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O Efeito Smart Money em Periodos de Crise Financeira

Resumo:

No mercado financeiro, quando os investidoreszaaliaplicagdes de recursos nos fundos de
investimentos que terdo a melhor performance futtem-se o efeitcSmart Money ja
analisado e constatado em mercados como o0 ReirtmUastados Unidos e Brasil. Contudo,
nos estudos anteriores que foram consultados,addehtificado o controle deste efeito por
periodos de crise, 0 que motivou a realizacdo gestquisa. Desta forma, o objetivo principal
deste trabalho foi analisar o efeBmart Moneyconsiderando-se o controle por periodos de
crise financeira. Apds a selecéo de 285 furldwsy and Shorbrasileiros, no periodo de 03
de janeiro de 2005 a 12 de setembro de 2013, fatagda uma base de dados com 232.623
observacbes vélidas para retornos diarios, que @mforam convertidos em retornos
semanais e mensais. Com a aplicacdo de ferramgo@#itativas como a andlise de
regressdo multivariada, analise de regressao imgistomplementada com a estatistica
descritiva e analise de graficos, os principaisiltados mostraram que: i) os cotistas dos
fundos de investimento, em média, escolhem os &mdon melhor performance passada
para realizar seus investimentos; ii) os fundos tpeeberam captacdo liquida positiva
apresentaram, em média, melhores indicadores flerpeance futura que os demais fundos,
mesmo para a performance ajustada ao risco;amiiperiodos de crise, o efeBmart Money

foi anulado, tendo inclusive o seu sinal invertid@yez por haver menor relagdo entre
performance passada e performance futura quanonseestrices financeiras impostas pelo
mercado. Assim, foram apresentados indicios de emeperiodos de crise, os investidores,
em média, ndo necessariamente apresentam habdidadseletividade na escolha dos fundos
que apresentardo a melhor performance, contrariarefeitoSmart Moneypara periodos de
restricbes financeiras.

www.congressousp.fipecafi.org 1



Sdc Pawvla, 21 a 23 de Julha de 20114
XIV Congresso

Novas Perspectivas
Controladorna e na Fesql.ﬂ!ﬂ fﬂﬂ tﬂb"

Contakifldade
1 Introducéo

O mercado de fundos de investimento no Brasil detnom, nos ultimos anos,
grande capacidade de crescimento (Gomes & Cre8id))2fazendo com que categorias
de fundos, antes restritas, se tornassem dispenaiinvestidor comum. Giacomoni
(2010, p. 2) complementa 0 exposto acima argumdatgoe “com a grande expansao
deste mercado, inumeras opc¢Oes estdo disponivess iraestidores, sejam eles
institucionais ou pessoas fisicas, amadores ouspi@iais, avessos Ou propensos ao
rsco”.

Com este crescimento evidente, os investidores abusaplicar seus recursos
naqueles fundos que proporcionardo um melhor ret@uando isso ocorre, tem-se 0 que
pode ser caracterizado como o ef8itoart MoneyYu (2012) define o efeitSmart Money
como sendo a capacidade do investidor para sefcosm fundos que terdo a melhor
performance no futuro. Nesse sentido, varios asiti@alizaram estudos com o objetivo de
identificar evidéncias do efeit@mart Moneyem diferentes paises. Por exemplo,
Gharghori, Shifali e Veeraraghavan (2007) evideaom o efeito &art Money ao
analisaram o mercado de fundos de investimentosusgdlia. O mesmo foi constatado
por Gruber (1996) e Wermers (2003), ao investigaremstna® de fundos de agcbes norte-
americanos. No Brasil, o estudo realizado por Famse Malaquias (2012), também
evidenciou a ocorréncia do efeBmart Moneyo segmento de multimercados.

Embora o efeitoSmart Moneytenha sido evidenciado nos estudos anteriores,
ressalta-se que em tais estudos ndo houve umaeanahsiderando-se periodos de crise.
Segundo estudos como os de Gromb e Vayanos (Bé2),David, Franzoni e Moussawi
(2011) e Kaiser e Haberfelner (2011), a rentaldiédda grande maioria dos fundos de
investimentos, em momentos de crise no mercadond@ie, sera negativamente
impactada. Na pesquisa realizada por Malaquiasl ddior (2012), sobre a performance
dos fundos multimercados brasileiros, foi constataihda, que periodos de crise tem um
impacto negativo nao sé na performance dos fundas,também na sua relacdo com seus
determinantes. Nesse contexto, o objetivo destelesionsiste eranalisar o efeitoSmart
Money considerando-se o controle por periodos de crise

Para realizacdo da andlise proposta, foram esogllusl fundotong and Shortque
sdo categorias dos fundos multimercados que tegbidkr destaque nos ultimos anos.
Esse destaque se deve ao fato de os fubhdng and Shorti) terem apresentado nos
altimos 3 anos significativos “retornos positivoscensistentes entre os maiores da
industria, representando uma alternativa de inwestio em periodos de maior volatilidade
ou recuo no mercado acionario” (ANBIMA, 2014, p.i8)serem capazes de gerar retornos
superiores ao custo de oportunidade sem correlzg@oo mercado (Penna, 2007; Gomes
& Cresto, 2010); e iii) conseguirem oferecer retsrrpositivos aos investidores, em
mercados com retornos negativos (Penna, 2007).

