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RESUMO

O objetivo central deste trabalho € o de encontrar a relacéo entre rentabilidade e
participacdo de mercado das modalidades de fundos de investimentos no periodo
01/2002 a 06/2006. Esta relacdo podera trazer a informacdo adicional de que os
mercados de fundos de investimentos s80 ou ndo segmentados.

Por meio do teste de causalidade de Granger com arentabilidade e o0 market share com
periodicidade diaria das 24 modalidades de fundos que permaneceram abertas por todo
o periodo estudado foram encontradas poucas relacfes de causalidade entre as diversas
modalidades de fundos, e foi possivel evidenciar que os investidores de fundos Renda
Fixa e Referenciados ndo sdo sensiveis a mudancas no comportamento do mercado de

acoes.

Palavras-Chave: Fundos de Investimentos, Causalidade, Mercados Segmentados.
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ABSTRACT

The central purpose of this work is it of finding the relationship between returns and
market share of the modalities of mutual funds in the period 01/2002 to 06/2006. This
relationship can bring us the additional information that the markets of mutual funds are
or no segmented.

Through test of causality of Granger with the returns and the market share with daily
periodicity of the 24 modalities of funds that stayed open for the whole period studied.
They were found few causality relationships among the several modalities of funds, and
it was possible to evidence that the investors of funds Renda Fixa and Referenciados are

not sensitive to changes in the behavior of the market of actions.

Keywords. Mutual Funds, causality, segmented markets.
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1. INTRODUCAO

1.1  APRESENTACAO

Em escala mundial, os Fundos de Investimentos atingiram US$17,77 trilhGes
de patriménio liquido em dez/2005. No Brasil, a indistria de fundos atingiu, em junho
de 2006, a cifrade R$ 832 hilh&es, representando 38% do PIB em valores correntes, em
um total de 4.912 fundos. (I1FA 2005)

Os Fundos concentram em suas caracteristicas 0os mais variados
benchmarks', o que possibilitou muitas opcBes para & necessidades e perfis de
investidores. Podem-se encontrar aplicaces associadas a indices de precos, acles, taxas
de juros, cambio, ou a portfélios que trabalhem com mais de um desses indices, ou
ainda com carteiras administradas que podem conter 0s papéis que o proprio investidor
decide investir.

Desde a criagdo dos primeiros Fundos de Investimentos, no Brasil em 1957
este mercado vem apresentando aumento em sua representatividade, principalmente a
partir de 1984. De dezembro de 1984 a dezembro de 2006 apresentou crescimento de
5.077% no patrim6nio liquido, em moeda constante, corrigido pelo IPCA base 2006.
(Anbid 2006).

Para Toledo Filho (1997), o crescimento da indUstria de fundos esta
associado aos ganhos de escala decorrentes principalmente da manutencdo de
departamentos exclusivos por instituicdes, o que seria impossivel manté-los por
investidores individuais, e pela movimentacdo de grandes quantias 0 que reduz o custo

fixo associado a cada operacéo.

! Benchmark representa um parémetro de referencia. No caso dos fundos de agBes o benchmark é o
Ibovespa e o IBX, em um fundo cambial o Benchmark € o cambio, e assim por diante.



Conforme assinalado por Lobdo e Serra (2001), em escala mundial, no ano
2001, os Fundos de Investimentos apresentavam proximo de 50% de todo mercado de
captacOes, e representavam apenas 6% na década de 50. Esta evolucéo foi observada
em todos os cantos do mundo. No Brasil, a participacéo dos Fundos de Investimentos,
no volume total de captacdes dos bancos atingiu 60% em junho de 2006, enquanto que a
poupanca representou 15%, o depdsito avista 7% e o CDB 18%.

Krahnen, Schmid & Theissen (1997), identificaram duas linhas possiveis de
pesquisa para andlise de performance de Fundos de Investimentos. Uma esté associada
a questdo de identificar se o fundo tem sua performance acima ou abaixo da
performance do mercado. Uma outra linha aceita a existéncia de diferencas de
performance entre Fundos de Investimentos e entre fundos e mercado, analisando suas
causas e consegiéncias.

Conforme destacou Philippas (2002), apesar do recente crescimento das
pesquisas relacionadas a indistria de fundos, poucos estdo enderecados a interacdo
dindmica entre retorno dos ativos e fluxo dos Fundos de Investimentos que seguindo a
|6gica de Krahnen, Schmid e Theissen (1997) € a segunda linha de pesquisa.

Diante da magnitude dos nimeros envolvidos com a industria de Fundos de
Investimentos, esta pesquisa trata justamente, conforme definido por Philippas (2002),
da interacdo dindmica entre rentabilidades e fluxos de entrada e saida de recursos dos
Fundos de Investimentos.

Para Haugen (2001), a decisdo dos investidores em alocar seus ativos é
justificada pelo fato de que os valores de mercado relativos (e pesos) das classes de
ativos mudam com o tempo, e porque as estimativas de longo prazo de risco e de
expectativas de retorno também mudam com o tempo em virtude das trocas nas

condi¢Bes de mercado. O autor, ainda, define que os investidores empregam estratégias



de alocagdo considerando a previsdo de curto prazo das futuras condi¢bes econdmicas e
financeiras.

Modelos econdmicos de escolha de portfélio assumem que investidores
consideram o retorno de todos os ativos quando eles determinam seus portfélios 6timos
(PHILIPPAS 2002 p. 05). Com base nesta hip6tese, € preciso olhar o comportamento da
rentabilidade de todos os fundos para identificar como isso se reflete no fluxo de entrada

e saida de recursos de cada modalidade de fundos.

1.2 IMPORTANCIA

Muitas varidveis podem explicar a decisdo do investidor em aplicar suas
economias em uma ou outra modalidade de investimentos, uma dessas variaveis de
escolha pode ser a rentabilidade esperada por este investimento. Mas, a rentabilidade
dos investimentos pode refletir justamente a maneira como 0s investidores de forma
agregada tomam suas decisdes de investimentos.

E necessério conhecer quais s30 os fatores que podem afetar o crescimento
de seu patrimdnio liquido para os gestores de Fundos de Investimentos decidirem como
compor uma carteira ou estruturar um novo fundo.

Para os investidores, a importancia da informagdo da causalidade entre
rentabilidade dos fundos e fluxos de entrada e saida de recursos desses fundos esta
associada a possibilidade de identificar um padréo de comportamento destas duas
variaveis (rentabilidade e fluxo) com antecedéncia, adequando sua carteira na busca da

maximizacgao de resultados.

1.3 OBJETIVOS

O principal objetivo deste trabalho € identificar a relacdo entre rentabilidade

e fluxo de entradas e saidas, tendo como proxy o market share do fundo.



Objetivos especificos.

1. Identificar qual das modalidades de fundos tem o Market Share causado
pela rentabilidade e quais fundos apresentam a rentabilidade causada pelo Market
Share, por meio do teste de Causalidade de Granger.

2. Veificar se as diferentes modalidades de Fundos de Investimentos séo

segmentadas ou substitutas.

1.4 HIPOTESES A SEREM TESTADAS

Subentende-se que todo investidor busca maximizar o retorno de sua
carteira, alocando seus recursos de forma a concentré-los em ativos (nesse caso, Fundos
de Investimentos) que apresentem a melhor performance. Para isso, levantam-se duas
hipoteses:

1. Diferengas cross-section na rentabilidade causam variagbes no Market
Share dos Fundos.

2. Os investidores diante de uma expectativa de rentabilidade em uma
determinada modalidade de fundo alocam sua carteira na tentativa de antecipar eventos
econdmicos e beneficiarem-se disto.

A primeira hipétese centra-se no fato de que os investidores olham o
horizonte de curto prazo para a tomada de decisdes, em que implicitamente pode se
dizer que os investidores tém comportamentos ex-post a rentabilidade, ou seja, investem
em modalidades que ofereceram rentabilidades recentes maiores. J4, a segunda hipétese
centra-se no fato de que o investidor com base em suas previsoes de rentabilidade, toma
acOes ex-ante, buscando maximizar seus rendimentos por meio de antecipacbes na

composicao dos seus portfdélios.



1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

A introducédo, a apresentacdo, a importancia, as hipéteses e os objetivos sdo
apresentados no Capitulo I. No Capitulo 11, é apresentada uma breve descricdo da
industria brasileira de Fundos de I nvestimentos, seus fundamentos e caracteristicas. No
Capitulo 111, é apresentada a revisdo de literatura, das principais correntes das decisdes
de investimentos, e os fenbmenos que implicam na interacdo dinamica entre
rentabilidade e fluxos de entrada e saida de recursos na industria de Fundos de
Investimentos. No Capitulo 1V, sdo apresentados os dados e a metodologia a ser
investigada e os resultados da causalidade do fluxo de entrada e saida de recursos e a
rentabilidade dos Fundos de Investimentos, e no Capitulo V sdo apresentadas as

conclusdes obtidas nessa pesquisa.



2. A INDUSTRIA BRASILEIRA DE FUNDOS DE

INVESTIMENTOS

Antes de apresentar a relacdo tedrica e empirica da causalidade entre
rentabilidade e Market Share dos Fundos de I nvestimentos, é apresentado neste capitulo
0s principais conceitos envolvidos com a realidade da indUstria brasileira de Fundos de
Investimentos. A idéia é apresentar em que contexto os fundos estéo inseridos no
mercado, como se da sua classificagdo, 0s principais papéis que compdem as carteiras

de fundos e as politicas de gest@o, e como define a rentabilidade desse investimento.

2.1 DEFINICOES

O fundo de investimento pode ser conceituado como um condominio que
reline 0s recursos de véarios investidores para aplicar em diversos ativos, como titulos
publicos, titulos privados, agdes, entre outros.

Os CDB, o deposito a vista e a caderneta de poupanca, contabilmente, sdo
conceituados como operacOes passivas, pois representam a origem dos recursos das
ingtituicbes, que ora serdo utilizados em produtos de empréstimos e financiamentos
(operacOes aivas). As captacdes por meio de Fundos de Investimentos ndo sdo
utilizadas diretamente para o crédito, mas para a compra de papéis publicos e privados
que servirdo de referéncia (lastro) a sua rentabilidade, que em ultima instancia
representam uma forma de capitalizar agentes deficitérios. No Quadro 1 é mostrado o

esguema que apresenta a diferenca das formas de captagtes das instituicdes financeiras.



Quadro 01: Destinacéo das captacdes

SUPERAVITARIOS DEFICITARIOS

CDB —
CAIXA
Depésitoa ———> - Empréstimos
Vista . -
Financiamento
Caderneta >
Poupanca
Titulos
Publicos
Fundos de CAIXA
I nvestimentos —
Privados

No mesmo Quadro, na coluna a esquerda s0 apresentadas as opcdes que 0s
agentes superavitarios tém quando decidem investir seus recursos em instituigdes
financeiras. Ja na coluna a direita sdo apresentadas as formas dos agentes deficitarios se
capitalizarem e a0 centro s mostradas as distintas formas que as instituicdes

financeiras operam seus caixas.

2.2 PRINCIPAIS PAPEIS E SUAS CARACTERISTICAS

2.2.1 Titulos Publicos
Os principais titulos publicos usados pelos Fundos de Investimentos para
composicao de suacarteirasdo asLFT, LTN, NTN-B, NTN-C e NTN-D.

LFT: Letras Financeiras do Tesouro: titulos publicos com

remuneracdo pos-fixada atrelada a variagdo dataxa Selic;



LTN: Letras do Tesouro Nacional: titulos remunerados com taxas
pré-fixadas, com preco unitario (PU) e, o valor presente é calculado por meio do
desconto dataxa de juros,

NTN-B: Notas do Tesouro Nacional serie B tem sua remuneracéo
atrelada a variagdo do |PCA + cupom (Pré-fixado);

NTN-C: Notas do Tesouro Nacional série C tém sua remuneracao
atrelada a variagdo do |GP-M + cupom (pré-fixado);

NTN-D: Notas do Tesouro Nacional série D tém sua remuneracao
atrelada a variagdo cambial + Cupom (pré-fixado).

As NTN (B, C e D) sdo atreladas ao IPCA, IGP-M e Ddlar. O que ndo
implica em dizer que a rentabilidade desses papéis reflete em sua intensidade a variagao
desses indices, acontecendo inclusive que os papéis e indices podem oscilar em sentidos
0postos.

Isso ocorre porque aém da variacdo destes indices, os titulos pagam uma
taxa pré-fixada conhecida, neste caso, pelo mercado como “Cupom”. Quando esses
titulos sdo lancados, € incorporada a expectativa de variagdo do indice em sua
precificacdo para entdo definir qual ataxa prefixada que o acompanhara. A expectativa
de variacdo do indice, mais a taxa prefixada deverdo apresentar o valor dataxa livre de

risco projetada para o periodo até o vencimento do papel.

