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RESUMO

O objetivo deste trabalho € verificar a relacacaesalidade entre a captacdo de fundos
de investimento em acdes e o mercado acionaridédrasPara o periodo de janeiro de 2006 até
setembro de 2011, foram obtidos dados de captépdidd dos fundos de acbes disponiveis e em
funcionamento pelo SI-Anbid. A variacdo do Ibovegpasada comproxy para o desempenho
do mercado acionario, e a variagdo da taxa de carehl/dolar também € incluida na anélise.
Para as séries temporais obtidas, sdo estimadadasanbm vetores autoregressivos (VAR), e as

defasagens das séries sdo determinadas a pastité® de informacéo de Schwarz.

Como resultado, foi encontrado que a variacao deedpa causa no sentido de Granger
captacao liquida em fundos de investimento em ag@esio foi possivel rejeitar a hipotese nula
gue ndo ha causalidade da captacao liquida destéss na variacdo do Ibovespa. Sendo assim,
este trabalho mostra que os investidores sdo idiados pelo desempenho do mercado
acionario, mas uma maior ou menor captacao liguédacausa, significativamente, uma maior
ou menor variagdo do Ibovespa, talvez pela pequamntcipacdo dos fundos de acdes na

indUstria brasileira.
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INTRODUCAO

A industria de fundos de investimento e o mercatongrio brasileiro vém apresentando
um crescimento significativo desde o Plano Reatentrole da inflagdo. Existe no mercado uma
variedade de fundos de acdes, e 0 acesso de quedgestidor a estes fundos € possivel hoje em
dia. Apesar de representarem parcela relativangedeena da industria, 0os recursos captados
pelos fundos de agbes podem influenciar o desermpdok ativos negociados no mercado

acionario, desempenho este representado peloiseippt indice, o Ibovespa.

Por outro lado, o desempenho do mercado acionade peterminar o comportamento
dos investidores em fundos de acdes, pois umanattaacbes negociadas em bolsa pode atrair
novos recursos de investidores que esperam aindaugaom a alta, ou determinar a venda de
cotas dos fundos para realizar ganhos ja obtidos.dgsempenho ruim pode causar também a
venda de cotas devido ao panico da possibilidadg@edder ainda mais, assim como pode

representar novas aplicacdes com o objetivo devapao a queda dos precos.

O objetivo deste trabalho € verificar a relacacaesalidade entre a captacdo de fundos
de investimento em acdes e o mercado acionariorasilBCom base na hipétese dos mercados
eficientes (HME) e na economia comportamental, ymase entender o comportamento dos
investidores quanto a alocacao de portfolio, aggimo a vantagem do investimento em fundos
de acbes. Os modelos com vetores autoregressivalR)(¥ao utilizados para verificar de forma
empirica a relacdo de causalidade de Granger ppeasiado de janeiro de 2006 até setembro de
2011.

A monografia esta estruturada em trés capitulosafitulo 1 apresenta o funcionamento
e a evolucao da industria de fundos de investimeatBrasil desde o Plano Real. O capitulo 2 &
uma sintese da hipétese dos mercados eficienteg€)lMla economia comportamental, e séo
apresentados os motivos que levariam a escolhafymolos de acbes, em detrimento do
investimento de forma individual. O capitulo 3 detesna apresentacdo do modelo VAR e dos

resultados da andlise empirica. Por ultimo sdosaptadas as conclusées deste estudo.



I. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Neste capitulo, na secdo 1.1 serdo apresentadeeitws bésicos de um fundo de
investimento, que pode ser definido como um condmmiPara explicar seu funcionamento,
serdo abordados os principais conceitos que todesticlor deve saber ao aplicar em algum
fundo.

Na secdo 1.2 serdo apresentados os tipos de fop@osxistem no Brasil. Apenas o0s
fundos regulamentados pela Instrucdo CVM n°4098ldelagosto de 2004 sédo abordados. Na
secao 1.3 a classificacdo alternativa da Anbima parfundos de acoes, objetivo deste trabalho,
sera apresentada. Por Ultimo, na secdo 1.4, ser@ntada a evolucao que a industria de fundos

de investimento vem apresentando no Brasil apdarmMReal.

1.1 Conceitos basicos

ODA (2000), tomando como referéncia o estudo deseidlo por Sharpest al. (1995)
sobre conceitos essenciais de investimentos, déifindos de investimentocomo entidades
juridicas independentes que captam dinheiro desiidagres, denominados cotistas, mediante
emissao de cotas para a aquisicao de ativos fimlaac&ORTUNA (2008) usa a ideia de um
condominio, ou seja, uma aplicacdo em conjunto asd@vestidores tem o direito de resgatar
suas cotas a qualquer momento, mas nem todos fapetmesmo tempo, entdo o saldo
remanescente pode ser aplicado em titulos maiaveiat Desta maneira, investidores pessoas
fisicas ou juridicas compram cotas, partes destelarninio, com o0 objetivo de obterem

rendimentos financeiros em um determinado periedi@ichpo.

Segundo classificagao oficial da CVM, presente no 2 da instru¢cdo normativa 409 de

18 de agosto de 2004 “O fundo de investimento é conaunhdo de recursos, constituida sob a

! Este trabalho se compromete em analisar parte da indUstria brasileira de fundos de investimento, o que

corresponde a sete categorias de fundos: curto prazo, referenciado, renda fixa, cambial, divida externa, aces e
multimercado. Desta maneira, excluem-se os fundos citados no paragrafo Unico da Instrucdo CVM n°409, de 18 de
agosto de 2004 que possuem regulamentacao propria: FI em participag6es, FIC de FI em participagbes, FIDC, FIDC
no Ambito do Programa de Incentivo & Implementacdo de Projetos de Interesse Social, FIC de FIDC, fundos de
financiamento da Industria Cinematogréafica Nacional, FI em empresas estrangeiras, fundos de indices negociados
em Bolsa, fundos muatuos de investimento em empresas emergentes — capital estrangeiro, fundos de converséo, Fl
imobiliario, fundos de privatizacdo — capital estrangeiro, fundos mutuos de a¢des incentivadas, FI cultura e artistico,
Fl em empresa emergente inovadoras, FAPI e FIDC n&o-padronizados.



forma de condominio, destinado a aplicacdo em stfimanceiros, observada as disposicoes
desta Instrugdo”. A CVM € a autarquia que regutatrola e fiscaliza o mercado de capitais
brasileiro, definindo regras para a emissdo destnobiliarios. Foi criada em 1976 com a Lei n®
6.385.

O fundo recorrera ao mercado de capitais parai@dtjtulos e valores mobiliarios que
sejam considerados rentaveis no futuro. Sua plite investimento deve ser profissional e é
estabelecida pelo gestor, o responséavel pela @oade& recursos, de acordo com sua estratégia
gue esta presente no prospecto do fundo. Estecoener todas as informacdes relevantes para o
cotista relativas a politica de investimento e @esos envolvidos. A CVM obriga que o
prospecto esteja acessivel ao publico em linguagam, devendo conter informacdes sobre:
metas, objetivos e publico alvo do fundo; politigainvestimento e faixas de alocacéo de ativos,
discriminando o processo de andlise e selecdo désmas; relacdo dos prestadores de servicos
do fundo; especificacdo, de forma clara, das taxdemais despesas do fundo; e apresentacao

clara do administrador e gestor.

O investimento em fundos é uma alternativa aositivento individual diretamente em
ativos financeiros, e possui vantagens. Algunsatfinanceiros possuem uma aplicacdo minima
inicial elevada, o0 que impede o0 acesso de algunessops a determinadas opcdes de
investimento. O investidor que deseja aplicar iiddigmlmente em acbes, por exemplo, deve
recorrer a uma corretora de valores mobiliariosraprar um lote de ac&e valor deste lote
varia dependendo da empresa e pode ser alto gar@nalcom poucos recursos. A alternativa
pode ser a compra de cotas de algum fundo de gédgse atualmente € possivel encontrar
fundos com aplicagdo minima de até R$50,00 em kasheo/arejo. O investidor passa a contar
com uma gestdo profissional, além de ser uma bgaocopara quem nao tem tempo suficiente

para se dedicar a gestdo de seu patrimonio. Oandagem € a diluicdo dos custos de
administracdo e de custodia que o fundo proporcioitie os cotistas

2 Os lotes de acOes sao formados por multiplos de 10 acdes, o mais comum é o lote de 100. A compra e venda de
lotes de acdes é a forma mais comum de negociagdo na BM&FBOVESPA. Também ocorre a negociacdo de agdes
em quantidade menor que um lote padrao, porém com menor liquidez e com precos diferentes.



1.1.1. Funcionamento

Dentre as partes responsaveis pelo funcionamentourde fundo, a instituicdo
administradora € a responsavel por todas as obegagdministrativas, legais e operacionais do
fundo, além de sua relacdo com os cotistas e aloatto valor da cota, apurado com base no
valor de mercado dos ativos que compdem a cardeirbundo. Além do administrador e do
gestor, também faz parte integrante de um fundastodiante, que é o responsavel pelo registro,
liquidagéo, e exercicio dos direitos e obrigactes ativos que compdem a carteira do fundo;
além do distribuidor, que pode ser responsavel gadtacdo de novos investidores para o fundo.
E facultado & gestora do fundo firmar acordos conpresas distribuidoras ou profissionais
autorizados para a distribuicdo de cotas de sew$ estes distribuidores podem receber em

troca rebates que sdo pagos pelos fundos conforeweia originada pelos novos cotistas.

A taxa de administracdo remunera o gestor, disttds, administrador, e a consultoria de
investimentos quando houver. Ela é provisionadeadieente, do primeiro dia atil do més até o
altimo, acumulando um valor que serd pago no m@sisie como remuneracao pelos servigcos
prestados as partes cabiveis. Além da taxa de edragéo, é facultada a cobranca de taxa de
ingresso ou saida, que podem ser usadas comaggtrpara impedir que investidores resgatem
suas cotas em um curto periodo de tempo. A taygdermanced cobrada caso a rentabilidade
de um fundo supere a de um parametro de referéanipativel com a politica de investimento
do fundo e com os titulos que efetivamente o compdevendo ser cobrada por um periodo de,

no minimo, semestral apds a deducao de todas pssdss inclusive da taxa de administracéo.

E obrigatdria a contratac&o do servico de audiiodependente por parte do fundo para a
elaboracdo de demonstracdes contabeis que devemoleeadas a disposicdo de qualquer
interessado que as solicitar ao administrador. éaahstracdes contabeis devem ser auditadas
anualmente por auditor independente registrado\fid,@ ndo sdo obrigatorias para fundos em

atividade ha menos de 90 dias.

O patriménio liquido de um fundo corresponde amtauate pertencente aos cotistas. Ele
€ apurado diariamente pela administradora obtemalfinal de cada dia util, o preco de todos os
titulos e valores mobiliarios marcados a mercadieseontando-se as despesas, como contas a
pagar pelo fundo, e as taxas de administrac@@réormance Ele € maior quanto maior a
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valorizacao do portfélio do fundo e quanto mai@aptacéo, entrada de novos recursos, € menor
guando ocorre desvalorizagdo do portfolio ou quanclrre saida de recursos. O patriménio
liqguido dividido pelo total de cotas do fundo cepende ao valor da cota liquida, ambos
apurados no encerramento do dia, ou seja, aposanidhae fechamento dos mercados que o
fundo atua. Esta é usada para obter alguns indiesdmportantes de um fundo, como a
rentabilidade, volatilidade e o indice de Sharmgdos por investidores e pelo mercado para

comparar o desempenho passado de fundos e emesiisded de investimento.

O fundo pode ser constituido sob a forma de cofmiomaberto, em que os cotistas
podem solicitar o resgate de suas cotas a qualgoenento, ou fechado, em que as cotas
somente séo resgatadas ao término do prazo deddutadundo. Existem os fundos exclusivos,
gue recebem aplicacbes somente de um Unico cohgstidor qualificado, ou ainda um nimero
restrito de investidores também qualificados. Eséese por investidor qualificado aqueles que
se enquadram nos incisos | a VII do Art. 109 darliggio n° 409 da CVM, dentre estes, estédo
instituicoes financeiras e pessoas fisicas e pagdgque possuam investimentos financeiros com
valor superior a R$300.000,00 e que atestem poit@soa condicio de investidor qualificado. E
proibido a cobranca de taxa gerformancepara fundos de curto prazo, referenciados e renda

fixa que ndo sejam destinados apenas para invesstidaalificados.