2 Referencial Teorico
2.1 O Efeito Smart Money

Conforme mencionado anteriormente, o efSitoart Moneydemonstra a capacidade
de os investidores selecionarem os fundos que, egjuida, apresentardo performance
superiores. Nesse contexto, Gruber (1996), ao tigagsuma amostra de 270 fundos de
acOes dos Estados Unidos entre os periodos deal®884, constatou que os fundos mais
populares registraram rentabilidades superioreduams que receberam menos entradas
liquidas de capital, o que remete a existéncideitoe&smart Money
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Zheng (1999) avaliou 1.826 fundos de ac¢des noreriaamas entre os anos de 1970
e 1993, e confirmou a evidéncia levantada por Gr(896), de que os fundos com fluxos
de caixa positivos apresentam maior performance aguenenos populares. Constatou,
ainda, que ndo ha qualquer relacdo entre a dedésawestir dos agentes e as informacgdes
macroecondmicas. Verificou, também, que parte dibdoesbmart Moneyode ser explicada
por reflexos do efeito Momentum, além de enfatiuae sua permanéncia é curta, posto
que o ranking com os fundos com maiores ou pi@edimentos sao reversiveis em um
periodo préximo a 30 meses.

No mesmo sentido, Wermers (2003) analisou todofsundos de acdes norte-
americanas nos periodos de 1975 a 1994, de formaeatigar o comportamento dos
investidores e dos gestores. Seus resultados dearans que a rentabilidade dos fundos
mutuos permanece ao longo de anos, o que exptioaduta dos agentes. Os investidores
concentram seus investimentos nos fundos vencedoregercicio anterior, e 0s gestores
desses fundos, investem esses novos recursos ess dedmomentum, de forma a
permanecer por no minimo mais dois anos liderandanking de fundos mais rentaveis.
Quando os fundos mutuos apresentam perdas, tantwvestidores, quanto os gestores,
evitam vendé-los, na perspectiva de que valorizZéar. esse motivo, Wermers (2003)
trouxe que essa persisténcia de rendimentos pusitidio € explicada exclusivamente pelo
efeito Momentum. Esta interligada, também, as sugiss liquidas positivas, o que
remete a existéncia do efeBonart Money

Por outro lado, Sapp e Tiwari (2004) observarar85f@ndos de acdes dos Estados
Unidos nos anos de 1970 a 2000, com o objetivaleatificar se o efeit®&mart Moneyé
reflexo de informacdes especificas (ou seja, senweastidores tém a capacidade de
selecionar fundos com melhores performances), aufsato do efeito Momentum. Seus
resultados demonstraram que os investidores opteifupdos com uma forte exposicao
ao efeito momentum, e que, portanto, ndo se podirmar nenhuma habilidade superior
dos investidores quanto a essa escolha. Paraoslesyestidores procuram fundos com
performances vencedoras nos ultimos anos, istbeg,se beneficiam de rentabilidades
superiores apenas de forma acidental. Assim, cenclenfatizando que o efeitmart
Moneyapenas existe em funcéo da exposicao dos investido efeito Momentum.

Keswani e Stolin (2008), ao verificarem que os Itados dos estudos de Sapp e
Tiwari (2004) desafiaram os achados de Gruber (189& Zheng (1999), quanto ao efeito
Smart Moneynos Estados Unidos, procuraram identificar, papgrdodo de 1992 a 2000,
como os investidores em fundos de acdes do Reimdol&® comportavam em relacao a
essa literatura. Contrariando as principais peaguasteriores, Keswani e Stolin (2008)
utilizaram dados mensais e de subscri¢es liquidaspital reais, em detrimento de dados
trimestrais e de subscri¢cdes liquidas implicitague os possibilitou realizar testes mais
robustos, se comparados aos realizados nos ousthglos. Em seus resultados,
confirmaram a existéncia do efei@mart Moneyem fundos de acdes do Reino Unido,
corroborando os achados das pesquisas de Grul®&) @Zheng (1999).

Ao replicar o estudo de Saap e Tiwari (2004), porditizando dados mensais,
Keswani e Stolin (2008) encontraram resultados radns aos obtidos pelos autores,
constando a existéncia do efeBoart Moneynos Estados Unidos. Para eles, o fato de
Sapp e Tiwari (2004) n&o terem encontrado uma &elagynificativa entre os fluxos de
caixa e a rentabilidade dos fundos, pode ser fiiexutilizacdo de fluxos trimestrais e a
influéncia do periodo pré-1991.

De acordo com Yu (2012, p. 52), os estudos citadogeriormente,
“independentemente de constatar ou nao o efBittart Money concentram-se em
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amostras que abrangem todos os investidores dedutadmercado, incluindo investidores
ingénuos que simplesmente perseguem o0s fundos derese Assim, o efeit®mart
Money pode ser diluido pelos perseguidores vencedowdg disso, observando as
amostras em estudos anteriores, Yu (2012) criti¢ate de os pesquisadores anteriores
assumirem que investidores inteligentes tambémsiewe em fundos de desempenho
inferior. Segundo o autor, os investidores inteltge sdo aqueles capazes investir apenas
em fundos de alto desempenho, evitando os de blasempenho, o que foi constatado no
estudo realizado pelo autor.