2.2.2 Titulos Privados

A liquidagdo financeira de titulos e valores mobilirios privados de renda
fixa é controlada pela Central de Liquidacdo e Custédia de Titulos (CETIP) que é uma
central de custddia congtituida em um mercado de balcdo organizado para registro e

negociagdo. O principa titulo negociado no CETIP é o Certificado de Deposito



Interbancério (CDI); este titulo representa a troca de reserva entre bancos, sendo
indicador Gtil como benchmark para inimeros tipos de Fundos.

Podem-se acrescentar mais dois titulos privados com significativa
importancia na composicdo de fundos, tratam-se das debéntures e das Notas
Promissorias — Commercial Papers. As debéntures sdo titulos emitidos por SAA., e
representam valores mobiliarios representativos de médios e longos prazos que
asseguram a seus detentores (0s debenturistas) direito de crédito contra a companhia
emissora, 0s registros sdo formalizados via CETIP e com remuneragdo podendo ser
atrelada a varios indexadores. As Notas Promissorias — Commercial Papers representam
titulos de crédito emitido pelas companhias para oferta publica, que confere a seu titular
direito de crédito contra emitente, considerada como valor mobiliario. A maior
diferenca em relacdo as debéntures € o cardter de curto prazo das NP-CP, e sua
remuneracdo, a exemplo, pode ser atrelada a varios indices igualmente necessarios de
registro no CETIP.

No mercado de Renda Variavel, o grande instrumento sem davida séo as
acOes. Para cada tipo de fundo de renda varidvel exigem-se no minimo 67% de
participacdo em acbes. Os gestores de fundos para identificarem o volume e a
caracteristica das acBes que incluirdo em seus fundos, analisam as perspectivas de
mercado, andlises fundamentalistas e andlises técnicas, englobando metodologias
extremamente difundidas no mundo das finangas como o Capital Asset Pricing Model
(CAPM) e 0 modelo de arbitragem APT ateoria de carteiras (media variancia) e etc.

As disposicoes legais para a composicao da carteira dos fundos de todas as
categorias serdo apresentadas no Capitulo 4 quando sera visto a metodologia desta

pesquisa, e no anexo A.
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2.3. POLITICAS DE GESTAO DO FUNDO E FATORES QUE

AFETAM SUA RENTABILIDADE

O patriménio liquido dos fundos é contabilizado em nimeros de quotas. As
guotas representam a fracdo ideal do patrimdnio liquido do fundo, e seu valor € apurado
e divulgado diariamente e varia em funcdo do preco de mercado dos ativos que

compdem a carteira do fundo. Tal como encontra-se a expressao algébrica 01.

P-P.
DQ = tPtl (o)

t-1

DQ representa a variagdo percentual no valor da quota no periodo, R
representa o valor da quotaemt, e RB_, representa o valor da quota no periodo anterior.

Conforme foi definido, os ativos escolhidos pelo gestor para compor a carteira do fundo
determinardo, segundo sua natureza, o valor da quota.

Podem-se acrescentar outras caracteristicas que afetam o valor da quota, que
€ 0 caso da metodologia para contabilizacdo de ativos, que define que os ativos
financeiros mantidos em carteira devem ser “Marcados a Mercado” diariamente.

O processo de marcagcdo a mercado consiste em registrar todos os ativos que
compdem a carteira de um fundo de investimento pelos pregos praticados no mercado
diariamente, afetando o valor da quota. Essa metodologia esta fundamentada no fato de
gue mudancas na taxa de juros afetam imediatamente o valor do aivo e, com isso, 0
patriménio do fundo. Caso 0s papéis ndo sejam Marcados a Mercado, o
resultado/prejuizo de alguns quotistas pode advir de fatos que ocorram no papel em um
momento que 0s quotistas ndo tenham recursos aplicados em determinado fundo. Seu
objetivo € de que a quota de um fundo represente exatamente (ou 0 mais proximo

possivel) o valor dos papéis que compdem o fundo no dia, evitando desta forma
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transferéncia de riquezas entre quotistas. A idéia é que os quotistas tenham o beneficio
OU prejuizo por acontecimentos que ocorram enquanto seu recurso esteja aplicado.

Outro componente que afeta o valor da quota € a taxa de administracdo e a
taxa de performance; estas taxas representam o ganho que o gestor do fundo tem em
gerir todo patriménio liquido do fundo. Quando ha a divulgacéo de rentabilidade do
fundo j& vem deduzido o valor da taxa de administracéo e performance. Em outras
modalidades de captacd como caderneta de poupanca, depdsito a vista e CDB, o
resultado do administrador é o spread entre as taxas de captacéo e aplicacéo.

A oscilagdo do valor da quota estd associada intimamente sobre como € a
politica de gestéo do fundo que é dividido em duas categorias.

Fundos Indexados. nestes fundos, o objetivo € que sua
rentabilidade replique o indice de referéncia (benchmark) escolhido para o referido
fundo, busca-se a maior aderéncia possivel entre o benchmark e o fundo.

Fundos Ativos: nestes fundos, por meio de estratégia ativa de
gestdo, busca-se superar o indice de referéncia, assumindo posi¢es de maior risco.

Uma edtratégia bastante importante € a facultada aos fundos de utilizarem
derivativos como forma de alavancar o fundo, envolvendo contratos atrelados a indices
em operagoes de BM& F e mercados de balcdo organizados que possibilitam ao gestor
rentabilidades bem superiores as oferecidas pelo mercado em momentos favoréveis,
mas também rentabilidades bem inferiores a0 mercado em momentos desfavoraveis.

Uma vez conhecidas as principais caracteristicas da industria brasileira de
Fundos de Investimentos, no proximo capitulo € apresentada a fundamentagao tedrica e
a apresentacado de resultados empiricos sobre arelacdo entre rentabilidade e participacdo

de mercado dos Fundos de I nvestimentos.
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3. RESULTADO DE ESTUDOS EMPIRICOS NA

LITERATURA

A grande maioria dos trabalhos busca evidéncias e testes no mercado de
acOes quando o assunto é andlise de carteira de investimentos. Essa caracteristica pode
estar associada com a propria evolucdo das finangas modernas que freqlientemente
enfatizou o comportamento das agdes por ser ela, (apesar de ndo téo expressiva em
volume se comparado a outras modalidades de investimentos) uma modalidade que tem
0 poder de sintetizar um indice de referéncia do mercado como um todo e também
porque os grandes desenvolvimentos na area de finangas partiram principalmente de
paises desenvolvidos onde 0 mercado acionério € bem mais dindmico do que o mercado
brasileiro.

Com dados da IIFA — International Investment Funds Association, em
dezembro de 2005, o Brasil apresentava uma indistria de fundos bastante distintos se
comparado aos valores consolidados mundialmente do setor. Observa-se que enquanto
o Brasil tem apenas 7% do mercado de fundos associados a renda variavel, nos EUA,
esse valor € de 52%, e em nivel mundial mantém-se em patamares também bastante
elevados atingindo 48% do mercado de fundos, no extremo, o Brasil possui 56% em
fundos de renda fixa, enquanto que o mundo apresenta 20% e os EUA com 17%. O
perfil da indUstria brasileira de fundos é marcado principalmente por fundos de renda
fixa

Esse capitulo apresenta: a literatura em torno da interacdo dindmica entre a
rentabilidade e o fluxo de investimentos, a sustentacdo tedrica para a teoria dos
mercados segmentados, que € um dos objetivos desse trabalho; e a teoria dos mercados

eficientes, que mostra como sdo formadas as expectativas pelos agentes econdmicos.
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3.1 A INTERACAO DINAMICA ENTRE RENTABILIDADE E

MARKET SHARE DOS FUNDOS

Partindo especificamente para a indUstria de fundos, os precursores de
abordagens cientificas foram William Sharpe (1966), M. C. Jensen (1969) e J. L.
Treynor (1965) que desenvolveram indices capazes de exprimir qual o melhor fundo
ajustado a seus riscos. Esses indices se enquadram em uma das linhas identificadas por
Krahnen, Schmid & Theissen (1997) apresentada na pag. 02, que enfatizam a busca de
identificar os fundos com performance acima e abaixo do mercado. As expressoes
algébricas que mensuram a performance de um investimento encontram-se a seguir:

Mo - Ie

Sr,

indicede Sharpe: S, =

(02)

indicedeJensen:  J, =r_ - [re +(r,, - I )bp] (03)

indice de Treynor: T, = rpb_ fe (04)
)

Roll (1978), Peterson e Rice (1980) questionam os trés indices como forma
de comparar a performance de fundos de diferentes categorias. O indice de Treynor e 0
alfa de Jensen fazem mencéo ao retorno do mercado referindo-se ao mercado de agoes,
gue na prética pouco pode adaptar aos fundos de renda fixa. Para o indice de Sharpe, é
necessario que a expectativa de retorno do fundo seja superior a taxa livre de risco, 0
gue é raramente verificado, e mesmo quando a taxa livre de risco for superior, a baixa
volatilidade dos fundos de renda fixa em relacdo aos fundos de renda variavel cria

distorgbes na comparacdo. Securato (1998) reforca esta caracteristica para o Brasil.

O assunto da interagdo dinamica entre rentabilidade e fluxos de entrada e
saida de recursos nos fundos, representa a base desse trabalho. Para isso € dado maior

destaque aos trabalhos de Philippas (2002), Krahnen, Schmid e Theissen (1997) e
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Sanvicente (2002). No entanto, muitos outros serdo evidenciados em face de sua

importancia e relevancia no desenvolvimento e avanco dessa abordagem.

Os trabalhos pioneiros nesse assunto séo creditados a Ippolito (1992), Sirri e
Tuffano (1992), que fortemente evidenciaram que o retorno passado é a fonte do critério
de selecdo para investir em fundos muatuos. Ippolito (1992) verificou que os agentes
teriam uma tendéncia a aplicar em fundos que tinham seus rendimentos bons recentes e
a resgatar quotas de fundos que tinham seus resultados ruins recentes. Esse
comportamento, conforme defendido por Sanvicente (2002), ndo estaria relacionado a
teoria da racionalidade, indo, no entanto, ab encontro da teoria da agéncia’, pois
premiaria os administradores mais bem sucedidos.

Warther (1995), em seu modelo, incluiu o conceito de fluxo esperado e néo-
esperado, encontrando evidéncias de que a rentabilidade dos ativos é atamente
relacionada com fluxos ndo esperados, a mesma relagdo ndo foi encontrada com os
fluxos esperados. Sua justificativa para a hipétese confirmada é a de que a influéncia
positiva € causada por pressao nos precos ou por efeito informacao.

Edelen (1999), em estudo que igualmente relacionava fluxo agregado e
retorno de mercado para os Estados Unidos, por meio de freqliéncia de dados diarios e
intra-day, buscou identificar o impacto dos investidores institucionais nos pregos e nos
fluxos e concluiu que fluxo responde a retorno, e que a informacdo causa o retorno com
defasagem de um dia. Nesse mesmo teste, foram encontradas evidéncias de que
variagdes ndo-esperadas no fluxo tinham pouco poder de explicacdo das variagdes na
rentabilidade do mercado.

Philippas (2002) destacou a interagdo entre fluxos dos Fundos de

Investimentos e retorno dos ativos, ao estudar o caso da Grécia, buscando explicacfes

2 Nesse caso, a teoria da agéncia teria o significado de que o fluxo de recursos para fundos que
apresentaram melhor performance recente, indicaria um prémio a qualidade do gestor.
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de como o retorno dos ativos podem predizer os fluxos e se a causalidade também é
vélida para os fluxos preverem a rentabilidade. Seu trabalho centra nas hipéteses de que
a relacéo entre fluxo e retorno estd associada a pressdo nos precos, a0 sentimento do
investidor e noise traders e arevelacdo de informacéo.

Os dados de fluxo foram apresentados da seguinte forma:

F :TNA[ -TNA_,*(1+R)

t TNA (05)

Em que F representa o fluxo, TNA o patriménio liquido total e o R € a
rentabilidade do fundo de forma que o fluxo ficou representado apenas pelo incremento
liquido de recursos no fundo. Para esse estudo, foram utilizados dados agregados de
fundos de agdes com periodicidade didria, valendo-se do modelo de Vector
Autoregression (VAR), com o fim de estimar os coeficientes de relagdo entre as duas
variaveis.

Como conclusdo, Phillipas (2002) mostrou que os fluxos defasados séo
explicados pelo proprio retorno previsto, e concluiu também que existe relagdo negativa
entre indice de retorno e fluxos previstos do dia, ou sgja, os investidores tendem a seguir
os investidores menos informados (noise traders).

Essa conclusdo ndo expde o fundo arisco de snowball (bola de neve).

Finalmente, para o cenério de snowball ser plausivel, nos deveriamos
achar um coeficiente significantemente positivo para ambos, um
entre retorno defasado e fluxo de fundo, e um entre fluxo defasado e
retorno corrente. (PHILLIPAS, 2002 p. 14).

O snowball ocorre quando a elevagcdo na rentabilidade do fundo provoca

fluxos de entrada, e esse aumento no patriménio liquido dos fundos conduz a nova
elevacdo narentabilidade, ad infinitum. E vice-versa.
Krahnen, Schmid e Theissen (1997), em um estudo aplicado na Alemanha,

buscam explicages de como a performance dos fundos de agbes implicam no fluxo de
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entrada e saida de recursos desses fundos. Suas hipoteses centraram no fato de que a
diferenca cross-section na performance dos fundos provocariam mudancas no Market
Share dos fundos.

