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RESUMO

As variacGes macroeconémicas, como as vivenciadas no Brasil nestas duas ultimas décadas,
tém exigido maior atencdo dos agentes nas construcdes de seus portfélios. Os fundos de
investimento sdo uma das formas mais usuais de aplicacdo dos recursos, nos quais 0S
investidores juntam seus recursos em uma determinada classe de investimento. A presente
dissertacdo teve como foco avaliar a influéncia das variagdes macroecondmicas brasileiras
entre 2002 e 2015 sobre o comportamento dos fundos. Diferentemente de outros estudos
ligados ao tema, foi dada énfase nos movimentos patrimoniais, e ndo na rentabilidade.
Explorou-se o ambiente econdémico e o desempenho da indudstria de fundos brasileira neste
periodo. Utilizando-se de séries temporais, foram construidos modelos econométricos
ARCH/GARCH. Os resultados indicam que o crescimento produtivo refletido pelo produto
interno bruto (P1B) nominal justifica parte das oscilagdes patrimoniais das classes acionaria,
cambial, multimercado e referenciado depdsito interbancario (DI). Além disso, captaram-se

efeitos opostos dos juros reais entre os fundos acionarios e cambiais.

Palavras-chave: Portfélio de investimento; Modelos ARCH-GARCH:; Politica econémica;
Rentabilidade financeira; Tipologia de fundos.



ABSTRACT

Macroeconomic variations, such as those experienced in Brazil in the past two decades, have
required greater attention from agents in the construction of their portfolios. Investment funds
are one of the most common ways of investing resources, where investors pool their resources
in a specific investment class. This dissertation focused on evaluating the influence of
Brazilian macroeconomic variations between 2002 and 2015 on the behavior of funds. Unlike
other studies related to the theme, the emphasis was on equity movements and not on
profitability. The economic environment and the performance of the Brazilian fund industry
in this period were explored. Using time series, econometric ARCH / GARCH models were
built. The results indicate that the productive growth reflected by Nominal GDP justifies part
of the equity fluctuations of the stock, foreign exchange, multimarket and referenced DI
classes. In addition, the opposite effects of real interest between equity and foreign exchange

funds were captured.

Keywords: Investment portfolio; ARCH-GARCH Models; Economic policy; Financial
profitability; Types of funds.
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1 INTRODUCAO

Diante do contexto econdmico brasileiro atual, estd mais complexo para as familias
realizarem previsdes que envolvam a manutencdo ou crescimento de suas rendas. Portanto,
faz-se necesséria a adocao de estratégias para o desenvolvimento adequado de suas riquezas,
tanto para minimizar os impactos negativos nas suas rendas em momentos de crise quanto
para provisionar recursos para a preservacdo de seus poderes aquisitivos na aposentadoria.

O aumento na capacidade de poupanca das familias, além de permitir um melhor
planejamento familiar, contribui para o desenvolvimento econdmico das nagdes. Estas
reservas transformam-se em financiamentos de projetos, que Sdo essenciais para que as
empresas e governos possam continuar ampliando e aprimorando a oferta de seus servigos e
produtos. Em uma economia aberta como a brasileira, um aumento na poupanca interna
desencadeia diversas outras acfes em termos de politicas econdmicas que influenciam o nivel
de crescimento da economia, da taxa de juros, da taxa cambial, e da balanga comercial e o
direcionamento dos gastos do governo.

Reilly e Norton (2008) descrevem investimento como o comprometimento de recursos
atuais por um determinado periodo, com a expectativa de retornos futuros que compensem o
investidor pelo tempo de comprometimento, pela taxa esperada de inflagcdo e pelo risco a que
se submeteu. Os autores salientam que as pessoas investem por trés necessidades bésicas:
obtencdo de renda futura, preservacdo do capital e valorizacdo do capital.

Uma das formas mais usuais de aplicacdo dos recursos excedentes € por meio de
fundos de investimentos, que gira em torno do conceito de condominio, de modo que
investidores podem juntar seus recursos e, por meio de um gestor profissional, aplicar em
conjunto em uma determinada classe de investimento ou mesmo em uma gama de tipos de
investimentos, construindo um portfélio de ativos.

No Brasil, de acordo com dados observados no Relatério Consolidado Historico de
Fundos de Investimento da Anbima® (base dezembro de 2019), a industria de fundos de
investimentos tem crescido a uma taxa média anual de 16,51% desde 2000, concentrando
mais de R$ 5,4 trilhdes de recursos excedentes entre dez classes? de fundos segundo a
classificacdo da propria instituicao.

