uma
politica monetaria contracionista por parte do governo, e a valoriza¢ao da rentabilidade do dolar
apresentariam efeitos negativos para a captagdo liquida dos fundos de acdes do pais.

Em outras palavras, os resultados da pesquisa caracterizaram a existéncia de um padrao
sazonal no fluxo financeiro dos fundos brasileiros, o conhecido “Efeito Janeiro”. Mostrou-se
que os o cotista dos fundos exclusivos seria menos suscetivel ao rebalanceamento de seus
investimentos como resposta a ocorréncias no mercado financeiro, especificamente no inicio
do ano, além disso, ndo seriam influenciados necessariamente pelas mesmas varidveis que os
investidores dos fundos ndo exclusivos ao tomarem suas decisdes de investimento. No que
tange a investidores dos fundos ndo exclusivos, esses sdo sensiveis a variagoes
macroecondmicas ao tomarem decisdes de alocagdo de recursos.

Como pesquisas futuras sobre o tema, sugere-se que possiveis justificativas para a
ocorréncia da sazonalidade nos meses de janeiro nos fundos de investimento sejam
empiricamente testadas. A analise da sazonalidade também pode ser ampliada ao investigar a
existéncia de outros periodos que poderiam impactar o fluxo financeiro dos fundos, como dias
da semana, feriados e até mesmo estacdes do ano, como foi encontrado pelo estudo de Kamstra
et al. (2017) no mercado financeiro norte-americano. Além disso, a ocorréncia de sazonalidade
poderia ser investigada em outras classes de fundos de investimento. Além disso, sugere-se que
a investiga¢do acerca da relacdo entre aspectos regionais e o mercado financeiro seja ampliada,
de modo a contribuir para a literatura sobre regionalidade em administragao.

Como limitagdes do estudo, aponta-se o periodo de andlise que iniciou-se somente em
2004, o uso de dados mensais ao invés de dados diarios e a impossibilidade de se obter dados

didrios a respeito do valor aplicado e resgatado em cotas para cada fundo da amostra.
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Apéndice A — Tabela de Auto Correlacao

Apéndice

Cap. Ligq. | Cap. Liq.” | Dummy Desemp. Tx. Tam. Idade Tam. Inflagédo Céambio Tx. Juros | Regiona. Ibovespa
Jan. Pas. Perform. | fundo Familia
Cap. Liq.
Cap. Liq.’ 0,9697
Dummy Jan. 0,0083 0,0102
Desemp. Pas. 0,068 0,0657 -0,001
Tx. Perform. 0,0182 0,0178 -0,0012 -0,0013 1
Tam. fundo 0,0204 0,0197 -0,0037 0,0516 -0,0735
Idade -0,0944 -0,0959 0,0005 -0,0105 -0,1481 0,0891
Tam. Familia 0,0124 0,0123 -0,005 0,0139 0,1034 0,2546 -0,1495
Inflagdo -0,0441 0,0443 0,2361 -0,0645 0,0148 -0,0565 -0,0276 0,012 1
Cambio -0,0248 -0,0182 0,0911 -0,0331 0,0096 -0,0172 -0,007 0,0314 0,0926 1
Tx. de Juros 0,0055 0,0063 0,1699 0,0104 -0,0193 -0,0012 0,0395 -0,0928 -0,811 -0,0659 1
Regiona. 0,0224 0,0186 0,0072 0,147 -0,0085 0,011 0,0283 -0,0216 -0,1239 -0,5099 0,1064 1
Ibovespa 0,0036 0,0038 0,0335 0,0777 -0,0033 0,0123 0,0179 -0,0036 -0,1407 -0,6262 0,1036 0,748 1

Fonte: Elaboragdo Prépria
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