Como pressuposto, os quotistas analisariam a rentabilidade ajustada ao risco
paratomar a decisdo de aplicar e (ou) resgatar do fundo. Em seu modelo, arentabilidade
foi apresentada de trés formas. pelo modelo do afa de Jensen, conforme equacdo 03
(Pag. 13) e também por uma série com rentabilidade sem qualquer ajuste de risco, a
rentabilidade estava pura.

Foi utilizada uma série mensal com 11 fundos open - end, com dados
mensais no periodo de 1987 a 1993, onde se utilizou o0 mé&odo Seemingly Unrelated

Regression (SUR), estimando uma fungéo com a seguinte forma:

MS,
M3

em que MS representa o Market Share, perf representa a performance do

In(—=) = (perf,., - perf ) +@ (06

fundo i, e E representa a média de performance dos fundos. O | representa o
intercepto de fundos especificos, ou seja, € a parcela do Market Share que ndo sofre
influéncia da performance dos fundos.

Como conclusdo de seu trabalho, fundos que apresentam performance
melhor apresentaram maiores entradas de recursos se comparado aos fundos com
performance ruim.

No Brasil, o trabalho mais préximo desta abordagem € o desenvolvido por
Sanvicente (2002) gue utilizou dados agregados de fundos de agdes com periodicidade
diariade junho de 1999 a junho de 2001. Com o objetivo de identificar se a oscilagdo no
patriménio liquido destes fundos era influenciada pela rentabilidade proporcionada por

alguns ativos de referéncia, principalmente o indice Bovespa que, neste caso, era a
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varidvel proxie e se o fluxo de entradas e saidas nos Fundos de Investimentos poderia
ser bons previsores para o desempenho futuro do Ibovespa.

Para chegar ao valor liquido de entrada e saida de recursos foi utilizada a

seguinte equacao:

Cj,t :[(PLJ,t/QJ,t)/(PLj,t-lle,t-l)]' 1 (07)
PL

jt =PL dofundo Jno periodot.

PL, .., =PL dofundo Jno periodot-1.
Q J ,t =Valor daquotado fundo Jno periodo t.

QJ t-1 =Valor daquotado fundo J no periodo t-1.

Com essa equacdo € possivel incluir no modelo apenas os fluxos liquidos de
entrada e saida de recursos.

Utilizando o teste de causalidade de Granger, concluiu que a relagdo causal
aceita € apenas com relacdo a dependéncia dos fluxos em relacdo a rentabilidade.
Segundo Sanvicente (2002) quando o desempenho do mercado como um todo é
favoravel (adverso), segue-se um aumento (reducdo) da venda de quotas pelos fundos
aos investidores em geral. Nao foi comprovada a hipétese de que o fluxo liquido de
captacOes pudesse ser um indicativo de variagdo no indice de acOes.

3.2 TEORIA DOS MERCADOS SEGMENTADOS

A tomada de decisdes quanto a qual modalidade escolher para aplicar seus
recursos pode ganhar um componente adicional além da simples analise da performance
do fundo a ser aplicado. Do principio dos mercados segmentados discutida na estrutura
a termo da taxa de juros, e encontrada uma hipétese alternativa a hipotese das
expectativas.

A Hipdtese principal da teoria dos mercados segmentados é de que

os titulos de divida com vencimento diferente ndo sdo de modo
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algum substitutos. (...) estando no extremo oposto da hipétese das
expectativas, que pressupde que os titulos da divida com vencimento
diferente sdo substitutos perfeitos. (MISHKIN, 2000 p. 95).

Uma extensdo desse conceito pode ser adaptado a industria de Fundos de

Investimentos. Quando é considerado que um investidor opta em trocar a modalidade de
Seus investimentos, por outro, considera-se que as opgdes de investimentos s&0
caracterizadas como substitutos, no entanto, o investidor pode optar por algum tipo de
investimento que oferece alguma caracteristica ndo presente nas demais modalidades,
gue o tornam ndo substitutos e, portanto, segmentado.

Um caso tipico € a apresentada por um importador, que pela sua funcéo
gostaria que a taxa cambial fosse a menor possivel, mas, como ataxa de cambio futura é
incerta, opta em fazer uma aplicagdo em um fundo cambial como forma de hedgear sua
posicéo. Neste caso, o importador fard a aplicacdo em um fundo cambial, independente
de sua expectativa em relacdo a rentabilidade dos demais investimentos, opta pelo fundo
cambial pelas suas caracteristicas, ndo priorizando outras modalidades, ndo por ndo
serem interessantes, mas por ndo apresentarem a caracteristica que ele desgja.

Outra situagéo refere-se & imunizagdo de risco de mercado da carteira. “(...)
A teoria da imunizagéo consiste em eliminar a sensibilidade da taxa de juros igualando a
duracdo dos ativos a duracdo dos passivos (...)” (ELTON et a., 2004 p. 464).
Considerando um agente que possua dividas indexadas a variagdo na taxa de juros, o
agente tendo recursos a disposicdo para uma aplicacdo financeira a fard em uma
modalidade também atrelada & taxa de juros com duration® igual a da divida. Mais uma
Situacdo em que o investidor ignora a expectativa dos demais mercados, pois néo
atendem a sua necessidade, a Unica opcao viavel para sua necessidade é a aplicacdo

indexada a taxa de juros.

% E 0 prazo ponderado pel os fluxos de pagamento e recebimento de uma operagao.
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French e Poterba (1991), em trabalho voltado a diversificacgo internacional
dos investidores, mostraram que a grande maioria dos valores investidos concentrava-se
no mercado doméstico. Os fatores ingtitucionais podem reduzir a expectativa de retorno
no estrangeiro, e aliado a fatores comportamentais dos investidores seria a explicacéo
para essa caracteristica. 1sso caracterizaria a presenca de um mercado segmentado.

A evidéncia de que o mercado de fundos é segmentado ou ndo, sera por meio
da relacdo de causalidade entre a rentabilidade de uma modalidade de fundo com o
Market Share de uma outra modalidade. A presenca de causalidades entre fundos de
diferentes categorias caracterizaria que os fundos sdo tratados como substitutos, e caso
ndo seja verificado causalidade entre diferentes modalidades apenas na mesma

modalidade, conclui-se que o mercado é segmentado.

3.3 TEORIA DOSMERCADOS EFICIENTES E EXPECTATIVAS

RACIONAIS

A teoria das expectativas racionais, conhecida no mercado financeiro como
teoria dos mercados eficientes (TME), define como os agentes econdmicos formam suas
expectativas quanto aos indices econbémicos e financeiros.

Seu desenvolvimento, formalizado por Eugene Fama (1970), representou um
avanco no campo da formacdo das expectativas na época. Até entdo, as expectativas
guanto a performance dos indicadores eram apenas dadas pelas expectativas adaptativas
gue consideravam apenas 0 comportamento passado para serem formadas.

As expectativas adaptativas ndo foram excluidas da TME, passando a ser
conceituadas como forma de eficiéncia fraca, pois as suas informagdes ndo sdo
despreziveis, porém ainda limitadas para a formacéo de expectativas. A contribuicéo da
TME foi a de considerar que o prego dos ativos € o reflexo de todas as informacdes

disponiveis ao publico, sejam eles passado ou presente.
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Um dos fundamentos basicos da TME é a de que o rendimento dos
investimentos segue um caminho aleat6rio, em que 0s erros apresentam meédia zero, e
por isso 0 bom desempenho passado ndo significa bom desempenho futuro. Os erros de
previsdo fazem parte da TME, néo precisando ser absolutamente precisa, ela sd precisa
ser amelhor possivel, dadas as informagdes disponiveis.

Formadas as expectativas, o0 investidor ainda considera o0 custo de
oportunidade de aplicar em determinado ativo. Pois, seguindo a definicdo de Haugen
(2001), os investidores olham todas as opgdes disponiveis paratomar suas decisdes.

Formalizando: quando todas informac6es disponiveis estdo sendo utilizadas,
chega-se a0 retorno 6timo RET® de um ativo. Quando esse retorno supera o retorno
esperado pelos agentes, tem-se uma elevagdo no preco desse ativo em que na
consequiéncia, tem-se reducdo do retorno étimo. O inverso ocorre quando O retorno
6timo € maior que o retorno esperado dos agentes, nesse caso cai 0 preco do ativo e na

consequiéncia um aumento no retorno timo.
RET®ARET b P-bP RET® ™~
RET®&RET b P b RET® -

Os deslocamentos do preco do ativo e do retorno 6timo conduzem o retorno
6timo e o retorno esperado é a igualdade.
RET® = RET’
Pela conversdo ao equilibrio ndo se pode esperar retorno acima do normal.
Depois de fundamentada a discussdo tedrica da causalidade entre
rentabilidade e Market Share, seréo apresentados os dados e a metodologia para no final
apresentar aos resultados da presenca (ou ndo) de causalidade dentre as categorias de

Fundos de Investimentos. Com a presenca dos resultados de causalidades pode ser
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comprovada a hipétese de que existem modalidades segmentadas ou modalidades

substitutas.
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4. METODOLOGIA DE PESQUISA

4.1 APRESENTACAO DOS DADOS E SUA CONTEXTUALIZACAO

Para este trabalho, sdo utilizadas séries didrias de rentabilidade pura e
patrimbénio liquido de 24 modalidades agregadas de fundos, conforme classificacdo
Anbid, que compreendeu o periodo de 02 de janeiro de 2002 a 1° de junho de 2006,
totalizando uma amostra com 1.113 dias Uteis.

Tabela 01 - Ativos estudados e suas caracteristicas

CATEGORIA |D* MODALIDADE RISCOS
01 | AcBes IBOVESPA Ativo AcOes
02 | AcBes IBOVESPA Ativo Com Alavancagem AcOest+Alavancagem
03 | AgBes IBOVESPA Indexado Acles
04 | AgBesIBX Ativo Acles
05 | AcBes IBX Ativo Com Alavancagem AcOest+Alavancagem
ACOES 06 | AgBes IBX Indexado ,,Agﬁes
07 | AgBes Outros Indice de Referéncia
08 | AcBes Outros Com Alavancagem AcOest+Alavancagem
09 | Agles Setoriais Energia Risco Setor
10 | Acles Setoriais Telecomunicagbes Risco Setor
11 O capital esta
Capita Protegido garantido
12 Risco Pais e Taxa de
FIEX Investimento no Exterior Cémbio
13 | Balanceados
MULTI 14 | Multimercados Com RV

MERCADO 15 | Multimercados Com RV Com Alavancagem Diversas-Clams de
16 | Multimercados Sem RV avos
17 | Multimercados Sem RV Com Alavancagem
18 | Referenciado DI CDI

REFERENCIADO | 19 | Referenciado Délar DOLAR
20 | Referenciado Outros indice de Referéncia
RENDA FIXA 21 | Renda Fixa Juros

* Para simplificar a escrita, em algumas situagdes os fundos aparecerdo com estes NUMeros.
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RENDA FIXA Juros+Crédito+ind. De
22 | Renda Fixa Com Alavancagem Precost+ Alavancagem.
23 | Renda Fixa Crédito Juros+Crédito
24 Juros+Crédito+Ind. De
Renda Fixa Multi-indices Pregos.

Fonte: Anbid (Dados trabal hados)

As principais caracteristicas de cada uma das modalidades podem ser
observadas no anexo A.

As 24 modalidades de fundos a serem estudadas representavam em torno de
97% dos valores correntes do patrimdnio liquido total dos fundos em 02 de janeiro de
2002 e representavam em torno de 89% do total em 1° de junho de 2006, final do
periodo e excluidas as modalidades que ndo se mantiveram abertos por todo periodo da
pesquisa.

Nos trabalhos de Sanvicente (2002) e Philippas (2002), foram utilizados
todos os tipos de fundos de acbes em uma mesma categoria apresentada de forma
agregada. Dessa forma, tiveram apenas uma variavel que exprimia o patriménio liquido
do fundo. Aqui tem-se 24 variaveis agregadas.

A fregliéncia de dados didrios € sustentada pelas pesquisas realizadas por
Philippas (2000) para a Grécia, por Edelen (1999) para os EUA e Sanvicente (2002)
para o Brasil. Sanvicente (2002) afirma que com periodicidade diaria pode-se observar
mais nitidamente a sensibilidade da reacdo dos investidores e (ou) dos precos de
mercado a novas informagdes. Considerando que o volume de informagdes e as
oscilagbes nos indices benchmark sdo constantes, ocorrendo em muitas ocasifes
variagbes ao longo do dia, traduzindo que a periodicidade diaria reflete com maior

precisdo as movimentagdes de precos e fluxos.
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A aplicacdo da rentabilidade pura ao invés da apresentacdo da rentabilidade
ajustada ao risco € sustentada pelas criticas de Securato (1998), Peterson e Rice (1980)
e Roll (1978) e pela aplicacdo de Krahnen, Schmid e Theissen (1997).