No Brasil, outros estudos também evidenciaram sténtia do efeit&mart Money
Fonseca e Malaquias (2012), por exemplo, investigaa existéncia desse efeito no
segmento de fundos multimercados, no periodo de ©&i2009 a julho de 2011. Ao
observarem 20 fundos por meio da comparacgéo emsta gentabilidade média e captacéo
liquida, constataram que ha habilidade especifisart/estidores na selecéo de fundos, ou
seja, houve a ocorréncia do efeésmart MoneyJa Varga (2012), analisou a habilidade dos
investidores brasileiros para escolher fundos stetou que o efeit8mart Moneycorre
mais significativamente no caso de investidoresmaalificados, que sdo as companhias
financeiras, as companhias de seguro e os fundpsrggio.

Por sua vez, Costa e Eid Jr. (2006) analisarans darmmlos que apresentam maior
captacao liquida obtiveram retornos superioresdassundos de menor captacéo liquida,
com dados de fundos com gestao ativa (periodo d& 2@2005). Mesmo apds o controle
pelo efeitomomentumo efeito Smart Moneyfoi identificado. Apesar da quantidade de
estudos que tiveram como objetivo evidenciar ot@f®mart Money na literatura nao
foram encontradas pesquisas que consideram em asuises 0s periodos de crise
financeira.

2.2 Periodos de crise e seus impactos no mercaddaedos de investimento

As primeiras tentativas de se definir crise finarcecentradas inicialmente na
especulacdo, surgiram a partir de duas escolasigaia do pensamento econémico, a
saber: monetaristas (Friedman & Schawatrz, 1968ua asseveram que ndo ha crise
financeira a ndo ser que haja a evidente transf@onae ativos financeiros em ativos
liguidos e a retirada massiva de deposito de bareos escola da teoria do ciclo
econdmico (Kindleberger & Laffargue; 1982, Minsky986), que destaca que as crises
financeiras séo inerentes ao ciclo e, portantwjténeeis (Corazza & Kramer, 2003).

Segundo Pinheiros (2009, p.122), “crise financéirama forte e rapida perda de
riqueza e substancia social, politica e institugicam uma economia, manifestada pelo
colapso dos precos dos ativos, recessdo e desemgegndo ameaca para a moeda e
bancos”. Nesta linha, Pereira (2010) diz que céise falta de regulacdo dos mercados
financeiros causada pela especulagdo e alavancdgsemnstituicbes financeiras, néo
financeiras e o conglomerado de familias de um pais

Nestes termos, a principal caracteristica de uiisa financeira é a falta de liquidez
momentanea no sistema financeiro, isto €, um dé8&qu financeiro devido a
supervalorizacdo da moeda, déficit publico maioe cqu arrecadacao, significativa
dependéncia de capital estrangeiro para alavancagersobretudo, descredibilidade
internacional que gera desconfianca nos investiderespeculadores quanto a capacidade
de honrarem seus compromissos financeiros, levasdissim a sairem das suas posicoes
“‘compradas” (Pinheiros, 2009).

Cumpre ressaltar que, conforme apresentado porirboue Beluzzo (1998) e
Pinheiros (2009), a questdo mais complexa de uisa financeira € a perda de riqueza
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momentanea, influenciando diretamente as segunarésveis: i) taxa de juros; ii) taxa de
cambio; iii) aliquotas tributarias; iv) inflagdo) wrecos de ativos; vi) salarios; e vii)
transferéncias intergeracoes.

Assim, nesse cenario em que essas variaveis stardante impactadas, as carteiras
dos fundos de a¢cbes também sofrem um impacto namangisecao (Silva & Salles, 2008).
Uma, dentre as varias razdes para isso, sdo agdestfinanceiras decorrentes da evaséo
de cotistas nesse periodo, em que o0s gestoredbsgadms a se desfazer de posicoes em
ativos com pouca ou nenhuma liquidez para levdaotados a fim de cobrir o volume de
resgates (Malaquias, 2012).

Destaca-se ainda que a crise no mercado finanoeigiona um comportamento que
busca mais protecdo e aversao ao risco, sendaléste comportamento oriundo da teoria
de financas comportamentais (Tversky & Kahnemai4)l9sso fundamenta e auxilia no
entendimento da pesquisa desenvolvida por Basto&oezales (2010), os quais
evidenciaram que em periodos de crise financeganwestidores apresentam receio em
comprar acdes, 0 que pressiona seus precos dedmepeaa valores muito baixos e
inferiores, inclusive, aos seus valores patrimgniai

Por fim, conforme apontado por Malaquias (2012)trcodator que impacta a
performance dos fundos de investimentos em peridel@sise relaciona-se com o estilo de
investimento dos gestores, pois, segundo o autotempos de crise 0 comportamento dos
gestores € modificado frente a possibilidade de possivel desempenho abaixo do
esperado, o que também esta relacionado com a teofinancas comportamentais.

