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RESUMO

Contextualizacao

O mercado brasileiro de fundos € um dos principais do mundo, com patriménio liquido superior
a R$ 7 trilhGes. A movimentacdo desse montante € resultado de aplicacdes e resgates de
investidores. Nesse contexto, as pesquisas tém focado, principalmente, em aspectos racionais
para explicar a entrada e saida de recursos, como o desempenho anterior, idade e tamanho do
fundo, cobranca de taxas de administracdo e performance, além de fatores macroecondémicos,
como PIB, taxa de juros e cambio. Entretanto, investidores tém capacidades diferentes de
analisar os fundamentos para tomada de decisdo de investimento, haja vista a existéncia de
particularidades de acesso e processamento de informagdes e tomada de decisdo no nivel
individual. Nesse sentido, investidores profissionais/qualificados e investidores comuns sao
populagdes diferentes no mercado brasileiro de fundos, de modo que investidores de fundos de
varejo sao menos sofisticados do que os investidores qualificados/profissionais. Ndo obstante,
evidéncias sugerem que investidores que aplicam recursos em fundos de grandes bancos
brasileiros tém comportamento distinto, em alguns aspectos, em relacdo aos que fazem
investimento em fundos junto a outras institui¢des financeiras. Como a educacao financeira do
brasileiro é relativamente baixa, a bancarizacdo da populacdo é expressiva e 0s bancos possuem
diversas opgdes de investimento, € provavel que as aplicacfes de recursos em fundos dos
maiores bancos sejam mais sensiveis ao desempenho passado, em detrimento da utilizacéo de
benchmarks mais complexos. Além disso, defende-se nesta pesquisa que a localizac¢éo do gestor
influencia a captacdo liquida dos fundos de investimento. A regionalidade exerce influéncia
relevante na disponibilidade e obtencdo de dados e informacdes. Desse modo, ela é importante
tanto para a relacdo entre investidores e gestores de fundo quanto para gestores de fundos e
ativos de investimento. Além disso, nas grandes cidades, ha maior nimero de investidores
institucionais com melhores condicdes de obtencdo e processamento de informacgbes e de
monitoramento do desempenho das decisdes de investimento. Outrossim, nas regides menos
desenvolvidas, hd maior prevaléncia do viés de familiaridade nas decisdes de investimento.
Assim sendo, defende-se a tese de que a captacao liquida dos fundos de investimento é afetada
pela restricdo do fundo a investidores qualificados/profissionais, pelo tipo de instituicdo do
gestor do fundo e pela regionalidade.

Objetivo

O presente estudo teve como objetivo analisar como a captacdo liquida dos fundos de
investimento é afetada pela restricdo do fundo a investidores qualificados/profissionais, pelo
tipo de instituicdo do gestor do fundo e pela regionalidade. Teve, ainda, como objetivos
especificos: 1) testar diferencas na influéncia de fatores explicativos na captacdo liquida,
considerando a tese defendida; e 2) desenvolver um modelo preditivo da captacéo liquida dos
fundos de investimento.

Método

De modo geral, esta pesquisa utilizou dados trimestrais da captacdo liquida e de fatores que
explicam o fluxo de recursos dos fundos de investimento, no periodo de 2011 a 2022. Foram
estimadas regressoes lineares multiplas para testar as diferencas entre regides, entre fundos
geridos pelos maiores bancos e fundos ndo geridos pelos maiores bancos e entre fundos de
varejo e fundos exclusivos a investidores qualificados/profissionais. Para comparar o
desempenho regional na captagéo liquida dos fundos, foram realizados testes de diferenca entre



médias. E, por fim, foi desenvolvido um modelo de rede neural artificial para prever a captacéo
liquida dos fundos de agdes.

Resultados

Os principais resultados encontrados nesta pesquisa dizem respeito a diferencas do impacto de
fatores preditores na captacao liquidas dos fundos de investimento de acordo com a perspectiva
de agrupamento de fundos analisada. Foi verificado que a mesma variacdo no desempenho
trimestral do fundo proporciona captacéo liquida praticamente dez vezes superior aos fundos
de varejo multimercado, em comparagdo com os fundos restritos a investidores qualificados e
profissionais. Na comparacao entre esses grupos, as diferencas dessa relacdo também foram
estatisticamente claras e economicamente importantes nos fundos de agGes e de renda fixa,
sempre no sentido de que o bom desempenho anterior proporciona maior entrada de recursos
nos fundos de varejo. De maneira semelhante, verificou-se que a captacao liquida positiva dos
fundos multimercado e de renda fixa dos maiores bancos do pais € mais dependente do bom
desempenho passado, em comparacdo com os fundos geridos por outras instituicdes. Nos
fundos de acdes, essa diferenca ndo foi estatisticamente clara. Além disso, os resultados
mostraram que, com base nos dados analisados, no que tange a influéncia de fatores
macroeconémicos e varidveis referentes aos fundos, nas decisdes de aporte e retirada de
recursos, os investidores de fundos de agdes dos bancos ndo agem de maneira diferente dos
demais investidores. Em relacdo aos efeitos da regionalidade, no que diz respeito a explicacdo
da captacdo liquida, foram verificadas diferencas importantes e estatisticamente claras em
recortes especificos de regido e de tempo. Por fim, o modelo de rede neural desenvolvido
atingiu consideravel sucesso na previsao de dados sem o Vviés de supervisdo.

Aderéncia da pesquisa com a area de concentracdo do PPGAdm (Regionalidade e Gestao)
e com a linha de pesquisa

A pesquisa evidenciou diferencas importantes do ponto de vista pratico/econémico da captacao
liquida de fundos de investimento de acordo com aspectos regionais e caracteristicas dos
gestores de fundos. Assim, o estudo esta aderente a area de concentracdo de Regionalidade e
Gestdo, uma vez que apresenta particularidades circunstanciais e econdmicas entre as regides,
fornecendo subsidios para desenvolvimentos locais. Ndo obstante, foram apresentados e
analisados resultados dos fundos da regido de influéncia da Universidade Federal de
Uberlandia/MG, colaborando para a ampliacdo de conhecimento desse mercado na regido.

Impacto e carater inovador na producéo intelectual

Esta pesquisa preenche a lacuna sobre a influéncia regional nas decisdes que tangem ao fluxo
de recursos de fundos no Brasil. Como consequéncia, apresenta contribui¢do aos estudos sobre
0 tema que, até entdo, desconsideraram os efeitos da regionalidade no entendimento da
movimentacdo do capital aplicado em fundos no pais. Além disso, mostra evidéncias
importantes acerca de diferencas na captacdo liquida entre os fundos geridos pelos maiores
bancos do pais e os fundos geridos por outras instituicdes. Ao lancar luz sobre essas diferencas,
da subsidios para novas pesquisas sobre a captacdo de recursos dos fundos e apresenta a
necessidade de se analisar pesquisas anteriores com cautela, pois os resultados encontrados
podem néo representar a realidade de determinados grupos de fundos.

Impacto econémico, social e regional

Os resultados encontrados na pesquisa contribuem para melhor entendimento da movimentagao
de recursos em um mercado de mais de R$ 7 trilhdes. Assim, da subsidios para implementacao



de estratégias personalizadas por parte dos gestores de fundo, inclusive no ambito regional.
Além disso, as decisBes dos investidores representam um propulsor interno que afeta
diretamente o desenvolvimento do mercado financeiro. Desse modo, ao fornecer evidéncias
sobre a tomada de decisdo, o estudo pode contribuir para melhorar as decisdes de investimento
e 0 desempenho dos investidores e encorajar o investimento.

Implicacdes regionais

Com a decisdo do Supremo Tribunal Federal-STF acerca do o artigo 1° da Lei Complementar
157/2016, a tributacdo dos servigos de gestdo de fundos de investimento permanece sendo pelo
ente onde esta sediado o gestor do fundo. Desse modo, os resultados da presente pesquisa sao
interessantes aos municipios, pois terdo subsidios para implementar estratégias de arrecadacdo
fiscal fomentando o mercado de fundos no municipio.

Palavras-chave: regionalidade, fundos de investimento, captacdo liquida, investidor
qualificado, bancos.



ABSTRACT

Contextualization

The Brazilian fund market is one of the largest in the world, with net assets exceeding R$7
trillion. The movement of this amount is the result of investments and redemptions from
investors. In this context, research has focused mainly on rational aspects to explain the entry
and exit of resources, such as previous performance, age and size of the fund, charging of
management and performance fees, in addition to macroeconomic factors, such as GDP, rate
interest and exchange rates. However, investors have different abilities to analyze the
fundamentals for making investment decisions, given the existence of particularities in
accessing and processing information and decision making at the individual level. In this sense,
professional/qualified investors and ordinary investors are different populations in the Brazilian
fund market, so that retail fund investors are less sophisticated than qualified/professional
investors. However, evidence suggests that investors who invest in funds from large Brazilian
banks have different behavior, in some aspects, in relation to those who invest in funds from
other financial institutions. As Brazilian financial education is relatively low, the population's
banking experience is significant and banks have diverse investment options, it is likely that the
investment of resources in funds from the largest banks will be more sensitive to past
performance, to the detriment of the use of benchmarks more complex. Furthermore, this
research argues that the location of the manager influences the net inflow of investment funds.
Regionality has a relevant influence on the availability and obtaining of data and information.
Therefore, it is important both for the relationship between investors and fund managers and
for managers of funds and investment assets. Furthermore, in large cities, there are a greater
number of institutional investors with better conditions for obtaining and processing
information and monitoring the performance of investment decisions. Furthermore, in less
developed regions, there is a greater prevalence of familiarity bias in investment decisions.
Therefore, the thesis is defended that the net inflow of investment funds is affected by the fund's
restriction to qualified/professional investors, the type of institution of the fund manager and
regionality.

Objective

The present study aimed to analyze how the net inflow of investment funds is affected by the
fund's restriction to qualified/professional investors, the type of institution of the fund manager
and regionality. It also had the following specific objectives: 1) test differences in the influence
of explanatory factors on net fundraising, considering the thesis defended; and 2) develop a
predictive model for the net inflow of investment funds.

Method

In general, this research used quarterly data on net inflows and factors that explain the flow of
resources from investment funds, from 2011 to 2022. Multiple linear regressions were
estimated to test differences between regions, between funds managed by the largest banks and
funds not managed by the largest banks and between retail funds and funds exclusive to
qualified/professional investors. To compare regional performance in net fundraising,
difference between means tests were carried out. And finally, an artificial neural network model
was developed to predict the net inflow of equity funds.



Results

The main results found in this research concern differences in the impact of predictive factors
on the net inflow of investment funds according to the fund grouping perspective analyzed. It
was found that the same variation in the fund's quarterly performance provides net inflow
practically ten times higher than multimarket retail funds, compared to funds restricted to
qualified and professional investors. When comparing these groups, the differences in this
relationship were also statistically clear and economically important in equity and fixed income
funds, always in the sense that previous good performance provides greater inflow of resources
into retail funds. Similarly, it was found that the positive net inflow of multimarket and fixed
income funds from the country's largest banks is more dependent on good past performance,
compared to funds managed by other institutions. In equity funds, this difference was not
statistically clear. Furthermore, the results showed that, based on the data analyzed, with regard
to the influence of macroeconomic factors and variables related to the funds, on decisions to
contribute and withdraw resources, investors in bank equity funds do not act differently of other
investors. Regarding the effects of regionality, with regard to the explanation of net uptake,
important and statistically clear differences were verified in specific regions and time. Finally,
the developed neural network model achieved considerable success in predicting data without
supervisory bias.

Compliance of the research with the PPGAdm concentration area (Regionality and
Management) and with the research line

The research highlighted important differences from a practical/economic point of view in the
net raising of investment funds according to regional aspects and characteristics of fund
managers. Thus, the study adheres to the area of concentration of Regionality and Management,
as it presents circumstantial and economic particularities between regions, providing subsidies
for local developments. However, results from the funds in the region of influence of the
Federal University of Uberlandia/MG were presented and analyzed, contributing to expanding
knowledge of this market in the region.

Impact and innovative character in intellectual production

This research fills the gap on regional influence on decisions regarding the flow of fund
resources in Brazil. As a consequence, it contributes to studies on the subject that, until then,
ignored the effects of regionality in understanding the movement of capital invested in funds in
the country. Furthermore, it shows important evidence about differences in net inflow between
funds managed by the country's largest banks and funds managed by other institutions. By
shedding light on these differences, it provides support for new research on fund fundraising
and presents the need to analyze previous research with caution, as the results found may not
represent the reality of certain groups of funds.

Economic, social and regional impact

The results found in the research contribute to a better understanding of the movement of
resources in a market worth more than R$7 trillion. Thus, it provides support for the
implementation of personalized strategies by fund managers, including at the regional level.
Furthermore, investors' decisions represent an internal driver that directly affects the
development of the financial market. Thus, by providing evidence on decision making, the
study can contribute to improving investment decisions and investor performance and
encouraging investment.



Regional implications

With the decision of the Federal Supreme Court regarding article 1 of Complementary Law
157/2016, taxation of investment fund management services remains the responsibility of the
entity where the fund manager is based. Therefore, the results of this research are interesting to
municipalities, as they will have subsidies to implement tax collection strategies to promote the

funds market in the municipality.

Keywords: regionality, investment funds, net funding, qualified investor, banks.
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1. INTRODUCAO

As principais teorias econdmicas pressupdem que os investidores agem de maneira
fortemente racional (Barber & Odean, 1999). No entanto, o estimulo ao volume de negociacgdes
no mercado brasileiro tende a ser predominantemente decorrente de comportamentos nao
racionais dos investidores (Marschner & Ceretta, 2019). Isso, porque o processo real de tomada
de deciséo se distingue do modelo completamente racional preconizado por teorias econémicas
classicas (Simon, 1955). Como agravante da limitagdo a racionalidade do investidor, embora
seja importante no contexto mundial, 0 mercado financeiro do pais tem como caracteristica a

baixa qualidade informacional (Figlioli, Lemes & Lima, 2020).

Nesse contexto, os tomadores de decisdes almejam seguir uma sequéncia logica e
racional de procedimentos (Simon, 1955) e empreendem esforcos para buscar informacdes e
avaliar as alternativas de investimento (Mushinada, 2020). Entretanto, eles ndo tém todas as
informacdes necessarias nem conseguem processar cognitivamente as disponiveis para atingir

a decisdo 6tima (Simon, 1955).

No mercado financeiro brasileiro, a realizacdo de aplicacdes financeiras por meio de
fundos de investimento tem grande destaque. O mercado brasileiro de fundos € um dos maiores
do mundo (EFAMA, 2019), com patriménio liquido superior a R$ 7 trilhdes (ANBIMA, 2023).
A movimentacdo dessa elevada quantia passa por decisdes dos investidores de entrada em
fundos e de saida deles. Essas decisdes sdo afetadas por fatores racionais e comportamentais.
Nesse ambito, as evidéncias sugerem que caracteristicas do gestor, indicadores dos fundos e a
regionalidade afetam a captacédo liquida do fundo (resultado da entrada e saida de recursos do

fundo em determinado periodo).

No que diz respeito ao gestor, o mercado financeiro do pais possui uma das maiores
concentra¢des bancarias do mundo, com os cinco maiores bancos representando 82% dos ativos
totais da industria bancéria (BCB, 2018). Assim, uma vez que esses bancos sdo gestores de
fundos de investimento (ANBIMA, 2019), podem ter menores custos de captagédo de clientes
(Sirri & Tufano, 1998) e facilitar o acesso dos investidores ao mercado de fundos (Tabak,
Gomes & Medeiros Jr., 2015). Desse modo, acredita-se que a vinculacdo do gestor aos
principais bancos do pais tenha influéncia na captacdo liquida dos fundos de investimento

brasileiros.
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Outrossim, do ponto de vista do investidor, o nivel de alfabetiza¢do financeira pode
levéa-lo a utilizar pardmetros mais simples para decidir sobre aplicagdo de recursos em fundos
ou em outros ativos do banco. Como a educacéo financeira do brasileiro € relativamente baixa
(Klapper, Lusardi & Van Oudheusden, 2015), a bancarizacdo da populacéo é expressiva (BCB,
2023) e 0s bancos possuem diversas opg¢des de investimento, por exemplo, poupanga, titulos do
Tesouro e Certificados de Depdsitos Bancérios-CDBs (Balthazar, Morgado & Cabello, 2018),
é provavel que as aplicacdes de recursos em fundos dos maiores bancos sejam mais sensiveis

ao desempenho passado, em detrimento da utilizacdo de benchmarks mais complexos.

Além disso, o presente estudo pressupde haver diferencas na captacdo de liquida de
acordo com o tipo de fundo: exclusivo para investidores qualificados e profissionais ou nao
exclusivos, dos quais participam  investidores comuns. Os investidores
profissionais/qualificados e os investidores comuns sdo populagdes diferentes no mercado
brasileiro de fundos, de modo que investidores de fundos ndo exclusivos sdo menos sofisticados
do que os investidores de fundos exclusivos (Iquiapaza et al., 2008). Eles se diferenciam em
relacdo a analises, monitoramentos e utilizacdo de benchmarks para tomada de decisdes em
investimentos (Sirri & Tufano, 1998; Iquiapaza et al., 2008; Barber, Huang & Odean, 2016).

N&o obstante esses fatores, a distancia geografica pode proporcionar melhores e mais
rapidas informagdes a fim de subsidiar uma boa decisdo de investimento (Tekge, Yilmaz &
Bildik, 2016). Esse aspecto influencia tanto a relacdo dos gestores de fundo com os investidores
quanto a dos gestores de fundo com os ativos de suas carteiras (Coval & Moskowitz, 2001). No
Brasil, a questdo é particularmente complexa pelo descompasso que existe na concentracdo da
localizacdo dos gestores de fundos, dos investidores e das empresas com a¢fes negociadas em

bolsa.

Ademais, investidores de regiGes mais desenvolvidas, como o Sudeste, sdo menos
influenciados pelo viés de familiaridade (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016) e os de grandes
cidades, como as capitais e regibes metropolitanas, monitoram melhor o desempenho dos

gestores de fundos (Francis, Hasan & Waisman, 2023).

Nesse ambito, apesar da diversidade de acesso e processamento de informaces e de
tomada de decisdo no nivel individual (Hwang & Rubesam, 2013), a analise das decisdes dos
investidores pode ser feita a partir de agrupamentos que compreendam suas caracteristicas
basicas comuns (Zhuo, Li & Yu, 2021). Ante o contexto apresentado, a tese defendida neste
trabalho € de a captacéo liquida dos fundos de investimento é afetada pela restricdo do fundo a
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investidores qualificados/profissionais, pelo tipo de instituicdo do gestor do fundo e pela
regionalidade.

O objetivo desta pesquisa é analisar como a captacdo liquida dos fundos de investimento
¢ afetada pela restricdio do fundo a investidores qualificados/profissionais, pelo tipo de
instituicdo do gestor do fundo e pela regionalidade. Tem-se como objetivos especificos: 1) testar
diferengas na influéncia de fatores explicativos na captacdo liquida, considerando a tese
defendida; e 2) desenvolver um modelo preditivo da captacdo liquida dos fundos de

investimento.

Do ponto de vista da evolucdo cientifica acerca das decisdes de investimento em acdes,
0 estudo avanca com a literatura existente na medida em que apresenta evidéncias inéditas
acerca da influéncia da regionalidade, da vinculacdo do gestor a grandes instituicdes financeiras
e da exclusividade a segmentos de investidores na captacéo liquida dos fundos de investimento.
Nesse contexto, os estudos na &rea de financas que contemplam fatores comportamentais
apresentam-se como relevantes justamente por permitir a compreensdo de aspectos de decisdes
do investidor ndo contemplados pelas teorias tradicionais (Barber & Odean, 1999; Marschner
& Ceretta, 2019).

Dessa forma, este estudo contribui para que os tomadores de decisdo no mercado de
fundos de investimento compreendam melhor suas decisOes, refletindo sobre aspectos
especificos envolvidos nesse processo e a relacdo deles com o desempenho experimentado,
visando a maior racionalidade em decisdes futuras de investimento. Dessa maneira, as
contribuicdes sdo relevantes para investidores, que terdo mais elementos para compreender
decisOes de investimento, e para instituigdes financeiras, que poderéo se valerem das evidéncias

apresentadas para definicdo de estratégias de captacao de clientes e negociacdo de aces.

Assim, tendo em vista que o comportamento do investidor representa um propulsor
interno que afeta diretamente o desenvolvimento do mercado (Zhuo, Li & Yu, 2021), esta
pesquisa pode contribuir de forma mais ampla com a sociedade. Ao fornecer evidéncias sobre
a tomada de decisdo, o estudo pode contribuir para melhorar as decisdes de investimento e 0

desempenho dos investidores e encorajar o investimento.

Outrossim, os resultados desta pesquisa contribuem especialmente para 0s municipios,
haja vista que a tributacdo dos servicos de gestdo de carteiras de fundos esté no centro de uma

disputa politica/judicial. Em junho de 2023, o Supremo Tribunal Federal declarou
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inconstitucional o artigo 1° da Lei Complementar 157/2016, que, entre outras coisas, alterava a
forma de cobranga do imposto de servigos correspondentes a aplicagdes em fundos de

investimento prevista na da Lei Complementar 116, de 31 de julho de 2003.

Com a mudanca, a cobranca de imposto sobre servicos (ISS) passaria a ser feita pelo
municipio do tomador dos servicos (investidor). No entanto, em razdo da decisdo do STF, que
ratificou a liminar proferida pelo tribunal em 2018, a tributacdo permanece sendo pelo ente
onde estd sediado o gestor do fundo. Desse modo, os resultados da presente pesquisa sdo
interessantes aos municipios, pois terdo subsidios para implementar estratégias de arrecadagdo

fiscal.

Esta pesquisa estd estruturada em seis capitulos. Neste primeiro, apresentou-se a
introducdo do estudo, contextualizando e justificando o objeto de pesquisa. No capitulo
seguinte, foi realizado ensaio tedrico acerca de aspectos que envolvem a racionalidade limitada
no contexto de decisfes de investimentos no mercado de agdes brasileiro. No terceiro capitulo,
testou-se a influéncia de caracteristicas do gestor, aspectos do fundo e de fatores
macroeconémicos na captacédo liquida dos fundos de investimento. No quarto capitulo, foram
realizadas analises da influéncia da regionalidade na captacdo liquida dos fundos de
investimento. Em seguida, no capitulo 5, foram desenvolvidos modelos de previsdo da captacdo
liquida de fundos de investimento. Por fim, no Gltimo capitulo, feitas as conclusdes da pesquisa,
destacando as principais contribuicdes, bem como suas limitagdes sugestdes para pesquisas

futuras relacionadas a este tema.
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2. RACIONALIDADE LIMITADA NO MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
BRASILEIRO

2.1 Introducao

As teorias comportamentais tém sido colocadas como antagonistas as principais teorias
econémica modernas. De um lado, estas teorias pressupdem a racionalidade dos investidores
do mercado financeiro. Do outro, os estudiosos comportamentais defendem a impossibilidade
de existéncia de racionalidade perfeita do mercado, uma vez que os tomadores de decisdes de
investimento ndo dispdem de todas as informagfes necessarias nem conseguem processar de

forma 6tima as disponiveis.

Nesse contexto, pesquisadores da linha de finangas comportamentais argumentam que
os investidores sofrem influéncia de vieses comportamentais nas escolhas feitas em aplicacdes
financeiras. No Brasil, as dificuldades para tomada de decisdo mais racional sdo ampliadas. O
mercado financeiro do pais é caracterizado por baixa qualidade informacional e pela existéncia

de assimetria de informacé&o.

Os investidores almejam tomar boas decis6es de investimento, visando ao maior retorno
com a assunc¢do do menor risco possivel. Nesse sentido, eles buscam superar 0s prejuizos
decorrentes de fatores emocionais por meio de estratégias racionais, amplamente discutidas em
estudos alinhados as teorias econdmicas modernas. No entanto, ndo obstante ndo disporem de
todas as informacfes necessarias para a tomada de decisdo Otima, os investidores ndo

conseguem afastar completamente a influéncia dos vieses comportamentais.

Em relacdo ao mercado de fundos de investimento, as decisdes dos investidores
determinam a captacdo liquida dos fundos. Esse resultado, que representa a diferenca entre os
recursos dos fundos que sao aportados e retirados em determinado periodo, tem sido estudado,
predominantemente, relacionado a fatores contemplados no espectro da racionalidade.
Notadamente, o desempenho anterior tem sido a varidvel mais analisada para explicar a

captacdo liquida dos fundos de investimento.

Além do desempenho anterior, as pesquisas analisaram como outros fatores
relacionados aos fundos afetam o fluxo de recursos. Destacam-se: tamanho do fundo, taxa de
administracdo taxa de performance e idade do fundo. N&o obstante os aspectos relacionados
aos fundos, estudos investigaram de que maneira fatores macroecondmicos afetam a captagédo

liquida dos fundos, como PIB, taxa de juros, desempenho da bolsa de valores e cambio.
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No entanto, os investidores tém racionalidade limitada e se diferenciam em relagéo ao
acesso e capacidade de processamento de informacOes. Nesse ambito, as decisfes dos
investidores podem ser analisadas a partir de agrupamentos que abranjam caracteristicas
comuns dos individuos. No mercado de fundos do Brasil, as evidéncias sugerem que ha, pelo
menos, trés caracteristicas distintivas de grupos que afetam a captacdo liquida dos fundos: a
exclusividade a investidores qualificados e profissionais, a vinculagdo do gestor do fundo a um

dos maiores bancos do pais e a regionalidade do gestor do fundo.

No mercado de fundos brasileiro, h& fundos que restringem a participacao a investidores
qualificados/profissionais. No pais, os investidores qualificados e profissionais sédo
caracterizados por possuirem, respectivamente, no minimo, um milhdo e dez milhGes de reais
aplicados em investimentos financeiros (CVM, 2019). Desse modo, fundos com essa restricdo
tém investidores com maior poder econémico e, de acordo com a literatura, mais sofisticados

para tomar decisfes de investimento.

Em relacdo a proposicao de diferencas na captacdo liquida entre fundos geridos pelos
bancos em comparacdo com os fundos geridos por outras instituicdes, esta baseada em 4 fatos:
1) crescimento da bancarizacdo no Brasil; 2) nivel de educacdo financeira da populagdo
brasileira; 3) alta concentracdo bancaria nos cinco maiores bancos do pais; e 4) relevancia dos
bancos, como gestores, no mercado de fundos de investimento. Nesse contexto, os investidores
em fundos dos bancos podem tomar decisdes de aplicacdes de recursos em fundos ou de retirada
de recursos deles a partir de benchmark mais simples, como o desempenho anterior,
comparando a possibilidade de rendimento a de outros produtos bancérios ofertados pela

instituicao.

A regionalidade do gestor também pode afetar a captacdo liquida dos fundos. Nesse
sentido, a localizacdo do gestor do fundo é importante para obtencao de informacdes e definicdo
de estratégias de formacédo do portfélio do fundo e para o estabelecimento de relacdo com os
investidores do fundo. Em relagdo ao primeiro ponto, a literatura evidencia que a proximidade
geografica e cultural do gestor com o ativo financeiro que compde a carteira possibilidade
vantagem competitiva e concorre para o melhor desempenho do fundo. Além disso, no que
tange a relagdo com os investidores, a localizacdo do gestor pode implicar particularidades
como o nivel de monitoramento dos investimentos e a prevaléncia do viés de familiaridade na

tomada de decisao.
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Assim, o objetivo deste ensaio tedrico € propor novos componentes a explicacdo da
captacdo liquida dos fundos de investimento, discutindo e apresentando evidéncias de como a
regionalidade, a instituicdo do gestor e a exclusividade a investidores podem afetar o fluxo de

recursos dos fundos.

O mercado de fundos brasileiro tem crescido de forma consideravel, superando a marca
R$ 7 trilhdes de patrimdnio liquido em 2022 (ANBIMA, 2023). Apesar disso, ndo ha muitas
analises sobre a captacédo liquida, variavel importante que representa o fluxo de recursos dos
fundos, o que tem impacto para empresas, investidores e cidades no pais.

Assim, como a quase totalidade dos estudos pressuporam certa isonomia entre 0s
investidores de fundos nas decisdes sobre aportes e retiradas de recursos de fundos (exceto
alguns que consideraram algumas diferencas entre investidores qualificados e profissionais),
apresenta-se como viaveis e necessarias analises que apontem diferencas entre grupos de
gestores/investidores. Tais evidéncias representardo contribuicéo a discussdes cientificas sobre
0 desenvolvimento do mercado de fundos, dando subsidio a outros estudos que se proponham

a investigar o que influencia a movimentacao de dinheiro nos fundos de investimento.

O presente capitulo foi estruturado em trés secdes. Na seguinte a esta introducéo,
realizou-se a discussao tedrica acerca da relagdo entre as teorias econémicas e as de financas
comportamentais a luz das caracteristicas do mercado brasileiro. Por fim, na terceira secéo,
foram feitas as consideracOes finais da analise realizada, reiterando a congruéncia entre as
teorias na explicacdo da tomada de decisdo por parte dos investidores no mercado de

investimento brasileiro.
2.2 Fundamentacao teorica
2.2.1 Racionalidade limitada do investidor

As principais teorias econémicas pressupdem que os investidores agem de maneira
fortemente racional (Barber & Odean, 1999). Nesse sentido, a Teoria do Portfélio propde
modelos de otimizagdo de carteiras de investimento por meio dos quais os investidores,
racionalmente, tomam decisdes visando a escolha de opg¢des que maximizem a relagdo entre

retorno e risco dos investimentos (Markowitz, 1952).

Desse modo, os investidores buscam maximizar o retorno de seus investimentos e 0

menor nivel de risco possivel. Essa ideia esta no cerne da precificacdo de ativos pelo método
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CAPM-Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964). Esse modelo parte da premissa de que 0s
investidores tém acesso as mesmas informac@es, de forma rapida e sem assimetrias, e buscam
maximizar a utilidade econémica de seus investimentos, por meio da minimizacdo dos riscos

para obtenc¢do do retorno desejado.

De forma semelhante, a Hipotese de Eficiéncia de Mercado-HEM assume que 0s
investidores sdo suficientemente informados e capazes de processar as informagoes para tomar
as melhores decisdes, maximizando a utilidade esperada das opg¢des de investimento (Fama,
1970). Em outras palavras, essa teoria pressupde que as informacfes estdo disponiveis aos

investidores e que eles sdo capazes de utiliza-las de forma 6tima nas decisdes de investimento.

Muitos estudos apoiaram pressupostos da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado-HEM,
especialmente em relacdo aos seguintes pontos: 1) em periodos curtos de tempo, 0s movimentos
dos precos das aches indicam um passeio aleatorio; 2) boa parte de novas informacdes é
rapidamente incorporada pelo mercado e refletida no preco dos ativos; e 3) na maioria dos
casos, 0s gestores de fundos ndo superam o mercado de forma consistente (Peén, Antelo &
Calvo, 2019). Entretanto, a Hipotese de Eficiéncia de Mercado-HEM sofre criticas por nao
conseguir explicar fendmenos especificos dos mercados financeiros, por exemplo, 0s
relacionados a quebras de mercados e obtencdo de lucros excessivos e consistentes (Sharma &
Kumar, 2019).

Nesse sentido, a fraqueza da Hipotese de Eficiéncia de Mercado-HEM esta na
proposicdo da racionalidade perfeita, uma vez que ndo é capaz de explicar anomalias no
mercado caracterizadas por sub-reacdo ou super-reacao dos investidores (Singh, Babshetti &
Shivaprasad, 2021). Dessa forma, a HEM preconiza um cenario ideal do mercado financeiro
que, na prética, algumas vezes, destoa da realidade. Nesse contexto, 0 mercado € resultado da
participacdo irrestrita de interessados, de maneira que, naturalmente, ocorrem erros e acertos
que definem o sucesso nas aplicagdes financeiras. Dessa forma, nem a selecdo dos investidores
sobreviventes garante a racionalidade ou eficiéncia informacional, uma vez que novos
participantes entram no mercado o tempo todo, caracterizando a ecologia de mercado dinamica
(Dhankar & Shankar, 2016).

Com efeito, a complexidade dos ambientes e a limitagdo cognitiva do ser-humano
tornam impossivel a tomada de decisdo com racionalidade perfeita (Simon, 1955). Assim, em
comparacao a Hipdtese de Eficiéncia de Mercado-HEM, a Hipdtese de Mercados Adaptativos-
HAM explica melhor o comportamento dos mercados financeiros de paises emergentes (Lekhal
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& El Oubani, 2020; Okorie & Lin, 2021). Esta hipétese defende que a eficiéncia do mercado é
incerta e variavel, pois dependente de caracteristicas especificas da ecologia do mercado, como
0 numero de concorrentes, as oportunidades disponiveis e a adaptabilidade dos participantes do
mercado (Lo, 2005).

Nesse ambito, assim como nem todas as decisfes sdo tomadas de forma completamente
racional, a correcdo do preco dos ativos aos seus valores fundamentais, pelos investidores mais
racionais, pode ndo ser realizada de forma imediata (Tan et al., 2021). Ou seja, quando grande
quantidade de investidores age de maneira menos racional, movida por sentimentos, e distorce
o valor fundamental dos ativos (Barber, Odean & Zhu, 2009), caracteristicas especificas do
mercado, como restricbes de negociacdes, custos de liquidez e incertezas informacionais,
podem prejudicar a eficiéncia de mercado, dificultando a readequacéo dos precos dos ativos
(Tan et al., 2021). N&o obstante, o grau de eficiéncia do mercado varia ao longo do tempo
(Lekhal & El Oubani, 2020).

Isso mostra que a eficiéncia do mercado tem estrita relacdo com o contexto dindmico do
mercado (Lo, 2004). Assim, a tomada de decisao racional nos mercados financeiros depende
de aspectos especificos do investidor e do mercado, de modo que teorias de financas
comportamentais tém sido consideradas mais realistas para explicar 0s movimentos
relacionados ao retorno dos investimentos (Sharma & Kumar, 2019). No contexto das
aplicacBes financeiras, muitas vezes, 0s investidores tomam decisGes que, em tese, ndo
maximizam a utilidade esperada (Kahneman & Tversky, 1979). Eles buscam seguir o processo
racional de decisdo (Mushinada, 2020), almejando compensar sua decisdo de acordo com o
risco e retorno envolvidos (Zhuo, Li & Yu, 2021), entretanto, os vieses comportamentais aos

quais estdo sujeitos afastam sua racionalidade (Baker & Ricciardi, 2014).

Nesse cenario, embora tenham sua racionalidade prejudicada, os investidores fazem
uma tentativa de adaptacdo a dindmica do mercado, em linha com a hipdtese de mercados
adaptativos (Mushinada, 2020). Dito de outra forma, os investidores ndo podem evitar todos os
vieses comportamentais aos quais estao sujeitos, mas tentam mitigar seus efeitos, controlando

suas emoc0es e seguindo estratégias objetivas (Baker & Ricciardi, 2014).

Eles identificam a demanda, assumindo que determinado investimento é a melhor
opcdo na ocasido, buscam informacgdes, por exemplo, junto a analistas de investimentos,
conversando com amigos e familiares e examinando experiéncias proprias anteriores, e avaliam

as alternativas de investimento, analisando aspetos técnicos e fundamentalistas e 0s custos de
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transacdo (Mushinada, 2020). Porém, existe uma heterogeneidade no acesso e processamento
de informagdes no mercado financeiro, por parte dos investidores, que apresentaram diferentes
graus de conhecimento e capacidade de processamento das informacgfes (Elton, Gruber &
Busse, 2004).

Os investidores com menor grau de informacdes utilizam principios heuristicos para
simplificar suas decisdes de investimento (Tversky & Kahneman, 1974), enquanto 0s mais
sofisticados usam benchmarks mais complexos (Barber, Huang & Odean, 2016), em razéo de
conhecerem melhor dados especificos de desempenho contabil (Jalilvand, Noroozabad &
Switzer, 2018) e percepcdo critica da existéncia de conflito de interesses e a da credibilidade
das recomendacOes de analistas (Kong et al., 2021). Para além do patamar de acesso a
informacgdes, os investidores tém diferentes niveis de otimismo e pessimismo, o que reflete em

maneiras diferentes de negociagdes no curto e longo prazo (Marschner & Ceretta, 2019).

