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Condicionantes do crescimento dos fundos

mutuos de renda fixa no Brasil

Robert Aldo Iquiapaza
Francisco Vidal Barbosa
Hudson Fernandes Amaral
Aureliano Angel Bressan

Nesteartigo, o objetivo foi identificar os condicionantes do desen-
volvimento dos fundos mutuos de renda fixa no Brasil por meio
do estudo da captacéo liquida, defevereiro de 1995 a setembro de
2004. Os dados foram analisados por regressdo multiplade séries
temporais mensais. Procurando a robustez dos resultados, as esti-
magdes cléassicas de Minimos Quadrados Ordinéarios foram com-
paradas com estimadores-M Restritos. Os condicionantes signifi-
cativosforam o excesso de retorno em rel acéo a caderneta de pou-
panca, o crescimento do Produto I nterno Bruto per capita, as me-
norestaxas de juros e amenor volatilidade ou risco. A introducéo
da marcacgédo a mercado para os titulos de renda fixa, em cir-
cunstancias de instabilidade no mercado, nacional e internacio-
nal, provocou importantesresgatesliquidosem 2002. Ainda, foram
identificados indicios de maior sofisticacéo dos investidores de
fundos exclusivos. Os resultados obtidos permitem adefinicéo de
estratégias para a gestdo dessas instituicoes.

RESUMO

Palavras-chave: captag8o liquida, fundos de rendafixa, indUstria de
fundos mUtuos, estimadores M, model os econométricos.

1. INTRODUCAO

A magnitude dos recursos administrados e o nimero de cotistas daindls-
triados fundos tém sido cada vez maiores nas economias do Primeiro Mundo
e nos paises em desenvolvimento. No Brasil, até dezembro de 2004, segundo
dados da Associacdo Naciona dos Bancos de Investimento (ANBID, 2005),
o total de recursos administrados pelos fundos de investimento alcancou R$
590 bilhes, com um crescimento rea de 5,8% em relacdo a dezembro de
2003. Nos periodo de 1995 a 2004, ataxareal de crescimento foi de 15,5% ao
ano para o total da indistria e de 3,6% ao ano no segmento de renda fixa.
Esses Ultimos perderam participagéo relativa, de mais de 90% do patrimonio
total no inicio desse periodo para pouco mais de 31% em dezembro de 2004,
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mas ai nda continuam sendo 0s de maior importancia, seguidos
pel os fundos mistos que aumentaram sua participacdo desde
2001, chegando até 30%.

Os fundos mutuos sdo importantes para o mercado de ca-
pitais, e paraum pais, em razéo da quantidade de dinheiro que
administram, daliquidez que fornecem aos mercados de que
participam e da exigéncia de maior transparéncia para as em-
presas em que aplicam os recursos (KLAPPER, SULLA e
VITTAS, 2004). James et al. (1999) indicam que a diversifi-
cacdo possibilita oferecer umarentabilidade de acordo com o
risco assumido, proporcionando vantagens em termos de con-
veniéncia e liquidez. Para Klapper, Sulla e Vittas (2004), o
desenvolvimento desses intermediarios tem impacto sobre o
tamanho do mercado de capitais, o que, por suavez, impulsiona
a eficiéncia da economia como um todo. No Brasil, dada a
composi¢ao do portfolio, constituem-se também em financia-
dores do Governo Federal.

A industria de fundos pode al cancar maior patrimonio ad-
ministrado de duas formas (KLAPPER, SULLA e VITTAS,
2004). A primeira, por meio de captacfes liquidas de novos
recursos dos investidores, considerando o resultado das subs-
cri¢cBes menos os resgates de cotas. Tais captagdes sdo deter-
minadas pelas decisdes dos investidores ao observarem as
diferentes caracteristicas dos fundos e as variaveis do &mbito
econdémico-financeiro. A segunda, pela revalorizagdo dos
titulos que compdem o portfolio do fundo e dependem dataxa
de rendimento.

As captagdes liquidas de recursos podem ser analisadas
emdoisniveis. micro ou macroecondmico (WARTHER, 1995).

No contexto microecondmico, cada investidor demanda
ou compracotas de um fundo em funcéo de seu grau de averséo
ao risco, renda pessoal disponivel, desempenho ou rentabili-
dade esperada, idade etc. Dessaforma, os recursos podem ser
transferidos pelos investidores entre os diferentes fundos in-
dividuais, em func&o da concorréncia entre os fundos, o que
n&o significa necessariamente novas aplicacdes aindustria.

Naabordagem macroecondmica, somente se observao flu-
X0 agregado de recursos que ingressa ou sai da indistria de
fundos como um todo, ou de um determinado segmento, sem
importar paraqual fundo especifico sdo dirigidos ou qual fundo
esta sofrendo os resgates (WARTHER, 1995). Consequiente-
mente, 0 problema de pesquisa naandlise macro € o de anali-
sar as variaveis que influenciam as captacdes liquidas de re-
cursos pel os fundos considerados em conjunto.

Assim, neste artigo tenta-se responder a seguinte quest&o:
 Quais indicadores tém influenciado a captacéo liquida de

recursos dos fundos mutuos de investimento de renda fixa?

O objetivo geral da pesquisa consistiu em determinar o
impacto das variaveis condicionantes da captacéo liquida de
recursos dos fundos de rendafixando-exclusivos e exclusivos,
reconhecendo que cada um deles é dirigido a um segmento
especifico de nivel derenda

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Os fundos mutuos de investimento

Talvez os mais simples intermediérios financeiros sgjam
os fundos mutuos, que recebem os recursos financeiros de vé-
riosinvestidores paraacompra de carteiras diversificadas de
titulos. Osfundos mutuos podem ser classificados de diversas
formas: segundo o prazo de investimento, a composi¢&o ou 0
risco do portfolio. Do ponto de vista legal, os fundos séo es-
truturados em abertos, ou de liquidez imediata, e fechados. A
formamaisusual €adosfundosabertos (open-end fund), cujas
participagdes podem ser trocadas por dinheiro aqualquer mo-
mento, a um prego que representa o valor dos ativos do fun-
do. Deacordo com o Investment Company I nstitute (I1CI, 2004)
dos Estados Unidos, € essa forma de organizacéo que corres-
ponde a definicdo de fundos mdtuos de investimento, e que
foi adotada na pesguisa aqui relatada.

Os fundos s&o administrados por uma empresa especiali-
zada, a sociedade administradora, a qual recebe por seus ser-
vicosumataxade administraco, fixae expressaem percentual
anual do patriménio liquido (base 252 dias). No Brasil, a
Instrugdo n.409 da Comissdo de Valores Mobiliérios (CVM,
2004) regulamenta o funcionamento dos fundos mutuos de
investimento. A gestéo dacarteirado fundo é profissional, con-
forme estabel ecido no regulamento e pode ser desempenhada
por pessoa natural ou juridica, credenciada como administra-
dorade carteira de valores mobiliarios pela CVM.

2.2. Estudos empiricos de desenvolvimento dos
fundos mutuos em nivel agregado

No Brasil, os estudos sobre fundos de investimento estéo
relacionados principalmente a avaliagdo do desempenho e a
verificagdo da eficiéncia informacional. Destacam-se duas
publicagcdes com caracteristicas anal ogas ao temadeste artigo:
Kusundki (2002) e Sanvicente (2002).