Seguindo o trabalho de Sanvicente (2002) e Philippas (2002), descontou-se
do valor do patriménio liquido, o volume creditado ao fundo proporcionado pela sua
propria rentabilidade, conforme férmula apresentada pelas equacbes (05) e (07)
respectivamente. Esse procedimento faz com que variagbes no patrimdnio liquido de
uma modalidade de fundo exprima somente variagoes decorrentes de aportes e resgates.

De posse dos valores do patriménio liquido dos fundos descontados sua prépria

rentabilidade, é calculado o Market Share das modalidades de fundos.

PL .
MS . -__ 1

J 24
a PL. (©8)

i=1
Emqueo MS; e PL; representam o Market Share e o patriménio liquido do
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fundo j respectivamente. E é PL. representa o patriménio liquido total de todas as
i=1

modalidades de Fundos de Investimentos. O Market Share, nada mais é do que a
participacdo de mercado de cada modalidade de fundo dentro de toda a indUstria de
Fundos de Investimentos.

Ao utilizar Market Share, chega-se aos fundos que mais tiveram aumento em
sua participagdo de mercado. Como o mercado de fundos teve um grande crescimento
nominal no periodo, praticamente todas as modalidades acompanharam esta evolucéo.
Entdo, mantendo os dados apresentados na forma de patrimoénio liquido ndo se chega

com tanta clareza aos fundos que apresentaram maiores ingressos liquidos.
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As séries de rentabilidade sdo apresentadas, segundo a média ponderada da
rentabilidade proporcionada por cada fundo individual em cada modalidade. Sendo

visualizadas da seguinte forma:

 RENT, * PL,
RENT, = =

09
PL, ©9)

Qo<

~
1

1

S80 apresentadas algumas informagdes do comportamento da rentabilidade e
do Market Share de cada modalidade ao longo do periodo estudado. A matriz de
variancia e covariancia da rentabilidade das modalidades estudadas de fundos esta
mostrada no anexo B.

Tabda 02: Market share e rentabilidade dos fundos

MARKET SHARE RENTABILIDADE

MODALIDADE FUNDOS — - =

02/01/2002 | 01/06/2006 | EVOLUCAO | COEF. VARIACAO | MEDIA DIA | ACUMULADA | COEF. VARIACAO
AGOESIBOVESPA ATIVO 0,96% 0,56% -41,05% 21,41% 0,098% 170,10% 1360,24%
AGCOESIBOVESPA ATIVO COM ALAV 0,61% 0,42% -31,64% 23,10% 0,111% 208,18% 1284,79%
AGOES IBOVESPA INDEXADO 0,25% 0,11% -56,05% 31,60% 0,095% 152,76% 1599,97%
AGOESIBX ATIVO 0,40% 0,43% 7,69% 13,37% 0,121% 253,18% 1031,54%
AGOESIBX ATIVO COM ALAV 0,09% 0,01% -89,53% 56,74% 0,127% 271,42% 1063,12%
AGOESIBX INDEXADO 0,10% 0,05% -50,98% 25,56% 0,120% 248,65% 1039,63%
AGOES OUTROS 2,74% 1,62% -40,96% 32,78% 0,085% 149,19% 869,96%
AGOES OUTROS COM ALAV 0,34% 0,16% -52,17% 34,41% 0,136% 319,96% 854,13%
AGOES SETORIAL ENERGIA 0,02% 0,03% 56,32% 20,73% 0,106% 183,54% 1483,83%
AGOES SETORIAL TELECOM 0,07% 0,01% -88,16% 56,44% 0,031% 21,20% 5341,11%
BALANCEADO 0,27% 0,41% 54,54% 27,65% 0,076% 131,29% 228,82%
CAPITAL PROTEGIDO 0,05% 0,02% -64,45% 55,86% 0,056% 84,47% 562,36%
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 0,08% 0,29% 259,33% 71,37% 0,060% 84,76% 1573,93%
MULTI COM RV 10,01% 6,29% -37,18% 23,79% 0,076% 131,43% 247,82%
MULTI COM RV COM ALAV 4,72% 6,44% 36,31% 14,55% 0,085% 156,98% 325,72%
MULTI SEM RV 7,32% 6,04% -17,48% 21,28% 0,070% 117,01% 164,16%
MULTI SEM RV COM ALAV 0,83% 2,12% 156,18% 32,74% 0,057% 86,43% 691,87%
REFERENCIADO DI 30,29% 24,47% -19,22% 9,66% 0,069% 115,73% 41,90%
REFERENCIADO DOLAR 2,18% 0,38% -82,58% 45,83% 0,025% 27,61% 3140,87%
REFERENCIADOS OUTROS 0,23% 0,26% 11,71% 20,40% 0,074% 128,44% 110,71%
RENDA FIXA 25,53% 24,62% -3,57% 3,97% 0,067% 111,03% 59,67%
RENDA FIXA COM ALAVANCAGEM 0,47% 0,16% -66,33% 47,75% 0,070% 118,31% 84,53%
RENDA FIXA CREDITO 173% 1,09% -37,22% 15,56% 0,071% 120,30% 39,59%
RENDA FIXA MULTI INDICES 10,71% 24,02% 124,35% 35,23% 0,069% 114,91% 79,93%

Fonte: Calculado a partir de dados da Anbid (2006)
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Ao todo, 16 modalidades de fundos tiveram reducéo de Market Share, e 8
modalidades tiveram aumento de Market Share. O coeficiente de variagdo do Market

Share apresenta nlmeros bem menores que 0s apresentados pela rentabilidade.

O Fundo de Investimentos no exterior € o fundo que apresenta a maior
evolucdo em percentuais na participacao de mercado, passando de 0,08% para 0,29%. A
sua rentabilidade no periodo foi de 84,47%, 0 que representa apenas a 222 maior
rentabilidade acumulada, o que pode indicar que ndo existe causalidade com o seu

Market Share.

Ja, os fundos de renda fixa multi-indices s0 0s que apresentam maior
evolucdo na participacéo de mercado em pontos percentuais, passando de 10,71% para
representar 24,02% e se tornado praticamente a mais representativa modalidade de
fundos. A sua rentabilidade no periodo € de 114,91% representando apenas a 182 maior
rentabilidade, isto inicialmente pode dar a explicagcdo de que nédo existe relacdo de

causalidade entre arentabilidade e o Market Share do fundo renda fixa multi-indices.

O fundo de agbes IBX ativo com alavancagem apresentou a maior reducéo
na participagdo de mercado passando de 0,09% para 0,01%, isso com uma rentabilidade

de 271,42% no periodo, 0 que representou a 22 maior rentabilidade.

Em pontos percentuais, a reducdo mais significativa foi dos fundos
referenciados DI, que passou de 30,29% para 24,47% e com iSsO passou a ndo ser a
mais representativa modalidade de fundos, perdendo o posto para os fundos renda fixa

gue apesar de também ter reduzido seu Market Share teve uma queda menor.

Os fundos de agdes setorial em telecomunicacbes e o fundo referenciado
cambial foram os fundos que apresentaram menores rentabilidades acumuladas e ainda

foram os com maior coeficiente de variacdo, talvez essas duas informagdes expliquem o
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porqué da queda de 88,16% e 82,58%, respectivamente, na representatividade de seus

Market Shares.

Com os resultados de causalidade das 24 modalidades de Fundos de
Investimentos, ja se pode ter a conclusdo de que os fundos sdo ou ndo substitutos, se 0
mercado é ou ndo substituto. Para reforcar esses resultados serdo agregados os dados
das 24 modalidades em algumas categorias de fundos. Para este teste seréo agregados 0s
dados das modalidades de fundos, utilizando como critério a semelhanca na volatilidade
de suas rentabilidades e ao coeficiente de correlacéo entre as modalidades.

ApGs agregados os valores, o resultado sdo quatro categorias:

1. AcgOes. seguem as modalidades presentes na categoria, conforme
classificacéo Anbid Tabela 01.

2. Multimercados: seguem as modalidades presentes na categoria,
conforme classificagdo Anbid Tabela 01.

3. Cambial: composta pelos Fundos de Investimentos no exterior e
referenciado cambial. Sua unido estdq associada a semelhanca no
comportamento de alguns papéis que compdem suas carteiras.

4. Renda Fixa: composta pelos fundos referenciados DI, referenciados
outros, renda fixa, renda fixa com alavancagem, renda fixa crédito e
renda fixa multi-indices (unido dos fundos referenciados e renda fixa,
com a exclusio do fundo referenciado cambial). Sua unido é
justificada por todas estas modalidades por apresentarem desvio-
padrdo baixo, e a semelhanca dos papéis que compdem suas carteiras.

Na Tabela 03, serdo observadas as mesmas informagdes contidas na Tabela

02, porém com os dados agregados.
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Tabela 03: Market share e rentabilidade dos fundos agregados*

MARKET SHARE RENTABILIDADE
MODALIDADE
COEF. COEF.
FUNDOS . -
02/01/02 | 01/06/06 | EVOL % | VARIACAO | MEDIA DIA | ACUMULADA | VARIAGCAO
ACOES 5,63% 342% | -39,31% 21,83% 0,10% 190,76% 1031,81%
MULTIMERCADOS 23,14% | 21,30% -7,98% 16,85% 0,07% 128,28% 180,34%
CAMBIO 2,27% 0,68% | -70,20% 32,86% 0,03% 35,17% 2476,51%
RENDA FIXA 68,96% | 74,61% 8,19% 51,29% 0,07% 113,54% 51,58%

Fonte: Calculado a partir de dados da Anbid
" Esses dados s&o ponderados pelo volume

Obtiveram-se os valores agregados ponderados pelo peso de cada
modalidade de fundo que compde cada uma das categorias agregadas.

A andlise dos dados de forma agregada mostra que no periodo estudado, a
categoria dos fundos de Renda Fixa € a Unica categoria que apresenta evolucéo em seu
Market Share; neste caso, em detrimento da reducéo de participagdo de mercado dos
fundos de agbes, multimercados e cambiais. Uma parte da explicagcdo, nesse cenario,
pode estar associada a0 baixo desvio-padrdo e que mesmo assim possibilita
rentabilidade acumulada superior a oferecida pelos fundos cambiais e préxima a
rentabilidade dos fundos multimercados que apresentam desvio-padr&o bem superior.

Os fundos de agbes proporcionaram a maior rentabilidade no periodo, no
entanto, houve reducdo no seu Market Share. Ja, o fundo cambial apresenta a maior
reducdo de participacdo de mercado juntamente com a menor rentabilidade e com a
maior volatilidade.

Com o teste de causalidade de Granger, conclui-se que o mercado de fundos
€ segmentado ou ndo. A presenca de causalidade dentro de uma mesma categoria de
fundos sem a presenca de causalidades com outras categorias pode caracterizar a
segmentacdo de mercado e se essa categoria agregada néo apresentar causalidade com

outra categoria tem-se a confirmacao de que o mercado € segmentado.
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4.2 O METODO DE INVESTIGACAO

De posse dos dados didrios das séries MS (Market Share) e da RENT
(Rentabilidade) de cada modalidade de fundos apresentado na sessdo anterior, testa-se a
causalidade dessa relacéo.

Para chegar aos testes de causalidade, € preciso que as séries sejam
estaciondrias. Para isso, aplicou-se o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e o teste Phillips-Perron (PP). Na escolha da defasagem, nos testes de raiz
unitaria, estabeleceu-se o critério de Akaike para 0 método ADF. Todavia, o método PP
ndo traz informagdes acerca da defasagem.

Uma vez verificada a estacionariedade das séries, 0 passo seguinte é definir a
ordem de defasagem do modelo VAR (Vetor auto-regressivo), por meio do critério de
Schwarz. Este modelo mostra a relacdo de uma variavel pela mesma variavel defasada,
assim como pelas demais variaveis defasadas contempladas do sistema.

De posse das informagbes acerca da estacionariedade e da ordem de
defasagem do modelo VAR, é apresentada as relacdes de causalidade.

Para este trabalho, € utilizado o modelo de causalidade de Granger (Granger

Causality) que é baseado na hipétese de que o futuro ndo pode afetar o0 passado. Sua

modelagem pode ser apresentada da seguinte forma:

RENT _k,t =8 aRENT,, +§ bMS_, (10)

i=1

MS_k,t=8 cMS_, +Q d,;RENT,_,

i=1 j=1

A causdlidade entre duas variaveis indica que uma delas antecipa o
movimento da outra. Este Modelo € capaz de mostrar se a variagdo na rentabilidade do
fundo do tipo i (RENT _i) causa impactos no Market Share do Fundo 01, (MS 01), no

Market Share do Fundo 02 (MS 02), até o Market Share do Fundo i-nésimo (MS ).
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Este modelo considera que as diferencas cross-section na rentabilidade dos fundos
conduz os agentes a alocarem suas carteiras (Hipétese 01).