Além disso, os investidores tém maior propensdo a buscar oportunidades de
investimento alinhadas aos seus valores pessoais e suas posi¢des politicas (Pasewark & Riley,
2010; Gutsche & Ziegler, 2019). E os que possuem alta tolerancia ao risco tém maior
probabilidade de investir em ativos com resultados negativos no passado (Jonsson, SGderberg
& Wilhelmsson, 2017). N&o obstante, os aspectos influenciadores da deciséo de investimento
ultrapassam as caracteristicas inerentes apenas ao investidor, de modo que aqueles que utilizam
servicos de corretores investem mais do que os autodirigidos (Baeckstrom, Marsh & Silvester,
2021) e os que fazem isso por meio de empresas financeiras locais apresentam comportamento

de manada mais forte do que os outros investidores (Choi, 2016).

Dessa forma, fica evidenciado que as aplica¢des financeiras de investidores individuais
no mercado sdo demasiadamente complexas para serem explicadas apenas pelas teorias
tradicionais de financas (Yurttadur & Ozcelik, 2019). Nesse ambito, as analises que
contemplam fatores comportamentais fornecem melhores evidéncias da heterogeneidade das
decisdes dos investidores (Barber & Odean, 1999), uma vez que contemplam investigacdes que
fogem do escopo das abordagens financeiras tradicionais (Marschner & Ceretta, 2019). Assim,
essas analises permitem entender de maneira mais compativel com a realidade o processo de
tomada de decisdo dos investidores (Kimura, Basso & Krauter, 2006). N&o obstante,
compreender o efeito comportamentais nas decisdes de investimento possibilita realizar
aplicagdes financeiras mais racionais (Yurttadur & Ozcelik, 2019; Singh, Babshetti &
Shivaprasad, 2021).
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2.2.2 Influéncia dos vieses comportamentais nas decisdes do investidor

Embora sigam um processo racional de tomada de deciséo, os investidores podem sofrer
influéncia de vieses comportamentais de autoatribuicdo e excesso de confianga (Mushinada,
2020). A influéncia dos vieses comportamentais na racionalidade do investidor é acentuada em
cenarios de incerteza no mercado (Kumar, 2009). Nesse contexto, a percepcao que o investidor
tem de sua propria competéncia afeta suas decisdes de investimento, de modo que os mais
confiantes tendem a crer mais em suas avaliacfes e menos nas de outros e estdo mais dispostos

a investir em opc¢des mais arriscadas (Barber & Odean, 2001; Campbell et al., 2004).

Frequentemente, as anomalias de mercado séo associadas aos vieses comportamentais
de autoatribuicdo e excesso de confianca (Hwang & Rubesam, 2013). Os investidores com Vviés
de autoatribuicdo tomam para si um crédito irracional pelo sucesso e negam irracionalmente
suas responsabilidades pelo fracasso em investimentos (Mishra & Metilda, 2015; Mushinada,
2020). Eles ddo menos importancia a suas opinides quando perdem dinheiro, pois acreditam
que as causas do fracasso fogem do seu controle (Hoffmann & Post, 2014), e reforcam a
confianca em suas habilidades quando os investimentos sdo bem-sucedidos (Kim, Jung & Park,
2018).

Desse modo, investidores com inclinacdo ao viés de autoatribuicdo podem ter suas
analises de investimentos prejudicadas na medida em que acreditam que 0s ganhos anteriores
foram oriundos de suas habilidades de negociacdo e que as perdas decorreram de azar, por
exemplo (Mishra & Metilda, 2015; Mushinada, 2020). Ao agir dessa maneira, 0s investidores
podem ignorar informacGes para novas decisGes de investimento, bem como diminuir sua
capacidade de processar as informagdes das quais tenham conhecimento. Dessa maneira, 0 Viés
de autoatribuicdo pode proporcionar heterogeneidade nas decisdes dos investidores a partir de

informacd@es disponiveis publicamente (Hwang & Rubesam, 2013).

De maneira similar, investidores com viés de excesso de confianca acreditam ter
informagdes melhores do que elas realmente sdo (Trejos et al., 2019). Como consequéncia, 0
viés de excesso de confianca faz com que o investidor desconsidere informacdes importantes
para a tomada de deciséo, o que diminui a qualidade das decis6es de investimento (Ahmad &
Shah, 2020). Além disso, investidores com excesso de confianca negociam de maneira

inconvenientemente alta (Pikulina, Renneboog & Tobler, 2017).
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Desse modo, 0 excesso de confianga aumenta a probabilidade de investimento em ativos
de risco, alem de contribuir para maior giro da carteira e intengdo de negociacao (Chang et al.,
2015; Khan, Tan & Chong, 2017), afetando a volatilidade do mercado e o nivel de atividade
comercial (Acker & Duck, 2008) Assim, esse Vviés proporciona ao investidor aplicacdes mais
diversificadas e com menor viés de localizacdo (Shao & Wang, 2021) e a tendéncia a negociar
com mais frequéncia, girar mais seu portfolio e obter resultados inferiores (Czaja & Rdder,
2020).

Além desses, o viés de familiaridade também pode afetar o processo racional de decisao
de investimento. Em cenarios de incerteza no mercado, os investidores preferem aplicacGes
pelas quais tenham sentimento de familiaridade e que sejam de empresas de sua regido (Kumar,
2009). Os investidores com esse viés tendem a realizar aplicacdo em ativos com maior atencao
na midia e muito recomendadas pelos especialistas (Yalcin, Tatoglu & Zaim, 2016). Dessa
maneira, o vies de familiaridade se relaciona a sensacdo de menor risco por parte do investidor
individual. Ou seja, ele considera haver menor risco nos investimentos em empresas pelas quais
tenha algum sentimento de familiaridade (Herrmann & Stolper, 2017). N&o obstante, os
investidores sdo mais relutantes em realizar perdas decorrentes de ativos familiares

(Bulipopova, Zhdanov & Simonov, 2014).

Entretanto, analisando por outro angulo, esse viés pode contribuir para o processo de
decisdo racional do investidor, uma vez que a familiaridade com a empresa na qual esta sendo
feito o investimento pode proporcionar melhores e mais Uteis informacdes para as decisdes
(Tekce, Yilmaz & Bildik, 2016). O foco nas informagdes de empresas familiares tende a

implicar em carteiras de investimento menos diversificadas (Sengupta, Deb & Mittal, 2021).

Como elemento do viés de familiaridade, destaca-se a inclinacdo para investimento de
empresas da mesma localidade do investidor (Yalcin, Tatoglu & Zaim, 2016). Essa tendéncia
significa que o valor de mercado dos ativos locais na carteira do investidor individual é,
proporcionalmente, maior do que representativo deles no mercado como um todo (Shao &
Wang, 2021). Ou seja, o viés de familiaridade pode levar os investidores a preferirem aplicar

mais seus recursos junto a empresas locais.
2.2.3 Efeitos da regionalidade nas decisdes de investimento

As decisdes de investimento séo afetadas por fatores culturais e sociais relacionados aos

investidores (Shao & Wang, 2021). Nas analises para aplicagdes financeiras, os investidores
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buscam mais (em torno de 20%) e de forma mais rapida informacgdes de empresas locais do que
de empresas néo locais (Dyer, 2021). A inclinacdo a investir em empresas locais ndo se restringe
apenas aos investidores residentes na mesma regido da empresa, mas, também, se verifica em
investidores nativos da regido da sede da empresa, ainda que tenham se mudado para outra
regido (Lindblom, Mavruk & Sjdgren, 2018).

Nesse contexto, investidores mais escolarizados tendem a diminuir a concentracéo de
ativos de empresas sediadas em suas localidades (Shao & Wang, 2021). A ideia subjacente é
de que o maior nivel de escolarizagdo permite ao investidor diversificacdo do portfélio e
aplicacdo de seus recursos em opcbes menos familiares. O viés de familiaridade tem maior

prevaléncia entre investidores de regides menos desenvolvidas (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016).

As reacdes anormais do mercado a divulgacdes de informacdes financeiras podem ser
influenciadas pela cultura local (Jakob & Nam, 2017). Nesse sentido, aspectos culturais locais
influenciam o comportamento de manada (Chang & Lin, 2015), afetam a frequéncia e o volume

das negociacdes dos investidores individuais (Tan & Zurbruegg, 2019).

De modo geral, a importancia da cultura nas decisdes de investimento foi negligenciada
em estudos da area de financas. No entanto, nos ultimos anos, tem aumentado o numero de
pesquisas que abordam essa questdo (Ahmad, Ibrahim & Tuyon, 2017). Nesse ambito, as
crencas e as culturas regionais prejudicam a eficiéncia de mercado, de maneira que podem levar
o0 investidor a ter comportamento menos racional. Por exemplo, caracteristicas da regido do
investidor alteram o peso de uma crenca social na decisdo de investimento, em detrimento da

utilizacdo de fundamentos racionais e habilitadas cognitivas (Huang, Chiu, & Lin, 2022).

Outrossim, situacdes como o humor desencadeado pelo clima da regido (Shafi &
Mohammadi, 2020) podem fortalecer os vieses de confianga e autoatribuicdo do investidor e
acentuar seus impactos nas escolhas de investimento. Isso, porque caracteristicas regionais
podem levar a diferentes reacbes a choques de informagOes por parte dos investidores,

refletindo o sentimento coletivo nas decis6es de investimento (Afego, 2018).

Nesse contexto, se, por um lado, o viés de familiaridade pode prejudicar a percepcéo do
investidor em relacdo ao cenario do investimento (Herrmann & Stolper, 2017), por outro, tende
a direcionar os investimentos na direcdo recomendada por especialistas (Yalcin, Tatoglu &

Zaim, 2016). Da mesma forma, investidores com viés de autoatribuicdo tendem a investir
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seguindo conselhos de consultores financeiros. Nesse caso, a responsabilidade pelo
desempenho negativo é atribuida aos especialistas, na visdo dos investidores (Hsu, 2021).

Os investidores com excesso de confianga tendem a investir sozinhos, pois
superestimam suas capacidades pessoais (Hsu, 2021), o que pode leva-los a desempenho
inferior, na medida em que desconsideram informacGes importantes para a tomada de decisdo
(Ahmad & Shah, 2020). Nesse contexto, a forma de gestdo da carteira afeta a influéncia dos
vieses comportamentais e o desempenho do investidor (Bhatia et al., 2021), de modo que a
consultoria financeira pode contribuir para superar os efeitos negativos dos vieses
comportamentais do investidor, melhorando a performance de sua carteira de investimentos
(Hsu, 2021).

Nesse contexto, caracteristicas regionais a comunicacdo local entre investidores
vizinhos (Baltakys et al., 2019), cultura local de investimentos junto a corretoras (Choi, 2016),
a poluicdo do ar (Guo, Wei & Huang, 2021) e o nivel de religiosidade (Gao, Wang & Zhao,
2017) podem afetar o processo racional, ampliando ou atenuando os efeitos dos vieses

comportamentais no processo de decisao racional do investidor.
2.2.4 Racionalidade no mercado brasileiro

O mercado de investimento brasileiro é caracterizado pela baixa qualidade
informacional (Figlioli, Lemes & Lima, 2020) e existéncia de assimetria de informacéo (Forti,
Peixoto & Santiago, 2009), de maneira que ele ndo é totalmente eficiente (Forti, Peixoto &
Santiago, 2009). Em mercados assim, choques informacionais sé@o propulsores de reacfes
irracionais por parte dos investidores, desviando os precos dos ativos de seus valores
fundamentais (Cui et al., 2022).

Nesse contexto, em mercados emergentes, como o brasileiro, os investidores podem
aproveitar momentos de ineficiéncia do mercado para utilizar estratégias de negociacao visando
a obtencdo de maior lucro (Lekhal & EI Oubani, 2020). No mercado brasileiro, encontram-se
ativos com precos subavaliados, 0s quais ndo retratam corretamente os fundamentos

econémicos das companhias correspondentes (Aradjo Junior et al, 2019).

No que tange ao mercado de renda varidvel, ha cada vez mais investidores negociando
na bolsa brasileira. Em 2021, houve um crescimento de 35% no nimero de investidores, em
comparagdo com 2020, passando de 3,1 para 4,2 milhdes. E um crescimento recente expressivo,
especialmente pelo fato de que, trés anos antes, em 2018, o nimero de investidores era de 800
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mil (CVM, 2022). Esses numeros sugerem a participacdo relevante de investidores com pouca
experiéncia no mercado de renda variavel. Outra caracteristica do mercado brasileiro é a
importancia dos investidores na movimentacdo da bolsa. Eles sdo responsaveis por,
aproximadamente, 50% do volume diario de negociacGes da B3 (Gongalves Junior & Eid
Junior, 2017).

A presenca macica de investidores estrangeiros em mercados emergente pode
proporcionar beneficios, como maior liquidez dos ativos e competitividade do mercado, mas,
por outro lado, é capaz de tornar esses mercados vulnerdveis aos movimentos desses
investidores, uma vez que, em razdo do grande volume de negociacdo, decisdes especificas dos
investidores estrangeiros podem desestabilizar o mercado nacional (Gongalves Junior & Eid
Junior, 2017).

Os investidores estrangeiros possuem, em tese, desvantagem informacional. Por isso,
eles usam referéncias globais para avaliar empresas locais (Yildiz, 2021). Nesse sentido, no
mercado brasileiro, os investidores estrangeiros apresentam menor sofisticacdo informacional,
de modo que atuam como cacadores de tendéncias das oscilagcbes dos precos dos ativos
(Gongalves Junior & Eid Junior, 2017). No contexto brasileiro, os pregos das a¢des de dificil
avaliacdo ndo tendem a refletir as informacGes contébeis (Figlioli, Lemes & Lima, 2020).

Nesse ambito, no mercado brasileiro, as possibilidades de previsdo dos retornos dos
investimentos em renda variavel surgem de tempos em tempos, de acordo com o contexto do
mercado, o que estd em linha com a Hipotese de Mercados Adaptativos-HMA (Souza & Silva,
2021). As informacGes positivas, que tém relacdo a nocdo de ganho, tendem a estar mais
alinhadas aos precos dos ativos. Isso sugere que, no mercado brasileiro, os investidores sao
afetados por vieses comportamentais nas decisdes de investimento, como o0 de excesso de

confianca (Figlioli, Lemes & Lima, 2020).

Além disso, no Brasil, os investidores de varejo tém comportamento diferente dos
investidores profissionais. Os investidores comuns se atentam a informacdes e resultados mais
simples de serem compreendidos, por exemplo, ao retorno ajustado a determinado benchmark
(Linardi, 2020). Nesse sentido, informagdes contabeis mais complexas podem perder relevancia

para investidores do mercado de agdes brasileiro (Figlioli, Lemes & Lima, 2020).

As decisbes tomadas sob efeito dos vieses comportamentais geram oportunidades de

retornos anormais, acima do Ibovespa (principal indice da B3), no mercado de agdes brasileiro
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(Aradjo Junior et al, 2019). Com efeito, o sentimento do investidor € um favor relevante de
influéncia no retorno das a¢es do mercado brasileiro (Nogueira et al., 2021).

Em cenérios de crises financeiras, aumenta-se a incidéncia de irracionalidade no
comportamento do investidor, de maneira que efeitos sentimentais podem prevalecer sobre
analises técnicas de precificacdo de ativos estabelecidas pela economia moderna (Santana &
Trovati, 2014). Nesse sentido, em desalinhamento com os pressupostos da teoria moderna de
financas, especialmente em periodos de crises financeiras, os investidores do mercado brasileiro
apresentam comportamento irracional de manada (Signorelli, Camilo-da-Silva & Barbedo,
2021).

No mercado brasileiro, ocorrem retornos que ndo podem ser explicados por
fundamentos racionais propostos pelas teorias econémicas modernas (Saturnino, Lucena &
Saturnino, 2017). Néo obstante, 0 mercado de a¢Ges do pais é caracterizado pela alternancia de
periodos com maior e menor nivel de eficiéncia de mercado (Silva et al., 2014).

2.2.5 Congruéncia entre teorias comportamentais e teorias econdmicas modernas

Ante a discussao realizada, verifica-se que a moderna teoria de financgas e as teorias de
finangas comportamentais ndo devem ser tratadas como lados opostos da mesma moeda (Lo,
2004). Em outras palavras, aspectos das teorias econémicas modernas dominantes,
notadamente a HEM, coexistem com pressupostos das teorias de finangcas comportamentais.
Nesse ambito, os investidores visam seguir um processo de decisdo racional, a fim de obter
retorno em suas aplicacdes. No entanto, suas limitacdes cognitivas e os fatores prejudiciais a
disponibilidade informacional dos mercados inviabilizam, muitas vezes, a tomada de decisao

Otima.

Além disso, 0 comportamento do investidor caracterizado pela racionalidade limitada
pode desajustar os precos dos ativos no mercado financeiro de maneira que a correcao néo seja
realizada de forma imediata, como preconiza a HEM. Nesse sentido, as decisdes de
investimento menos racionais podem proporcionar oportunidades de ganhos aos outros
investidores do mercado, na medida em que distorcem o valor real do ativo. Essa situacéo, de
ineficiéncia do mercado, varia de acordo com o contexto. Desse modo, o nivel de qualidade e
disponibilidade informacional do mercado e a sofisticacdo do investidor representaram
caracteristicas afetam a tomada de decisdo racional e podem trazer prejuizos a eficiéncia de

mercado.
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No mercado brasileiro, predominam os momentos em que ha eficiéncia de mercado,
prejudicando a previsibilidade do retorno dos ativos. No entanto, h& periodos especificos, em
que ocorrem eventos relevantes na politica e economia nacional e internacional, caracterizados

pela previsibilidade dos retornos (Dourado & Tabak, 2014).

Ainda que o mercado brasileiro fosse eficiente em todos 0s momentos, no sentido de
que eventuais distorcbes no preco real do ativo seriam rapidamente corrigidas pelos
investidores, tal caracteristica ndo minaria a importancia de analises relacionadas ao
comportamento do investidor. Ou seja, em todo caso, ha quantidade razoavel de investidores
menor conhecimento e experiéncia em relacdo ao mercado financeiro, de maneira que a
compreensdo do processo racional de decisdo e da influéncia que ele sobre dos vieses
comportamentais contribui para 0 melhor desempenho no mercado de acgdes por parte dos
investidores. No mercado brasileiro, essas analises tém importancia destacada, haja vista o

expressivo aumento de novos investidores nos Gltimos anos (CVM, 2022).

Desse modo, as carateristicas do mercado financeiro brasileiro elevam a limitacdo da
racionalidade dos investidores. Ndo obstante haver oscilacdo natural no grau de expertise
(Elton, Gruber & Busse, 2004) e preferéncias pessoais (Pasewark & Riley, 2010; Gutsche &
Ziegler, 2019) na tomada de decisdo entre investidores, a baixa qualidade e a assimetria
informacionais do mercado do pais apresentam ao investidor o desafio de superar os efeitos

emocionais e tracar estratégias racionais de investimento (Figlioli, Lemes & Lima, 2020).

Nesse contexto, compreender as técnicas propostas pelos tedricos de economia e
controlar a influéncia das emocdes permite ao investidor tomar decisdes mais racionais e obter
melhor desempenho em suas aplicagOes financeiras (Baker & Ricciardi, 2014; Yurttadur &
Ozcelik, 2019; Singh, Babshetti & Shivaprasad, 2021).

2.2.6 Racionalidade limitada no mercado de fundos de investimento

No mercado de fundos de investimento, o comportamento do investidor resulta na
captacdo liquida de recursos dos fundos. No Brasil, 0 mercado de fundos superou a marca R$
7 trilhdes de patrimdnio liquido em 2022 (ANBIMA, 2023). E um montante expressivo,
relativamente proximo do PIB brasileiro no ano de 2022, de R$ 9,9 trilhGes (IBGE, 2023).
Nesse ambito, a literatura tem focado suas atengoes, principalmente, em aspectos racionais para

explicar a entrada e saida de recursos. Nesse sentido, o desempenho anterior do fundo tem sido
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0 fator mais estudado como preditor dos fluxos futuros dos fundos de investimento,

especialmente no mercado brasileiro.

Berggrun e Lizarzaburu (2015) verificaram que os investidores perseguem fundos com
bons desempenhos passados na expectativa de que os resultados se repitam. De acordo com
Feranandes, Fonseca e Iquiapaza (2018), essa relacao, entre performance e captacao dos fundos,
é convexa, de modo que bons desempenhos anteriores geram maior entrada de recursos,
proporcionalmente, em comparacao com as saidas de recursos nos casos de maus desempenhos

do fundo.

Diversos outros estudos investigaram a relacdo entre desempenho anterior e captagédo
liquida dos fundos, por exemplo: Sirri e Tufano (1998); Iquiapaza et al. (2008), Ferreira et al.
(2012), Filip e Pochea (2015), Conceicdo, Barbedo e Silva (2015), Fernandes, Fonseca &
Iquiapaza (2018), Qureshi et al. (2019), Linardi (2020), Dang, Hollstein e Prokopczuk (2022)
e Huang, Wei & Yan (2022).

Além da performance anterior, as pesquisas analisaram como outros fatores
relacionados aos fundos afetam o fluxo de recursos. Destacam-se: tamanho do fundo
(Fernandes, Fonseca & lquiapaza, 2018; Linardi, 2020; Grossi & Malaquias, 2020), taxa de
administracdo (Fernandes, Fonseca & lquiapaza, 2018; Grossi & Malaquias, 2020), taxa de
performance (Fernandes, Fonseca & Iquiapaza, 2018; Grossi & Malaquias, 2020) e idade do
fundo (Fernandes, Fonseca & Iquiapaza, 2018; Linardi, 2020; Grossi & Malaquias, 2020).

Né&o obstante os aspectos relacionados aos fundos, estudos investigaram de que maneira
fatores macroecondmicos afetam a captacdo liquida dos fundos. Por exemplo, PIB (lquiapaza
et al., 2008; Qureshi et al., 2019), taxa de juros (lquiapaza et al., 2008; Grossi & Malaquias,
2020), desempenho da bolsa de valores (lquiapaza et al., 2008; Qureshi et al., 2019; Grossi &
Malaquias, 2020) e cambio (Qureshi et al., 2019; Grossi & Malaquias, 2020).

Ao analisar a captacdo liquida sob o prisma da relagdo entre performance e outras
variaveis com a captacdo liquida, alguns desses estudos assumiram implicitamente os preceitos
das teorias modernas da administracdo. Notadamente, seus modelos de anlises pressuporam
certa isonomia entre os investidores no que diz respeito a capacidade de analisar 0s

fundamentos, com foco no desempenho anterior, para explicar os fluxos de recursos dos fundos.

No entanto, investidores tém capacidades diferentes de analisar os fundamentos para

tomada de decisdo de investimento (Elton, Gruber & Busse, 2004), haja vista a existéncia de
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particularidades de acesso e processamento de informagdes e tomada de decisdo no nivel
individual (Hwang & Rubesam, 2013). Dessa forma, analises que ignorem diferencas
importantes de grupos especificos de investidores podem fornecer resultados distorcidos, que
ndo se aplicam a determinado conjunto de investidores significativamente representativo do

mercado.

Nesse ambito, no Brasil, ha dificuldades para obtencdo de dados que mensurem o
comportamento dos investidores. No geral, os dados sobre transacdes especificas ficam
limitados as empresas que gerenciam essas operacdes, tornando dificil a obtengéo e analise de
guantidade relevante de dados, o que dificulta o estudo das decises do investidor a partir de
dados especificos de suas negocia¢des. Entretanto, a analise dos investidores pode ser realizada

com o agrupamento de caracteristicas comuns (Zhuo, Li & Yu, 2021).
2.2.6.1 Diferencas entre investidores de varejo e qualificados/profissionais

No contexto dos grupos com caracteristicas comuns, alguns estudos consideraram as
diferencas entre investidores qualificados/profissionais e investidores de varejo na andlise da
captacdo liquida dos fundos de investimento. De acordo com lquiapaza et al. (2008), no
mercado de fundos de renda fixa, os investidores de varejo sdo, em algum grau, menos
sofisticados do que os investidores qualificados/profissionais. De maneira semelhante,
Berggrun e Lizarzaburu (2015) perceberam diferengas na forma como o desempenho anterior
afeta a captacdo liquida dos fundos de investimento em acfes entre 0s segmentos exclusivo

para qualificados/profissionais e ndo exclusivos.

Na pesquisa de Berggrun e Lizarzaburu (2015), os resultados evidenciaram que, no
mercado de fundos de acdes, os investidores de varejo sdo mais sensiveis ao desempenho
passado em comparacdo com os qualificados/profissionais. No estudo de Iquiapaza et al.
(2008), verificou-se que os investidores qualificados/profissionais utilizam informagdes mais
recentes (com defasagens menores) para tomada de decisdo de aplicagdo em fundos de renda

fixa.

Os estudos que trataram das diferencas entre investidores de varejo e
qualificados/profissionais analisaram, predominantemente, o mercado de fundos de agdes.
Nesses fundos, onde sdo majoritarios os ativos de renda variavel que compdem a carteira, 0S

investidores esperam maior rentabilidade, pois assumem maiores riscos (CVM, 2019). No
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mercado de fundos de renda fixa, objeto do estudo de Iquiapaza et al. (2008), a alocacdo de
recursos do fundo deve ser de, no minimo, 80% em ativos de renda fixa (CVM, 2019).

Na classe multimercado, os fundos podem definir a carteira de investimentos
diversificando os fatores de risco com a liberdade de ndo estarem limitados por percentual de
concentracdo em determinado tipo de ativo (CVM, 2019). Desse modo, o papel do gestor tem
importancia elevada, na medida em que h& maior flexibilidade e liberdade na formacéo dos
portfélios. No Brasil, essa classe é a segunda com maior patriménio liquido total, atras apenas
da classe de renda fixa (AMBIMA, 2023).

Assim, defende-se nesta pesquisa que existem diferentes na captacdo liquida entre os
grupos de investidores de varejo e os qualificados/profissionais. Em razdo da maior liberdade
dos gestores, € provavel que os investidores qualificados e profissionais examinem de forma
mais criteriosa a atuacdo dos gestores, avaliando, por exemplo a alocagdo de capital e o
desempenho dos ativos que compdem a carteira. De outro lado, em razéo de menor sofisticagéo
financeira, os investidores de varejo devem tomar decisdes desconsiderando analises mais
complexas, valorizando, portanto, indicadores mais simples de serem compreendidos, como 0

desempenho anterior.
2.2.6.2 Vinculagao do gestor de fundo aos maiores bancos brasileiros

Para além das diferencas entre qualificados/profissionais e de varejo, evidéncias
sugerem que investidores que aplicam recursos em fundos de grandes bancos brasileiros tém
comportamento distinto, em alguns aspectos, em relagdo aos que fazem investimento em fundos
junto a outras instituicdes financeiras. Essa suposicdo estd baseada em alguns fatos: 1)
crescimento da bancarizacdo no Brasil; 2) nivel de educac¢éo financeira da populacéo brasileira;
3) alta concentracdo bancaria nos cinco maiores bancos do pais; e 4) relevancia dos bancos,

como gestores, no mercado de fundos de investimento.

De 2017 a 2021, houve crescimento de 14 pontos percentuais na quantidade de adultos
com contas em instituicdes financeiras no Brasil, atingindo 84% no total. No periodo quadrienal
anterior, o crescimento tinha sido menor, de 2%, totalizando 70% dos adultos brasileiros (BCB,
2023). Com efeito, ao contemplar grande parte da populacédo brasileira, a rede de clientes dos
bancos abrange pessoas com pouca educacdo financeira, haja vista que o pais possui
alfabetizacdo financeira relativamente baixa, ocupando a 742 posi¢cdo entre 144 paises no

ranking de educacdo financeira (Klapper, Lusardi & Van Oudheusden, 2015).
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No &mbito da industria bancéria brasileira, ha forte concentra¢do do ativo total pelos
cinco maiores bancos do pais: Itau, Banco do Brasil, Bradesco, Caixa Econémica Federal e
Santander. Esses bancos tém 82% dos ativos totais da industria bancaria brasileira. Como
comparacdo, em outros paises emergentes como China e india, a concentracdo dos cinco
maiores bancos é de 37% e 36%, respectivamente (BCB, 2018). No Brasil, fatores como o
recebimento de salario via bancos especificos e 0s custos para troca de banco estimulam a

concentracdo bancaria (Silva & Lucinda, 2017).

No que tange ao mercado de fundos, os gestores ligados aos cinco maiores bancos do
pais somam o gerenciamento de 59,8% do patriménio liquido total dos fundos de investimento
brasileiros (ANBIMA, 2019). Essa participacao relevante, aliada a alta capilaridade no mercado
financeiro brasileiro, proporciona aos bancos a possibilidade de terem menores custos de
captacdo de clientes (Sirri & Tufano, 1998) e facilitar o acesso dos investidores ao mercado de
fundos (Tabak, Gomes & Medeiros Jr., 2015).

Além disso, no que tange especificamente aos investidores, especialmente para 0s que
possuem baixa educacdo financeira, € provavel que a aplicacdo de recursos em fundos seja
baseada em benchmarks mais simples, como o desempenho passado. Essa afirmacao leva em
consideragdo que, nos bancos, existem diversas opgdes de investimento concorrentes com 0S
fundos, como debéntures, poupanca, titulos do Tesouro, Certificados de Depdsitos Bancarios-
CDBs e letras de credito (Balthazar, Morgado & Cabello, 2018).

Assim, diante de um leque de opcdes para aplicacdo de recursos comercializadas pelo
banco, os investidores dos bancos investem em fundos quando consideram que a rentabilidade
sera maior do que a de outros investimentos ofertados pela instituicao financeira. Desse modo,
pressupde-se que investidores que realizam aplicagdes em fundos de investimento geridos pelos
maiores bancos do pais apresentem maior sensibilidade ao retorno passado em decisfes de

aplicacdes e retiradas de dinheiro.
2.2.6.3 Regionalidade no mercado de fundos brasileiro

Este estudo defende, ainda, que a localizag&o do gestor influencia a captacéo liquida dos
fundos de investimento. A literatura evidencia que, de modo geral, no mercado financeiro, 0s
investimentos sdo afetados por fatores regionais, como a cultura local (Jakob & Nam, 2017;
Shao & Wang, 2021), familiaridade do investidor com empresas locais (Lindblom, Mavruk &



41

Sjogren, 2018), desenvolvimento regional (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016), religiosidade local
(Gao, Wang & Zhao, 2017) e o clima da regido (Shafi & Mohammadi, 2020).

No mercado de fundos, para além desses fatores, a regionalidade exerce influéncia
relevante na disponibilidade e obtencéo de dados e informacGes. Desse modo, a regionalidade
¢ importante tanto para a relacéo entre investidores e gestores de fundo quanto para gestores de
fundos e ativos de investimento. Nesse contexto, a proximidade do gestor com 0s ativos
financeiros possibilita a obtencdo de retorno anormal do fundo de investimento (Coval &
Moskowitz, 2001), haja vista que, para o gestor de fundo, o custo de obtencdo da informacao é

menor quando o ativo esta mais proximo dele (Chen et al., 2022).

N&o obstante, os investidores tém atencdo limitada, de maneira que a busca prioritaria
por informacdes locais para tomada de decisdo em investimentos prejudica a aquisi¢do de
informacdes de investimentos ndo locais (Dyer, 2021). Essa caracteristica indica probabilidade
menor de aplicacdes de recursos em fundos de gestoras do interior por parte de investidores de
capitais e regides metropolitanas. As principais cidades também tém a vantagem de possuir
grandes investidores (Coval & Moskowitz, 2001). Como consequéncia, nas grandes cidades,
h& grande numero de investidores mais qualificados que conseguem monitorar melhor o

desempenho dos gestores de fundos (Francis, Hasan & Waisman, 2023).

A busca por informagdes locais tende a diminuir a medida em que é aumentada a
capacidade de processamento de informagGes, decorrente de maior sofisticacdo do investidor,
por exemplo (Dyer, 2021). De outro lado, o0 menor grau de informacdes leva o investidor a
utilizar processos heuristicos na tomada de decisdo (Tversky & Kahneman, 1974). De acordo
com dados da Economatica e da Receita Federal do Brasil, em dezembro de 2022, 99,24% dos
fundos das classes de a¢des, multimercado e renda fixa eram geridos por empresas sediadas nas
capitais. Esse nimero era de 99,80 em 2011 e de 99,64% em 2018.

Ou seja, ainda ha grande concentracdo de fundos geridos por empresas de capitais,
embora as gestoras de fundos do interior tenham ganhado espaco gradativamente ao longo
ultimos anos. Ante esse cenario e a luz do que foi discutido, defende-se que existe diferenca na
forma como aspectos do fundo e macroecondmicos afetam a captacdo liquida de fundos de

empresas do interior em relagdo aos de gestores de capitais.

Nesse sentido, é provavel que a captacdo liquida dos fundos de empresas de capitais seja

mais sensivel a caracteristicas que diferenciem positivamente o fundo em relagdo aos demais
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da mesma regido. Como ha grande concorréncia nas capitais, local onde os investidores tém,
no geral, melhores condigdes de avaliar o desempenho do fundo em relacéo a outras opgdes de
investimento, para captar mais recursos, 0 fundo deve se sobressair em relacdo aos

concorrentes.

Assim sendo, fundos geridos por empresas de capitais dependem mais de fatores
exclusivos para melhorar o fluxo de recursos. De outra maneira, no caso das gestoras do interior,
caracteristicas do fundo, como desempenho anterior e idade, podem ser menos importantes para
a captacao liquida, haja vista que, no interior, de modo geral, a concorréncia entre as empresas
é menor e os investidores sdo menos sofisticados no sentido de monitorar o desempenho do

gestor comparando o desempenho deste com outras opg¢des de aplicacdo de recursos.

N&o obstante, pressupde-se haver diferencas na captacao liquida em razao da regido em
que o gestor esté sediado. Nesse contexto, hd um desequilibrio na concentragdo de investidores
e de gestores de fundos nas regides brasileiras. Em relacdo ao numero total de investidores, a
concentracdo por regido segue esta ordem decrescente: Sudeste (46%), Nordeste (18%), Sul
(15%), Centro-Oeste (13%) e Norte (8%) (ANBIMA, 2021).

No que tange a regionalidade dos gestores do fundo, de acordo com dados da
Economatica e da Receita Federal do Brasil, em dezembro de 2022, 97.20% dos fundos eram
de empresas sediadas na regido Sudeste, 2,17% no Sul, 0,36% no Nordeste e 0,27% no Centro-
Oeste. Além disso, no mercado de renda variavel, importante para os fundos de acGes e
multimercado, a localizacdo das empresas por regido segue a ordem decrescente: Sudeste
(72%), Sul (14%), Nordeste (9%), Centro-Oeste (4%) e Norte (1%) (Cancado et al., 2022).

A distancia geografica menor pode proporcionar melhores e mais rapidas informacdes
a fim de subsidiar uma boa decisdo de investimento (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016). De forma
oposta, maior distancia geografica representa uma dificuldade na disponibilizacdo de
informagdes relevantes e rapidas aos investidores (Coval & Moskowitz, 2001). Além disso,
lagos sociais podem representar um fator importante na tomada de decisdo do investidor
(Kuchler et al., 2022).

Nesse contexto, as visitas presenciais as empresas podem garantir vantagens
importantes na obtencdo de informacdes (Liu, Dai e Kong, 2017). Outrossim, para além da
distancia geografica, a proximidade cultural entre os gestores e as empresas € importante para

conseguir melhores informacdes (Beracha, Fedenia & Skiba, 2014) e fazer melhores previsoes
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sobre o desempenho da empresa (Du, Yu & Yu, 2017). Em relagéo aos investidores, embora a
internet tenha melhorado o fluxo de informacdes, ndo é suficiente para sobrepor as boas
impressdes que os investidores tém quando conversam de forma presencial com representantes

das institui¢6es financeiras (Guenther, Johan, & Schweizer, 2018).

