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RESUMO

O principal objetivo desse trabalho é identificampacto da composicao das carteiras
dos fundos sobre sua captacdo no mercado brasifeifopotese central € que, em
periodos de crise, a exacerbagdo da assimetriaf@tenacdo acerca da qualidade dos
ativos faca com que a existéncia de ativos com @gfo ao risco de crédito privado
(principalmente Certificados de Depdésitos BancariGPBs) impacte negativamente a
captacado. Para testar essa hipotese foram reaiaadéises de regressao em painel com
dados mensais de fundos de renda fixa e referemceadlusivos e nao exclusivos,
entre 2007 e 2010. Aprofundando a andlise, segaegae os CDBs entre aqueles
emitidos por bancos grandes e médios-pequenosreDest fundos néo-exclusivos,
encontrou-se que a proporcdo de CDBs na cartepadiou negativamente a captacao
de fundos referenciados, ao passo que a preseng@D@s de bancos médios e
pequenos impactou negativamente a captacao enfwadss de renda fixa. Nos fundos
exclusivos, em que se supde que o cotista tenhar pader de intervencédo na gestao,

nao se identificou relacdo significativa entre esip@o a risco de crédito e captacao.

Palavras-Chavefundos de investimentos, risco, risco de créditasecfinanceira,

assimetria de informacéo, politica de investimenéptacao.



ABSTRACT

The main objective of this study is to identify fingpact of portfolio composition on the
net flow of mutual funds in the Brazilian markehéel central hypothesis is that, during
periods of crisis, the exacerbation of informatasymmetry on asset quality causes a
negative impact on net flows of funds with a higlesposure to assets with private
credit risk (mainly Certificates of Deposits — CD$D test this hypothesis, | use panel
data regression analysis using monthly data ondfixeome and referenced, both
dedicated and non-dedicated, funds between 20072@h@. In a further analysis, |
segregate CDs issued by large and small-mediumsba@rkong non-dedicated funds,
| find that CDs (in general) cause a negative immacthe net flows of referenced
funds, while CDs from small-medium banks negativelpacts fixed income funds. For
dedicated funds, in which the investor is presurteedexert more power on asset
management, | find no significant relationship besgw credit risk exposure and net
flows.

Keywords investment funds, risk, credit risk, financialsts, informational asymmetry,

investment policy, net flow.
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1- Introducao

No Brasil a industria de fundos administrava urmipénio de 1,159 bilhdes de
reais em janeiro de 2008, sendo R$437 bilhdes @ésHfundos de investimento em
cotas). Os FICs néo aplicam seus recursos diretaneem ativos, mas sim em cotas de
outros fundos, que por sua vez aplicam nos ativassim, eliminando a dupla
contagem, os fundos de investimento no Brasil passuem janeiro de 2008, R$722
bilhdes em ativos. Adotando a classificacdo darugdb 409/2004 da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), esse valor estava dmtido entre as diversas categorias de

fundos da seguinte forma naquela data (dados éagraia base Quantum Axis):

* Renda fixa: R$267 bilhdes;

* Referenciado: R$151 bilhdes;
» Multimercado: R$130 bilhdes;
* Ac0Oes: R$76 bilhdes;

e Curto prazo: R$34 bilhoes;

* Outros: R$63 bilhdes.

Essa industria foi fortemente afetada pela crig@niteira internacional.
Especialmente os fundos de renda fixa e refereosjague, detentores de mais de
metade do patrimbnio da industria no inicio de 208@resentaram uma captacao
liquida (saldo liquido de aportes e resgates) negate aproximadamente R$ 49
bilhdes ao longo de 2008, sendo R$7,2 bilhdesipagib primeiro semestre e R$56,4
bilhdes negativa no segundo semestre. Se consitesar periodo de julho de 2008 a
marco de 2009, a captacao foi 66 bilhdes negativeb&o do patrimoénio liquido desses

fundos, conforme evidenciado na figura 1.

Essa onda de saques néo foi um fenémeno pontsliein@a O cenario de crise,
agravado com a faléncia do banco de investimentonbe Brothers em setembro de
2008, aumentou a incerteza e a aversao ao riseoamomia global, afetando o sistema
financeiro mundial e a industria de fundos. Na stda de fundos americana, segundo
Wermers (2010), o principal impacto ocorreu no saEggm de money market,
especialmente ap0s a quebra do Reserve Primary, Fumdb que detinha grande
exposicao a ativos ligados ao Lehman Brothers,ndaskeando uma grande quantidade

de saques aos fundos deney markegue detinham ativos com risco de crédito,
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independentemente de estarem ou ndo expostos amhdBrothers, ao mesmo tempo
em que fundos que carregavam titulos publicos iofreapidos e volumosos aportes.
Esse cenério levou, segundo Hoshi e Kashyap (201})yerno americano a intervir na
economia buscando restabelecer ndo so o sistersarlmmrmas também o mercado de

fundos.

Figura 1 Captacéo liquida acumulada dos fundos deRe Referenciado

A figura mostra o somatério acumulado da captaggimida dos fundos classificados nas categorias
Renda Fixa e Referenciado, de acordo com a InstrGd8M 409/2004. A captagédo liquida é definida
como o total de aportes menos o total de saquescpda fundo. No eixo horizontal, os quatro priowir
digitos indicam o ano, e os dois Ultimos, 0 més.éxemplo, o nimero 200711 significa novembro de

2007.

20 7

BilhGes

Fonte: Elaboracdo prépria

O objeto de analise desse trabalho se relacioodeadeterioracdo nas captacoes
observada em 2008 nos fundos de renda fixa e nefedd brasileiros. Mais
especificamente, o trabalho procura identificaa seaior exposicao ao risco de crédito
foi determinante para o volume de saques liquidosptrolando por outras
caracteristicas dos fundos, como retornos, apbgeisios nos outros fundos e variaveis
macroecondmicas. Assim, esse estudo se insereeraura sobre corridas a fundos, na
linha do trabalho de Wermers (2010) sobre os resgd# fundos ocorridos nos EUA
apos a faléncia do Banco de investimento LehmaithBrs e Ben-David et al (2011),

que investiga saques na industria de hedge fun@9@e a 2009. As corridas a fundos
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podem se assemelhar a corridas bancérias, asastemte tratado na literatura, da qual
podemos destacar Diamond e Dybvig (1983), Calonarisahn (1991) nos EUA e
Oliveira et al (2011) no Brasil.

Adicionalmente, também sdo levados em conta aspedus trabalhos
relacionados a “Smart Money” (que relacionam aagjéo de recursos dos investidores
ao desempenho dos fundos), e a literatura de ‘Fales” (venda rapida de ativos
causada por uma onda de saques — geralmente aago prais baixo do que o

“fundamental”).

O foco especifico desse estudo nos fundos Refadosie de Renda Fixa, em
detrimento das outras categorias de fundos (agbekimercados, cambiais, etc) se
justifica pelo fato desses fundos apresentaremsidm quase nula a tipos de risco que
nao o de taxas de juros e de crédito. Como o saerespecifico é na influéncia do risco
de crédito dos ativos do fundo sobre os seus sagugmortes, a inclusdo de outras
categorias de fundos tornaria a andlise virtualenénpossivel, visto que seria dificil

isolar o efeito dos demais tipos de risco.

De alguma maneira, esse trabalho complementa tarolestudo de Oliveira, et
al. (2011), que identificou uma realocacéo de d&mpd$dos pequenos para os grandes
bancos) por parte de investidores institucionagsm@resas nao financeiras brasileiros
durante o periodo mais agudo da crise, no segustdesire de 2008. A analise feita no
presente trabalho mostra, por um lado, que os tidless sacaram mais recursos de
fundos com maior exposicdo a risco de crédito govadléem disso, apresenta uma
descricdo em que mostra que os préprios fundoswdstimento estudados realocaram
seus recursos, aumentando a exposicao a CDB ddegrdancos, e diminuindo a
exposicdo a bancos pequenos e medios durante anfamse aguda da crise. Se
considerarmos 0s mesmos critérios de Oliveira €R@l1) para distinguir os bancos
médios e pequenos dos grandes bancos, o saldo BedéDmédios-pequenos que
chegou a atingir 25 bilhdes de reais em marco 08 2@iu para 18 bilhdes no final do
mesmo ano, apresentando uma reducao de 28%. Eagsasoj conforme figura 2, a
posicdo de CDB de grandes bancos saiu de 40 bil@esarco para 57 bilhdes em
dezembro de 2008.

Ainda na figura 2, também pode ser observado doirda recuperacédo da

captacdo dos bancos médios-pequenos junto aossfledmvestimento estudados ao
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longo do primeiro semestre de 2009. Esse moviménpoovavelmente resultado da
adocdo pelo Banco Central do DPGE, Deposito a Pcamo Garantias Especial,
programa que ampliava a cobertura do Fundo Gamantid Crédito a depdsitos de

bancos médios-pequenos para até 20 milhdes de reais

Figura 2- Relagdo CDB bancos grandes x CBD banco<ios-pequenos

A linha azul mostra o continuou crescimento daigémsde CDB de grandes bancos entre os fundos de
renda fixae referenciadoenquanto a linha laranja mostra a diminuicao doB @e médios-pequenos no

segundo semestre de 2008 e sua recuperacao modai2D09 apods a criacdo do DPGE.

o .
o N

Bilhoes

'
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Fonte: Elaboragdo prépria

De maneira resumida, os resultados mostram quetetas dos fundos nao-
exclusivos sacaram mais recursos de fundos expestams/os com maior risco de
crédito durante a crise de 2008, ao passo quedfoaaise, a exposicdo a esses mesmos

ativos teve um efeito positivo sobre a captacéao.

O restante desse trabalho esta dividido da segumateira: o proximo capitulo
discute aspectos da crise de 2008 que tém impatpaca a analise a ser realizada; o
terceiro capitulo faz a reviséo bibliografica canesite ao tema; o capitulo 4 discute a
metodologia a ser adotada; o capitulo 5 apreseitasa de dados e as estatisticas
descritivas; o capitulo 6 mostra os resultados eéatmacdes dos modelos

economeétricos e o ultimo capitulo conclui.
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2 — A crise de 2008, corridas bancarias e a indusirde fundos

A crise de 2008, cujo auge se deu com a falénci8alwco de investimento
Lehman Brothers em 14 de setembro, foi gerada, nslegBresser (2009), pela
concessao de empreéstimos hipotecarios para creqoeesdo necessariamente tinham
condicdes de honrar o financiamento e a transfadimadesses créditos em titulos com

uma boa classificacao de risco por meio da serag#io dos recebiveis.

Allen e Carletti (2010) afirmam que a principal sequéncia da faléncia do
Banco de investimento Lehman Brothers foi o simaligdo ao mercado internacional
sobre a gravidade do risco de crédito do sistemanfieiro, que provocou, segundo
Beltratti e Stulz (2009), uma onda de desconfiasghre a solvéncia dos bancos,

obrigando governos a intervir para evitar novasralas

Durante esse cenario de crise aumentou-se a avepsdio risco e
consequentemente aumentou-se a demanda por liguwdgae culminou, conforme
relatado por Wermers (2010), numa onda de saqueRliatria demoney market funds,
totalizando 300 bilhdes de doélares na semana queegaiu a faléncia do Lehman
Brothers, volume esse equivalente a 8% do totaltides da industria dessa classe de

fundos na época.

Os fundos demoney marketnos Estados Unidos tém como principais
caracteristicas maior liquidez e a ndo marcaca@r@ado dos seus ativos. A liquidez
dada aos cotistas implicava na utilizacdo dessedofipelos investidores para saques
em caixas automaticos (ATMs), pagamentos de coatassdes de cartdo de crédito e
outras atividades bancérias. Dessa forma, a pessetds desses fundos se assemelha a
detencao de depdsitos bancarios (WERMERS, 2018)mAs ndo marcacéo a mercado
dos seus ativos e liquidez dada aos cotistas pateoc a corrida contra esses fundos
em 2008, sendo possivel afirmar que o fendmenonadde se assemelha muito a uma
corrida bancéria, fendbmeno extensamente estudada [ieratura financeira
(DIAMOND e DIBVYG, 1983, CALOMIRIS e KAHN, 1991, pa citar apenas dois).

O forte fluxo de resgates s6 diminuiu com o angipeilo Tesouro americano, no
dia 19 de setembro de 2008, da garantia (até uite)ime todos os investimentos em
fundos de Money Market, garantia essa que se as®raea um seguro-deposito.