A influéncia que o Market Share tem sobre a rentabilidade pode ser
interpretada como a capacidade dos agentes de preverem o comportamento do mercado
e adegquarem seus portfdlios frente a um cenério previsto (Hipotese 02), indicando como
avariacdo do Market Share i (MS i) esta causando a rentabilidade do fundo do tipo 01
(RENT 1), a(RENT _2), até o efeito em (RENT ).

Considerando que o investidor analisa 0 comportamento de todas as
modalidades de investimentos em fundos antes de tomar uma decisdo sobre como gerir
Seu recurso, o0 presente estudo conduz a uma matriz quadrada de ordem 24. Com isso,
testa-se um total de 576 causalidades, considerando que elas possam ser bidirecionais a

um total de 1.152 relacBes, além das 16 causalidades possiveis com os dados agregados.

4.3 ANALISE DOSRESULTADOS

Serdo apresentados, em seguida, os resultados econométricos discutidos na

secdo anterior, dispostos natabela 04.

Tabela 04: Teste de Raiz Unitaria— Dickey Fuller Aumentado (ADF)

VARIAVEL ADF LAG 1% 5% 10% CONST TEND PROB
MS_01 2,29 5 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,439
DIFMS_01 14,02 4 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS_02 2,04 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,579
DIFMS_02 31,35 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS_03 2,28 5 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,444
DIFMS_03 13,03 4 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS_04 0,91 6 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,786
DIFMS_04 11,46 5 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS_05 3,08 0 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,002
MS_06 1,77 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,717
DIFMS_06 30,14 0 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
MS_07 1,92 2 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,326
DIFMS_07 21,96 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS_08 1,67 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,764
DIFMS_08 33,21 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS_09 0,92 10 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,905




...(Continuacao)

VARIAVEL ADF LAG 1% 5% 10% CONST TEND PROB
DIFMS 09 6,81 9 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 10 2,71 20 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,007
MS 11 1,94 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,630
DIFMS 11 33,27 0 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 12 3,16 21 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,093
DIFMS_12 5,79 20 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 13 1,76 0 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,401
DIFMS 13 32,8 0 257 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 14 1,50 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,828
DIFMS 14 33,72 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 15 1,59 9 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,488
DIFMS 15 29,69 0 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
MS 16 1,26 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,897
DIFMS 16 33,37 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 17 2,27 12 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,447
DIFMS 17 9,58 11 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
MS 18 2,22 0 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,026
MS 19 2,54 1 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,011
MS 20 2,33 19 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,164
DIFMS 20 7,68 18 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 21 1,79 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,709
DIFMS 21 11,88 20 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 22 1,93 11 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,051
DIFMS_ 22 12,21 19 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 23 2,22 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,476
DIFMS 23 11,69 21 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 24 1,93 1 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,054
DIFMS 24 12,41 19 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 01 23,16 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 02 22,9 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 03 23,24 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 04 22,96 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 05 22,85 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT_06 23,06 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 07 22,56 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 08 10,45 9 3,43 2,86 2,57 SIM SIM 0,000
RENT_09 19,66 2 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 10 23,59 1 257 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 11 29,97 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 12 24,34 1 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 13 22,18 1 3,43 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 14 4,34 20 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 15 9,05 10 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 16 8,5 12 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 17 15,46 4 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 18 3,07 21 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,114
DIFRENT 18 12,84 20 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 19 13,49 5 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 20 4,68 21 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 21 4,35 20 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 22 5,38 14 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 23 3,51 21 3,43 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 24 4,8 20 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000

DIF: Indica aprimeira diferenca da variavel
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Para o teste de raiz unitéria ADF com as séries de Market Share, obtiveram-
se os fundos de agbes IBX ativo com alavancagem e o fundo de agOes setorial de
telecomunicagdes como sendo estacionarios em nivel com significancia a 1%, os fundos
referenciados DI e os fundos referenciados Délar também so estacionarios, mas em

nivel de significancia de 5%. Os demais fundos sdo estacionérios em primeira diferenca.

A série de rentabilidade do fundo de acdes | bovespa ativo com alavancagem
apresentou estacionariedade em primeira diferenca. As demais séries de rentabilidade

apresentaram estacionariedade em nivel.

Tabela 05: Teste de Raiz Unitaria— Phillips Perron (PP)

VARIAVEL PP 1% 5% 10% CONST TEND PROB
MS 01 2,27 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,451
DIFMS 01 32,15 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 02 2,07 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,561
DIFMS 02 31,65 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 03 2,29 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,439
DIFMS 03 33,35 2,57 1,94 162 NAO NAO 0,000
MS_ 04 0,81 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,816
DIFMS 04 3395 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS_05 3,12 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,002
MS_ 06 1,85 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,679
DIFMS 06 30,29 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
MS 07 1,91 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,328
DIFMS 07 33,79 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 08 1,68 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,761
DIFMS 08 33,21 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 09 1,66 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 1,000
DIFMS 09 25,88 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
MS 10 422 257 1,94 162 NAO NAO 0,000
MS 11 1,95 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,625
DIFMS 11 33,27 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 12 2,24 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,464
DIFMS_12 31,28 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
MS 13 1,79 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,385
DIFMS 13 32,82 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 14 1,51 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,827
DIFMS 14 33,71 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 15 1,51 3,44 2,86 257 SIM NAO 0,529
DIFMS 15 30,05 2,57 1,94 162 NAO NAO 0,000
MS 16 1,26 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,896
DIFMS 16 33,37 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000

MS_17 231 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,426
DIFMS_17 33,52 3,44 2,86 257 SIM NAO 0,000
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...(Continuacao)

VARIAVEL PP 1% 5% 10% CONST TEND PROB
MS 18 2,21 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,027
MS 19 2,46 257 1,94 1,62 NAO NAO 0,014
MS 20 2,14 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,228
DIFMS 20 33,13 2,57 1,94 162 NAO NAO 0,000
MS 21 1,82 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,696
DIFMS 21 35,83 2,57 1,94 162 NAO NAO 0,000
MS 22 1,90 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,055
DIFMS 22 30,99 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
MS 23 2,25 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,461
DIFMS 23 32,95 257 1,94 162 NAO NAO 0,000
MS 24 1,87 257 1,94 162 NAO NAO 0,986
DIFMS 24 29,03 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 01 27,74 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 02 27,17 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 03 27,36 2,57 1,94 162 NAO NAO 0,000
RENT 04 27,38 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 05 27,19 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT_06 27,17 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 07 27,73 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 08 26,68 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 09 26,14 3,44 2,86 257 SIM NAO 0,000
RENT 10 28,34 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 11 29,93 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 12 29,86 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 13 22,13 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 14 32,08 2,557 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 15 28,66 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 16 30,27 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT 17 32,3 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 18 30,79 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
DIFRENT 18 242,05 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 19 26,35 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 20 22,35 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT 21 31,49 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 22 29,19 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 23 31,49 3,44 2,86 2,57 SIM NAO 0,000
RENT 24 22,61 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000

DIF: Indicaaprimeira diferenca da variavel

Os resultados do teste Phillips Perron na tabela 05 coincidiram praticamente
com todos os resultados do teste ADF da tabela 04, a excecdo foi na série de
rentabilidade do fundo Referenciado DI, em que o ADF traz a série estacionéria em
primeira diferenca e o teste PP traz a série estacionéria em nivel. Como ha divergéncia,

nos testes de causalidade seré utilizada esta série diferenciada.



A etapa seguinte € encontrar as relagdes de causalidade.
Primeira andlise de causalidade:

Como se pretende definir a causalidade entre o Market Share e a
Rentabilidade é definido um sistema que une o MS de uma modalidade de fundo e a sua
prépria RENT, considerando os valores originais para as séries com raiz unitéria em
nivel e valores diferenciados para as séries em primeira diferenca. Resolvido esse passo,
€ definida a defasagem utilizando o critério de Schwarz para chegar por fim ao teste de

causalidade. Os resultados desse teste estdo mostrados na Tabela 06.

Tabela 06: Resultado do teste de causalidade de Granger

MODALIDADE FUNDOS p
© HIPOTESE NULA PROB LAG
~ DIF M .
ACOES IBOVESPA ATIVO RENT does not Granger Cause S 0.16590 1
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.83203
ACOES IBOVESPA ATIVO COM RENT does not Granger Cause DIF MS 0.78233 1
ALAV DIF MS does not Granger Cause RENT 0.36500
ACOES IBOVESPA INDEXADO RENT does not Granger Cause DIF MS 0.12656 1
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.32910
~ DIF M .
ACOES IBX ATIVO RENT does not Granger Cause S 0.80961 1
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.95969
ACOES IBX ATIVO COM ALAV RENT does not Granger Cause MS 0.57247 1
MS does not Granger Cause RENT 0.26927
ACOES IBX INDEXADO RENT does not Granger Cause DIF MS 0.03406 1
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.42878
~ DIF M .
ACOES OUTROS RENT does not Granger Cause S 0.94860 1
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.46504
ACOES OUTROS COM ALAV RENT does not Granger Cause DIF MS 0.28529 1
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.03061
ACOES SETORIAL ENERGIA RENT does not Granger Cause DIF MS 1.1E-10 3
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.30745
~ M .
ACOES SETORIAL TELECOM RENT does not Granger Cause MS 0.57480 2
MS does not Granger Cause RENT 0.69971
CAPITAL PROTEGIDO RENT does not Granger Cause DIF MS 0.95574 0
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.59865
INVESTIMENTO NO EXTERIOR RENT does not Granger Cause DIF MS 0.53226 2
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.30195
BALANCEADO RENT does not Granger Cause DIF MS 0.69819 2
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.81359
MULTI COM RV RENT does not Granger Cause DIF MS 0.77840 0
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.92100
MULTI COM RV COM ALAV RENT does not Granger Cause DIF MS 0.46686 5
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.90692
MULTI SEM RV RENT does not Granger Cause DIF MS 0.64831 2
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.77376
MULTI SEM RV COM ALAV RENT does not Granger Cause DIF MS 0.65924 0
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.81722
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...(Continuagao)

MODALIDADE FUNDOS HIPOTESE NULA PROB LAG
REFERENCIADO DI 5
DIF RENT does not Granger Cause MS 0,92002
REFERENCIADO DOLAR MS does not Granger Cause DIF RENT 0,90914 1
RENT does not Granger Cause MS 0,06523
MS does not Granger Cause RENT 0,00885

RENT does not Granger Cause DIF MS 0.02187
DIF MS does not Granger Cause RENT 0.86498 | 1
RENT does not Granger Cause DIF MS 0.76299
RENDA FIXA DIF MS does not Granger Cause RENT 0.95832 |1
RENT does not Granger Cause DIF MS 0.08762
RENDA FIXA COM ALAVANCAGEM | p|F MS does not Granger Cause RENT 0.37432 |1
RENT does not Granger Cause DIF MS 0.87229

REFERENCIADOS OUTROS

RENDA FIXA CREDITO DIF MS does not Granger Cause RENT 0.71933 |1
RENT does not Granger Cause DIF MS 0.55829
RENDA FIXA MULTI INDICES DIF MS does not Granger Cause RENT 098717 |1

*Esses resultados deverdo ser interpretados da seguinte forma: na célula superior, considera se a rentabilidade causa o Market

Share; nacdulainferior, considera se 0 Market Share causa a rentabilidade.

1 Sombreado Verde indica a rejeicao da hipétese nula de que a primeira variavel ndo causa a segunda, ou sgia, a primeira causa a

segunda, no sentido de Granger, com grau de significancia de 5%.

Amostra com 1.113 observagdes para cada par de dados.

Com grau de significancia de 5%, o Market Share do fundo de agdes outros
com alavancagem e o fundo referenciado délar causam no sentido de Granger suas
proprias rentabilidades, os aplicadores destes fundos antecipam-se a flutuagdes nas
rentabilidades dos préprios fundos. A rentabilidade do fundo de agdes IBX indexado, do
fundo agdes setorial energia e referenciados outros causaram no sentido de Granger
mudancas nos seus proprios Market Shares.

Segunda andlise de causalidade:

Criou-se um segundo sistema, levando em consideracdo a hipétese de
Haugen (2001) de que o investidor considera todas as opcOes de investimentos para
tomar suas decisdes. Foram unidas as 24 séries de rentabilidades e 24 séries de Market
Share em um sistema. Como o Market Share tem soma 100% e, portanto, apresentam
dependéncia linear entre as suas séries, sd0 testados 0s sistemas que nNdo apresentavam
multicolinearidade.

Seguem 0s 24 sistemas.
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MS 1= f(RENT _1,RENT _2,RENT _3..RENT _24)
MS 2= f(RENT _1,RENT _2 RENT _3..RENT _24) (11)

II\/I.S._ 24 = f(RENT _1,RENT _2,RENT _3..RENT _24)

Restaram as 24 causalidades que consideram as 24 rentabilidades e o Market
Share de apenas uma modalidade de fundos de cada vez. Desta maneira, resultou uma
relacdo de causalidade que envolve o Market Share e a rentabilidade de todos os fundos
evidenciados na tabela 07.