Nesse ambito, investidores de regides mais desenvolvidas, como o Sudeste, sS40 menos
influenciados pelo viés de familiaridade (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016) e os de grandes
cidades, como as capitais e regides metropolitanas, monitoram melhor o desempenho dos
gestores de fundos (Francis, Hasan & Waisman, 2023). Dessa forma, as evidéncias indicam
diferencas na captacao liquida de acordo com a localizacdo onde esta sediado o gestor do fundo

de investimento.

Nesse sentido, investidores de fundos geridos por empresas de capitais e regido
metropolitana, em compara¢do com o0s geridos por empresas do interior, e de fundos geridos
por empresas do Sudeste, em comparagdo com 0s geridos por empresas de outras regides,
devem acompanhar melhor o desempenho dos gestores e sofrer menos influéncia do viés de
familiaridade. Assim, diante da alta concorréncia entre os fundos nas capitais e regides
metropolitanas e no Sudeste, o desempenho do fundo representaria um diferencial para captacéo

e manutencdo de recursos de investidores.
2.3 Consideracdes finais

Neste capitulo, foi analisada a relagéo entre as teorias econdmicas modernas e as teorias
de finangas comportamentais no contexto das decisdes de investimento, notadamente no que
tange a racionalidade do investidor. Muitas vezes, essas teorias sdo consideradas faces opostas
da mesma moeda. Enquanto aquelas pressupdem gue os investidores agem de forma racional
no mercado financeiro, estas defendem a impossibilidade de racionalidade plena, prejudicada
pela indisponibilidade de informacGes, pela incapacidade de processamento 6timo das

informagdes e pela influéncia dos vieses comportamentais dos tomadores de decis&o.

A discussdo evidenciou que o mercado financeiro brasileiro € caracterizado pela
racionalidade limitada dos investidores. Embora visem seguir um processo racional de deciséo,
os investidores do mercado acionario do pais tém que lidar com assimetria e baixa qualidade
informacionais, além da influéncia vieses comportamentais, para escolher boas opcdes de

investimento.
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Nesse contexto, os preceitos da Hipdtese de Mercados Adaptativos-HAM contribuem
para a explicagdo do fluxo de recursos dos fundos de investimento. Essa hipdtese defende que
as decisdes dos investidores sdo influenciadas por caracteristicas especificas da ecologia do
mercado, como o0 nimero de concorrentes, as oportunidades disponiveis e a adaptabilidade dos

participantes do mercado.

Essa ideia sustenta a proposi¢do de novos fatores a explicacdo da captacao liquida dos
fundos de investimento. Nesse &mbito, os investidores agem sob a influéncia da racionalidade
e das emocgdes. Dessa forma, em razdo de menor sofisticacdo na educacdo financeira,
investidores de fundos dos maiores bancos do pais podem ter maior sensibilidade ao
desempenho anterior, apostando na possibilidade de que bons desempenhos se repitam e

proporcionem maior rentabilidade em comparacéo com outros produtos ofertados pelos bancos.

A educacdo financeira superior do investidor qualificado/profissional também pode
levéa-lo a agir de maneira diferente nas decisdes de aplicacdes e retiradas de recursos de fundos,
em comparacdo com investidores de varejo. Os investidores mais especializados podem
analisar indicadores mais complexos e monitor de forma mais eficiente 0 desempenho dos
gestores. Assim, esses grupos distintos, de investidores de varejo e 0s
qualificados/profissionais, podem reagir de forma diferente a estimulos macroecondémicos e a

caracteristicas dos fundos e gestores de fundos.

Além disso, particularidades da regionalidade do gestor podem ensejar diferencas no
fluxo de recursos dos fundos. A localizacdo do gestor do fundo pode permitir a obtencédo de
informacdes e definicdo estratégias de formacdo do portfélio do fundo. Além disso, no que
tange a relagdo com os investidores, a localizacdo do gestor pode implicar particularidades
como o nivel de monitoramento dos investimentos e a prevaléncia do viés de familiaridade na

tomada de decisao.

Assim sendo, ao propor novos componentes a explicacdo da captacdo liquida dos
fundos, o presente estudo contribui para que novas pesquisas produzam resultados mais
assertivos em relacdo ao impacto de determinados fatores no fluxo de recursos dos fundos
como a quase totalidade dos estudos pressuporam certa isonomia entre os investidores de
fundos nas decisdes sobre aportes e retiradas de recursos de fundos (exceto alguns que
consideraram algumas diferencas entre investidores qualificados e profissionais), apresenta-se
como viaveis e necessarias analises que apontem diferencas entre grupos de

gestores/investidores.
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3 DIFERENCAS NA CAPTACAO LIQUIDA DE FUNDOS REFERENTES A
RESTRICAO A INVESTIDORES E A VINCULACAO AOS GRANDES BANCOS

3.1 Introducgéo

O mercado de fundos de investimento brasileiro se consolidou como um dos mais
importantes do mundo (EFAMA, 2019). A entrada de recursos nos fundos do pais tem
aumentado sistematicamente, de modo que no ano de 2022 o mercado atingiu seu recorde
historico de patrimonio liquido, superior a R$ 7 trilnGes (ANBIMA, 2023). Nesse contexto,
informagdes macroeconémicas (Jank, 2012; Qureshi et al., 2019) e caracteristicas dos fundos

(Sirri & Tufano, 1998) sdo determinantes para a captacdo liquida dos fundos de investimento.

A luz desse cendrio, esta pesquisa pressupde haver diferencas na captacdo liquida de
fundos de investimento exclusivos para investidores qualificados ou profissionais em relacéo
aos demais fundos, nos quais ndo ha a exclusividade. Isso, porque investidores profissionais/
qualificados e investidores comuns séo populacdes diferentes no mercado brasileiro de fundos,
de modo que investidores de fundos ndo-exclusivos sdo menos sofisticados do que os

investidores de fundos exclusivos (lquiapaza et al., 2008).

Desse modo, os investidores mais sofisticados usam benchmarks mais complexos
(Barber, Huang & Odean, 2016). Eles monitoram melhor o desempenho dos gestores no periodo
corrente e consideram, em suas tomadas de decisGes, informacBes mais atualizadas, em
comparacdo com investidores menos sofisticados (lquiapaza et al., 2008). Em contraste, no
geral, os investidores de varejo ndo sdo especialistas em analisar portfdlios e ndo tém
informacdes suficientes sobre o universo de possibilidade de investimento em fundos (Sirri &
Tufano, 1998). No Brasil, os investidores qualificados sdo caracterizados por possuirem, no

minimo, um milh&o de reais aplicados em investimentos financeiros (CVM, 2019).

N&o obstante, a captagéo liquida dos fundos brasileiros pode, também, ser afetada pela
concentracdo bancaria no Brasil, uma das maiores do mundo (BCB, 2018), haja vista que 0s
cinco maiores bancos do pais também sdo gestores de fundos de investimento (ANBIMA,
2019). Desse modo, os fundos geridos pelos bancos podem ter menores custos de captacdo de
clientes (Sirri & Tufano, 1998) e facilitar o acesso dos investidores ao mercado de fundos
(Tabak, Gomes & Medeiros Jr., 2015).

Além disso, do ponto de vista do investidor, o nivel de alfabetiza¢do financeira pode

leva-lo a utilizar parametros mais simples para decidir sobre aplicacdo de recursos em fundos
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ou em outros ativos do banco. Como a educacao financeira do brasileiro é relativamente baixa
(Klapper, Lusardi & VVan Oudheusden, 2015), a bancarizacéo da populacéo é expressiva (BCB,
2023) e os bancos possuem diversas opg¢des de investimento, por exemplo, poupanca, titulos do
Tesouro e Certificados de Depositos Bancarios-CDBs (Balthazar, Morgado & Cabello, 2018),
é provavel que as aplicagdes de recursos em fundos dos maiores bancos sejam mais sensiveis

ao desempenho passado, em detrimento da utilizacdo de benchmarks mais complexos.

Com efeito, espera-se que a captagdo liquida dos fundos geridos pelos cinco maiores
bancos brasileiros apresente particularidades e diferencas em relagdo a captacdo liquida dos
demais fundos, ndo geridos por esses bancos. Em outras palavras, supde-se que a diferenca na
forma de atracdo de investidores por parte dos grandes complexos bancarios no Brasil, devido
a suas vantagens comparativas na busca e retencao de clientes, represente distin¢do na captagédo
dos fundos geridos por esses bancos em relagdo aos demais gestores do mercado brasileiro.

Assim sendo, esta pesquisa teve como objetivo entender a captacdo liquida de trés das
principais classes de fundos de investimento do mercado brasileiro, de acdes, multimercado e
renda fixa, sob a perspectiva das diferencas entre os fundos exclusivos para investidores
qualificados ou profissionais e o fundos ndo exclusivos, bem como entre os fundos geridos

pelos cinco maiores bancos do pais e os fundos geridos por outras empresas.

Os fundos de ac¢des apresentam riscos mais elevados em troca de expectativa de maior
retorno aos investidores, focando, predominantemente, em ativos de renda variavel. De outro
lado, os fundos de renda fixa aplicam recursos majoritariamente em ativos mais seguros, de
renda fixa, que, em tese, possibilitam menores rendimentos em comparacdo com as expectativas
da renda variavel. Os fundos multimercado envolvem vérios fatores de risco, sem o
compromisso de concentracao em nenhum fator especifico. Em comparacdo com os fundos de
renda fixa, os fundos multimercado aceitam risco maior na busca por melhores rendimentos
(CVM, 2019).

Além disso, a analise da captagdo liquida em cada classe de fundo foi realizada sob a
perspectiva das diferencas entre os fundos exclusivos para investidores qualificados ou
profissionais e os fundos ndo exclusivos, bem como entre os fundos geridos pelos cinco maiores

bancos do pais e os fundos geridos por outras empresas.

Dessa forma, analisando aspectos caracteristicos do mercado de fundos brasileiro e

acrescentando novas evidéncias a literatura, relativamente carente de pesquisas sobre a captacao
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das classes de fundos, especialmente no Brasil, o estudo contribui para os interessados no
mercado de fundos brasileiro. Por exemplo, gestores podem utilizar o estudo para antecipar
movimentacGes de recursos em fundos, reguladores do mercado podem proteger ou
salvaguardar classes de fundos de resgates exacerbados e académicos podem se valer dos

avancos deste estudo para desenvolver novas pesquisas.

De forma geral, os trabalhos que analisaram a captacdo dos fundos visaram entender o
comportamento dos fluxos de fundos de a¢Bes. Em um trabalho que fugiu a regra, Qureshi et
al. (2019) pesquisaram como diferentes variaveis macroeconémicas afetam a captacdo de
classes de fundos dos paises do BRICS, bloco econdmico formado por Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul. Essa analise representou uma evolucéo cientifica na medida em que
contemplou diferentes classes de fundos. No entanto, os dados considerados se restringiram aos
valores agregados do bloco econdmico em cada classe de fundos, considerando investidores e

gestores de forma homogénea em cada classe.

Outrossim, andlises que desconsideram as diferencas entre os fundos geridos pelos
maiores bancos e o0s geridos por outras instituicdes podem produzir resultados distorcidos, haja
vista que a participacdo dos gestores dos cinco maiores bancos do pais no mercado de fundos é
de 59,8% do patrimdnio liquido total dos fundos de investimento brasileiros (ANBIMA, 2019).
Nesse sentido, esta pesquisa contribui com os estudos sobre o fluxo de recursos dos fundos ao
apresentar diferencas entre grupos representativos do mercado brasileiro. As evidéncias
apresentadas interessam também ao mercado, especialmente as gestoras de fundos, na medida
em que fornece subsidios para maior captagdo de recursos de acordo com a vinculacao do gestor

a determinado tipo de instituicdo financeira.

No que diz respeito as diferencas entre investidores qualificados e profissionais, 0
presente estudo avanca no sentido de comparar os resultados em trés classes de fundos distintas,
de acOes, multimercado e renda fixa, e de testar estatisticamente a diferenga dos coeficientes

das variaveis explicativas da captagéo liquida entre os dois grupos.

Este capitulo foi estruturado em cinco secfes. Na segunda, apresentou-se breve
discussdo tedrica dos grupos de investidores e gestores de fundos analisados no estudo. Na
sequéncia, foram apresentados os aspectos metodoldgicos, informando quais dados foram
utilizados e onde foram obtidos, além dos métodos utilizados para realizar as analises do estudo.

Na quarta, foram evidenciados e discutidos os resultados da pesquisa. Finalmente, na quinta
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secdo, foram realizadas as consideragOes finais do capitulo, com a indicagdo dos principais
resultados gerais, da limitacdo e de sugestdes de estudos futuros relacionados a esta pesquisa.

3.2 Fundamentacdo tedrica

Os investidores em fundos de investimento tomam suas decisdes com base em
desempenhos anteriores, de forma assimétrica, alocando mais recursos desproporcionalmente
em fundos que tiveram 6tima performance no periodo anterior, em comparagdo com a saida de
fundos com desempenho passado ruim (Sirri & Tufano, 1998). Nessas decisdes, as reacdes ao
desempenho superior, no sentido de investir em determinado fundo, sdo menos bruscas em
paises desenvolvidos. No entanto, os investidores desses paises sdo mais proativos na saida de

fundos com resultados ruins (Ferreira et al., 2012).

Desse modo, existem diferencas significativas na captacdo liquida de fundos entre os
paises. Assim, relacbes verificadas em algum mercado especifico ndo podem ser
automaticamente consideradas para outros mercados (Ferreira et al., 2012). Com efeito, 0
desempenho ndo foi determinante para a captacdo liquida de recursos dos fundos de acdes livre

do mercado brasileiro no periodo de 2001 a 2015 (Fernandes, Fonseca & Iquiapaza, 2018).

No caso de fundos de paises pertencentes ao BRICS, crescimento econémico do pais e
investimento doméstico favorecem a aplicacdo de recursos em fundos de investimentos de
acOes, mais arriscados, e de renda fixa, menos arriscados. Entretanto, em situacdes de politicas
monetarias contracionistas, com reducdo da oferta de dinheiro, os investidores tendem a preferir
fundos menos arriscados. Ou seja, investidores procuram classes de fundos mais seguras em

cenarios de mas condi¢bes econémicas (Qureshi et al., 2019).

Nesse sentido, a captacdo liquida dos fundos de acbes esta mais relacionada a fatores
macroeconémicos do que a retorno de mercado (Jank, 2012). Contudo, a alocacédo de recursos
do investidor ndo se explica exclusivamente por condigdes do mercado, haja vista que
investidores com alta tolerancia ao risco tém maior probabilidade de investir em ages com
resultados negativos no passado (Jonsson, Séderberg & Wilhelmsson, 2017). Além disso,
investidores mais confiantes tendem a investir sozinhos, desconsiderando os servicgos de gestéo

de carteira profissionais (Hsu, 2022).

A forma de gestdo da carteira de investimento afeta o desempenho obtido pelo investidor
(Maciel, 2021). No entanto, boa parte dos investidores em acgdes ndo tem conhecimento
satisfatorio acerca dos riscos e expectativas de ganhos dos investimentos (Merkoulova & Veld,
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2021). Desse modo, ao desconsiderar informacdes importantes para avaliacdo das alternativas,
0s investidores tém seu desempenho prejudicado (Ahmad & Shah, 2020).

Apesar da diversidade de acesso e processamento de informacOes e de tomada de
decisdo no nivel individual (Hwang & Rubesam, 2013), a analise do comportamento dos
investidores pode ser feita a partir de agrupamentos que compreendam suas caracteristicas
basicas comuns (Zhuo, Li & Yu, 2021). Nesse contexto, embora a selecdo de fundos com
resultados anteriores superiores possibilite a formacdo de melhores conjuntos de fundos,
investidores escolhem fundos com custos de marketing mais altos do que em fundos com
melhor desempenhado passado (Elton, Gruber & Busse, 2004). Uma possivel explicacédo é a de
gue maiores esforcos de marketing por parte dos fundos reduzem os custos de pesquisa dos

consumidores (Sirri & Tufano, 1998).

O Brasil, quarto maior mercado de fundos de investimento do mundo, sendo o maior
entre os paises emergentes (EFAMA, 2019), tem uma caracteristica que, a priori, parece
influenciar a relacdo de marketing entre gestores de fundos e investidores: o mercado financeiro
brasileiro é caracterizado por forte concentracao bancéria. Os cinco maiores bancos do pais tém
82% dos ativos totais da industria bancaria. Como comparagdo, em outros paises emergentes,
como China e India, a concentracio dos cinco maiores bancos é de 37% e 36%, respectivamente
(BCB, 2018).

Esses bancos, que também sdo gestores de fundos de investimento, gerem 58% do
patrimonio liquido total dos fundos de investimento brasileiros e 81%, 32% e 20% das classes
renda fixa, multimercado e de acOes, respectivamente. Essas classes de fundos, de renda fixa
(42%), multimercado (21%) e de a¢des (8%), representam 71% do patrimonio liquido total dos
fundos de investimento brasileiros (ANBIMA, 2019).

Nesse contexto, a concorréncia influencia fortemente os setores, inclusive o financeiro.
Com efeito, a competividade do setor bancério afeta 0 acesso de pessoas e empresas a servigos
no mercado financeiro (Tabak, Gomes & Medeiros Jr., 2015). Desse modo, fundos pertencentes
a grandes complexos reduzem o custo de busca por fundos pelo investidor (Sirri & Tufano,
1998).

Além de caracteristicas relacionadas a oferta, aspectos do investidor também
influenciam a captacdo de recursos dos fundos (Li et al., 2019; Abreu, 2019). Nos mercados

financeiros, existem investidores racionais informados e investidores desinformados (Elton,
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Gruber & Busse, 2004). Os investidores menos informados ndo obtém todas as informacdes
necessarias e utilizam principios heuristicos para simplificar suas decisdes de investimento
(Tversky & Kahneman, 1974). Nesse cendrio, a aplicacao financeira realizada com a gestéo de
uma instituicdo financeira pode contribuir para superar os efeitos negativos dos vieses
comportamentais do investidor, melhorando a performance de sua carteira de investimentos
(Hsu, 2022)

Os investidores tém a tendéncia de tomar decisdes visando ao retorno bruto, em
detrimento do liquido, ignorando taxas e despesas operacionais (Anufriev et al., 2019). Nao
obstante, a percepc¢do que o investidor tem de sua prépria competéncia afeta suas decisdes de
investimento, de modo que os mais confiantes tendem a crer mais em suas avaliagdes e menos
nas de outros e estdo mais dispostos a investir em op¢des mais arriscadas (Barber & Odean,
2000; Campbell et al., 2004). Para além do patamar de acesso a informagdes, os investidores
tém diferentes niveis de otimismo e pessimismo, o que reflete em maneiras diferentes de

negociagdes no curto e longo prazo (Marschner & Ceretta, 2019).

No mercado de fundos brasileiro, de modo geral, os investidores que aplicam recursos
junto a instituicdes financeiras que nao fazem parte dos maiores bancos do pais podem ter maior
conhecimento acerca de alternativas de investimento, comparando com investidores em fundos
dos maiores bancos. Tendo em vista que a bancarizacao no Brasil é consideravel (BCB, 2023),
os investidores que aplicam recursos em outras instituicGes decidem por essa alternativa mesmo
tendo conhecimento de op¢des de investimento da instituicdo financeira na qual possui conta

corrente.

Dessa forma, os investidores em fundos dos maiores bancos optam por essa alternativa
em detrimento de outros produtos bancérios comercializados pela instituicdo, por exemplo:
debéntures, poupanca, titulos do Tesouro, Certificados de Depdsitos Bancarios-CDBs e letras
de crédito (Balthazar, Morgado & Cabello, 2018). Assim, como grande parte da populacao é
bancarizada, ha grande concentracdo nos maiores bancos do pais (BCB, 2018) e a educacéo
financeira do brasileiro é relativamente baixa (Klapper, Lusardi & Van Oudheusden, 2015), €
provavel que os investidores de fundos dos principais bancos se baseiem de forma mais
importante no desempenho anterior para tomar decisdes de aplicagcdes nos fundos e/ou de

retirada de recursos deles. Com efeito, tem-se as hipoteses:
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H1 — a captacdo liquida dos fundos geridos pelos cinco maiores bancos do Brasil tem
maior sensibilidade ao retorno em comparacdo com a captacéo dos fundos ndo geridos pelos

maiores bancos da classe de agdes.

H2 — a captacdo liquida dos fundos geridos pelos cinco maiores bancos do Brasil tem
maior sensibilidade ao retorno em comparacdo com a captacdo dos fundos ndo geridos pelos

maiores bancos da classe multimercado.

H3 — a captacdo liquida dos fundos geridos pelos cinco maiores bancos do Brasil tem
maior sensibilidade ao retorno em comparacdo com a captacdo dos fundos néo geridos pelos
maiores bancos da classe de renda fixa.

H4 — os coeficientes dos fatores explicativos da captacdo liquida dos fundos geridos
pelos cinco maiores bancos do Brasil sdo diferentes dos coeficientes referentes a captacdo dos

fundos ndo geridos pelos maiores bancos da classe de aces.

H5 — os coeficientes dos fatores explicativos da captacdo liquida dos fundos geridos
pelos cinco maiores bancos do Brasil sdo diferentes dos coeficientes referentes a captacdo dos

fundos néo geridos pelos maiores bancos da classe multimercado.

H6 — os coeficientes dos fatores explicativos da captacdo liquida dos fundos geridos
pelos cinco maiores bancos do Brasil sdo diferentes dos coeficientes referentes a captacdo dos

fundos ndo geridos pelos maiores bancos da classe de renda fixa.

Nesse contexto, os investidores qualificados ou profissionais utilizam parametros mais
complexos para tomarem suas decisdes de investimento (Sirri & Tufano, 1998; Barber; Huang
& Odean, 2016), haja vista possuirem maior conhecimento de dados especificos de desempenho
contéabil (Jalilvand, Noroozabad & Switzer, 2018) e capacidade de andlise da existéncia de
conflito de interesses e a da credibilidade das recomendagGes de analistas (Kong et al., 2021).
Desse modo, os investidores qualificados operam de forma diferente em relacdo aos
investidores de varejo, pois monitoram de forma mais critica a atuacéo dos gestores de fundos

(lquiapaza et al., 2008).

No mercado brasileiro, os investidores de varejo tém comportamento diferente dos
investidores profissionais. Os investidores comuns se atentam a informagdes e resultados mais

simples de serem compreendidos, por exemplo, ao retorno ajustado a determinado benchmark
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(Linardi, 2020). Nesse sentido, informagdes contabeis mais complexas podem perder relevancia
para investidores do mercado de agdes brasileiro (Figlioli, Lemes & Lima, 2020).

No mercado de fundos de renda fixa no Brasil, os investidores de varejo sd0 menos
sofisticados do que os qualificados/profissionais. Estes utilizam informac6es mais atualizadas
para tomada de decisdo de entrada ou saida de recursos dos fundos (lquiapaza et al. 2008). Em
relacdo ao mercado de fundos de renda variavel, na classe de a¢des, os investidores de varejo
utilizam benchmark mais simples para decidir sobre aplicar recursos no fundo e/ou resgatar

recursos do fundo (Berggrun & Lizarzaburu, 2015).

Desse modo, este estudo estabelece hipdteses de que os fatores que impactam o fluxo
de recursos nos fundos de investimento séo diferentes entre os grupos de investidores de varejo
e qualificados e profissionais. Além disso, pressupde-se que os fundos ndo exclusivos para
investidores qualificados/profissionais das classes multimercado e renda fixa também
dependam mais do desempenho anterior para captacdo maior de recursos, em comparagao cm
os fundos exclusivos aos investidores mais sofisticados. Assim, sdo estabelecidas as hipdteses
7al2.

H7 — a captacdo liquida dos fundos de varejo tem maior sensibilidade ao retorno em
comparacdo com a captacédo dos fundos restritos a investidores qualificados e profissionais da

classe de agoes.

H8 — a captacdo liquida dos fundos de varejo tem maior sensibilidade ao retorno em
comparacdo com a captacédo dos fundos restritos a investidores qualificados e profissionais da

classe multimercado.

H9 — a captacdo liquida dos fundos de varejo tem maior sensibilidade ao retorno em
comparagdo com a captacdo dos restritos a investidores qualificados e profissionais da classe

de renda fixa.

H10 — os coeficientes dos fatores explicativos da captacdo liquida dos fundos de varejo
sdo diferentes dos coeficientes referentes a captacdo dos fundos restritos a investidores

qualificados e profissionais da classe de acdes.

H11 — os coeficientes dos fatores explicativos da captacao liquida dos fundos de varejo
sdo diferentes dos coeficientes referentes a captagdo dos fundos restritos a investidores

qualificados e profissionais da classe multimercado.
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H12 — os coeficientes dos fatores explicativos da captacdo liquida dos fundos de varejo
sdo diferentes dos coeficientes referentes a captagdo dos fundos restritos a investidores

qualificados e profissionais da classe de renda fixa.
3.3 Metodologia
3.3.1 Dados

Esta pesquisa teve como amostra os fundos de investimento abertos do mercado
brasileiro no periodo de janeiro de 2001 a junho de 2019. Foram considerados os fundos das
classes de acOes, multimercado e renda fixa. Os dados inerentes aos fundos sdo de periodos
trimestrais. No total, a amostra compreendeu 31.630 fundos, sendo 4.762 da classe de acdes,
21.177 da classe multimercado e 5.691 da classe renda fixa.

A variavel explicada dos modelos de andlise, captagdo liquida, foi definida conforme
Sirri e Tufano (1998), representada na Equacgdo 1. A periodicidade dos dados foi definida
trimestralmente, como realizado por Ferreira et al. (2012) e Qureshi et al. (2019).

CLit = (PATRit- PATRit1) * (1 + Rit)
PATRIt1

(1)
Onde: CL = captacdo liquida do fundo i no periodo t; PATRIt = patriménio do fundo i

no fim do periodo t; PATRIt-1 = patrimdnio do fundo i no fim do periodot - 1; e Rit = retorno

do fundo i no periodo t.

Patrimonio (modelos de regressdo) e retorno (modelos de regressdo e Vetor
Autorregressivo-VAR) foram as outras variaveis inerentes aos fundos utilizadas, uma vez que
afetam a captacdo liquida dos fundos (Sirri & Tufano, 1998). A primeira foi definida pelo
logaritmo natural do patrimonio do fundo no trimestre anterior. A outra corresponde ao retorno

do fundo no trimestre.

No d&mbito macroeconémico, foram consideradas as variaveis Ibovespa, Produto Interno
Bruto-PIB, taxa de cambio e Certificado de Deposito Interbancario-CDI. O Ibovespa (IBOV) é
o principal indicador do mercado de agdes brasileiro (Dourado & Tabak, 2014), pois representa

as maiores e mais negociadas empresas com ac¢des na bolsa do pais (Campani & Brito, 2018).

AIBOV: = IBOV:- IBOVt1
IBOVt1

)
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O PIB e a taxa de cdmbio (valor de um Dolar Americano por Real) afetam a captagdo

liquida das diferentes classes de fundos de investimento (Qureshi et al., 2019). Elas também

foram calculadas pela variacao trimestral, conforme equacdes 3 e 4.

APIBt = PIBt - PIBt1

PIB-1

ACAMBIO: = CAMBIO;— CAMBIO:.1

CAMBIOLt.

©)

(4)

O Certificado de Deposito Interbancario (CDI) foi utilizado por ser um dos melhores

indicadores de renda fixa para 0 mercado brasileiro (Campani & Brito, 2018). Assim como as

demais variaveis, o CDI também foi definido pela variacdo trimestral, conforme Equacéo 5:

CDlt1

ACDh = CD|t- CD|t-1

(%)

Os dados dos fundos (patrimonio, retorno, classe, gestor, exclusividade para investidor

qualificado ou profissional) foram obtidos na base Economatica. Nessa base também foram

obtidos os dados do Ibovespa e CDI. Os dados da taxa de cambio foram coletados na base do

International Monetary Fund-IMF e os do PIB foram obtidos na Organisation for Economic

Co-operation and Development-OECD Data. As variaveis estao relacionadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Variaveis das anélises do Capitulo 3

no trimestre

anterior

Variavel Sigla Definicéo Base de dados Autores*
Captacdo liquida CL Variacao da Economatica 2); @; (3); (4); (5)
captacdo liquida e (6)
no trimestre
Patriménio PATR Tamanho do Economatica (3), () e (6)
(tamanho) patriménio
liquido do fundo
no fim do
trimestre anterior
Retorno RET Retorno do fundo | Economatica (1), @) e (5)
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Ibovespa IBO Variacdo do Economatica (2), (@) e (6)
Ibovespa no
trimestre anterior
PIB PIB Variacdo do PIB | Organisation for (2) e (4)
no trimestre Economic Co-
anterior operation and
Development-
OECD Data
CDI CDI Variacdo do CDI | Economatica (2) e (6)
no trimestre
anterior
Cambio CAMBIO Variacdo do International (4) e (6)
cambio (real x Monetary Fund-
délar) no IMF
trimestre anterior

*Autores: (1) Sirri e Tufano (1998); (2) Iquiapaza et al. (2008); (3) Feranandes, Fonseca & Iquiapaza (2018);
(4) Qureshi et al., 2019; (5) Linardi, 2020; e (6) Grossi & Malaquias, 2020.

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

As variaveis captacdo liquida, retorno e patriménio foram winsorizadas a 1%. As demais
ndo apresentaram outliers. As variaveis utilizadas sdo macroeconémicas ou referentes aos
fundos, de maneira que ndo foram afetadas pela adogdo das normas internacionais de
contabilidade, em 2010.

3.3.2 Técnicas
3.3.2.1 Vetor Auto-regressivo

Inicialmente, foram realizados os testes de estacionariedade das séries: Augmented
Dickey-Fuller, Phillips-Perron e Kwiatkowsku-Phillips-Schimidt-Shin. Visando a otimizacéao
do espaco, foram apresentados, no Apéndice A, apenas o0s resultados do Augmented Dickey-
Fuller, que rejeitaram a hipotese de raiz unitaria das séries, ou seja, evidenciaram suas

estacionariedades, resultado comum aos demais testes realizados.

Na sequéncia, foram testados os lags de cada modelo com base nos critérios de
informacdo: Hannan-Quinn, Akaike, Schwarz, Final Prediction Error e LR Test. Com base nos
critérios de Hannan-Quinn e Schwarz, definiu-se duas defasagens como padrédo para todos 0s
modelos, uma vez que os demais testes variaram de acordo com cada modelo (de classe de acéo

e de base de dados).
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Desse modo, foram desenvolvidos os modelos de VAR considerando as varidveis
CLAC, RAC, CLMU, RMU, CLRF, RRF, IBOV, PIB, CDI e CAMBIO, onde: CLAC = média
da captacdo liquida dos fundos de ac¢Ges no trimestre; RAC = retorno médio dos fundos de a¢des
no trimestre; CLMU = soma da captacdo liquida dos fundos de a¢bes no trimestre; RMU =
retorno médio dos fundos multimercado no trimestre; CLRF = soma da captacdo liquida dos
fundos de renda fixa no trimestre; RRF = retorno medio dos fundos de renda fixa no trimestre;
IBOV =variacgéo do Ibovespa no trimestre; PIB = variacdo do PIB no trimestre; CDI = variacdo
do CDI no trimestre; e CAMBIO = variacdo da taxa de cAmbio no trimestre. Os resultados

relacionados aos modelos de VAR estéo nos apéndices A a D.
3.3.2.2 Regressao Linear Multipla

Tendo em vista as limitagdes da modelagem VAR para a analise proposta, foram
realizados testes via regressdo multipla com dados em painel. A modelagem VAR estabelecida
neste trabalho, analoga a desenvolvida por Qureshi et al. (2019), agrega os indicadores inerentes
aos fundos e suas classes de uma forma simplista, desconsiderando especificidades que podem
distorcer os resultados encontrados. Por exemplo, os fundos de acbes possuem diversas
subclassificages, como em investimentos no exterior. Essa subclasse, provavelmente, sofre
influéncia diferente do cambio em comparacdo com outras subclasses, que focam em

investimentos no mercado interno.

N&o obstante, fundos multimercado e de renda fixa também possuem subclasses com
caracteristicas especificas, de modo que a analise de forma agregada pode apresentar resultados
enviesados. Assim sendo, este trabalho realizou testes via regressao multipla com dados em
painel para analisar a captacdo liquida dos fundos do mercado brasileiro no mesmo periodo da
analise via VAR, qual seja, primeiro semestre de 2001 a segundo semestre de 2019.

As variaveis utilizadas nos modelos de regressédo sdo as mesmas do VAR, estabelecidas
nas equacOes de 1 a 5, incluindo, apenas, a variavel correspondente ao logaritmo natural do
patrimdnio liquido do fundo no trimestre anterior, por ser um importante fator de controle da
captacao dos fundos de investimento (Sirri & Tufano, 1998). Na analise via regressédo, os dados
da captacéo liquida e do retorno correspondem a cada fundo, e ndo ao agregado da classe. O
patrimdnio defasado em um semestre também ¢é inerente ao fundo. As varidveis

macroecondmicas continuam sendo medidas pela variagdo trimestral.
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Considerando os critérios de informacéo utilizados no VAR para estabelecimento do lag
adequado para andlise da influéncia das variaveis explanatorias na captacao liquida, os modelos
de regressao desenvolvidos contemplaram defasagens de dois trimestres, exceto para a variavel
patrimonio do fundo, ndo utilizada no VAR, incluida apenas com uma defasagem, conforme
realizado por Sirri e Tufano (1998). Desse modo, definiu-se o primeiro modelo de regresséo
apresentado na Equagéo 6:

CLit = Bo + B1 PATRit1 + B2 RETit1 + B3 IBOt1 + B4 PIBit.1 + Bs CDlit.1 + B CAMBIOit.1 + B7
RETit2 + Bg IBOit-2 + B9 PIBit-2 + P10 CDlit2 + B11 CAMBIOit2 + &it

(6)

Onde: PATRIt = logaritmo natural do patrimonio do fundo no fim do trimestre; RETit = retorno
do fundo no trimestre; IBOit = variacdo do Ibovespa no trimestre; PIBit = variacdo do PIB no

trimestre; e CAMBIOit = variacdo da taxa de cdmbio no trimestre.

O modelo 6 foi testado com diversas condicdes, a fim de se atingir o objetivo da pesquisa
de analisar os aspectos da captacdo dos fundos de diferentes classes, bem como os exclusivos
a investidores qualificados ou profissionais e os geridos pelos cinco maiores bancos do pais,
em cada classe. No entanto, esse modelo contemplou, no maximo, duas defasagens das
variaveis explanatorias. Por esse motivo, foi desenvolvido e testado 0 modelo da Equacéo 7,
gue contemplou a variagdo acumulada em quatro trimestres defasados (um ano) das variaveis

independentes, com excecdo do patriménio do fundo no trimestre anterior.

CLit = Bo + P1 PATRit + B RETACi + Ps IBOACi + B4 PIBACit + Ps CDIACi + P
CAMBIOACi + it

()

Onde: PATRIt = patrimonio do fundo no fim do trimestre; RETACIt = varia¢cdo acumulada em
quatro trimestres defasados do retorno do fundo; IBOACIt = variacdo acumulada em quatro
trimestres defasados do Ibovespa; PIBACit = variagdo acumulada em quatro trimestres
defasados do PIB; CDIACIt = variacdo acumulada em quatro trimestres defasados do CDI; e

CAMBIOACIt = variagdo acumulada em quatro trimestres defasados da taxa de cambio.

Os testes realizados nos modelos 6 e 7 continuaram sendo no ambito de cada classe. No
entanto, em comparacdo com a VAR, os modelos de regressao se diferiram por considerar dados

inerentes aos fundos, e ndo a classe de forma agregada. Outrossim, as regressdes foram



58

realizadas considerando o efeito fixo dos fundos. Ou seja, essa forma permitiu controlar efeitos
do fundo que se mantém fixos durante o periodo de andlise ndo considerados no VAR, tais

como a subclasse dos fundos e a cobranca de taxas, por exemplo.