Kusundki (2002), focalizando os fundos mutuos deinves-
timentos referenciados em depdsito interfinanceiro (DI), no
periodo de janeiro a outubro de 2002, analisa os efeitos da
antecipacdo daregra de obrigatoriedade damar cagdo a mer -
cado dostitulos de rendafixaocorridaem 31 de maio de 2002.
Segundo o autor, o rendimento negativo dos fundos deinves-
timento teve como consequiénciaumacorridadosinvestidores
asadministradoras para o resgate do dinheiro dosfundos e um
encolhimento da industria em termos de patrimoénio total. O
beneficio dessaregraresultou em maior transparénciadosfun-
dos de investimento por meio de uma avaliacé@o considerada
mais correta.

O estudo de Sanvicente (2002), que poderiaem alguns as-
pectos ser considerado como préximo do aqui proposto, foi
dirigido, no entanto, a umaamostra de fundos de investimen-
to em agdes, objetivando encontrar evidéncias de que a capta-
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¢80 de recursos desses investidores depende do desempenho
do Indice da Bolsa de Valores de S0 Paulo (Ibovespa). No
entanto, para o autor ndo foi possivel confirmar essa hipGtese
no mercado de a¢Bes brasileiro, sendo o resultado compativel
com aeficiénciasemiforte.

Em nivel agregado, com excegéo de dois casos, os estudos
foram realizados para os fundos dos Estados Unidos. Seguindo
alinhainiciada por Warther (1995), aatencéo ao nivel macro
esté centrada nos fluxos de recursos aindustria de fundos ma-
tuos, sem importar para qual fundo especifico sdo dirigidos
ou qual fundo esté sofrendo osresgates. No quadro 1, aseguir,
apresentam-se algumas caracteristi cas dos estudos sobre fluxos
agregados para os fundos muatuos de investimento.

O estudo pioneiro de Warther (1995), considerando o as-
pecto tedrico, descreve trés relagdes possiveis entre fluxos e
retornos,; em duas delas os fluxos poderiam influenciar os re-
tornos. Primeira, os fluxos podem conter novas informagoes,
segunda, os fluxos podem exercer pressdo sobre os precos dos
titulos; e, terceira, osretornos histéricos podem influenciar os

fluxos se os investidores seguem 0s retornos passados. Essa
ultima é conhecida como a hipétese de feedback ou feedback-
trader (FANT, 1999).

Warther (1995) teve como objetivo verificar se o fluxo de
recursos dos investidores que entram ou saem dos fundos mu-
tuos nos Estados Uni dos atendem ou ndo as mudancas recentes
no rendimento (hipétese de feedback), considerando como
proxies o retorno em bolsapara osfundos de agdes e o retorno
dosbonds paraosfundos derendafixa. Utilizando dados agre-
gados com diferentes freqiiéncias, os resultados n&o corrobo-
raram essa hipétese, umavez que as pressdes sobre 0s pregos
poderiam estar afetando tal relacdo. Todavia, o autor destaca
gue os retornos correntes af etam os fluxos ndo esperados.

No aspecto metodol 6gico, Warther (1995) verificaque os
fluxos mensais sao autocorrel acionados em até trés periodos.
Utilizando esse fato, o autor dividiu osfluxosem esperadose
nao esperados, reportando suas conclusdes para os Ultimos,
excluindo outubro de 1987, periodo em que os indices dabolsa
de Nova York apresentaram forte queda.

Quadro 1

Caracteristicas dos Estudos de Fundos Mutuos Utilizando Dados Agregados

Autor (es)  Classe de Fundos  Periodo/Pais Método
Warther Acdes, renda fixa, 1984-1992 * Regressao de séries temporais, separagao de fluxos esperados e
(1995) curto prazo, outros Estados Unidos inesperados usando a autocorrelagao.
« Variavel dependente: captacdo liquida/valor de mercado da bolsa.
« Freqiiéncia: semanal, mensal, trimestral, anual.
+ Abrangéncia: todos os fundos.
Santini e Acles 1973-1985 * Regresséo de dados em painel, procedimento de Cochrane-Orcutt para
Aber Estados Unidos processos auto-regressivos de ordem 1 — AR(1).
(1998) » Variavel dependente: captacdo liquida ajustada pelo indice de precos.
« Freqiiéncia: trimestral.
+ Abrangéncia: amostra com 177 fundos.
Fant Acles 1984-1995 * \etores auto-regressivos.
(1999) Estados Unidos » Variavel dependente: captacao liquida/valor de mercado da bolsa.
« Fregiiéncia: mensal.
+ Abrangéncia: populacao.
Potter Acoes, renda fixa, 1984-1996 * Regressao de séries temporais, processo Arima.
(2000) curto prazo, outros Estados Unidos « Variavel dependente: captacao liquida.
» Freqiiéncia: mensal.
+ Abrangéncia: populacao.
Klapper, Total, agbes, renda  1992-1998 * Regresséo de dados em painel.
Sulla e fixa, balanceados, 38 paises, « Variavel dependente: nivel de ativos/PIB.
Vittas curto prazo desenvolvidos e * Frequiéncia: anual.
(2004) em desenvolvimento « Abrangéncia: todos os fundos dos 38 paises.
Khorana, Total, renda variavel, 1996-2001 * Regressao secdo cruzada e regresséao de dados em painel (anual).
Servaes e renda fixa 56 paises, « Variavel dependente: nivel de ativos normalizado pelo total de agées,
Tufano desenvolvidos e divida e crédito bancario, e pelo PIB.
(2005) em desenvolvimento « Abrangéncia: todos os fundos dos 56 paises.
252 R.Adm., S&o Paulo, v.43, n.3, p.250-262, jul./ago./set. 2008
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Santini e Aber (1998) e Fant (1999) analisaram os fundos
de acBes. Deles somente serdo indicadas algumas caracteristi-
cas metodol 6gicas. Santini e Aber (1998) incluiram variaveis
macroecondmicas (taxa de crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) e taxa de juros) como explicativas dos fluxos de
captacdes liquidas agregadas dos fundos, e ndo simplesmente
o retorno de mercado. O estudo de Fant (1999) inovou no as-
pecto metodol gico, utilizando vetores auto-regressivos para
analisar separadamente as componentes das captactes liquidas.

Outro estudo interessante sobre o tema é o de Mark Potter
(2000) que, além de estudar os fluxos agregados as diferentes
classes de fundos, inclui os retornos de ativos substitutos na
analise, obtendo resultados significativos, estatisticae econo-
micamente, e chegando assim a um maior poder explicativo
nas egquacoes de regressdo das captacdes liquidas. Entre as
variaveis adicionais consideradas pelo autor ha: o efeito ja-
neiro, querefletiriaumareal ocagéo de portfolios nesse més; o
indicador preco/lucro do mercado de agBes; a taxa de infla-
¢do; eavariavel dependente defasada, consistente com a pro-
posic&o de que osinvestidores utilizam informagdes passadas
dos fluxos na decisdo de novas aplicacdes. Contudo, o autor
n&o considerou arendaou as percepcies derisco dosinvestido-
res, que poderiam ser fatores determinantes.