Tabela 07: Resultado do teste de causalidade de Granger completo



MODALIDADE FUNDOS 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
ACOES IBOVESPA ATIVO 1 0,166 0,558 0,123 0,988 0,578 0,084 0,967 0,051 0,000 0,747 0,462 0,135 0,694 0415 0486 0,251 0,613 0,515 0,339 0,903 0,207 0,777 0,254 0,917
0,832 0,361 0,351 0,745 0,133 0,764 0,233 0,106 0,311 0,216 0,257 | 0,786 0,297 0,486 0,030 0,071 0,447 0,238 0,136 0,518 0,474 0,401 0,904 0,834
AGOES IBOVESPA ATIVO COM 2 0,146 0,782 0,058 0,995 0,507 0,036 0,824 0,025 0,000 0,577 0,401]0,204 0,484 0,304 0,542 0,258 0,663 0,513 0,533 0,922 0,217 0,898 0,212 0,786
ALAV 0,742 0,365 0,330 0,923 0,139 0,756 0,080 0,040 0,364 0,222 0,299 |0,526 0,458 0,450 0,017 0,122 0,333 0,183 0,174 0,575 0,606 0,305 0,600 0,797
ACOES IBOVESPA INDEXADO 3 0,159 0,515 0,127 0,897 0,500 0,052 0,704 0,028 0,000 0,904 0,428 |0,091 0,810 0,491 0,373 0,185 0,597 0,595 0,341 0,901 0,264 0,800 0,192 0,953
0,787 0,321 0,329 0,655 0,136 0,840 0,277 0,050 0,263 0,251 0,233|0,778 0,331 0435 0,020 0,074 0429 0,303 0,131 0,561 0,545 0,403 0,900 0,789
ACOES IBX ATIVO 4 0,165 0,485 0,115 0,810 0,563 0,085 0,747 0,028 0,000 0,788 0,474 0,107 0,542 0,327 0,563 0,191 0,819 0,493 0,373 0,929 0,403 0,786 0,239 0,621
0,679 0442 0,301 0960 0,191 0,473 0,194 0,075 0,280 0,239 0,275]0,763 0,418 0,522 0,016 0,121 0,496 0,232 0,204 0,594 0,609 0,370 0,648 0,824
ACOES IBX ATIVO COM ALAV 5 0,224 0,529 0,156 0,845 0,572 0,110 0,625 0,024 0,000 0,958 0,355 0,030 0,295 0,458 0,350 0,139 0,715 0,419 0,348 0,676 0,460 0,888 0,403 0,619
0,644 0414 0,233 0,928 0,269 0,431 0,210 0,063 0,225 0,267 0,469 | 0,813 0,385 0,374 0,007 0,241 0,574 0,241 0,232 0,679 0,726 0,377 0,822 0,706
ACOES IBX INDEXADO 6 0,156 0,372 0,126 0,925 0,583 0,084 0,773 0,020 0,000 0,850 0,565 | 0,140 0,496 0,398 0,569 0,192 0,924 0,478 0,383 0,975 0,542 0,787 0,301 0,619
0,593 0,464 0,289 0,958 0,221 0,429 0,173 0,107 0,266 0,284 0,282 0,832 0,433 0,536 0,021 0,166 0,452 0,297 0,233 0,525 0,647 0,330 0,594 0,768
ACOES OUTROS 7 0,588 0,768 0,086 0,951 0,689 0,009 0,949 0,007 0,000 0,980 0,403 | 0,115 0,616 0,148 0,597 0,244 0,350 0,779 0,512 0,789 0,437 0,697 0,266 0,440
0,893 0,597 0,523 0,348 0,169 0,214 0,465 0,011 0,771 0,079 0,352 |0,776 0,414 0,461 0,040 0,190 0,620 0,085 0,134 0,244 0,807 0,224 0,557 0,728
ACOES OUTROS COM ALAV 8 0,068 0,993 0,037 0,813 0,503 0,051 0,328 0,285 0,000 0,128 0,455 0,158 0,562 0,289 0,508 0,307 0,944 0,384 0,376 0,583 0,227 0,549 0,212 0,719
0,665 0,383 0477 0,808 0,328 0,934 0,031 0,031 0,189 0,708 0,354]0,389 0,582 0,407 0,028 0,114 0,590 0,469 0,725 0,955 0,733 0,440 0,845 0,816
ACOES SETORIAL ENERGIA 9 0,043 0,595 0,088 0,999 0,711 0,101 0,922 0,030 0,000 0,214 0,547 0,277 0,560 0,605 0,397 0,187 0,436 0,360 0,275 0,859 0,073 0,812 0,185 0,751
0,809 0466 0,195 0,576 0,189 0,745 0,591 0,083 0,116 0,148 0,176 0,673 0,372 0,364 0,007 0,132 0,608 0,243 0,092 0,585 0,886 0,526 0,943 0,830
ACOES SETORIAL TELECOM 10 0,144 0,560 0,136 0,795 0,775 0,021 0,985 0,054 0,000 0,828 0,267 | 0,041 0,951 0,842 0,765 0,325 0,345 0,950 0,238 0,281 0,536 0,794 0,141 0,861
0,992 0,318 0,766 0,562 0,199 0,806 0,583 0,094 0,676 0544 0,219]0,866 0,358 0,270 0,075 0,020 0,203 0,441 0,404 0,601 0,239 0,754 0,956 0,563
CAPITAL PROTEGIDO 1 0,219 0,855 0,620 0,188 0,512 0,227 0,167 0,040 0,067 0,282 0,793 | 0,457 0,679 0,832 0,768 0,073 0,720 0451 0,169 0,531 0,272 0,727 0,803 0,562
0,852 0,368 0,474 0,200 0,144 0,597 0,328 0,410 0,107 0,229 0,423 0,437 0,584 0,334 0,058 0,054 0,188 0,602 0,042 0,939 0,949 0,275 0,562 0,883
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 12 0,057 0,242 0,350 0,262 0,007 0,636 0,050 0,309 0,289 0,802 0,880 0,363 |0,634 0,566 0,823 0,766 0,785 0,357 0,246 0,751 0,999 0,512 0,468 0,435
0,182 0,150 0,392 0,842 0,945 0,546 0,761 0,026 0,480 0,009 0,455 0,621 ]0,014 0,051 0,994 0,458 0,523 0,099 0,041 0,941 0,487 0,664 0,989 0,147
BALANCEADO 13 0,346 0,836 0,060 0,385 0,616 0,302 0,708 0,025 0,000 0,402 0,798 0,206 |0,969 0,844 0,844 0905 0,790]0,352 0,075 0,418 0,611 0,915 0,915 0,868
0,691 0,579 0,058 0,735 0,172 0,594 0,719 0,276 0,027 0,718 0,437 0,922 ]| 0,692 0,876 0,474 0,098 0,846 ]|0,668 0,281 0,936 0,170 0,448 0,773 0,932
MULTI COM RV 14 0,945 0,230 0,511 0,846 0,719 0,433 0,009 0,394 0,001 0,642 0,995 0,977 ]0,665 0,750 0,253 0,915 0,829]0,696 0,741 0,938 0,702 0,316 0,116 0,638
0,970 0,861 0,617 0,779 0,906 0,956 0,413 0,740 0,799 0,053 0,739 0,659 ]0,684 0,693 059 0,758 0,346 ]0,250 0,255 0,673 0,636 0,580 0,269 0,510
MULTI COM RV COM ALAV 15 0,620 0,346 0,825 0,842 0,447 0,263 0,011 0,051 0,040 0,972 0,731 0,847 |0913 0,572 0,253 0,840 0,865]0,529 0,880 0,244 0,838 0,744 0,032 0,779
0,644 0,060 0,963 0,263 0,387 0,820 0,001 0,903 0,891 0,032 0,291 0,412]0,369 0,833 049 0,371 0,670]0,118 0,068 0,087 0,488 0,894 0,401 0,941
MULT! SEM RV 16 0,940 0,600 0,546 0,812 0,079 0,440 0,000 0,070 0,191 0,723 0,870 0,666 | 0,117 0,560 0,252 0,354 0,770]0,362 0,234 0,587 0,549 0,290 0,029 0,917
0,310 0,254 0,509 0,276 0,253 0,826 0,318 0,413 0,844 0,001 0,972 0,792 ]0,051 0,893 0,967 0,902 0,204]0,008 0,021 0,142 0,752 0,514 0,834 0,911
MULTI SEM RV COM ALAV 17 0,382 0,136 0,102 0,249 0,172 0,633 0,060 0,146 0,183 0,661 0,965 0,547 |0,302 0,445 0,037 0,836 0,988]0,214 0,823 0,490 0,355 0,722 0,454 0,921
0,182 0,919 0,735 0,181 0,290 0,752 0,001 0,991 0,913 0,027 0,923 0,780 ) 0,037 0,411 0,702 0,685 0,600] 0,115 0,023 0,210 0,179 0,447 0,756 0,775
REEERENCIADO DI 18 0,699 0,518 0,881 0,952 0,121 0,815 0,602 0,823 0,561 0,697 0,844 0,924 0,887 0911 0,337 0927 0,891]0,835 0,941 0,014|0,801 0,000 0,943 0,942
0,570 0,322 0,644 0478 0,940 0,892 0,226 0,967 0,845 0924 0,954 0,885 0,637 0,872 0,505 0,432 0,942 ]0,994 0,955 0,549 0,997 0,000 0,940 0,996
REEERENCIADO DOLAR 19 0,634 0,687 0457 0805 0,470 0,595 0,028 0,009 0,002 0,598 0,603 0,491 0,276 0,731 0,160 0,570 0,206 | 0,268 0,065 0,807 | 0,804 0,532 0,521 0,203
0,608 0,279 0,877 0,772 0,123 0,964 0,109 0,392 0,552 0,008 0,724 0,973 0,081 0,513 0,582 0,966 0,581]0,069 0,009 0,531]0,520 0,201 0,071 0,273
REFERENCIADOS OUTROS 20 0,035 0,001 0,716 0,246 0,313 0,289 0,999 0,435 0,103 0,326 0,703 0,924 0,099 0,851 0,944 0,781 0,753]0,096 0,790 0,022 | 0,637 0,327 0,260 0,952
0,330 0,189 0,486 0,867 0,096 0,408 0,886 0,987 0,534 0,000 0,850 0,727 0,580 0,686 0,161 0,764 0,774]0,016 0,000 0,865} 0,644 0,838 0,485 0,904
RENDA EIXA 21 0,066 0,090 0477 0,018 0,663 0,840 0,625 0,699 0,557 0,001 0,965 0,623 0,451 0,651 0,303 0,226 0,870 0,807 0,800 0,346 0,763 0,000 0,861 0,426
0,387 0454 0,825 0,265 0,308 0,699 0,088 0,779 0,257 0,261 0,985 0,938 0,517 0,930 0,805 0,427 0,467 0,021 0,066 0,605]0,958 0,296 0,858 0,712
RENDA EIXA COM ALAVANCAGEM 22 0,321 0,395 0,981 0,195 0,515 0,969 0,486 0,328 0,291 0,087 0,759 0,266 0,320 0,634 0,858 0,455 0,708 0,622 0,772 0,915]|0,485 0,088 0,560 0,933
0,337 0,944 0,686 0,590 0,975 0,731 0,076 0,242 0,415 0,004 0,587 0,925 0,799 0412 0,717 0,384 0,288 0,006 0,423 0,168 | 0,722 0,374 0,225 0,203
RENDA EIXA CREDITO 23 0,266 0,090 0,177 0,003 0,573 0,523 0,022 0,379 0,062 0,000 0,810 0,136 0,829 0,151 0,483 0,367 0,921 0,702 0,618 0,357 |0,327 0,000 0,872 0,274
0,310 0,415 0,948 0,130 0,559 0,858 0,332 0,552 0,391 0,045 0,727 0,968 0,199 0,734 0,825 0,053 0,758 0,000 0,300 0,782]0,879 0,592 0,719 0,944
RENDA EIXA MULT! iINDICES 2 0,002 0,777 0,515 0,015 0,640 0,415 0,793 0,930 0,476 0,001 0,822 0,630 0,568 0,604 0,140 0,512 0,619 0,435 0,389 0,327|0,300 0,000 0,452 0,558
0,668 0,566 0,305 0,305 0,593 0,810 0,527 0,776 0,213 0,063 0948 0,863 0,274 0,891 0,367 0,827 0,595 0,223 0,756 0,860} 0,685 0,001 0,544 0,987




*Esses resultados deverdo ser interpretados da seguinte forma: na célula superior, considera se a rentabilidade causa o Market Share,

na célulainferior, considera o Market Share causando a rentabilidade.

1 Sombreado Amarelo indica a rejei¢éo da hipétese nula de que a primeira varidvel ndo causa a segunda, ou sgja, a primeira causa a

segunda, no sentido de Granger. Com nivel de significancia de 5%.

Amostra com 1.113 observagdes

Os resultados do teste de causalidade de Granger, nas mesmas modalidades
ilustradas pela Tabela 06, sdo confirmados pelos resultados do teste de causalidade de
Granger completo, ilustrados pela Tabela 07. Os resultados coincidiram nessas duas
Tabelas.