Para checar se a modelagem via efeitos fixos ndo violava os pressupostos estatisticos
das andlises realizadas para as amostras do estudo, foram realizados os testes de Breusch-Pagan,
Chow e de Hausman. Em todos os modelos condicionais, os testes evidenciaram, com

significancia a 1%, evidenciariam a modelagem de efeitos fixos como a mais adequada.

Além desses testes, em todos os modelos foram analisadas a multicolinearidade,
autocorrelacdo e a heteroscedasticidade dos dados. Com base no teste Variance In Factor-VIF
(resultados mostrados nas tabelas de regressdo), nenhum modelo apresentou problema de
multicolinearidade entre as variaveis. No entanto, as hipoteses de auséncia de autocorrelacéo
(Teste de Cumby-Huizinga) e de homoscedasticidade (Teste de White) foram rejeitadas ao nivel
de significancia de 1% em todos os modelos. Por esse motivo, as regressdes foram realizadas
pela estatistica de Driscoll-Kraay, robusta para corrigir problemas de heteroscedasticidade e

autocorrelacdo em regressdes com dados em painel utilizando efeitos fixos (Vogelsang, 2012).
3.3.4 Resultados
3.3.4.1 Andlise grafica da captacéo liquida dos fundos

Nesta secdo sdo apresentados os graficos do comportamento da captacdo liquida das
classes de fundos ao longo do periodo do primeiro trimestre de 2001 ao segundo trimestre de
2019. A Figura 1 mostra a captacgéo das classes da base geral, que ndo faz distin¢ao entre fundos
exclusivos para investidores qualificados ou profissionais, nem entre fundos geridos por

bancos.

Figura 1 — Captacéo liquida das classes de fundos de 2001 a 2019
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A Figura 1 mostra o comportamento da captacdo liquida das classes de fundos no
periodo analisado. Ela evidencia oscilagdes maiores para as classes multimercado e de acles, e
mostra menor volatilidade para a captacao liquida da classe renda fixa. Nota-se maior amplitude
na variacdo da classe multimercado em alguns momentos. No periodo da crise subprime, com
pico nos anos de 2008 e 2009, quando houve diminuigédo dos retornos e deterioracdo da liquidez
dos titulos (Dick-Nielsen, Feldhitter & Lando, 2012), a classe multimercado teve queda

dréstica na captacdo liquida.

Observa-se, ainda, que, assim como a classe multimercado, a classe de ac¢bes variou
conforme o comportamento macroecondmico do pais e a instabilidade internacional. Em
periodos de crescimento econémico nacional, em meados da década dos anos 2000 (OEDC,
2019), houve variagdes positivas na captacdo liquida dessas classes. No entanto, em periodos
de crise econdmica nacional, em meados da década 2010 (OEDC, 2019), houve forte queda na

captacdo liquida desses fundos.

Figura 2 - Captacéo liquida QP Figura 3 - Captacao liquida NQP
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As figuras 2 e 3 retratam significativas diferencas no comportamento da captacao
liquida dos fundos exclusivos para investidores qualificados e profissionais em comparacéo
com a captagdo liquida dos fundos sem essa exclusividade. Verifica-se que as captacGes da
classe de agdes foram as mais volateis para os fundos exclusivos nos periodos de crescimento
e declinio econémico do pais. Nos fundos ndo exclusivos para investidores qualificados e
profissionais, a captacdo sobressalente em praticamente todo o periodo ocorreu na classe

multimercado, enquanto a maior perda de recursos foi registrada na classe de acdes.
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Figura 4 - Captacdo liquida 5BAN Figura 5 - Captacdo liquida N5SBAN
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A comparacdo entre fundos geridos pelos cinco maiores bancos e os fundos ndo geridos
por esses bancos também mostra algumas diferencas. Nos fundos geridos pelos bancos,
predomina a captacdo em renda fixa, algo previsivel devido ao dominio desse mercado por parte
dos bancos (ANBIMA, 2019). Nos fundos ndo geridos por bancos, a captagdo liquida nas
classes de acdes e multimercado foram maiores nos periodos de crescimento econdmico e s
perderam para a renda fixa na crise subprime e no periodo de maior declinio na economia
nacional (Dick-Nielsen; Feldhutter & Lando, 2012; OEDC, 2019).

3.4.1.2 Andlise grafica do desempenho dos fundos

Embora o foco desta pesquisa seja a analise da captacéo liquida, apresenta-se nesta se¢ao
0 comportamento do retorno médio das classes de fundos no periodo de estudo devido a forte
relacdo que ele tem com a captacao dos fundos (Sirri & Tufano, 1998). Assim como na analise
da captacdo liquida, o comportamento do retorno foi observado para a base geral e para as bases

de comparacdo (fundos exclusivos ou ndo e fundos geridos por bancos ou nao).

Figura 6 — Retorno médio das classes de fundos de 2001 a 2019
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A Figura 6 evidencia o comportamento volatil do retorno da classe de a¢6es. Ela mostra
ainda um fato curioso: o comportamento da captacao liquida dos fundos multimercado é mais
similar ao da captacéo liquida da classe de a¢des, conforme figuras 1 a 5. No entanto, o retorno

da classe de multimercado se assemelha mais ao da classe de renda fixa.

Essa situagé@o pode indicar que os investidores consideram os fundos multimercado mais
arriscados do que na verdade sdo, haja vista que os fundos multimercado tém concentragdo
razoavel de ativos de renda fixa (Maestri & Malaquias, 2018). Nesse contexto, o
comportamento da captacdo liquida da classe multimercado dos fundos exclusivos para

investidores e profissionais € o que mais se aproxima do verificado para a classe de renda fixa.

Figura 7 - Retorno médio QP Figura 8 — Retorno médio NQP
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Embora as figuras 2 e 3 mostrem diferencas visiveis entre a captacdo liquida dos fundos
exclusivos e ndo exclusivos, observa-se que o retorno dos fundos exclusivos para investidor
qualificado ou profissional é semelhante ao obtido pelos fundos ndo exclusivos, em todas as

classes.

Figura 9 — Retorno médio 5BAN Figura 10 - Retorno médio N5SBAN
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Com base nas figuras 9 e 10, verifica-se diferencas, especialmente na classe de acoes,
no retorno dos fundos geridos pelos cinco maiores bancos em relagéo aos demais. Os fundos de
acles ndo geridos pelos bancos tiveram retorno médio positivo em quase todo o periodo de
analise. N&o obstante, os picos de retorno positivo sao maiores do que em todas as outras bases
analisadas. Nessa classe, o retorno médio dos fundos foi negativo em muitos momentos. Nesse
contexto, a especializacdo em renda fixa (ANBIMA, 2019) pode estar prejudicando o
desempenho na classe de acdes. O retorno médio das classes multimercado e renda fixa foi

similar para os fundos geridos pelos maiores bancos em comparacdo com os ndo geridos.
3.4.2 Resultados das regressoes

Nesta secdo sdo apresentados os resultados referentes aos testes realizados por meio de
regressdes com dados em painel. Além da estatistica descritiva das varidveis utilizadas nos
modelos, sdo apresentados e discutidos os resultados das regressoes, realizadas para cada grupo

nas trés classes.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis dos modelos de regressao

Variavel  Observagbes Média  Desvio padréo Minimo Maximo
CL 593,885 0.037 0.384 -1.003 2.405
RET 598,667 0.011 0.053 -0.217 0.214
PATR 615,401 10.909 1.806 6.629 15.742
5BAN 2,340,620 0.278 0.448 0 1
QP 1,426,794 0.764 0.424 0 1
IBOV 2,340,620 0.019 0.130 -0.286 0.373
PIB 2,340,620 0.544 1.186 -3.940 2.480
CDI 2,340,620 -0.008 0.098 -0.231 0.256
CAMBIO 2,340,620 0.013 0.097 -0.140 0.355
RETAC 494,146 0.046 0.119 -0.409 0.526
PIBAC 2,214,100 2.276 3.200 -5.580 8.750
IBOAC 2,214,100 0.077 0.261 -0.511 0.703
CDIAC 2,214,100 -0.033 0.276 -0.662 0.405
CAMBIOAC 2,214,100 0.049 0.202 -0.280 0.585

Nota: CL = captagdo liquida do fundo no trimestre; RET = retorno do fundo no trimestre;
PATR = patrimdnio do fundo no trimestre anterior; 5BAN = varidvel dummy para presenca
(1) ou ndo (0) de gestdo por parte de um dos cinco maiores bancos; QP = variavel dummy
para presenca (1) ou ndo (0) de exclusividade para investidor qualificado ou profissional;
IBOV = variagdo trimestral do indice Ibovespa; PIB = variagdo trimestral do PIB; CDI =
variacdo trimestral do CDI; CAMBIO = variacdo trimestral da taxa de cAmbio, medida por
dolar divido por real; RETAC = retorno acumulado em quatro trimestres; PIBAC =variacéo
do PIB acumulada em quatro trimestres; IBOAC = variacdo do Ibovespa acumulada em
quatro trimestres; CDIAC = variagdo do CDI acumulada em quatro trimestres;
CAMBIOAC = variagdo da taxa de cAmbio acumulada em quatro trimestres.

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos de
regressdo. Verifica-se que na maioria dos fundos analisados hé exclusividade para investidores
qualificados ou profissionais. Ademais, a maioria dos fundos é gerida por gestores de fundos

de investimento ndo pertencentes aos cinco maiores bancos do pais.

Observa-se, ainda, que os fundos apresentaram, na média, retorno e captacdo positivos
no periodo de andlise. No entanto, o retorno médio dos fundos no periodo foi de 0.011 por
trimestre, enquanto que o do Ibovespa foi de 0.019. Ou seja, de modo geral, no periodo
analisado, as principais a¢Oes da bolsa brasileira tiveram retorno um pouco superior dos que 0s
fundos de investimento, considerando, juntas, as trés classes, quais seja, a¢cdes, multimercado e

renda fixa.

Tabela 2 — Estimacdo dos modelos com variaveis defasadas — base geral

Variavel Acdes Multimercado Renda fixa
PATRIMONIO T-1 -0.072%** -0.068*** -0.091***
(0.008) (0.005) (0.007)
RETORNO T-1 0.297*** 0.359*** 1.162***
(0.076) (0.093) (0.210)
IBOVESPA T-1 -0.225** 0.024 -0.035
(0.1010 (0.046) (0.048)
PIB T-1 0.022* 0.005 0.004
(0.013) (0.006) (0.004)
CDIT-1 -0.537*** -0.140** 0.043
(0.146) (0.063) (0.057)
CAMBIO T-1 -0.158 -0.088 -0.133**
(0.116) (0.053) (0.060)
RETORNO T-2 0.267*** 0.349%** 1.073***
(0.084) (0.074) (0.171)
IBOVESPA T-2 -0.368*** 0.023 0.042
(0.128) (0.052) (0.054)
PIB T-2 -0.002 0.004 0.005
(0.012) (0.004) (0.003)
CDIT-2 0.007 0.024 0.078
(0.145) (0.069) (0.073)
CAMBIO T-2 -0.088 -0.003 0.023
(0.143) (0.054) (0.058)
CONSTANTE 0.788*** 0.718*** 1.107***
(0.087) (0.061) (0.085)
VIF 2.22 1.63 1.61
OBS 83707 317995 130303

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Os resultados da Tabela 2 mostram que o tamanho do fundo, medido pelo patrimonio,
tem relacdo negativa com a captacdo liquida dos fundos de todas as classes. Eles foram
verificados em todos os testes via regressdo. Da mesma forma, o retorno apresentou relagéo

positiva com a captacdo liquida dos fundos em todas as analises.
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Esses resultados estdo consistentes com Sirri e Tufano (1998) ao apontarem o retorno
como um fator com forte influéncia sobre a captagéo dos fundos. Assim, os resultados foram
diferentes dos verificados no modelo de VAR que considerava o retorno e a captacéo agregados
por classe. Ou seja, em todas as classes de fundos, ter maiores retornos em periodos anteriores

concorre para maiores captagdes liquidas.

A variacdo do CDI no trimestre anterior possui relagdo negativa com a captagéo liquida
dos fundos de a¢des e multimercado. Esses resultados também foram verificados no VAR com
a variavel agregada de captacdo. A variacdo do PIB no trimestre anterior também afeta a
captacdo liquida dos fundos de acBes, mas de forma positiva. Esses resultados indicam que
investidores procuram classes de fundos mais seguras em cenarios de mas condicdes
econdmicas (QURESHI et al., 2019). A captacdo liquida dos fundos de renda fixa também é

afetada, negativamente, pela variacao trimestral, do Gltimo trimestre, da taxa de cambio.

Tabela 3 — Estimacdo dos modelos com variaveis defasadas — QP e NQP

Variavel Acoes Multimercado Renda fixa
QP NQP QP NQP QP NQP
PATRIMONIO T-1 -0.093*** -0.070***  -0.084***  -0.063***  -0.114***  -0.073***
(0.009) (0.012) (0.008) (0.007) (0.010) (0.008)
RETORNO T-1 0.190** 0.364*** 0.102  1.319*%**  (0.849***  1721***
(0.078) (0.098) (0.074) (0.148) (0.213) (0.341)
IBOVESPA T-1 -0.169 -0.259** -0.034 -0.106 -0.093* -0.076
(0.104) (0.125) (0.038) (0.102) (0.053) (0.066)
PIB T-1 0.022* 0.026* 0.005 0.009 0.002 0.008
(0.011) (0.015) (0.004) (0.008) (0.003) (0.005)
CDIT-1 -0.438***  -0.637*** -0.088 -0.153 0.042 0.070
(0.138) (0.180) (0.057) (0.129) (0.044) (0.086)
CAMBIO T-1 -0.097 -0.171 -0.075*  -0.212** -0.112**  -0.200**
(0.089) (0.131) (0.043 (0.097) (0 .055) (0.084)
RETORNO T-2 0.136 0.381***  0.191***  1.058***  (.723*** 1 554***
(0.098) (0.111) (0.061) (0.159) (0.136) (0.276)
IBOVESPA T-2 -0.298***  -0.446*** -0.028 -0.037 -0.085 0.067
(0.104) (0.152) (0.037) (0.087) (0.030) (0.070)
PIB T-2 0.005 0.002 0.005 0.007 0.006* 0.006
(0.010) (0.014) (0.004) (0.009) (0.003) (0.005)
CDIT-2 0.035 -0.013 0.037 -0.113 0.028 0.104
(0.147) (0.181) (0.056) (0.121) (0.067) (0.090)
CAMBIO T-2 -0.121 -0.103 -0.053 -0.056 -0.082* 0.081
(0.093) (0.166) (0.043) (0.081) (0.042) (0.079)
CONSTANTE 1.060*** 0.779%**  0.913***  0.712***  1.427*** (.905***
(0.101) (0.129) (0.088) (0.090) (0.128) (0.101)
VIF 1.96 2.28 1.63 1.61 1.61 1.62
OBS 30714 31423 198073 35380 58071 51147

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
Na Tabela 3, sdo apresentados os resultados que comparam a captacdo liquida dos

fundos exclusivos para investidores qualificados ou profissionais com os outros fundos, ndo

exclusivos, ndo trés classes. De modo geral, percebe-se que a captagdo liquida dos fundos
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exclusivos é influenciada menos pelos retornos passados do que os outros fundos, nas classes

de acbes e multimercado.

A literatura indica que os investidores qualificados ou profissionais usam benchmarks
mais sofisticados (Barber, Huang & Odean, 2016), enquanto os investidores de varejo ndo séo
especialistas em analisar portfélios e ndo tém informacdes suficientes sobre o universo de
possibilidade de investimento em fundos (Sirri & Tufano, 1998). Nesse sentido, os resultados
mostraram que a sensibilidade ao retorno nos fundos néo exclusivos a investidores qualificados
e profissionais é maior, nas trés classes de fundos, de maneira que as hipéteses H7, H8 e H9

ndo foram rejeitadas.

Como evidenciado no Apéndice E, a diferenca entre a influéncia que o retorno exerce
na captacdo liquida nos dois grupos € estatisticamente clara para as trés classes (p < 0.01). No
caso dos fundos em acdes, o aumento de 1% no retorno no trimestre anterior proporciona
variacdo positiva de 0,36% na captacdo liquida dos fundos ndo exclusivos a investidores
qualificados e profissionais. Nos fundos exclusivos a investidores qualificados/profissionais, o
efeito na captacdo liquida é 0,18% menor. Ou seja, um resultado igual de retorno tem efeito
praticamente duas vezes maior na captagdo liquida dos fundos que contemplam investidores de

varejo, em comparacdo com os fundos de investidores qualificados e profissionais.

Na classe multimercado, o impacto do retorno € ainda maior para a captacdo liquida
dos fundos de varejo, de maneira que o0 aumento de 1% no retorno no trimestre anterior eleva a
captacdo liquida em 1,32% no trimestre subsequente. Esse resultado ¢ mais de dez vezes
superior ao que se verifica nos fundos restritos a investidores qualificados e profissionais, onde

a mesma variacao levaria ao aumento de 0,10 % na captacéo liquida dos fundos.

Para os fundos de renda fixa, o incremento de 1% no retorno trimestral aumenta a
captacdo liquida dos fundos de varejo em 1,72% no trimestre seguinte. A diferenca,
estatisticamente clara, para os fundos de investidores qualificados/profissionais é de 0,93%, de
maneira que a mesma variagdo no retorno eleva a captacdo liquida destes fundos em,

aproximadamente, 0,8% no trimestre subsequente.

Assim sendo, evidencia-se que os investidores de varejo ddo maior importancia ao
retorno para tomar decisdes sobre aplicacdo de recursos em fundos, em compara¢do com 0s

investidores qualificados/profissionais. Nesse sentido, 0 desempenho anterior representa um
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parametro de informacdo mais simples de ser compreendido (Linardi, 2020) no qual o0s
investidores se baseiam na expectativa de que se repita (Berggrun & Lizarzaburu, 2015).

N&o obstante, os resultados apresentados no Apéndice E mostram que, de maneira geral,
nas trés classes, os coeficientes das variaveis explicativas da captacdo liquida, referentes aos
fundos e as macroeconémicas, no conjunto, sdo diferentes entre os dois grupos, de forma
estatisticamente clara. Em outras palavras, investidores qualificados/profissionais e de varejo
decidem sobre aportes e resgates relacionados a fundos de investimento de maneira diferente a
partir de fundamentos econémicos, em fundos multimercado, de a¢des ou de renda fixa. Assim,

ndo foram rejeitadas as hipoteses H10, H11 e H12.

Individualmente, para além do retorno, a mesma variacdo no CDI afeta de forma
distinta, 0 que € estatisticamente claro, a captacdo dos fundos nos dois grupos, na classe de
acOes. Quando ha variacdo positiva na taxa de juros, ou seja, quando os investimentos em renda
fixa se tornam mais atraentes, a queda na captacao liquida dos fundos de a¢fes é maior nos

fundos que permitem investidores de varejo.

Tabela 4 — Estimacdo dos modelos com variadveis defasadas — 5BAN e NS BAN

Variavel Acoes Multimercado Renda fixa
B NB B NB B NB
PATRIMONIO T-1 -0.067*** -0.074***  -0.061***  -0.072***  -0.089*** -0.094***
(0.012) (0.008) (0.006) (0.006) (0.007) (0.008)
RETORNO T-1 0.305** 0.294***  0.638***  (0.314*** 1.350%** 0.986***
(0.120) (0.067) (0.130) (0.088) (0.273) (0.177)
IBOVESPA T-1 -0.233* -0.225** 0.039 0.008 -0.043 -0.031
(0.132) (0.095) (0.044) (0.047) (0.049) (0.057)
PIB T-1 0.023 0.022* 0.006 0.005 0.001 0.010**
(0.016) (0.011) (0.006) (0.006) (0.004) (0.004)
CDIT-1 -0.550*** -0.533***  -0.170** -0.124* 0.068 0.009
(0.167) (0.138) (0.068) (0.063) (0.054) (0.071)
CAMBIO T-1 -0.182 -0.148 -0.067 -0.100*  -0.158*** -0.100
(0.147) (0.106) (0.054) (0.054) (0.056) (0.071)
RETORNO T-2 0.317** 0.246***  0.563***  0.314*** 1.290%** 0.872***
(0127) (0.075) (0.137) (0.067) (0.215) (0.169)
IBOVESPA T-2 -0.357** -0.376*** 0.038 0.010 0.061 0.008
(0.165) (0.122) (0.050) (0.054) (0.059) (0.052)
PIBT-2 -0.008 -0.000 0.004 0.005 0.004 0.008*
(0.012) (0.012) (0.004) (0.004) (0.003) (0.004)
CDIT-2 -0.031 0.023 0.011 0.028 0.030 0.154*
(0.174) (0.136) (0.066) (0.071) (0.072) (0.078)
CAMBIO T-2 -0.091 -0.089 0.020 -0.012 0.050 -0.014
(0.203) (0.123) (0.064) (0.052) (0.064) (0.057)
CONSTANTE 0.762*** 0.801***  0.646*** 0.751*** 1.127%** 1.081%**
(0.137) (0.085) (0.071) (0.067) (0.089) (0.097)
VIF 2.59 2.12 1.66 1.63 1.62 1.60
OBS 23549 60158 89127 228868 80152 50151

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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Os resultados da Tabela 4 mostraram pouca variagdo pratica nos resultados da captacdo
verificados pelos fundos geridos pelos cinco maiores bancos em comparagdo com 0s geridos
por outras instituicbes na classe de acGes. As variacdes nos coeficientes, assim como nos
resultados dos testes de hipdteses estatisticos, foram baixas nas analises dessa classe. Tal
cenario é ratificado pela anélise da diferenca entre os coeficientes nos dois grupos (ver
APENDICE F), que mostrou que, no caso de fundos de acdes, ndo ha diferenca estatisticamente
clara na forma como as variaveis explicativas do modelo predizem a captacao liquida dos

fundos.

De acordo com dados do APENDICE F, na classe de acdes, a variacdo trimestral
positiva de 1% no retorno aumenta a captacao liquida dos fundos néo vinculados aos maiores
bancos em 0,29% no trimestre subsequente. A diferenca desse resultado para os fundos
vinculados aos maiores bancos é de 0,01%, de acordo com a melhor estimativa do modelo. No
entanto, com 95% de confianca, o verdadeiro valor da diferenca esta entre -0,13% e 0,16%, de
modo que a diferenca pode ser positiva ou negativa, ndo existir (ser igual a zero) ou ser

irrelevante economicamente (préxima de zero).

Assim, ndo foi confirmada a hipdtese H1, de que a captacdo liquida dos fundos de a¢oes
dos bancos teria maior sensibilidade ao retorno, em comparagdo com a dos fundos das outras
instituicbes. Além disso, ndo foi confirmada a hipotese H4. No entanto, a analise evidenciou
que, de forma estatisticamente clara, ha diferencas na captacdo liquida de fundos multimercado
e de renda fixa entre os grupos de fundos geridos pelos maiores bancos do pais em relacdo aos

que néo séo vinculados a essas instituigdes.

Mais do que isso, verificou-se que, em fundos multimercado e de renda fixa, o retorno
em periodos anteriores € mais relevante para os fundos geridos pelos grandes bancos (em
comparacdo com os ndo geridos pelos bancos) para predizer a captacdo liquida, de forma

estatistica clara e economicamente importante.

No caso dos investidores de fundos dos bancos, as evidéncias sugeriam que a alta
bancarizagdo no Brasil (BCB,2023) e a baixa educacdo financeira do brasileiro (Klapper,
Lusardi & Van Oudheusden, 2015) implicaria em maior relevancia do desempenho passado
como preditor da captacdo liquida dos fundos, haja vista ser um benchmark simples de anélise
(Berggrun & Lizarzaburu, 2015). Isso foi confirmado para as classes multimercado e renda fixa.

Assim, nessas classes, 0 bom desempenho anterior do fundo torna atrativa a aplicacdo de
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recurso nesse tipo de investimento em comparagdao com outras opgdes ofertados pelos bancos,

como CDB, poupancga e titulos do Tesouro.

De outra forma, no que tange a influéncia do desempenho anterior nas decisdes a aporte
e retirada de recursos, os investidores de fundos de acdes dos bancos ndo agem de maneira
diferente dos demais investidores. Como o investimento no mercado de renda variavel é mais
arriscado, € provavel que aqueles que decidem por essa aplicacdo financeira tenha maior
conhecimento sobre o mercado financeiro, semelhante aos investidores junto a outras

instituicoes.

No mercado de renda fixa, dominado pelos cinco maiores bancos (ANBIMA, 2019), os
fundos geridos pelos bancos sdo influenciados negativamente pela variacdo na taxa de cambio.
Ou seja, quanto mais a moeda brasileira se desvaloriza no trimestre anterior, menor é a captacao
liquida dos fundos de renda fixa geridos pelos cinco maiores bancos brasileiros. Essa relacéo
ndo é verificada para os fundos geridos por outras institui¢des. Para esses fundos, a variagdo do
PIB no trimestre anterior e a variacdo no CDI com duas defasagens tém relacéo positiva com a

captacdo liquida da classe de renda fixa.

Tabela 5 — Estimacdo dos modelos com varidveis acumuladas — base geral

Variavel Acles Multimercado Renda fixa
PATRIMONIO T-1 -0.061*** -0.059*** -0.081***
(0.008) (0.005) (0.006)
RETORNO AC.4 TRIT-1 0.176*** 0.238*** 0.690***
(0.048) (0.054) (0.086)
IBOVESPA AC.4TRIT-1 -0.183* -0.000 0.006
(0.097) (0.039) (0.034)
PIB AC.4TRIT-1 -0.000 0.001 0.003**
(0.006) (0.003) (0.001)
CDI AC.4TRIT-1 -0.119* -0.019 0.059*
(0.065) (0.028) (0.030)
CAMBIO AC.4TRIT-1 -0.087 -0.033 0.006
(0.090) (0.034) (0.035)
CONSTANTE 0.669*** 0.612*** 0.979%**
(0.074) (0.057) (0.082)
VIF 2.24 1.74 1.75
OBS 75385 280720 119915

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados da influéncia de variaveis acumuladas nos
quatro trimestres anteriores na captagdo liquida. Os resultados continuam mostrando que o
retorno tem relacdo positiva com a captacédo liquida. Ou seja, empresas com maior retorno no
ultimo ano captam mais recursos, nas trés classes. O CDI acumulado no periodo de um ano

afeta a captacéo liquida das classes de a¢des e de renda fixa de forma diferente. Em linha com
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QURESHI et al. (2019), a variacéo positiva do CDI afeta positivamente a captacdo dos fundos

de renda fixa e negativamente a captacao dos fundos de acdes.

O PIB acumulado no periodo anterior de um ano afeta positivamente a captacdo dos
fundos de renda fixa. Os resultados também mostraram que o Ibovespa acumulado tem relacéo
negativa com a captacdo liquida dos fundos de agdes. Considerando que os fundos
proporcionam seguranca maior para o investidor menos especializado (CVM, 2019), em
momentos de alta no Ibovespa o investidor pode se sentir encorajado a investir diretamente no

mercado de acOes e diminuir suas aplicagdes em fundos.

Tabela 6 — Estimacdo dos modelos com variaveis acumuladas — QP e NQP

Variavel Acdes Multimercado Renda fixa
QP NQP QP NQP QP NQP
PATRIMONIO T-1 -0.085***  -0.060*** -0.076*** -0.052***  -0.106***  -0.064***
(0.008) (0.012) (0.007) (0.006) (0.010) (0.008)
RETORNO AC. 4 TRI T-1 0.091* 0.237***  0.092***  0.872***  0.423*** 0.993***
(0.048) (0.054) (0.033) (0.087) (0.070) (0.123)
IBOVESPA AC.4TRIT-1 -0.210** -0.214* -0.044*  -0.116** -0.076*** 0.001
(0.084) (0.122) (0.026) (0.058) (0.027) (0.040)
PIB AC.4TRIT-1 0.003 0.001 0.002 0.001 0.003** 0.004***
(0.004) (0.006) (0.002) (0.003) (0.001) (0.001)
CDI AC.4TRIT-1 -0.107** -0.138* -0.003 -0.067 0.032 0.077**
(0.049) (0.073) (0.021) (0.045) (0.024) (0.036)
CAMBIO AC.4TRIT-1 -0.112 -0.099  -0.055**  -0.096** -0.058** -0.001
(0.078) (0.097) (0.025) (0.045) (0.024) (0.042)
CONSTANTE 0.978*** 0.672***  (0.825***  (.570*** = 1.322*%** 0.781***
(0.086) (0.116) (0.079) (0.070) (0.120) (0.100)
VIF 2.04 2.38 1.73 1.75 1.74 1.76
OBS 27701 29427 178597 31975 53673 48195

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Os resultados da Tabela 6 podem indicar a tendéncia de fuga dos mercados de fundos
em cenarios de altas do Ibovespa para investidores mais especializados. Observa-se que com
maior acumulacdo do Ibovespa no periodo anterior de um ano, os investidores qualificados ou
profissionais diminuem suas participa¢fes em todas as classes de fundos. Como verificado nas
relacfes da captacdo com as varidveis defasadas em até dois periodos, a captagdo liquida dos
fundos exclusivos é menos sensivel ao retorno das agGes. Os fundos de renda fixa nédo
exclusivos para investidores qualificados ou profissionais sdo influenciados positivamente pela

variacdo positiva do CDI acumulada no periodo de um ano.
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Tabela 7 — Estimacéo dos modelos com variaveis acumuladas — 5BAN e N5SBAN

Variavel Acoes Multimercado Renda fixa
B NB B NB B NB
PATRIMONIO T-1 -0.056***  -0.063*** -0.054*** -0.061*** -0.083***  -0.079***
(0.012) (0.007) (0.006) (0.006) (0.006) (0.008)
RETORNO AC. 4 TRI T-1 0.159** 0.178***  0.447***  (0.203***  0.789*** 0.595***
(0.066) (0.044) (0.088) (0.049) (0.102) (0.089)
IBOVESPA AC.4TRIT-1 -0.150 -0.196** 0.009 -0.012 -0.002 0.017
(0.112) (0.094) (0.038) (0.040) (0.033) (0.040)
PIB AC.4TRIT-1 -0.001 0.001 0.000 0.001 0.002 0.006***
(0.007) (0.006) (0.003) (0.003) (0.001) (0.001)
CDI AC.4TRIT-1 -0.131 -0.114* -0.024 -0.016 0.050* 0.076**
(0.082) (0.059) (0.030) (0.028) (0.029) (0.033)
CAMBIO AC.4TRIT-1 -0.105 -0.081 -0.014 -0.040 -0.018 0.016
(0.108) (0.087) (0.039 (0.032) (0.036) (0.038)
CONSTANTE 0.650*** 0.680***  0.568***  (0.631***  1.031*** 0.894***
(0.125) (0.066) (0.063) (0.063) (0.086) (0.092)
VIF 2.67 2.13 1.81 1.73 1.77 1.74
OBS 21893 53492 80293 200427 74566 45349

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Conforme Tabela 7, em comparacdo com os fundos ndo geridos pelos cinco maiores
bancos, a captacdo liquida dos fundos geridos pelos bancos mostra-se mais sensivel tanto ao
retorno, nas classes multimercado e renda fixa. Os investidores diminuem suas aplicagdes em
fundos de a¢des ndo geridos pelos bancos quando ha um aumento no retorno acumulado do

Ibovespa e quando hé varia¢do acumulada positiva no CDI.
3.4.4 Consideracdes finais

Este estudo analisou a captacdo liquida de classes de fundos de investimento brasileiros,
de acdes, multimercado e renda fixa, sob a perspectiva das diferencas entre os fundos exclusivos
para investidores qualificados ou profissionais e o fundos ndo exclusivos, bem como entre 0s
fundos geridos pelos cinco maiores bancos do pais e 0s fundos geridos por outras empresas.
Desse modo, o estudo contribuiu com os interessados no mercado de fundos brasileiro,
analisando aspectos caracteristicos desse mercado, bem como acrescentou novas evidéncias a
literatura, relativamente carente de pesquisas sobre a captagdo das classes de fundos,

especialmente no Brasil.

Foram analisados resultados sob diferentes perspectivas. A analise descritiva do
comportamento da captacédo liquida dos fundos mostrou que a captacdo liquida agregada da
classe multimercado se assemelha a captacdo da classe de a¢des. Entretanto, 0 comportamento
do retorno médio da classe multimercado € bem similar ao verificado para a classe de renda
fixa. Ou seja, em diferentes cenadrios macroecondmicos, de crescimento ou declinio da

economia nacional, a captacéo liquida da classe multimercado parece assumir comportamento
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de demanda por investimentos arriscados, embora o retorno mostre que o risco nao difere muito

do percebido para a classe de renda fixa, em tese, a mais segura.

Nos resultados dos modelos de Vetor Autoregressivo-VAR (apéndices B, C e D),
poucas variaveis macroeconémicas comprovaram-se afetar a captacdo liquida agregada das
classes. No entanto, discutiu-se ao longo da pesquisa as limitaces que esse tipo de anélise
incorre por considerar dados de forma agregada e ndo controlar efeitos fixos do fundo de

caracteristicas intrinsecas as subclasses de fundos.

Corrigindo as limitagdes do VAR, os modelos de regressdo maltipla com dados em
painel permitiram verificar que o retorno tem relacdo positiva com a captacdo liquida dos
fundos das trés classes de fundos. No entanto, ele € menos importante para os investidores
qualificados ou profissionais. Assim como ocorre nos fundos ndo exclusivos para investidores
qualificados ou profissionais, a captacdo liquida dos fundos geridos pelos bancos mostra-se

mais sensivel tanto ao retorno dos fundos, nas classes de fundos multimercado e de renda fixa.

Esta pesquisa apresenta limitagcGes de néo ter analisado de forma mais detalhada as
possiveis diferencas na captacdo das subclasses de investimento. Embora tenha havido a
preocupacdo de controlar efeitos fixos dos fundos em cada classe, testes mais profundos nas
caracteristicas de cada classe podem mostrar que as relacdes verificadas nesta pesquisa ndo se
aplicam a todas as subclasses de cada classe de fundo. Dessa forma, sugere-se que em estudos
futuros sobre o tema seja analisado como as subclasses de fundos sdo afetadas por variaveis

macroecondmicas e no nivel dos fundos e classes.
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4 EFEITOS DA REGIONALIDADE NA CAPTACAO LIQUIDA DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO

4.1 Introducgéo

A escolha do gestor do fundo de investimento € uma questdo de suma importancia para
o investidor, haja vista que as competéncias deles podem proporcionar retornos extraordinarios
ao cotista (Maestri & Malaquias, 2018). Nessa decisdo, o investidor pode se basear em dados
sobre o desempenho do fundo (Jalilvand, Noroozabad & Switzer, 2018), benchmarks mais
complexos (Barber, Huang & Odean, 2016), recomendagdes de analistas (Kong et al., 2021)
e/ou em aspectos menos racionais, por meio da utilizagdo de utilizam principios heuristicos para

simplificacdo das decisdes de investimento (Tversky & Kahneman, 1974),

No que tange a parte menos racional, o viés local/familiar destaca-se como um fator
relevante para a alocacdo de recursos por parte dos investidores. Esse viés pode fazer com que
o investidor analise de forma incorreta os indicadores (Herrmann & Stolper, 2017) e permaneca,
de forma menos racional, em fundos com resultados ruins (Bulipopova, Zhdanov & Simonov,
2014).

No entanto, o viés doméstico dos investidores pode ser explicado por fatores racionais,
além dos comportamentais (Ardalan, 2019). A racionalidade na decisdo de investimentos
domésticos decorre do fato de que a menor distancia geogréafica pode proporcionar melhores e

mais rapidas informagdes a fim de subsidiar a tomada de decisdo mais acertada (Tekge, Yilmaz

& Bildik, 2016).