Klapper, Sulla e Vittas (2004) analisaram o desenvolvi-
mento dos fundos mituos em um conjunto de 38 paises de-
senvolvidos e em desenvol vimento, focando seu interesse em
indicadores macroecondémicos. Concluiram que o desenvol-
vimento do mercado de capitais, refletindo a “ confianga do
investidor na integridade de mercado, liquidez e eficiéncia”
(p.1), e aorientagdo do sistema financeiro (sistema bancério
ou mercado de capitais) sdo os principais determinantes do
desenvolvimento dos fundos mutuos no mundo.

De acordo com Klapper, Sulla e Vittas (2004), nos paises
desenvolvidos osinvestidores estariam mais preocupados com
amicroestrutura de mercado (transparéncia, volatilidade, go-
vernanga), ao passo que nos paises em desenvolvimento os
fatores econdmicos aparecem como mais importantes. Por
exemplo, no caso dos fundos de renda fixa, estes tém maior
desenvolvimento em paises com alto PIB per capita e baixas
taxasdejuros. Ja o risco-pais, o nivel de confiangae asrestri-
¢des a concorréncia entre mecanismos de poupanga-investi-
mento seriam importantes em ambos os contextos.

Khorana, Servaes e Tufano (2005) realizaram um estudo
parecido com o de Klapper, Sullae Vittas (2004), por meio de
umaandlise de regressao de se¢éo cruzada, obtendo conclusdes
similares. Para esses autores, os fatores legais, a riqueza, a
educacdo e 0s menores custos de transagcdo determinam um
maior desenvolvimento daindustria de fundos.

OsestudosdeKlapper, Sullae Vittas (2004) e de Khorana,
Servaes e Tufano (2005), talvez justificados em sua abran-
génciaedificuldade de acesso afontes homogéneas de dados,
utilizaram como variavel dependente o indice de nivel de pa-
trimdnio liquido dos fundos em relagdo ao valor de mercado

detitulos, no primeiro caso; e em relagdo ao nivel de PIB, no
segundo. A limitac&o desses indicadores prende-se ao fato de
realmente ndo permitirem separar as novas aplicagdes dosin-
vestidores das reavaliagOes do portfolio.

3. METODOLOGIA

3.1. Unidade de anédlise, fonte de dados e periodo
de analise

As unidades de andlise foram os fundos mutuos de inves-
timento de renda fixa. Dentro dessa classe, consideraram-se
somente aquel es abertos a captacéo e que proporcionam liqui-
dez imediataaseus cotistas (1Cl, 2004), excluindo-se osfundos
fechados, negociados em bolsa, e de cotas em fundos de in-
vestimento (FAC).

A fontedasinformagdesfoi aAnbid, considerando indica-
dores com periodicidade mensal: valor do patriménio liquido
administrado; nimero de cotas; e valor das cotas. As outras
variaveis de interesse foram col etadas em fontes secundarias:
CVM, Anbid, Bolsade Valores de Sao Paulo e Banco Central
do Brasil. O periodo analisado, de fevereiro de 1995 até se-
tembro de 2004, p6s-Plano Real, resultou em 116 informagtes
mensais.

3.2. Variaveis consideradas no estudo

No quadro 2 apresentam-se as variaveis utilizadas no
estudo, destacando-se algumas de suas caracteristicas. A va-
riavel dependente é a captacdo liquidade recursos dos fundos
derendafixa. Asvaridveisindependentes, descritas nalitera-
tura como capazes de afetar a varidvel dependente, desde o
ponto de vista tedrico e/ou empirico, em geral sdo acessiveis
aosinvestidores para suas movimentagBes de recursos aos fun-
dos derendafixa

3.3. Variavel dependente: captacao liquida de
recursos

A captagao liquida (CL) foi estimada com base em infor-
magOes mensais. Diante dando-disponibilidade de informagdes
didrias, usou-se o procedimento de Simulacéo de Monte Carlo
paraavaliar diferentesférmulas mencionadas por Sirri e Tufano
(1998), procurando ade melhor desempenho. Como indicado
na se¢do de resultados, utilizou-se a seguinte formula:

n Vit Vit
Cly =2 (Njt = Njtg)*| ———— (1]
= [ 2 ]
em que:
CL, = captagdo liquida acumulada no periodo t, paraa
classe de fundos,
N, N_, = numero de cotas no fechamento do periodo t e
emt-1 (N, =P/V);
P, = patriménio liquido no fechamento do periodo t;
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Quadro 2

Variaveis para o Estudo da Captacao Liguida de Recursos dos Fundos Mutuos de Renda Fixa no Brasil

Variavel Proxy

CL Estimacdo de
Captacdo liquida da subscri¢des —
industria ou classe resgates

RET Retorno mensal
Medida de desempenho bruto ou ajustado
da classe alfa de Jensen
PIBPC PIB per capita
Desenvolvimento econémico

DMC Capitalizacéo de

Desenvolvimento do mercado/ PIB

mercado de capitais

EMCV indice de rotacéo e
Eficiéncia do mercado volume negociado/
de capitais PIB

TJR, TP Taxa de juros real
Taxa de juros real

RRIB Retorno real indice
Retorno real no mercado de bolsa

PIL Preco/lucro em bolsa
Indice

VMGARCH, EGARCH Volatilidade de
Volatilidade mercado

DJAN e DMES Dummy

Efeito janeiro

(ou outros meses)

DVF Dummy

Crises financeiras

internacionais

DMMO02 Dummy

Mudangas na valorizagdo

da carteira

DENF Dummy

Entrada significativa

de fundos

CL defasada CL(-2)

Estimacao

Captacdo liquida mensal ajustada pelo indice IGP-DI.

Média ponderada dos retornos mensais do valor cota
dos fundos. O alfa de Jensen pode ser ou ndo
condicionado.

indice do PIB ou nivel do PIB per capita.

Valor total do mercado de agGes e do mercado de
debéntures em relagdo ao PIB.

Volume de negdcios em relacdo a capitalizagéo de
mercado — turnover e volume de negécio em
relacdo ao PIB.

Taxa de juros basica (Selic), taxa de poupanca.
Rendimento do Ibovespa.

Indicador publicado pela Bovespa.

Volatilidade Garch ou Egarch do Ibovespa.

1= Més de janeiro (ou outros meses, refletindo
reajuste de portfolios).
0= Outros casos.

1 = Instabilidade dos mercados internacionais
(set. 1997 a out. 1999).
= Estabilidade

1= Periodos de mudanca: jun./jul. 2002.
0= Outros casos.

1= Incremento maior do que 10% do Patriménio
Liquido por entrada de novos fundos.
0= Outros casos.

Captacdo liquida mensal ajustada pelo indice IGP-DI.

Nota: (*) A relagéo esperada esta baseada em resultados de pesquisas prévias ou proposicdes tedricas.

V., V., = valordacotaemteemt-1;
t,t-1 = periodoscom freqiiénciamensal;
n = numero de fundos no periodo t.

Optou-se por especificar a CL em valor monetério, e ndo
como porcentagem do patrimdnio, como utilizado por outros
autores. Asrazdes paratal escolhafundamentam-se em:

Relagdo Esperadal’)
Variavel
dependente

Positiva

Positiva

Positiva

Positiva

+/-
Negativa
Positiva
Negativa

+/-

Negativa

Negativa

Positiva

Positiva

* interesse em verificar as respostas dos investidores a mu-
dancas nos indicadores em termos de fluxos monetérios, e
ndo como porcentagem do tamanho do fundo;

 aautocorrelacdo dos fluxos liquidos de recursos € melhor

O’'NEAL, 2000).

pesquisada sem aintrodugdo de um outro fator de autocor-
relacdo que se apresenta utilizando porcentagens (FANT e
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A principal desvantagem de usar fluxos monetérios esta
na presenca de heteroscedasticidade nos residuos na andlise
de regressdo e na impossibilidade de controle de algumas
observacOes com caracteristicas de outliers.