Apesar de essa acéo ter conseguido diminuir asitzte da onda de saques, ela foi
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incapaz de interromper a sequéncia de fluxos nexgtgue so voltaram ao normal apos
algumas semanas. Wermers (2010) mostra ainda quaj)eamo tempo em que se
observou essa onda de saques aos fundos que gamegévos com algum risco de
crédito, houve uma onda de aportes a fundosmimey marketque investiam
basicamente em titulos do tesouro americano, npotimovimento deflight-to-

quality.

A crise de 2008 néo se restringiu aos fundos destimento, mas sim a todo o
sistema financeiro conforme apontado por Beltea8tulz (2009). Devido a extensao da
crise, o governo americano foi obrigado a realmatras intervencdes na economia,
alem da garantia aos “depositos” dos fundoshmimey marketdas quais podemos
destacar, segundo Hoshi e Kashyap (2010), doioglaho TARP, “Troubled Asset
Relief Program” e; ii) o CPP “Capital Purchase Paog’. O TARP tinha como objetivo
comprar ativos problematicos detidos pelos baneosjuanto o CPP tinha como
objetivo injetar capital no sistema financeiro pueio de aquisicdo de acbes dos
principais bancos americanos. Esses planos foregundo Veronesi e Zingales (2010),

a maior intervengéo governamental da historia araes.

No Brasil, apesar da quase nenhuma exposicaoatum®®$ e fundos aos ativos
imobiliarios americanos, o sistema financeiro tamiéi impactado pela crise iniciada
nos Estados Unidos, principalmente pela diminuigio liquidez interna, pela
desvalorizacédo do real, queda no preco internaciesm commodities e reducdo nas
expectativas de crescimento de paises desenvolgidasergentes, com ébvio impacto
negativo para a atividade econémica no pais e qaesé&e reducdo da capacidade de
pagamento de empréstimos por parte de empresasilea$a Claramente se enxergava
uma possibilidade real de aumento da inadimplégui aliada ao empocamento da

liquidez, poderia comprometer a satude do sistemedbia.

A desvalorizacao do real frente ao dolar atirigi@ entre agosto e dezembro
de 2008, passando a taxa de cambio de 1,55 R$/UBBlfagosto para 2,36 R$/USD
em 31 de dezembro. Essa desvalorizacéo, segundim @rd&asilio (2009) atingiu o
setor produtivo brasileiro devido as dividas indkasa ao dolar e a perdas com
derivativos como osarget forward que contribuiram para deteriorar a capacidade de
pagamento de alguns setores da economia e consem@ete aumentando a
possibilidade de perdas para o setor bancario.
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No mercado bancario, outra consequéncia da cri®aml segundo Oliveira, et
al. (2011) foi a migracdo observada no mercado e@slitos. Os grandes bancos
ganharammarket shareno mercado de CDB em contraste com a reducao efussidos
entre os bancos médios e pequenos. Os autoreamagie o efeito foi mais forte entre
depositantes institucionais, mas também observado gmpresas ndo-financeiras e até
pessoas fisicas. Bancos com menor dependéncigodsit@dmtes institucionais sofreram
menos saques, ndo s6 dos proprios institucionaas, taimbém dos outros tipos de

depositantes.

Figura 3- Market share de CDB

A linha azul mostra a evolucdo da participacdo Hascos grandes (definidos por meio de sua
importancia sistémica), enquanto a linha verde raostparticipacdo dos bancos médios-pequenos no
mercado total de CDB. Assim como no mercado de dund bancos médios-pequenos perdem
participacdo no segundo semestre de 2008. A listgrdndes bancos inclui: Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal, Bradesco, HSBC, Santander, ABlWroAReal, Itatd, Unibanco e os bancos

resultantes das fusdes Ital + Unibanco e SantandBN Amro Real).
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Fonte: Oliveira et al (2011).
Entre setembro e dezembro de 2008 a participac@ gilandes bancos
brasileiros subiu 7 pontos percentuais mantendest&vel até marco de 2009. Esse
cenario de restricdo de liquidez entre os bancadiawée pequenos levou, segundo
Oliveira et al (2011), o governo brasileiro a adogan novembro de 2008, medidas para
estimular que grandes bancos fornecessem recues@as g3 menores no mercado
interbancério, além da criagdo do DPGE em mar¢@088, programa que garantia os
depdsitos até 20 milhdes de reais, restabeleceliqoidez nesse segmento.
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Os fundos de Renda Fixa e Referenciados brasilejusrdam alguma
semelhanca com os fundosmdeney markeamericanos e com depdsitos bancarios. Em
especial, a grande maioria desses fundos da liguidediata ao cotista, 0 que da
grande mobilidade aos recursos do investidor. Naném, ao contrario dos fundos de
Money Market e depésitos bancarios, adota-se aapa@anca mercado, 0 que pode
reduzir o efeito first-come, first-servédque se observa nas corridas bancarias tipicas.
Mesmo com a existéncia de marcacao a mercado,oo ®al alguns ativos que tem
pouca liquidez no mercado secundario (caso de GDOBd)scutivel, em especial em
épocas de grande incerteza na economia. A opacidasleativos bancarios pode
dificultar a obtencdo de valores “justos” ou “dercaelo” para passivos emitidos por
bancos. Assim, mesmo com a adoc¢do no Brasil daag@sca mercado para os fundos,
o problema observado nos fundos americanos relaeidta (0 comportamentdirst-

come, first-serveédl pode ter ocorrido em algum grau no Brasil.



20
3- Revisao bibliografica

Embora o objeto de estudo do presente trabalhmseggdundos de investimento
brasileiros, mais especificamente aqueles claadifis nas categorid®enda Fixa e
Referenciadospela CVM, as decisfes de aportes/saques por pastérdestidores se
assemelham muito a decisdo de depositantes baschro especial, 0 movimento de
saques em volumes bem superiores as captacOedUstria de fundos durante a crise
de 2008 se assemelha em muitos aspectos a unadoaricaria, como bem notado por
Wermers (2010) em seu estudo sobrenosey market fundemericanos. Dessa forma,
€ importante revisar alguns pontos da literatue tgata de corridas bancarias, que séo

relevantes para a compreensao do problema de estudo

Existem duas linhas basicas de estudo sobre cerbdacarias. O modelo
desenvolvido por Diamond e Dybvig (doravante, Didn artigo de 1983, conclui que
corridas sdo provocadas pela reacdo que os ineestidem ao perceber possiveis
choques negativos a economia, gerando uma podait#lide onda de saques. Esse
temor causa uma reacao em cadeia de saques (uétieesp profecia auto-realizavel)

gue, por sua vez, pode provocar a faléncia do banco

Em seu artigo, DD constroem um modelo de equililbnde os investidores
apresentam um fluxo de investimentos e saquesntdistientre si, baseados na
otimizacao individual de consumo e poupanca aodalgtempo, mas, ao haver uma
interferéncia exdgena sobre as expectativas destidores, cria-se um novo equilibrio
gue pode resultar em todos os investidores sacs@® recursos no mesmo periodo.
Essa reacdo se da pelo receio de que o0 saque titos olientes possa provocar a

faléncia do banco, e ndo pela identificacdo delpnosés nos fundamentos do banco.

O novo ponto de equilibrio é provocado pela incaj@ale dos bancos fazerem
frente a todos os saques, que estd associada a llmpiklez dos ativos bancarios. A
necessidade da venda rapida de ativos iliquiiesdaled para fazer frente aos saques
gera um desconto no pre¢co de negociagao, quemite,lfaz como que os bancos, que
no ponto de equilibrio anterior, tinham condicadripenial de fazer frente aos

resgates, percam valor ao ponto de se tornarenvenges.

Postlewait e Vives (1987) continuaram a pesquisaDdemond e Dybvig

introduzindo um novo modelo com um dnico equilibgoe inclui a possibilidade de
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corrida bancaria. Nesse novo modelo, os saquesatonais definidos por interesses
de consumo, mas sim por interesses proprios qualei@udos levando em conta o

“dilema de prisioneiros” em relagéo aos saquesidasais investidores.

O equilibrio de Nash nesse modelo esta relacioagambabilidade que ocorra
corrida bancaria, e quando esta probabilidade aianes agentes, sabendo que o banco
€ obrigado a negociar com descontos seus ativimida liquidez, tém um incentivo
para serem 0S primeiros a sacarem Seus recursss.otorre porque as perdas
provocadas pelas transa¢cbes com descontos ficaanopanvestidores remanescentes,
ja que o banco ird cobrir os saques integralmenbde flaar sem recursos. Essa
transferéncia de perdas incentiva a todos os il\@es a sacarem ao mesmo tempo

independentemente da situacao bancaria anterior.

A segunda teoria, apresentada por Jacklin e Binaitga (1988), citava que a
corrida bancéaria era gerada pela percepcdo dostideees sobre a solvéncia da
instituicdo financeira e assim os investidoresrdifeiariam as instituicoes com bons

fundamentos daquelas com fundamentos ruins, sac@usdadepdsitos das ultimas.

Contrapondo o0s pressupostos assumidos no modeldDe Jacklin e
Bhattacharya (1988) estabelecem critérios pardaminla corrida bancaria, acabando,
segundo os autores, com o efeito “sunspot”’, efeitdbgeno sem explicacdo, que

iniciaria a corrida bancéria posteriormente alimadatpelo efeito panico.

A principal contribuicdo de Jacklin e Bhattachargatd na inclusdo da
assimetria de informacao entre os agentes: inwgsice bancos. Os agentes ndo sabem
a real qualidade dos ativos dos bancos e os badoosabem a necessidade de liquidez
dos investidores. A corrida bancéria inicia-se nonmento em que surgem novas
informagdes sobre os ativos, e 0s agentes comnessas informacdes iniciam uma

onda de saques restrita as instituicdes probleasatic

Goldstein e Pauzner (2005) modificam o modelo Dibpiporando a assimetria
de informacdo de Jacklin e Bhattacharya, considerarss fundamentos econémicos
como estocasticos, argumentando que o0s investido&ss tém acesso total a
informacdo, mas somente a um ruido. Nesse cenquando se exacerbam o0s
problemas de assimetria de informacgé&o e opacidaslati’os bancarios (caso tipico de

crises), os depositantes comecam a sacar seusagctwrnando a probabilidade de
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ocorrer corrida bancaria uma variavel enddégena nodeto, e dependente
principalmente do nivel de assimetria informaciomdécionado aos ativos e passivos
do banco.

Vale destacar que a corrida bancéaria nesse modatinga sendo gerada pelo
receio dos depositantes de que outros investidiom®em a decisdo de sacar seus
recursos primeiro (como em DD), mas ha dois commesefundamentais: 1) os
fundamentos da instituicdo; 2) o nivel de assimetriormacional. Esta ultima tem o
efeito de aumentar o temor que outros investidpossam sacar o recurso, iniciando o

panico e a corrida bancaria.

Alguns trabalhos recentes procuraram testar algutaagpremissas envolvidas
nessas teorias aplicando-as a industria de furdben et al (2010) realizaram um
estudo tentando capturar o efeito da externalidadgsativa que uma onda de saques
pode infligir sobre a rentabilidade da industriafdedos, o que pode precipitar uma
corrida a fundos. No estudo, realizado entre oddarde acdes no periodo entre 1995 e
2005, confirmou-se a existéncia de custos assaxiadeenda rapida de ativos com
baixa liquidez fire saleg, mostrando-se que para os 25% dos fundos comsatnais
iliquidos, grandes saques no més anterior implivanama reducdo de pelo menos
18% no retorno do fundo no més subsequente, ivegrd Novos saques e, no limite,

causando uma corrida.

Outro importante ponto observado nesse artigo foi diferenca de
comportamento entre os fundos para investidoredifigados e os fundos para
investidores ndo qualificados. Os fundos onde prnaélam investidores qualificados
tendem a apresentar um comportamento mais suaveekagéo as externalidades
negativas. Isso ocorreria devido a maior conceatralps investidores o que facilita aos
investidores evitarem o resgate provocado peloicade que os resgates dos demais
investidores provoquem efeitos negativos para osmmescentes. Assim, fundos com
clientes qualificados tendem a apresentar um caampento menos volatil em relacdo

a captacoes do que fundos para investidores ndificpcos.

Em contraposicdo aos resultados de Chen et al.0f20V/ermers (2010)
concluiu em seu estudo sobre a corrida a fundonaleey marketlurante a crise de
setembro de 2008, que investidores néo institugoseguiram, com alguns dias de

defasagem, os saques dos clientes institucionaiso @onto observado no artigo foi o
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que, entre os clientes qualificados, existe umeefoorrelacdo entre os saques num
fundo em relacdo aos demais fundos da mesma ataséib, onde um resgate de 10%
num fundo de “Money Market” estd associado a umgatesde 9,2% nos demais fundos

de “Money Market”.