Sob esse prisma, o mercado de fundos de investimento brasileiro € caracterizado por
elevada concentracdo de gestores de fundos nas duas cidades mais ricas do pais, Sdo Paulo e
Rio de Janeiro (Maestri & Malaquias, 2018). Esse cenario representa um descompasso em
relacdo a localizacdo dos investidores brasileiros (ANBIMA 2021) e, no que tange ao mercado
de renda variavel, ao local da sede das empresas com ac¢des negociadas em bolsa (Cancado et
al., 2022), pois ndo ha, nesses casos, concentracdo geogréfica tdo elevada de investidores e

companhias abertas.

N&do obstante, a regionalidade é importante para os gestores por, pelo menos, dois
motivos: 1) proximidade com os investidores; e 2) proximidade com os ativos. Os gestores de
fundos tém preferéncia por investimentos em ativos locais, pois a proximidade com os ativos

permite aos gestores obterem maiores retornos anormais (Coval & Moskowitz, 2001). De
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maneira semelhante, o contato mais préximo de representantes da instituicdo financeira com
investidores concorre para estes tenham boa impressao e decidam pela aplicagdo de recursos

junto a esses gestores (Guenther, Johan, & Schweizer, 2018).

Nesse ambito, o desempenho do gestor € melhor monitorado pelos investidores das
grandes cidades (Francis, Hasan & Waisman, 2023). Além disso, nas regibes menos
desenvolvidas, hd maior prevaléncia do viés de familiaridade entre os investidores (Tekge,
Yilmaz & Bildik, 2016), o que pode prejudicar a racionalidade no investimento e fazer com que
os investidores permanecam mais tempo em fundos com desempenho ruim (Bulipopova,
Zhdanov & Simonov, 2014).

Ante esse cenario, esta pesquisa tem o objetivo de analisar diferencas na captagédo
liquida dos fundos de investimentos relacionadas a regionalidade do gestor do fundo. Desse
modo, a realizacdo do estudo preenche a lacuna sobre a influéncia regional nas decisdes que
tangem ao fluxo de recursos de fundos no Brasil. Como consequéncia, representa uma evolugéo
aos estudos sobre o tema que, até entdo, desconsideraram os efeitos da regionalidade no

entendimento da movimentacdo do capital aplicado em fundos no pais.

Assim sendo, ao lancar luz sobre como a regionalidade afeta a entrada e saida de
recursos dos fundos de investimento, esta pesquisa fornece subsidios importantes aos gestores
de fundos e ao poder publico. Ante os resultados do estudo, ambos podem definir estratégias
para captar mais recursos, no caso das empresas gestoras, e aumentar a arrecadacéo de tributos,
por parte dos entes municipais, qualquer que seja a decisdo judicial, seja por meio do estimulo

ao investimento e/ou do fomento a atividade empresarial de gestdo de recursos financeiros.

Para além da importancia para investidores e gestores, a decisdo pelo investimento em
determinado fundo tem consequéncias relevantes para as regides brasileiras em razédo, dentre
outras coisas, da arrecadacdo tributaria decorrente dessas operagdes. A questdo é objeto de uma
disputa politica/judicial sobre o destino dos impostos sobre 0s servicos de gestdo de fundos. Em
junho de 2023, o Supremo Tribunal Federal declarou inconstitucional o artigo 1° da Lei
Complementar 157/2016, que, entre outras coisas, alterava a forma de cobranca do imposto de
servigos correspondentes a aplicagdes em fundos de investimento prevista na da Leli
Complementar 116, de 31 de julho de 2003.

Com a decisdo do STF, que ratificou a liminar proferida pelo tribunal em 2018, a

tributacdo permanece sendo pelo ente onde esté sediado o gestor do fundo, e ndo pelo municipio
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do tomador dos servigos (investidor), como fora proposta na Lei Complementar 157/2016.
Desse modo, os resultados da presente pesquisa sdo interessantes aos municipios, pois terdo
subsidios para implementar estratégias de arrecadacdo fiscal. Esse contexto ressalta a
pertinéncia da presente analise e corrobora com o fato de a importancia da geografia do

investidor e das empresas estar sendo amplamente discutida no meio cientifico (Ardalan, 2019).
4.2 Fundamentacao tedrica
4.2.1 Viés local nas decisbes de investimento

A literatura tem evidenciado a regionalidade como um fator que afeta as decisdes de
aplicagdes de recursos financeiros. Isso ocorre, entre outras coisas, porque O acesso a
informagdes gera um vinculo entre geografia e investimento (Coval & Moskowitz, 2001). Nesse
contexto, a localizacdo geografica interfere na qualidade e rapidez na obtencdo de informacao
para tomada de decisdo em investimento financeiro (Tekce, Yilmaz & Bildik, 2016). No
contexto do mercado de fundos de investimento, essa influéncia se verifica tanto na relacdo dos
gestores de fundos com os ativos financeiros quanto na dos investidores com os fundos de

investimento.

Os gestores de fundos tomam decisdes a partir de um vasto conjunto de informagdes
(Chen et al., 2022). Nesse sentido, 0s gestores possuem vantagens informacionais em relacao
as acOes locais. Desse modo, eles investem em empresas com boas perspectivas e ignoram
outras sobre as quais haja informacgdes que predigam desempenho negativo (Coval &
Moskowitz, 2001). Em outras palavras, os gestores de fundos podem obter vantagens
informacionais em razdo da localizacdo privilegiada, préxima a ativos financeiros,
proporcionando, assim, retornos anormais aos fundos (Coval & Moskowitz, 2001). Nesse
sentido, visitas in loco as empresas proporcionam vantagens informacionais (Liu, Dai e Kong,
2017).

Além disso, a proximidade com o ativo reduz o custo de obtencdo de informacao
importante para tomada de decisdo por parte do gestor do fundo (Chen et al., 2022). Nao
obstante a distancia geografica, a proximidade cultural entre 0s gestores e as empresas permite
a obtencdo de melhores informacg6es (Beracha, Fedenia & Skiba, 2014) e previsdes sobre o
desempenho da empresa (Du, Yu & Yu, 2017). Com efeito, a localizacdo do gestor do fundo

afeta a forma de gestdo da carteira, por exemplo, priorizando investimentos que pagam mais



75

dividendos quando estdo localizados em cidades com maior percentual de idosos (Becker,
Ivkovi¢ & Weisbenner, 2011).

No que diz respeito aos investidores, eles sdo mais predispostos a realizar investimentos
em empresas com as quais tenha lagos sociais mais fortes (Kuchler et al., 2022). No caso de
empresas locais, essa inclinacdo ocorre tanto em relacdo as residentes na mesma regido do
investidor quanto nas sediadas em sua regido nativa (Lindblom, Mavruk & Sjogren, 2018).
Nesse contexto, investidores mais escolarizados tendem a diminuir a concentragéo de ativos de
empresas sediadas em suas localidades (Shao & Wang, 2021), pois o maior nivel de
escolarizacdo permite ao investidor diversificacdo do portfélio e aplicacdo de seus recursos em

opcdes menos familiares.

Além disso, o viés de familiaridade tem maior prevaléncia entre investidores de regides
menos desenvolvidas (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016). Nas grandes cidades, hd maior nimero
de investidores institucionais com melhores condicbes de obtencdo e processamento de
informacdes e de monitoramento do desempenho das decisdes de investimento (Francis, Hasan
& Waisman, 2023). Ndo obstante, o comportamento dos investidores no mercado apds
divulgacdes de informagdes financeiras pode ser influenciado pela cultura local (Jakob & Nam,
2017), inclusive o de manada (Chang & Lin, 2015), impactando a frequéncia e o volume das
negociacdes (Tan & Zurbruegg, 2019).

Nesse contexto, embora a internet tenha melhorado o fluxo de informacdes, ndo é
suficiente para sobrepor as boas impressGes que 0s investidores tém quando conversam de
forma presencial com representantes das instituicGes financeiras (Guenther, Johan, &
Schweizer, 2018). Entretanto, o distanciamento social, como o decorrente da pandemia do
COVID-19, tem relacdo negativa com o viés de localizagdo. Ou seja, em periodos de
confinamento, a diminuicédo da interacdo social prejudica a obtencdo de informacao privilegiada
na localidade (Liu & Jin, 2023).

4.2.2 Regionalidade do mercado brasileiro de fundos de investimento

O mercado de fundos de investimento no Brasil, no que tange a sede da matriz dos
gestores de fundos, é restrito a poucas cidades. De acordo com dados da Economatica e da
Receita Federal do Brasil-RFB, no fim de 2022, apenas 33 cidades do pais sediavam fundos de
investimento ativos das classes de a¢des, multimercado e renda fixa. Além disso, a concentracéo

nas duas maiores cidades do pais é elevada, de 85%.
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N&o obstante a concentracdo em Sdo Paulo e no Rio de Janeiro, verifica-se alta
predominancia de gestores de fundos sediados nas capitais brasileiras. A excecio de Ribeirdo
Preto, cidade do interior do estado de Sdo Paulo, nenhuma cidade do interior possui mais que
02 gestoras de fundos. Localizando-se nas principais cidades, as gestoras de fundos podem se
beneficiar de acesso a melhores informacdes dos ativos que podem formar suas carteiras e de
ter melhor contato com investidores importantes do mercado financeiro (Coval & Moskowitz,
2001).

Entretanto, a concentracdo de gestores de fundos nas cidades estd em um patamar
consideravelmente superior a distribuicao geografica dos investidores do mercado brasileiro. O
Nordeste sedia apenas 1% dos gestores de fundos do pais. Contudo, a regido € a segunda no
namero total de investidores brasileiros (18%), perdendo apenas para o Sudeste (46%), e
seguida por Sul (15%), Centro-Oeste (13%) e Norte (8%) (ANBIMA, 2021). No Norte, ndo ha
sequer uma empresa gestora de fundos cuja matriz esteja sediada, embora 8% dos investidores

do pais estejam na regido.

No que tange ao mercado de renda variavel, importante para os fundos de acGes e
multimercado, a localizacdo de gestores nos estados e regifes também destoa da concentracdo
geogréfica de empresas com acdes negociadas na bolsa. O Sudeste é a regido com maior nimero
de empresas de capital aberto no Brasil (72%), seqguido por Sul (14%), Nordeste (9%), Centro-
Oeste (4%) e Norte (1%) (Cancado et al., 2022).

Em relacdo a quantidade de fundos geridos por regido, a concentracdo no Sudeste é
ainda maior, de 97,20%. A menor taxa € a da regido Centro-Oeste, 0,27%. Analisando por
estado, verifica-se que em S&o Paulo e no Rio de Janeiro concentram a gestdo de 96,09% dos
fundos. Embora seja um numero bastante elevado, percebe-se que tem havido uma lenta
diminuicdo da concentracdo da gestdo de fundos pelos dois estados mais ricos do pais, era de
96,91% em 2011, 96,51% em 2014 e 96,39% em 2018. Nesse periodo, 2011 a 2022, Parana,
Minas Gerais e Santa Catarina foram os estados que mais expandiram o percentual de fundos

geridos por suas empresas.

Ainda de acordo com dados da Economatica e da Receita Federal do Brasil, nas capitais,
a concentracao é ainda maior, de 99,24% em 2022. No entanto, analisando sob esse prisma,
também tem havido um movimento, lento, de aumento da participacdo no mercado de fundos
por parte dos gestores sediados no interior e consequente diminuicdo das capitais e regioes

metropolitanas.



77

Esse cenério indica diferencas na relagdo entre as gestoras e 0s ativos de investimento
nas regides. As particularidades podem ser verificadas tanto nas regides do estado em que a
empresa esta sediada, capital ou interior, quando na regido brasileira, Centro-Oeste, Nordeste,
Sudeste e Sul. Essas diferencas, além de fatores culturais, de desenvolvimento da regido e de
nivel da educacéo financeira da populacdo local, podem afetar a forma como os investidores
decidem sobre o fluxo de recursos em fundos a partir de fatores especificos que norteiam as

aplicacdes financeiras.

As evidéncias sugerem que, nas capitais e regides metropolitanas, os investidores
avaliem melhor o desempenho e as decisfes dos gestores de fundos. De outro lado, no interior,
onde, em tese, os investidores poderiam sofrer maior influéncia dos vieses comportamentais,
especialmente do viés de familiaridade, e aplicar recursos em fundos. Nesse contexto, o
desempenho anterior representa um benchmark simples de ser compreendido por investidores
menos sofisticados (Linardi, 2020). Assim, em alguns estudos, a influéncia maior do retorno

anterior nas decisdes de investimento tem sido sinbnimo de menor sofisticacao do investidor.

Entretanto, é provavel que o retorno anterior do fundo néo tenha esse papel nas regides
com pequena quantidade de fundos. Como ha poucos fundos no interior, em comparagdo com
a quantidade das capitais e regides metropolitanas, € possivel que o desempenho anterior do
fundo tenha importancia menor para a captacdo liquida, de maneira que outras caracteristicas
do fundo, como idade do fundo e idade do gestor, sejam mais importantes, em compara¢ao com

os fundos de capitais e regides metropolitanas.

Essa suposicdo leva em consideracdo o fato de que, nas capitais e regides
metropolitanas, ha excessiva concentracao de gestdo de fundos. Num cenério assim, é provavel
que o desempenho do fundo represente um diferencial para atrair e manter investidores. Além
disso, nas grandes cidades, o desempenho do gestor € melhor monitorado pelos investidores
(Francis, Hasan & Waisman, 2023).

De outro lado, no interior, com menor quantidade de fundos e de investidores
sofisticados para monitorar o desempenho do fundo, pode ser mais proeminente o viés de
familiaridade, de maneira que, sendo assim, pode permanecer mais tempo em fundos com
desempenhos anteriores ruins (Bulipopova, Zhdanov & Simonov, 2014). Com efeito, foram

estabelecidas as hipoteses H13 e H14:
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H13 — o desempenho positivo anterior eleva a captacédo liquida dos fundos de capitais e
regibes metropolitanas de forma mais acentuada em comparagéo com os fundos do interior, na

classe de acoes.

H14 — o desempenho positivo anterior eleva a captacao liquida dos fundos de capitais e
regibes metropolitanas de forma mais acentuada em comparagdo com os fundos do interior, na

classe de multimercado.

No que tange as regibes do pais, as suposicdes sdo semelhantes. Ha elevada
concentracdo de fundos geridos por empresas do Sudeste. A proporcdo de investidores no
Sudeste é maior do que a de investidores e de empresas de capital aberto da regido. Além disso,
0 Sudeste é a regido mais desenvolvida do pais, de maneira que, assim sendo, em tese, em
comparagdo com o Sudeste, ha maior prevaléncia do viés de familiaridade nos investidores de
outras regioes (Tekce, Yilmaz & Bildik, 2016).

Dessa maneira, seguindo a légica estabelecida para as regies do estado, supde-se que,
no Sudeste, diante da grande oferta de fundos, os investidores sejam mais atraidos por fundos
com bons desempenho passados e que, nas outras regiGes, haja maior resiliéncia dos
investidores em permanecer em fundos com resultados anteriores ruins. Desse modo, sdo

definidas as hipoteses:

H15 — o desempenho positivo anterior eleva a captacdo liquida dos fundos do Sudeste

de forma mais acentuada em comparacdo com os fundos de outras regides, na classe de agdes.

H16 — o desempenho positivo anterior eleva a captacdo liquida dos fundos do Sudeste
de forma mais acentuada em comparacdo com os fundos de outras regides, na classe

multimercado.
4.3 Metodologia
4.3.1 Dados

A amostra desta pesquisa corresponde aos fundos de investimento das classes de acdes,
multimercado e renda fixa do mercado brasileiro entre os anos de 2011 e 2022. No total, foram
considerados dados de 29.218 fundos, ativos e cancelados, sendo 6.362 de acOes e 22.856
multimercado. Esses fundos sdo/foram geridos por 992 empresas, sediadas em 04 regides, 13
estados e 35 cidades brasileiras.
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As analises deste capitulo compreenderam as varidveis que constam no item 3.3.1 deste
trabalho, sendo a captacédo liquida o fator explicado. Em adicdo, foram incluidas variaveis da
localizagdo do gestor, medida por regido e localizacdo no estado (capital e regido metropolitana
ou interior), idade do fundo e idade do gestor do fundo. Os dados referentes a localizacdo do
gestor foram obtidos em 02 etapas: 1) na base de dados Economatica, verificou-se a razéo social
do gestor do fundo; e 2) no site da Receita Federal Brasileiro, foram capturados os dados

correspondentes a localizacao da sede.

Também junto & Receita Federal foram extraidos os dados da idade da empresa gestora.
A idade do fundo foi obtida na Economatica. Tanto a idade do fundo quanto a idade do gestor
foram definidos pelo nimero de dias no trimestre em relacdo a data de abertura (do fundo ou
da empresa) dividido por 1000. A diviséo foi feita para que os valores dos coeficientes dessas

variaveis ficassem de maneira a permitir melhor visualizac&o e interpretacdo dos resultados.

Quadro 2 — Variaveis das anélises do Capitulo 4

Variavel Sigla Definicéo Base de dados Autores*
Captacdo liquida CL Variacao da Economatica 2); 2; (3); (4); (5)
captacdo liquida e (6)

no trimestre

Patrimonio PATR

(tamanho)

Tamanho do Economatica

). (5) e (6)
patrimdnio
liquido do fundo
no fim do

trimestre

Retorno RET Retorno do fundo | Economatica

1), 2 e®)
no trimestre
Idade do fundo

no fim do

Idade do fundo IDADEF Economatica

(3), 5) e (6)

trimestre

Idade do gestor

IDADEG

Idade do gestor
fundo no fim do

trimestre

Receita Federal
Brasileira-RFB

**

Ibovespa

IBO

Variacdo do
Ibovespa no

trimestre

Economatica

(2), (4) e (6)
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PIB PIB Variacdo do PIB | Instituto Brasileiro | (2) e (4)

no trimestre de Geografia e

Estatistica-IBGE

CDI CDI Variacdo do CDI | Economatica (2) e (6)

no trimestre
Cambio CAMBIO Variacdo do International (4) e (6)

cambio (real x Monetary Fund-

dolar) no IMF

trimestre
*Autores: (1) Sirri e Tufano (1998); (2) lquiapaza et al. (2008); (3) Feranandes, Fonseca & lquiapaza (2018);
(4) Qureshi et al. (2019); (5) Linardi (2020); (6) Grossi & Malaquias (2020).
** a variavel idade do gestor foi uma proposicdo deste estudo, que visou incrementar o0 modelo e evidenciar
eventuais diferencas entre esse fator e a idade do fundo.

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Em relacéo as variaveis que constam nas andlises do Capitulo 3, as formulas e fontes
sdo as mesmas descritas no item 3.3.1, com excecao do PIB, cujos valores foram obtidos, desta
vez, junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica-IBGE, uma vez que ndo estavam
disponiveis, no momento da consulta, os dados dos Ultimos trimestres de 2022 na Organisation
for Economic Co-operation and Development-OECD.

4.3.2 Técnicas
4.3.2.1 Regressdo linear multipla com dados em painel

O modelo de regresséo estabelecido nesta analise é similar ao disposto na Equacéo 6.
Assim, com a inclusdo das variaveis idade do fundo e idade do gestor e a interacdo da
regionalidade com as variaveis explicativas, o0 modelo de regressdo foi definido conforme
Equacéo 8:

CLit= Po + 1 PATRit + B2 RETit.1 + B3 IDADEFi: + B4 IDADEG;: + Bs IBOit.1 + Be PIBit.1 + 7
CDlixr  + Ps  CAMBIOit1 + pPo REGIONALIDADEXRETit1  +  Puo
REGIONALIDADEXIDADEFit.: + puu REGIONALIDADEXIDADEGi.1 + P2

REGIONALIDADEXIBOit1 + P13 REGIONALIDADEXPIBit-1 + P1a
REGIONALIDADEXCDlit1 + B1s REGIONALIDADEXCAMBIOjt1 + €it
(8)

Onde: PATRIt = patrimdnio do fundo no fim do trimestre; RETIt = retorno do fundo no
trimestre; IDADEF;: = idade do fundo no trimestre; IDADEG;: = idade do gestor no trimestre;
IBOit = variacdo do Ibovespa no trimestre; PIBit = variagéo do PIB no trimestre; CAMBIOQit =

variacdo da taxa de cambio no trimestre; e REGIONALIDADE = variavel dummy que
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representa a regido no estado (interior ou capital) ou a regido no pais (Centro-Oeste, Nordeste

ou Sul).

Na Equacéo 8, ndo foi considerada a interagdo da regionalidade com o tamanho do fundo
(PATR) porque esta variavel apresentou multicolinearidade alta com a interacdo da
regionalidade com o retorno do fundo (RET). Assim, foi necessario excluir uma das variaveis
a fim de solucionar o problema que causa estimacdo imprecisa (grandes variancias e
covariancias), inconsisténcia na significancia estatistica e ineficiéncia dos estimadores
(Gujarati & Porter, 2011). Em outros casos que apresentaram problemas de multicolinearidade,

foram excluidas variaveis com forte correlacdo. Isso esta visivel nas tabelas de resultado.

Além de tratamentos referentes a multicolinearidade, foram analisados e corrigidos
problemas de autocorrelacdo (modelos estimados considerando a clusterizacdo do id, no nivel
do fundo) e heteroscedasticidade (modelos estimados no modo robusto). A escolha da utilizagédo
da modelagem via efeitos fixos foi realizada por meio dos testes de Breusch-Pagan, Chow e de

Hausman. As variaveis que apresentaram outliers fora winsorizadas a 1%.
4.3.2.1 Teste t de diferenca entre médias

Para identificar se ha diferencas no volume proporcional de captacdo liquida entre as
regibes, foram realizados testes de diferenca de médias por meio do Test t de Student. Nesse
sentido, foram comparadas as médias da captacdo de recursos dos fundos em cada regido
(determinada regido em relacdo as demais) e entre fundos de empresas do interior em relacdo
aos de gestores de capitais e regido metropolitana. As médias foram comparadas anualmente.
Dessa forma, cada média anual representou a média das médias trimestrais da captacdo liquida

na regionalidade analisada.

Inicialmente, testou-se o desvio padrdo das amostradas comparadas, uma vez que o Test
t de Student pressupBe que sejam iguais. Assim, nos casos em que homoscedasticidade foi
rejeitada, o Test t foi estimado considerando a desigualdade das variancias. Os resultados dos

testes de variancias estdo apresentados nos apéndices G, He I.
4.4 Resultados

S&o apresentados nesta secdo o0s resultados descritivos sobre os dados considerados no

estudo e das regressdes realizadas para analisar os efeitos da regionalidade na captagéo liquida
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dos fundos. Além disso, estdo dispostos os dados que evidenciam diferencas nas médias da
captacao de acordo com a regionalidade colocada em destaque.

4.4.1 Resultados descritivos da amostra

Tabela 8 — Lista de gestores de fundos de investimento por cidade no Brasil

Cidade Qtde Cidade Qtde Cidade Qtde
Séo Paulo 540 Recife 4 Araraquara 1
Rio de Janeiro 169 Salvador 4 Balneario Camboriu 1
Porto Alegre 21 Vitoria 4 Criciima 1
Belo Horizonte 11 Campinas 3 Farroupilha 1
Curitiba 11 Nova Lima 3 Itauna 1
Brasilia 9 Blumenau 2 Joinville 1
Goiania 8 Itu 2 Osasco 1
Florianopolis 6 Jaragué do Sul 2 Piracicaba 1
Ribeirdo Preto 6 Londrina 2 Santos 1
Barueri 5 Niterdi 2 Sorocaba 1
Fortaleza 4 Aracaju 1 Uberlandia 1

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Na Tabela 8, estdo apresentados os resultados da localizacdo, por cidade, dos gestores
de fundos. N&o obstante a concentracdo em S&o Paulo e no Rio de Janeiro, verifica-se alta
predominancia de gestores de fundos sediados nas capitais brasileiras. A excegdo de Ribeirdo
Preto, nenhuma cidade do interior possui mais que 02 gestoras de fundos. Localizando-se nas
principais cidades, as gestoras de fundos podem se beneficiar de acesso a melhores informacdes
dos ativos que podem formar suas carteiras e de ter melhor contato com investidores

importantes do mercado financeiro (Coval & Moskowitz, 2001).

Figura 11 — Concentragéo por estado Figura 12 — Concentragéo por regido
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Analisando por estado, verifica-se que em S&o Paulo e no Rio de Janeiro concentram a
gestdo de 96,09%. Embora seja um nimero bastante elevado, percebe-se que tem havido uma
lenta diminuicdo da concentracdo da gestdo de fundos pelos dois estados mais ricos do pais, era
de 96,91% em 2011, 96,51% em 2014 e 96,39% em 2018. Nesse periodo, 2011 a 2022, Parana,
Minas Gerais e Santa Catarina foram os estados que mais expandiram o percentual de fundos

geridos por suas empresas.

Tabela 9 — Porcentagem de fundos geridos de acordo com a regionalidade

Regionalidade 2011 2014 2018 2022
Sudeste 97.64% 97.26% 97.25% 97.20%
Sul 1.56% 1.89% 1.95% 2.17%
Centro-Oeste 0.41% 0.42% 0.43% 0.27%
Nordeste 0.39% 0.42% 0.37% 0.36%
Sédo Paulo 79.64% 78.99% 79.18% 79.27%
Rio de Janeiro 17.27% 17.52% 17.21% 16.82%
Minas Gerais 0.61% 0.60% 0.71% 0.98%
Espirito Santo 0.12% 0.15% 0.14% 0.12%
Rio Grandedo Sul  1.13% 1.37% 1.17% 1.14%
Parana 0.23% 0.26% 0.36% 0.61%
Santa Catarina 0.20% 0.26% 0.41% 0.42%
Bahia 0.04% 0.08% 0.06% 0.10%
Ceara 0.22% 0.18% 0.14% 0.12%
Pernambuco 0.12% 0.15% 0.17% 0.12%
Sergipe 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
Distrito Federal 0.41% 0.41% 0.40% 0.21%
Goias 0.00% 0.01% 0.03% 0.06%
Capital 99.80% 99.76% 99.64% 99.24%
Interior 0.20% 0.24% 0.36% 0.76%

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Nas capitais, a concentracao é ainda maior, de 99,24% em 2022. No entanto, analisando
sob esse prisma, também tem havido um movimento, lento, de aumento da participacdo no
mercado de fundos por parte dos gestores sediados no interior e consequente diminuicéo das

capitais e regides metropolitanas.

Tabela 10 — Estatistica descritiva das variaveis dos testes econométricos

Variavel Observacdes Média Desvio padrdao  Minimo Maximo
CL 443,241 0.057 0.336 -0.525 2.400
PATR 475,970 10.905 1.549 7.265 16.034
RET 460,417 0.004 0.072 -0.264 0.239
IDADEF 726,410 2.487 1.974 0.030 8.617
IDADEG 1,227,699 9.150 7.014 0.131 26.154
IBO 1,402,464 0.003 0.121 -0.372 0.307
PIB 1,402,464 0.133 1.988 -9.700 7.700
CDI 1,402,464 0.019 0.182 -0.372 0.661
CAMBIO 1,402,464 0.028 0.093 -0.151 0.312

Nota: CL = captacdo liquida do fundo no trimestre; RET = retorno do fundo no trimestre; PATR = patriménio
do fundo no trimestre anterior; IDADEF = idade do fundo no fim do trimestre, em dias, dividida por 1.000;
IDADEG = idade da empresa gestora do fundo no fim do trimestre, em dias, dividida por 1.000; IBOV =
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variacgdo trimestral do indice Ibovespa; PIB = variagdo trimestral do PIB; CDI = variagdo trimestral do CDI;
CAMBIO = variagdo trimestral da taxa de cdmbio, medida por délar divido por real.
Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Na Tabela 10, estdo os dados da estatistica descritiva das varidveis dos testes
economeétricos realizados neste capitulo. Ter nocdo desses dados, especialmente das notaces
numericas, € imprescindivel para analise correta dos resultados apresentados a seguir. Os dados
das variaveis idade do fundo e idade do gestor estdo em dias, divididas por 1.000 (mil). Os
dados do PIB estdo na forma percentual. Isso significa que a média da variacéo trimestral do
PIB no periodo de analise foi de 0,13%, sendo de 9.7% o pior desempenho trimestral do PIB e
de 7.7% o melhor. A variavel PATR corresponde ao logaritmo natural do patriménio liquido

do fundo em milhares.

Todas as demais variaveis dizem respeito a porcentagens, mas estdo na forma decimal.
Assim, verifica-se, por exemplo, que os fundos tiveram captacdo liquida média trimestral de
5,7%. O retorno médio dos fundos foi levemente superior a variacdo trimestral media do
Ibovespa, de 0,03%. Nesse periodo, o retorno médio trimestral foi de 0,4%, sendo de -26,4% o
pior retorno de um fundo em um trimestre e de 23,9% o melhor desempenho trimestral. Assim,
os fundos de investimento tiveram captacdo liquida e retorno médios positivos no periodo
analisado, de 2011 a 2022.

Desse modo, os resultados das analises via regressao devem ser entendidos da seguinte
forma: na relacdo entre idade do fundo (ou idade do gestor) e captacdo liquida, o coeficiente
apresentado corresponde ao impacto do aumento de 1.000 dias (2,7 anos) na idade do fundo
(ou do gestor) na variagdo da captacdo liquida dos fundos, em porcentagem, mas na forma

decimal.

Nos casos referentes a RET, IBO, CDI e CAMBIO, como estas variaveis estdo na forma
decimal, os coeficientes representam o impacto da elevacdo de 100% da varidvel explicativa na
captacdo liquida dos fundos. Com efeito, para analisar o impacto do aumento de 1% na captacéo
liquida dos fundos, basta dividir o coeficiente apresentado por 100. A anéalise desta forma torna
mais compreensivel a realidade, haja vista ser bastante dificil que quaisquer desses fatores

explicativos variem 100% em um trimestre.

O coeficiente da variavel PIB, que esta na forma percentual (e ndo decimal), mostra o
resultado do impacto do aumento de 1% do PIB na captacgéo liquida dos fundos. Em relacéo ao
tamanho (PATR), a anélise deve levar em consideragdo o fato de se tratar do logaritmo natural
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do patriménio liquido do fundo dividido por mil. Além disso, conhecer a média da variével
PATR ¢é importante para anélise dos coeficientes da regressdo. Como a variacdo da captacdo
liquida refere-se ao patriménio liquido do fundo (Equacdo 1), saber a média do tamanho do
fundo contribui para analise da importancia pratica/econémica dos resultados. A média do
patrimbénio  liquido dos  fundos foi de R$ 54.447.92395, igual a
2.71828182845904"10.905*1.000.

A idade média dos gestores de fundos foi de 9150 dias, equivalente a, aproximadamente,
25 anos. Os fundos apresentaram idade aproximada de 7 anos, o que representa 2487 dias, sendo
de 30 dias o fundo mais novo contemplado na amostra do estudo. O gestor de fundo mais velho

possuia em torno de 71 anos.
4.4.2 Resultados dos testes de diferenca entre médias

Tabela 11 — Diferenca entre as médias de captacdo liquida dos fundos das capitais e do

interior

Ano Acdes Multimercado

Capital Interior Significancia Capital Interior Significancia
2011 -0.007 0.251 -1.903 0.027 -0.010 3.227***
2012 0.107 0.276 -1.662 0.063 0.054 0.347
2013 0.039 0.088 -0.714 0.031 0.053 -0.316
2014 -0.030 -0.010 -0.880 0.016 0.033 -0.295
2015 -0.045 0.110 -3.493*** 0.022 -0.005 2.672%**
2016 0.080 0.057 1.079 0.047 0.105 -1.304
2017 0.144 0.238 -1.734 0.086 0.089 -0.085
2018 0.109 0.142 -0.682 0.060 0.075 -0.643
2019 0.230 0.201 0.489 0.080 0.069 0.741
2020 0.220 0.169 0.806 0.080 0.148 -2.139**
2021 0.061 0.140 -1.680 0.043 0.114 -2.787***
2022 -0.021 0.072 -3.625*** 0.027 0.167 -5.794***

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; e ** = significancia estatistica a 5%.
Fonte: elaborado pelo autor (2023)

A Tabela 11 apresenta os resultados do teste de diferenca entre médias da captagédo
liquida dos fundos geridos por empresas do interior dos estados em comparacao com a captacao
liquida de fundos cujo gestor esteja sediado em capitais e regides metropolitanas. Em relacéo a
classe de acdes, os fundos do interior captaram mais do que os das capitais em 2015 e 20109.
Nos outros anos, ndo foi rejeitada a hipotese de que ndo houve diferencas estatisticamente claras

na captacdo dos fundos entre essas regioes.

No que tange a classe multimercado, em 2011 e 2015, os fundos de capitais captaram
mais, proporcionalmente, do que os fundos do interior. No entanto, essa situacdo se modificou

nos ultimos anos, de maneira que os fundos geridos por empresas do interior passaram a captar
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mais em comparagdo com os fundos de gestores de capitais, de forma estatisticamente clara.
Esse cenério se alinha, de certa forma, ao que foi apresentado na Tabela 9, de crescimento do
percentual de fundos de empresas do interior. Com a captacéo liquida maior, revela-se melhor

oportunidade para crescimento do mercado nas regides interioranas dos estados.

Tabela 12 — Diferenca entre as médias de captacao liquida dos fundos de a¢des nas regides do

pais

Ano Centro-Oeste Demais Significancia Nordeste Demais Significancia
2011 -0.002 -0.005 -0.120 0.060 -0.006 -0.966
2012 -0.040 0.109 3.321%** 0.192 0.108 -0.955
2013 0.082 0.039 -0.428 0.057 0.039 -0.293
2014 -0.039 -0.030 0.373 -0.056 -0.030 1.280
2015 -0.056 -0.045 0.593 -0.064 -0.045 0.705
2016 0.085 0.080 -0.084 0.075 0.080 0.098
2017 0.010 0.145 3.103%** 0.084 0.145 1.472
2018 0.059 0.109 1.976 0.097 0.109 0.397
2019 0.124 0.230 2.662** 0.257 0.229 -0.324
2020 0.167 0.219 0.923 0.095 0.220 2.521**
2021 -0.006 0.062 1.796 0.228 0.061 -1.883
2022 0.068 -0.021 -1.134 -0.087 -0.020 2.045**

Ano Sudeste Demais Significancia Sul Demais Significancia
2011 -0.007 0.028 1.185 0.024 -0.007 -0.881
2012 0.106 0.170 1.734** 0.182 0.108 -1.735
2013 0.039 0.055 0.764 0.052 0.039 -0.505
2014 -0.031 -0.020 0.599 -0.007 -0.031 -0.989
2015 -0.046 -0.023 1.212 -0.008 -0.046 -1.553
2016 0.079 0.090 0.636 0.093 0.079 -0.913
2017 0.144 0.151 0.279 0.181 0.143 -1.386
2018 0.110 0.101 -0.538 0.105 0.109 0.203
2019 0.232 0.181 -2.731%** 0.174 0.231 3.040***
2020 0.221 0.175 -2.067** 0.188 0.220 1.283
2021 0.061 0.076 0.719 0.055 0.062 0.383
2022 -0.020 0.009 2.330** 0.020 -0.022 -2.977***

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; e ** = significancia estatistica a 5%.

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Na Tabela 12, estdo apresentados os resultados da captacao liquida dos fundos de agdes
nas regides brasileiras ao longo dos anos de 2011 a 2022. Em relagédo a regido Centro-Oeste,
nos anos de 2012, 2017 e 2019, a captagéo liquida foi inferior as demais regides, de maneira
estatisticamente clara. Para 0os demais anos, ndo ha clareza estatistica para apontar diferengas
entre a captacdo liquida dos fundos de ac¢Bes da regido Centro-Oeste em comparagdo com as
outras. No Nordeste, as diferencas com clareza estatistica, nos anos de 2020 e 2022, mostraram

captacdo liquida menor dos fundos da regido em relacdo aos de outras regides brasileiras.
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No caso do Sudeste, por exemplo, regido mais desenvolvida do pais e com grande
concentracdo de fundos, foi possivel identificar captacdo liquida superior, de forma
estatisticamente clara, apenas nos anos de 2019 e 2020. De outro lado, a captacdo liquida dos
fundos da regido foi inferior em 2012 e 2022. No Sul, a captacdo liquida foi menor em 20109,

mas maior em 2022.