Para o teste de causalidade de Granger completo a ordem de defasagem do
modelo VAR, utilizando o critério de Schwarz, apresenta todos os 24 sistemas com
defasagem de um dia Util.

A Tabela 08 mostra em quantas modalidades sdo causadas a rentabilidade e
0 Market Share a cada modalidade de fundo, e quantas modalidades foram causadas
pelarentabilidade e o Market Share de cada fundo.

Tabela 08: NUmeros de causalidades

RENT MS RENT MS
MODALIDADES CAUSA CAUSA CAUSADA CAUSADA
MS* RENT? MS? RENT*
ACOES IBOVESPA ATIVO 2 0 3 1
ACOES IBOVESPA ATIVO COM ALAV 3 0 0 2
ACOES IBOVESPA INDEXADO 2 0 1 2
ACOES IBX ATIVO 3 0 3 1
ACOES IBX ATIVO COM ALAV 3 0 1 1
ACOES IBX INDEXADO 3 0 6 1
ACOES OUTROS 3 4 6 2
ACOES OUTROS COM ALAV 2 5 10 3
ACOES SETORIAL ENERGIA 3 1 14 1
ACOES SETORIAL TELECOM 3 8 3 1
CAPITAL PROTEGIDO 1 0 0 1
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 2 0 2 4
BALANCEADO 2 2 0 1
MULTI COM RV 2 0 0 0
MULTI COM RV COM ALAV 3 9 0 2
MULTI SEM RV 2 1 0 3
MULTI SEM RV COM ALAV 0 0 0 4
REFERENCIADO DI 2 5 0 1
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...(Continuacao)

RENT MS RENT MS

MODALIDADES CAUSA CAUSA CAUSADA CAUSADA
mMs! RENT? MS? RENT*
REFERENCIADO DOLAR 3 6 0 2
REFERENCIADOS OUTROS 2 0 2 3
RENDA FIXA 3 0 0 2
RENDA FIXA COM ALAVANCAGEM 0 2 4 2
RENDA FIXA CREDITO 4 0 2 2
RENDA FIXA MULTI INDICES 4 0 0 1
TOTAL 57 43 57 43

1 Quantidade de fundos que tiveram 0 M Sinfluenciado por mudancas na RENT deste fundo.
2 Quantidade de fundos que tiveram a RENT influenciada por mudanca no MS deste fundo.
3 Quantidade de fundos que tiveram o MSinfluenciando a RENT deste fundo.

4 Quantidade de fundos que tiveram a RENT influenciando o M S deste fundo

Além da propria causalidade entre rentabilidade e Market Share é possivel
extrair mais algumas conclusoes:

1. A rentabilidade de praticamente todos os fundos de acfes (01 a 11) causa
0 Market Share dos fundos de agbes IBX Indexado, agbes outros com alavancagem,
acOes setorial energia. O fundo de agOes setorial energia representa apenas 0,88% do PL
dos fundos de acdes e 0,03% do mercado, o fundo de agbes IBX Indexado representa
1,46% do PL dos fundos de agdes e 0,05% do mercado e o fundo de agdes outros com
alavancagem representa 4,68% do PL dos fundos de agdes e 0,16% do mercado, sdo
fundos pouco expressivos e com seu Market Share muito sensivel a mudangas na
rentabilidade dos fundos de agdes.

2. O Market Share do fundo multimercado com RV e Alavancagem causa
mudanca na rentabilidade de 09 fundos de agdes, mostrando que a rentabilidade dos
fundos de acdes é sensivel as mudancas no Market Share do fundo multimercado com
RV e Alavancagem.

3. A rentabilidade dos fundos de a¢bes (01 a 11) ndo causa mudancas no
Market Share dos fundos das categorias Multimercados (13 a 17), Referenciados (18 a
20) e Renda Fixa (21 a 24). Da mesma maneira, o0 Market Share dos fundos

referenciados e renda fixa praticamente ndo causam a rentabilidade dos fundos de agdes
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(1 a 11), com excegdo do Market Share do fundo referenciado délar estar causando a
rentabilidade do fundo capital protegido. Esses resultados podem indicar segmentacéo
de mercado. Detalhes no canto superior direito da Tabela 07.

4. No entanto, a rentabilidade dos fundos das categorias Multimercados,
Renda fixa e Referenciados causaram o Market Share de vérios fundos de acdes, que
causaram varias rentabilidades dos fundos referenciados e renda fixa e Multimercados,
conforme pode ser mostrado no canto inferior esquerdo da Tabela 07.

5. As modalidades de fundos das categorias dos multimercados
praticamente ndo apresentam relacdo de causalidade entre si. Nenhuma rentabilidade
causa 0 Market Share e ha uma de 25 causalidades possiveis do Market Share que
causam arentabilidade. 1sso pode estar associado a ndo terem padréo de composicédo de
carteiraentre s.

6. A rentabilidade do fundo renda fixa crédito e Renda Fixa multi-indices
sd0 os fundos que mais causam mudangas no Market Share de diferentes fundos. S&o 04
fundos ao todo que possuem seu Market Share influenciado pela rentabilidade destes
fundos.

7. O Market Share dos fundos de acbes setorial telecomunicacOes e
multimercados com RV e Alavancagem apresentaram o maior poder em antecipar
rentabilidade dos fundos, sdo a0 todo nove modalidades que tem sua rentabilidade
causada no sentido de Granger por cada um desses fundos.

8. Ao todo, a rentabilidade de 14 fundos causam o Market Share do fundo
de acOes setorial energia e dez causam o fundo de agGes outros com alavancagem. Esses
sdo os fundos que tém o Market Share mais sensivel a mudancas de rentabilidade dos

fundos.
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9. A rentabilidade dos Fundos de Investimentos, no exterior, e
multimercados sem RV com alavancagem sdo influenciadas pelo Market Share de
quatro modalidades de fundos. A rentabilidade desses fundos € influenciada pelo
Market Share do maior nimero de modalidade de fundos.

Concluido o tete de causalidade de Granger que considera as 24
modalidades de fundos, € analisado o0 segundo teste, que agregar os valores de
rentabilidade e Market Share em quatro grandes categorias, utilizando os critérios
definidos no Capitulo 04. O primeiro passo € conferir a raiz unitaria das séries de
rentabilidade e Market Share.

Tabela 09: Teste de Raiz Unitéria— (ADF) — valores Agregados

VARIAVEL ADF LAG 1% 5% 10% CONST TEND PROB
MS RV 1,81 2 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,068
MS RF 125 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,898
MS_ MULTI 1,11 1 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,926
MS DOLAR 211 1 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,033
RENT RV 2301 1 3,44 2,86 257 SIM_ NAO 0,00
RENT RF 371, 21 3,44 2,86 257 SIM_ NAO 0,00
RENT MULTI 10,27 8 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,00
RENT DOLAR 6,9 15 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,00
DIF MS RV 2213 1 3,44 2,86 257 SIM_ NAO 0,00
DIF MS_RF 30,14 O 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,00
DIFMS MULTI 30,03 0 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,00

DIF: Indicaa primeira diferenca da variavel

Tabela 10: Teste de Raiz Unitéria — Phillips Perron (PP) — valores Agregados

VARIAVEL PP 1% 5% 10% CONST TEND PROB

MS RV 1,86 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,060
MS RF 1,28 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,892
MS_ MULTI 1,14 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,921
MS_DOLAR 1,99 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,045
RENT RV 27,36 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
RENT RF 28,39 3,44 2,86 257 SIM NAO 0,000
RENT_MULTI 27,36 2,57 1,94 1,62 NAO NAO 0,000
RENT DOLAR 25,25 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
DIF MS RV 33,84 3,44 2,86 257 SIM NAO 0,000
DIF MS_RF 30,31 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000
DIFMS MULTI 30,18 3,97 3,41 3,13 SIM SIM 0,000

DIF: Indicaa primeira diferenca da variavel
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A exemplo dos testes com as modalidades de fundos, com os dados
agregados, tanto no tete ADF como no PP, as séries ndo sdo integradas de mesma
ordem. Entdo diferenciou-se as séries de Market Share estacionarias em primeira
diferenca sdo diferenciados a fim de testar a causalidade com os valores agregados.

Tabela 11: Resultado do teste de causalidade de granger agregado

CATEGORIAS MS RV MS RF MS MULTI | MS DOLAR | LAG
RENT RV 0,826 0,611 0,609 0,920 1
0,092 0,776 0,925 0,168
RENT RF 0,348 0,147 0,247 0,426 1
0,080 0,914 0,601 0,059
RENT MULT 0,001 0,462 0,926 0,822 1
0,075 0,862 0,805 0,044
RENT DOLAR 0,125 0,517 0,456 0,026 1
0,388 0,184 0,227 0,008

*Esses resultados dever&o ser interpretados da seguinte forma: na célula superior, considera se a rentabilidade causa o Market Share,
na célulainferior, considera o Market Share causando a rentabilidade.
1 Sombreado Verde indica a rejeicao da hipétese nula de que a primeira variavel ndo causa a segunda, ou sgia, a primeira causa a

segunda, no sentido de Granger. Com grau de significancia de 5%.

Amostra com 1.113 observagdes

Efetuado o teste de causalidade de Granger e seguindo o critério de Schwarz
observou-se que com os dados agregados a defasagem passou a ser de um dia Util para
todas as séries.

Desse teste resultaram quatro relacdes de causalidade:

1. O Market Share e a rentabilidade do fundo dolar apresenta causalidade
bidirecional;

2. A rentabilidade do fundo multimercados causa o Market Share dos
fundos de renda variavel;

3. O Market Share do Fundo Dolar causou a rentabilidade do fundo
Multimercado.

Os investidores de renda fixa ndo sdo sensiveis a mudancas na rentabilidade

do mercado de agles. edta afirmacdo pode ser observada quando os dados estéo em 24
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modalidades ilustrados na Tabela 07 e quando estédo agregados em quatro categorias na
Tabela 11. Por isso, observa-se que investidores de renda fixa s80 segmentados, pois
ndo véem no mercado de Renda Variavel uma alternativa para seus investimentos.

De outro lado, pelos resultados mostrados na Tabela 07, os investidores do
mercado de agles sdo sensiveis a mudancas na rentabilidade de renda fixa. O que
implica que os investidores de renda varidvel véem o mercado de renda fixa como um
mercado alternativo para seus investimentos.

Ja para os fundos multimercados, parece ndo haver a rentabilidade de
nenhuma categoria com capacidade de causar seu Market Share, no entanto, néo se
pode afirmar que esse fundo é segmentado em relacdo aos demais, pois nem mesmo a
rentabilidade do proprio fundo causa seu Market Share. Esse resultado € verificado com
dados em 24 modalidades e em quatro categorias.

Os investidores da modalidade de fundo investimento no exterior e renda
fixa cambial, de forma individual possuem causalidades com vérias outras modalidades
de fundos. Isso se confirmou com os dados agregados.

A tabela 12 traz informacbes complementares, da causalidade entre
rentabilidade e market share das 04 categorias agregadas.

Tabela 12: Frequéncia dos Resultados

CATEGORIAS MS RV MS RF MS MULTI | MS DOLAR
26 de 121 00 de 66 00 de 55 02 de 22
RENT RV 05 de 121 00 de 66 10 de 55 01 de 22
09 de 66 06 de 36 00 de 30 00 de 12
RENT RF 04 de 66 06 de 36 00 de 30 01 de 12
07 de 55 02 de 30 00 de 25 00 de 10
RENT MULTI 06 de 55 02 de 30 01 de 25 02 de 10
05 de 22 00 de 12 00 de 10 00 de 04
RENT DOLAR 03 de 22 00 de 12 01 de 10 01 de 04

*Esses resultados deverdo ser interpretados da seguinte forma: na célula superior, consdera se a frequéncia verificada da
rentabilidade causando o Market Share, na cdula inferior, considera a freqiéncia verificada do Market Share causando a
rentabilidade.
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As duas hipéteses do trabalho estéo alicercadas no entendimento de qual das
duas variaveis sd0 a dependente e a independente. Na primeira hipotese, supde-se que a
rentabilidade provoca deslocamentos no Market Share dos fundos e, a exemplo das
conclusdes de I ppolito (1992), Sirri e Tuffano (1992), Edelen, (1999), Phillipas (2002),
Krahnen, Schmid e Theissen (1997) e Sanvicente (2002) verificou-se que a
rentabilidade precede o Market Share em vérias e distintas modalidades de fundos. No
entanto, de 576 causalidades possiveis apenas 57 foram verificadas, o que representa
9,90% do total. Isso pode ser interpretado que a industria de fundos brasileira como um
todo apresenta muitas outras variaveis, além do histérico de rentabilidade que explicam
os fluxos de aplicactes e resgates.