Mais em linha com os resultados de Wermers (20Q0yeira et al (2011)
estudaram o mercado bancario brasileiro e ideatdit que, em momentos de crise
(em que hd um aumento da assimetria de informaga@stidores institucionais (que
podem ser entendidos como similares aos invessdpralificados dos estudos de Chen
et al. e Wermers) tendem a apresentar um compantanneais drastico em relacédo a
outros tipos de depositantes. Em outras palavmagsiidores institucionais sacaram
recursos de bancos pequenos e médios e aumentaaanpasicoes em depdsitos de
grandes bancos durante a crise. Empresas nadodinae& pessoas fisicas realizaram
movimento similar, mas em menor intensidade. Napdessivel, no estudo de Oliveira
et al. (2011) identificar iming dos saques, ou seja, Se 0S outros depositanigisaseg

0s institucionais.

Além da compreensdo do comportamento dos invessdadvindo das teorias
relacionadas a corrida bancéria existem outrasageque procuram explicar aportes e
saques em fundos de investimento, das quais podéestagcar a “Smart Money” que
ajuda a compreender o movimento de aportes e essdatinvestidor, baseados em dois
pontos: a existéncia de persisténcia de desempentre os fundos e que o0s
investidores, baseando-se na persisténcia, daer@nefa para os fundos com melhor

desempenho.

A existéncia de persisténcia é alvo de continustedepor muitos autores, entre
eles Hendricks, Patel, e Zeckhauser (1993), Bro@oetzman (1995), Wermers (2003)
e Carhart (1997) no mercado americano e Xavier, téfamo e Oliveira (2008) e

Rochman e Eid Jr. (2006) no mercado brasileiro

Hendricks, Patel, e Zeckhauser (1993) analisam aisrnmos de fundos
americanos no periodo entre 1974 e 1988, comprovanexisténcia de persisténcia
principalmente entre os que apresentam pior desgmpé\ persisténcia entre os que
apresentam pior desempenho também foi encontrad®&mpawn e Goetzman (1995),
que destacaram a inviabilidade de utilizar retorpassados para prever retornos

superiores no futuro.
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Carhart em seu estudo de 1997 ndo encontrou fadéreia de que os fundos
conseguiam superar consistentemente o mercadoda@uenretornos eram ajustados

pelos trés fatores de Fama e French e o fator mmome

Em um estudo mais recente, Wermers (2003), utiliasse de dados entre 1975
e 1994, concluiu que existe persisténcia entreiogds com melhor e pior desempenho.
A persisténcia dos com pior performance pode sgicaxia pela relutancia dos gestores
em vender ativos com retornos abaixo do normal, passivel efeito disposi¢do. J& a
persisténcia dos melhores fundos € explicada ete pata utilizacdo, pelos gestores
dos fundos, da estratégia de momento para os megwossos advindos dos aportes dos
investidores no melhores fundos, mas essa expticag@undo Wermers, ndo é capaz

de explicar por completo a persisténcia dos furndos melhor desempenho.

No Brasil Xavier, Montezano e Oliveira (2008) realiam um estudo entre 44
fundos multimercados durante 2001 a 2007 identiicaa existéncia de persisténcia

entre os fundos.

Apesar de ainda ndo existir um consenso em torreedasténcia dos retornos
dos fundos, a literatura tem mostrado que os iass tendem a alocar novos
investimentos preferencialmente nos fundos queseptaram melhor historico de

resultado.

Segundo Ippolito (1992), os fundos com melhor dessho atrairiam mais
investidores enquanto fundos com piores desempeapiEsentariam resgates. Essa
relagcéo foi testada nos fundos muatuos americanggeriodo de 1965 e 1984, onde se
encontrou resultados distintos para captacdo eatessglppolito verificou que existe
forte relacdo entre 0 bom desempenho e captacé hémencontrou igual robustez
guando analisado o fraco desempenho e o resga@.cBavexidade segundo Ippolito
pode ser justificada pelos custos de transacantpediriam os investidores dos piores

fundos de realocarem seus recursos para melharéssu

Essa mesma relacdo foi encontrada no mercado eiwragior Bardela (2009)
que constatou a convexidade da relacdo entre deséime captacdo. Assim como no
trabalho de Ippolito (1992), Bardela evidencia gqubom desempenho apresenta um
Impacto maior na captacéo que o fraco desempenhesgate.
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Buscando compreender a relacdo da captacdo comsoirndicadores de
desempenho, Rochman e Eid Jr. (2006) estudarampactomno mercado brasileiro que
a publicacdo do ranking dos fundos do Guia Exanegcexsobre as captagdes. Nesse
estudo Rochman e Eid Jr. analisaram, por meiosle t&e evento, as publicacdes entre
2000 e 2004, buscando identificar se as divulgaddesesultado do ranking afetavam
as captacdes dos fundos, utilizando como proxyriag&n do patrimonio liquido. O
resultado, ao contrario do esperado, ndo conséggitificar uma forte relacdo entre a

publicacédo do ranking e a variacao do patrimén®fdados.
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4 — Metodologia

Conforme explicitado anteriormente, as andlisesemolvidas no trabalho
estardo focadas em duas classes de fundos: Ret@da Referenciado DI. Essas classes
foram escolhidas principalmente devido a sua @paesentatividade na industria de
fundos, com participacdo conjunta maior que 55%atamonio liquido da industria de
fundos e pela sua caracteristica de liquidez ini@dia cotista. Além disso, a escolha
desses fundos permite que se identifiguem, demrseds ativos, aqueles que tenham
algum risco de crédito privado, sem, no entantotesoexposicdo a outros tipos de
risco’. Por definicdo, fundos Referenciados e de Renca REo devem conter
exposicdo a riscos como agles, commodities e camAdicionalmente, como
argumentamos adiante, a medida de exposicéo adescredito privado seré derivada a
partir da presenca de ativos que em sua maiorigp@adixados, fazendo com que a

exposicao a taxas de juros seja quase irrelevandegpanalise.

Realizaremos assim uma analise em cada uma dekssesc de fundos
(Referenciado e Renda Fixa), por meio de paineimgacto que a exposicéo aos ativos
com risco de crédito privado provoca sobre o flaeocaptacdo liquida dos fundos,
durante a crise e fora dela. Os principais atiws exposi¢ao a risco de crédito privado
detidos pelos fundos, conforme tabela 1, sdo osfiCados de Deposito Bancario
(CDB) ativos vinculados ao sistema bancéario ososuditivos com exposicao a risco de
credito somam menos de 1% em relagdo ao patrimidgiodo dos fundos onde
podemos destacar ativos vinculados a empresasimd@acéiras como debéntures e

outros ativos vinculados ao sistema financeiro ctatras.

Tabela 1 Exposicao a ativos com risco de crédito

2007 2008 2009 2010
CDB 12,2% 16,6% 17,5% 16,1%
Outros ativos com crédito 0,1% 0,4% 0,4% 0,6%
Titulos publicos 87, 7% 83,0% 82,1% 83,2%

Fonte: Elaboracao prépria

! Os fundos de Direitos Creditérios também apresemgande exposicéo a ativos com risco de crédito. O
uso de informacdes desses fundos foi descartads petdes a seguir: 1) O Patrimdnio desses fundos é
pouco relevante comparado aos fundos utilizadeshalo; 2) Trata-se de uma categoria de fundosaind
incipiente no mercado brasileiro; 3) Grande paod® ativos sdo empréstimos cuja classificacdo de és
dificil de ser obtida de forma sistemética.
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Essa variavel (CDBs), principalmente quando intedg com umadummyde
crise econdmica, testara se os investidores “fogden’ativos com risco de crédito
quando existe um aumento da assimetria de infornagéultaneamente a possivel

deterioracéo da qualidade desses ativos.

Utilizaremos ainda, como variaveis de controldugd de captacéo do fundo e o
retorno no periodo anterior. Essas variaveis déralenforam escolhidas baseadas em
estudos anteriores sobre os determinantes do ftlexacaptagdo liquida onde se
encontrou uma relacdo positiva entre ambas asve#jacomo no estudo de Chen
(1997) e Wermers (2003), em que a captacdo negativanést-1 aumenta a
probabilidade que ocorra novamente uma captacaatimegho még. A presenca do
controle pelo retorno passado do fundo remete stag@s sobre “Smart Money”, como
o de Wermers (2003), em que se confirma que onetpassado influencia a alocagao

entre os fundos pelos investidores.

Além das variaveis de controle descritas, serdizadias, em todas as equacoes,
dummiesde tempo para controlar o efeito das variaveisronaéo especificadas no
modelo (inflacdo, crescimento econémico, taxa desjuretornos de outros mercados
etc) que afetariam de maneira uniforme todos oddside uma mesma categoria. A
hipotese de que varidveis macroecondémicas ndo ropfgdas no modelo afetam de
maneira uniforme os diversos fundos de uma mesasselé um tanto forte. A opcéo
pela utilizacdo ddummiegle tempo deve-se a trés fatores principais: Jaatidade de
varidveis macroeconémicas possivelmente impactar@esaptacdo liquida dos fundos
estudados é bastante grande, o que por si sO diraisignificativamente o nimero de
graus de liberdade e poder estatistico dos tagtasfinica maneira de capturar efeitos
heterogéneos dessas variaveis entre os fundos is&iagir essas variaveis com
caracteristicas especificas dos fundos, o que dir@rainda mais o nimero de graus de
liberdade; iii) finalmente, e mais importante, r@ teoria consolidada, até onde foi
possivel pesquisar, que explique como variaveis raeaondmicas afetariam
diferentemente a captacdo de fundos com caraatasisespecificas (em outras
palavras, que sinais esperar para as variaveisagign construidas como interacfes de

variaveis macro e caracteristicas dos fundos).



28

Outra variavel de controle considerada no modeai® séamanho do fundo. Essa
variavel na forma de logaritmo neperiano do patnimdiquido do fundo sera utilizada

comoproxy para o efeito reputacao.

Assim a primeira equacéo a ser testada sera:

FRACFLOW,, = f(FRACFLOWL-_t_l, Ri¢_1,CDB;_y, CDB;,_,x dcrise, PL;,_, ) +ey
(1)

Sendo,

FRACFLoW;, = O fluxo liquido do funde no més em percentual do Patriménio Liquido
do més-1,

FRACFLOW;,_, = O fluxo liquido do funde no més-1 em percentual do total de ativos
do még-2;

R;¢—,= O retorno da cota do fundmo még-1;

CDB;._,= A exposi¢ado, em percentual, a ativos com riscorédito privado do fundo

sobre o total de ativos no més;

CDB;,_.dcrise = Interagdo (multiplicacdo) da variavel @lummy de crise com a
exposicao em percentual a ativos com risco detoréldi fundoi sobre o total de ativos
do fundoi no mést-1. Sendo considerado como intervalo da crise setemdr2008

(faléncia do Lehman Brothers) a margo de 2009 @aldo DPGE).

PL;._, = O logaritmo neperiano do fundo i no més t-1, mahdo assim a influencia do

tamanho do fundo na captacéo

O fluxo liquido dos fundos sera calculado de maneidireta, utilizando a
variacdo do patrimoénio liquido entre os meses ajlostpela rentabilidade no més
conforme a equagéo 2: e

FRACFLOW;; = PLi,t—Pii.Lr—mx(lm.t) @
it-1

Onde,



29

FRACFLOW;, = O fluxo liquido do fundo no mést em percentual do total de ativos do

mést-1;

PL;¢ = O patrimonio liquido do fundono mésg;

PL;¢—,= O patrimonio liquido do fundono még-1;

r;¢ = O retorno da cota do fundmo még-1;

Tabela 2 Resumo com as principais variaveis da eqcé&o (1)

., : ~ Justificativa
Variavel Expectativa Construcéao .
feorica
. ~ Variacéo entre os PL do més t . e
S'na.‘l () A cri\pta(;ao_ -1 e t-2 do fundo i ajustado o l‘r'npz_slcto de "Fire
negativa no més anteriqr A sales" foi observado no
FRACFLOW;, |. . gelo retorno do més t-1 sobre Q. .
£ | impacta negativamente n P artigo Chen, Goldstein e
~ N patriménio liquido do fundo | )
captacdo do més atua Jiang (2010)
no momento t-2
Sinal (+) Quanto maior ¢ o O impacto do retorno
retorno do fundo maior @ Variacdo no preco da cota doSobre cantacses é descrito
Ritq probabilidade de atrair| fundo I. Més t-1 sobre o més|t- prac

captacbes no més
seguinte

2 menos 1

na literatura de "smart
money" Wermers (2003)

CDB;,_qxdcrise

Sinal (-) Em momentos
de crise aumenta-se 4
aversao ao risco e
consequentemente ao
ativos de crédito

12

Total de ativos com risco d€
crédito sobre total do
patriménio liquido do fundo |

| no més t-1 vezes 1 entre set/

a mar/09 ou zero nos dema

Aversdo provocada por

CDBs de bancos médios-
08&equenos Oliveira et al
S (2011)

meses

Fonte: Elaboragao prépria

Podendo resumir, baseado na literatura anteriorstrmyse na tabela 2 a

expectativa sobre 0s sinais das variaveis nasS&igs.