A instituicdo administradora do fundo é obrigaddihailgar diariamente o valor da cota
liquida e o patrimdnio liquido dos fundos aberassim como remeter mensalmente aos cotistas
extratos contendo informag¢des como saldos, moviegées realizadas e rentabilidades. Também
€ obrigada a divulgar imediatamente, para todosabistas e a CVM, qualquer ato ou fato
relevante ocorrido e relacionado ao funcionamemduthdo ou aos ativos integrantes de sua

carteira.

A maior parte dos cotistas de fundos aplica seagrsos em fundos de investimento em
cotas de fundos de investimento, os FIC. Estes ndem@nter, no minimo, 95% de seu
patrimonio investido em cotas de outros fundoshgestimento de uma mesma classe, exceto os
fundos de investimento em cotas classificados cmiltimercados, que podem investir em cotas
de fundos de classes distintas, como sera mostradolassificacdo da secdo seguinte. Os
restantes 5% do patrimdnio liquido podem ser mastieim depdsitos a vista ou aplicado em
ativos como titulos publicos ou CDBs.
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Como expbe VARGA (2011), nem todos os FICs opetamo verdadeiros fundos de
fundos, pois nem sempre possuem suas carteiraadaspor fundos de outros gestores. Muitos
gestores criam FICs com diferentes taxas de adm@g# ou publico-alvo diferentes, mas o FIC
investe apenas em um Unico ativo, o fundo “magierido pela mesma gestora. Com isso, um
mesmo fundo “master” pode receber aplicacbes deraifes FICs do mesmo gestor com
diferentes valores minimos para aplicacéo inigagé quanto maior, menor costuma ser a taxa de
administracdo cobrada do cotista, beneficiandontgge com maior volume de recursos. Os

cotistas destes FICs passam a investir indiretaamess fundos “masters”
1.2 Classificagéo dos fundos de investimento

Segundo a classificacdo da CVM, a oficial da inadgisbrasileira, os fundos de
investimento e os fundos de investimento em caadassificam em classes de acordo com a
composicdo da carteira e a estratégia adotada puazo, referenciados, renda fixa, cambiais,
acoOes, divida externa e multimercado. Quanto at&gdo, os fundos sdo classificados em trés

tipos como mostrado na tabela 1.

Tabela 1 - Tibutagdo em fundos de investimento, daificacdo CVM

Prazo e aliquoti
Tipo IOF IR Come-cotas
Curto prazo | Rendimento dos resgates até 30 diaS6%eaté 0%. Rendimento dos resgates. De 22,5% &&é 20 Sim
Longo prazo| Rendimento dos resgates até 30 dia96%eaté 0%. Rendimentos dos resgates. De 22,596%é¢ 1  Sim
Acdes Rendimento dos resgates até 30 dias. De 36%/at Rendimento dos resgates. 15% N&o

Fonte: Receita Federal

Os cotistas ficam sujeitos ao imposto de renda, @R¢ varia de acordo com o tipo de
fundo, e que incide sobre o total do rendimentcatta aplicacdo quando ocorre algum resgate,
seja parcial ou total. Os fundos de longo prazor®@razo tem deducéo de imposto de renda na
fonte em dois periodos do ano, o “come-cotas”, @uwempulsério e recolhido pela instituicao
administradora com base no rendimento de cadaagplic resgatando parte de suas cotas no
ultimo dia util dos meses de maio e setembro, 8 © nome “come-cotas”. Os fundos de acoes,
diferentemente dos demais, possuem uma tributagdmposto de renda fixa de 15% sobre o

rendimento e ndo possuem come-cotas.
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1.2.1. Fundos de curto prazo

Os fundos de curto prazo devem aplicar seus rex@psdusivamente em titulos publicos
federais pré-fixados ou indexados a taxa SELIC a@utsa taxa de juros; ou ainda em titulos
indexados a indices de precos. Estes titulos déseprazo maximo de vencimento de 375 dias,
e prazo médio da carteira do fundo inferior a @3 dsendo permitida a utilizacdo de derivativos
somente para protecdo da carteira e a realizacapelacdes compromissadas lastreadas em

titulos publicos federais.

Os titulos privados referidos devem ter seu emislsssificado na categoria baixo risco
de crédito ou equivalente, com certificacdo poma@€de classificacdo de risco localizada no

Pais.

Tem a tributacéo especifica para fundos de cuazop

1.2.2. Fundos referenciados

Os fundos referenciados devem identificar em suzomeacdo o seu indicador de
desempenho, em funcédo da estrutura dos ativosckiras integrantes de suas carteiras, desde
gue atendidas as seguintes condi¢fes: tenham 80%mimmo, de seu patrimdnio liquido
representado por titulos publicos federais oudstale renda fixa com emissor classificado como
baixo risco de crédito ou equivalente por agéneialdssificacdo de risco localizada no pais;
estipulem que 95%, no minimo, da carteira seja ostappor ativos financeiros de forma a
acompanhar, direta ou indiretamente, a variacdobelachmarkescolhido, este deve estar
expresso no nome do fundo; restrinjam a respe@iuacdo nos mercados de derivativos a

realizacao de operacdes com o objetivo de profagcdes detidas a vista, até o limite dessas.

Séo classificados como fundos de longo prazo.
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1.2.3. Fundos de renda fixa

Os fundos de renda fixa devem ter como princigirfde risco de sua carteira a variagdo
da taxa de juros domeéstica ou de indice de pregoambos. Devem possuir, no minimo, 80% da
carteira em ativos relacionados diretamente, diet&zado via derivativos, ao fator de risco que
da nome a classe.

Séao classificados como fundos de longo prazo.
1.2.4. Fundos cambiais

Os fundos cambiais devem ter como principal fdrisco de sua carteira a variacao de
precos de moeda estrangeira, ou a variacdo do coporbial. Devem possuir, no minimo, 80%
da carteira composta por ativos relacionados divetde, ou sintetizados via derivativos, ao fator

de risco que da nome a classe.
Séo classificados como fundos de longo prazo.
1.2.5. Fundos de acdes

Os fundos de a¢bes devem ter como principal tiaisco a variacdo de precos de acoes
admitidas a negociacdo no mercado a vista de Helsalores ou entidade do mercado de balcao
organizado. Devem possuir, no minimo, 67% de péatrimliquido composto por acdes, recibo
de acbes, bdnus ou recibos de subscricdo de agiticados de depdsitos de acdes, cotas de
fundos de acdes e cotas de fundos de indice de,aBrazilian Depositary Receiptsiveis Il e
I, desde que tais titulos sejam admitidos a nie@@o no mercado a vista de bolsa de valores ou

entidade do mercado de balcédo organizado.

Séo tributados com a aliquota Unica de 15% de stopte Renda, e ndo possuem “come-
cotas”. Quanto ao IOF, também séao tributados caaticuota regressiva para resgates até 30

dias.
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1.2.7. Fundos de divida externa

Os fundos de divida externa devem aplicar, nomdni80% de seu patrimonio liquido
em titulos representativos da divida externa dporesbilidade da Unido, sendo permitida a
aplicacdo de até 20% do patriménio liquido em acutitulos de crédito transacionados no
mercado internacional.

Séao classificados como fundos de longo prazo.
1.2.8. Fundos multimercado

Os fundos multimercado devem possuir politicasndestimento que envolva varios
fatores de risco, sem o compromisso de concentragdamenhum fator em especial. Podem

aplicar até 20% de seu patrimonio liquido no egateri
Séao classificados como fundos de longo prazo.

Ainda para os fundos de curto prazo, referenciesltda fixa, cambial e multimercado,
estes podem ser classificados como fundos de angdiMado caso possuam mais de 50% de seu
patriménio liquido composto por aplicacbes em ativau modalidades operacionais de
responsabilidade de pessoas fisicas ou juridicakireiéo privado, exceto os ativos que podem
compor fundos de acdes como listados acima, owaitidos de emissores publicos que nao a
Unido Federal. Caso isto ocorra, a expresséao “@ré&divado” deve constar no nome do fundo, e
ele deve possuir em seu regulamento e em matezialedda a informacé&o, com destaque,
alertando que o fundo esta sujeito a risco de pmrtatancial de seu patriménio liquido em caso
do ndo pagamento destes ativos.

1.3Classificacédo de fundos de investimento em acdes

Atualmente a diversificacdo de estratégias preseméeindustria brasileira € bem variada.
Dada a classificacdo geral da CVM, ha ainda esfieetéespecificas que sdo adotadas pelos
gestores e que geralmente constam no nome do fiadoategoria referenciados, por exemplo,
h& fundos que alocam seus recursos preponderarntesr@ntitulos publicos federais; na renda

fixa ha fundos que fazem alocacdo em ativos finemeéndexados a indices de precos, outros
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em titulos de divida privada. Quanto aos multimdwsa ha os fundofong and short que
montam suas opera¢Oes compradas e vendidas nodmelkeacio, hd também os fundos macro
gue fazem suas estratégias baseadas no cenéricoec@mudmico, e ainda os fundos
multiestratégia, que ndo se comprometem com umatégia especifica, podendo aproveitar
oportunidades em diferentes mercados. Estas egastpodem ser mais bem compreendidas
pela classificacdo Anbifiale fundos de investimento. Enquanto a classifc&@M contém 7

classes de fundos, esta classificacéo alternativigim 28.

Tabela 2 - Classificagdo Anbima para fundos de instimento

Classe CVM Tipo Anbima Classe CVM Tipo Anbima

Curto Prazo Curto Prazo Multimercado Capital Protegido
Referenciado DI Referenciado DI Divida Externa Invastito no Exterior
Renda Fixa Renda Fixa Acbes Acdes Ibovespa Indexado
Renda Fixa Renda Fixa Crédito Livre Acdes Acdes Iboaestivo

Renda Fixa Renda Fixa indices Acdes Acdes lbrx Indexad
Multimercado Long and Short Neutro Acles Ac0es Ibrivdt
Multimercado Long and Short Direncional Acdes Acdegidendos
Multimercado Multimercado Macro Acles Ac0es Livre

Multimercado Multimercado Trading Acdes Acdes Govegaae Sustentabilidade
Multimercado Multimercado Multiestrategia Acles Ac&mall Caps
Multimercado Multimercado Multigestor Acles Acbes FMIGTS
Multimercado Multimercado Juros e Moedas Acdes Acderfais

Multimercado Multimercados Estrategia Especifia  Ciamb Cambial

Multimercado Balanceados

A classificacdo Anbima é divulgada no prospecto @losdos de investimento. E uma
classificacdo mais ampla e que permite ao invastefoconhecimento de estratégias especificas
adotadas pelos fundos. Para os fundos de acOestivobpde estudo deste trabalho, sera

explicitado abaixo as 10 diferentes estratégiasegtes fundos podem adotar segundo a Anbima.

Acdes Ibovespa Indexado - Fundos cujo objetivo deestimento € acompanhar o

comportamento do Ibovespa. Ndo admitem alavancagem

A estratégia de Long and Short consiste em uma posicao vendida (long) em uma acédo e comprada (short) em outra.
Na estratégia vendida se ganha com a alta do preco do ativo, ja na estratégia comprada se ganha com a queda do
preco.

* A Anbima, Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, representa as instituicdes
do mercado de capitais brasileiro. A associagdo agrega bancos comerciais e mdltiplos, bancos de investimento,
gestores e administradores de fundos, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios e gestores de patriménio.
Atua adotando préticas autorreguladoras entre os associados, coletando e divulgando informagfes

® Fundos que utilizam derivativos para aumentar a sua exposicdo ao risco e com isso obter maiores retornos. Quanto
maior a alavancagem, maior a possibilidade de lucros, porém, maior o risco.
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Acbes Ibovespa Ativo - Fundos que utilizam o Ib@aesomo referéncia, tendo objetivo
explicito de superar este indice. Admitem alavaacag

Acdes IBrx Indexado - Fundos cujo objetivo de iniveento € acompanhar o comportamento

do IBrX ou do IBrX 50. Ndo admitem alavancagem.

Acdes IBrX Ativo - Fundos que utilizam o IBrX ou I8rX 50 como referéncia, tendo

objetivo explicito de superar o respectivo indigmitem alavancagem.

Acbes Dividendos - Fundos cuja carteira investeestenem acdes de empresas com um
histérico de pagamento de dividendos consistemtque, na visdo do gestor, apresentem essas

perspectivas. Nao admitem alavancagem.

Acdes Livre - Fundos de acbes que ndo se enquadmemenhum dos demais tipos da

categoria. Admitem alavancagem.

Acdes Governanca e Sustentabilidade - Fundos quesstem somente em empresas que
apresentam bons niveis de governanca corporativajue se destacam em responsabilidade
social e sustentabilidade empresarial no longo gprabpnforme critérios estabelecidos por
entidades reconhecidas no mercado ou supervisisraatoconselho ndo vinculado a gestao do
fundo. Nao admitem alavancagem.