3 Aspectos metodoldgicos

Os dados disponiveis para analise foram coletagi@s@periodo de 03 de janeiro de
2005 a 12 de setembro de 2013. O ano de 2005 dolhedo por representar um periodo
apos o qual houve padronizacdo nas informacfedgddas pelos fundos, além de
alteracéo nas responsabilidades dos gestores @iattatores (Varga & Wengert, 2011).
No SI-ANBIMA (Sistema de Informacdes ANBIMA, vers&@o3), fez-se a selecdo das
cotas diarias, 0 que permitiu 0 acesso a 236.6&grehcdes. Foram excluidas 730
observac6es com dados em branco e, em seguidaldalado o retorno simples (também
tratado neste trabalho como rentabilidade), dididise a cota do dia “d” pela cota do dia
“d-1"; do resultado, subtraiu-se 1. Houve 1824 sade retornos diarios maiores que
100.000 e 1.506 casos de retornos diarios menaresl@0.000. Optou-se pela excluséo
destes valores. A base final foi composta por 2Z2rétornos diarios provenientes de 285
fundos diferentes, distribuidos entre as categaraagorme mostra a Tabela 1. Foram
calculados também retornos para os periodos sesnamaensais, de forma a se ter uma
base de comparacdo com estudos anteriores, queaemasoria utilizaram dados mensais
(Keswani & Stolin, 2008; Salganik, 2012; Yu, 20EBnseca & Malaquias, 2012).

Tabela 1

Quantidade de observac¢des diarias, por categoria
Categoria Freq. Absoluta Freq. Relativa
Long & Short Direcional 116.591 50,1%
Long & Short Neutro 116.032 49,9%
Total 232.623 100,0%

Notas: para dados diarios, houve 232.623 obsersapdea dados semanais, 52.222 observacdes; pra da
mensais, 11.523 observacgdes. Quantidade de fumdadqulos os periodos: 285.
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No SI-ANBIMA, fez-se também a coleta das seguiriBamacdes:

— PL: patriménio liquido, para representar uma medeltamanho dos fundos;

— Cap: captacdo diaria dos fundos, ou seja, a qualgidle novos recursos

investidos nos fundos;

— Resg: resgates realizados diariamente, ou sej@sapa a quantidade de recursos

financeiros que sairam do fundo em determinada data

— Cap_lig: captacéo liquida diaria de cada um doddsinrepresentando a diferenca

entre a captagao e os resgates.

Este trabalho possui um diferencial significativa eelagédo aos estudos anteriores
gue estimaram a captacéao liquida (Fonseca & Maag@iD12) com base na rentabilidade
do fundo aplicada ao seu PL inicial, subtraidaaleRL final. Tal valor servira como uma
estimativa, mas, neste estudo, tem-se uma infoonac& melhor evidencia o pilar
fundamental para a andlise do efeésimart Money contido nas variaveis relacionadas a
captacao/resgates. Conforme pode-se perceber coiterss elencados no paragrafo
anterior, estes valores foram os reais ocorridogperdodo, de maneira equivalente ao
utilizado pelos autores Keswani e Stolin (2008hssuicdes reais no lugar de subscri¢cdes
implicitas. Isso pode garantir maior robustez asslltados alcancados. Ao mesmo tempo
em que foram coletados os valores das cotas, footetadas também as datas envolvidas,
gue permitiram analises adicionais envolvendo aldiaemana, rentabilidades acumuladas
por dias, dentre outras.

O tratamento estatistico foi realizado saitwareSTATA, por meio das analises de
regressao simples e multivariada. Estas analiseasnfcomplementadas com a estatistica
descritiva, criacdo de graficos, andlise de histogis, teste de normalidade (Shapiro-
Wilk), variaveis de interacdo (Gujarati, 2011) etdfstica VIF Yariance Inflation
Factor). Na etapa de avaliacdo da robustez dos resultaclges detalhes serdo
apresentados ao final da andlise dos resultadtisjoesse o indice de Sharpe (Sharpe,
1966) dos fundos, para retornos de 15 e 30 di@s) dh aplicagdo da analise de regresséo
logistica (Faveraet al, 2012) tendo a captacao liquida positiva comacavatidependente
(dummy. Esta ferramenta auxiliou na analise do efeitoneimtum para a base da pesquisa.
A estimativa para a taxa livre de risco consideradaindice de Sharpe foi a SELIC,
convertida para a periodicidade analisada com t@asegime de juros compostos.

Como faz parte do objetivo deste estudo verificaimpacto de periodos de
crise/restricdes financeiras na relacédo entre captiquida e rentabilidade dos fundos, foi
necessario estabelecer um periodo que representassentervalo com restricbes
financeiras. Escolheu-se entdo o periodo a pathld01/2008 como data de corte, o que
foi baseado em estudos anteriores, como a teseatégjilas (2012). Neste caso, a variavel
crise correspondeu a urdammy assumindo valor 1 para as observacgdes cujas estés
apos 01/01/2008 (inclusive) e valor 0 para as eagées cujas datas se situam antes de
01/01/2008.