O fortalecimento da industria brasileira de fundos de investimento tem permitido aos

! Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (Anbima).
2 A classificacdo da Anbima agrupa fundos de investimento com as mesmas caracteristicas, permitindo suas
identificacGes pelas estratégias usadas e fatores de risco envolvidos.
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investidores o aprimoramento das carteiras de investimentos. E crescente a composi¢o via
diversificagdo em fundos de investimentos em detrimento de aplicacdes diretas em ativos
financeiros.

Tao importante quanto a capacidade de investir é a rentabilizacdo dos recursos
excedentes. Decisdes de distribuicdo da carteira de investimento equivocadas podem gerar
impactos significativamente negativos nos planos de uso desses recursos. A sistematica
tomada de decisdo ineficiente de alocacdo dos recursos pode postergar em alguns anos o
alcance da independéncia financeira.

As variacfes e expectativas sobre juros, moeda, inflagdo, gastos publicos e
desempenhos produtivos das economias influenciam diariamente os rendimentos das
aplicacdes, motivando teorizacGes e estudos empiricos de otimizacdo de carteiras. No
mercado financeiro brasileiro, estas variaveis sdo observadas periodicamente via desempenho
da Taxa Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic)® (juros), cdmbio do Dolar
Americano em relacdo ao Real (moeda), indice de Precos ao Consumidor (IPCA)* (inflacio),
PIB (mercado produtivo) e indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa)® (desempenho
das empresas no mercado de capitais).

Neste contexto, decisdes mais assertivas de alocacdo, visando a minimizacdo dos
riscos e/ou maximizagdo dos resultados, passam pela captacdo e entendimento das
movimentacGes nos fundos de investimentos quando da ocorréncia de alteracbes nesses
fatores econdmicos. Alguns trabalhos anteriores ligados a esta industria concentraram suas
analises nos retornos dos fundos de investimentos, principalmente para a classe de acdes e as
diversas subclasses multimercado. Dentre os estudos, destaca-se o artigo de Maestri e
Malaquias (2016), que explora a exposi¢do dos fundos a fatores de mercado pela anélise de
estilo baseada em retornos, inclusive com revisdo de outros trabalhos na mesma linha.

Nota-se nas leituras destes trabalhos que pouca atencdo fora dada aos aspectos que
permeiam as movimentacdes patrimoniais entre as classes de fundos de investimentos. Neste
sentido, diante dos argumentos expostos, esta dissertacdo tem por objetivo geral avaliar a
influéncia das variacdes macroeconémicas brasileiras sobre o comportamento dos fundos de
investimentos brasileiros, o que remete ao seguinte problema de pesquisa: Como, em

intensidade e sentido, as oscilagdes macroecondmicas brasileiras atuam nas rentabilidades e,

3Taxa Selic é a taxa basica de juros da economia brasileira, sendo utilizada no mercado bancério nacional e
internacional para o financiamento das operagdes com duragdo diéria e utiliza como garantia os titulos publicos
federais.

40 IPCA é calculado mensalmente pelo IBGE, sendo o indice oficial da inflagéo no Brasil.

SIbovespa é o principal indicador de desempenho das a¢Ges negociadas no mercado acionario brasileiro.
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principalmente, nas movimentagdes patrimoniais dos fundos de investimentos?

Em termos de objetivos especificos, pretendeu-se:

Revisar literaturas sobre as varidveis macroecondmicas e as decisdes de
investimentos diante de determinadas politicas econdmicas adotadas, bem como
tecer anélise do ambiente macroeconémico brasileiro entre 2002 e 2015;

Explorar a importéncia, tipologia e desempenho das Classes de Fundos de
Investimento em Acbes, Cambial, Multimercado e Renda Fixa no Brasil entre
2002 e 2015;

Executar procedimentos metodoldgicos preparatdrios para construgdo e anélise de
modelos econométricos ARCH e GARCH das variaveis de interesse;

Analisar como as alteragdes individuais das variadveis macroeconémicas, como
juros, cambio, inflacdo e PIB brasileiro, dentre outras, impactaram 0s retornos
médios destas classes de fundos de investimento no periodo estudado; e

Observar as movimentagdes dos estoques de recursos consolidados nas classes de
fundos de investimentos conforme ocorreram alteracbes nestas variaveis

macroecondmicas.

Este trabalho, valendo-se da metodologia ligada a séries temporais, esta distribuido em

seis capitulos, incluindo esta introducdo. O capitulo 2 concentra a revisdo das variaveis

macroeconémicas, 0 ambiente macroeconémico brasileiro vivenciado no periodo observado e

0s aspectos atrelados as classes de fundos de investimentos analisadas.