Tabela 13 — Diferenca entre as médias de captagdo liquida dos fundos multimercado nas
regides do pais

Ano Centro-Oeste Demais Significancia Nordeste Demais Significancia
2011 0.086 0.026 -0.927 0.013 0.027 0.428
2012 0.112 0.063 -0.760 0.077 0.063 -0.213
2013 -0.042 0.031 1.343 0.075 0.031 -0.328
2014 0.121 0.016 -1.352 -0.051 0.017 3.443%**
2015 0.052 0.022 -0.647 0.000 0.022 1.437
2016 0.039 0.048 0.232 0.018 0.048 2.096**
2017 0.022 0.086 2.112** 0.061 0.086 1.307
2018 0.066 0.060 -0.270 0.066 0.060 -0.152
2019 0.082 0.080 -0.053 0.082 0.080 -0.040
2020 0.047 0.081 0.998 0.191 0.081 -3.369
2021 0.057 0.044 -0.295 0.077 0.044 -1.128
2022 0.013 0.029 0.551 0.024 0.029 0.222

Ano Sudeste Demais Significancia Sul Demais Significancia
2011 0.026 0.094 1.938 0.116 0.026 -1.768
2012 0.063 0.072 0.367 0.058 0.063 0.194
2013 0.031 0.043 0.488 0.059 0.031 -1.836
2014 0.016 0.032 0.980 0.027 0.016 -0.836
2015 0.022 0.029 0.658 0.029 0.022 -0.738
2016 0.048 0.064 1.107 0.077 0.048 -1.758
2017 0.086 0.070 -1.341 0.080 0.086 0.390
2018 0.060 0.089 2.361** 0.099 0.059 -2.652%**
2019 0.080 0.098 1.428 0.104 0.080 -1.631
2020 0.081 0.107 1.967 0.101 0.080 -1.404
2021 0.044 0.101 4.377%** 0.112 0.043 -4.459%**
2022 0.029 0.083 5.380%*** 0.100 0.027 -5.951%**

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; e ** = significancia estatistica a 5%.
Fonte: elaborado pelo autor (2023)

De acordo com os resultados da Tabela 13, o destaque positivo na captacéo liquida dos
fundos multimercado tem sido a regido Sul. Nos anos de 2018, 2021 e 2022, os fundos da regido
tiveram captacdo liquida superior aos fundos das demais regides, de forma estatisticamente
clara. Tal resultado acarretou captacdo liquida inferior aos fundos da regido Sudeste nos
mesmos anos. Nos demais anos, ndo foram verificadas diferencas estatisticamente claras

referentes a essas regides.
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Sobre os fundos multimercado das regides Centro-Oeste e Nordeste, assim como se

verificou na anélise dos fundos de a¢des, as diferencas com clareza estatistica evidenciaram

captacdo liquida inferior de fundos dessas regides, embora tenham sido raras. No ano de 2017,

os fundos multimercado do Centro-Oeste captaram menos do que os fundos das demais regides.

No Nordeste, a captacdo liquida foi menor em 2014 e 2016.

4.4.2 Resultados das estimacdes dos modelos de regressao

Tabela 14 — Estimacao dos efeitos da regionalidade, medida pela regido no estado, na
captacdo liquida dos fundos de investimento — periodo geral

Variavel Acles Multimercado
PATRIMONIO T-1 -0.104*** -0.108***
(0.003) (0.002)
RETORNO T-1 0.134*** -0.015
(0.020) (0.015)
IDADE FUNDO -0.013* -0.040***
(0.008) (0.013)
IDADE GESTOR 0.024*** 0.022*
(0.007) (0.013)
IBOVESPA T-1 -0.346*** -0.059***
(0.019) (0.006)
PIB T-1 0.005*** -0.000***
(0.000) (0.000)
CDIT-1 -0.273*** -0.103***
(0.006) (0.003)
CAMBIO T-1 0.242%** 0.030***
(0.015) (0.007)
INTERIOR#RETORNO T-1 -0.477 -0.220
(0.355) (0.200)
INTERIOR#IDADE FUNDO 0.889 -0.233
(0.766) (0.561)
INTERIOR#IDADE GESTOR -0.883 0.238
(0.773) (0.571)
INTERIOR#IBOVESPA T-1 0.188 0.034
(0.364) (0.100)
INTERIOR#PIB T-1 -0.008* 0.001
(0.004) (0.004)
INTERIOR#CDI T-1 -0.006 -0.024
(0.073) (0.039)
INTERIOR#CAMBIO T-1 0.177 0.029
(0.190) (0.150)
CONSTANTE 1.060*** 1.094%**
(0.060) (0.103)
VIF 2.50 212
OBS 80,926 316,695
R? 0.126 0.079
TESTE F INTERIOR 1.68 0.30

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; ** = significancia estatistica a 5%; e * = significancia estatistica a
10%. O dado entre parénteses abaixo de cada coeficiente corresponde ao erro padrdo robusto do coeficiente.

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Na Tabela 14, estdo apresentados os resultados para os testes dos efeitos da

regionalidade, medida pela localizacdo no interior (valor = 1 na regressao) ou em capital ou
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regido metropolitana (valor = 0 na regressao). Esses dados dizem respeito ao periodo completo
analisado, de 2011 a 2022. Nesse cenario, os resultados ndo permitiram verificar, com clareza
estatistica, para os fundos de acbes e multimercado, a forma como a regionalidade afeta a

captacdo liquida.

No entanto, os dados encontrados nesses testes, dispostos na Tabela 14, que
compreendem o periodo de 2011 a 2022, podem estar sofrendo influéncia dos efeitos da
pandemia do COVID-19. Este fendmeno implicou diferencas no desempenho dos fundos de
investimento em razdo de caracteristicas da gestora das carteiras (Ling, Huang & Ling, 2022)
e afetou a alocacdo de recursos por parte dos investidores (Ding, Pu & Ying, 2023). Estes efeitos
ndo se cessaram no fim da pandemia, haja vista que esse choque promoveu uma mudanca

duradoura na légica da tomada de deciséo de investimento (Monge, Lazcano & Parada, 2023).

Com efeito, foram realizados testes acerca de diferencas na captagdo liquida no periodo
anterior a pandemia (2011 a 2019) em relacdo ao periodo posterior (2020 a 2022) cujos
resultados estdo apresentados na Tabela 15. Nos testes, o periodo de pandemia tem valor igual

a 1 e o periodo posterior, 0.

Tabela 15 — Estimacéo dos efeitos da pandemia do COVID-19 na captacao liquida dos fundos

de investimento

Variavel Acles Multimercado
PATRIMONIO T-1 -0.103*** -0.107***
(0.004) (0.002)
RETORNO T-1 0.292*** 0.169***
(0.034) (0.026)
IDADE FUNDO 0.001 -0.040***
(0.008) (0.014)
IDADE GESTOR 0.004 0.023*
(0.008) (0.014)
IBOVESPA T-1 -0.108** -0.011
(0.029) (0.009)
PIB T-1 0.044*** 0.007***
(0.002) (0.001)
CDIT-1 -0.410*** -0.151***
(0.018) (0.008)
CAMBIO T-1 0.058*** -0.034***
(0.018) (0.009)
PANDEMIA -0.085*** -0.055***
(0.010) (0.004)
PANDEMIA#RETORNO T-1 -0.353*** -0.284***
(0.040) (0.033)
PANDEMIA#IDADE FUNDO 0.012*** 0.007***
(0.002) (0.001)
PANDEMIA#IDADE GESTOR -0.000 0.001***

(0.001) (0.000)
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PANDEMIA#IBOVESPA T-1 0.107*** 0.028%**
(0.037) (0.012)
PANDEMIA#PIB T-1 -0.036*** -0.007***
(0.002) (0.001)
PANDEMIA#CDI T-1 0.263%** 0.081%**
(0.019) (0.008)
PANDEMIA#CAMBIO T-1 0.884%** 0.247%%*
(0.028) (0.015)
CONSTANTE 1.172%** 1.077%**
(0.069) (0.106)
VIF 8.07 7.71
OBS 80,926 316,695
R2 0.161 0.084
TESTE F PANDEMIA 518.16%** 145.05%**

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; ** = significancia estatistica a 5%; e * = significancia estatistica a
10%. O dado entre parénteses abaixo de cada coeficiente corresponde ao erro padréo robusto do coeficiente.
Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Os resultados, dispostos na Tabela 15, permitiram inferir, com clareza estatistica,
diferencas praticas/econémicas na captacdo liquida entre os dois periodos. No mercado dos
fundos de a¢bes, antes da pandemia, 0 aumento de 1% no retorno do fundo predizia variacédo
positiva de 0,29% na captacdo liquida no trimestre subsequente, de acordo com a melhor
estimativa do modelo. O verdadeiro valor dessa variagdo esta entre 0,22% e 0,36%, com 95%

de confianca.

No periodo da pandemia em diante, a mesma variacdo de 1% no retorno proporcionava
captacdo liquida 0,35% menor em relacdo ao efeito no periodo anterior. Ndo obstante, o
intervalo de confianca de -0,43% a -0,27% d& seguranca para afirmar que a diferenca da
influéncia do retorno da captacdo liquida entre os periodos (pandemia e anterior) é
economicamente importante. Ou seja, com 95% de confianca, pode-se afirmar que, na classe
de acdes, os efeitos positivos do retorno na captagdo liquida foram, no minimo, atenuados de

maneira importante na pandemia.

Além disso, nos fundos de a¢des, no periodo de pandemia, a variacéo na idade do fundo
passou a proporcionar captacdo liquida superior. Antes da pandemia, o0 aumento de 1.000 dias
(2,74 anos) do fundo nédo afetava de maneira estatisticamente clara a captacao liquida do fundo.
No periodo seguinte, a mesma variacdo na idade proporcionou 1,2% adicionais na captagao
liquida em relacdo ao periodo anterior. O intervalo de confianca dessa rela¢do foi de 0,8% a
1,6%, o que mostra, com 95% de confian¢a, que o incremento de 2,7 anos na idade passou a
afetar de maneira importante a captacéo liquida, haja vista que, no periodo anterior, essa relacdo

era de 0,001%, de acordo com a melhor estimativa do modelo.
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Em relacdo ao impacto da idade da empresa gestora do fundo na captacdo liquida, os
resultados ndo apresentaram clareza estatistica (p = 0.37) para a diferenca entre os grupos de
periodos. Essa foi a unica variavel em relacdo a qual ndo foi verificada diferenca
estatisticamente clara nos periodos, na classe de fundos de a¢6es. Assim, os resultados obtidos
ndo possibilitaram confirmar diferencas no impacto que a idade do gestor teve na captacéo
liquida dos fundos de ac¢6es no periodo de pandemia, em compara¢do com o periodo anterior.

No que tange as diferencgas encontradas relacionadas aos fatores macroeconémicos, na
classe de a¢des, na pandemia, em comparagdo com o periodo anterior, os efeitos negativos da
variacdo do Ibovespa e do CDI na captacdo liquida foram menores. Antes da pandemia, a
variacdo positiva de 1% do Ibovespa no trimestre predizia captacéo liquida negativa de 0,11%
no periodo posterior. Com 95% de confianca, o verdadeiro valor dessa relacao esta entre -0,16%
e -0,05%. No entanto, tendo esse resultado como referéncia, na pandemia, a mesma variagao
de 1% no Ibovespa proporcionava diferenca positiva de 0,11%, na captacao liquida na melhor

estimativa, podendo ser de 0,003% a 0,18%, com 95% de confianca.

As diferencas dos efeitos da varia¢do do CDI na captacgéo liquida, entre os dois periodos,
seguem na mesma linha, no sentido de, no minimo, atenuar o impacto negativo da variacao
positiva do indicador macroecondémico na captacdo liquida dos fundos de acGes. Antes da
pandemia, a variacao trimestral positiva de 1% no CDI predizia captacdo liquida negativa de
0,41% dos fundos de acdes no trimestre subsequente. De acordo com a melhor estimativa do
modelo, esse efeito negativo foi atenuado na pandemia, de modo que a diferenca do efeito entre

os periodos é de 0,26%.

No caso do impacto da variacdo do PIB na captacdo liquida, na pandemia, os efeitos
positivos do PIB foram atenuados. Antes da pandemia, o incremento trimestral de 1% do PIB
elevava a captacado liquida dos fundos de acdes em 4,4% no trimestre posterior. Na pandemia,
esse efeito foi menor, em relagdo ao periodo anterior, com diferenca de 3,6%. Com 95% de
confianca, o verdadeiro valor da diferenca esta entre -4,0% e -3,0%. Assim, como, com 95%
de confianc¢a, o verdadeiro valor do impacto do PIB na captagdo liquida, antes da pandemia,
esta entre 4,1% e 4,8%, pode-se afirmar, com seguranca consideravel, que a pandemia atenuou

o efeito positivo da variacdo do PIB na captacdo liquida dos fundos de acdes.

Em relacdo aos efeitos positivos da variacdo do cdmbio na captacdo liquida, foram
ampliados no periodo de pandemia. No periodo anterior a pandemia, o0 aumento de 1% da taxa
de cdmbio predizia elevacao de 0,06% na captacdo liquida dos fundos de a¢6es. Na pandemia,
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esse efeito foi consideravelmente ampliado, com uma diferenca de 0,88%. No limite inferior
do intervalo de confianca de 95%, de 0,82% a 0,94%, o efeito dessa varidvel macroeconémica

na captacéo liquida é mais de dez vezes superior no periodo de pandemia.

Os efeitos da pandemia também afetaram a captacéao liquida dos fundos multimercado.
Nessa classe, no periodo de pandemia, a influéncia do retorno na captacdo liquida apresentou
diferenga importante entre os dois periodos. Antes da pandemia, 0 aumento de 1% no retorno
predizia variagdo positiva na captacédo liquida em 0,17%. Entretanto, no periodo de pandemia,
a diferenca da influéncia do retorno na captacéo liquida para o periodo anterior foi de 0,28%.
Assim, ndo obstante a clareza estatistica nesta relacdo (p = 0.000), o intervalo de confianca do
coeficiente, de -0,35% a -0,22% evidenciou a relevancia econdmica do resultado, uma vez que
no limite minimo da perda (-0,22%) os efeitos positivos do retorno seriam reduzidos a 0,06%
na captacao liquida.

Também foram verificadas diferencas estatisticamente claras para os efeitos da idade
do fundo na captacdo liquida dos fundos multimercado entre os dois periodos. Antes da
pandemia, a variacdo positiva de 2,7 anos do fundo predizia captacdo liquida menor em 4,0%.
No periodo da pandemia, a diferenca para esse resultado foi de 0,7%, de acordo com a melhor
estimativa do modelo. Com 95% de confianca, pode-se afirmar que o verdadeiro valor dessa
diferenca esta entre 0,5% e 0,9%. Ou seja, no periodo de pandemia, o0 impacto negativo da idade

do fundo na captacéo liquida foi atenuado.

Em relacdo as diferencas, entre os periodos, no efeito da idade do gestor na captacédo
liquida, sdo claras, do ponto de vista estatistico. No entanto, ndo ha clareza estatistica para o
efeito da idade do gestor na captacgdo liquida dos fundos antes da pandemia. Conforme dados
da Tabela 15, nesse periodo, o coeficiente do impacto do aumento de 2,7 anos do gestor na
captacdo liquida era de 2,3%, p = 0.095. Com efeito, no intervalo de confianca de 95%, 0s
valdes ficaram entre -0,3% e 5%. Ou seja, com a confianca de 95%, ndo é possivel afirmar se
a influéncia da idade do gestor na captacéo liquida, antes da pandemia, era positiva ou negativa

nem se era zero ou economicamente insignificante (muito proxima a zero).

Apesar disso, verificou-se que ha diferenca nessa relacéo entre os dois periodos. Com p
= 0.000 e intervalo de confianca de 95% entre 0,03% e 0,1%, a estimacdo da diferencga
apresentou como melhor coeficiente o valor de 0,08%. Assim, na pandemia, em comparacao
com o periodo anterior, a idade do gestor do fundo e a idade do fundo tiveram impacto positivo

na captacgéo liquida de fundos multimercado. Esses resultados sugerem que, no periodo de crise,
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os investidores podem ter se sentido mais seguros para investir em fundos e gestores com maior

tempo no mercado.

A influéncia das variaveis macroecondémicas na captacdo liquida foi distinta nos dois
periodos também nos fundos multimercado. Tais diferencas sdo claras do ponto de vista
estatistico e economicamente importantes. Assim, em razdo das diferencas encontradas na
explicacdo da captacdo liquida no periodo pré-pandemia e no periodo de pandemia, faz-se
necessario testar os efeitos regionais dividindo a amostra (na pandemia e antes dela), pois, uma
vez que a légica de decisdo (Monge, Lazcano & Parada, 2023) e alocacdo de recursos (Ding,
Pu & Ying, 2023) sao diferentes nos dois periodos, os resultados de testes que compreendam

todo o periodo (Tabela 14) podem estar distorcidos.

Tabela 16 — Estimacéo dos efeitos da regionalidade, medida pela regido no estado, na
captacdo liquida dos fundos de investimento — periodos pré-pandemia e pandemia

vVariavel _ Acdes _ Ml_JItimercado _
Pré-pandemia Pandemia Pré-pandemia Pandemia
PATRIMONIO T-1 -0.094*** -0.267*** -0.114%*** -0.226***
(0.005) (0.009) (0.003) (0.005)
RETORNO T-1 0.230*** -0.146*** 0.144*** -0.061***
(0.033) (0.021) (0.026) (0.018)
IDADE FUNDO -0.010 -0.111*** -0.034 -0.126***
(0.012) (0.030) (0.022) (0.034)
IDADE GESTOR 0.036*** -0.248*** 0.022 0.005
(0.012) (0.029) (0.022) (0.034)
IBOVESPA T-1 -0.176*** 0.270*** -0.040*** 0.070***
(0.028) (0.023) (0.009) (0.009)
PIB T-1 0.039*** 0.013*** 0.005*** 0.002***
(0.002) (0.000) (0.001) (0.000)
CDIT-1 -0.400*** 0.081*** -0.152*** -0.005
(0.018) (0.008) (0.008) (0.003)
CAMBIO T-1 -0.016 1.075%** -0.055*** 0.270***
(0.018) (0.021) (0.008) (0.012)
INTERIOR#RETORNO -0.588 -0.045 0.069 -0.266
T-1 (0.399) (0.392) (0.225) (0.253)
INTERIOR#IDADE -0.084 0.199** 0.156 -0.479
FUNDO (0.875) (0.081) (0.325) (0.960)
INTERIOR#IDADE 0.082 -0.184 0.543
GESTOR (0.886) (0.333) (0.983)
INTERIOR#IBOVESPA 0.700 -0.389 0.150 -0.052
T-1 (0.624) (0.371) (0.186) (0.128)
INTERIOR#PIB T-1 -0.024 -0.012** 0.007 -0.001
(0.019) (0.005) (0.014) (0.004)
INTERIOR#CDI T-1 -0.227 -0.147 0.045 -0.106**
(0.241) (0.090) (0.152) (0.043)
INTERIOR#CAMBIO T- 0.396 -0.175 0.113 -0.163
1 (0.351) (0.260) (0.129) (0.205)
CONSTANTE 0.828*** 5.232%** 1.152%** 2.689***
(0.091) (0.220) (0.169) (0.268)
VIF 2.04 3.59 1.75 2.68
OBS 43,805 37,121 170,676 146,019

R2 0.072 0.338 0.063 0.151
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TESTE F INTERIOR 0.45 3.50%** 1.22 1.08
Nota: *** = significancia estatistica a 1%; ** = significancia estatistica a 5%; e * = significancia estatistica a
10%. O dado entre parénteses abaixo de cada coeficiente corresponde ao erro padrédo robusto do coeficiente. Os
valores em branco correspondem a estimac6es omitidas pelo modelo de efeitos fixos.

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Na Tabela 16, estdo apresentados os resultados dos testes das diferencas na captagéo
liquida entre fundos de empresas de capitais e regides metropolitanas e do interior do estado.
Eles estdo divididos por classe (agdes e multimercado) e por periodo (pré-pandemia e
pandemia). Nesses testes, a varidvel interior possui valor igual a 1 e capital e regido
metropolitana, 0. Em razdo dos efeitos da pandemia na captagdo liquida, as estimac6es foram

realizadas separando as amostras dos dois periodos, para as duas classes de fundos.

De acordo com os dados, em nenhum dos periodos foi possivel confirmar as hipoteses
H13 e H14. Esperava-se que, nas capitais e regibes metropolitanas, haveria melhor
monitoramento maior dos resultados dos gestores de fundos (Francis, Hasan & Waisman, 2023)
e, diante de maior concorréncia entre os gestores de fundos, a variagdo positiva no desempenho
anterior proporcionaria maior captacdo liquida aos fundos das capitais e regides metropolitanas,
em comparacdo com os fundos do interior. No entanto, considerando esse agrupamento de
regides, ndo foi verificada clareza estatistica nas diferencas da relacdo entre retorno e captacdo
liguida. N&o obstante, no periodo anterior a pandemia, nao foi verificada qualquer diferenca

estatisticamente clara no efeito das variaveis analisadas entre os dois grupos de regides.

Entretanto, no periodo de pandemia, na classe de acdes, com clareza estatistica,
verificou-se diferenca no impacto da idade do fundo na captacédo liquida dos fundos entre as
regides. Nas capitais e regides metropolitanas, 0 aumento de 2,7 anos na idade do fundo predizia
captacdo liquida menor de 11,1%. No interior, em relacdo ao resultado de capitais e regifes
metropolitanas, a mesma variagao de 2,7 anos representa diferenca na relagdo entre idade do
fundo e capitacdo liquida de 19,9%. Com 95% de confianca, o verdadeiro valor da diferenca
esta entre 4,0% e 35,8%. Assim, nesse periodo, investidores de fundos do interior aplicaram
recursos em fundos com mais tempo no mercado, em comparagdo com investidores de fundos

de capitais e regibes metropolitanas.

Ainda sobre os resultados da classe de acbes, os dados mostraram diferenca
estatisticamente clara no impacto do PIB na captacdo liquida entre fundos do interior e de
capitais e regides metropolitanas. Nestas localidades, no periodo de pandemia, o incremento
trimestral de 1% do PIB predizia elevagéo de 1,3% na captacdo liquida. No interior, a mesma
variacdo do PIB tinha impacto menor na captacéo liquida, com diferenca de 1,2%. Com 95%
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de confianga, o verdadeiro valor da diferenca esta entre -2,2% e -0,001%. Assim, a diferenca
do impacto do PIB na captacdo dos fundos de agdes entre essas regifes pode ser maior, no
limite inferior do intervalo, ou menor, no limite superior. A melhor estimativa do modelo

mostra uma diferenca pratica/econdmica importante (1,2%).

Na classe multimercado, a diferenca estatisticamente clara entre as regides, no periodo
de pandemia, restringiu-se ao impacto do CDI na captacédo liquida. De acordo com a melhor
estimacao do modelo, com p = 0.013, hd uma diferenca de 0,10% no efeito da variacéo de 1%
do CDI na captacéo liquida de fundos geridos por empresas do interior, em comparagdo com 0
resultado de fundos de capitais e regibes metropolitanas. O verdadeiro valor dessa diferenca
esta entre -0,19% e -0,2%. Desse modo, evidencia-se que os investidores de fundos do interior,
em comparacdo com investidores de fundos de capitais e regides metropolitanas, aplicam

menos recursos em fundos multimercado quando os ativos de renda fixa ficam mais atraentes.

Assim, os resultados ndo confirmaram a hipotese H14. Esperava-se relacdo positiva
entre o desempenho anterior e a captacdo liquida dos fundos multimercado, com diferenca
positiva a favor de fundos de capitais e regides metropolitanas, em relacdo aos fundos do

interior.

Tabela 17 — Estimacdo dos efeitos da regionalidade, medida pela regido no pais, na captacéo
liquida dos fundos de investimento de acdes — periodos pré-pandemia e pandemia

Centro-Oeste Nordeste Sul
Variavel Pré- Pandemia Pré- Pandemia Pré- Pandemia
pandemia pandemia pandemia

PATRIMONIO T-1 -0.094***  -0.267***  -0.094***  -0.266***  -0.095*** -0.267***
(0.005) (0.009) (0.005) (0.009) (0.005) (0.009)

RETORNO T-1 0.225%**  -0.146*** 0.222*%**  -0.147*** 0.234%** -0.149***
(0.033) (0.021) (0.033) (0.021) (0.033) (0.021)

IDADE FUNDO -0.010  -0.110%** -0.007  -0.108*** -0.008 -0.121***
(0.012) (0.030) (0.012) (0.030) (0.012) (0.031)

IDADE GESTOR 0.036***  -0.248*** 0.033***  -0.250*** 0.033*** -0.241***
(0.012) (0.029) (0.012) (0.029) (0.012) (0.030)

IBOVESPA T-1 -0.170*** 0.267***  -0.167*** 0.270***  -0.180*** 0.277***
(0.029) (0.023) (0.029) (0.024) (0.029) (0.024)

PIB T-1 0.039*** 0.013*** 0.039*** 0.013*** 0.040*** 0.013***
(0.002) (0.000) (0.002) (0.000) (0.002)) (0.000)

CDIT-1 -0.402*** 0.080***  -0.402*** 0.080***  -0.398*** 0.082***
(0.017) (0.008) (0.018) (0.008) (0.018) (0.008)

CAMBIO T-1 -0.014 1.073*** -0.013 1.078*** -0.016 1.080***
(0.018) (0.021) (0.018) (0.021) (0.018) (0.021)

REGIAO#RETORNO -0.167 -0.005 0.289 -0.028 -0.328* 0.060
T-1 (0.281) (0.117) (0.238) (0.085) (0.168) (0.131)
REGIAO#IDADE 0.012 0.216 -0.104 -0.035  -0.258*** 0.333***
FUNDO (0.025) (0.146) (0.066) (0.111) (0.090) (0.057)
REGIAO#IDADE 0.145*** 0.098 0.283*** -0.157***

GESTOR (0.019) (0.070) (0.089) (0.046)
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REGIAO#IBOVESPA -0.003 0.001 -0.371*  -0.526** 0.335%  -0.302%*
T-1 (0.263) (0.319) (0.216) (0.228) (0.200) (0.141)
REGIAO#PIB T-1 -0.023 -0.002 0.010 -0.007 -0.016 -0.003

(0.020) (0.006) (0.027) (0.011) (0.010) (0.003)
REGIAO#CDI T-1 0.256%** -0.062 0.072 -0.006 -0.133 -0.093*

(0.089) (0.078) (0.210) (0.103) (0.110) (0.048)
REGIAO#CAMBIO T- -0.094 0.110 -0.044  -0.835** 0.041 -0.226
1 (0.143) (0.266) (0.190) (0.324) (0.095) (0.145)
CONSTANTE 0.820%%% 5 QA**%  (83Q%kk 53Rk () GR%Hk 5 0pRR

(0.091) (0.220) (0.090) (0.221) (0.090) (0.223)
VIF 1.92 3.68 191 352 197 3.40
0BS 43,805 37,121 43,805 37,121 43,805 37,121
R 0.072 0.338 0.072 0.338 0.072 0.339
TESTE F REGIAO 7.92%%* 7.01%%*%  21.68%** TAT**  75%* 8.33%xx

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; ** = significancia estatistica a 5%; e * = significancia estatistica a
10%. O dado entre parénteses abaixo de cada coeficiente corresponde ao erro padréo robusto do coeficiente.
Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Em todos os cenarios representados na Tabela 17, a comparacdo da regido, na prética,
ocorre em relacdo ao Sudeste, pois esta regido tem forte predominancia de dados nas estimacdes
realizadas. Nesse sentido, as comparacdes dos resultados para o Centro-Oeste, Nordeste e Sul
evidenciaram diferencas (ou ndo) em relacéo a regido Sudeste. Corrobora com essa afirmacao
o fato de que ha pouca oscilacdo nos coeficientes e na confianga das estatisticas das variaveis

sem a interacdo, com mudancas nas analises regionais.

Por exemplo, no periodo anterior a pandemia, o efeito do retorno na captacédo liquida
para os fundos que ndo estdo no Centro-Oeste é de 0.225. Para 0s que ndo estdo no Nordeste,
de 0.225. E para os que néo estdo no Sul, igual a 0.234. No que tange ao impacto do PIB na
captacdo liquida, no periodo de pré-pandemia: 0.040 para os fundos que nao estdo no Sul, 0.039
para os que estdo em regido diferente do Nordeste e 0.039 para os que ndo estdo no Centro-
Oeste.

Em relacdo as diferencas regionais do impacto do retorno na captacao liquida dos fundos
de acOes, ndo foram estatisticamente claras para o Centro-Oeste e Nordeste. Em relacéo ao Sul,
no periodo anterior a pandemia, o incremento de 1% no retorno representava uma diferenca
negativa de 0,35%, em comparagdo com o resultado das demais regides. Nessas regides (com
forte predominéancia de dados do Sudeste), a mesma variagdo positiva no retorno, de 1%, prediz
aumento na captacdo liquida em 0,23%. Com 95% de confianga, o verdadeiro valor dessa
relacdo esta entre 0,17% e 0,30%.

No entanto, a diferenca desse efeito na captacdo liquida dos fundos da regido Sul, em
comparacdo com as demais regides, tem valor de p = 0.051.Assim, no intervalo de confianga

de 95%, os valores ficaram entre -0,66% e 0,001%. Ou seja, considerando esse parametro de
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precisdo, embora no limite superior do intervalo, a diferenca entre as regides pode ser igual a
0. Por outro lado, uma critica que se faz ao uso arbitrario de determinado patamar do valor de
p como definidor da significancia de um resultado é tratar como muito diferentes valores de p
= 0.049 e 0.051 (Wasserstein, Schirm & Lazar, 2019). Nos dois casos, haveria uma chance

menor de o verdadeiro valor da diferenca estar perto de 0.

Entretanto, a quase totalidade dos valores do intervalo de confianga é negativa, com uma
parte consideravel distante do valor 0. Inclusive, a melhor estimativa do modelo aponta
diferencga negativa de 0,35% nos efeitos do retorno da captacao liquida dos fundos de acdes da
regido Sul, em comparacao com as demais (com forte prevaléncia de dados do Sudeste). Desse
modo, esse resultado da indicios de que, no periodo anterior a pandemia, o retorno positivo
tinha mais importancia econémica para predizer maior captagdo liquida dos fundos de a¢Ges do
Sudeste, em comparacdo com os fundos do Sul.

Essa diferenca é relevante do ponto de vista pratico/econdmico. Como exemplo,
considerando a melhor estimativa do modelo e tendo como base o valor médio do patriménio
liquido dos fundos da amostra analisada, de R$ 54.447.923,95, no periodo anterior a pandemia,
a mesma variagéo trimestral de 1% no retorno proporcionava aos fundos de agdes do Sudeste,
em comparacdo com os do Sul, captacdo liquida maior de R$ 190.567,73 no trimestre
subsequente. Esse resultado esta alinhado ao cenario pressuposto na hipétese H15. Contudo,
nas analises dessa relacdo no Sul, no periodo de pandemia, e nas outras regides (Centro-Oeste
e Nordeste) antes e durante a pandemia, ndo houve diferencas estatisticamente claras. Desse
modo, as estimacdes com esses recortes de dados ndo confirmaram a hipotese H15.

Entretanto, foram verificadas diferencas regionais em outros fatores que explicam a
captacdo liquida dos fundos de acdes. No periodo anterior a pandemia, a captacdo liquida dos
fundos do Centro-Oeste sofria menor impacto dos efeitos da variagdo do CDI. Nesse periodo,
nos fundos de outras regides, a variacdo trimestral de 1% no CDI predizia captacdo liquida
menor de 0,4% no trimestre seguinte. Na regido Centro-Oeste, 0 efeito negativo era menor, com
diferenga positiva de 0,26%. Com 95% de confianga, o verdadeiro valor da diferenca esta entre
0,08% e 0,4%. Dessa forma, trata-se de uma diferenca estatisticamente clara (p = 0.004) e

economicamente importante.

Nos fundos de a¢des Nordeste, a variagéo trimestral positiva do Ibovespa prediz menor
captacdo liquida dos fundos no trimestre seguinte, em compara¢do com os fundos de outras

regides. Nesse contexto, conforme resultados da Tabela 15, verificou-se que, de modo geral, a
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variacdo do Ibovespa afetou a captacao liquida de forma distinta entre os periodos de pandemia
e 0 anterior. De acordo com dados da Tabela 17, no periodo anterior a pandemia, a variacdo
trimestral de 1% do Ibovespa reduzia a captacdo liquida dos fundos das outras regides em
0,17%. No periodo de pandemia, a mesma variacdo aumentava a captacédo liquida dos fundos

das outras regides em 0,27%.

Antes da pandemia, a diferenga dessa influéncia nos fundos do Nordeste, em
comparagdo com outras regides, tinha pouca clareza estatistica (p = 0.085). Assim, como 0
verdadeiro valor, com 95% de confianca, estd entre -0,79% e 0,51%, ha boa margem para o
valor real ser positivo ou negativo ou ndo ter efeito relevante (ser proximo de 0). Dessa maneira,
ndo hé clareza para afirmar que houve diferencas entre os fundos da regido Nordeste e as demais
no que tange ao impacto da variacdo do Ibovespa na captacdo liquida dos fundos de a¢Ges antes
da pandemia.

Entretanto, a diferenca nessa comparacao é mais clara no periodo de pandemia (0.021).
Com 95% de confianca, o verdadeiro valor da diferenca esta entre -0.97% e -0,01%. A melhor
estimacdo da diferenca pelo modelo foi de -0,52%. Assim, considerando o impacto de 0,27%
nas outras regides, a diferenca verificada indica que, no minimo, o efeito positivo verificado

nas outras regides foi menor nos fundos do Nordeste.

Essa constatacdo também pode ser feita para os efeitos da variacdo do cambio na
captacdo liquida dos fundos de a¢bes no periodo de pandemia. Nesse periodo, nas outras regides
(com forte predominancia de dados do Sudeste), a variacao trimestral positiva de 1% no cambio
elevava a captacdo liquida dos fundos de acdes em 1,08%. A diferenca, estatisticamente clara
(p = 0.010), desse resultado para o verificado nos fundos do Nordeste foi de -0,8%, conforme
a melhor estimativa do modelo. O intervalo de confianca de 95% mostra que o verdadeiro valor
da diferenca esta entre -1,47% e -0,2%.

Outra diferenca estatisticamente clara na captacdo liquida dos fundos de agdes do
Nordeste, mas no periodo anterior a pandemia, diz respeito ao efeito da idade do gestor nesse
resultado. Em comparacdo com as demais regides, a idade do gestor proporcionou maior
captacdo liquida aos fundos do Nordeste. Nos fundos da Regido Sul, no periodo anterior a
pandemia, os resultados foram semelhantes. No entanto, no periodo de pandemia, em
comparagdo com o resultado desta relacdo nas outras regides (com forte predominéncia de
dados do Sudeste), a maior idade do fundo foi preditora de menor captagéo liquida dos fundos

de acbes do Sul.
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No periodo de pandemia, houve diferenca estatisticamente clara da influéncia da
variacdo do Ibovespa na captacdo liquida dos fundos, em compara¢do com essa relacdo nas
outras regides (com dados predominantes do Sudeste). A variacao trimestral positiva de 1% do
Ibovespa predizia uma diferenca negativa de 0,3% na captacéo liquida dos fundos de acdes do

Sul, em relagdo ao resultado desse impacto nas outras regides, de 0,27%.