4. Resultados
4.1 Andlise descritiva

Coletados os dados para o estudo, procedeu-sdiseate estatistica descritiva da
variavel dependente: rentabilidade. A Tabela 2é@ords informacdes, segregadas entre as
categoriasiong and ShorDirecional eLong and ShorfNeutro, conforme informagdes
coletadas no SI-ANBIMA.

www.congressousp.fipecafi.org 6
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Tabela 2
Rentabilidade média diaria dos fundamg and Short
Categoria Freq. Absoluta Méd. Desv. Pad. Min. Max.
Long & Short Direcional 116.591 0,041361 0,257463 -04B} 0,999852
Long & Short Neutro 116.032 0,041317 0,203898 -0,99981(1,999438

Foi realizado o teste de Shapiro-Wilk para a vatidentabilidade, que indicou
distribuicdo de retornos significativamente diféeeda distribuicdo normal. Realizou-se
entdo a winsorizacao desta variavel, consideraadmsivel de 2,5%. Este procedimento
permite que ogxtreme outliersejam convertidos, mantendo-se ainda suas cdsicizs
de valores altos (ou valores baixos), porém meigtardes do valor médio da variavel
winsorizada. A Tabela 3 resume a nova estatisésariiva.

Tabela 3

Rentabilidade média diaria dos fundamg and Shortapos winsorizacéo
Categoria Freqg. Absoluta Méd. Desv. Pad. Min. Max.
Long & Short Direcional 116.591 0,042085 0,226230 -64®  0,555691
Long & Short Neutro 116.032 0,041596  0,186105 -0,485400,555691

O teste de normalidade desta nova variavel mosounais proximo ao
comportamento de uma distribuicdo normal, porémaicom diferenca estatisticamente
significante. Assim, escolheu-se realizar os primeedtos quantitativos com a variavel
winsorizada. Quanto as demais variaveis do esfodelaborada a Tabela 4, com o valor
médio de cada uma (a estatistica descritiva de wadafoi suprimida, mas esta disponivel
mediante consulta).

Tabela 4
Valor médio para cada uma das variaveis indepeasiénalores em R$)
PL Cap_li Ca Res
Categoria Freq. Absoluta S £ g
Méd. Méd. Méd. Méd.
Long & Short Direcional 116.591 95.023.851,63 44.085,6 254.714,24  209.825,77
Long & Short Neutro 116.032 81.277.153,69 1.798,92 22923 225.072,15

Notas: PL: patrimdnio liquido, para representar umegalida de tamanho dos fundos; Cap: captacao didsia
fundos, ou seja, a quantidade de novos recursestides nos fundos; Resg: resgates realizadosuiianite,
ou seja, representa a quantidade de recursos éinas@ue sairam do fundo em determinada data;li@ap_
captagao liquida diaria de cada um dos fundoseseptando a diferenga entre a captacdo e os resgate

A Tabela 4 evidencia que, em média, os funtlomg and ShortDirecional
apresentam maior patrimonio liquido e maior capmtdifuida média que os Neutros. Foi
elaborada a Figura 1, para se conhecer o compartarda captacao liquida ao longo do
periodo analisado.

www.congressousp.fipecafi.org 7
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Figura 1. Captacéo liquida média, por ano (valores em R$)

Como complemento a Figura 1, foi elaborada a tadymta a captagéo liquida média
segregada por tipo de fundo, constatando-se queelagio aos funddsong and Short
direcional, os fundokong and ShorNeutro foram mais afetados em 2008 por volumes de
resgates superiores ao volume de captacdo. Ensqaiaras, no ano de 2008, a captacao
liguida foi significativamente menor nos fundiosng and ShoriNeutro, o que esta em
linha com as informacdes descritivas da Tabela &ighira 2 exibe a captacéo liquida
média por dia da semana.

80.000,00

60.000,00

40.000,00

20.000,00+
0,00

Seg. Ter. Qua. Qui. Sex.

-20.000,00

-40.000,00-

-60.000,00

O Cap_Lig_Média ‘

Figura 2. Captacéo liquida média, por dia da semana (\@EreR$)

A Ultima andlise grafica/descritiva reportada emmeu que, comparando a captacao
liguida média dos dias da semana, a segunda-f@irespondeu ao dia com menor valor
para os dois tipos de fundos. Estes resultadosnpal@ir oportunidade para novos
estudos, analisando potenciais efeitos decorrelgetiferentes dias da semana ou meses
do ano (também conhecidos como efeito calendanojluxo financeiro de entradas e
saidas de recursos dos fundos multimercados.
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4.2 Andlise da relacao entre captacao liquida e rabilidade

Para a realizacdo da analise de regressdo endpgagd@o liquida e a rentabilidade, a
variavel captacao liquida foi transformada em um@aveldummy que assumiu: valor 1
para periodos com captacdo liquida positiva e v@aloara periodos com captacédo liquida
negativa ou nula. Como foram realizadas andlisesedeessao para retornos mensais,
semanais e diarios, os periodos correspondentasti@asformacdo da captagdo liquida
também seguiram o mesmo padrdo. Por exemplo, quandariavel dependente for
rentabilidade mensal, o fundo com captacdo liqudsitiva em um determinado més
ficara com o valor 1 na variavdummy quando se tratar de rentabilidade diaria, o fundo
com captacdao liquida positiva em determinado dexrdi com o valor 1 na referida variavel
dummy A Figura 3 resume os resultados, ja com errogapawbustos.

Linear regression Number of obs = 11523
FC 1, 11521) = 135.04
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0112
Root MSE = 1.0258

Robust
wrent Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
cap_Tliq_dm .225778 .0194293 11.62 0.000 .1876933 .2638626
_cons .7610994 .0123472 61.64 0.000 .7368968 .7853019

Figura 3. Analise da relacdo entre captacéo liqudlar{my e rentabilidade mensal

Notas: cap_lig_dm: variavel dummy para captacgoida, assumindo valor 1 para meses com captacao
liquida positiva e valor 0 para meses com captd@@ada negativa ou nula. Variavel dependente:
rentabilidade mensal, winsorizada.