Para a andlise, os fluxos em valor monetério e outras va-
riaveis medidas em termos nominais foram ajustados a moeda
equivalente de setembro de 2004 (Ultimo més do periodo de
andlise), por meio do indice de precos de disponibilidade in-
terna (IGP-DI). Essatransformagdo em moedaequivalente per-
mite a comparagdo das varidveis em distintos momentos do
periodo em estudo. E o fato de utilizar varidveisreais permite
pressupor que os investidores atuam racionalmente, res-
pondendo amudancas econdmicasreaisenao-nominais (SAN-
TINI e ABER, 1998).

Essavariave foi incluidacomo explicativaem suaprimeira
defasagem (CL,_,), com base nos resultados de Potter (2000),
e seria consistente com a proposi¢éo de que os investidores
também utilizam informagdes passadas de captacdo liquida
ou variagdes no patrimonio administrado paradefinir suasalo-
cacles de recursos.

3.4. Variaveis independentes consideradas no
estudo

3.4.1. Retorno ou desempenho dos fundos

O retorno (RET) ou desempenho dos fundosfoi calculado
como uma média ponderada pelo patriménio de cada fundo.
Foram consideradas trés medidas de desempenho: o retorno
bruto, o excesso de retorno sobre a taxa livre de risco e uma
medida de desempenho gjustada pelo risco por meio do afa
de Jensen. O alfafoi estimado com o Capital Asset Pricing
Model (CAPM) condicional, conforme ametodol ogia sugerida
por Deaves (2004) e Otten e Bams (2004). Segundo esses au-
tores, procura-se reconhecer que o risco e 0 retorno ndo per-
manecem constantes no tempo, como pressupde 0 modelo ori-
gina de Jensen (1968).

Nesse caso, na estimagado consideraram-sejanelasmoveis,
conforme utilizado por Fant e O'Neal (2000), com periodos
de até 36 meses; o afade Jensen foi calculado apartir do mo-
delo de avaliag&o de ativos especificado na equagéo [2].

roo. ; P
Ry -RF =a+ _zlﬂilamg -RR, )+kzl(5ik(|vu:tk )+eip [2]
J: =

em que:

R, = retorno bruto do fundo i no mést, estimado com a
formulalogaritmica;

RF, = taxalivrederiscono periodot, considerando como
proxy ataxa de poupanca;

r = nUmero de varidveis ndo-condicionais;

Im, = variaveis mensais ndo-condicionais no periodo t:

retorno de mercado, aproximado pelo indice de bol-
sa, retorno dataxade cambio, rendimento dos dep6-

sitos interfinanceiros (DI), de acordo com as dife-
rentes exposi ¢des ao risco, seguindo os estudos de
Deaves (2004), todos estimados na forma logarit-

mica;

p = nudmero de variaveis condicionais; caso p=0, tem-
se 0 modelo n&o-condicionado;

MF,, = informagGes condicionaisno periodot: captacdo li-

quidaderecursos, taxadostitulos do governo (Sis-
tema Especial de Liquidagdo e Custddia— Selic),
spread da estrutura atermo dataxa de juros (neste
ltimo caso, a partir de julho de 2002, quando foi
publicadapelaAssociacdo Naciona das|nstituicoes
do Mercado Financeiro— Andima), todas defasadas
em um periodo;

a, B, = parmetros a serem estimados em cadajanela;

€ = errosou residuos da regressao.

Diante dalimitacdo deinformagdes e visando corrigir pro-
blemas de autocorrel agéo e heteroscedasticidade nos residuos
da equacgdo [2], a estimacdo foi realizada com regressdo de
dados em painel de efeitos fixos, utilizando o0 método gene-
ralizado de momentos (M GM), sendo amatriz de ponderacdes
a Seemingly Unrelated Regression (SUR) ou ponderagdes de
se¢do cruzada, quando ndo foi possivel a aplicacdo da SUR,
seguindo Bekaert, Harvey e Lundblad (2001). O alfade cada
fundofoi calculado, paracadamés com os parametros signifi-
cativosao nivel de 10% naequagdo [2]. Nesse caso, espera-se
um sinal positivo, que reflete a racionalidade do investidor
em direcionar seus investimentos a alternativas de maior re-
torno. Ainda, quando utilizado em defasagens, indicaria que
osinvestidores consideram retornos passados em suas deci ses.

3.4.2. Desenvolvimento econémico

Para medir o desenvolvimento econémico, utilizou-se o
indice do PIB per real capita (PIBPC). Emboraesseindicador
tenha limitacBes, por representar uma média, ele € o Unico
disponivel e habitualmente utilizado nas pesquisas. Klapper,
Sullae Vittas (2004) reportam umarelagdo positiva para essa
varidvel, quando utilizada em termos contemporaneos ou de-
fasada

3.4.3. Desenvolvimento e eficiéncia do mercado de capitais

Beck e Levine (2002) utilizaram, para medir o desenvol-
vimento do mercado de capitais (DM C), o valor dacapitaliza-
¢80 de mercado (acles e debéntures) em relacdo ao PIB. Para
medir aeficiéncia, o indice de rotac&o pode ser utilizado como
proxy. Tal indicador é definido como o volume total das ope-
racOes realizadas com agdes e debéntures em relagéo ao valor
total em circulagdo desses titulos ou em relagdo ao PIB
(EMCV). Segundo Klapper, Sulla e Vittas (2004), tanto a es-
truturacomo o desenvolvimento do sistemafinanceiro podem
afetar positivamente o desenvolvimento dos fundos.
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3.4.4. Volatilidade de mercado

A volatilidade de mercado (VM) foi aproximada pela
volatilidade dos retornos diérios do Ibovespa (a volatilidade
da taxa de cambio n&o apresentou significancia estatistica).
Elafoi estimadacom autilizag&o de um modelo devolatilidade
condicionada Garch ou Egarch. Segundo Hull (2000), napré&
tica a variancia apresenta a propriedade de reversdo a média
(mean reversion), que é incorporada por esses model 0s e ndo
pelo model o Exponential Weighted Moving Average (EWMA).
Avolatilidadefoi estimadacom oscritérios apontados a seguir.

* Foi adotada a equagéo [3] como padréo para o célculo da
média condicional, especificando uma regressao do retor-
no sobre umaconstante eavariavel defasada. Segundo Ale-
xander (2002), quanto mais parcimoniosafor adefini¢cdo da
equacdo da média condicional dos retornos, melhor serd o
desempenho do model o:

r=c+pr+g [3]
em que:
r. r,_, = retorno percentual do Ibovespaparao diat out-1;
p,Cc = constantes;
€ = residuo.

t

» ConformeMorelli (2002) e acomprovagéo por meio do cor-
relograma, os retornos do indice de mercado seguem um
processo auto-regressivo deordem 1 — AR(1) — no periodo
analisado.