Acdes Small Caps - Fundos cuja carteira investanimimo, 90% em acdes de empresas que
ndo estejam incluidas entre as 25 maiores partidgsado IBrX, ou seja, acdes de empresas com
relativamente baixa e média capitalizacdo de merc&xs 10% remanescentes podem ser
investidos em acdes de maior liquidez ou capitgdieade mercado, desde que ndo estejam

incluidas entre as dez maiores participa¢des dé.IBdo admitem alavancagem.

Acdes FMP-FGTS - Fundos destinados a pessoassfisiakres de contas vinculadas do

FGTS, Fundo de Garantia de Tempo e Servico.

Acdes Setoriais - Fundos que investem em empresdsnpentes a um mesmo setor ou

conjunto de setores afins da economia. Estes fuddesm explicitar em suas politicas de
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investimento os setores, subsetores ou segmentgivels para aplicacdo, conforme

classificacéo setorial definida pela Bovespa.

1.4 A indUstria brasileira de fundos de investimerd

KLAPPER (2002) analisa o desenvolvimento da indiiste fundos de investimento no
mundo. Segundo os autores, na década de 1990 weommrerescimento expressivo do setor em
diversos paises. Nas economias mais desenvoladador agregado da industria passou de 10%
para 24% do PIB durante o periodo, ja nas econom&sos desenvolvidas o crescimento
chegou a ser menor, passando de 4% para 8% dooRpBriodo porém, com a crise asiatica no
final da década, esta parcela voltou para 4% do ®Hautores concluiram que alguns fatores
contribuiram para o crescimento verificado, com@@rasenca de um mercado de capitais
desenvolvido e estavel, a globalizacdo financeiraa eexpansdo de grupos financeiros

multinacionais.

No Brasil, os fundos de investimento foram criadosfinal da década de 50 do século
passado. Até o final dos anos 90, o volume totahdéstria nacional era reduzido. Foi com a
estabilizagdo monetaria apoés o Plano Real em 19@4 a3 agentes passaram a procurar
alternativas que nédo fossem as contas remunerasiamigh) para remunerar seus recursos
financeiros. Com a melhoria do ambiente regulatéricom as altas taxas basicas de juros, 0s
fundos de investimento passaram a ser procurado® cona alternativa rentavel e segura,

principalmente os compostos por titulos publicosethela fixa.

Atualmente no Brasil ha cerca de 400 gestoregd&sos habilitados pela CVM que séo
responsaveis pela gestdo de mais de 9 mil fundpside a Ambima. O Brasil esta entre as seis
maiores industrias do mundo de acordo com o rardani§® (Investment Company Institute) de

2010. A figura 1 contém dados do patrimonio liguagdoegado da industria de fundos nacional.

® 0 IClI, Investment Company Institute, é uma associacéo norte-americana formada por companhias de investimento.
Promovem a implementacdo de padrBes éticos entre as companhias afiliadas, além de promoverem atividades
educacionais voltadas para o publico investidor.
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Figura 1. Patriménio Liquido (PL) em milh8es deiseanual a precos correntes e numero de fundos em

funcionamento excluidos os FICs. Fonte: Anbima.

Para explicar este crescimento recente da indldgrimndos no Brasil, VARGA (2011)
aponta alguns fatores como a sofisticacdo do meycaan o desenvolvimento dos derivativos; a
globalizacdo, que facilita a entrada de investisloestrangeiros no mercado local; e a
regulamentacdo, que proporciona maior protecao ganavestidores em fundos. Um sistema
financeiro com leis e fiscalizacdo que funcionemssgencial para atrair investidores, por isso é
importante o papel da CVM e da Anbima na regulaagdd e fiscalizagdo do mercado de
capitais brasileiro. Com a Instrugdo CVM 409 deZ&Qindustria de fundos nacional teve sua
legislacdo unificada, e com ela veio o aumento deelnde exigéncias, transparéncia e

comunicacgao dos fundos junto aos investidores.

A captacado liquida da induastria, diferenca entreaplicacbes e resgates dos fundos,
também cresceu, contribuindo para o crescimenificagfo do patriménio agregado da industria.
Analisando dados de captacao liquida anuais a prEgoentes disponibilizados pela Anbima e
taxas de cambio ao final dos anos a partir do &89,2em 2002 observa-se uma captacéo

negativa acentuada que pode ser explicada pelaléadia na economia brasileira com as
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incertezas eleitorais e a fuga de investidoresueggiros, além da mudanca na regra de marcacao
de titulos publicos com a obrigatoriedade da ma@ea; mercado. Em 31 de maio de 2002 a
CVM instituiu a obrigatoriedade da marcacdo a nucpara todos os titulos nos fundos de
investimento, o que causou perdas de rentabiligace fundos de renda fixa, referenciados DI e

curto prazo, além de afastar investidores.

Em 2008 foi o momento de turbuléncia da crise foesa dosub prime O ano se
encerrou com o pior desempenho para o Ibovespa dé&st?, acumulando uma queda anual de
41,22% (O Valor Economico, 30 de dezembro de 20D8hovespa vinha apresentando um bom
desempenho, atingindo uma pontuacdo maxima hiatoeim maio de 2008, porém, o
agravamento da crise financeira global com a quebreehman Brothers trouxe consequéncias
para o mercado de acdes brasileiro, assim comaapatamais bolsas de valores em todo mundo,
e causando a saida de investidores estrangeirbelsta nacional. Impacto semelhante também

ocorreu na taxa de cambio com a desvalorizacdealpdevido a saida de divisas.

“A decisdo das autoridades americanas de ndo pmpeio financeiro ao Lehman Brothers
agravou profundamente a crise, gerando um fortécpamos mercados globais. Bancos e empresas,
mesmo possuindo condi¢Bes saudaveis do ponto tdefinianceiro, passaram a ter amplas dificuldades n
obtencédo de novos recursos e linhas de créditordglprazo. Na esteira da piora da crise financeira
cresceram as preocupacoes e desconfiancas coiorélaplvéncia do sistema bancério norte-americano
e seus impactos recessivos sobre o lado real d@mém Nesse sentido, a quebra do Lehman Brothers é

efetivamente, o ponto nevralgico de agravamentrida financeira.”
(JUNIOR, 2008: p. 132)
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Figura 2. Captacéo liquida anual agregada de fudedsvestimento e taxa de cambio. Fonte: Anbima e
Banco Centra
Segundo a Anbima em seu Ranking Global de Admagé&t de Recursos de Terceiros,

em dezembro de 2000, 76% do patrimbnio da indudeidundos brasileira era composto por
titulos publicos federais ou operacdes compromesaeles lastreados. Em dezembro de 2010,
dez anos depois, essa parcela é de 57%. Apesar giestia, a alta taxa basica de juros da
econdmica brasileira faz com que os titulos deadi@, publico ou privados, continuem a ser
0S mais atraentes para 0s agentes superavitaridgaxaAde juros acompanhada da falta de

informacdo sobre opc¢bes de investimento que n&@oas@pupanca, afastam os investidores da
renda variavel

Entre os anos de 1998 até 2011 ocorreu uma redmaéativa da SELIC, junto com uma
reducdo da participacdo dos fundos referenciados i2hda fixa no total da industria, além de
um ganho de participagéo relativa de outros fundosio multimercados, previdéncias e acgoes.
Os fundos de acbes chegaram a ter participacaoiaupel0% antes do pico da crise financeira

em 2008, e logo depois declinaram, seja porque ehauma reducdo do patriménio liquido
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agregado dos fundos com a queda bolsa, seja dexodoresgates solicitados e fuga de

investidores para aplicacdes mais conservadoras.
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Figura & Participagdcdos fundos na industria nacional de 1998 até 2011 elGHL.a. Fonte
Anbima) e IPEADATA

* Fundos Cambiais, participagbes, previdénciaf, shore FIEX, FIDC, imobiliario e de
estabilizacéo fisc

Os fundos de investimento sdo os maiores compradibeetitulos publicos federais.
Segundo a Anbima, em dezembro de 2010, 60% daadividbiliaria federal integrava as
carteiras de fundos de investimento. RODRIGUES §280gere que os fundos de investimento
exercem influencia sobre o perfil da divida puhljgaque séo seus principais compradores. Para
ele, a industria de fundos de investimento condicia qualidade da emissédo de titulos publicos

federais quanto a remuneracgéo oferecida e seusnamos.
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ll. O INVESTIMENTO EM FUNDOS DE ACOES

Os defensores da Hipdtese dos Mercados Eficien§IE] e da Economia
Comportamental divergem quanto a racionalidadendestidor e como pequenas oscilagbes sao
capazes de influenciar o mercado. Para a HME, estidor tem racionalidade ilimitada e pode
processar todas as informagdes disponiveis quele@@minar os precos dos ativos. J& para 0s
defensores da economia comportamental, ha umangediciade limitada dos agentes e alguns

estudos comprovam isto.

Estas duas teorias, apresentadas na sec¢ao 2usadas para entender o comportamento
do investidor que busca os fundos de acdes e dsgems que podem proporcionar. Sera
apresentada a teoria contemporanea de alocacawtff@dip na secdo 2.2, que tem como base as
ideias do modelo de Tobin de 1958. O retorno edperasco e a diversificacdo sdo fatores
basicos na alocacéo de portfélio, e dentre as spgédundos de acdes presentes na industria, é
possivel, com a diversificacdo, reduzir o riscoude portfolio. Na secdo 2.3 serd apresentado

perfil do investidor brasileiro, considerado conselor.

2.1 Teorias de investimento

2.1.1 Hipotese dos mercados eficientes (HME)

A hipotese dos mercados eficientes (HME) é baseadaomportamento racional dos
agentes, que possuem uma racionalidade ilimitad#ioce aptos a processar rapidamente as
informacdes que possuem de forma a elaborar expestado viesadas para um determinado
ativo. Para MILANEZ (2003), a HME possui algunsgsupostos basicos: ha competicdo
perfeita entre os agentes; ha expectativas homagéneacionalidade; os ativos sdo homogéneos
e divisiveis; h4 auséncia de custos transaciobaista forma, os precos eficientes dos ativos sédo
agueles que incorporam todas as informacdes diggienie sdo estes a melhor estimativa do
valor real dos ativos. Essa incorporacdo ocorrealkgumns casos de forma imediata, a cada nova
informacdo divulgada a respeito do emissor do atde forma a ndo permitir ganhos

extraordinarios. Além disso, os precos dos ativms/ergem para estes precos eficientes, pois
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mesmo que haja desvios sistematicos que permitayanbo financeiro de alguns agentes, a

reacdo em massa anularia esses desvios.

Fama (1965) defende que o movimento dos precoagises € algo imprevisivel porque
seguem um passeio aleatério, e por isso padrésadEsndo determinam os precos no futuro.
Anos depois, Fama (1970), propde que as hipotesesndrcados eficientes podem ser testadas
em trés niveis: Fraca, onde ndo € possivel obtehogaextraordinarios com informacfes
histéricas, apenas com informag¢des novas ou pigillas, mas que demoram certo tempo para
se tornarem publicas; semiforte, onde também naodenho extraordinario e as informacdes se
tornam publicas simultaneamente para todos os egent forte, onde nem mesmo agentes com
informacg0es privilegiadas poderiam obter retorndserdinarios. Mesmo na presenca de alguns
agentes que ndo sdo plenamente racionais e qudtilidam todas as informagfes disponiveis,
haveria os arbitradores plenamente racionais qtegiaim lucros caso ocorra algum desvio de

preco, e isto traria os precos para o valor efieien

Em um mercado que segue as HME, seria vantajoswvastimento em fundos de
investimento e nao individualmente, pois assim estidor se beneficiaria dos desvios de
precos. Seriam os gestores de fundos arbitraddeesarpente racionais, jA que possuem uma
equipe especializada que obtém as informacdes apsemse tornam publicas e que tem a
capacidade de processar um maior nimero de inf@@sa@companhando o mercado da sua
abertura ao fechamento. Mas aproveitar esses deseica em riscos, pois o ganho anormal
esperado, ainda segundo a HME, é ajustado aodecon determinado ativo. Caso o investidor
ndo tenha um conhecimento pleno sobre mercado ciér@an ou ndo tenha tempo ou
possibilidade de processar e obter as informac@es estdo disponiveis, esse investidor
individual ndo seria plenamente racional e deixaeaganhar, ou ainda perderia, com suas

decisdes, garantindo desta forma os lucros dostideees mais informados.