Corroborando com os estudos anteriores ja realizadoBrasil (Costa & Eid Jr.,
2006; Malaquias & Fonseca, 2012; Varga, 2012) exterior (Keswani & Stolin, 2008;
Yu, 2012), e também com o efeBonart Moneyos fundos que obtiveram captacéo liquida
mensal positiva, em média, foram aqueles que apersen melhor rentabilidade. Ou seja,
para esta analise, ha indicios de que os invesdmsnseguiram selecionar os melhores
fundos para investir.

Foi incluida a variavetlummyde crise na regressao que foi estimada na Figura 3
que resultou em um beta negativo para esta varikeglse entdo a interacdo (Gujarati,
2011) desta variavel comdammyde captacgdo liquida (ou seja, uma foi multiplicpdia
outra), sendo a nova variavel incluida no model&ighira 4 contém os resultados.

Embora, em média, haja indicios de ocorréncia didoebmart Moneypara todo o
periodo, quando se faz o controle por periodogide/estricbes financeiras, os resultados
apresentam alteracdo. Em periodos de crise, emamédi cotistas dos fundos nédo
apresentam o0s melhores retornos posteriores ao irs@stimento. Uma potencial
explicacdo para este efeito sera explorada adikotam realizados testes segregando as
regressdes por categoria e por tamanho de funddpses sinais dos betas os mesmos
encontrados na Figura 4.
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Linear regression Number of obs = 11523
FC 2, 11520) = 124.45
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0219
Root MSE = 1.0202

Robust
wrent Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
cap_liq_dm .6110913 .0403972 15.13 0.000 .5319059 .6902766
CL_dm_crise -.4652778 .0416339 -11.18 0.000 -.5468873 -.3836683
_cons .7610994 .0123477 61.64 0.000 .7368958 .785303

Figura 4. Andlise da relagdo entre captacdo liquidan{my e rentabilidade mensal
(interag&o com a crise)

Notas: cap_lig_dm: variavelummypara captagdo liquida, assumindo valor 1 para snesen captacao
liquida positiva e valor 0 para meses com captdiciinda negativa ou nula; CL_dm_crise: variavel que
corresponde a multiplicagéo entre as variagaimmycap_lig_dm e crise, assumindo valor 1 para meses ¢
captacao liquida positiva e em periodos de crisd@ 0 para os demais. Variavel dependente: réiotate
mensal, winsorizada. Estatistica VIF: abaixo de 5,0

A Figura 5 evidencia os resultados para analisevalgmte, porém com retornos
semanais e captacéo liquida também semanal.

Linear regression Number of obs = 52222
FC 2, 52219) = 101.62
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0040
Root MSE = .44062

Robust
wrent Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
cap_liq_dm .1204816 .0087125 13.83 0.000 .1034051 .1375581
CL_dm_crise -.096836 .009142 -10.59 0.000 -.1147545 -.0789176
_cons .1738955 .002355 73.84 0.000 .1692796 .1785113

Figura 5. Andlise da relacdo entre captacdo liquidan{my e rentabilidade semanal
(interacdo com a crise)

Notas: cap_lig_dm: varidvelummypara captacao liquida, assumindo valor 1 paras&sneom captacao
liquida positiva e valor 0 para semanas com captlgaida negativa ou nula; CL_dm_crise: variavet q
corresponde a multiplicagdo entre as variadeimmycap_liq_dm e crise, assumindo valor 1 para semanas
com captacao liquida positiva e em periodos dee azisvalor 0 para as demais. Variavel dependente:
rentabilidade semanal, winsorizada. Estatistica ®laixo de 5,0.

A Figura 5 (dados semanais) evidenciou resultatiolsa@os com a Figura 4 (dados
mensais), o que foi também observado para retai@®s (0s resultados para retornos
diarios foram suprimidos por questao de espaco,esi@® disponiveis mediante consulta).
Constata-se, assim, resultados convergentes cowtosstnteriores (Costa & Eid Jr., 2006;
Keswani & Stolin, 2008; Malaquias & Fonseca, 20¢arga, 2012; Yu, 2012), porém com
periodicidade de dados diferentes, apontando quevestidores em fundos no Brasil, em
periodos de mercado em aparente valorizagédo, @eseuie investem nos fundos que, em
média, terdo melhor performance subsequente.

Em periodos de crise, contudo, o ef@8toart Moneynao é persistente. A implicagédo
deste resultado se desdobra com a tentativa dgnet@ o periodo de crise como aquele
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em que o mercado é afetado de tal maneira quedthasdas melhores alternativas de
investimento, com base em estratégias que tradicrante podem funcionar, pode levar a
perdas significativas no mercado financeiro. Testdiionais foram realizados para
verificar a robustez destes resultados, bem comubastez do efeit&mart Moneyneste
segmento e em periodos de crise.

4.3 Testes de robustez

Nas analises realizadas até o momento, evideneiaus, em média, periodos em
que houve captacéo liquida positiva também foraompanhados de retornos médios
superiores aos dos demais fundos com captacaddiegqeigativa ou com captacédo liquida
igual a zero. A anélise com dados diarios evidengue os fundos com captacéao liquida
positiva apresentaram melhor rentabilidade médidiamaa captacao.