Vale destacar que na equacdo 1 a variaueB,_dcrise” € responsavel por

capturar a influéncia dos ativos com risco de toédbbre as captacdes do fundo

durante a crise. Espera-se que, durante a crisgaaxma relacdo negativa entre a

exposicao a ativos com risco de crédito e a captidgaida dos fundos.
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Os ativos considerados como suscetiveis ao riscorétito privado foram os
certificados de depédsitos bancarios (CDBs), ososutitivos devido a sua baixa
representatividade, conforme tabela 1, ndo foramsiderados.

Infelizmente, a base de dados ndo permitia ideatificaso a caso, se os CDBs
seriam pré ou pos-fixados. No entanto, o estoqueCiOBs prefixados € bastante
reduzido no Brasil. Dessa forma, consideramos guel@Bs em questao possuem baixa
exposicdo a taxa de juros, ja que os CDBs posdado apresentam risco de taxa por
acompanharem a taxa de referéhdixe qualquer maneira, mesmo que se considere que
uma parcela dos CDBs carregue algum tipo de expwmsas taxas de juros, a
interpretacdo econdmica dos coeficientes da refpesapenas ligeiramente diferente.
Em vez de medirmos a sensibilidade dos aportegliigu exposi¢do a risco de crédito
(dentro e fora da crise), estar-se-ia medindo ailséidade de aportes liquidos a uma
classe de ativos que contém uma exposicao corgunsgo de taxa de juros e risco de

crédito.

As variaveis do lado direito da equacédo aparecemateeira defasada por dois
motivos: i) a velocidade de acesso a informacagppae do cotista e; ii) para mitigar

problemas de endogeneidade.

Quanto ao primeiro fator (acesso a informacao)fiéilcestabelecer, para todos
os fundos da amostra, um intervalo de tempo rat@éva que o cotista tenha acesso a
informac&o. O prazo maximo definido pela CVM é dk dlas, mas a maioria dos
fundos divulga as informacdes sobre as posicOefindes de més das carteiras num
intervalo bastante inferior. Além disso, € plausBugpor que grandes cotistas tenham
acesso quase imediato as informagcBes sobre araadei fundo. Dessa forma, a

defasagem de um més para o retorno e exposicocede crédito parece razoavel.

Quanto ao segundo fator (endogeneidade), é bagpdaatisivel supor que o
gestor do fundo, ao tomar suas decisfes de alqcegasidere, entre outros fatores, 0
nivel de saques e aportes recentes e eventualrognialores esperados de saques,
aportes e retornos. Assim, 0 uso de variaveis edplas contemporaneas traria

problemas sérios para a estimagdo. O uso de varidetasadas mitiga o problema da

2 Nos fundos Referenciados, por definicdo, os inséntos ndo devem conter exposicéo a taxas de juros.
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endogeneidade, embora ndo o elimine completam@otao veremos adiante, o0 uso de

técnicas de painel ajuda também a mitigar essatdpse

Numa segunda andlise, faremos a distincdo enti@sGinitidos por grandes
bancos e por bancos médios-pequenos (estes Ulpiosssvelmente enxergados como
possuindo maior risco de crédito em relacdo assgwds). A segregacdo entre bancos
pequenos e grandes sera feita baseada no tralesboviblvido no artigo de Oliveira et
al (2011) que, por meio de uma andlise de clusigesitificou 8 grandes bancos no
Brasil: ABN AMRO, Banco do Brasil, Bradesco, CEFSBLC, Itau, Santander e
Unibancd.

Assim reescreveremos a equacdo 2 introduzindo aigves CDB_G e
CDB_MP.

FRACFLOW,, =
f(FRACFLOWllt_], Ri,t—j' CDB_GL"t_j, CDB—MPL',t—jl DCTiSQCDB_Gl”t_]’, DCT'llseCDB_MPi’t_j, PLi,t—l ) +
& (2)

Onde as variaveisDB_G;,_,, € CDB_MP,,_, S840 0 percentual de participagéo de
CDB dos grandes bancos e dos pequenos e médiestigamente entre os ativos dos

fundoi em relacdo ao mésl.

Utilizamos essa distingdo por acreditar que ossideres ndo consideram que
0s ativos com exposi¢do ao risco de crédito aptaseriscos uniformes. E plausivel
qgque CDBs de grandes bancos sejam menos arriscao®]de bancos médios e
pequenos, seja por terem atividades e base deedlienais diversificada, seja por
possuirem melhor gestao de riscos, ou ainda pargoede uma garantia implicita do
governo (efeitdoo-big-to-fail). De fato, Oliveira et al (2011) observam um drestito
da participacdo de mercado dos CDB dos bancos egagm detrimento dos médios-
pequenos durante a crise. Assim esperamos encanfactos diferentes em cada um
dos agrupamentos. Para a exposicdo a bancos pegeenwdios durante a crise
(DcrisecDB_MP), espera-se um sinal negativo, uma vez que sartrdbs ativos com o
maior risco de crédito possivel dentre as classesideradas. Para a exposi¢cdo aos
grandes bancos IcriseCcDB_G ), 0 sinal esperado € uma questdo empirica. Se

% Os CDBs emitidos ap6s as fusdes ABN+Santandere ltnibanco (ambas autorizadas pelo Bacen em

novembro/2008) também serdo enquadrados na caetpgrandes bancos.
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considerarmos que os CDBs de grandes bancos possgersimilar aos demais ativos

da carteira (principalmente titulos publicos), speza ndo se encontrar significancia

estatistica; por outro lado, se esses ativos farerergados pelos investidores como

possuindo um risco intermediario entre aquele tldo§ publicos e o de CDBs de

bancos médios-pequenos, espera-se um sinal negathgode menor magnitude do que

para a exposicdo a bancos médios e pequenos; énmse o investidor ndo fizer

distincdo entre os diferentes emissores de CDBgerase valor negativo e de

magnitude similar & da exposicdo a CDB_MP durartgse. Podemos resumir essas

variaveis na tabela 3.

Tabela 3: Tabela resumo com as principais variaveda equacao (2)

Variavel

Expectativa

Construcao

DcriseCDB_G;;_;

Sinal negativo (-), ou com auséng
de significAncia estatistica. Devid
a percepcao de serem menos
arriscados que bancos pequeno
médios, mas com risco superior
similar a ativos de menor risco
(titulos publicos, por exemplo).

a

0 . .
Total de ativos vinculados a grandes

| _bancos sobre total do patriménio liquido
;ﬂeo fundo | no més t-1 vezes 1 entre set/08
a mar/09 ou zero nos demais meses

DcriseCDB_MP;;_;

Sinal (-) Devido ao aumento da

aversao ao risco e a deterioracag

alguns dos ativos desses fundo

esperamos um "fuga" de fundog
com essa posicéo

Total de ativos vinculados a médios e
de pequenos bancos sobre total do
spatriménio liquido do fundo | no més t-1
vezes 1 entre set/08 a mar/09 ou zero nos
demais meses

Fonte: Elaboragdo prépria

Os coeficientes de ambos modelos serdo estimadogaptel ndo balanceado

por meio de minimo quadrado ordinarios e com efeitm sendo que no ultimo caso

nao se utilizara a variavel defasada da captagéo sariavel dependente.
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5 — Base de dados

As andlises desenvolvidas ao longo do trabalhoabasese exclusivamente nos
fundos de investimentos brasileiros registradosCvaM, cujas informacdes foram
extraidas dos sistemas Quantum Axis e Smart Investoinformacdes utilizadas sao
mensais e contemplam os valores de cotas, a cagigg&@da dos fundos, bem como a
composicado detalhada dos ativos, permitindo a exigtiatificacdo dos emissores de
cada um dos ativos que compunham a carteira defaada a cada més. Apesar das
informacdes serem publicas e estarem disponivestaala CVM, preferiu-se utilizar
as informacbes de Quantum Axis e Smart Investoregtarem disponiveis em forma
sistematizada, ao contrario das informac6es da Cafivique os dados teriam que ser
extraidos fundo a fundo, periodo a periodo. O pgerite analise compreende de janeiro

de 2007, data a partir da qual os sistemas ténsdadd@o até dezembro de 2010.

Conforme explicado anteriormente a analise se corecaas classes de renda
fixa e referenciados, para podermos isolar a eg@osao risco de crédito e capturar o
comportamento dos investidores e gestores em momeetaumento de incerteza em

fundos com grande liquidez.

Com esse intuito realizou-se uma analise da cé@msist dos dados dos fundos
de renda fixa e referenciado confrontando os valdiscrepantes com as informacdes
publicadas pela CVM. Essa analise nos permitiwsteje descarte manual dos dados
inconsistentes. Adicionalmente a essa analisejre&imps também as observacfes com
fundos que apresentavam no més PL inferior a 1lawmille reais e rentabilidade
negativa. Essas exclusdes tem como objetivo elmpassiveis distor¢ées na captacdo

percentual causadas pela captacdo nominalmente &aixundos com pequeno PL.

Complementando a analise e tratamento da informago variaveis
FRACFLOW;,, FRACFLOW,,_; €R,,_; foram Winsorizadasentendendo comy/insorizagéo
o0 procedimento que desloca as observacdes forandentervalo para o limite do
intervalo, que nesse trabalho foi de 99%. Adotoesse processo com 0 objetivo de
eliminar possiveis erros e adequar melhor o modetinuindo a interferéncia de

outliers.

ApoOs esses tratamentos o numero de fundos que esmpdamostra ficou em

1109, sendo 913 da categoria Renda Fixa e 196tdgarea Referenciado, sendo uma
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média de 467 fundos por més na categoria Renda d-i86 fundos por més na
categoria Referenciados, incluindo fundos fechadosiclusédo dos fundos fechados
por ndo apresentarem variacdes nas captacéeshmababntra os resultados obtidos,
assim as conclusdes advindas desse trabalho sexfargadas com a exclusdo desses
fundos. Esse fato aliado com a baixa presencamtosufechados entre as classes de
renda fixa e referenciados especialmente entreedsafios para captacdo e resgate
possibilita a ndo necessidade de exclusao dessdssfypara os testes propostos nesse

trabalho.

Outra classificacdo que sera utilizada no trabéllaocde fundos exclusivos e néo
exclusivos. Entre os fundos de renda fixa 62% (&6wlos), sdo fundos exclusivos,
enquanto os fundos referenciados exclusivos remiase32% (63 fundos), do total de
fundos referenciados. A distincdo € feita fundamleménte por supor-se que, em
fundos exclusivos, 0 cotista pode exercer maiortrotn sobre as decisdes de
investimento. Assim, € plausivel que, em fundoduskeos, o cotista, em vez de sacar
recursos, determine a recomposicao da carteirdivies a&aso identifique exposicdo a

risco inadequada a seus propositos.

Serdo analisadas ao longo do capitulo 5 as priscieiaveis do modelo
(patrimdnio liquido, captacéo, rentabilidade, exgfis a CDBs de bancos médios-
pequenos e CDB de bancos grandes), com cada seg&spondendo a uma das

variaveis.

5.1 — Patriménio liquido

O patriménio liquido, PL, independentemente dasdiaacdo da CVM em
exclusivo ou ndo, é a variavel que apresenta nuspersdo, mesmo com a exclusao

dos fundos com PL inferior a 1 milhdo de reaisf@one observado na tabela 4.