Tabela 18 — Estimacdo dos efeitos da regionalidade, medida pela regido no pais, na captacdo
liquida dos fundos de investimento multimercado — periodos pré-pandemia e pandemia

Centro-Oeste Nordeste Sul
Variavel Pré- Pandemia Pré- Pandemia Pré- Pandemia
pandemia pandemia pandemia

PATRIMONIO T-1 -0.114***  -0.226*** -0.114***  -0.226***  -0.114***  -0.226***
(0.003) (0.005) (0.003) (0.005) (0.003) (0.005)

RETORNO T-1 0.145*%**  -0.063*** 0.144***  -0.064*** 0.145***  -0.064***
(0.026) (0.018) (0.026) (0.018) (0.026) (0.018)

IDADE FUNDO -0.034  -0.126*** -0.034  -0.126*** -0.034  -0.127***
(0.022) (0.034) (0.022) (0.034) (0.022) (0.034)

IDADE GESTOR 0.022 0.006 0.022 0.006 0.021 0.006
(0.022) (0.034) (0.022) (0.034) (0.022) (0.034)

IBOVESPA T-1 -0.040*** 0.071*** -0.040*** 0.070***  -0.040*** 0.071***
(0.009) (0.008) (0.009) (0.008) (0.009) (0.009)

PIBT-1 0.005*** 0.002*** 0.005*** 0.002*** 0.005*** 0.002***
(0.001) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000

CDIT-1 -0.152*** -0.005 -0.151*** -0.005  -0.154*** -0.006
(0.008) (0.003) (0.008) (0.003) (0.008) (0.003)

CAMBIO T-1 -0.056*** 0.269*** -0.055*** 0.268***  -0.054*** 0.269***
(0.008) (0.012) (0.008) (0.012) (0.009) (0.012)

REGIAO#RETORNO -0.079 -0.550** 0.374 0.278 -0.057 0.005
T-1 (0.196) (0.244) (0.389) (0.384) (0.235) (0.162)
REGIAO#IDADE -0.086** 0.943 2.247%%* 0.292 0.087 2.031
FUNDO (0.038) (0.737) (0.167) (0.731) (0.545) (2.401)
REGIAO#IDADE -1.036 -2.267*** -0.287 -0.061 -1.992
GESTOR (0.840) (0.191) (0.760) (0.546) (2.408)
REGIAO#IBOVESPA -0.087 -0.262 -0.099 -0.026 -0.032 -0.008
T-1 (0.179) (0.248) (0.110) (0.118) (0.086) (0.070)
REGIAO#PIB T-1 -0.029 -0.006 0.009 0.007* 0.002 0.004
(0.024) (0.005) (0.009) (0.004) (0.006) (0.002)

REGIAO#CDI T-1 0.076 -0.090 -0.211 -0.016 0.188*** 0.044
(0.152) (0.101) (0.209) (0.036) (0.062) (0.031)

REGIAO#CAMBIO T- 0.305 -0.261 0.018 0.103 -0.135* 0.002
1 (0.269) (0.323) (0.107) (0.187) (0.076) (0.102)
CONSTANTE 1.151*** 2.708*** 1.196*** 2.695*** 1.158*** 2.828
(0.169) (0.268) (0.168) (0.268) (0.171) (0.316)

VIF 2.36 3.05 1.85 2.87 1.64 2.74
OBS 170,676 146,019 170,676 146,019 170,676 146,019
R2 0.063 0.151 0.063 0.151 0.063 0.151
TESTE F REGIAO 5.12*** T4.97%** 874.82%** 1.67 2.22*%* 3.30***

Nota: *** = significancia estatistica a 1%; ** = significancia estatistica a 5%; e * = significancia estatistica a
10%. O dado entre parénteses abaixo de cada coeficiente corresponde ao erro padréo robusto do coeficiente.
Fonte: elaborado pelo autor (2023)

A Tabela 18 apresenta os resultados das estimacGes dos efeitos regionais na captacao

liquida da classe multimercado. Diferencas regionais estatisticamente claras na influéncia do
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retorno na captagdo liquida foram verificadas apenas na comparacéo dos fundos do Centro-
Oeste com as demais regides, no periodo de pandemia. Com 95% de confianga, o valor da
diferenca esté entre -1,03% e -0,7%. Considerando a melhor estimativa do modelo, de -0,55%,
amesma variacao trimestral positiva de 1% proporcionaria aos fundos multimercado do Centro-
Oeste captacdo liquida menor de R$ 299.463,58, se o fundo tivesse patriménio liquido igual a
média da amostra analisada, de R$ 54.447.923,95. Esse resultado esta coerente com a hipdtese

H15. No entanto, as analises com outros recortes ndo confirmaram essa hipotese.

No periodo anterior & pandemia, verificou-se diferencas no efeito da idade do fundo na
captacdo liquida na regido Centro-Oeste em relacdo as demais. A mesma variacdo positiva na
idade do fundo predizia menor captacao liquida dos fundos multimercado do Centro-Oeste, em
comparagdo com as demais. Nos fundos multimercado do Nordeste, essa relagéo foi oposta, de
maneira que a mesma variacgao da idade do fundo aumentava a captacao liquida, em comparagédo
com as outras regiGes. No entanto, 0 aumento da idade do gestor do fundo predizia menor

captacdo liquida, em comparacdo com os resultados dessa relacéo para outras regioes.

Nos fundos multimercado do Sul, a Unica diferenca estatisticamente clara na captacédo
liquida refere-se aos efeitos do CDI, no periodo anterior a pandemia. Nas outras regides (com
alta predominancia de dados do Sudeste), nesse periodo, a variacao trimestral positiva de 1%
no CDI reduzia a captacgdo liquida no trimestre seguinte em 0,15%. Em relacao a esse resultado,
com 95% de confianca, o verdadeiro valor da diferenca desse efeito nos fundos multimercado
da regido Sul esta entre 0,6% e 0,31%. Desse modo, houve uma diferenga economicamente
importante na reagdo dos investidores de fundos multimercado do Sul, em comparagdo com 0s

investidores multimercado de fundos de outras regides, nesse periodo.
4.4.3 Discusséo dos resultados

As analises das diferencas regionais na captacdo liquida dos fundos de acdes e
multimercado foram feitas em dois recortes de tempo. A divisdo da amostra foi necessaria
porque a pandemia do COVID-19 alterou a tomada de decisdes de investimentos (Monge,
Lazcano & Parada, 2023), como ficou demonstrado na Tabela 15. Um dos efeitos da pandemia
foi a diminuicdo da interacdo social, prejudicando a obtengdo de informacéo privilegiada na
localidade (Liu & Jin, 2023).

Em um periodo de relativa normalidade, o anterior a pandemia (2011 a 2019), era de se

esperar maior prevaléncia do viés de familiaridade nos investimentos realizados nas regies
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menos desenvolvidas, em comparagdo com o Sudeste (Tekge, Yilmaz & Bildik, 2016). Assim,
os investidores dessas regifes seriam menos sensiveis ao bom desempenho passado, investindo
e permanecendo em fundos apesar de resultados ruins anteriores (Bulipopova, Zhdanov &
Simonov, 2014).

Nesse periodo, essa situacdo foi verificada apenas para os fundos do Sul, na classe de
acoes. No Centro-Oeste e no Nordeste, na classe de a¢des, bem como nas trés regides na classe
multimercado, ndo ocorreram diferencas estatisticamente claras em relagcdo ao Sudeste, no que
diz respeito a influéncia do desempenho passado na captacédo liquida. No entanto, na classe de
acOes, antes da pandemia, a idade maior do gestor do fundo foi mais importante para o aumento
da captacdo liquida dos fundos do Nordeste e do Sul, em compara¢do com o Sudeste. Esse
resultado mostra que nessas duas regides 0s gestores com mais tempo de mercado, em tese,
mais conhecidos pelos investidores, obtiveram maior sucesso na captagdo liquida de recursos,

em comparagdo com os efeitos da idade do gestor na captacdo de fundos do Sudeste.

Assim, essas evidéncias podem sinalizar que havia maior prevaléncia do viés de
familiaridade nos investimentos em fundos de acdes do Nordeste e do Sul antes da pandemia.
Esse comportamento poderia ser menos racional, se os investidores aplicassem recursos apenas
pela atencdo que a empresa gestora recebe, mas poderia, também, decorrer de um fator mais
racional, a relacdo desenvolvida com o gestor estabelecido a mais tempo no mercado,
favorecendo a obtencdo de informacbes mais importantes para tomada de decisdo (Tekge,
Yilmaz & Bildik, 2016). Na estimacao das diferencas do Centro-Oeste, na classe de ag¢des, antes
da pandemia, a variavel de interacdo da regido com a idade do gestor foi omitida pela

colinearidade com a idade do fundo.

De maneira geral, as diferencas encontradas do Sudeste para as outras regides ndo
seguiram um padrdo. Ou seja, embora o Sudeste seja a regido mais desenvolvida, com maior
quantidade de fundos e maior quantidade de investidores, ha variacbes no grau de distancia
desses fatores para cada uma das regides comparadas. Em outras palavras, a diferenca do nivel
de desenvolvimento para o Sul ndo € igual a diferenca do nivel de desenvolvimento do Sudeste
em relacdo ao Nordeste. As diferencas na quantidade de fundos e investidores também néo sdo
iguais. Além disso, cada uma das regibes tem particularidades culturais que afetam as reacdes
as informacdes disponiveis (Jakob & Nam, 2017) e a tomada de deciséo no nivel individual do
investidor (Tan & Zurbruegg, 2019).
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O PIB foi Unico fator explicativo em relacdo ao qual se verificou certo padrdo nas
diferengas regionais do pais. Nas estimag¢fes com dados do periodo anterior & pandemia e do
periodo de pandemia, ndo foram verificadas diferencas estatisticamente claras entre as regides
no que tange ao impacto do PIB na captacdo liquida. Assim, os resultados ndo mostraram
diferencas na reagcdo dos investidores, materializada nos investimentos em fundos, em
trimestres subsequentes a periodos de crescimento econdmico, 0 que sugere comportamento
similar dos investidores dos fundos de cada regido. Em todos os cenarios, os fundos de agdes e

multimercado captaram mais ap0s crescimento trimestral anterior do PIB.

No entanto, a diferenca no impacto do PIB na captacdo liquida foi uma das poucas
diferencas regionais verificadas sob o prisma da comparacéo entre fundos do interior do estado
e de capitais e regibes metropolitanas. No periodo anterior a pandemia, a diferenca nao foi
estatisticamente clara. Mas, no periodo de pandemia, verificou-se, com clareza estatistica,
diferencas no impacto desse fator na captacao liquida de fundos do interior, em comparacao
com os de capitais e regides metropolitanas. Conforme apresentado e discutido na secdo
anterior, os resultados mostraram que, no interior, no periodo de pandemia, a captacédo liquida
dos fundos era menor do que nas capitais a partir da mesma variacdo do PIB no trimestre

anterior.

Em relacdo aos fundos multimercado, a diferenca na captacédo liquida entre fundos do
interior e de capitais e regiGes metropolitanas se restringiu ao impacto do CDI no fluxo de
recursos, no periodo de pandemia. A diferenca mostrou que, quando o mercado de renda fixa
se tornou mais atrativo, os investidores de fundos multimercado de capitais e regides
metropolitanas retiraram mais ou aplicarem menos recursos nesses fundos, em comparacao com

os investidores de fundos do interior.

Assim, embora isto ndo tenha sido testado diretamente, os resultados parecem sugerir
que as diferencas na captagdo liquida sdo maiores entre regides do pais do que entre regides do
estado. Nas andlises de regies dentro do estado, apenas na classe de agdes, no periodo de
pandemia, as diferencas para o conjunto de fatores foram estatisticamente claras. Nos outros
cenarios, ndo foi rejeitada a hipotese de que as diferencas nos conjuntos de coeficientes
explicativos, entre capitais e interior, eram diferentes de zero. De outro lado, essas hipbteses
foram rejeitadas em todos os cenarios, considerando as diferengas entre as regides do pais,
exceto na comparacéo entre fundos do Nordeste e os demais (com forte predominancia de dados

do Sudeste), na classe multimercado, no periodo de pandemia.
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Os resultados mostraram, também, reducdo, lenta, da concentracdo de fundos nas
capitais e regides metropolitanas. Com o0 passar dos anos, tem aumentado a quantidade
proporcional de fundos de investimento no interior. Além disso, a concentracdo de fundos esta
numa trajetoria de diminuicdo no Sudeste e aumento no Sul. Esta regido tem se destacado,
ainda, na captacdo liquida de recursos, especialmente na classe multimercado, pois teve
desempenho melhor nesse quesito que as demais regides nos ultimos dois anos (2021 e 2022).

4.5 Consideragdes finais

Esta pesquisa analisou como a regionalidade afeta a captacéo liquida dos fundos de
investimento brasileiros. O estudo contemplou fundos das classes de agfes e multimercado.
Foram considerados dados de 29.218 fundos, ativos e cancelados, sendo 6.362 de acdes e
22.856 multimercado. Esses fundos sao/foram geridos por 992 empresas, sediadas em 04

regides, 13 estados e 35 cidades brasileiras.

Foram verificadas diferencas importantes e estatisticamente claras, em relacdo aos
efeitos da regionalidade, no que diz respeito a explicacdo da captacdo liquida, em recortes
especificos de regido e de tempo. De maneira geral, as diferencas encontradas do Sudeste para
as outras regides ndo seguiram um padrdo. Cada uma das regides tem particularidades culturais
que afetam as reagdes as informacdes disponiveis e a tomada de decisdo no nivel individual do

investidor.

Este estudo possui a limitacdo de ndo ter contemplado nas analises indicadores
referentes a filiais das empresas gestoras de fundos. Algumas dessas companhias,
especialmente as maiores, possuem filiais em diversas regides do pais, de modo que podem
captar recursos para os fundos geridos pela matriz. Assim, considerar dados das filiais tornariam
mais completas as analises feitas na pesquisa. No entanto, ainda que tais dados ndo tenham sido
incluidos nos modelos, entende-se que os testes realizados nesta pesquisa captam bem os efeitos

da regionalidade nas decisdes de investimento em fundos.

Além disso, a presente pesquisa ndo fez distingdo entre fundos de gestao ativa e fundos
de gestdo passiva. Nos fundos de gestdo ativa, 0s gestores buscam superar indices de referéncia
e adotam estratégias proprias na alocacdo do capital para composicéo da carteira do fundo. De
outra forma, na gestao passiva, 0s gestores visam atingir determinado benchmark, muitas vezes,
replicando a composicdo de algum indice de referéncia. Assim, essa diferenciacdo pode

apresentar particularidades na deciséo do investidor de aplicar recursos em determinado fundo
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e no monitoramento da atuacdo do gestor, relacionada & composi¢do do portfolio, para novos
aportes, manutencdo ou retirada de recursos dos fundos. Dessa forma, sugere-se que 0s
préximos estudos que investiguem os efeitos da regionalidade na captacéo liquida contemplem
a diferenca na forma de gestdo (ativa ou passiva) de forma explicita, evidenciando suas

distinges.

No caso do presente estudo, no que tange aos testes econométricos, cabe esclarecer que
a forma de gestéo foi controlada por meio da estimacdo dos modelos de regressao por efeitos
fixos. Dessa maneira, embora ausentes as evidéncias das possiveis diferencas que a forma de
gestdo implica na relacdo entre regionalidade e captacéo liquida dos fundos, seus efeitos foram

controlados pelos modelos estimados para atingir o objetivo proposto nesta pesquisa.
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5. PREVISAO DA CAPTACAO LIQUIDA DE FUNDOS DE ACOES POR MEIO DE
REDES NEURAIS ARTIFICIAIS

5.1 Introducéo

O mercado de fundos de investimento no Brasil tem crescido de forma consideravel. No
fim de 2022, o patrimonio liquido total dos fundos de investimento do pais superava o valor de
R$ 7 trilhdes. Somente no ano de 2022, o crescimento da industria de fundos de investimento
do pais foi de 7,1%, passando de R$ 6,9 trilhdes para R$ 7,4 trilhdes (ANBIMA, 2023).

O crescimento representa um cenario positivo para os gestores de fundos, pois séo
remunerados de acordo com o volume de capital dos fundos. Nesse contexto, ndo obstante a
remuneracao da empresa gestora e de seus profissionais, o tamanho do fundo é importante para
definicdo de estratégias de formacao da carteira do fundo. Nesse sentido, o volume de capital
do fundo pode afetar as opcBes de investimento e os custos de negociacdo da alocacdo de

capital.

Desse modo, prever a captacao liquida do fundo permite aos gestores de fundos planejar
com maior eficiéncia a alocagao de capital dos cotistas visando ao melhor desempenho do fundo
e aumento da captacdo liquida no futuro. No entanto, realizar previsdes financeiras bem-
sucedidas é uma tarefa bastante desafiadora, pois, muitas vezes, as relacbes que contribuem

para a previsdo nao sdo lineares.

Nesse ambito, as técnicas predititvas ndo lineares, por conseguirem identificar melhor
o0s padrdes, atingem melhores resultados nas previsdes. Com efeito, modelos de Redes Neurais
Artificiais-RNAs tém sido utilizados em uma gama de previsoes financeiras. Nesse contexto, a
escolha dos fatores preditores da variavel que se pretende prever representa uma fase crucial
para 0 sucesso da previsdo. Assim, combinar a utilizacdo de técnicas de estimacdes lineares,
que sdo eficazes para otimizar a interpretacdo da relacdo entre as fatores explicativos e 0
explicado, com métodos néo lineares potencializa o desenvolvimento e o sucesso do modelo

preditivo.

Esse pressuposto determinou que o objeto de desenvolvimento do modelo de previséo
fossem os fundos de agdes. Como ficou demonstrando nas analises do capitulo anterior,
estimacgOes realizadas via regressdo linear com a amostra de fundos de agdes obtiveram R>

relativamente elevado, de 0,34. Isso significa que as varidveis explanatorias dos modelos
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estimados explicam 34% da variacdo da captacdo liquida dos fundos de acdes, resultado

consideravelmente superior aos desempenhos de modelos estimados em pesquisas anteriores.

Para além da identificagdo do padréo da captacdo liquida, o modelo desenvolvido deve
ser capaz de generalizar os resultados e prever dados futuros sem o viés de supervisao. Esse
atributo é uma das vantagens das RNAs em comparacdo com técnicas lineares. Assim sendo,
objetiva-se neste capitulo desenvolver um modelo preditivo da captacéo liquida dos fundos de

investimento de a¢Bes por meio de redes neurais artificiais.

Esta pesquisa contribui, principalmente, com o planejamento estratégico dos gestores
de fundos. O modelo desenvolvido pode auxiliar essas empresas na estimagdo do fluxo de
recursos futuros e, consequentemente, no capital disponivel para defini¢éo da carteira do fundo.
Além disso, 0 modelo estabelecido permite aos gestores a personalizacdo da previsao da
captacdo liquida, haja vista que incluiu varidveis de entrada referentes a regionalidade do gestor,
arestricao a investidores qualificados/profissionais e a vinculagcdo do gestor aos maiores bancos

do pais, além de fatores temporais, como ano e trimestre.
5.2 Fundamentacéo tedrica
5.2.1 Fatores preditores da captacédo liquida dos fundos de investimento

A captacdo liquida dos fundos é um resultado de suma importancia para os gestores de
fundos. Quando ela é positiva, aumenta o tamanho do fundo e, via de regra, eleva a remuneracgéo
do gestor do fundo (Ha & Ko, 2017). Além disso, a captacdo liquida maior tende a diminuir as

despesas e custos administrativos proporcionais (Elton, Gruber & Blake, 2012).

Outrossim, captar mais recursos representa uma vantagem competitiva para o fundo,
uma vez que o tamanho do fundo pode proporcionar acesso a oportunidades comerciais e
menores custos de negociacdo (Adams, Hayunga & Mansi, 2022). Dessa maneira, 0 tamanho
do fundo tem relagdo com o estilo de investimento do gestor e afeta o desempenho do fundo
(Yan, 2008).

Nesse contexto, estimar a captagdo liquida futura pode contribuir para que o
planejamento do gestor de fundo seja mais eficiente. Entretanto, realizar previsdes financeiras
eficazes € uma tarefa desafiadora, especialmente quando a varidvel predita esta atrelada a

decisbes dos investidores. Dessa maneira, para atingir sucesso na previsao financeira, é
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fundamental definir de maneira assertiva os fatores preditores da varidvel predita e utilizar

método adequado para a previsao desejada (Kumar Meghwani & Thakur, 2016).

A literatura tem evidenciado fatores que predizem a captacdo liquida dos fundos. Nesse
ambito, o retorno passado do fundo é uma das principais variaveis analisadas na explicacdo do
fundo. Os investidores tendem a esperar que resultados anteriores se repitam, de maneira que a
captacdo liquida do fundo tende a ser maior ap6s bons desempenhos (Berggrun & Lizarzaburu,
2015).

A idade do fundo também contribui na predi¢do da captacdo liquida. Embora fosse
esperada relacédo positiva entre esses fatores, sob o argumento de que fundos com mais tempo
no mercado atraem mais investimento (Sirri & Tufano, 1992), Grossi e Malaquias (2019)
encontraram relagdo negativa, indicando que fundos de acBes mais novos captam
proporcionalmente mais no mercado brasileiro. No entanto, como pdde ser observado de forma
estatisticamente clara nas tabelas 15, 16 e 17, ha diferencas desse efeito entre periodos e entre
regibes. Esta situacdo também foi observada na andlise das diferencas na influéncia da idade

do gestor na captacdo liquida dos fundos.

Assim sendo, além desses fatores inerentes aos fundos e gestores de fundos, modelos
preditivos da captacdo liquida de fundos de investimento devem contemplar o efeito temporal
na analise, inclusive dentro de cada ano, haja vista que a sazonalidade afeta o fluxo financeiro
dos fundos de a¢des (Grossi & Malaquias, 2019), e aspectos regionais referentes a localizagéo
do gestor do fundo. N&o obstante, os fatores macroecondmicos contribuem para predicdo da
captacdo liquida dos fundos. O desempenho anterior da bolsa de valores foi considerado em
modelos explicativos da captacdo liquida nos estudos de Iquiapaza et al. (2008), Qureshi et al.
(2019) e Grossi & Malaquias (2020).

O aumento do CDI tende a diminuir a captacgdo liquida dos fundos de a¢6es nos periodos
seguintes, uma vez que torna mais atrativo o mercado de renda fixa e, em tese, desacelera o
crescimento econémico. O indicador da taxa de juros foi varidvel explicativa da captacdo
liquida nas pesquisas de lquiapaza et al. (2008) e Grossi e Malaquias (2020). O PIB (lquiapaza
et al., 2008; Qureshi et al., 2019) e o cambio (Qureshi et al., 2019; Grossi & Malaquias, 2020)

também sdo fatores que contribuem na previsdo da captacao liquida dos fundos de investimento.
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5.2.2 Utilizagéo de redes neurais artificiais em previsoes financeiras

As Redes Neurais Artificiais-RNAs tém sido utilizadas em uma gama de previsoes
financeiras (Nunes et al., 2019). Essa técnica simula o comportamento do cérebro humano
armazenando informacGes, adaptando-se a partir de novas experiéncias e generalizando o
conhecimento aprendido (Haykin, 2001). As RNAs conseguem captar imprecisdes nos dados a
partir da aprendizagem do passado (Chen, Huang & Kuo, 2009), de modo que € eficaz para
realizacdo de previsdes que auxiliam a tomada de decisdo no ramo financeiro (Tka¢ & Verner,

2016).

Como exemplo, em comparagdo com outras técnicas, as RNAs obtiverem maior
desempenho na previsdo do preco de acdes de acbes de empresas canadenses (Olson &
Mossmam, 2003) e foram eficazes na previsdo da inflacdo da Polbnia (Szafranek, 2019) e do
risco de escassez de capital em economias emergentes (Park & Yang, 2024). Nesse contexto,
combinar a utilizacéo de técnicas lineares, como a regressao, com métodos néo lineares, como

as redes neurais artificiais, proporciona vantagens as pesquisas.

As técnicas lineares permitem a analise de como cada fator afeta a varidvel explicada
(Pao, 2008). Assim, a utilizacdo combinada de RNA com técnicas como a regressao linear
minimiza uma desvantagem das RNAs de, segundo Hajek (2011), dificuldade de interpretar os
efeitos dos fatores preditores na varidvel prevista. E as técnicas ndo lineares, por conseguirem
identificar melhor os padrdes, atingem melhores resultados nas previsdes (Pietukhov et al.,
2023).

No entanto, Henrique, Sobreiro e Kimura (2023) ndo obtiveram sucesso na previsdo da
direcdo dos precos das acdes utilizando a técnica de redes neurais artificiais. Nesse estudo,
embora a rede neural desenvolvida tenha aprendido um padrdo de comportamento da direcdo
dos precos das ac¢Ges, ndo foi capaz de prever com eficacia a variacao da direcdo dos pregos nos

dias seguintes.

Nessa técnica, durante o aprendizado, é comum a separacdo de dados da amostra para
etapas de treinamento e teste da rede. No entanto, nos dois momentos, sdo incluidos dados do
alvo da rede, que encontra 0 melhor desempenho ao atingir o menor erro entre o alvo e a saida
darede a partir de critérios de parada das iterac6es (Pao, 2008). Dessa forma, para que 0 modelo
seja eficiente do ponto de vista preditivo, deve atingir bons resultados (erros pequenos) em uma

amostra sem o viés de espionagem (Henrique, Sobreiro & Kimura, 2023).
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Apesar do insucesso de Henrique, Sobreiro e Kimura (2023) na predicgéo realizada, cabe
destacar que a capacidade de generalizar o conhecimento aprendido e prever novos resultados
é uma das virtudes das RNAs (Laboissiere, Fernandes & Lage, 2015). Esse atributo das RNAs
faz com que a técnica seja um instrumento qualificado para minimizar a subjetividade na

tomada de deciséo (Bodyanskiy & Popov, 2006).
5.3 Metodologia
5.3.1 Amostra

A amostra das analises deste capitulo compreendeu fundos de investimento da classe de
acoes do mercado brasileiro. A periodicidade dos dados foi trimestral, nos anos de 2020 a 2022.
A definicdo desse periodo decorreu do fato de a pandemia do COVID-19 ter afetado a influéncia
das variaveis preditivas na captacédo liquida dos fundos. Além disso, nesse periodo, os modelos
de regressdo estimados considerando esse periodo, no Capitulo 4, apresentaram R? (33,8%)
consideravelmente superior aos do periodo anterior, de 2011 a 2019 (7,2%). Assim, esse recorte

temporal, em tese, favorece o desenvolvimento do modelo preditivo.

Para verificar a validade do modelo, deve-se analisar sua capacidade de prever dados
futuros ndo informados na estimacéo (Henrique, Sobreiro & Kimura, 2023). Assim, 0s dados
foram divididos em duas etapas: treinamento e simulacdo. Na primeira, foram utilizados dados
do segundo semestre de 2020 ao terceiro trimestre de 2022, totalizando 31.165 observacdes. Na
segunda etapa, a simulacdo foi realizada visando a previsdo da captacdo liquida dos fundos de
acles no quatro trimestre de 2022. As variaveis preditoras da captacao liquida estdo dispostas

no Quadro 3.
Quadro 3 — Variaveis preditoras da captacédo liquida

Fator preditivo Significado
PATRIMONIO T-1 Logaritmo natural do patriménio liquido do fundo no trimestre anterior
RETORNO T-1 Retorno do fundo no trimestre anterior
IDADE FUNDO Idade do fundo, em dias, dividida por mil
IDADE GESTOR Idade do gestor do fundo, em dias, dividida por mil
IBOVESPA T-1 Variacdo do Ibovespa no trimestre anterior
PIB T-1 Variagdo do PIB no trimestre anterior
CDIT-1 Variagdo do CDI no trimestre anterior
CAMBIO T-1 Variacdo da taxa de cAmbio no trimestre anterior
IQP Variavel dummy, sendo 1 para dados do 1° trimestre e O para 0s demais
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5BAN Variavel dummy, sendo 1 para dados do 1° trimestre e O para os demais
INTERIOR Variavel dummy, sendo 1 para dados do 1° trimestre e O para os demais
CENTRO-OESTE Variavel dummy, sendo 1 para fundos do Centro-Oeste e 0 para os demais
NORDESTE Variavel dummy, sendo 1 para fundos do Nordeste e 0 para os demais
SUDESTE Variavel dummy, sendo 1 para fundos do Sudeste e 0 para os demais
SUL Variavel dummy, sendo 1 para fundos do Sul e 0 para os demais
TRIMESTRE 1 Variavel dummy, sendo 1 para dados do 1° trimestre e 0 para 0s demais
TRIMESTRE 2 Variavel dummy, sendo 1 para dados do 2° trimestre e O para 0s demais
TRIMESTRE 3 Variavel dummy, sendo 1 para dados do 3° trimestre e O para 0s demais
TRIMESTRE 4 Variavel dummy, sendo 1 para dados do 4° trimestre e O para 0s demais
2020 Variavel dummy, sendo 1 para dados do ano de 2020 e 0 para os demais
2021 Variavel dummy, sendo 1 para dados do ano de 2021 e 0 para 0s demais
2022 Variavel dummy, sendo 1 para dados do ano de 2022 e 0 para 0s demais

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

A variavel predita, captacdo liquida, foi definida seguindo Sirri e Tufano (1998),
Fernandes, Fonseca & Iquiapaza (2008) e Grossi e Malaquias (2020), conforme Equacdo 1. A
periodicidade dos dados foi definida trimestralmente, de acordo com Ferreira et al. (2012) e
Qureshi et al. (2019).

CLit = (PATRit- PATRit1) * (1 + Rit)
PATRIt:

(1)
Onde: CL = captacdo liquida do fundo i no periodo t; PATRIt = patriménio do fundo i

no fim do periodo t; PATRIt-1 = patrimonio do fundo i no fim do periodo t - 1; e Rit =retorno

do fundo i no periodo t.

O tamanho do fundo foi medido pelo logaritmo natural do patriménio liquido, em linha
com Fernandes, Fonseca & Iquiapaza (2008) e Grossi e Malaquias (2020) A variavel retorno o
retorno do fundo no trimestre (Sirri e Tufano, 1998; Iquiapaza et al. 2008). A idade do gestor
foi definida pela quantidade de dias de vida da empresa gestora no fim do trimestre dividida
por 1.000. A idade do fundo corresponde a quantidade de dias de vida da empresa gestora no

fim do trimestre dividida por 1.000.

Em relacéo as variaveis macroecondmicas, foram consideradas as varidveis lbovespa,
Produto Interno Bruto-PIB, taxa de cAmbio e Certificado de Deposito Interbancério-CDI. O
Ibovespa (IBOV) é o principal indicador do mercado de agdes brasileiro (Dourado & Tabak,
2014), pois representa as maiores e mais negociadas empresas com agdes na bolsa do pais
(Campani & Brito, 2018).
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AIBOV: = IBOV:- IBOV1
IBOVt,

)

O PIB e a taxa de cambio (valor de um Ddlar Americano por Real) afetam a captacédo
liquida das diferentes classes de fundos de investimento (Qureshi et al., 2019). Elas também

foram calculadas pela variagéo trimestral, conforme equagdes 3 e 4.

APIBt = PIBt - PIBt1

PIB-1
)
ACAMBIO; = CAMBIO;— CAMBIO¢.1
CAMBIOL
(4)

O Certificado de Deposito Interbancario (CDI) foi utilizado por ser um dos melhores
indicadores de renda fixa para 0 mercado brasileiro (Campani & Brito, 2018). Assim como as

demais variaveis, o CDI também foi definido pela variacdo trimestral, conforme Equacéo 5:

ACDI; = CDI;- CDl.1
CDlt1

()

A inclusdo de variaveis referentes a regionalidade, restricdo a investidores
qualificados/profissionais e a vinculacdo do fundo aos maiores bancos ocorreu em razdo das
analises feitas nos capitulos anteriores. Nesse contexto, embora ndo tenham sido verificadas
diferengas estatisticamente claras na captacdo liquida entre fundos vinculados aos maiores
bancos e fundos geridos por outras instituicGes, optou-se por manter esta variavel, haja vista
gue os testes contemplaram amostra de dados de outros periodos, de maneira que essa

diferenciacdo pode ser importante para 0s modelos preditivos no novo conjunto de dados.

Os dados dos fundos (patriménio, retorno, idade, restricdo a investidores
qualificado/profissional, variaveis temporais) foram obtidos na base Economatica. Nessa base
também foram obtidos os dados do Ibovespa e CDI. Os dados da taxa de cambio foram

coletados na base do International Monetary Fund-IMF e os do PIB foram obtidos na Instituto
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Brasileiro de Geografia e Estatistica-IBGE. Na base de dados da Receita Federal Brasileira-
RFB, foram coletados dados da idade e regionalidade do gestor do fundo.

Com excecdo das variaveis dummies, todas as varidveis preditoras e a variavel predita
(captacdo liquida) foram normalizadas entre 0 e 1, conforme Equacao 10. A normalizacao deixa
os dados em escalas similares, o que € fundamental para o melhor desempenho dos modelos de
previsdo ndo lineares (Park & Yang, 2024).

Xnorm = X — Min (x)
Max (X) — Min (x)

(10)

Onde: Xnorm = valor normalizado de x; Min (x) = valor minimo de variavel; e Min (x) = valor

méaximo da variavel.
5.3.1 Técnicas
5.3.1.1 Regresséo linear

A fim de melhor analisar o desempenho da rede neural no aprendizado do padréo da
influéncia das variaveis preditoras na captacdo liquida e na generalizacdo do conhecimento
aprendido, foi estimada regressdo linear multipla com dados em painel cujo modelo esta
representado na Equacéo 11.

CLit= Po + 1 PATRit + B2 RETit.1 + p3 IDADEFi: + B4 IDADEG:i: + Bs IBOit.1 + Be PIBit.1 + 7

CDlit1 + Bs CAMBIOit1 + it
(11)

Onde: PATRIt = patrimonio do fundo no fim do trimestre; RETIit = retorno do fundo no
trimestre; IDADEFi: = idade do fundo no trimestre; IDADEG;: = idade do gestor no trimestre;
IBOIt = variacdo do Ibovespa no trimestre; PIBit = variacdo do PIB no trimestre; e CAMBIOQit

= variacdo da taxa de cAmbio no trimestre.

Importa destacar que as variaveis preditoras dummies dispostas no Quadro 3 estdo
contempladas na estimacdo realizada via regressao. Nesse contexto, tendo em vista se tratar de
uma regressdo linear multipla com dados em painel, estimada via efeitos fixos, os impactos do
tempo e dos fatores explicativos do fundo que ndo variam (como a localizagcdo) estdo

controlados pelo modelo (Gujarati & Porter, 2011).
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Foram realizados testes de multicolinearidade e analisados e corrigidos problemas de
autocorrelacdo (modelos estimados considerando a clusterizacdo do id, no nivel do fundo) e
heteroscedasticidade (modelos estimados no modo robusto). A escolha da utilizacdo da
modelagem via efeitos fixos foi realizada por meio dos testes de Breusch-Pagan, Chow e de

Hausman.
5.3.1.2 Redes neurais artificiais

Foi empregado o Resilient Propagation como algoritmo de treinamento da rede neural.
Esse algoritmo foi utilizado por Oliveira, Nobre & Z&rate (2013) para prever o prego das acdes
da empresa Petrobras (PETR4). Também foi utilizado para previsao de variaveis econdmicas,
como ouro e indice da Bolsa de Istambul (Aydin & Cavdar, 2015), o indice de inflacdo da
Polbnia (Szafranek, 2019) e foi o0 melhor algoritmo testado para prever o risco de escassez de

capital em economias emergentes (Park & Yang, 2024).

Para definicdo da arquitetura da rede, seguiu-se, como ponto de partida, a proposicao de
Hecth-Nielsen (1990), em que a camada oculta é definida por 2i+1 neurdnios, onde i € o nimero
de variaveis de entrada. Assim, 0 modelo base possuiu 22 neurdnios na camada de entrada, 45
neurdnios na camada oculta e 1 neurénio na camada de saida. Desse modo, é similar ao modelo
de estrutura de neural proposto com Oliveira, Nobre e Zarate (2013), conforme Figura 14,
variando a quantidade de variaveis na camada de entrada e na camada oculta.