2.1.2 Economia Comportamental

A Economia Comportamental estuda como a combinadéo comportamentos
econdmicos, sociologicos e psicologicos podem eapla decisdo dos investidores no mundo

real. Os defensores desta nova corrente criticarpressupostos da HME, principalmente a
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racionalidade ilimitada, substituindo-a pela raelatade limitada. Autores da economia
comportamental dizem que existem erros sistematieasstes erros sdo capazes de provocar
mudancas significativas no preco dos ativos, e s&@w aleatérios. DE BONDT E THALER
(1985) citam Keynes, que diz que estas flutuac@essgynificativas: todos os dias flutuacdes
nos precos de investimentos, que sdo obviamenterfé e sem significancia, tendem a ter em
conjunto um excessivo, e até mesmo absurda, icfué mercadd (J. M. Keynnes, The
General Thory of employment, Interest and Moneyt9): Haveria também limites a arbitragem
dos agentes plenamente racionais decorrentes dadeeerradas dos demais agentes, pois nem
sempre a arbitragem representa uma oportunidagard®, ja que existem limites como o alto

risco e o custo significativo para realizar trai&scno mercado financeiro.

Estudos apontam que as decisdes racionais nagredominantes nas decisfes de
investimento, pois os agentes teriam tendénciaredstrar averséo a perda. LAKONISHOK E
SMIDT (1986) mostram que ac¢des que tiverem retamegativo em um periodo recente
apresentam volumes de negocios inferiores as agfesveram retorno positivo em um periodo
também recente, o que indica que os investidoredeséazem das acdes vencedoras mais
rapidamente do que vendem as acdes que dao pegjsé&a porque é dificil aceitar que um ativo
sera vendido por um pre¢co menor do que 0 precamdmm@ quando se esperava 0 oposto, ou
porque vender a um preco maior é a confirmacaaedecisdo bem tomada. Os pesquisadores
da economia comportamental buscam demonstrar queessupostos da HPE sdo aplicados

apenas a casos patrticulares.

O estudo de DE BONDT E THALER (1985) para o meoctwlanceiro norte-americano
abrangendo o periodo de 1926 e 1982 mostra quetideres dao valor exagerado as boas
noticias divulgadas sobre empresas cujas acoeartieom desempenho em um passado recente
e ignoram as informacbes sobre as de desempenhm fendo assim, as informacdes
disponiveis ndo séo tratadas de forma homogéngage aontraria 0 pressuposto da HME da

racionalidade dos investidores e mostra a impéetbena coleta de informacdes.

Os estudos mostrados pelos defensores da ecosom@ortamental ajudam a entender
as decisOes de cotistas de fundos de a¢bes. Emntusmie queda do mercado acionario e em
consequéncia, de seus indices, cotistas podemarelatvender suas posi¢cées, como mostrou DE
BOND E THALHER para o caso norte-americano. Eledepo optar por manter o fundo em
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carteira e aguardar uma reversao do mercado paes ghnhos e ndo assumir a perda que
tiveram, jA que possuem aversdo a perda. Ja parfanda que venha apresentando um bom
rendimento, os cotistas tém maiores chances desvends cotas e assim embolsar o rendimento
obtido.

2.2. Teoria contemporanea de alocacao de portfolio

2.2.1. Diversificacéo, risco e retorno esperado

A teoria contemporanea de alocacao de portfélio temo base o retorno esperado, o
risco e a diversificagdo na decisdo de investimddto dos pilares desta teoria € o modelo de
Tobin de 1958. TOBIN (1958) propde um caso ond®eagao ocorre com dois ativos: moeda e
titulos publicos. A moeda € o ativo de maior ligazice que ndo oferece retorno, ja os titulos
oferecem uma remuneracdo, mas também contem @sqae determina o risco e o retorno de
uma carteira composta por estes dois ativos élpados recursos que é investida em titulos;
guanto maior esta parcela, maior o retorno espezaa@xposicdo ao risco do portfolio. Sendo
assim, o investidor estaria sujeito a trade-offentre risco e retorno esperado dadas suas curvas
de indiferenca crescentes e com concavidadesdesligara cima, pois o investidor com aversao
ao risco somente aceitaria um risco maior em su®@iGa se pudesse obter um crescimento

proporcionalmente maior do retorno esperado apodaierminado momento.

Em cada curva de indiferenca o nivel médio dadatile do retorno do portfolio é
constante. Seus formatos variam conforme a avexsaisco de cada investidor, e o portfdlio
otimo é o formado pelas quantidades de ativos gegimizam o retorno esperado e que
minimiza o risco, ou seja, é o ponto de intersezdive a curva de indiferenca e a curva dos
portfolios. A figura 4 ilustra dois investidores gerfis diferentes, um com maior aversado ao
risco, e outro com menor aversao, de forma a passuturvas de indiferenca com formatos

diferentes.
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Retorno esperado

Risco

Figura 4. A carteira A corresponde a um investidem maior aversdo ao risco, enquanto a carteira B
corresponde a um investidor com menor aversaosao.rA carteira 6tima € o ponto tangente da cueva d
indiferenca com a reta que oferece as combinagissyeis de retorno esperado e risco de cada lrtfé

Risco no mercado financeiro € um conceito sulijettv pode ser definido como a
probabilidade de perda que um determinado ativiieoée Em termos empiricos, o risco pode ser
verificado pela dispersao de valores em torno da on@dia, ou ainda o desvio padrao de precos
passados. Quanto maior a dispersao de um ativomm de sua média, maior o risco que este
ativo oferece. No Brasil, no processo de compardedativos com ativos livre de risco, 0 mais
comum € o0 uso da taxa do CDI como uma taxa livreist®, que por sua vez acompanha a
SELIC. O retorno de um ativo, em grande parte dsog € considerado satisfatério apenas
guando excede a variacdo da taxa do CDI, casoatimngeria mais vantajoso o investimento em

titulos publicos que remuneram pela taxa SELIQ,FEss (Letras do Tesouro Financeiro).

Substituindo no modelo de Tobin o ativo livre deco por um ou mais ativos que
oferecem diferentes riscos, podemos ter o casousmagombinacdo destes ativos no portfélio
pode reduzir o risco total da carteira e ainda @m@pnar um melhor retorno esperado que um
ativo sozinho. Isto ocorre se estes ativos pogsuiigcos com correlacao inferior a 1, porque a
combinacdo de dois ou mais ativos pode oferecerrisoo muito inferior a qualquer soma
ponderada dos riscos dos ativos. E neste sentigoaqaiversificagio dos ativos torna-se
relevante. Isto € demostrado em CARVALHO (2002):
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Supondo uma carteira que contenha dois atiygse A,na proporcdo dev;e w,,

respectivamente, entdo o retorno esperado € dado po
E(A101 + Ay 07) = w1 E(Ay) + w2E (A3)

O risco, desvio-padréo da carteira, é dado por:

0=\ w? 07 +w2.0% + 2w,. wycov(4y, Ay)

Quanto menor a co-variancia entre os atps A,, menor sera o risco total da carteira .
Sendo assim, a diversificacdo de portfélio devdesada em conta na deciséo de alocacéo do
investidor, de forma a reduzir o risco esperadadaiem CARVALHOet a2007):

“O que torna a diversificacdo tédo atraente é odatgue os ativos tém caracteristicas especificas
gue fazem com que reajam de forma distinta a detadus ambientes macroeconémicos. H4, entretanto
uma dificuldade de encontrar dois ativos com cagd negativa perfeita entre si: por mais que ivo at
responda de forma sistemética a situacdes divereabum ativo pode deixar de ser afetado por \@em@¢
(retracBes ou booms) muito significativas do nélehtividades. Ou seja, ha um limite para a sim€lns
riscos desses ativos, e este limite é dado pelmatia risco de mercado ou sistematico, ou sejaco ri
que afeta simultaneamente todos os atiMSARVALHO et al, 2007: p. 306)

Um portfélio que contenha dois ativos com risam® correlacéo inferior a 1 oferece uma
nova possibilidade de composicao dadas as prefasgdo investidor, possibilitando um melhor

portfolio 6timo conforme mostrado na Figura 5.
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Retorno esperado

Risco

Fugira 5. Para um mesmo investidor, é dada suangrefia entre retorno esperado e risco. Com asifiieagao
de ativos com correlacéo inferior a 1 (Curva M) edéd em uma melhor situacdo: um portfélio (B) aoaior
retorno e menor risco. Se a correlac@o entre essatosse igual a 1 (Curva N) seu portfélio (Ajaarm maior
risco e menor retorno esperado.

2.2.2. Alocacéo de portfolio em fundos de investimi

A diversificagcdo com ativos que ndo sao perfeitgmeorrelacionados pode ser aplicada
aos fundos de investimento. Como medida de risca pa fundos é usada a volatilidade
historica, que equivale ao desvio padrédo do vatocata de um fundo para um determinado
periodo. Conforme VARGAS (2000), a volatilidadetbizca pode ser usada como medida para a
volatilidade esperada, e como consequéncia past® esperado, pois a volatilidade historica
uma aproximacao razoavel da volatilidade esperada,vez que a volatilidade de um fundo néo
varia muito ao longo do tempo, a ndo ser em pesia@ograndes oscilacbes do mercado, como
em crises econdmicas. O mesmo néo ocorre com aéapetorno, pois a taxa de retorno passado

nao permite uma boa previsao para o retorno futuro.

Com base na classificacdo Anbima, o investidoegadnejar melhor seu investimento e
estratégia. Caso ele seja mais conservador, padepp um fundo de dividendos, pois tendem a
cair menos, ou até ficar positivos, em momentosride e mal desempenho da bolsa, porém em
momentos de alta, estes fundos costumam oferecemenor retorno comparado ao indice

Ibovespa. Ja optando por fundossdeall capso investidor investe em empresas de menor porte
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com maiores chances de obter um crescimento adelegze empresas de grande porte, porém
suas acdes possuem menor liquidez. Ja investidoreduscam um retorno superior a algum
benchmark podem optar por fundos ativos, porém, geralmemtssyem maiores taxas de
administracdo e taxas gerformancecomparados aos fundos passivos, que tem mensessc

pois sintetizam a carteira do indice de referéncia.

Uma vez que existem ganhos de escala em fundowegtimento, o tamanho do fundo
pode ser um diferencial na rentabilidade propowuian Fundos grandes podem obter um maior
poder de negociacao sobre taxas de corretagemgadilde custos fixos e possuem mais recursos
disponiveis para a contratacdo de melhores profias, porém existe ainda a dificuldade de
acompanhar e mobilizar grandes carteiras. Fundmosbaixo PL, curto periodo de existéncia ou

de gestoras desconhecias podem ser descartadosiipas investidores.

Resultado interessante € apresentado por GUZANBQOG]. Analisando gerformance
de fundos de acdes para o periodo de 1999 atée20f6tm amostra de 126 fundos, é constatado
gue ndo ocorrem retornos decrescente de escakgjaua rentabilidade proporcionada nédo é
maior quanto maior o PL do fundo. Além disso, catasstjue ocorre uma relacdo negativa entre
taxa de administracdo e a rentabilidade propordaras cotistas, ou seja, quanto maior a taxa
de administracdo menor a rentabilidade, isto éealesperar, pois a taxa de administracdo &
descontada dos recursos pertencentes aos cotisfasdb; e ainda os fundos que cobram taxas
de performance tem um desempenho melhor do quends$ que ndo pagam, porém nao ocorre

diferenca quanto a volatilidade.

2.3. O perfil do investidor brasileiro

O perfil do investidor brasileiro é consideradoservador. O investidor pessoa fisica, em
geral, tem preferéncia pela poupanca, seguida palogeis, fundos conservadores, e por altimo
pelas acbes, conforme aponta CAMBA (2004). Dadostrés tipos de investidores: o

conservador, o0 moderado e 0 agressivo, 0 investidoservador € avesso ao risco, para ele é

" Benchmark é um ponto de referéncia para que se estabelecam comparacfes entre ativos, com a finalidade de
saber o ativo se encontram acima ou abaixo em relagdo ao benchmark. Por exemplo, dizemos que o benchmark de
retorno de um fundo de investimento € o Ibovespa, ou seja, a rentabilidade do fundo deve ser igual ou superior ao
Ibovespa para que este tenha cumprido seu objetivo.
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mais importante a seguranca de manter seu portéfdicque correr riscos. Ja o investidor
moderado ndo deseja apenas o retorno limitado raarixa, mas esta disposto a correr mais
risco para melhores rendimentos. O investidor agre€ aquele que mais arrisca e que pensa
mais no ganho de longo prazo, para estes investiqmarte significativa de seu portfolio esta
alocado em renda variavel.