Contudo, é necessario ainda investigar se, apaptagéo liquida positiva, os fundos
apresentaram melhores indicadores de performanstée EHpo de teste nao foi
necessariamente conduzido nas etapas anterioregxpmplo, para a captacdo liquida
positiva semanal, pode haver casos em que a capiggéda positiva ocorreu na sexta-
feira, enquanto que os retornos positivos ocorrerasndemais dias da semana. O mesmo
se aplica para retornos mensais. Desta forma, ga@nducédo dos testes de robustez,
foram criadas novas variaveis na base de dadod) sdas:

— rentabilidade média dos 5, 15 e 30 dias posteriaresada captacdo liquida

positiva;

— rentabilidade média dos 5, 15 e 30 dias anter@sla captacdo liquida positiva;

— Indice de Sharpe para os 15 e 30 dias postericzadacaptacio liquida positiva;

e

— Indice de Sharpe para os 15 e 30 dias antericzedacaptacao liquida positiva.

As variaveis: captacao liquida positiva (codwnmy e captacao liquida positiva em
periodos de crise (tambédummy foram mantidas na mesma modalidade das analises
anteriormente apresentadas. A Figura 6 descrexesakados obtidos, para a rentabilidade
média dos 30 retornos subsequientes a realizagéaptcao liquida.

Linear regression Number of obs = 224426
F( 2,224423) = 179.54
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.0003
Root MSE = 1.8379

Robust
sh_30 Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]
cap_liq_dm .1297628 .0070948 18.29 0.000 .1158571 .1436685
CL_dm_crise -.0858495 .0054041 -15.89 0.000 -.0964414 -.0752576
_cons .3232403 .0049777 64.94 0.000 .3134841 .3329965

Figura 6. Andlise da relagéo entre captacgédo liqudiar{my e rentabilidade média dos 30
dias posteriores ao dia com captacéo liquida pedititeracdo com a crise)

Notas: cap_lig_dm: varidvelummypara captacgao liquida, assumindo valor 1 paractiascaptacéo liquida
positiva e valor 0 para dias com captacéo liquelgativa ou nula; CL_dm_crise: variavel que corrasipoa
multiplicagdo entre as variavedummycap_lig_dm e crise, assumindo valor 1 para dias captagdo
liquida positiva e em periodos de crise e valoafaws demais. Variavel dependente: rentabilidagidian
winsorizada, dos 30 dias posteriores a ocorréreizagtacao liquida positiva. Estatistica VIF: abaig 5,0.
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O numero de observacoes da Figura 6 (n = 224.426)dnor que 232.623 em razao
da necessidade de se excluir observagbes com rder8sdias de cotacdes subsequentes.
Por exemplo, os dados estdo disponiveis até o 2i@0/2013. Para o dia 02/09/2013,
embora haja informacdo sobre cotacbes e captag@mldi ndo é possivel estimar a
rentabilidade média dos 30 dias seguintes. O magnaplica para a média dos 30 retornos
anteriores a captacédo liquida, pois ndo € possBtehar os retornos anteriores a datas
como 03/01/2005 (a base de dados deste estudiziseniesta data).

Os resultados evidenciam que, em média, o retogdiamdos 30 dias subsequientes
as captacoOes liquidas positivas realizadas pel@stidores foram maiores que o retorno
médio (de 30 observacdes) dos demais fundos dstimento nos subsequentes dias de
observacdo. Da mesma forma que os resultados @ereiados anteriormente, em
periodos de crise, a performance (30 dias) subs&m@ecaptacéo liquida positiva ndo foi
superior a performance das demais observacoeesOados foram equivalentes quando
a variavel dependente foi substituida pela rentiale média dos 15 dias posteriores, bem
como para a rentabilidade média dos 5 dias postsri®bservando-se uma medida de
performance ajustada ao risco, o indice de Shayp® wariavel dependente, os resultados
também corroboraram os ja encontrados. Em outrvrpa, os fundos com captacao
liguida positiva, em média, apresentaram melhonedicadores subseqientes de
performance ajustada ao risco do que os demaisari@vel de interacdo com a crise,
contudo, continuou exibindo sinal negativo.

Na etapa seguinte, a analise realizada consistielagdo entre a captacao liquida
positiva e a rentabilidade média apresentada fehoios nos dias anteriores a captagédo. O
objetivo desta andlise foi verificar se a captdifinda positiva apresentou alguma relacao
com a performance passada dos fundos. Neste caslacao significativa evidenciaria o
efeito momentum, em que os gestores selecionanmnd®$ vencedores para investir, com
base em informagOes passadas; ou seja, uma analealieercado estaria permitindo a
obtencéo de retornos extraordinarios, e ndo netassate a habilidade de selecdo dos
investidores foi 0o que agregou valor. O efeito mome também foi explorado por
autores como Zheng (1999), Costa e Eid Jr. (200&mers (2003) e Sapp e Tiwari
(2004). Como a variavel dependente passou a saptagéo liquida positivalgmmy, foi
aplicada a analise de regressao logistica. A Figuesume os resultados.