* Definidaaequacdo damédiacondicional, osresiduos gerados
serviram de insumo para a parametrizacdo do modelo de
volatilidade condicionada Garch (1,1) ou Egarch (1,1) defi-
nidos em Brooks (2002). Os parametros do modelo e davola-
tilidede condicionadaforam estimados com Eviews™ (v.4.1),
utilizando-se dados diérios com janelas méveis de 145 obser-
vagoes. Oindicador davolatilidademensal correspondeamédia
das estimagbes diarias para determinado més.

Klapper, Sullae Vittas (2004) observam que os fundos ge-
ralmente s80 menos representativos em mercados de alta vo-
latilidade. No contexto dosfundos de rendafixa, um coeficiente
negativo indicariaque osinvestidores desses fundosinterpre-
tam esse indicador como o risco de mercado ou que eventuais
instabilidades do mercado de acBes podem ter algum efeito
no mercado de rendafixa.

3.4.5. Taxa de juros, rentabilidade do mercado, indice
preco/lucro

Ataxarea dejuros, Selic ou TaxadaPoupanca, foi utilizada
tanto no periodo corrente quanto no defasado. De acordo com

Klapper, SullaeVittas (2004), ademanda por fundos derenda
fixa e curto prazo pode ser afetada pelas diferencas das taxas
de juros na economia. Segundo Santini e Aber (1998), osin-
vestidores também poderiam observar a evolucéo das taxas
dejuros paradecidir sobre quando aplicar em fundos de agoes,
derendafixaou de curto prazo.

A taxa de retorno do mercado de a¢Bes aproximada pelo
retorno do Ibovespa (RRIB) foi incluida como ativo concor-
rente paraexplicar as movimentagdes de recursos entre fundos
de renda fixa e varidvel pelos investidores, porém, espera-se
umarelagdo negativa (POTTER, 2000).

O indicador de preco/lucro (IP/L) do mercado de acdes
seriavisto, de acordo com Potter (2000), como um indicador
de avaliagéo relativa concorrente. Nos fundos de renda fixa,
essarelacdo poderiaser positiva, mostrando que osinvestidores
provavel mente comprardo participagdes nesses fundos quando
esse mercado se apresentar sobrevalorizado (P/L aumenta).

3.4.6. Varidveis dummy

Asvaridveisdummy tentam refletir quebrasestruturais, mu-
dancas de regime ou modificagdes temporarias, tomando va-
lor “1” na presenca do fendmeno e “0” em outros casos. O
efeitojaneirofoi reportado como significativo no trabalho de
Potter (2000). A entrada significativade fundos (quando aen-
trada de um novo fundo resulta em um incremento maior do
gue 10% no patriménio total administrado pelos fundos exis-
tentes) foi considerada nos primeiros anos do estudo, quando
aentrada de um fundo afete o valor da captacéo liquida.

3.4.7. Roteiro metodoldgico da pesquisa, tratamento dos
dados e estimacao

Apébsaestimacdo dacaptacdo liquidade recursosao longo
do periodo de estudo, procedeu-se aanélise de regressdo mul-
tiplacom o uso de técnicas de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e de Regressdo Robusta. Foram avaliados os pressu-
postos para dados de séries temporais, presengade outliers e
estacionariedade, de acordo com Brooks (2002) e Alexander
(2002).

* Outliers

Osoutliersforam identificados nasérie de captacéo liquida,
especialmente nos fundos exclusivos. Dessa forma, o tra-
tamento, aestimagao e a posterior andlise foram adequados
acadacaso. Deacordo com Hair et al. (1998, p.64), quando
o outlier é consegiiéncia de algum evento extraordinario,
mas ndo de erros de medi¢éo ou de registro, essa observacéo
deve ser considerada naandlise.

Naliteratura, diferenciam-se quatro tiposde outliers: osadi-
tivos (aditive), os de inovagdo (innovational), os de mu-
dancadenivel (level shift) e osde mudancatemporaria (tem-
porary change). Os dois Ultimos sdo facilmente identifica
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veis e controlados com variaveis dummy. Osdois primeiros
(aditivo e de inovacdo) sdo os mais freqlientes nas séries
financeiras e os que podem ter efeito nocivo nas estimagdes
de regressdo com métodos ndo-robustos, constituindo, nes-
Se caso, 0s pontos de alavancagem, quando se apresentam
nas variaveis explicativas, e de observacdes de influéncia,
quando presentesnavaridvel dependente (HAIR et al., 1998;
ARSLAN, EDLUND e EKBLOM, 2002).

Estacionariedade das séries

Para verificar a ndo-estacionariedade das séries, foram uti-
lizados os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e de
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS). Napresenca
deoutliers, especialmente com os detipo aditivo, usou-se o
procedimento de Shin, Sarkar e Lee (1996), paralogo redlizar
otestederaiz unitaria Utilizam-seasvaridveisem diferencas
guando apresentaram raiz unitéria, para evitar o problema
de regressdo espuria.

Modelo de regressdo e método de minimos
quadradosordinérios

O modelo deregressdo mlltiplaconsideraas varidvei s defi-
nidas no quadro 1:

CLi= Yo+ ViXy + VX o F VX Iy (4]

em que:

CL, = varidvel dependente (captagdo liquida
de recursos);

Yor Yyr - Ys. = par@metros do modelo;

Xip Xop oy Xg = Vvariaveisrelevantesparaexplicar avaria
vel CL;

s = errosdaregressdo.

Esse model o foi estimado pel o método de minimos quadra-
dos ordinérios (MQO), gerando os residuos da regressao
pararealizar ostestes de homoscedasticidade, de ndo-auto-
correlacéo e de normalidade, visando obter estimagdes con-
sistentesque possibilitem ainferénciaestatistica(ALEXAN-
DER, 2002; BROOKS, 2002).

M étodos robustos para a estimacéo do modelo
deregressao

As estimacBes de M QO néo sdo robustas a presenca de out-
liers no conjunto de dados. Uma simples observacéo que
n&o obedece adistribui¢éo ou ao comportamento das outras
pode desvirtuar fortemente as estimacfes dos pardmetros
(ARSLAN, EDLUND e EKBLOM, 2002). Segundo Chiang,
Pell e Seasholtz (2003), uma alternativa é apresentar os re-
sultados com e sem outliers, excluindo da andlise aquelas
observagdes que produzam residuos padronizados de val or
absoluto maior do que 3. Contudo, de acordo com esses au-
tores, em alguns casos essaregrafalhana detec¢éo dos out-

liers, pelo fato deamédiae o desvio-padrao serem af etados
pelos outliers; portanto, eles propdem um algoritmo recur-
sivo robusto. A utilizagdo de métodos robustos de estima-
¢&o € outra solugdo. Os métodos robustos de regressdo tém
sido desenvolvidos a partir das décadas de 1970 e 1980 co-
mo alternativa aos estimadores de MQO. Edlund e Ekblom
(2005) propdem os estimadores-M restritos (constrained M-
estimators), abreviadamente estimadores-MR, que combi-
nam as boas propriedades dos predecessores (estimadores-
M eestimadores-S). Os estimadores-MR s&o Unicoseinva-
riantes, consistentes, assintoticamente normais, com baixa
sensibilidade a erros (outliers) e alta eficiéncia assintética.
Assim, sdo especia mente apropriados paralidar com pontos
de alavancagem e informagdes de influéncia.