LIMA (2006) mostra que o perfil de um investidoepgnde de sua idade, grau de
instrucdo, conhecimento sobre investimentos e aopde tempo desejado para o retorno. O
investimento em renda variavel requer um conhedionadequado por parte do investidor, e
costuma ser recomendado para ganhos de longo gxdatta de educacao financeira existente
no Brasil e a alta taxa basica de juros afastamvestidor, principalmente o investidor pessoa
fisica, do mercado acionario. Como consequéncimesmo ocorre com a procura pelos fundos

de acoes.

Uma vez que o investidor brasileiro, em geral, téin a renda variavel como uma de
suas principais opc¢oes, ele pode ser consideratkenmdor e avesso ao risco. Suas curvas de
indiferenca podem ser definidas como a curva destidor A da figura 4. Em troca de um pouco
mais de risco, o investidor brasileiro desejaria satto consideravel no retorno esperado, e o
investimento em fundos de ac¢des € evito ou ainseotdecido.
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ll. ANALISE EMPIRICA

Neste capitulo serd analisada de forma empirietagéo entre captacao liquida de fundos
de investimento em acbes e o desempenho das agfesiadas em bolsa de valores. Foram
selecionados fundos que funcionaram durante tqoeriodo de janeiro de 2006 até setembro de
2011, e obtidas as variagfes da captacao liquidgadg, assim como o Ibovespa para o periodo,

usado como proxy para o mercado de acoes.

O objetivo é verificar empiricamente se existaualg relacdo de causalidade de Granger
entre a captacdo desta classe de fundo e o meacam@rio, assim como em que sentido isto
ocorre. Para isso foi usado o modelo de auto-regoegetorial (VAR), e incluida outra variavel

no modelo, a variacao da taxa de cambio.

3.1. Objetivo

3.1.1. Testes de causalidade

Um teste de causalidade é um instrumento impor@mt@conometria para a analise de
séries temporais, significa perguntar se uma veki@ausa” o comportamento de outra variavel
ou vice-versa, ou seja, € de fundamental impordaeierminar a direcdo da causalidade entre as
variaveis. KENDALL E STUART (1961) afirmam que @idificagdo de uma relacdo estatistica
entre duas ou mais variaveis, por mais forte qiee 8éo pode nunca estabelecer uma relacdo
causal entre elas; nossas conviccOes a respeitualquer relacdo de causalidade devem se
originar de fora da estatistica, baseando-se, fnadtlmente, em alguma teoria ja estabelecida

Ou até mesmo no senso comum.

Como explicado em ENDERS (1995), um teste de ciglaskd implica em descobrir se os
valores defasados de uma variavel pertencem a &gyubg; outra variavel. Ou seja, deve haver
uma relacdo de precedéncia temporal entre elas. GRRNEIRO (1997), esta precedéncia deve

ser determinada pelo econometrista da seguinteaform
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“(...) (i) é possivel dizer que X causa Y XY); (ii) que Y causa X (¥ X); ou (iii) que
existe simultaneidade entre as duasX¥XY e Y = X)? Em suma, estamos interessados em
descobrir se podemos identificar uma relacdo estatide causa e efeito entre X e Y quando

existe uma relacdo de precedéncia temporal entre\driaveis.”

Pressupbe-se que exista uma relacdo de causakda@ecaptacdo liquida de fundos de
investimento em a¢des e o mercado acionario, @it os inUmeros fatores que determinam o
preco de uma acéo, a demanda é uma delas. Corptagaaliquida de fundos de ac¢des significa
Novos recursos que serdo aplicados em acdes, aooraemaior demanda por estes ativos
impactando no seu preco, e consequentemente impacts indices que medem o desempenho
do mercado acionario; por outro lado, estes indamebém séo impactados negativamente com a
saida de recursos, uma vez que acdes sdo vendidaslsa, causando uma pressao de baixa nos

precos, e consequentemente nas variagdes dossindice

No caso da causalidade do da variacdo do Ibovesmaptacdo de fundos de acdes, o
investidor pode tomar sua decisdo com base no ¢esdm do mercado acionario. O bom
desempenho deste e a alta do Ibovespa pode causter@sse de investir nestes ativos via
fundos de investimento, por outro lado, pode aijmdsocar um movimento de venda de cotas
destes fundos para assegurar ganhos ja obtidasgu@da do indice pode provocar a entrada de
novos investidores e recursos com o intuito de camgdivos na baixa e aguardar um movimento
de alta, ou pode ainda provocar a venda para epéeias maiores. Aqui se pressupde a

possibilidade de causalidade com impacto negatiMeositivo do indice na captacéo.

Ainda para analisar a causalidade destas duayeiia variagdo da taxa de cambio, ou
seja, a variacdo do preco da moeda ddlar em amahém é considerada relevante e sera incluida
na andlise. Pressupde-se que a entrada de dolar8sasil, principal moeda para trocas e
transagcOes internacionais, esta relacionada comptagdo de fundos de investimento e o
mercado de ac¢des nacional. Uma maior entrada @asdigstrangeiras ocorre devido a entrada de
investidores estrangeiros no mercado brasileirga $®r interesse especulativo ou para
investimento direto; e parte destes recursos sstinddos para a compra de acdes negociadas na
Bovespa, diretamente ou via fundos de acdes, cdosana maior captacdo em fundos de acoes

e uma presséao de alta no Ibovespa; 0 oposto padeeocom a saida deste capital, ocorrendo a

32



venda de acdes ou de posicoes em fundos que fanciow Brasil, e impacto negativo no
Ibovespa.

Os investidores estrangeiros, institucionais alividuais, podem investir nos mesmos
produtos disponiveis para os investidores residameBrasil. De acordo com a Resolucédo 2.689
do Conselho Monetéario Nacional, o investidor egjesno interessado pelo mercado de capitais
brasileiro deve contratar um instituicdo para ateamo representante legal, fiscal e custodiante,

tudo isso com o objetivo de assegurar as infornsage@eregistro para as autoridades brasileiras.

Analisando dados divulgados pela Bovespa, nota-sem@ortancia do investidor
estrangeiro, que é responsavel pela maior parte rdosrsos negociados em bolsa. Os
investidores institucionais correspondem a segumgiar parte, fazendo parte desta categoria os
fundos de investimento. As pessoas fisicas ficanteeceiro lugar. Na tabela abaixo se observa a
distribuicédo por tipo de investidor em junho de 2@b volume de compras e de vendas.

Tabela 3 - Participacéo por tipo de investidor n8ovespa em junho de 2012

Tipo de investidor Compra Venda Compra e venda
Pessoa fisica 7,46% 7,45% 14,91%
Investidor Institucional 16,04% 16,08% 32,12%
Investidor estrangeiro 21,09% 21,32% 42.41%
Empresas privadas e publicas 1,11% 1,07% 2,18%
Instituicdes financeiras 4,28% 4,07% 8,35%
Outros 0,01% 0,01% 0,02%

Fonte: Bovespa

Com base nestas trés variaveis, o objetivo degptut@m e dos testes realizados é

responder duas perguntas com base em uma compocagdrica:

)] A variacdo do Ibovespa causa captacdo liquida ddofide investimento em

acoes?

i) A captacdo liquida de fundos de investimento enmesgiausa a variacdo do

Ibovespa?

De forma a verificar a causalidade no sentido den@gr, onde uma série de tempo Y

causa outra série de tempo X se melhores projeggiatisticas significativas de X puderem ser
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obtidas se incluirmos valores defasados de Y almsesmdefasados de X. Caso seja comprovada
a causalidade de Granger com base na significastasistica dos coeficientes, os agentes podem
prever futuros movimentos do mercado, pois podgraras que os fundos de acdes posssiaan
captacao influenciada pela variacdo do Ibovesmamasomo seria possivel esperar um melhor

ou pior desempenho do Ibovespa dependendo do valaroaptacédo destes fundos.

3.1.2. Revisdo da literatura

Para o mercado de capitas norte-americano, GOETMIMAE MASSA (1999)
selecionam trés fundos de investimento indexadome@ice S&P500 da Bolsa de Valores de
Nova York, a NYSE, e analisam a relacdo entre woflde recursos destes fundos e o indice
S&P500 no periodo de 04 de janeiro de 1993 a 3dedembro de 1997 para uma defasagem de
até 5 dias uteis. Eles verificam que a maior p@aos investidores por estes fundos de acbes
ndo é significativa quando ha um movimento de dtiaindice S&P500, porém eles reagem
negativamente quando o indice cai, resgatandomsgdes nos fundos. Ja quanto a captacao
dos fundos selecionados, a maior demanda de ideessi por suas cotas influencia o
desempenho do S&P500..

SANVICENTE (2002) utiliza o teste de causalidage@ranger para analisar a relagdo
entre captacao liquida de fundos de acbes e o gesdim de alguns ativos como Ibovespa, taxa
de cambio e a taxa de juros do mercado interbanpéara o periodo de 30 de junho de 1999 a 29
de junho de 2001, com base diaria e frequénci®dedservacbes para cada variavel usando até
5 defasagens. Obteve como resultado que o compantardo Ibovespa em até trés dias Uteis e
os valores defasados da captacdo liquida em aé&is Uteis determinam significativamente o
comportamento da captacéo liquida por fundos destimento em acdes. J4 a captacao liquida
ndo ajuda a predizer a evolugdo futura do indice,variacdo da taxa de cadmbio mostrou-se

pouco importante para explicar a captacdo e texapia de uma informacéo redundante.

FUENTES (2001) analisa o periodo entre 1995 e 220@ frequéncias diaria, mensal,
guadrimestral e anual, utilizando além da capttigiida, apenas a entrada e a saida de recursos.
Como resultado, encontra que pode haver um efeitdiato de dois dias Uteis da variacdo do
Ibovespa sobre a captacdo liquida, mas ndo é positerminar se o efeito € maior sobre as
entradas ou saidas, ja que estas possuem uma @gatogderrelacdo. Ja para a causalidade da
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captacdo na variacdo do Ibovespa, encontrou qa&a diaria de recursos dos fundos tem um
efeito mais significativo e maior sobre a variadadndice do que a captacéo liquida e a entrada
de recursos. Isto pode indicar que investidoresrdienciados fatores psicoldgicos. Nos testes
de Fuentes, quanto maior a frequéncia, maior afisi@mcia encontrada dos coeficientes dos

modelos.

3.2. Base de dados
3.2.1. Variaveis

Neste trabalho serdo usadas trés variaveis, a saber

CL,

C, =
©7 PLi,

Onde:

CL, = Captacéo liquida agregada dos fundos da amostta em
PL;_, = Patrimbnio liquido dos fundos da amostra em t-1

Para o Ibovespa, a varidvel abaixo indica a vaviad@ste indice em relacdo ao dia

anterior.

Ibov. = Ibovespa;
Ove = Ibovespa;_;

Onde:
Ibovespa, elbovespa;_;= |bovespa em pontos emt e t-1, respectivamente.

Para a taxa de cambio, a variavel abaixo indicareagdo da taxa de cambio PTAX em

relacdo ao dia anterior.

PTAX,
dolart = le -
t_
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Onde:

PTAX,= Taxa de cambio PTAX em t e t-1, respectivamente.

3.2.2. Fonte dos dados

Os dados a respeito dos fundos de investimentugtipa e taxa de cambio foram obtidos

por meio das seguintes fontes:

SI-Anbid — Sistema de Informac¢des da Associacdaddatdos Bancos de Investimento.
O SI-ANBIMA é um sistema de informacfes que permitacesso aos dados dos fundos de
investimento cadastrados, como patriménio liquidota e rentabilidade, além da taxa de
administracdo e valores minimos para aplicacdosgate. Para este trabalho, foram obtidos
dados de patrimonio liquido e captacao liquidaadsistema, assim como a avaliacdo dos fundos

em funcionamento para o periodo e as informac@p®diveis.

BM&FBovespa - E a companhia de capital brasileipomiada em 2008, a partir da
integracdo das operacdes da Bolsa de Valores dectkéo e da Bolsa de Mercadorias & Futuros.
Para este trabalho, foram obtidos dados diarioslbdwespa pelo site da BM&Bovespa.

(www.bovespa.com.br)

SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais.Sod8®anco Central tem o objetivo
de consolidar e tornar disponiveis informacdes @&ecico-financeiras do Brasil, possui uma
variedade de séries temporais que podem ser olpidtagialquer interessado. Para este trabalho,

foram obtidos dados da taxa de cambio PTAX por rdesgie sistema.