Em confronto a primeira hip6tese, a segunda hip6tese supunha a presenca de
investidores que a0 esperarem um movimento futuro na rentabilidade se antecipavam
alocando seu portfélio. Para esse caso, houve 43 situagdes de 576 possiveis em que
mudancas no Market Share eram acompanhadas de variacdo na rentabilidade, isso
representa 7,47% das causalidades possiveis. Sanvicente (2002) concluiu que os fluxos
liquidos de captagdes ndo representam um indicativo de rentabilidade, no entanto, sua
pesguisa considerou apenas o0 agregado dos fundos de agdes. Esses resultados sugerem
gue os portfdlios dos investidores brasileiros ndo precedem ao comportamento das suas

rentabilidades.
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5 CONCLUSAO

O resultado das 1.152 causalidades possiveis por si SO ja representaram um
resultado importante para os objetivos desse trabalho. Houve 57 fundos que tiveram sua
rentabilidade que causou o Market Share, e 43 fundos que tiveram o Market Share
causando rentabilidade. Das causalidades verificadas, na maioria das vezes, a
rentabilidade dos fundos precede as mudancas no Market Share. Esse comportamento
vai a0 encontro com as conclusbes de Ippolito (1992), Sirri e Tuffano 1992, que
concluiram que a rentabilidade passada representa o melhor indicador para a tomada de
decisdes dos investidores.

Os investidores do mercado de renda variavel sdo sensiveis a mudangas na
rentabilidade de fundos de vérias categorias. Esse investidor vislumbra opgdo de
investimentos nos demais mercados. Esta categoria de fundos ndo é segmentada.

A segmentacdo de mercado existe para investidores do mercado de renda
fixa em relacdo aos investimentos em renda varidvel. As mudangas na rentabilidade da
categoria dos fundos de agdes ndo sensibilizam os investidores de renda fixa a mudarem
Seus atuais investimentos.

O Market Share dos fundos multimercados ndo apresentaram sensibilidade
em relacdo a rentabilidade dos outros fundos, nem a sua propria. O que sugere que
nestes fundos os fatores aleatérios estéo afetando mais o fundo do que rentabilidade e
Market Share.

Com esses resultados, os gestores de fundos de acdes ndo podem esperar que
seus fundos recebam recursos alocados das aplicagdes presentes na renda fixa, por isso,
Seu crescimento pode seu limitado.

Como a demanda pelo mercado de agbes influencia a sua propria

rentabilidade, a0 saber que uma possivel queda na taxa de juros ndo provocara
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deslocamentos das aplicagdes de renda fixa para renda variavel, isso fard com que o
rendimento do mercado de agdes ndo sgja téo intenso, como seria caso houvesse
alocacdo de recursos da renda fixa para renda variavel.

Apenas 8,68% das causalidades possiveis foram verificadas, o que sugere
gue existem outras mais variaveis que podem estar influenciando, com maior

intensidade, o comportamento dos fundos além do Market Share e a rentabilidade.
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ANEXOS

ANEXO A

A seguir, as principais caracteristicas de cada uma das modalidades de fundos
estudadas:

1. ACOESIBOVESPA ATIVO: investe, no minimo, 67% em agdes
componentes do indice Ibovespa, com agdes com grande volatilidade com objetivo de
superar o seu benchmark.

2. AQ@ES IBOVESPA ATIVO COM ALAVANCAGEM: investe,
no minimo, 67% em agdes componentes do indice Ibovespa, com acBes com grande
volatilidade com objetivo de superar o indice em referéncia, admitindo a utilizagdo de
derivativos como forma de alavancar o fundo.

3. ACOES IBOVESPA INDEXADO: investe, no minimo, 67% em
acOes componentes do indice Ibovespa, com carteira que apresente caracteristicas que
replique o Ibovespa.

4. ACOES IBX ATIVO: investe, no minimo, 67% em agdes
componentes do indice IBX, com agdes com grande volatilidade com objetivo de
superar o indice em referéncia.

5. AQ@ES IBX ATIVO COM ALAVANCAGEM: investe, no
minimo, 67% em agdes componentes do indice Ibovespa, com agdes com grande
volatilidade com objetivo de superar o indice em referencia, admitindo a utilizagdo de
derivativos como forma de alavancar o fundo.

6. ACOES IBX INDEXADO: investe, no minimo, 67% em agdes
componentes do indice IBX, com carteira que apresente caracteristicas que replique o
indice em referencia.

7.  ACOES OUTROS: investe, no minimo, 67% em agdes, atreladas
aoutros indices de referéncia.

8. AQ@ES OUTROS COM ALAVANVAGEM: investe, no
minimo, 67% em agdes, atreladas a outro indice de referencia, utilizando estratégias de
derivativos como forma de alavancar o patrimonio do fundo.

9. ACOES SETORIAL ENERGIA: investe, no minimo, 67% em

acoes concentrando sua carteira em agdes do setor de energia.
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10. ACOES SETORIAIS TELECOMUNICACOES: investe, no
minimo, 67% em acbes concentrando sua carteira em acles do setor de
Telecomunicacdes.

11. CAPITAL PROTEGIDO: aplica 0 recurso necessario a uma taxa
pré-fixada de forma a resgatar em prazo pré-estabelecido o0 mesmo valor nominal
aplicado; a diferenca aplica-se no mercado acionario.

12. INVESTIMENTO NO EXTERIOR: investimentos em no minimo
80% de titulos representativos da divida externa brasileira. Tendo rentabilidade
associada negativamente a variagdo do risco Brasil e positivamente a valorizacdo da
moeda estrangeira.

13. BALANCEADO: investimentos em varios mercados, devendo
previamente definir limites de atuagdo dos mercados a serem atuados, ndo podendo
limitar sua composicdo apenas um indice, limitado a 49% da carteira em acOes.

14. MULTIMERCADO COM RV: Benchmark composto podendo
atuar em indices de taxa de juros, cambio, precos, acfes dentre outros, sendo limitado a
atuar em até 49%. Os indices a atuar ndo precisam ser previamente definidos, podendo
inclusive concentrar sua carteira em um unico indice. Derivativos somente para hedge.

15. MULTIMERCADO COM RV COM ALAVANCAGEM:
mesmeas caracteristicas do fundo Multimercados com RV, acrescentando apenas o fato
de poder utilizar derivativos como forma de alavancagem.

16. MULTIMERCADO SEM RV: Benchmark composto podendo
atuar em indices de taxa de juros, cambio, precos dentre outros, ndo podendo envolver
renda varidvel. Os indices a atuar ndo precisam ser previamente definidos, podendo
inclusive concentrar sua carteira em um unico indice. Derivativos somente para hedge.

17. MULTIMERCADO SEM RV COM ALAVANCAGEM: mesmas
caracteristicas dos fundos Multimercados sem RV, acrescentando apenas o fato de
poder utilizar derivativos como forma de alavancagem.

18. REFERENCIADO DI: minimo 80% titulos publicos que estejam
atrelados em nivel de risco baixo e 95% do total do fundo devem ser compostos por
titulos atrelados ao CDI.

19. REFERENCIADO DOLAR: 80% da carteira composta por ativos
atrelados a variagdo cambial e seu principal instrumento sdo as NTN-D. Sua
rentabilidade esta associada a elevacdo ndo esperada pelo mercado dataxa de cambio.
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20. REFERENCIADOS OUTROS: referenciado a outros indices
possiveis (TBF, TR...).

21. RENDA FIXA: no minimo, 80% em titulos publicos, titulos com
baixo risco de crédito, podendo investir em papéis pré-fixados.

22. RENDA FIXA COM ALAVANCAGEM: no minimo, 80% em
titulos pablicos, titulos com baixo risco de crédito, podendo investir em papeis pré-
fixados, podendo alavancar seu patrimonio.

23. RENDA FIXA CREDITO: no minimo, 80% em titulos publicos,
podendo assumir risco de crédito, e investir papeis pré-fixados.

24. RENDA FIXA MULTI INDICES: No minimo 80% em titulos
publicos, podendo assumir risco de crédito, investir papeis pré-fixados, e assumir riscos
de indices de precos. O principal instrumento para essa modalidade sdo as NTN-C,
dependendo sua rentabilidade dainflagdo medida pelo |GP-M.



ANEXOB

COEFICIENTE DE CORRELACAO DE RENTABILIDADE ENTRE OS FUNDOS

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
ACOES IBOVESPA ATIVO (1) 002 | 074] 020 009] (011|022 | 005]| 36| 001] 009] 009 007] 0,09
ACOES IBOVESPA ATIVO COM ALAV  (2) 002 | 072] 022 010011022 005] 36| 001] 009 010| 006] 0,09
ACOES IBOVESPA INDEXADO @3) ©0,01) | 073] 020 009] (011 [ ©21)| 006036 | 001] 009 009 006] 0,09
ACOES IBX ATIVO (@) ©001) | 073] 021 011] (0,10 [ 21| 005] 033 001] 008] 009 007] 0,08
ACOES IBX ATIVO COM ALAV (5) 000 068 019] 010] (009 [ (019 | 005 ©31)| 001] 009| 008]| 006 008
ACOES IBX INDEXADO (6) 000 073| 021] 011](0,10) [ (021 ] 005032 002] 009| 010] 007 0,08
ACOES OUTROS %) 0,13)| 060] 033 018012022 004]039][©01)] 009 011| 003] 0,08
ACOES OUTROS COM ALAV ®) 001)| 068 015| 013 (0,07) | (0,18) | 0,06 | (0,25 | 0,00)| 007 | 009 004 007
ACOES SETORIAL ENERGIA ) ©0,04)| 069 017 005][ (0,15 [ (022 007]037)]©02] 011] 009] 007 009
ACOES SETORIAL TELECOM (10) (0,000 | 0,66] 020 0,09](006)][ (0,18 | 005033 003] 008] 009 006] 0,09
CAPITAL PROTEGIDO (11) ©001) | o052 016 0,05 (0,08) [ (018 | 008](027)]©03)]| 012] 015] 0,08 0,09
INVESTIMENTO NO EXTERIOR 12) | 0,02) | 0,02) | (0,01) [ (0,01) | 0,00 0,00 ] (0,13) | (0,01) | (0,04) | (0,00) | (0,01) 0,03) | 009 | 022] 040| 043](003) ] 051 008](008) | (0,08) ][ (0.07) ][ (0,04
BALANCEADO )| 074] 072 073] 0,73] 068 0,73| o060 068 069] 066 052 (003 [ 100] 0,06 (002]©11) [ (©30)] 014 ©31)] 007] 019] 022] 019 015
MULTI COM RV 14| o020] 022 020] 021 019 021| 033 015| 017] 020 0,16 (009 | 006| 1,00] 053] 019 [ (003 | 011023 | 013] 015| 012| 005 0,19
MULTI COM RV COM ALAV @5)| o009| o010 009 011 010| 011| 018| 013| 005| 009 005| 022002 | 053] 100[| 054 049 (003 | 031| 011003 | 0,10] (0,09 | (0,01)
MULTI SEM RV @s) [ 0.11) | (0.11) | (0,11) | (0.20) | (0,09) | (0,10) | (0,12) | (0.07) | (0,15) | (0,06) | (0.08) | 0,40 [ (©.11) | 0,29 [ 054| 200] 059 | 008] 070 020 009 011 006 0,09
MULTI SEM RV COM ALAV a7 | ©022)] 022 | ©0.21) ] 0.21) ] 0,19 | (0,21) | 0,22) [ 0.18) | 0,22) | (0.18) | (0.18) | 0,43 [ (0,30) | (0,08) [ 0,49 [ 059 2.00] (0,10) | 0,69 | 004 (0,17) | (0,08) | (0.16) | (0,16)
REFERENCIADO DI @8)| 005] 005| 006 005] 005 005] 004] 006] 007 005] 008 03| 014 011003 | 008010 200]©05 | 008] 092 021 053] 0,79
REFERENCIADO DOLAR 19) | 0,36) | (0,36) | (0,36) [ (0.33) | 0,31) | (0.32) | (0,39) | (0.25) | (0,37) | (0.33) | (0.27) | 0551 [ (0.31) | (0.23) | 031 0,70 | 069 (0,05 | 1,00] 0,09 (0,09 | (0,03) | (0,07) | (0,09)
REFERENCIADOS OUTROS 20| o001] o001 001] 001] 001 002001 (000 ][ ©02] 003]©03]| 008 007 013] 011 020[ 004] 008 009 100] 011] 019| 024 039
RENDA FIXA 21)| o009 o009 009 008] 009 009 009 007| 011] 008 012 (008 | 019| 015][ (003 009 (©017)| 092009 | 011] 00| 025 054 077
RENDA FIXA COM ALAVANCAGEM ~ (22) | 0,00 | o0,10| o009| 009 | 008| 010 011| 009| 009 | 009 | 015|008 | 022| 012| 010| 011|008 | 021]©03) | 019 025] 100]| 026| 0,25
RENDA FIXA CREDITO 23)| 007] o006 006] 007] 006| 007 003] 004| 007] 006 008/ (©07)[ 019 005009 006](016)| 053] ©07)| 024] 054 026[ 1.00[ 049
RENDA FIXA MULTI INDICES 24| o009] 009 009] 008] 008 008 008| 007 009] 009 009 (004 | 015| 019]001)] 009016 | 079009 039] 077 025[ 049 1,00

Sombreado: Fundos de uma mesma categoria