No capitulo 3, sdo apresentadas as etapas percorridas para preparacdo das variaveis de

interesse e das variaveis macroecondmicas selecionadas a modelacdo das equacdes utilizando-

se dos processos ARCH e GARCH. O capitulo 4 exibe as descri¢Oes estatisticas das variaveis

e a andlise dos resultados encontrados pelas combinacdes das variaveis de interesses com as

variaveis macroecondmicas. No capitulo 5, sdo compiladas as conclusdes deste trabalho. Por

fim, o ultimo capitulo consolida as referéncias bibliogréaficas consultadas para elaboragéo

desta dissertagéo.
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2 A ECONOMIA BRASILEIRA E O DESEMPENHO DA INDUSTRIA DE FUNDOS
DE INVESTIMENTOS

Este capitulo é composto por trés subcapitulos. No primeiro subcapitulo, séo
abordados os conceitos tedricos por tras das decisdes de investimentos dos agentes mediante
as alteracdes nas varidveis econémicas. O segundo subcapitulo procura resgatar o ambiente
econémico brasileiro entre 2002 e 2015, resumindo as politicas monetarias, fiscais e cambiais
adotadas a época, bem como o desempenho econdmico brasileiro no periodo. J& o terceiro
subcapitulo foca-se em descrever a evolugédo da industria de fundos de investimento brasileira,

sobretudo nestes 14 anos amostrais escolhidos pelo autor para estudos e testes.

2.1 VARIAVEIS ECONOMICAS E DECISOES DE INVESTIMENTOS

Na analise sobre fundos de investimentos, o risco € o retorno sdo dois tdpicos
constantemente abordados, sobretudo quando relacionados a busca de maximizacdo dos
investimentos. A selecdo de ativos e, consequentemente, a construcdo de carteiras de
investimentos passam pelo resultado da mensuragdo combinada destes dois componentes.
Milani e Ceretta (2012) entendem que a dicotomia existente entre estes dois elementos
predomina na avaliacdo de desempenho dos fundos de investimento.

O retorno esta relacionado ao desempenho positivo ou negativo de determinado ativo
em um espaco de tempo definido. Conforme Wilk (1999), o entendimento de risco esta
associado a capacidade de mensurar as incertezas de uma decisdo mediante o conhecimento
das probabilidades associadas aos resultados, estando voltado para o futuro diante da
possibilidade de perdas financeiras.

Assaf Neto (2012) concorda com estes conceitos quando ressalta que a decisdo de
investimento tomada sob uma situacdo de risco ocorre quando a incerteza associada a
verificacdo de determinado evento pode ser quantificada em uma distribuicdo de
probabilidades para os diversos resultados previstos. Destaca também que, em termos
estatisticos, o risco reflete a dispersdo dos resultados em relacdo ao valor médio esperado,
sendo o desvio padrdo a medida estatistica usualmente adotada para quantificar o risco de um
investimento.

Dentre os tipos de riscos, destaca-se o risco sistémico, que esta atrelado a eventos de

natureza politica, econdmica e social, presente em todos os ativos e, consequentemente, em
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toda a estrutura de carteira de investimento, ndo podendo ser eliminado, por isto é também
conhecido com risco ndo diversificavel. Segundo Assaf Neto (2012), suas principais fontes de
variabilidade estdo nas taxas de juros, processos inflacionarios, movimentacdo politica e
comportamento das cotacGes no mercado financeiro.

Neste sentido, cabe entender como as variaveis econémicas influenciam as decisdes de
investimentos dos agentes de mercado. Suas variagdes ocorrem em decorréncia das politicas
econdmicas adotadas pelos governos, principalmente as ligadas aos aspectos monetario, fiscal
e cambial.

Na dtica de Lopreato (2006), na abordagem das expectativas racionais ha certo
consenso tedrico de que, ao realizar as escolhas de quais medidas adotar, as autoridades
econbmicas precisam levar em conta o impacto das decisfes nas expectativas dos agentes.
Com base nas suas leituras e niveis de confianca sobre o regime de politica econdmica e do
ambiente econdmico esperado, 0s agentes assumem e/ou reorganizam posicdes em seus
portfélios de investimentos.

Das politicas econdmicas, entende-se por politica cambial a forma de controle que um
determinado governo pretende ter em relacdo a taxa de cAmbio no sentido de assegurar uma
relagdo equilibrada de trocas de seu pais com outros, em linha com os interesses do governo
diante dos cenarios vivenciados. Normalmente, a moeda estrangeira referenciada é o Dolar
americano.