3.2.3. A Amostra Selecionada

O SI-Anbid possui um total de 608 fundos de investito em acdes para o inicio do
periodo, 02/01/2006, e 1.731 para o final do pe;id@D/09/2011. Para este trabalho, foram
excluidos os FICs para evitar a dupla contagengug o resgate de um FIC, por exemplo,

também implica em resgate de cotas do fundo “nfagteram selecionados apenas os fundos
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gue existiram e que possuem dados no Sl-Anbidtpdmo periodo, uma vez que neste sistema
alguns fundos tém seus dados registrados someaddedpicio de seu funcionamento.

Um fundo que venha a ser liquidado durante o peréedanélise implicaria em uma saida
de recursos, que ndo deve ser computada no teste,vaz que esta liquidacdo pode ser
consequéncia da decisédo do gestor ou devido ao geatiquidacdo do fundo em caso de fundos
fechados. Casos como estes ndo sao necessariatoeseguéncia da decisdao do cotista. O
mesmo ocorre com um fundo que venha a ser cowftittiirante o periodo, o que pode ser
consequéncia de um fundo de outra categoria gtersau fundo de acao por deciséo do gestor,
ou um fundo que era FIC e passou a ndo ser. Panareiidicar a andlise e para captar apenas as

decisbes tomadas pelos cotistas, foram excluidasdss liquidados e constituidos no periodo.

321 fundos atendem a estes critérios pelo Sl-Aebidram usados como base de dados
para este trabalho. A listagem dos fundos seledmsasta no Apéndice, assim como o gestor de
cada fundo.

Foram excluidos os dias que ndo houve funcionameatoBM&Bovespa, e por
consequéncia ndo houve Ibovespa, mas houve mowdg&Enem fundos e prefixacdo de cotas.
Sendo assim, os dias 25 de janeiro, feriado doeesavio da cidade de Sdo Paulo e 9 de julho,

Revolugéo Constitucionalista de 1932, n&o foransicienados.

Assim, foram obtidas 3 séries de tempo com um t¢all417 observacdes para cada
série. Os gréficos destas seéries para C, lIbov ardein cada periodo sdo mostrados,

respectivamente, a seguir.
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Ao redor da observacao 700 observa-se uma maiatiliddde para o Ibov e dolar , o que
€ condizente com o periodo crucial da crise finmacem 2008. O impacto da crise de 2008
também é observado na captacao liqguida acumuldda famdos de acdes da amostra para o
periodo. Desde o inicio de 2006 estes fundos apeesem uma tendéncia de captacdo crescente,
e em 2008 a captacdo acumulada passa a ser cadener e desacelera. A figura 6, a seguir,

ilustra essa relacao.

8 80.000 20.000
< 4]
(] L 0
£ 70.000 P A = .V_A A 18.000 2
o )ﬁ Moeo M W M\‘M - 16.000 =
© 60.000 oA > — | 14000 s
(%] , -~ [ .
£ 50.000 "'A/ ! 7‘1 LI M
e o T T 12000
40.000 A ! M A 10.000
ZEATTV v ~.
30.000 ! - 8.000
J *-- 6.000
20.000 _*
/ - 4.000
/
10.000 PR L 5000
- 7 - -
02/01/2006 02/01/2008 02/01/2010
Ibovespa = — — Captacdo liquida

Figura 6. Capacdao liquida acumulada dos fundosrist@a e Ibovespa para o periodo de janeiro de 2006
até setembro de 2011. Em 2008, a captacdo acuntoladase cada vez menor em consequéncia da crise
do sub prime investidores buscam aplicagdes mais conservadoossfundos de agdes sofrem resgates

em massi

3.3. Definicdo do modelo

Nesta secdo serd apresentada a metodologia dodeestgto-regressédo vetorial (VAR).
Para a escolha do periodo de defasagens foi useitério Bayesiano de Schwarz, selecionando
o modelo com menor valor da estatistica CIS. Emidagcom a formulagdo do modelo, foram

realizadas duas regressdes por MQO e os resuf@@os analisados.
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3.3.1. O modelo de auto-regressao vetorial (VAR)

Segundo Sims (1980), se houver verdadeira simudtade entre um conjunto de
variaveis, todas devem ser tratadas com igualda@®;deve haver nenhuma distingdo a prior
entre variaveis enddégenas e exdgenas. Supfe-spogaa existir uma relacdo de causalidade
temporal bilateral entre Ibovespa e captacao laydielfundos de acdes, 0 que torna este modelo
apropriado para a verificagao desta relacdo. Oa@uto-regressivo se deve ao valor defasado da
variavel dependente no lado direito do modelotermo vetorial se deve ao fato de se tratar de
um vetor de duas ou mais variaveis. No modelo VA&emos considerar diversas variaveis
endogenas em conjunto e cada uma destas variavdigienas € explicada por seus valores
defasados e pelos vetores defasados de todas asdemaveis enddgenas do modelo. N&do ha

variaveis exégenas neste modelo.

3.3.3. Identificacéo das equacdes

Para testar a relacdo de causalidade de Granger eaptacdo liquida e o mercado
acionario, e em qual sentido isto ocorre, seramidies duas equacdes, como em SANVICENTE
(2002) e FUENTES (2001). Uma cafp como variavel dependente e a outra déav, como
variavel dependente. Para responder as perguatasé necessario estimar as equacoes abaixo,

onde k corresponde a defasagef g fB.;, B3j, @1, @2 €az; SA0 vetores com k variaveis.
Ce= Po+ 2?:1 B1jlbov,_; +Z?=1 B2jCe—j + 2?:1 Bsjdolar,_; + & (1)
Ibov, = a, + Zﬁ?:l aqjlbov,_j + Z?=1 ay;Ce_j + Z§=1 asjdolar,_; + @ (2)

A equacdo (1) foi usada para responder a ques{@ovariacdo do Ibovespa causa
captacao liquida de fundo de investimento em agfesPequacao (2) foi usada para responder a
guestdo ii (A captacdo liquida de fundos de inwestio em acdes causa a variagdo do

Ibovespa?). ApoOs a estimacao pelo modelo VAR, éipelkobter quatro casos:
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Causalidade unilateral de Ibov para C — quandme8aientes de (1) para a variavel Ibov
defasada sao significativamente diferentes de eegaando os coeficientes de (2) para a variavel

C desfasada nao forem significativamente difereméezero.

Causalidade unilateral de C para Ibov - quandooe$igentes de (2) para a variavel C
defasada sao significativamente diferentes de eegaando os coeficientes de (1) para a variavel

Ibov desfasada n&o forem significativamente difiee®de zero.

Bicausalidade — quando os conjuntos de coeficiedefasados de C e lbov forem

significativamente diferentes de zero nas equaes (2).

Auséncia de causalidade — quando os conjuntosefeientes defasados de C e Ibov ndo

forem significativamente diferentes de zero naseqges (1) e (2).

O proximo passo é determinar o numero maximo dasdgens, k. Para identificar o
melhor k, foi utilizado o critério de informacédo 8ehwarz, onde foram obtidas estatisticas CIS,
em seguida selecionando o modelo com o menor ealive a possibilidade de 10 defasagens.
Este modelo consiste em minimizar a equacdo abair verifica a reducdo na soma do

guadrado dos residuos, ao mesmo tempo que pundelamelo maior nimero de defasagens.

k In(SQR
In CIS =—lnn+M
n n

A tabela a seguir contém as estatisticas CIS ganecanjunto de variaveis, e a defasagem

k=3 é a ideal para a realizacdo dos testes, poéseou a menor estatistica CIS.

Tabela 4 - Selecao de defasagens, critério de inftacao de Schwarz
k CIS
7,039611
7,032875
7,027988
7,067716
7,100772
7,120166
7,14641
7,181189
7,212796
7,239041

© o ~NOoO O h~ WDN PP

[EnN
o

41



3.3.3. O teste de Dikey-Fuller aumentado

Para analisar a existéncia de raiz unitaria e aciestaridade das séries, foi utilizado o
teste de Dikey-Fuller aumentado sem tendéncia.tEste utiliza minimo quadrados ordinarios, e
aceitar a hipotese nula significa admitir que &ggossui raiz unitaria e que ndo é estacionaria. O
numero de defasagens utilizadas foi de 23, sugadtlamaticamente pelo softwageetl com o
objetivo de obter residuos nao correlacionadosipfitbse nula de que as séries possuem raiz

unitaria (e ndo estacionaridade) é rejeitada pateéa variaveis ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 5 - Teste Dickey-Fuller Aumentando (ADF)

Variavel| Defasagens  Estatistica P-Valor Valor Critico a 5%
C 23 -5,03161 1,76E-05 -2,86
Ibov 23 -7,93557 7,71E-13 -2,86
dolar 23 -7,15879 1,22E-10 -2,86

A analise de uma regressao baseada em dados ek te@énporais, como 0os modelos 1 e
2, pressupde que as séries sdo estacionariass®s t®m as estatisticag F, assim como a
inferéncia estatistica, se baseiam nessa pren@iss®. ocorra uma regressao de uma serie nao
estacionaria em outra série também nédo estaciomrilemos obter uma regressao espuria ou
“sem sentido”, pois observariamos uma significaegtatistica que ndo existe. GRANGER E
NEWBOLD (1973) analisam este fenbmeno e verificane @ comum encontrar regressdes
espurias em econometria aplicada, com altos vabteeR2, mas com a estatistica d de Durbin-
Watson baixa, devemos suspeitar se um modelo gueseaqa R? > d. Este fenbmeno pode

ocorrer inclusive para grandes amostras.
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3.4. Resultados

3.4.1. A causalidade em captacdao liquida

Com o uso do software Gretl versdo 1.9.6 foramdoltios seguintes resultados para a
equacdo 1, com a captacao liquida como variaverdiEmte e dados diarios.

Tabela - Resultados dos testes de Autoregressao dedl (VAR)

Modelo 1 - Causalidade em captacéo liquida confasdgens
Hipétese nula: coeficiente € igual a zero

Variavel Defasagem (k) Coeficiente Erro padréo Razdot -valey
Constante 0,00264796 0,0065846 0,4021 0,6876
C 1 0,200788 0,0262714 7,643 3,92E-14
C 2 0,138422 0,0264907 5,225 2,00E-07
C 3 0,172584 0,0261529 6,599 5,85E-11
Ibov 1 0,0114174 0,00372493 3,065 0,0022
Ibov 2 0,0106699 0,00389327 2,741 0,0062
Ibov 3 0,00128082 0,00386723 0,3312 0,7405
dolar 1 -0,00877601 0,00738869 -1,188 0,2351
dolar 2 0,00566176 0,00744392 0,7606 0,447
dolar 3 -0,0143593 0,00713492 -2,013 0,0444
R2 ndo ajustado  0,15739 Estatistica F 29,13895 (R-waiBle-47)
R2 ajustado 0,151988 Estatistica de Durbin-Watson 7251

Testes para significancia conjunta
Variavel dependente: C

Variavel Estatistica F P-valor
C 75,076 0,0000
Ibov 4,765 0,0026
dolar 24704 0,0603

Com estes resultados, se verifica que ocorre ddadal no sentido de Granger do
Ibovespa na captacao liquida dos fundos de ac@&és.eBtatistica t, o Ibov com até 2 dias de
defasagem € significativo a um nivel de 1%, manga € na terceira defasagem. Para a
causalidade de Ibov a partir da estatistica F ddetooVAR, o Ibov causa C a um nivel de 1%
para uma defasagem de trés dias. Os sinais dasientfs e a relacdo causalidade indicam que
os periodos de alta do Ibovespa causam um aumardapdacéo liqguida dos fundos de acgdes, ja
periodos de queda do indice causam uma reducé@apte;éo liquida.
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J4 para a variacdo da taxa de cambio, as est@sidtiobtidas mostram que ndo ocorre
causalidade individual para as defasagens 1 ecaptacdo nem a um nivel de 10%, mas a um
nivel de 5% ocorre causalidade para a defasagela Bara a causalidade das trés defasagens
com o teste F, ocorre causalidade apenas parawahd@ 10%. Assim, observando-se taxa de
variagdo cambial ndo é possivel esperar algumalidade significativa na captacao liquida dos
fundos de acdes.

3.4.2. A causalidade em Ibovespa

Com o uso do software Gretl versdo 1.9.6 forandobtbs seguintes resultados para a

equacao 2, com o Ibovespa como variavel dependatddos diarios.