Outro importante fato a ser analisado € grandeeatita de PL médio dos fundos
de renda fixa entre exclusivo e ndo exclusivo. @aréstica essa que aprofunda ainda
mais a diferenga entre os PL de cada grupo (74%is%c e 26% ndo exclusivo), ja

influenciada pela maior quantidade de fundos exags
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Tabela 4: Resumo do patriménio por tipo de fundo (RS)

Referenciado Renda Fixa Geral
Média 1.310.000.004) 729.000.00( 806.000.00(
S DP 3.060.000.000 2.570.000.000 2.650.000.000
é’ Minimo 1.722.514 1.004.202 1.004.207
o Maximo 18.600.000.000 30.300.000.000 30.300.000.000
Obs: 1.915 12.344 14.259
Média 1.200.000.004) 385.000.00( 656.000.00(
o ,% DP 2.560.000.000 859.000.00( 1.680.000.000
ICZU 2 Minimo 1.640.029 1.017.724 1.017.724
i Maximo 22.400.000.000 9.660.000.000 22.400.000.000
Obs: 4.061 8.110 12.171

Fonte: Elaboragdo prépria

5.2 — Captacéo liquida

Ao se analisar a captacéo liquida em termos rek&to PL percebe-se que 2008
foi o pior ano da amostra (2007 a 2010) fato esssipelmente influenciado pela crise
de 2008, conforme observado na tabela 5. Mas dagnbém chama a atencédo € que,
mesmo tendo havido grande perda de recursos mbssaglasses de fundos de maneira
agregada, como se mostrou no primeiro capitulog@iarsimples de captacdes mensais
no ano € positiva, e a mediana apenas ligeiranmagativa. I1sso indica que os fundos
gue mais perderam recursos em 2008 foram justanagpieles de maior patriménio.
Da mesma forma, a mediana muito proxima de zer@@d7, 2009 e 2010 indica que
h&a um grande namero de fundos com captacdo measi@nite proxima de zero. Uma
analise mais detalhada (ndo reportada) mostrasjas gdo predominantemente fundos

exclusivos.

Ao olhar com mais aten¢éo o periodo da crise relddbpercebe-se que durante
0 periodo de crise (setembro de 2008 a marco d@) 20@aptacédo relativa ao PL de
maio de 2008 foi -15%.

Esse indice ndo foi homogéneo entre as classpsde fundos. Os fundos de

renda fixa ndo-exclusivos foram os que apresentg@iamcaptacdo ao longo da crise
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(negativa em 33%), praticamente o dobro da média%), contrastando com os de

renda fixa

exclusivos que apresentaram a melhaacap do periodo (-10%), o que

pode evidenciar que: i) os investidores dessa&l@sesentaram maior aversao ao risco

durante a crise de 2008 ou; ii) que os investiddeefundos exclusivos tenham maior

influéncia sobre os gestores dos fundos, o queaagpossibilidade de alterar a politica

de investimento ao invés de sacar recursos dos$und

Tabela 5: Evolugdo agregada da captagao liquida mensal

A média, desvio-padréo e demais estatisticas dél@dos com base nos dados mensais, de forma que
cada fundo-més corresponde a uma unidade obsemahcio

Média DP 1° Quartil  Mediana  3° Quartil Obs:
2007 1,4% 17,5% -3,1% 0,0% 2,4% 3.114
2008 1,0% 20,3% -4,6% -0,1% 2,4% 5.539
2009 1,5% 17,2% -2,1% 0,0% 1,6% 8.207
2010 1,0% 17% -2,1% 0,0% 1,4% 9.570

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 6: Resumo da captacio por tipo de fundo (RS)

Captacgdo entre o segundo semestre de 2008 a mar¢o de 2009

Exclusivo
N&ao Sim Total geral

I% Referenciado (13.838.772.434 (7.263.809.702 (21.102.582.138
On

% Renda Fixa (23.299.692.254 (21.706.725.804 (45.006.418.058
@

© Total geral (37.138.464.690 (28.970.535.508 (66.109.000.196
8 Referenciado 104.516.578.382 52.660.102.962 157.176.681.344
g Renda Fixa 70.200.223.932 202.895.761.369 273.095.985.301L
—

o Total geral 174.716.802.314 255.555.864.331 430.272.666.645
r_:cs Referenciadoj -13,2% -13,8% -13,4%
§ Renda Fixa -33,2% -10,7% -16,5%
)

o Total geral -21,3% -11,3% -15,4%

Fonte: Elaboracdo prépria
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5.3 — Rentabilidade

Apos a exclusdo dos fundos com rentabilidade nematia winsorizacdo da
variavel, a média do retorno dos fundos ao longpeldodo foi 0,86 % a.m. ou 10%
a.a. aproximadamente. Devido & grande similaridamtee os ativos dos fundos, a
rentabilidade, ao contrario das demais variavesisadas, sofre pequena alteracao
entre as classes como pode ser observado pela tab@ principal variacdo dessa
variavel ocorre ao longo do tempo, onde se obagma pequena melhora em 2008 em
comparacao a 2007 com uma piora em 2009 e umaaegdim em 2010, conforme

figura 4.

Tabela 7: Resumo de retorno por tipo de fundo

A média, desvio-padrao e demais estatisticas déolados com base nos dados mensais, de forma que
cada fundo-més corresponde a uma unidade obsemahcio

Referenciado Renda fixa
Média 0,84% 0,93%

g Desvio Padréo 0,17% 0,33%
g Percentil 25 0,72% 0,75%
Q Mediana 0,83% 0,85%
L Percentil 75 0,92% 1,01%
Obs: 1.915 12.344
g Média 0,83% 0,91%
g Desvio Padréo 0,17% 0,36%
Q Percentil 25 0,71% 0,72%
() Mediana 0,82% 0,84%
3 Percentil 75 0,90% 0,97%
< Obs: 4.061 8.110

Fonte: Elaboracdo prépria
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Figura 4: Box plot com os retornos mensais dos fund de RF e referenciado

O gréfico mostra, para cada ano: a mediana dahdigio dos retornos (linha branca dentro da caixa
mais escura), 0s percentis 25% e 75% (limites imfe¥ superior da caixa mais escura), bem como os
limites inferior e superior da distribuicdo. Sadizados todos os fundos, sendo cada fundo-més uma
unidade observacional.
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Fonte: Elaboracdo prépria

5.4 — Exposicdo a CDBs de bancos médios-pequenos

Assim como o PL e a captacéao liquida, a exposig@®BRs de bancos médios-
pequenos apresenta grande dispersao dentro daranwogtie pode ser visto tanto pelo

desvio padréao (DP) como pela amplitude caracteozad tabela 8.

Tabela 8 Evolugao da exposicao a CDBs de bancos médios-pequenos

A média, desvio-padréo e demais estatisticas dél@dos com base nos dados mensais, de forma que
cada fundo-més corresponde a uma unidade obsemahcio

Média DP Minimo Méximo Q1 Mediana Q3

2007 8,23% 15% 0,0% 98,7% 0,0% 0,0% 10,48%
2008 6,82% 13% 0,0% 97,2% 0,0% 0,0% 8,82%
2009 5,21% 11% 0,0% 99,5% 0,0% 0,0% 6,31%
2010 7,52% 16% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 8,51%

Fonte: Elaboracdo prépria
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Outros pontos que se destacam na tabela 8 sdedugédo da exposicéo a esses
ativos em 2008 e 2009, anos mais afetados pels cos sua posterior recuperagdo em
2010; ii) o grande numero de fundo-més com expogicda a esse tipo de ativo (mais

da metade, dado que a mediana € zero para toGo®Ss

Tabela 9: Exposi¢cao a CDBs de bancos médios-pequenos por tipo de fundo

A média, desvio-padrao e demais estatisticas séolados com base nos dados mensais, de forma que
cada fundo-més corresponde a uma unidade obsemahcio

Referenciado Renda fixa
Média 3,58% 5,33%
g Desvio Padrao 7,43% 12,15%
g Percentil 25 0% 0%
g Mediana 0% 0%
Ll Percentil 75 4% 5,03%
Obs: 1.915 12.344
g Média 7,44% 9,27%
g Desvio Padrao 13,74% 16,33%
g Percentil 25 0% 0%
Q Mediana 0% 0%
3 Percentil 75 10,61% 12,33%
< Obs: 4.061 8.110

Fonte: Elaboracdo prépria

Ao se analisar a abertura por classe e tipo regmargue os fundos nao
exclusivos e os de renda fixa destacam-se na e§msa esse tipo de ativo.
Comparando-se os fundos de renda fixa exclusivesnao-exclusivos, os ultimos tém

uma exposicdo media 70% maior que os primeirogpome mostra a tabela 9.

A maior exposicdo a ativos de CDBs de bancos mgmigasenos juntamente
com a pior captacao proporcional durante a crigereum que os fundos de renda fixa e

nao exclusivos sdo os que melhor se enquadram delontedrico proposto.

5.5 — Exposicdo a CDBs de bancos grandes

Assim como a variavel de exposicdo a CDBs de mgubgsienos bancos os de

grande também apresentam uma grande dispersadljfer@stemente do ocorrido com
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a exposicdo a médios-pequenos bancos, 0 porceatguakposicdo cresceu nos dois

anos afetados pela crise, 2008 e 2009 recuand®&éncdnforme tabela 10.

Tabela 10: Evolugao da exposicdao a CDB de grandes bancos

A média, desvio-padréo e demais estatisticas dél@dos com base nos dados mensais, de forma que
cada fundo-més corresponde a uma unidade obsemahcio

Média DP Minimo Maéaximo Q1 Mediana Q3

2007 4,10% 7% 0,0% 73,8% 0,0% 0,0% 6,35%
2008 8,50% 13% 0,0% 99,7% 0,0% 0,0% 14,36%
2009 8,11% 13% 0,0% 85,3% 0,0% 0,0% 12,53%
2010 5,53% 10% 0,0% 74,1% 0,0% 0,0% 7,08%

Fonte: Elaboracdo prépria

Outro ponto de diferenca entre os CDBs de grandegdios-pequenos é a
relevancia em cada classe. Enquanto o CDBs de mipdiuenos bancos apresenta
maior exposi¢cao em fundos de renda fixa ndo exaasos CDBs de grandes bancos
apresentam maior exposicdo em fundos referenciadosexclusivos, ilustrado na

tabela 11.

Tabela 11: Exposi¢cdao a CDB de grandes bancos por tipo de fundo

A média, desvio-padrao e demais estatisticas sé&olados com base nos dados mensais, de forma que
cada fundo-més corresponde a uma unidade obsemahcio

Referenciado Renda fixa
Média 8,01% 5,61%
o DP 12,79% 10,54%
§ o1 0% 0%
E Q2 0% 0%
L Q3 13,46 7,39%
Obs 1.915 12.344
o Média 10,05% 6,64%
2 DP 13,89% 11,74%
§ 01 0% 0%
o Q2 0% 0%
"z% o3 18.7% 9.84%
Obs 4.061 8.110
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5.6 — Gestores

Tabela 12 - Os dez principais gestores de Renda Fixa e Referenciado DI

A tabela mostra o volume sob gestdo de cada uni@anaiores gestores de fundos de Renda Fixa e
Referenciados em dezembro de 2007 em milhdes e rea

N&o Exclusivo Exclusivo
Referenciado Renda Fix&ub Total Referenciado Renda Fix&ub Total Total
BB 11.944 10.126  22.070) 9.480 100.395 109.875 131.945
Itad 16.113 25.300 41.413 18.787 4,145  22.933| 64.346
Bradesco AM 21.342 2.628 23.969 2.767 20.201 22.968| 46.938
Caixa - 316 316 1.171 34.046  35.217| 35.533
HSBC 12.263 6.115 18.378 2.833 3.853 6.686| 25.064
Santander 4.229 33 4.262 10.123 7.081 17.204) 21.466
UAM 8.678 4,650 13.329 244 863 1.107| 14.435
Legg Mason 7.510 6.699 14.209 - 185 185| 14.394
UBS Pactual 4.742 2.715 7.457 - 94 94| 7.551
Votorantim 1.103 225 1.328 - 3.512 3.512| 4.841

Fonte: Elaboragdo prépria

Entre os gestores dos fundos de renda fixa e refi@do DI, conforme tabela
12, existe uma alta taxa de concentragdo, com ogrifEcipais gestores representando
mais de 85% de todo o patriménio sob gestdo. Ddskesaiores gestores, pelo menos

8 contam com ampla atuacado de varejo. As exceéies BTG e Votorantifh

Esses gestores apesar de nado alterarem significetive o percentual de
exposicdo aos ativos com risco de crédito, confdiigjea 5, trocaram a proporgéo

entre os CDBs de bancos grandes e médio-pequenodFa).

* O gestor Legg Mason esté associado a Distribuidendalores Mobiliarios do conglomerado Citibank.
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Figura 5: Exposicdo a CDBs pelos fundos de RF e Reénciado

A exposicdo aumentou ao longo de 2008 permaneqaatioamente estavel depois da crise de 2008
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Fonte: Elaboracdo prépria

A troca iniciou-se no segundo trimestre de 2008s fimd intensificada entre
agosto e outubro de 2008, conforme figura 6. Pedetmibém observar a recuperacao
dos CDBs de banco médios-pequenos no segundo tmréntes 2009, recuperagdo essa

possivelmente associada a implementacdo do DP@Ejpeérno brasileiro.