Para a pesguisa aqui apresentada, os estimadores-MR fo-
ram cal culados com o uso do software CMregr, desenvolvi-
do por Ardlan, Edlund e Ekblom (2002) e descrito em Edlum
(2004). Paracalcular oserros-padréo dos estimadores e para
aandlise dosresiduos, foram elaborados codigos correspon-
dentes em Matlab (fornecidos sob solicitag&o).

* Processo de estimacéo

Foram realizados os procedimentos a seguir:

* as estimagdes iniciais foram feitas por MQO, utilizando
asvaridveis que apresentaram as maiores correlagdes in-
dividuaiscom avariavel dependente (disponivel sob soli-
citacdo);

* as variaveis restantes foram introduzidas na equagéo de
regressdo, descartando aquelas que tiveram um nivel de
significancia (valor p) maior do que 0,10;

* asvaridveisexplicativas com alto grau de correl agdo (maior
do que 0,7), foram introduzidas uma de cada vez, selecio-
nando ade melhor poder explicativo (menor valor p do coe-
ficiente estimado e/ou maior R? gjustado do model0);

« foram realizados, rotineiramente, 0s testes para autocor-
relacdo, os de heteroscedasticidade e o teste de especifi-
cacdo RESET, todos parte do software Eviews. Em cada
umadessas etapasfoi realizadaaidentificagdo deoutliers
nos residuos, utilizando o método de Chiang, Pell e
Seasholtz (2003). Finalmente, foram computados os esti-
madores-M restritos, com o uso do software CMregr e
dos programas desenvolvidos em Matlab.

4. RESULTADOS

4.1. Aférmula da estimacéo da captacéo liquida e
a Simulacdo de Monte Carlo

A escolha da equagdo [1] para a estimagdo da captacdo
liquida (CL) de recursos pel os fundos baseou-se em um estudo
de simulag@o em que se compararam diferentesformulasrefe-
renciadas em Sirri e Tufano (1998). Nos estudos de Santini e
Aber (1998), Sirri e Tufano (1998), Fant e O’'Nea (2000),
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entre outros, a CL foi estimada com o uso da formula para
dadosdi&rios, isto €, considerando somente o valor dacotado
periodo final; justificadapelafaltadeinformacbes di&rias ou,
ainda, pela utilizag8o desse procedimento por outros pesqui-
sadores. |sso seriaequivalente a pressupor que as subscri¢des
€ 0S resgates acontecem somente no Ultimo dia do més. De
acordo com os resultados da simul agéo, para diferentes cen&
rios definidos em fungdo da evolugdo da taxa de cambio,
Ibovespa e taxade juros, e combinagdes destes, aférmula uti-
lizada neste artigo tem a vantagem de maior precisdo, consi-
derando um valor médio da cota.

Paraavaliar ejustificar aescolha, utilizaram-se estatisticas
de erro percentual acumulado absoluto (EPAA), raiz do erro
guadrado médio (RQME), erro médio absoluto (EAM) eindi-
cador de menor erro absoluto (IA), tanto no procedimento de
simulagdo como em estimativas utilizando dados reais de al-
gunsfundos (o resultado da simulag&o pode ser fornecido sob
solicitacdo).

4.2. Estatisticas descritivas da captacao liquida

No Brasil, os fundos mutuos abertos diferenciam-se em
nao-exclusivos (dirigidos ao publico em geral) e exclusivos
(dirigidos aempresas, investidoresinstitucionais e investido-
res qualificados — de alto nivel de renda).

...amaior captacdo mensal média foi
registrada para os fundos exclusivos,
mas o coeficiente de variacdo é maior

em relacdo aos fundos nao-exclusivos...

Como apresentado na tabela 1, a maior captagdo mensal
média foi registrada para os fundos exclusivos, mas o coe-
ficiente devariagdo é maior em rel ag&o aos fundos ndo-exclu-
sivos; provavel mente isso sejaoriginado por umarespostadi-
ferenciada dos investidores as mudancas nos indicadores que
afetam acaptagdo liquida. Ostestesdet e de F confirmam que
as médias e as variancias da CL correspondem a popul agbes
distintas, justificando a analise das duas subclasses separa-
damente. Outra observagéo € que, em geral, adistribuicdo da
captacdo € préxima da simétrica ou com assimetria ligeira-
mente positiva, mas apresentaum excesso de curtose. 1sso con-
duz arejeicdo dadistribuic¢io danormalidade segundo o teste
de Jarque-Bera. Como a normalidade foi rejeitada, para de-
terminar a estacionariedade foi utilizado, além dos testes de
Dickey Fuller e KPSS, o teste deraiz unitériaparasériestem-
porais com outliers de Shin, Sarkar e Lee (1996). Segundo os
tréstestes, asérie de CL pode ser considerada estacionariaem
ambas as subclasses. Assim, ndo foi confirmada a observagéo
de Warther (1995) e Potter (2000) de presencaderaiz unitéria
nessasérie.

Tabela 1

Estatisticas Descritivas para a Captacao Liquida
de Recursos pelos Fundos Abertos de Renda Fixa
no Brasil — de Fevereiro de 1995 a Setembro de
2004 (Em Milhdes de Reais, Ajustados a Valores de
Setembro de 2004 pelo IGP-DI)

Fundos Abertos de Renda Fixa

Indicador - -
N&o-Exclusivos Exclusivos

Média -53,87 545,51
Mediana 157,97 272,10
Méaximo 8.985,79 19.784,28
Minimo -8.503,32 -7.251,11
Desvio-padréo 2.712,08 3.396,85
Coeficiente de variacdo 50,34 6,23
Assimetria -0,13 2,44
Curtose 4,73 14,39
Jarque-Bera (JB) 14,73 742,15
Probabilidade JB 0,001 0,000
NUmero de Observacoes 116 116

4.3. Condicionantes da captacao liquida dos
fundos de renda fixa

Na tabela 2, apresentam-se os resultados do modelo de
regressdo, considerando duas especificaces(l ell) paraMQO,
com aexclusdo dos outliers no caso dos fundos exclusivos, e
uma paraaestimacéo MR (111).

4.3.1. Fundos de renda fixa ndo-exclusivos

No caso dos fundos de renda fixa ndo-exclusivos (tabela
2, painel A), no periodo analisado, as captacdesliquidas agre-
gadas estiveram positivamenteinfluenciadas pelaprimeirade-
fasagem do excesso do retorno médio desses fundos em relacéo
ataxa de poupanga (RET, ;-TPOUPA_ ,). Um incremento de
1% nesse indicador no periodo t teria como resultado um in-
cremento de R$ 1,1 bilhdo nas captacGes liquidas do periodo
seguintet+ 1. O retorno do mercado de agBes em suaprimeira
defasagem (RIBOV, ;) apresentou um coeficiente positivo sig-
nificativo naestimagdo de MQO. Naestimacéo-MR, essava-
riavel perdeu significancia. Essa relagdo positiva, ainda que
nao-significativa, também foi verificadaparaosfundosderen-
da fixa nos Estados Unidos (POTTER, 2000, p.66), signifi-
cando que um aumento dos precos do mercado de agBesinduz
os investidores a movimentarem recursos para os fundos de
renda fixa no més seguinte.