Tabela - Resultados dos testes de Autoregresséo ¥edl (VAR)
Modelo 1 - Causalidade em Ibovespa com 3 defasagens
Hip6tese nula: coeficiente é igual a zero

Variavel Defasagem (k) Coeficiente Erro padrdo Razdo t -valér
Constante 0,0636646 0,0537064 1,185 0,2361
C 1 0,0396484 0,214279 0,185 0,8532
C 2 -0,357516 0,216068 -1,655 0,0982
C 3 -0,261961 0,213313 -1,228 0,2196
Ibov 1 -0,0648178 0,0303819 -2,133 0,0331
Ibov 2 -0,0930122 0,0317549 -2,929 0,0035
Ibov 3 -0,119202 0,0315425 -3,779 0,0002
dolar 1 -0,118832 0,0602648 -1,972 0,0488
dolar 2 -0,157054 0,0607153 -2,587 0,0098
dolar 3 -0,115601 0,058195 -1,986 0,0472
R2 ndo ajustado  0,02085 Estatistica F 3,321793 (R-wdkD00502)
R2 ajustado 0,014573 Estatistica de Durbin-Watson 33®0

Testes para significAncia conjunta
Variavel dependente: Ibov

Variavel Estatistica F P-valor
C 1,977 0,1155
Ibov 7,5728 0,0001
dolar 41021 0,0066

Com estes resultados, se verifica que ndo ocausatidade no sentido de Granger da
captacdo liquida dos fundos de agbes na variacélbal@espa. Pelas estatisticas t, C ndo é

44



significativo para as defasagens 1 e 3, isto o@pemas a um nivel de 10% para a defasagem 2.
Quanto a causalidade das trés defasagens com tdsst@ F, ndo podemos rejeitar a hipotese
nula que o coeficiente é igual a zero nem ao rdeel0%, verificando pelo modelo VAR a néo
causalidade de Granger de C em Ibov.

Aqui ocorre causalidade no sentido de Grangeadagéo da taxa de cambio na variagédo
do Ibovespa. Pelas estatisticas t, dolar € sigiiic a um nivel de 1% para a defasagem 2, e a
5% para as defasagens 1 e 3. Pela estatisticaaFapsignificAncia conjunta de dolar, este é
significativo a um nivel de 1% e podemos rejeitdri@dtese nula que o coeficiente é zero. O
sinal negativo dos coeficientes indica que uma aesvzacdo do real causa uma queda o

Ibovespa, e a valorizagédo causa um aumento dodpave
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CONCLUSAO

A partir dos resultados empiricos para o periagf@adeiro de 2006 até setembro de 2011,
foi comprovada uma relacdo de causalidade unilatergentido de Granger para a causalidade
da variacdo do Ibovespa na captacao liquida deofudd investimento em agdes. Isto indica que
os investidores aproveitam a alta da bolsa paraaaptm fundos de acdes, ou caso o indice
apresente queda, eles sdo mais propensos a resgagarotas ou a nao aplicar. Ja para o nivel de
5%, ndo podemos rejeitar a hipotese nula de queiacéo cambial ndo causa captacao liquida
em fundos de acoes.

Para o Ibovespa, foi verificado que uma captag@ada positiva ou negativa ndo tem
uma relagdo de causalidade de Granger significat&vavariacdo do Ibovespa. Isto pode ser
resultado da fraca participacao relativa dos furtboacfes na industria ou da pequena parcela da
participacdo dos fundos no volume total negociasiobelsa. Dada a maior participacdo do
investidor estrangeiro, ocorre causalidade nodemte Granger para a variavel dolar, de maneira
gue a saida de divisas e depreciacdo do real aagigada do Ibovespa, enquanto a entrada com a

apreciacao do real causa uma alta do Ibovespa.

Como o investidor brasileiro é avesso ao riscanwestimento em renda variavel é
desconhecido ou evitado. Caso isto fosse diferenpgrcela dos fundos de ag¢des na industria

poderia ser maior dada as vantagens que a gesti@&sjonal traz.

Percebe-se que a industria de fundos de invedtimierasileira tem um volume de
recursos significativo, correspondia a 45,86% d® &h 2011 segundo a Anbima. Porém, ainda
é grande a participagao dos fundos de renda firéeeenciados, que possuem carteiras formadas
por ativos de renda fixa. Com a queda da Seligaidéno terceiro trimestre de 2011 e a mudanca
nas regras de remuneracdo da poupanca a part de faio de 2012, a renda variavel passa a
ser uma alternativa cada vez mais vantajosa patiavestidores, que deverdo abrir mao de

alternativas mais conservadoras em troca da pusilel de maiores retornos com maior risco.
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APENDICE

TABELA A.1. LISTA DE FUNDOS DE INVESTIMETNO EM ACOE S INCLUIDOS NA AMOSTRA

FUNDOS SELECIONADOS GESTOR
ABN AMRO FMP FGTS VALE Il ABN AMRO ASSET
ALFA| - FMP - FGTS PETROBRA ALFA
ALFA | FMP FGTS VRD ALFA
ALFA Il ACOES FIA PETROBRAS ALFA
ALFA Il FMP FGTS VRD ALFA
ALFA Il FMP FGTS PETROBRA: ALFA
ALFA Il FMP FGTS VRD ALFA
ALFA 'V FIA VALE DO RIO DOCE ALFA
ALFA VIl - FMP - FGTS PETROBRAS ALFA
ALFA VIl - FMP- FGTS PETROBRA ALFA

ALSAN FUNDO DE INVESTIMENTOS ACOES
AMAZONAS FI EM ACOES PREVIDENCIARIO
ARGOS FI MULT CRED PRIV INVEST NO EXTER
ATICO ACOES FI EM ACOE!

AUDACE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
BANCO DO NORDESTE FMP FGTS PETROBRAS
BANCO DO NORDESTE FMP FGTS VALE RIO DOCE
BANESPA FMF-FGTS CVRL

BANESPREV MAIS VALOR ACOES FI
BANESTADO FMP FGTS PETROBRAS
BANESTES FGTS

BANESTES FGTS VALI

BANRISUL ACOES FI

BANRISUL INDICE FI ACOES

BANRISUL PERFORMANCE FI ACOES

BB ACOES ENERGIA F

BB ACOES PETROBRAS FIA

BB ACOES TRANSPORTE E LOGISTICA FI

BB ACOES VALE DO RIO DOCE FlI

BB FMP FGTS PETROBRA

BB FMP FGTS VALE DO RIO DOCE

BB FMP FGTS VALE MIGRACAO

BB MIRANTE IBRX FI EM ACOES

BB TOP ACOES DIVIDENDOS Fl;

BB TOP ACOES EXPORTACAO FIA

BB TOP ACOES INDICE SUSTENTAB EMPRES FIA
BB TOP ACOES SMALL CAPS FI

BES MULTICLUBES FMP FGTS VRI

BIC STOCK INDEX FI ACOES

BNB FI ACOES

BNP PARIBAS ACE IBRX FI ACOES

BNP PARIBAS FI EM ACOES MIRANTE IBR.

BNP PARIBAS FMP FGTS

BNP PARIBAS FMP FGTS PETROBRAS

BNP PARIBAS FMP FGTS VALE R DOCE

BNP PARIBAS GRAND PRIX FI ACOE

BNY MELLON ARX FI DE ACOES

BNY MELLON ARX INCOME FI DE ACOES

BNY MELLON CAPIBARIBE FI EM ACOES
BOREAL ACOES Il FIA

BRAD FI ACOES MIRANTE IBX

PESSOAS FISICAS

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA

ITAU UNIBANCO SA

ATICO ADM DE REC

BTG PACTUAL

BNB

BNB

BNB

SANTANDER

SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM
MAXIMA ASSET

MAXIMA ASSET

BANRISUL

BANRISUL

BANRISUL

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BB DTVM S.A

BESAF BES ATIVOS FINANCEIROS LTD.
BIC

BNB

BNP PARIBAS ASSET

BNP PARIBAS ASSE'

BNP PARIBAS ASSET

BNP PARIBAS ASSET

BNP PARIBAS ASSET

BNP PARBAS ASSET

BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA
BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA
BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA
PESSOAS FISICA

BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM



BRAD FMP FGTS VALE MIGRACAO
BRADESCO BA FIA VALE DO RIO DOCI
BRADESCO BA FMP FGTS VALE
BRADESCO FGTS PETROBRAS
BRADESCO FGTS PRIVATE Ill PETROBRAS
BRADESCO FGTS PRIVATE IV PETROBR#
BRADESCO FIA DIVIDENDOS

BRADESCO FIA ENERGIA

BRADESCO FIA EXCLUSIVE

BRADESCO FIA IBOVESPA PLU
BRADESCO FIA IBX PLUS

BRADESCO FIA INDICE DE SUST EMPRESARIAL
BRADESCO FIA INSTITUCIONAL IBX ATIVO
BRADESCO FIA MULTI SETORIAL
BRADESCO FIA PETROBRAS

BRADESCO FIA SELECTION

BRADESCO FIA SMALL CAP PLUS
BRADESCO FIA SUPER ACA(

BRADESCO FIA VALE

BRADESCO FMP FGTS CL

BRADESCO FMP FGTS VALE

BRADESCO FMP FGTS VALE PRIVAT
BRADESCO FMP FGTS VALE PRIVATE |
BRADESCO MULT FMP FGTS CL
BRADESCO PRIVATE FIA

BRADESCO PRIVATE FIA IBOVESPA ALAVANCADC
BRAM FIA

BRAM FIA IBOVESPA

BRAM FIA IBOVESPA ALAVANCADO
BRAM FIA IBOVESPA ATIVO

BRB FMP FGTS PETROBRAS

BRB FMP FGTS VALE

BRESSER ACOES FI EM ACOES

BRZ VALOR FIA

BTG PACTUAL ANDROMEDA FIA

BTG PACTUAL IBRX 50 DINAMICO FI ACOES
CAIXA FI ACOES DIVIDENDOS

CAIXA FI ACOES IBOVESP/

CAIXA FI ACOES PETROBRAS

CAIXA FI ACOES VALE DO RIO DOCE
CAIXA FMP FGTS PETROBRAS Il

CAIXA FMP FGTS PETROBRAS |

CAIXA FMP FGTS PETROBRAS IV

CAIXA FMP FGTS VALE |

CAIXA FMP FGTS VALE Il

CAIXA FMP FGTS VALE MIGRACAC
CELPOS CALHETAS FIA FATOR

CLASSE A FI ACOES PREV
COINVALORES FIA

COMERCIAL MASTER FIA

CONCORDIA SET FIA

CONCORDIA VALOR FIA

CORAIS FI DE ACOES PREVIDENCIARIO
CREDIT AGRICOLE SELECTION Fls
CREDIT SUISSE FIDIAS FIA

CREDIT SUISSE FMP FGTS PETROBRAS
CREDIT SUISSE IBX E FIA

BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVN
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVN
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVN
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVN
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVN
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVN
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT S, DTVM
BRB DTVM

BRB DTVM

BRESSER ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA
BRZ INVESTIMENTOS LTDA

BTG PACTUAL

BTG PACTUAL

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

CAIXA

FATOR ADM

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA
COINVALORES

COMERCIAL ASSET NANAGEMENT ADMINISTRACAO
SET INVESTIMENTOS

CONCORDIA

BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS
CREDIT AGRICOLE BRASIL SADTVN

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA
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CREDIT SUISSE S FIA

CS “FIG” PREMIUM FIA

CS FIG INSTITUCIONAL FI ACOES

CS IBX PREMIUM FIA

CSHG CLIQUE FIA

CSHG DIVIDENDOS Fl£

CUMBUCO FI EM ACOES

DREYFUS BRASCAN CLIC FMP FGTS PETROBRAS
DREYFUS BRASCAN Il FMP FGTS PETROBRAS
DY ASCESE Fl£

DYNAMO COUGAR FIA

ELITE FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES
ENNESA FI ACOES

ETNA FIA

EVOLUTION FUNDO DE INVESTIMENTO DE ACOES
FATOR FAELBA FIA CD

FATOR FMP FGTS PETROBRAS

FATOR FMP FGTS VALE DO RICDOCE

FBMP FGTS PETR

FDO FORCA BRADESCO FMP FGTS VALE

FDO PACTUAL FGTS PETROBRAS

FENIX FIA FI ACOES

FI ACOES BELLS

FI ACOES ITAPOA

FI ACOES RAPSAG

FI ACTION ACOES EXCLUSIVC

FI ALPHA CI ACOES EXCLUSIVO

FI EM ACOES BBM II

FI EM ACOES TOP BENEFIT

FI FATOR ACOES INSTITUCIONAI

FI FATOR JAGUAR ACOES

FI FIB ACOES

FI'VOT ACOES

FI VOT PERFORMANCE ACOE

FIA BRB ACOES

FIA FOCUS JAC

FIA IP SELECAO

FIA MERLOT

FIA MISTYQUE

FIA PREVIDENCIARIO IGUACU FC

FIBRA VIC FI ACOES

FMP FGTS UNIBANCO C PET

FMP FGTS UNIBANCO F PETR

FMP FGTS UNIBANCO P PETR

FMP FGTS UNIBANCO R PETR

FOCUS FI£

FRANKLIN TEMP VALOR E FVL FI DE ACOES
FUNDO BANESTES DE INVESTIMENTO EM ACOES
FUNDO DE INVESTIMENTO ELO ACOES
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES PRIM
FUNDO DE INVESTIMENTOS EM ACOES PAULISTA
FUNDO PRIME DE INV EM ACOES CART LIVRE
GERACAO FIA

GERACAO FUTURO FGTS PETROBR/
GERACAO FUTURO FGTS VALE DO RIO DOCE
GRADUAL PAVARINI FIA

GUANABARA FI ACOES PREVIDENCIARIO

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM S,

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA

CREDIT SUISSE BRASIL DTVM SA

PESSOAS FISICAS

CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO AM S.