Esse movimento ndo ocorreu de forma uniforme ena @dndudstria, tendo
diferentes gestores comportando-se de maneiratdisRodemos observar na figura 7 o
desempenho do gestor BB que se destacou por seica gestora que ampliou a
presenca de CDBs de médios-pequenos entre o esleqi®B. Outra gestora que se
destacou foi a BTG Pactual que inverteu a sua @ossaindo de CDBs de bancos

meédios-pequenos para CDBs de bancos grandes.
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Figura 6: Razao entre o volume de CDB de bancos M#CDB de grandes bancos
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Fonte: Elaboracdo prépria

Figura 7: Relagdo entre CDB de M/P bancos sobre CDBe grandes bancos pelas 6
principais gestoras de RF e referenciado com expgéio ao risco de crédito

A maioria das gestoras diminuiram proporcionalmsnoteposicdo em CDB de médios-pequenos bancos
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Outros gestores também realizaram movimentos sasil&omo fato estilizado,
a figura 8 mostra o fundo BNB Special Referenci@lo Fica clara a reducédo a
exposicdo de a CDBs de outros bancos durante @dperdie setembro/2008 a
marc¢o/2009, com movimento de volta a partir de@nta

Figura 8: Fato estilizado — fundo BNB FIF Referen@do DI Special
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6 — Resultados

Neste capitulo, serdo analisados o0s resultados ndodelos previamente
descritos nas Equacfes 1 e 2 do capitulo 4. Alénestarmos os modelos para a
amostra completa de fundos, faremos a analisegataeor tipos de fundos: i) fundos
exclusivos de Renda Fixa; ii) fundos exclusivos eRaiciados; iii) fundos nao

exclusivos de Renda Fixa; iv) fundos ndo exclusReterenciados.

Em cada um dos conjuntos testou-se o impacto daseggn global aos CDBs
(ativos com exposicado a risco de crédito privadEntro e fora da crise, sobre a
captacdo dos fundos (Equacgdo 1). Posteriormensméhse foi repetida, desta vez

segregando-se os CDBs de bancos grandes dos desmpéduenos (Equacao 2).

Os parametros das equacbes foram estimados pnnegita por minimos

quadrados ordinéarios (dados em pool), e em seguidmeio de painel ndo balanceado.

No segundo grupo de estimacgOes (dados em paisédls éoram feitas sem a
variavel dependente (captacdo) defasada, utilizaedi@anto efeitos aleatérios quanto
efeitos fixos. Embora n&do tenham sido encontradf@sedcas qualitativas relevantes
entre os modelos estimados com efeito fixo e aleatdtilizou-se o teste de Hausman
para definir qual seria o melhor procedimento peamda regressio Pelos testes
realizados, o modelo com efeito fixo foi indicadom® o melhor em todas as
regressdes. Assim sé serdo relatados os resultado®feito fixo e os estimados por

minimos quadrados ordindrios.

Abaixo, reportam-se os resultados das regressidesgndo-se com todos 0s

fundos da amostra e, posteriormente, separandorsaasse de fundo.
6.1 — Todos os fundos da amostra
Iniciaremos as regressdes com 0 menor numero tiécées na amostra, ou

seja, considerando conjuntamente todos os fundoRaiela Fixa e Referenciados,

exclusivos ou nao.

> De acordo com o teste de Hausman, sob a hip6téaeHid) os estimadores do modelo com
efeitos aleat6rios sao consistentes e eficientdsashipotese alternativa (H1) os estimadores ddetoo
aleatério néo séo eficientes, mas os com efeitodigéo.



Tabela 13: Painel - Global
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A tabela reporta coeficientes estimados por meipalrel ndo balanceado com efeito fixo e OLS
equacdes 1 e 2 onde a variavel dependente é a&apdtquida do més atual e todas as variaveis
excecao do retorno séo relativas ao Plduaemyde tempo ndo foram reportadas.
OLS Efeito Fixo
Equacéao 1 Equacéo 2 Equacéo 1 Equacéao 2
Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
- *kk - *kk
Captacdo t-1 0,0309054 0,031206
(5,17) '(-5,21)
1,190226*** 1,164193*** 1,437148** 1,43692**
Retorno t-1
*(2,96) '(2,89) '(3,16) '(3,16)
*kk
CDB t-1 0,009637 0,0651273
'(1,63) *(2,73)
CDB de Bancos -0,0076014 0,0833288**
Grande t-1 *(-0,69) '(2,14)
CDB de Bancos M/P 0,0209903** 0,0511965**
t1 '(2,46) '(2,01)
dummy crise x CDB -0,0676151*** -0,0756825***
t-1 *(-4,38) (-3,93)
dummy crise x CDB de -0,0438887* -0,0802677***
Bancos Grandes t-1 *(-1,85) (-2,77)
dummy crise x CDB de -0,0895775*** -0,079045**
Bancos M/P t-1 *(-3,05) *(-2,53)
d . 0,0109245 0,0115069 0,001818 0,0009026
ummy crise
’(0,88) *(0,92) (0,11) *(0,05)
0,0019291*** 0,0021229*** 0,0573756*** 0,0573014***
Tamanho
*(3,05) *(3,30) *(9,46) *(9,46)
-0,0068171 -0,0112817 -1,053752*** -1,051284***
Intercepto
*(-0,45) (-0,74) *(-9,06) *(-9,09)
Observacdes 26430 26430 26430 26430
Rho 0 0 0,318025 0,31905302
R-sq between 0,1154 0,0886 0,0121 0,0123

Grau de significancia: * 10%; ** 5%; ***1%

das
com

Fonte: Elaboragéo propria
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O resultado do modelo (1) evidencia a diferencargacto dos ativos com risco
de crédito privado, indiferentemente se atreladoareos grandes ou médios-pequenos,
entre o periodo de crise e fora dele ou estimado®pS ou efeito fixo. Pela estimacao
com efeito fixo, em periodos normais, uma exposigdol0% dos ativos a CDBs
geraria um aporte mensal incremental de aproximadeen0,65% do patrimdnio
liguido do fundo. Durante a crise esse impactotposgerado pela exposi¢cdo a CDBs
se torna ligeiramente negativo, resultado essedgepelo coeficiente negativo da
dummyde crise -0,76 que inverte a relacéo positivac@ada a CDB fora do periodo da
crise. A esse respeito, o resultado positivo, istizd e economicamente significativo,
observado para a exposi¢cdo a CDBs (sem interacatd éerto ponto surpreendente.
Uma vez que as equagOes controlam pelo retorn@ag@ssualquer explicacdo que
passasse por um maior retorno desses fundos parpleeisivel. Quando se analisa 0s
resultados gerados pela OLS (minimo quadrado ards)ao coeficiente do CDB
continua positivo, mas nao significativo estatetiente e economicamente. Retorna-se
a essa guestdo mais a frente no texto, quando aeafisadas as regressdes por tipos de

fundos.

Na Equacdo 2, com a segregacdo entre os tipos dg&s,Cibta-se, pela
estimacdo com efeito fixo, que durante a criseesgica de 10% de CDBs de banco
grande gera uma reducdo de 0,80% quando comparagdo geriodo sem crise,
praticamente anulando o coeficiente positivo damaesariavel sem a interagdo. O
resultado liquido durante a crise (diferenca eosreoeficientes da varidvel sem e com
interacdo com a@ummyde crise) ainda é positivo. Entre os CDBs de bamaédios-
pequenos, uma exposicdo de 10% do PL gera umacéappositiva de 0,51% em

periodos normais e negativa de 0,3b61% - 0,8%durante a crise.

A observacgédo de valores mais negativos, tanto @&imacédo por OLS como
pela com efeito fixo, para CDBs de bancos médiag#preos do que para os de grandes
bancos vai ao encontro da expectativa que CDBs a®cos médios-pequenos
representem ao investidor maior risco e consequEmi® tragam maior impacto
negativo na captacdo em momentos de crise quamdpactado aos CDBs de bancos
grandes.

O retorno, conforme apontado pela literatura, apres coeficiente positivo em
ambas os métodos de estimacgdo, sendo que um retemsal acima da média em 10
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basis points0,1%) implicaria num acréscimo de captacdo d&%,ho més seguinte
pela estimacdo com efeito fixo. E importante napae os retornos acima da média
nessas classes de fundos sao normalmente da omlguudosbasis points Ainda
assim, pode-se dizer que o efeito é ndo somentefisagivo do ponto de vista

estatistico, mas também do ponto de vista econdmico

O coeficiente da captacdo liquida do més anteligrgiu da expectativa da
literatura. Pela literatura esperava-se que o ceefe dessa variavel fosse positivo e
nao negativo conforme observado na tabela 13, ondecaptacao positiva de 1% no

més anterior reduziria a captacdo do més seguimtgpeoximadamente 0,03%.

Em relagdo ao tamanho o coeficiente apresentol Biséivo e significativo o
que corrobora a expectativa que quanto maior odfundior sera a captacéo ja que o

tamanho pode ser considerado praxy para reputacao.

6.2 —Fundos nao exclusivos de Renda Fixa

Os fundos de Renda Fixa n&do exclusivos sdo os $umdas representativos em
termos de resgates na amostra analisada nesséhdrama longo de 2007 a 2010.
Durante a crise de 2008, esses fundos apresentavantaptacao liquida negativa de

aproximadamente 27 bilhdes de reais contra 7 l8lkedée os fundos Referenciados.

Uma das possiveis explicacdes para essa fortaatatgio da captacdo pode ser
a presenca de CDBs. Conforme a tabela 14 a vartwemy CDB é significativa e
apresenta coeficiente de -0,08 pelo OLS e 0,10¢felto fixo mostrando que durante o
periodo da crise (setembro de 2008 até a impleig@mi@do DPGE em marco de 2009) a
presenca de CDBs influenciou negativamente a captagada 10% do PL em CDB
implicaria numa reducéo de 0,10% do patrimoniompeio de resgates em comparacao
ao periodo sem crise pela estimacao com efeito fixo

A variavel CDB fora do periodo da crise mostra udeite positivo na captagéo
com um coeficiente de 0,02 e 0,07,contrastando @weu efeito liquido de -0,06 e -

0,03 durante a crise pelas estimacdo de OLS eodfigd respectivamente. Esse
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contraste demonstra a importancia da crise na pgioado investidor sobre esse tipo de

ativo, conforme observado na segéo 6.1.

O impacto na captagédo causado pelos dois tiposDis @ao foi homogéneo.
Os coeficientes dos CDBs de médios-pequenos e @égarahcos, assim como no caso
geral, explicitam a diferenca na percepcéao riscoatka um dos ativos durante a crise.
Nesse periodo, pela estimacédo com efeito fixo, erpesicdo de 10% do PL a CDBs
de médios-pequenos bancos durante a crise redagtacdo em 1,9% do PL, sendo o
efeito liquido negativo equivalente a 1,2% do Pl6%9— 1,9%). J& para os CDBs de
grandes bancos, ndo foram encontrados impactoisestanente significativos na
captacao (nem na crise, nem fora dela), com destaana o coeficiente muito proximo
de zero da variavel interagindo calmmmyde crise. As diferencas observadas entre o0s
coeficientes dos diferentes tipos de CDBs na esim&?) da tabela 14 de desempenho
durante a crise corroboram com a visdo de que titaenxergavam risco de créedito
em CDBs de bancos médios-pequenos, e baixo rissdCbd3s dos grandes bancos,

consistente com os achados de Oliveira et al (2011)



Tabela 14: Painel - Ndo exclusivo e Renda Fixa

A tabela reporta coeficientes estimados por meipalrel ndo balanceado com efeito fixo e OLS das
equacdes 1 e 2 onde a variavel dependente é a&afdtquida do més atual e todas as varidveis com

excecao do retorno séo relativas ao Plduaemyde tempo ndo foram reportadas.
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OLS Efeito Fixo
Equacéao 1 Equacéo 2 Equacéo 1 Equacéao 2
Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Captaco t-1 0,0207541** 0,0177807*
*(1,96) *(1,68)

Retorno t-1

CDB t-1

CDB de Bancos
Grande t-1

CDB de Bancos M/P
t-1

2,781419***
*(4,37)

0,0182005*
(1,88)

2,763875**
'(4,34)

0,0303712
*(-1,52)

0,0411945***

2,786208***
(3,23)

0,0635602*
(2,20

2,785756***
(3,29)

0,0408039
*(0,81)

0,0696658**

'(3,25) *(2,18)
dummy crise x CDB -0,0769873*** -0,0972288***
t-1 '(-2,97) (-2,83)
dummy crise x CDB de 0,0236175 -0,011511
Bancos Grandes t-1 *(0,57) *(-0,22)
dummy crise x CDB de -0,1674908*** -0,1921428***
Bancos M/P t-1 '(-3,81) *(-3,96)
d . -0,0188782 -0,0182576 -0,0286115 -0,0289416
ummy crise
*(-0,93) *(-0,90) (-1,27) (-1,24)
-0,0010218 -0,000444 0,0384126*** 0,03842***
Tamanho
*(-0,85) *(-0,36) *(4,85) (4,91)
0,0820289*** 0,0692198** -0,6501239*** -0,6508307***
Intercepto
'(3,04) '(2,51) '(-4,42) *(-4,48)
Observacgdes 8110 8110 8110 8110
Rho 0,00511775 0,00583072 0,27502086 0,27412518
R-sq between 0,0959 0,0619 0,0154 0,0151

Grau de significancia: * 10%; ** 5%; ***1%

Fonte: Elaboragéo propria
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Ao contrario do modelo geral (6.1) os coeficierdascaptacéo liquida do més
anterior apresentam sinal positivo indo ao encod&deoria dasmart moneySimilar

ao modelo geral o coeficiente do retorno e do ténoado positivos.