A eficiénciado mercado de capitais (EM CV), abrangendo
0 mercado de a¢bes e o0 mercado de divida, resultou em fator
importante paraamaior captacdo de recursos pelos fundos de
rendafixa Assim, um mercado de capitaismaisliquido poderia
favorecer maior captacdo de recursos dessa classe de fundos.
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Tabela 2
Anélise de Regresséo para a Captacédo Liquida de Recursos pelos Fundos de Renda Fixa no Brasil (Em
Milhdes de Reais, Ajustados a Valores de Setembro de 2004 pelo IGP-DI)

| Il 1l
Modelo B

Estimacdo MQO  Valor p Estimagcdo MQO  Valor p Estimacdo MR Valor p

Painel A — Fundos de Renda Fixa Ndo-Exclusivos

CONSTANTE 423,78 0,03 -1.070,24 0,01 -892,58 0,00
RET(-1)-TPOUPA(-1) 1.118,93 0,06 1.105,20 0,00
RIBOV(-1) 58,06 0,00 54,41 0,00 13,91 0,16
DMMO02 -5.049,33 0,00 -4.456,45 0,00 -2.890,40 0,00
DJAN 2.847,27 0,00 2.832,96 0,00 1.622,80 0,00
DAGO 1.148,18 0,08 1.154,45 0,08 584,71 0,10
DESF 5.536,71 0,00 5.935,50 0,00 0,28 0,00
d(SELIC) -145,30 0,00 -122,51 0,02 -143,19 0,00
d(EMCV) 41.178,10 0,09 57.400,30 0,02 93.131,00 0,00
CL(-1) 0,14 0,06 0,14 0,05 4,061,50 0,00
R2 0,54 0,56 0,22
R2 Ajustado 0,51 0,52 0,15
Estatistica F 15,78 0,00 14,78 0,00
Jarque-Bera 4,16 0,12 2,77 0,25 0,25 0,88
NUmero de Observacoes 115 115 115

Painel B — Fundos de Renda Fixa Exclusivos
CONSTANTE 6.455,18 0,0000) 5.548,96 0,0000) 5.646,3 0,00
RET-TPOUPA 812,56 0,1500) 909,75 0,009 6,8 0,40
RET(-1)-TPOUPA(-1) 473,96 0,426
VPIBRPC 132,42 0,092 128,06 0,015 81,8 0,09
P/L -46,14 0,436 -62,4 0,09
DMMO02 -4.879,68 0,000 -5.508,54 0,0000) -5.627,1 0,00
DJAN 4.824,96 0,0000) 4.806,46 0,0000 -245,5 0,35
DESF 6.044,33 0,000 4.413,92 0,0000) 1.267,8 0,01
d(SELIC) -7,2 0,39
log(VMEGARCH) -3.119,74 0,0000  -2.789,47 0,000 -1.913,6 0,00
R2 0,653 0,708 0,155
R? Ajustado 0,627 0,690 0,092
Estatistica F 24,960 0,000 39,520 0,000
Jarque-Bera 33,410 0,000 0,260 0,878 1,730 0,42
NUmero de Observacoes 116 105 SO 116
Notas:« d() =operador de primeiras diferencas, em que d(X) = X, - X,.

(-q) = operador de defasagens, sendo g o nimero de defasagens, em que X(-q) = Xig

log = funcdo logaritmo natural.

(*y  valor p com erros-padrdo de White (1980), corrigidos para heteroscedasticidade e autocorrelagéo.
SO =sem outliers.

MQO = Estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios.

MR = Estimadores M-Restritos.

A descricdo das variaveis pode ser vista no quadro 2.

Umapossivel explicacéo poderiaestar no fato de que osfundos A variagdo nataxade juros d(Selic) apresentou um coefi-
derendafixatém agbes e debéntures em seus portfolios, ainda ciente negativo significativo em todas as estimagdes, indicando
gue em propor¢des menoresdo gque ostitulos do governo. Esse gue uma menor taxa de juros favoreceria um maior desen-
resultado permite, também, dar suporte aos resultados de volvimento desses fundos, como observado por Klapper, Sulla
Klapper, Sullae Vittas (2004). e Vittas (2004). Isso poderia significar que um aumento na
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taxa de juros origina deslocamento de recursos dos fundos
para alternativas como poupanga, certificados de depdsito ou
acompra direta de titulos do governo. Para essa subclasse de
fundos, ndo foi possivel confirmar os resultados de Potter
(2000) e Klapper, Sullae Vittas (2004) sobre umarelagdo po-
sitivasignificativaentre o PIB per capita (VPIBRPC) eacap-
tacdo liquida desses fundos. A captacéo liquida defasada em
um periodo (CL, ;) e avariavel dummy para entrada signifi-
cativa de novos fundos (DESF) também tiveram coeficientes
altamente significativos.

A variavel dummy para os trés meses posteriores aintro-
ducéo da marcacéo a mercado, ocorrida em maio de 2002
(DMMO02), evidenciou resgates liquidos de R$ 2,9 bilhdes a
R$ 5 bhilhdes por més. Quanto aos efeitos de calendério, foi
possivel confirmar captactes expressivas nos meses dejaneiro
(DJAN) e agosto (DAGO). Nos estudos anteriores, Potter
(2000) reportou esse comportamento nos Estados Unidos para
omésdejaneiro. Nem oindicador devolatilidade nem o indi-
cador preco-lucro apresentaram coeficientes significativos. O
poder explicativo (R? Ajustado) do modelo de regressio |1
chegou a 52%.

4.3.2. Fundos de renda fixa exclusivos

Quanto aosfundos derendafixaexclusivos (tabela2, painel
B), em nivel agregado foi possivel observar umareacdo distinta
dos investidores. Estes observariam o excedente de retorno
real em relacdo ataxade poupangano periodo corrente (RET-
TPOUPA), ndo aprimeiradefasagem, como no caso dosfundos
ndo-exclusivos, possivelmente porque os investidores desta
subclasse de fundos est&o monitorando mais constantemente
o desempenho dos gestores. Entre outras diferencas, encontra-
se asignificancia estatistica, ainda que ao nivel de 10%, para
avariacdo do nivel de renda per capita (VPIBRPC) e parao
indicador preco-lucro (P/L). No caso das estatisticas do PIB,
elas sdo publicadas com alguma defasagem; umapossivel ex-
plicagdo paraesseresultado é que osinvestidores estejam con-
siderando previsdes dessa varidvel, como, por exemplo, 0s
resultados das pesquisas realizadas pelo Banco Central com
as entidades financeiras. No caso do indicador prego/lucro, a
relacdo foi contréria a esperada, precisando ser confirmada
em pesquisas futuras. Outras caracteristicas dos investidores
desses fundos referem-se arel agéo fortemente negativacom o
logaritmo davolatilidade de mercado (logV MEGARCH), con-
firmando o resultado esperado, e a ndo-significancia das va-
riagdes nataxa de juros (Selic), questdo que precisa ser con-
firmadaem outras pesquisas, jaque os fluxos acumulados néo
permitem diferenciar umarespostapossivelmente diferenciada
deinvestidoresem fundos com titulos ataxas pré e pés-fixadas.