LEGG MASON WESTERN ASSET

BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS

BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS
DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTD¢
DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA
ELITE

BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS

ITAU UNIBANCO SA

UNITY CAPITAL

FATOR ADM

FATOR ADM

FATOR ADM

SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
BTG PACTUAL

PROSPER GESTAO DE RECURS

BTG PACTUAL

BTG PACTUAL

BTG PACTUAL WM GESTAO DE RECURSOS LTDA
LEGG MASON WESTERN ASSE

SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
BANCO BBM SA NASSAU BRANCH

SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
FATOR ADM

FATOR ADM

VOTORANTIM ASSET

VOTORANTIM ASSET

VOTORANTIM ASSET

BRB DTVM

FOCUS ASS EM INV LTDA

INVESTIDOR PROFISSIONAL

SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
GERACAO FUTURO CORRETORA DE VALORES S A
BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT SA DTVM
FIBRA DTVM

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

FOCUS ASS EM INV LTD/

FRANKLIN TEMPLETON INVESTIMENTOS BRASIL
BANESTES DTVM

PRAGMA

PRIME SA CORRETORA DE CAMBIO E VALORE
SOCOPA SOCIEDADE CORRETORA PAULISTA
PRIME SA CORRETORA DE CAMBIO E VALORES
GERACAO ADMINISTRACAO DE RECURSOS
GERACAO FUTURO CORRETORA DE VALORES S
GERACAO FUTURO CORRETORA DE VALORES S A
PAVARINI E OPICE

SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM

52



GWI LEVERAGE FI DE ACOES

HSBC FI ACOES I'STITUCIONAL

HSBC FI ACOES NITE

HSBC FI ACOES PLUS

HSBC FI ACOES SETORIAL ATIVO

HSBC FI EM ACOES IBOVESPATC

HSBC FI MULTI ACOES

HSBC FIA DIVIDENDOS

HSBC FIA PETROBRAS

HSBC FIA SALUBRE

HSBC FIA VALE DO RIO DOCE

HSBC FIA VALOR

HSBC FMP FGTS VALE DO RIO DOCE
HSBC FMF-FGTS PETROBRA

ICATU VANGUARDA ACOES IBX FI

ITAU ACOES DIVIDENDOS FI

ITAU ACOES FI

ITAU ACOES PETROBRAS |

ITAU ACOES VALE FUNDO DE INVESTIMENTO
ITAU BALANCEADO FMP FGTS CL

ITAU CAIXA ACOES FI

ITAU CARTEIRA LIVRE ACOES F

ITAU DESENV. PETROBRAS FMP FGTS
ITAU EXCELENCIA SOCIAL ACOES FI
ITAU FMP FGTS VALE

ITAU FMP FGTS VALE MIGRACAC

ITAU INDEX ACOES IBOVESPA FI

ITAU INST IBOVESPA ATIVO ACOES FlI
ITAU INSTUCIONAL IBRX ATIVO ACOES FI
ITAU INVESTPREV PREV ACOES

ITAU MIRANTE IBRX ACOES FI

ITAU MULTI SETORIAL ACOES FI

ITAU PERSON BALANCEADO FMP FGTS CL
ITAU PERSON PETROBRAS FMP FG
ITAU PERSONNALITE ACOES IBOV ATIVO FI
ITAU PETROBRAS FMP FGTS

ITAU PREVIDENCIA IBRX FIA

ITAU PRIVATE ACOES PETROBRAS |
ITAU PRIVATE ATIVO ACOES FI

ITAU PRIVATE SELECT ACOES FI

ITAU SELECAO ACOES FI

ITAU VALOR ACOES FI

ITAUBANCO FMP FGTS VALE
ITAUBANCO PETROBRAS FMP FGTS
JATLAN FIA

LEGG MASON PORTFOLIO ACOES

LIFE FI EM ACOES

LUXOR ACOES FI

MAGLIANO FGTS - PETROBRAS
MAGLIANO VALE

MANITU HIGH YIELD FI DE ACOES
MAXIMA FGTS

MAXIMA PARTICIPACOES INSTITUCIONAL FIA
MB FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOE!

MB FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES FLEX

MCAP POLAND FI EM ACOES
MELLON CARDOS FIA PREVIDENCIARIO

GWI CONSULTORIA PART E SERV LTDA

HSBC GESTAO DE RECURSOS LTL
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS L1A
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTL
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTDA
HSBC GESTAO DE RECURSOS LTLC
ICATU VANGUARDA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

MCAP INVESTIMENTOS LTDA

LEGG MASON WESTERN ASSE
LEGG MASON WESTERN ASSET
ITAU UNIBANCO SA

MAGLIANO

MAGLIANO

ELITE

MAXIMA ASSET

MAXIMA ASSET

MERCANTIL DO BRASIL DTVM
MERCANTIL DO BRASIL DTVM

MCAP INVESTIMENTOS LTDA

SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
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MELLON DATA EQUITY FI ACOES PREV
MELLON FIA PETROBRAS

MERCATTO ABACO FI DE ACOES
MERCATTO ESTRATEGIA FI ACOES

MERCATTO GESTAO FUNDAMENTALISTA FI ACOES

MULTI STOCK FUNDO DE INVEST EM ACOE
NUEVO SUMATRA ACOES FI
OPPORTUNITY LOGICA Il INSTITUCIONAL FIA
OPPORTUNITY SPECIAL FIA

PILLAINVEST FUNDO DE INVEST EM ACOES F
PLIM FIA

PORTO SEGURO FI EM ACOES
PREVIDENCIA "B" FI EM ACOES

PROSPER FGTS PETROBR.

PROSPER FMP FGTS VALE DO RIO DOCE
PROSPERO ADINVEST FI DE ACOES

REAL FI ACOES ESTRATEGICO

REAL FMP FGTS PETROBRA

REAL FMP FGTS PETROBRAS I

REAL FMP FGTS PETROBRAS llI

REAL FMP FGTS VALE DO RIO DOCE

REAL FMP FGTS VALE DO RIO DOCE |
REAL FMP FGTS VALE DO RIO DOCE IV
REAL FP FMP FGTS PETROBRAS

RIO BRAVO FUNDAMENTAL FIA

RT GALAXIA ACOES FUNDO DE INVESTIMENTC
SAFRA CONSUMO FI ACOES

SAFRA EXPORTACAO FI ACOES

SAFRA FI ACOES

SAFRA FIA VALE

SAFRA FIT PETROBRAS

SAFRA FMP VALE

SAFRA IBX 50 PLUS FI ACOES

SAFRA INDICIAL FI ACOES

SAFRA LARGE CAP FI ACOES

SAFRA MULTI DIVIDENDOS FI ACOES
SAFRA PRIVATE FI ACOES

SAFRA PRIVAT-FGTS PETROBRA

SAFRA SETORIAL BANCOS FI ACOES
SAFRA SETORIAL ENERGIA FI ACOES
SAFRA SMALL CAP FI ACOES

SANT FI IBOVESPA INSTITUCIONAL BR ACOE
SANTANDER FI ACOES

SANTANDER FI ATIVO Il ACOES
SANTANDER FI BF Il ACOES

SANTANDER FI DIVIDENDOS ACOE!
SANTANDER FI EM ACOES MIRANTE IBRX
SANTANDER FI ENERGY ACOES
SANTANDER FI ETHICAL Il ACOES
SANTANDER FI FUNBR ACOE!

SANTANDER FI IBOVESPA PASSIVO ACOES
SANTANDER FI IBRX ACOES

SANTANDER FI IBRX INVEST ACOES
SANTANDER FI INST ACOE:!

SANTANDER FI PETROBRAS ACOES
SANTANDER FI PETROBRAS BR ACOES
SANTANDER FI VALE DO RIO DOCE ACOES

BNY MELLON ARX INVESTIMENTOS LTDA
BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS
MERCATTO

MERCATTO

MERCATTO

MAXIMA ASSET

PESSOAS FISICAS

OPP ASSET ADM DE REC DE TERCEIROS LTDA
OPP ASSET ADM DE REC DE TERCEIROS LTDA
PILLA

PROSPER

PORTO SEGURO INVESTIMENTOS

BTG PACTUAL

PROSPEI

PROSPER

ADINVEST

SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
FUNDAMENTAL INVESTIMENTOS LTDA

ITAU UNIBANCO SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA S/

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA S/

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA S/

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

BANCO J SAFRA SA

SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
SANTANDER ASSET MANAGEMENT DTVM
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM S/
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
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SANTANDER FI VALE DO RIO DOCE BR ACOES
SANTANDER FI VIGO ACOE¢

SANTANDER FIA BISA ACOES

SANTANDER FIA IBRX ATIVO INST
SCHRODER ALPHA PLUS FI EM ACOES
SCHRODER FC FIA PREVIDENCIARI'
SCHRODER FIB FIA

SCHRODER NE FIA PREVIDENCIARIO EXCLUSIVO
SCHRODER PERFORMANCE FI EM ACOES
SCHRODER VALOR FI EM ACOE

SLW FIA

SMALL CAP VALUATION IB FIA

SUL AMERICA EQUILIBRIUM FIA

SUL AMERICA FMP FGTS CI

SUL AMERICA FMP FGTS PETROBRAS

SUL AMERICA FMP FGTS VALE DO RIO DOCE
SUL AMERICA NE FIA PREVIDENCIARIO
TATICA PLUS FIA

TNAD FIA

TOP CREDIT FI EM ACOES PREVIDENCIARIO
UNIBANCO BLUE FI ACOES

UNIBANCO ENERGIA FI ACOE¢

UNIBANCO EXPORTADORAS FI ACOES
UNIBANCO F FMP FGTS VALE

UNIBANCO IBOVESPA INDEX FI ACOES
UNIBANCO INSTIT SMALL CAP FI ACOE¢
UNIBANCO P FMP FGTS VALE

UNIBANCO PB FGTS VALE

UNIBANCO PETROBRAS FI ACOES
UNIBANCO PREVIDENCIA IBOVESPA FI ACOE
UNIBANCO PRIVATE DIVIDENDOS FI ACOES
UNIBANCO R FMP FGTS VALE

UNIBANCO SMALL CAP FI ACOES
UNIBANCO STRATEGY FI ACOE!

UNIBANCO TELECOM FI ACOES

UNIBANCO TIMING FI ACOES

UNIBANCO VALE DO RIO DOCE FI ACOES
VICTOIRE SELECTION ACOES F

VINCI GAS BLUE MARLIN FI EM ACOES
VINCI GAS DIVIDENDOS FI EM ACOES

VINCI GAS FI EM ACOES

SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MAN/G DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SANTANDER BRASIL ASSET MANAG DTVM SA
SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
SCHRODER INVET. MANAG. BRASIL DTVM
SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
SCHFODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
SLW CVC LTDA

ITAU UNIBANCO SA

SUL AMERICA INVESTIMENTOS

SUL AMERICA INVESTIMENTOS

SUL AMERICA INVESTIMENTOS

SUL AMERICA INVESTIMENTOS

SUL AMERICA INVESTIMENTOS

TATICA ASSET MANAGEMENT

DYNAMO ADMINISTRACAO DE RECURSOS LTDA
SCHRODER INVEST. MANAG. BRASIL DTVM
ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

ITAU UNIBANCO SA

VICTOIRE BRASIL GESTAO DE INV E PAR
VINCI EQUITIES GESTORA DE RECURSOS LTDA
VINCI EQUITIES GESTORA DE RECURSOS LTDA
VINCI EQUITIES GESTORA DE RECURSOS LTDA

55