6.3 - Exclusivo Renda fixa

Os fundos exclusivos de renda fixa, ao contrarie o exclusivos, foram os
gue menos sofreram resgates durante a crise dee2®®8resmo tempo tinham, quando
comparado aos ndo exclusivos, uma exposicado mesoatayos com risco de crédito,
tanto de bancos grandes como de médios-pequendsrmoe mostrado nas tabelas 6 e
9.

Esses fatos, em conjunto com a prépria caractaidts fundos exclusivos, em
gue os investidores, por estarem mais proximos gis$ores, ndo necessariamente
precisam sacar seus investimentos para alteraocago entre os ativos ajudam a
explicar os resultados distintos dos encontradosnodelo 6.2, especificamente em
relacdo ao CDB de bancos médios-pequenos. Defdatpouco sentido imaginar que o
cotista de um fundo exclusivo saque seus recursosdentificar uma exposicao

excessiva a ativos com risco de crédito.

Os coeficientes da interacdtummy x CDBs de bancos médios-pequenos,
apresentou sinal positivo, mas nao significativque contraria a expectativa gerada
pela literatura. A divergéncia em relacéo a literaido sinal do coeficiente tem que ser
relativizado pelos pontos mencionados nos paragrafaeriores e pelo fato do

coeficiente ndo ser significativo.

Outra variavel que se destaca € o retorno queaagesapresentar sinal positivo,
nao foi significante. Esse resultado também naargreendente, visto que o cotista de
um fundo exclusivo tende a definir a estratégiangestimento, sendo menos sensivel a

retornos observados no curto prazo.



Tabela 15: Painel - Exclusivo e Renda Fixa

A tabela reporta coeficientes estimados por meipalrel ndo balanceado com efeito fixo e OLS das
equacdes 1 e 2 onde a variavel dependente é a&afdtquida do més atual e todas as varidveis com

excecao do retorno séo relativas ao Plduaemyde tempo ndo foram reportadas.
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OLS Efeito Fixo
Equacéao 1 Equacéo 2 Equacéo 1 Equacéao 2
Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
~ -0,0374845*** -0,0376338***
Captacéo t-1
(-4,22) *(-4,24)
0,1385434 0,1074957 0,28298 0,2820872
Retorno t-1
*(-0,25) *(-0,19) *(0,56) *(0,56)
*kk *%
CDB t-1 0,0257696 0,0939162
(2,69) (2,24)
CDB de Bancos 0,0493709*** 0,1242817*
Grande t-1 \(2,64) ‘(1,93)
CDB de Bancos M/P 0,0097333 0,0738071
t1 '(0,67) '(1,63)
dummy crise x CDB -0,0583454** -0,0598653*
t-1 '(-2,37) (-1,79)
dummy crise x CDB de -0,1270787*** -0,1462696***
Bancos Grandes t-1 *(-3,18) *(-2,67)
dummy crise x CDB de 0,0345454 0,0654543
Bancos M/P t-1 ‘(0 65) ‘(0 94)
d . 0,0162574 0,0170078 -0,0220607 -0,0221026
ummy crise
*(0,82) *(0,86) *(-1,16) *(-1,16)
0,0044549%** 0,0043399*** 0,0667376*** 0,0663577***
Tamanho
'(4,42) '(4,28) *(6,56) *(6,53)
-0,0704941*** -0,0674249*** -1,244981*** -1,236297***
Intercepto
*(-2,95) '(3,28) '(-6,32) *(-6,30)
Observacgdes 12344 12344 12344 26430
Rho 0 0 0,32113078 0,3200687
R-sq between 0,0763 0,0832 0,0084 0,0085

Grau de significancia: * 10%; ** 5%; ***1%

Fonte: Elaboragéo propria
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6.4 —Nao Exclusivo Referenciado

Os fundos Referenciados ndo exclusivos apesaradaltsurepresentatividade na
composicao do patriménio da amostra ndo apresamtta alta taxa de resgates no
periodo da crise, conforme descrito no capituldaty esse que ajuda a entender o

coeficiente positivo ddummyde crise da tabela 16.

A regressao da equacdo 1 capturou a aversdo a GiBte o periodo da crise
de 2008. Pode-se observar na tabela 16 que o ieoédicda interagédo do CDB com a
dummyde crise, estimado com efeito fix0;0,09 , ao contrario do periodo fora da crise
onde a exposicdo ao CDB apresentava um sinal ywogid,01) e ndo significativo.
Como resultado, a exposicdo de 10% do PL a CDBantlira crise implicaria num
efeito liquido negativo na captacdo de 0,8% (emkeja necessario ter cuidado com

essa estimativa, dada a baixa significancia estatidos coeficientes).

Quando se observa o resultado da equacédo 2 coto B%@ nota-se que essa
relacdo continua existindo, com o efeito liquidayateyo dos dois tipos de CDBs
durante a crise, porém so o CDB de grandes bampcesemtam significancia estatistica,

porem baixa

Esse fato pode estar relacionado com o baixo itoEadrido por esse grupo na
crise de 2008, o segundo menos atingido, e pebealm@iposicdo nesse segmento a
CDBs de meédios-pequenos bancos quando comparadogirandes (7,4% e 10%

respectivamente).



Tabela 16: Painel - Ndo Exclusivo e Referenciado

A tabela reporta coeficientes estimados por meipalrel ndo balanceado com efeito fixo e OLS das
equacdes 1 e 2 onde a variavel dependente é a&afdtquida do més atual e todas as varidveis com

excecao do retorno séo relativas ao Plduaemyde tempo ndo foram reportadas.
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OLS Efeito Fixo
Equacéao 1 Equacéo 2 Equacéo 1 Equacéao 2
Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
~ -0,0574744%* -0,0575301***
Captacéo t-1
(-3,75) (-3,75)
0,5153065 0,4921629 -1,767111 -1,750645
Retorno t-1
*(0,24) *(0,23) *(-1,04) *(3,29)
| *
CDB t-1 0,0244161 0,0124435
(-1,83) *(0,20)
CDB de Bancos -0,0338405 0,0329284
Grande t-1 '(-1,62) *(0,31)
CDB de Bancos M/P -0,0160738 -0,0040264
t1 *(-0,82) *(-0,09)
dummy crise x CDB -0,095074*** -0,0872613**
t-1 ‘(-2,81) '(-2,08)
dummy crise x CDB de -0,0882011* -0,0996311**
Bancos Grandes t-1 *(-1,94) *(-2,03)
dummy crise x CDB de -0,0996283* -0,0708158
Bancos M/P t-1 '(-1,73) *(-1,35)
d . 0,0465058* 0,0474665* 0,1227749** 0,1206318***
ummy crise
(1,70) (1,73) (2,79) *(2,66)
0,0016212 0,0018398 0,050026%** 0,0501086***
Tamanho
*(1,25) *(1,36) (3,73) *(3,68)
-0,0534581 -0,058473*  -0,9876248*** -0,9877913***
Intercepto
(-1,61) '(-1,72) (-3,79) *(-3,75)
Observacgdes 4061 4061 4061 4061
Rho 0 0 0,32324399 0,32853503
R-sq between 0,0164 0,0156 0,0045 0,0047

Grau de significancia: * 10%; ** 5%; ***1%

Fonte: Elaboragéo propria



55

6.5 — Exclusivo Referenciado

Os resultados para os fundos exclusivos referengiednfirmam que os cotistas
de fundos exclusivos sdo menos sensiveis a expogigdivos com risco de credito.
Todas as varidveis de exposicdo a CDBs (seja ase@uoglobal, ou segregada entre
grandes e médios—pequenos), interagindo ou ndo a&@ummmyde crise, tiveram
coeficientes estatisticamente néao significantesau baixa significancia. Os retornos
do periodo anterior também ndo apresentaram restatsticamente significativa com

a captacéo liquida.

Esses resultados corroboram a hipotese de qudidoes de fundos exclusivos
nao utilizem o recurso de sacar seus recursos sondeaidentificarem qualquer tipo de
exposicao excessiva, uma vez que podem atuar jao$ogestores de maneira a

recompor as carteiras.



Tabela 17: Painel - Exclusivo e referenciado

A tabela reporta coeficientes estimados por meipainel ndo balanceado com efeito fixo e OLS das
equacdes 1 e 2 onde a variavel dependente é a&afdtquida do més atual e todas as varidveis com

excecao do retorno séo relativas ao Plduaemyde tempo ndo foram reportadas.
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OLS Efeito Fixo
Equacéao 1 Equacéo 2 Equacéo 1 Equacéao 2
Variaveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
~ -0,1465132*** -0,1461846***
Captacéo t-1
*(-6,60) *(-6,59)
-4,645295 -4,528879 -3,933034 -4,729903
Retorno t-1
*(-1,04) *(-1,01) (-1,17) (-1,32)
CDB t-1 -0,047667 0,0307165
(-1,47) '(0,30)
CDB de Bancos 0,0126083 0,2289661
Grande t-1 *(0,23) *(1,55)
CDB de Bancos M/P -0,1610647* -0,3710722
t1 *(-1,78) *(-1,34)
dummy crise x CDB 0,0017473 -0,0464196
t-1 *(0,03) '(-0,90)
dummy crise x CDB de -0,0579068 -0,2745589**
Bancos Grandes t-1 *(-0,51) *(-2,57)
dummy crise x CDB de 0,1146828 0,355676*
Bancos M/P t-1 *(0,55) *(1,68)
. 0,0325697 0,0302722 -0,1101892* -0,1157213*
dummy crise
*(0,60) *(0,55) (-1,74) (-1,78)
0,0077132*** 0,0073943*** 0,11856*** 0,1217221***
Tamanho
(2,74) (2,61) *(3,90) '(4,18)
-0,0740333 -0,0655925 -2,223045%** -2,276773**
Intercepto
*(-1,06) *(-0,93) (-3,79) *(-4,06)
Observacgdes 1915 1915 1915 1915
Rho 0 0 0,48197735 0,50083409
R-sq between 0,0762 0,0795 0 0

Grau de significancia: * 10%; ** 5%; ***1%

Fonte: Elaboragéo propria
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De maneira geral, nossos resultados mostram qumtetas de fundos nao-
exclusivos reagiram com saques a exposicao ao dseopédito dos fundos, sendo que,
nos fundos de renda fixa, foram encontrados refustanais conclusivos do que para 0s
fundos referenciados (para os quais, apesar d@sssesperados, a significancia
estatistica dos resultados foi baixa). Em espep@alece ter havido uma distingao
bastante clara entre a exposi¢cdo a CDBs de bamandes (vistos como tendo menos
risco) e de bancos médios-pequenos (mais arriscadesundos de renda fixa durante

a crise.

Também conforme esperado, os cotistas de funddsisexas se mostraram
muito pouco reativos a composicao das carteiraseds fundos, o que é consistente
com a idéia de que a reacado desses investidoreserd® pelo saque dos recursos, mas
pela recomposicdo das carteiras.

Cabe destacar que, mesmo em fundos néo exclusivasito plausivel imaginar
gue os gestores tenham recomposto suas carteirasspawsta a onda de saques (ou
mesmo em antecipacdo aos saques). As estatisieastidas, que mostram que a
proporcédo de CDBs de bancos médios-pequenos fsiichmente reduzida durante a
crise, parece corroborar com esse raciocinio. Daopde vista econométrico, isso
resultaria numa relacdo enddgena entre as variGueisnedem a exposi¢ao a risco de
crédito e a variavel dependente (captacao liquielapora tenham sido usadas variaveis
independentes defasadas para mitigar esse prollereadogeneidade, sua mitigacéo
seria feita de maneira mais correta usando ferreEmee@tonométricas mais sofisticadas
(como varidveis instrumentais ou o0 método de moosegeneralizados — GMM), em
especial se supusermos que 0s gestores sdo cajgaaegecipar possiveis ondas de

saques motivadas por exposi¢ao a ativos com risco.