Logistic regression Number of obs = 224427
LR chi2(l) = 269.92

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -119508.94 Pseudo R2 = 0.0011
cap_lig_dm Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Intervall]

rtb_30_ant 1.897582 .1163933 16.30 0.000 1.669455 2.125708
—cons -1.319132 .0072221 -182.65 0.000 -1.333287 -1.304977

Figura 7. Andlise da relacédo entre captacédo liqualar{my e rentabilidade média dos 30

dias anteriores ao dia com captacao liquida pasfinteracdo com a crise)

Notas: rtb_30_ant: rentabilidade média, winsorzatbs 30 dias anteriores a ocorréncia de captagida
positiva. Variavel dependente: sendo uduanmypara captacao liquida, assumindo valor 1 para alias
captacao liquida positiva e valor 0 para dias capiagao liquida negativa ou nula.

O sinal positivo do beta encontrado (1,897582) eswith que os fundos com
captacdo liquida positiva foram precedidos de kdlidade meédia positiva. Estes
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resultados foram similares para os retornos métbesiltimos 15 e também dos ultimos 5
dias e sugerem que os investidores, em média,i@@dec os fundos vencedores para
aplicarem seus recursos. Esta aplicacdo de recersoBindos vencedores, em meédia,
proporciona retornos positivos nas datas subseegidatté 30 dias, para os calculos
realizados). Contudo, em periodos de crise, estodfetorno futuro superior) € inverso.
A mesma analise de regressao logistica que resuidtdtigura 7 foi novamente estimada,
contudo com a segregacao dos resultados por psriémorise, o que gerou duas tabelas
de coeficientes. Os resultados foram equivalerdes @ periodo de crise, periodo fora de
crise e estatisticas disponiveis na Figura 7. (& seesmo em periodos de crise, os fundos
com melhor performance recebem maior captacaalkqui

Por fim, estimou-se a correlacédo entre os retodossfundos e 0s retornos com uma
defasagem. Isto €, foi analisada a relagdo da dérretornos dos fundos com a série de
retornos dos fundos com defasagem de um dia. Paraoatra geral, o coeficiente de
correlacdo foi positivo, forte e estatisticamentgnificativo para retornos diarios, para
retornos médios de 5 dias, 15 dias e 30 dias. Amaeanalise foi realizada com a
separacdo das séries para correlagdo em periodussees periodos de “ndo-crise”. No
periodo fora de crise, o coeficiente continuou tpasi forte e estatisticamente
significativo. Ja no periodo de crise, o coefiaermntinuou positivo e significativo, porém
sua forca foi diminuida, mostrando que a persiséme performance dos fundos é menor
em periodos de crise (Giacomoni, 2010).

As principais implicacbes dos resultados desta ypgagparecem se resumir nos
seguintes pontos: i) os cotistas dos fundos destraento, em média, escolhem os fundos
com melhor performance passada para realizar ss@stimentos; i) os fundos que
receberam captacdo liquida positiva apresentarammeédia, melhores indicadores de
performance que os demais fundos; e iii) em pesatcrise, por haver menor relacéo
entre performance passada e performance futueacesirio de selecdo, quando utilizado
pelos investidores, ndo leva a melhores indicadieegntabilidade.

5 Consideracdes finais

O objetivo geral deste estudo consistiu em analsaefeito Smart Money
considerando-se o0 controle por periodos de crise.métodologia adotada foi
predominantemente quantitativa, envolvendo estasst descritivas, elaboracdo de
graficos e analises de regressao linear e logisilea maneira geral, os resultados
corroboraram com estudos anteriores consultadesgpagalizacdo deste trabalho (Costa &
Eid Jr., 2006; Keswani & Stolin, 2008; MalaquiasR&nseca, 2012; Varga, 2012; Yu,
2012), o que é favoravel a existéncia do ef8tnart Money Em periodos de crise,
contudo, o referido efeito ndo se mostrou perdisigois a performance meédia (ajustada
ao risco ou néo) dos fundos com captacéo liquidéip® ndo foi superior a das demais
observacdes. Considerou-se, assim, que o periogdasgeanulou o efeit®mart Money
chegando inclusive a inverté-lo.

Uma vez que esta relacdo nao foi explorada nosi@stanteriores consultados,
entende-se que estes achados agregam importagiesestos para a construcdo do
referencial teodrico sobre o efeitdmart Money especialmente no cenario brasileiro.
Quanto a aplicabilidade empirica dos achados, Eld&am que, para periodos de
restricbes financeiras no mercado, escolher fundosa melhor performance passada nao
garantira aos investidores melhores retornos fafum que, fundamentalmente, esta
suportado pela moderna teoria de financas quanttataeda Eficiéncia Informacional dos
Mercados.
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Para estudos futuros, recomenda-se a inclusédo delade variaveis relacionadas
ao periodo que os fundos exigem para atender iggagies de resgate, além de expandir
a amostra para as demais categorias de fundosnmatddos. Isso permitira avaliar a
relacdo entre liquidez das cotas dos fundos e arnetobtido com base em novos
investimentos. Seria oportuno também explorar puenrelacdes entre os diferentes dias
da semana (ou meses do ano) e o efenmart Money especialmente em razdo de a
segunda-feira ter sido o dia da semana com menmagio liquida para os fundos
analisados.
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