Tal como no caso dos fundos néo-exclusivos, a captacéo
liquida defasada em um periodo (CL, ,) e a variavel dummy
paraentradasignificativade novosfundos (DESF) alcancaram
coeficientes altamente significativos. A variavel dummy para

0s trés meses posteriores a introdugdo da marcagao a mer-
cado, ocorridaem maio de 2002 (DMMO02), revelou resgates
liquidos médios de R$ 5,5 bilhdes por més. Quanto aos efeitos
de calendario, somentefoi observadaumareal ocacéo positiva
no mésdejaneiro (DJAN), ndo confirmadacomo significativa
na andlise robusta, possivelmente pela dificuldade dessa téc-
nica no tratamento de variaveis dicotdbmicas. O poder expli-
cativo naregressao (I1), medido pelo coeficiente R? Ajustado,
alcancou 69%.

5. CONCLUSOES E SUGESTOES

A simulagdo e a comparagdo com dados reais de alguns
fundos permitiram definir a formula para estimar a captacao
liquidamensal em val ores monetérios, quando ndo setem aces-
so adadosdidrios. Umaandalise préviaem relagéo adistribuicdo
e evolucéo da captagdo liquidaevidenciou um comportamento
diferenciado entre as séries dos fundos ndo-exclusivos, ofere-
cidos ao investidor em geral, e dos fundos exclusivos, desti-
nados a investidores de maior nivel de renda e corporativos.
Para diminuir o efeito das informacBes extremas e dos out-
liers, que podem afetar as estimagdes pelo método de mini-
mos quadrados ordinarios (M QO), utilizou-se umatécnicaro-
busta a presenca de outliers e de informac@es de influénciae
de alavancagem (Estimadores-M restritos).

De maneira geral, os investidores
dos fundos néao-exclusivos
confirmaram ser, em algum grau,
menos sofisticados do que os
investidores dos fundos exclusivos.

Demaneirageral, osinvestidores dos fundos ndo-exclusi-
vos confirmaram ser, em algum grau, menos sofisticados do
gue os investidores dos fundos exclusivos. Essa observagéo
esta sustentada pel o fato de aparecerem indicadores em defa-
sagem, nas regressdes para as captacoes liquidas dos fundos
n&o-exclusivos. No caso dosfundos exclusivos, osinvestidores
tendem aconsiderar informages mais atualizadas. Adicional -
mente, além de diferencas nosindicadores significativos esta-
tisticamente, observou-se um maior poder explicativo paraa
captacdo liquida dos fundos exclusivos, que poderia estar as-
sinalando umaresposta diferenciada as mudangas dosindica-
dores.

Os resultados obtidos foram similares aos referenciados
naliteratura. Nos fundos de renda fixa ndo-exclusivos, osin-
dicadores que afetaram positivamente a captagéo liquida de
recursos foram: a primeira defasagem do excesso de retorno
em relacdo ao rendimento dapoupanca, aeficiénciado mercado
de capitais, a captacdo liquida defasada e os efeitos de calen-
dario paraos meses dejaneiro e agosto. Para os fundos exclu-
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sivos, foram significativos os coeficientes estimados para o
excesso de retorno em relagéo ao rendimento da poupanca e
paraavariagdo do PIB, ambos positivos e em termos contem-
poréneos. Afetando de forma inversa, registraram-se 0 caso
do indicador preco-lucro e avolatilidade de mercado.

Com base nos resultados apresentados, € possivel fazer
algumas consideracBes para a gestdo desses intermediarios.
Por exemplo, definir estratégias de marketing para atrair 0os
recursos do investidor quando se espera um aumento do PIB,
diminuic&o dos juros, reducéo da volatilidade de mercado ou
precedentemente aos meses de janeiro e/ou agosto, quando se
produz umareal ocacéo de recursos dosinvestidoresde fundos.
Em alguma dessas situagdes, com entrada significativade re-
CUrsos, os gestores teriam de estar preparados pararedizar a
real ocagdo de seus portfolios com o proposito de permanece-
rem no nivel desegjado derisco, cumprindo os estatutos de cada
fundo ou a legislagdo basica desses intermediérios, para ndo
comprometerem seus objetivos de gerag&o de val or parao co-

analysis. West Sussex, England: John Wiley, 2002. 494p.
ASSOCIACAO NACIONAL DOS BANCOS DE

ALEXANDER, Carol. Market models: a guide to financial data

tista. Em relagdo a pesquisa utilizando séries financeiras, a
presencade observagdes extremas exige maior cuidado namo-
delagem com aidentificag&o e utilizagdo apropriadade varié-
veis dummy e o uso de procedimentos robustos. O uso de téc-
nicas de estimag&o robustas (como os estimadores-M restritos)
pode dar maior confiangaaos resultados obtidos, porém, ainda
existe umalimitagdo nessas técnicas para a modelagem mais
elaborada e suadisponibilidade em software defécil utilizacdo.

Finalmente, as conclusdes do estudo referem-se ao tipo de
fundos analisados e sob um contexto macroecondmico, sendo
necessario realizar estudos paraoutras classes defundos. Igual-
mente, é indispensavel abordar essa questdo em nivel micro-
econdmico, que permitiriagerar insightsem fundosindividuais
ou categorias especificas deles, aém de permitir introduzir
outros indicadores dos fundos que podem afetar a captacéo
liguida, como o efeito dos portfolios com taxas pré e pés-
fixadas, as diferencas no tamanho dosfundos, o efeito dages-
tora e outros. @

EDLUND, Ove. CMregr — a Matlab software package for
finding CM-Estimates for regression. Journal of Statistical
Software, Alexandria, v.10, n.3, p.1-11, Apr. 2004.
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Determinants of the development of fixed income mutual funds in Brazil

The aim of this research was to identify the determinants of the development of the fixed income mutual fundsin
Brazil through the study of net money flows, from February 1995 to September 2004. The data were analyzed by
multiple regression analysis of monthly series. Looking for robustness of the results, the classic OLS estimators
were compared with restricted M-estimators. The significant determinants were: the excess of return in relation to
the savings account rate, the growth of the per capita GDP, the lower interest rates and the lessvolatility or risk. The
introduction of valuation at market pricesfor fixed income assets, in circumstances of instability in the national and
international markets motivated important withdraws in 2002. Furthermore, for investors of exclusive funds were
identified indicators of larger sophistication. These results permit to define strategies for managing these institutions.

Keywords: net money flows, fixed income funds, mutual fund industry, M-estimators, econometric models.

RESUMEN

Determinantes del crecimiento de los fondos mutuos de renta fija en Brasil

El objetivo en este articulo fue identificar los determinantes del desarrollo de los fondos mutuos de renta fija en
Brasil por medio del estudio delosflujosnetos, defebrero de 1995 a septiembre de 2004. L os datos fueron analizados
por medio de regresion multiple de series mensual es. Buscando robustez en los resultados, | as estimaciones clasicas
de Minimos Cuadrados Ordinarios fueron comparadas con los estimadores-M restringidos. Los determinantes
significativosfueron el exceso deretorno respecto alatasade ahorro, el crecimiento del PIB per capita, lasmenores
tasasdeinterésy lamenor volatilidad o riesgo. Laintroduccion de laval oracion aprecios de mercado paralostitulos
de renta fija, en circunstancias de inestabilidad en el mercado, nacional e internacional, motivaron importantes
redenciones en 2002. Ademas, para los inversionistas de fondos exclusivos, se identificaron indicadores de mayor
sofisticacion. Los resultados permiten definir estrategias parala gestion de estas instituciones.

Palabras clave: flujos netos, fondos de rentafija, industria de fondos mutuos, estimadores M, model os econométricos.
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