Isto posto, cabe destacar que a ndo adocao de oeétoais sofisticados para
tratar essa possivel relagdo endogeabalha contra os resultados obtidos Dessa
forma, é de se supor que, se os resultados fosderanties dos encontradaseriam
ainda mais fortes.Ou seja, os resultados obtidos mostram que, mes®aegphamos
ignorado que 0s gestores possam ter se antecigatola de saques e reduzido as
exposicoes dos fundos, ainda assim encontramosogueotistas de fundos mais
expostos a ativos com risco de crédito sacaram.nkmse fato da conforto as

inferéncias extraidas das regressoes.
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Finalmente, cabe destacar que os agentes fizeraan clama distincdo entre
CDBs de bancos grandes e aqueles de bancos peaquer@Bos, tanto 0os gestores, que
nitidamente reduziram drasticamente sua exposigéaliimos durante a crise, quanto
por parte dos cotistas, que mostraram ter sacagoretarsos de fundos mais expostos
aos CDBs de bancos pequenos e médios. Como des@loasina et al (2011), ha das
possiveis explicagBes para essa diferenca de géicep) bancos grandes séo vistos
como possuindo melhores fundamentos e portanto pregarados para enfrentar as
crises (mais sofisticados, mais diversificados et;)2) bancos grandes sao vistos como

possuindo alguma espécie de garantia governamiempéicita (grandes demais para
falir).
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7- Conclusao

A industria de fundos exerce um importante papslprancipais economias do
mundo, tendo no Brasil, segundo a ANBIMA, atingalaarca de 1,6 trilhGes de reais
em Patrimonio Liquido no final de 2010, valor eglénte a 43% do PIB, com uma

taxa média anual de crescimento nominal de 20%as.alesde a década de 90.

Devido a sua importancia, a industria de fundogsgnta um grande potencial
de risco para a economia se nao for corretamemipreendida e regulada. Buscando
aumentar a compreensao da industria em momentasirdento da aversédo ao risco,
utilizou-se nesse trabalho a crise de 2008 parssana efeito que a exposi¢cao a ativos
com risco de crédito, especificamente CDBs, provacasobre a captacao liquida dos
fundos de renda fixa e referenciados, exclusivoede exclusivos, classes essas
escolhidas devido a sua liquidez e composicaoidesaue nos permite isolar melhor o
risco de crédito.

Com o objetivo de compreender melhor a influérwaCDB como fonte de
risco de crédito, segregou-se 0s, utilizando o@gnento proposto por Oliveira et al
(2011), em dois grupos: CDBs de bancos grandesBs@e banco médios-pequenos.
As exposicdes a cada um desses ativos foram dalizeomo variaveis dependentes na
explicagdo da captacdo liquida dos fundos, duranfera da crise. Ainda foram
utilizadas como variaveis de controle a captacamés anterior e a diferenca entre o
retorno do fundo e a média de mercado no més antaiem dedummiesde tempo,
para capturar efeitos macroeconémicos que atuateafrma homogénea sobre todos
os fundos.

As regressoes foram feitas em 5 grupos (exclushds exclusivos, renda fixa e
referenciados agrupados; nao exclusivos e renda éxclusivos e renda fixa; néo
exclusivos e referenciados; exclusivos e refereloslp onde pode se destacar o0s

seguintes resultados:

* Renda fixa / Referenciado / Exclusivo / Nao exclug: apresentaram
coeficientes negativos para a interagcdionmyde crise e exposicao a
CDB durante a crise, onde o coeficienteddenmyde crise dos CDBs de
bancos médios-pequenos mostrou-se mais negativoosUEDBs de
bancos grandes e com efeito liquido negativo daramtise;
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 Nao Exclusivo Renda Fixa:Apresentou coeficientes negativos para a
interacdo do CDB com dummyde crise, gerando um impacto liquido
negativo a exposicao a CDB durante a crise. A deea® CDB néo foi
homogenia entre grandes e médios-pequenos ban®LCOBs de
grandes bancos sofreram impacto proximo de zerantia crise, ja 0s
meédios-pequenos tiveram durante a crise um impaagativo de 1,9%
do PL para 10% de exposicdo a esse ativo, sendfeitm éiquido
equivalente a 1,2% do PL;

* Nao Exclusivo Referenciadoapresentou coeficientes negativos durante
a crise para a interac@ummyde crise e exposicdo a CDB de banco
grande e médio-pequeno, mas nao apresentou coefisignificativos

para CDB de médios-pequenos bancos.

Os fundos exclusivos apresentaram resultados disyedos n&o-exclusivos,
diferenca essa que pode estar associado as cestacder dessa classe onde os
investidores por estarem mais proximos dos gestadies necessariamente precisam

sacar seus investimentos para alterar a aloca¢@amnativos.

Entre a classe de fundos mais afetada pela ceselarfixa ndo exclusivo
(captacdo negativa durante a crise proxima de 3@%atkimonio, enquanto a média
dos grupos analisados foi aproximadamente 15%yurs# uma maior sensibilidade
aos ativos com risco de crédito durante a criggea@almente os CDBs de médios e
pequenos bancos, que durante a crise geraram umctnmegativo na captacao
proximo a 1,3% do PL para uma exposicédo de 10%lLda €sses ativos, valor bastante
superior ao observado para os CDBs de bancos graneféetindo o maior risco

associado pelo investidor a esse tipo de ativo.

Esse trabalho acrescenta aos estudos do compottadtemvestidor em fundos
de investimento e sobre os impactos da crise d8,280® especial ao trabalho de
Wermers (2010) que estuda o impacto da crise d8 200re a industria de fundos de
Money markeamericanos e Oliveira et al (2011), que identifigue durante a crise de
2008 omarket sharalos CDBs de banco médio-pequeno caiu, fato esseaperia ser

causado por um aumento da aversao por parte destictheres a esse tipo de ativo.
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A aversdo dos investidores aos ativos com expom®icérédito durante a crise
capturada nos modelos também pode auxiliar a indust os reguladores a se

adaptarem melhor a periodos de forte aversao @m ris

Outro ponto que chama a atencao é o efeito posticontrado, na maioria das
regressdes, a exposicdo aos CDBs (sem a interagdo a variavel de crise,
indistintamente entre grandes e meédios-pequenos) por estar associado a um
aumento de risco deveria apresentar sinal negatdependentemente de cenario de
crise ou néo, ja que o retorno associado ao migiw ja esta capturado na variavel de
controle do retorno. E possivel que haja algumr fafio-observado que associe a
exposicdo a CDBs com a maior captacao fora da, @is@inda uma relacdo convexa
entre retorno e captacdo, ndo capturada completanpEio coeficiente linear do

retorno.

Os resultados obtidos nesse estudo deixam campo dués problemas que

podem ser objeto de futuras andlises:

» Verificar se de fato ocorreu uma mudanca por pdde gestores na
composicdo da carteira entre CDB bancos grandediosipequenos e
titulos publicos especialmente entre os exclusivagie confirmaria a
hipétese que os investidores desses fundos naarmajsgu portfélio por
meio de saques e aportes em fundos, mas sim, lpEiacado dos ativos
dos fundos. Em especial, seria interessante testaelocidade da
recomposi¢ao das carteiras aos saques e aportes.

» Testar novas formas de mensuragao do retorno mnmo, retornos
quadraticos) como variavel de controle para valideoeficiente positivo

associado a presenca de CDB na maioria das regeesso



62

8- Bibliografia

ALLEN, Franklin; CARLETTI, Elena “Overview of therzis: Causes, Consequences,
and Solutions”|nternational Review of Financeol. 10, paginas 1-26, 2010

BARDELA, Rafael P. Relacdo entre desempenho e captde fundos multimercado
no Brasil. Dissertacdo, Dissertacdo (Mestrado gsafnal) - Escola de Economia de
Séo Paulo, S&o Paulo, 2009

BELTRATTI, Andrea; STULZ, René M. “Why did some anperform better during
the credit crisis? A cross-country study of the aetpof governance and regulation”.
NBER Working Papew15810. Disponivel em http://www.nber.org/papergtao,
Julho 2009

BRESSER, Luiz Carlos P. Crise e recuperacdo daicuyd, Revista de Economia
Politica 29 (1), 2009

BROWN, Stephen J. ;GOETZMANN, William N. “Perforn@nPersistence Journal
of Finance 50, pp. 679-698, 1995

CARHART, Mark, 1997, “On Persistence in Mutual FuRdrformance,Journal of
Finance 52,pp. 57-82, 1997

CALOMIRIS, Charles W.; KAHN, Charles M. “The rolef @lemandable debt in
structuring optimal banking arrangement8merican Economic Reviewl, 497-513,
1991

CVM, Comissdo de valores mobiliarios, Banco de dadd®isponivel em
http://mwww.cvm.gov.br/

CHEN, Qi; GOLSDTEIN, Itay; JIANG, Wei "Payoff congrhentarities and financial
fragility: Evidence from mutual fund outflowsJournal of Financial Economics,
Elsevier, vol. 97(2), paginas 239-262, Agosto 2010

DIAMOND, Douglas W.; DYBVIG, Philip H., 1983,’Bankuns, deposit insurance, and
liquidity,” Journal of Political Economic1983

GOLDSTEIN, I.; PAUZNER, “Demand-deposit contractsdathe probability of bank
runs,” Journal of Finance2005

HENDRICKS, Darryll; PATEL. Jayendu; ZECKHAUSER, Rard “Hot Hands in
Mutual Funds: The Persistence of Performance, B&/4Journal of Finance48, pp.
93-130, 1993



63

HOSHI, Takeo; Kashyap, Anil K. "Will the U.S. bam&capitalization succeed? Eight
lessons from JapanJoburnal of Financial Economi¢€lsevier, vol. 97(3), pages 398-
417, setembro de 2010

IPPOLITO, Richard A. “Consumer reaction to measwfgsoor quality: Evidence from

the mutual fund industry’Journal of Law and Economic€hicago, v. 35,n. 1, p. 45-
70, abril.1992.

JACKLIN, C.J.; BHATTACHARYA, S. “Distinguishing pdos and information-based
bank runs: Welfare and policy implication3he Journal of Political Econom{988.

OLIVEIRA, RAQUEL F., SCHIOZER, RAFAEL F. E BARROS$UCAS AYRES B.
DE C., “Financial Crisis and Cross Border Too By Hail Perception”, 15 de marco de
2011. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstrat8¥661

OREIRO, José Luis da costa; BASILIO, Flavio Augu§torrea. A crise financeira
brasileira: uma andlise a partir do conceito dgilicade financeira a la MinskRevista
de Economia Politic29 (1), 2009

POSTLEWAITE, A.; VIVES, X. “Bank runs as an equiilam phenomenon,Journal
of Political Economy1987,

QUANTUM AXIS, Banco de dados, Disponivel étip://www.quantumaxis.com.br

ROCHMAN, Ricardo R.; EID JR., William. “The Effecf Guia Exame’s Ratings on
the Brazilian Fund Industry: An Analysis of Net-WoiFlows”, 17 de julho de 2009).
Disponivel em SSRNttp://ssrn.com/abstract=1435293

SMART INVESTOR, Banco de dados, Disponivel em Wamart.riskoffice.com.br

VERONESI, Pietro; ZINGALES, Luigi “Paulson's gift’Journal of Financial
Economicsedicéo 3, p. 339-368, 2010

WERMERS, Russ R., “Is Money Really 'Smart? New déwice on the Relation
Between Mutual Fund Flows, Manager Behavior, andfoPfeance Persistence”,
maio/2003. Disponivel em SSRN: http://ssrn.comfalost414420

WERMERS, Russ R., “Money Fund Runs”, 15 de ago02@10. Disponivel em
SSRN:http://ssrn.com/abstract=1659491




64

XAVIER, Antonio Luiz Benevides; MONTEZANO, Robertdlarcos da Silva;
OLIVEIRA, Marco Antonio Cunha de. Persisténcia derférmance: Fundos
Multimercado Com Renda Varidvel e Alavancagem.HNCONTRO BRASILEIRO
DE FINANCAS, 8, 2008, Rio de Janeiro/RJ — Brasihafs eletronicos. Rio de Janeiro:
IBMEC-RJ, 2008, 1 CD-ROM