Figura 14 — Modelo da estrutura da rede neural
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Fonte: Oliveira, Nobre & Zarate (2013)
Como parametros de treinamento, foram utilizados: taxa de aprendizagem = 10; nimero
maximo de iteragdes (épocas) = 10.000; erro minimo = 0; e nUmero maximo de validagdes =

600. Desse modo, o melhor desempenho da rede poderia ser definido quando atingisse o erro
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minimo, a quantidade méxima de épocas ou quando ndo houvesse melhora na acuracia da
previsao apds 600 iteracBes sucessivas. Os pesos iniciais foram definidos aleatoriamente entre
-lel.

Para o aprendizado da rede, ou seja, para que ela fosse capaz de aprender o padrdo da
captacdo liquida dos fundos, foram utilizados dados do segundo trimestre de 2020 ao terceiro
trimestre de 2022, totalizando 31.165 observagdes. Em linha com Pao (2008), foi utilizado o
Erro Médio Quadratico (Mean Squar Error-MSE) para treinamento da rede neural e calculada
a Raiz do Erro Quadratico Médio (Root Mean Squar Error-RMSE) para comparagdo dos

desempenhos dos modelos de rede neural e da regressdo linear.

O MSE representa a média do erro médio ao quadrado de cada observacdo da amostra.
E o RMSE é calculado pela raiz quadrada do RMSE. Desse modo, 0 este parametro de erro
contribui para melhor interpretacdo dos resultados, uma vez que sua escala é igual a escala
original dos dados da variavel de saida (Oliveira, Nobre & Zérate, 2013). Assim, 0 RMSE é um
bom parametro de andlise do resultado observado pela rede neural em comparagdo com o

resultado real esperado.
5.4 Resultados

Nesta secdo, sdo apresentados e discutidos a estatistica descritiva das variaveis
utilizadas e os resultados da estimacdo via regressao linear, os resultados dos testes para
definicdo da melhor arquitetura da rede neural e os resultados e desempenho do modelo de rede

neural estabelecido, comparando com os obtidos pela estimacao via regressao linear.

Tabela 19 — Estatistica descritiva das varidveis utilizadas no aprendizado do padréo da
captacdo liquida via regressao linear

Variavel Observagdes Média Desvio-padrdo  Minimo Maximo
CL 31.165 0,197 0,113 0 1
PATR 31.165 0,443 0,195 0 1
RET 31.165 0,529 0,275 0 1
IDADEF 31.165 0,247 0,245 0 1
IDADEG 31.165 0,310 0,265 0 1
IBO 31.165 0,577 0,219 0 1
PIB 31.165 0,593 0,197 0 1
CDI 31.165 0,556 0,282 0 1

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Os valores apresentados na Tabela 19 dizem respeito a estatistica descritiva dos dados
utilizadas na aprendizagem da regressdo linear e da rede neural. Eles compreendem o periodo

do segundo trimestre de 2020 ao terceiro trimestre de 2022 e foram utilizados para encontrar
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um padrdo que permita a previsao da captacao liquida dos fundos de um periodo posterior, tanto

via regresséo linear quanto por rede neural artificial.

Esses dados estdo normalizados, entre O e 1, de maneira que a interpretacdo deve
considerar que ndo dizem respeito aos dados sem esse tratamento. Ou seja, a média da captacédo
liquida, de 0.197, ndo significa que a captacdo média no periodo foi de 19,7%. No entanto, 0s
dados apresentados na Tabela 19 sdo importantes como referéncia do desempenho dos modelos

preditivos.

Tabela 20 — Estimacdo dos efeitos de varidveis explicativas na captacdo liquida com dados
normalizados

Variavel Coeficiente Erro-padréo robusto Valor de p
PATRIMONIO T-1 -0.977 0.033 0.000
RETORNO T-1 0.004 0.004 0.312
IDADE FUNDO -0.349 0.125 0.005
IDADE GESTOR -3.152 0.372 0.000
IBOVESPA T-1 0.006 0.007 0.327
PIB T-1 0.072 0.003 0.000
CDIT-1 0.009 0.003 0.002
CAMBIO T-1 0.107 0.005 0.000
CONSTANTE 1.599 0.089 0.000

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

A estimag&o representada Tabela 20 foi feita com uma amostra de 31.165 observagoes,
com dados do segundo trimestre de 2020 ao terceiro de 2022. O modelo ndo apresentou
problemas de multicolinearidade (VIF = 3.34) e obteve R = 0.40, o que significa que o modelo

proposto explica 40.4% da variacdo da captacdo liquida dos fundos de a¢es.

O R2 desta estimacéo, de 0,40, é consideravelmente superior aos resultados verificados
em outras estimac@es da captacdo liquida de fundos de a¢es, por exemplo, de 0,02 (Fernandes,
Fonseca & lquiapaza, 2018) e 0,03 (Grossi & Malaquias, 2020). Estes resultados foram obtidos
a partir de analises com dados anteriores a pandemia, quando o0 mesmo modelo cujos resultados
estdo apresentados na Tabela 20 obteve Rz = 0,07, conforme resultados do Capitulo 4. Isso
significa que, no periodo de pandemia, os fatores comumente utilizados para prever a captacao
liquida dos fundos explicaram melhor este resultado. Mas, de qualquer forma, o modelo
desenvolvido nesta pesquisa explicou melhor a variacdo da captacdo liquida dos fundos de

acoes.

Né&o obstante, a estimacéo representada na Tabela 20 apresentou MSE = 0,006 e RMSE
=0,079. Desse modo, a regresséo linear foi capaz de estabelecer uma equacao que proporcionou

erro relativamente baixo entre os valores observados e esperados, haja vista que o valor médio
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da captacdo liquida esperada era de 0,197. Ou seja, 0 RMSE obtido pela estimac¢do do modelo
de regressdo na etapa de aprendizagem foi menor do que a metade da média da variavel.

Tabela 21 — Resultados dos testes para defini¢do da arquitetura da rede neural

Algoritmo Arquitetura IteracGes MSE
Resilient Propagation 22-40-1 932 0,0096019
Resilient Propagation 22-41-1 1670 0,0093677
Resilient Propagation 22-42-1 1661 0,0088594
Resilient Propagation 22-43-1 3421 0,0099985
Resilient Propagation 22-44-1 1154 0,0094784
Resilient Propagation 22-45-1 2560 0,0088075
Resilient Propagation 22-46-1 2350 0,008578
Resilient Propagation 22-47-1 2649 0,0098421
Resilient Propagation 22-48-1 1662 0,008837
Resilient Propagation 22-49-1 1897 0,010541
Resilient Propagation 22-50-1 1709 0,0096458

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

De acordo com Tabela 21, a rede neural que apresentou melhor desempenho possui
arquitetura 22-46-1. Isso significa que o melhor modelo testado possui 22 neurdnios (variaveis)
na camada de entrada, 46 neurbnios na camada oculta e 1 neurénio (variavel) na camada de
saida. As variaveis de entrada foram as dispostas no Quadro 3. A variavel de saida corresponde

a captacao liquida dos fundos de acGes.

Figura 13 — Gréafico do desempenho da rede neural
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Fonte: elaborado pelo autor (2023)

A Figura 13 retrata 0 desempenho da rede neural desenvolvida. Como esta demonstrado,
a rede aprendeu rapidamente o padrdo de comportamento dos dados e convergiu para um erro
relativamente baixo, medido pelo MSE, de 0,008. O RMSE do modelo foi de 0,092.
Considerando que a média da captacdo liquida real da amostra treinada € de 0.197, pode-se
afirmar que a rede neural obteve bom desempenho ao apresentar erro equivalente a pouco

menos da metade da média dos resultados esperados.
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Como ndo atingiu o erro minimo (0) nem a quantidade maxima de iteracdes (10.000), o
treinamento da rede foi finalizado apos sucessivas 600 iteracbes sem melhora no desempenho.
Assim, com taxa de aprendizagem igual a 10, a rede encontrou sua melhor composi¢éo na época

1750, sendo encerrada na época 2350.

Tabela 22 — Comparacdo dos desempenhos da rede neural e da regressao linear

Método MSE RMSE
Aprendizagem
Regressdo linear 0,006 0,079
Rede neural 0,008 0,092
Simulagéo
Regressdo linear 0,766 0,875
Rede neural 0,009 0,093

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Conforme dados da Tabela 22, a estimagdo via regresséo linear atingiu desempenho
superior na fase de aprendizagem do padrdo da captacdo liquida dos fundos de acdes. No
entanto, a diferenca para o resultado do modelo de rede neural foi relativamente pequena na
etapa de aprendizagem. Apesar da performance menor nessa fase, a rede neural estabelecida
teve desempenho consideravelmente superior na simulagdo com os dados do segundo trimestre
de 2022.

Esse resultado corrobora com o fato de as RNAs serem técnicas robustas para
generalizar o conhecimento aprendido e prever novos resultados (Laboissiere, Fernandes &
Lage, 2015). O RMSE = 0,093 evidencia o poder preditivo de dados futuros do modelo
desenvolvido. No quarto trimestre de 2022, a média da captacdo liquida, com dados
normalizados, foi igual a 0,157. Assim, o resultado da previséo foi 52% inferior & média da
captacdo liquida nos periodos anteriores, que poderia ser uma fonte de dados para expectativa
de captacdo futura, e 41% inferior a média da captacdo liquida verificada no quarto trimestre
de 2022.

De outro lado, o RMSE da previsao via regresséo linear foi igual a 0,875. Ou seja, 0
erro da previsao da captagéo liquida sem o viés de supervisdo foi quase dez vezes superior ao
da rede neural. Desse modo, esta técnica se mostrou robusta para desenvolver um modelo
preditivo capaz de auxiliar os gestores de fundos no planejamento de agdes relacionadas ao
capital do fundo. Esse resultado corrobora com o fato de a técnica de rede neural artificial ser
um instrumento importante para minimizar a subjetividade na tomada de decisdo (Bodyanskiy
& Popov, 2006).
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5.5 Consideracdes finais

Neste capitulo, foi desenvolvido um modelo de previsdo da captacédo liquida dos fundos
de investimento de acOes do mercado brasileiro. Os principais desafios deste estudo eram: 1)
definir as varidveis preditoras da captacdo liquida dos fundos; e 2) desenvolver um modelo
capaz de prever com eficécia a captacdo liquida sem o viés de supervisdo, ou seja, atingir baixo
erro para previsdo de dados ndo contemplados na fase de aprendizagem (treinamento) do padréo
da captacgdo liquida.

A amostra das analises deste capitulo compreendeu fundos de investimento da classe de
acOes do mercado brasileiro, nos anos de 2020 a 2022, com dados trimestrais. O recorte
temporal, em tese, favoreceu a boa capacidade explicativa do modelo, haja vista estimacdes
anteriores terem alcancado R: relativamente alto. Dessa amostra, foram selecionados dados
para aprendizagem do padréo da captacao liquida e outros para simulacdo dos modelos ap6s a

aprendizagem, para estimacgdes sem 0 Viés de supervisao.

As variaveis preditoras dos modelos foram definidas a partir de resultados de estimacoes
via regressdes lineares. Nesse ambito, as técnicas predititvas ndo lineares, por conseguirem
identificar melhor os padrdes, atingem melhores resultados nas previsdes. Por isso, modelos de
Redes Neurais Artificiais-RNAs tém sido utilizados em uma variedade de previsdes financeiras.
Embora as estimacfes via regressdo linear tenham obtido erro um pouco menor do que o
modelo de rede neural, ndo foi capaz de realizar previsao eficaz da captacdo liquida com dados
fora da amostra. De outro lado, 0 modelo de rede neural obteve desempenho semelhante ao da
fase de aprendizagem na simulacdo com dados sem o viés de supervisao, evidenciando sua

capacidade de generalizar o conhecimento aprendido e prever novos resultados.

Dessa maneira, os resultados desta pesquisa proporcionam aos gestores de fundos um
instrumento importante para minimizar a subjetividade na tomada de decisdo, haja vista que
podem estimar com boa precisdo a disponibilidade de capital em periodos futuros. Nesse
sentido, a disponibilidade de capital do fundo pode afetar as opgdes de investimento e 0s custos

de negociacao da alocacao de capital.

Ademais, considerando que os gestores de fundos s@o remunerados de acordo com o
volume de capital dos fundos, eles podem calibrar indicadores visando a um nivel de captacédo
liquida desejado. Nesse contexto, a utilizagdo combinada de RNA com técnicas como a

regressdo linear minimiza uma desvantagem melhora a interpretacdo dos efeitos dos fatores
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preditores na captacdo liquida. Assim sendo, os resultados corroboraram com a ideia de que,
nas previsdes financeiras, a combinacdo de técnicas lineares com técnicas ndo lineares
potencializa o desenvolvimento do modelo, a interpretacdo dos resultados e o atingimento de

maior sucesso preditivo.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa preenche a lacuna sobre a influéncia regional nas decisdes que tangem ao
fluxo de recursos de fundos no Brasil. Como consequéncia, apresenta uma contribuicdo aos
estudos sobre o tema que, até entdo, desconsideraram os efeitos da regionalidade no
entendimento da movimentacdo do capital aplicado em fundos no pais. Além disso, mostra
evidéncias importantes acerca de diferencas na captacao liquida entre os fundos geridos pelos
maiores bancos do pais e os fundos geridos por outras instituigdes.

Ao lancar luz sobre essas diferencas, dé& subsidios para novas pesquisas sobre a captacéo
de recursos dos fundos e apresenta a necessidade de se analisar pesquisas anteriores com
cautela, pois os resultados encontrados podem nao representar a realidade de determinados
grupos de fundos. Assim, tendo em vista que o comportamento do investidor representa um
propulsor interno que afeta diretamente o desenvolvimento do mercado (Zhuo, Li & Yu, 2021),
esta pesquisa pode contribuir de forma mais ampla com a sociedade. Ao fornecer evidéncias
sobre a tomada de decisdo, o estudo pode contribuir para melhorar as decisdes de investimento

e 0 desempenho dos investidores e encorajar o investimento.

Outrossim, os resultados desta pesquisa contribuem especialmente para os municipios,
haja vista que a tributacdo dos servicos de gestdo de carteiras de fundos esta no centro de uma
disputa politica/judicial. Em junho de 2023, o Supremo Tribunal Federal declarou
inconstitucional o artigo 1° da Lei Complementar 157/2016, que, entre outras coisas, alterava a
forma de cobranca do imposto de servigos correspondentes a aplicacdes em fundos de

investimento prevista na da Lei Complementar 116, de 31 de julho de 2003.

Com a mudanca, a cobranca de imposto sobre servicos (ISS) passaria a ser feita pelo
municipio do tomador dos servicos (investidor). No entanto, em razdo da decisdo do STF, que
ratificou a liminar proferida pelo tribunal em 2018, a tributacdo permanece sendo pelo ente
onde esta sediado o gestor do fundo. Desse modo, os resultados da presente pesquisa sdo
interessantes aos municipios, pois terdo subsidios para implementar estratégias de arrecadacdo

fiscal fomentando o mercado de fundos no municipio.

Esta pesquisa apresenta limitagcbes de nédo ter analisado de forma mais detalhada as
possiveis diferencas na captagdo das subclasses de investimento. Embora tenha havido a
preocupacdo de controlar efeitos fixos dos fundos em cada classe, testes mais profundos nas

caracteristicas de cada classe podem mostrar que as relagdes verificadas nesta pesquisa ndo se
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aplicam a todas as subclasses de cada classe de fundo. Dessa forma, sugere-se que em estudos
futuros sobre o tema seja analisado como as subclasses de fundos sdo afetadas por varidveis

macroecondmicas e no nivel dos fundos e classes.

Além disso, possui a limitacdo de ndo ter contemplado nas analises indicadores
referentes a filiais das empresas gestoras de fundos. Algumas dessas companhias,
especialmente as maiores, possuem filiais em diversas regides do pais, de modo que podem
captar recursos para os fundos geridos pela matriz. Assim, considerar dados das filiais tornariam
mais completas as anélises feitas na pesquisa. No entanto, ainda que tais dados ndo tenham sido
incluidos nos modelos, entende-se que os testes realizados nesta pesquisa captam bem os efeitos

da regionalidade nas decisdes de investimento em fundos.

Outra limitacdo diz respeito ao fato de a presente pesquisa ndo fazer distincdo entre
fundos de gestdo ativa e fundos de gestdo passiva. Nos fundos de gestdo ativa, os gestores
buscam superar indices de referéncia e adotam estratégias proprias na alocacao do capital para
composicdo da carteira do fundo. De outra forma, na gestdo passiva, 0s gestores visam atingir
determinado benchmark, muitas vezes, replicando a composicao de algum indice de referéncia.
Assim, essa diferenciagdo pode apresentar particularidades na decisdo do investidor de aplicar
recursos em determinado fundo e no monitoramento da atuacdo do gestor, relacionada a
composicao do portfélio, para novos aportes, manutencdo ou retirada de recursos dos fundos.
Dessa forma, sugere-se que 0s proximos estudos que investiguem os efeitos da regionalidade
na captacao liquida contemplem a diferenca na forma de gestdo (ativa ou passiva) de forma
explicita, evidenciando suas distingdes.

No caso do presente estudo, no que tange aos testes econométricos, cabe esclarecer que
a forma de gestéo foi controlada por meio da estimacdo dos modelos de regressao por efeitos
fixos. Dessa maneira, embora ausentes as evidéncias das possiveis diferencas que a forma de
gestdo implica na relagdo entre regionalidade e captagdo liquida dos fundos, seus efeitos foram

controlados pelos modelos estimados para atingir o objetivo proposto nesta pesquisa.
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APENDICE A — Estacionariedade das séries - Augmented Dickey-Fuller
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BASE CLAC RAC CLMU RMU CLRF RRF IBOV PIB CDI CAMBIO

Geral -6.252 -7.692 -5511 -5.383 -4.680 -4.650 -8.059 -5487 -4.897 -7.579
**k*k **k*k **k*k *kk *kk **k*k *kk *kk *k*k *k*k

QP -3.351 -7.596 -8.327 -5.770 -7.197 -4740 -8.059 -5487 -4.897 -7.579
** **k*k **k*k *kk *kk **k*k *kk *kk *k*k *k*k

NQP -5.899 -7.669 -5.666 -5.560 -3.309 -4512 -8.059 -5487 -4.897 -7.579
*k*%k **k*k **k*k *k%k *%* **k*%k *k%k *k%k *k%k *k%k

SBAN -5.608 -71.725 -3.947 5277 -4769 -4770 -8.059 -5.487 -4.897 -7.579
*k*k **k*%k **k*%k *k%k *k%k **k*%k *k%k *k%k *k%k *k%k

N5BAN -6.310 -7.596 -5.740 -5.421 -4526 -4.506 -8.059 -5.487 -4.897 -7.579

*k*%k

*k*%k

*k*k

*k%k

*k%k

*k*k

*k%

*k%k

*k*k

*k%

Fonte: elaborado pelo autor (2023).



APENDICE B — Vetor autorregressivo (VAR) — base geral

Variavel CLAC CLMU CLRF
CL(-1) 0.916%** 0.300** 0.407***
(0.285) (0.141) (0.076)
CL(-2) -0.347 0.287*** 0.292%**
(0.280) (0.105) (0.040)
RET(-1) -2.004* 0.998 -0.108
(1.127) (0.770) (0.820)
RET(-2) 1.023 1.234 1.408*
(1.107) (0.791) (0.820)
IBOV(-1) -0.483 0.052 -0.002
(0.780) (0.094) (0.072)
IBOV(-2) -0.552 -0.140 -0.056
(0.789) (0.103) (0.072)
PIB(-1) 0.012 -0.008 -0.012
(0.524) (0.008) (0.007)
PIB(-2) -0.031 -0.012* -0.005
(0.020) (0.007) (0.006)
CDI(-1) -0.541** -0.077 0.162**
(0.251) (0.087) (0.080)
CDI(-2) -0.151 0.120 -0.107
(0.277) (0.091) (0.084)
CAMBIO(-1) -0.292 -0.066 -0.106
(0.307) (0.102) (0.095)
CAMBIO(-2) -0.077 0.005 -0.036
(0.297) (0.042) (0.097)
c 0.078*** 0.000 0.015
(0.030) (0.013) (0.013)

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE C — Vetor autorregressivo (VAR) — bases QP e NQP

140

QP NQP
Variavel CLAC CLMU CLRF CLAC CLMU CLRF
CL(-1) 0.306 0.385%* 0.467%%* 0.690%** 0.068 0.307%**
(0.242) (0.151) (0.074) (0.260) (0.146) (0.103)
CL(-2) 0.057 0.017 0.091%** -0.140 0.273%%  0.340%**
(0.214) (0.094) (0.015) (0.261) (0.115) (0.070)
RET(-1) -0.017 2.067 -0.235 -1.430 4.432%%% 0.362
(1.022) (1.047) (1.270) (1.110) (1.534) (0.976)
RET(-2) 0.265 1.278 2.109 0.458 1.427 1.733*
(0.999) (1.112) (1.325) (1.138) (1.618) (0.989)
IBOV(-1) -0.444 -0.159 0.024 0.326 -0.064 0.002
(0.673) (0.152) (0.118) (0.864) (0.195) (0.088)
IBOV(-2) -0.531 -0.254 -0.341%** -0.377) 0.031 0.000
(0.681) (0.167) (0.117) (0.894) (0.214) (0.087)
PIB(-1) 0.034 0.003 -0.005 0.023 0.004 -0.003
(0.025) (0.010) (0.011) (0.030) (0.016) (0.008)
PIB(-2) -0.019 -0.010 -0.001 -0.039 -0.019 -0.009
(0.022) (0.009) (0.010) (0.027) (0.014) (0.007)
CDI(-1) -0.568** 0.004 0.179 -0.725%* -0.286 0.195%*
(0.275) (0.124) (0.131) (0.327) (0.177) (0.095)
CDI(-2) -0.113 0.111 -0.111 -0.032 0.300 -0.072
(0.304) (0.131) (0.136) (0.357) (0.182) (0.102)
CAMBIO(-1) -0.072 -0.115 -0.220 -0.246 -0.102 -0.096
(0.329) (0.144) (0.154) (0.401) (0.205) (0.113)
CAMBIO(-2) -0.053 -0.070 -0.067 -0.177 0.190 0.010
(0.325) (0.156) (0.155) (0.384) (0.224) (0.193)
c 0.084** 0.013 0.033 0.100 -0.000 0.014
(0.035) (0.018) (1.471) (0.039) (0.029) (0.015)

Fonte: elaborado pelo autor (2023)



APENDICE D — Vetor autorregressivo (VAR) — bases 5BAN e N5BAN
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5BAN NSBAN
Variavel CLAC CLMU CLRF CLAC CLMU CLRF
CL(-1) 0.612%** 0.430%** 0.348%** 0.904%** 0.258 0.539%**
(0.227) (0.145) (0.079) (0.280) (0.130) (0.099)
CL(-2) 0.061 0.197 0.334%** -0.411 0.368%**  (.138***
(0.233) (0.137) (0.044) (0.275) (0.096) (0.045)
RET(-1) -0.919 0.621 0.322 -1.666* 0.915 -0.582
(1.560) (0.890) (0.984) (0.921) (0.700) (0.718)
RET(-2) -0.444 2.073** 1.623 1.353 0.867 1.256*
(1.610) (0.937) (1.022) (0.899) (0.716) (0.725)
IBOV(-1) 0.022 0.004 -0.017 0.301 0.065 0.024
(1.303) (0.103) (0.090) (0.606) (0.088) (0.065)
IBOV(-2) 0.093 -0.269%** -0.058 -0.737 -0.088 -0.045
(1.349) (0.112) (0.090) (0.607) (0.097) (0.066)
PIB(-1) 0.029 -0.012 -0.016* 0.010 -0.009 -0.005
(0.037) (0.008) (0.008) (0.020) (0.007) (0.006)
PIB(-2) -0.061* -0.011 -0.006 -0.024 -0.011* -0.003
(0.032) (0.007) (0.007) (0.018) (0.006) (0.005)
CDI(-1) -0.622 -0.058 0.154 -0.583** -0.070 0.194%**
(0.391) (0.094) (0.100) (0.220) (0.083) (0.072)
CDI(-2) -0.065 0.056 -0.120 -0.054 0.124 -0.091
(0.429) (0.097) (0.104) (0.242) (0.087) (0.079)
CAMBIO(-1) -0.091 -0.123 -0.068 -0.246 -0.065 -0.160*
(0.480) (0.110) (0.119) (0.267) (0.099) (0.085)
CAMBIO(-2) -0.290 -0.021 -0.080 -0.022 0.047 0.099
(0.463) (0.117) (0.123) (0.259) (0.107) (0.087)
c 0.098** -0.003 0.008 0.068%** 0.003 0.018
(0.044) (0.015) (0.718) (0.026) (0.012) (0.012)

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE E — Estimacao dos modelos testando o efeito da vinculagio aos maiores bancos

na captacao liquida

Variavel Acles Multimercado Renda fixa
PATRIMONIO T-1 -0.072*** -0.068*** -0.091***
(0.008) (0.005) (0.007)
RETORNO T-1 0.293*** 0.311*** 0.981***
(0.068) (0.089) (0.175)
IBOVESPA T-1 -0.223** 0.008 -0.030
(0.095) (0.047) (0.057)
PIB T-1 0.022* 0.005 0.009**
(0.012) (0.006) (0.004)
CDIT-1 -0.534*** -0.125* 0.009
(0.138) (0.062) (0.071)
CAMBIO T-1 -0.148 -0.099* -0.100
(0.106) (0.053) (0.071)
RETORNO T-2 0.244%** 0.311*** 0.866***
(0.076) (0.066) (0.167)
IBOVESPA T-2 -0.375*** 0.010 0.008
(0.122) (0.053) (0.052)
PIB T-2 -0.000 0.004 0.008*
(0.012) (0.004) (0.004)
CDIT-2 0.023 0.028 0.154*
(0.137) (0.071) (0.078)
CAMBIO T-2 -0.089 -0.012 -0.014
(0.124) (0.052) (0.057)
5BAN#RETORNO T-1 0.015 0.328*** 0.370**
(0.073) (0.077) (0.182)
5BAN#IBOVESPA T-1 -0.013 0.031* -0.012
(0.082) (0.018) (0.034)
5BAN#PIB T-1 0.002 0.001 -0.008***
(0.006) (0.002) (0.003)
5BAN#CDI T-1 -0.016 -0.045* 0.058
(0.055) (0.024) (0.041)
5BAN#CAMBIO T-1 -0.038 0.031* -0.058*
(0.061) (0.018) (0.032)
5BAN#RETORNO T-2 0.074 0.255*** 0.426**
(0.081) (0.089) (0.182)
5BAN#IBOVESPAT-2 0.014 0.027 0.053
(0.099) (0.023) (0.040)
5BAN#PIB T-2 -0.006 -0.000 -0.005*
(0.007) (0.001) (0.003)
5BAN#CDI T-2 -0.054 -0.018 -0.124***
(0.080) (0.028) (0.033)
5BAN#CAMBIO T-2 -0.004 0.033 0.065
(0.111) (0.029) (0.047)
CONSTANTE 0.786*** 0.716*** 1.107***
(0.087) (0.061) (0.085)
VIF 3.28 2.30 4.06
OBS 83,707 317,995 130,303
TESTE F 5BAN 1.57 0.65*** 8.74***

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE F — Estimacao dos modelos testando o efeito da restricao a investidores

qualificados/profissionais na captacao liquida

Variavel Acles Multimercado Renda fixa
PATRIMONIO T-1 -0.078*** -0.077%** -0.091***
(0.010) (0.007) (0.008)
RETORNO T-1 0.366*** 1.327*** 1.755***
(0.098) (0.145) (0.335)
IBOVESPA T-1 -0.264** 0.002 -0.079
(0.125) (0.086) (0.067)
PIBT-1 0.027* 0.015 0.009*
(0.015) (0.009) (0.005)
CDIT-1 -0.635*** -0.098 0.068
(0.181) (0.067) (0.089)
CAMBIO T-1 -0.176 -0.097* -0.204**
(0.130) (0.050) (0.085)
RETORNO T-2 1.094*** 1.613***
(0.157) (0.275)
IBOVESPA T-2 -0.451%** -0.014 0.065
(0.154) (0.076) (0.071)
PIB T-2 0.003 0.007 0.007
(0.014) (0.0112) (0.005)
CDIT-2 -0.013 0.015 0.104
(0.182) (0.065) (0.092)
CAMBIO T-2 -0.105 -0.053 0.079
(0.167) (0.046) (0.079)
IQP #RETORNO T-1 -0.176*** -1.229%** -0.926***
(0.071) (0.131) (0.280)
IQP #IBOVESPA T-1 0.099 -0.057 -0.010
(0.089) (0.054) (0.046)
IQP #PIB T-1 -0.006 -0.011* -0.007*
(0.008) (0.006) (0.004)
IQP #CDI T-1 0.192** -0.024
(0.095) (0.061)
IQP #CAMBIO T-1 0.077 0.094
(0.084) (0.059)
IQP #RETORNO T-2 -0.257** -0.912*** -0.913***
(0.102) (0.123) (0.210)
IQP #IBOVESPA T-2 0.156* -0.018 -0.148**
(0.093) (0.051) (0.058)
IQP #PIB T-2 0.002 -0.002 -0.001
(0.007) (0.007) (0.004)
IQP #CDI T-2 0.050 -0.071
(0.096) (0.062)
IQP #CAMBIO T-2 -0.018 -0.160**
(0.121) (0.072)
CONSTANTE 0.882*** 0.847*** 1.140%**
(0.107) (0.081) (0.102)
VIF 3.97 5.94 3.45
OBS 62,137 233,453 109,218
TESTE F 1QP 5.31%** 20.53*** 6.15%**

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE G — Teste homoscedasticidade da variancia das amostras da captacéo liquida dos
fundos de agdes

Ano Centro-Oeste Nordeste Sudeste Sul Interior

2011 9.548*** 1.559 0.962 0.869 0.285***
2012 6.729*** 0.546*** 1.717%** 0.559*** 0.467***
2013 4,013 1.905 0.588*** 1.544%** 1.053
2014 ATTT*** 2.842%** 1.356%** 0.551*** 3.276***
2015 8.683*** 1.900%** 1.219** 0.649*** 0.235***
2016 0.796 0.735 0.656*** 2.274%** 5.359***
2017 3.227*** 2.153%** 0.882 0.985 0.790
2018 8.831*** 3.706*** 0.582*** 1.462%** 0.612%**
2019 4,631%** 0.650** 0.534*** 2.374*** 1.588**
2020 2.607*%** 2.280%** 0.720*** 1.260*** 1.465
2021 4.061*** 0.340*** 0.960 1.558%** 0.795
2022 0.400*** 0.983 1.231%** 0.865** 0.783**

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE H — Teste homoscedasticidade da variancia das amostras da captacéo liquida dos

fundos multimercado

Ano Centro-Oeste Nordeste Sudeste Sul Interior
2011 0.546*** 4.208*** 2.220%** 0.351*** 31.445%**
2012 0.442%** 0.685 1.487*** 0.802** 4,709***
2013 1.547 0.233*** 0.856 3.545*** 0.995
2014 0.218*** 4,159*** 1.164** 1.922%** 0.525***
2015 0.569*** 6.187*** 0.524*** 3.040*** 14.036***
2016 1.086 7.152*%** 0.904 0.955 0.622***
2017 1.933*** 4.604*** 0.632*** 1.361%** 0.861
2018 2.532%** 0.857 1.021 0.880 1.438**
2019 0.854 0.969 1.040 0.984 2.938***
2020 1.079 0.545*** 1.159%** 0.951 0.713***
2021 0.578*** 0.857 1.535%** 0.640*** 0.683***
2022 1.012 1.187 1.556*** 0.585*** 0.363***

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE | — Teste homoscedasticidade da variancia das amostras da captaco liquida dos

fundos do interior de Minas Gerais, da capital e regido metropolitana e fundos do interior no

resto do pais

Ano Interior MG x capital/regido metropolitana Interior MG X interior resto do pais
2011 45.216** 1.476
2012 425,502*** 101.337***
2013 8.376 46.094
2014 23.682*** 69.276***
2015 2.254 0.875
2016 0.791 7.474%**
2017 8.541*** 34.940***
2018 44.211%** 35.782***
2019 69.737*** 27.871***
2020 27.568*** 42.467***
2021 0.452** 0.842
2022 5.1301*** 14.610***

Fonte: elaborado pelo autor (2023)
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APENDICE J — Andlise do municipio de Uberlandia/mg no contexto do mercado de fundos

de investimento

Neste apéndice, sdo analisados os dados que referem-se ao municipio de
Uberlandia/MG e ao interior de Minas Gerais. Tal analise visa contribuir com o
desenvolvimento da regido na qual esta sediada a Universidade Federal de Uberlandia-UFU,
onde foi realizado o presente estudo. Embora os resultados encontrados ao longo deste estudo
sugiram cenario razoavel para o municipio de Uberlandia/MG, haja vista que o interior tem,
gradativamente, ocupado espago maior no mercado de fundos e tido, nos ultimos anos, melhor
captacdo de recursos, uma analise mais detalhada evidencia que o desempenho dos fundos do

municipio, no que diz respeito a captacdo liquida, estad aqguém de seus pares.

Conforme Tabela 23, os fundos de empresas sediadas no interior de Minas
Gerais tém tido captacdo liquida inferior em relacdo aos de gestores da capital e regido
metropolitana do estado e de cidades do interior de outros estados. Dos fundos do interior, 70%
sdo geridos por empresa de Uberlandia e 30%, de Itauna. Todos os fundos do interior de Minas
Gerais sdo da classe multimercado, de maneira que a comparacao correspondente a Tabela 23

se restringiu a essa classe de fundos.

Tabela 23 — Diferenca entre as médias de captacgdo liquida dos fundos do interior de Minas
Gerais, da capital e regido metropolitana de Minas Gerais e do interior dos outros estados

. Capitais L . Interior _—
Ano Interior MG MG Signif. Interior MG outros Signif.
estados

2011 -0.075 0.037 2.471** -0.074 -0.001 2.357**
2012 0.002 .095 2.408** 0.002 0.061 2.013*
2013 -0.074 0.009 0.872 -0.074 0.067 0.625
2014 -0.022 0.034 1.784* -0.022 0.040 0.927
2015 -0.036 0.001 0.961 -0.036 0.001 1.389
2016 -0.041 0.023 1.432 -0.041 0.126 2.413**
2017 0.025 0.050 0.897 0.026 0.094 1.497
2018 0.021 0.066 1.678* 0.021 0.079 1.969*
2019 0.043 0.074 1.240 0.043 0.070 1.232
2020 0.028 0.082 1.848* 0.028 0.157 3.284***
2021 0.144 0.035 -0.915 0.144 0.112 -0.282
2022 0.044 0.070 -0.945 0.044 0.175 2.995***

Elaborado pelo autor (2023)

Esses resultados mostram que, de forma geral, no que diz respeito a captacdo liquida, os
fundos de empresas do interior de Minas Gerais estdo destoando dos demais fundos de outras
cidades do interior. E um mau diagnostico, especialmente porque prejudica a arrecadacéo fiscal
dos municipios. No caso de Uberlandia, a cidade tem o 23° maior Produto Interno Bruto-PIB
brasileiro (IBGE, 2020) e a 292 populacéo (IBGE, 2021), a frente de algumas capitais nos dois
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quesitos. N&o obstante, a cidade possui indice de Desenvolvimento Sustentavel das Cidade-
IDSC superior ao de algumas capitais brasileiras, o que representa uma vantagem competitiva
para a realizacdes de negocios (Pereira Junior, 2022). Desse modo, entende-se que a cidade tem

potencial para fortalecer a ampliar o mercado de fundos de investimento.

Nesse sentido, os resultados encontrados nesta pesquisa podem nortear a implementacédo
de estratégias por parte do poder publico e das empresas gestoras de fundos. Além disso, 0s
gestores de fundos podem aplicar estratégias diferentes de acordo com o tipo do fundo e o grupo
de investidores que buscar atingir.
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