As variacbes cambiais trazem consigo impactos nas demais variaveis
macroeconémicas. Um processo de desvalorizacdo da moeda local em relacdo a moeda
estrangeira de referéncia (no caso brasileiro, Real em relagdo ao Dolar), em que pese ter um
efeito benéfico sobre as exportacdes, tende a criar um efeito inflacionario na economia local.

A politica cambial pode ser dividida em quatro regimes:

e Cambial Flutuante: no qual o preco da moeda é determinado livremente, sem
interferéncia dos Bancos Centrais, seguindo as leis de oferta e procura. O
mercado acaba definindo a taxa cambial,

e Cambial Flutuante Sujo: semelhante a defini¢do anterior, no entanto, passa a
ter interferéncia periodica do Banco Central local para moderar a volatilidade
do cambio. Este € 0 modelo atualmente utilizado pelo Banco Central brasileiro;

e Cambial Fixo: no qual é estipulado um preco Unico entre o cambio da moeda
local com a estrangeira. Neste caso, 0 Banco Central local atua realizando a

compra e venda de toda a oferta ou demanda disponivel, evitando variacbes na
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taxa de cambio; e

e Cambial Hibrido: que é uma mescla dos regimes fixo e flutuante, com criacdo
de bandas méximas e minimas de flutuacdo do cdmbio, no qual ha uma
interferéncia do Banco Central local somente quando os valores chegam
proximo dos limites estabelecidos. Este foi o modelo adotado pelo Banco
Central brasileiro entre a implantacdo do Plano Real e a adocdo do regime de

metas.

Ja nos aspectos de gerenciamentos dos recursos publicos, tem-se a politica fiscal. Ela
age sobre a arrecadacgdo e alocacao de recursos publicos. Trata-se do conjunto de medidas
adotadas pelos governos a luz da estabilizagdo macroeconémica, redistribuicdo da renda e
alocacdo dos recursos.

Ha duas frentes de atuacdo na politica fiscal: a expansionista e a contracionista. A
primeira esté ligada a uma insuficiéncia na demanda agregada em relacéo a producéo de pleno
emprego. Neste caso, 0s governos atuam de forma a ampliar seus gastos publicos e/ou reduzir
a carga tributéria, visando estimular mais o consumo e investimento. Também pode atuar na
balanca comercial, estimulando as exportacdes e criando barreiras as importagdes.

De forma inversa, uma politica contracionista visa conter o efeito inflacionario quando
a demanda agregada supera a capacidade produtiva, realizando ajustes nos seus gastos
publicos e/ou elevacdo da carga tributaria, bem como oferecendo maior estimulo as
importacdes com a reducao de tarifas e barreiras.

A terceira frente de atuacdo econdmica e a que tem tido maior relevancia no debate
atual é a politica monetaria. Para Lopes e Rossetti (2002), esta diretriz pode ser definida
“como o controle da oferta de moeda e das taxa de juros, no sentido de que sejam atingidos 0s
objetivos da politica econdmica global do governo” ou, alternativamente, pode também ser
definida como ““a atuacdo das autoridades monetarias, por meio de instrumentos de efeito
direto ou induzido, com o proposito de controlar a liquidez do sistema economico”.

A autoridade responsavel por esta politica é o Banco Central, que, por meio do uso de
instrumentos como redesconto bancario, depdsito compulsorio e open market, busca o
controle da circulacdo de dinheiro, da taxa de juros e do crédito de um pais. Desta forma, ha
duas orientacGes em relacdo ao caminho a ser tomado monetariamente, 0 expansionista ou o
contracionista. A primeira direciona as tomadas de decisdes do Banco Central com foco em

crescer a economia e expandir 0 consumo e investimento, operacionalizando maior liquidez
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de oferta monetéria, menor taxa de juros e expansdo do crédito. Neste caso, 0 Banco Central
deve dosar suas medidas evitando um efeito inflacionario colateral prejudicial a economia.

Por outro lado, a orientacdo contracionista consiste em reduzir a oferta monetaria com
aumento da taxa de juros e limitacdo do crédito, minimizando os investimentos e consumo na
economia. Visando controlar a demanda agregada, este tipo de atuacdo procura atacar o efeito
inflacionario, no entanto, é preciso dosar seus efeitos colaterais deflacionarios também no
sentido prejudicial a economia.

Diante das conceptualizacdes das politicas cambial, fiscal e monetéaria, cabe abordar o
debate que tem girado em torno da eficacia destas politicas. Nas Gltimas décadas, fortaleceu-
se a hipotese das expectativas racionais em detrimento das expectativas adaptativas ligadas ao
consenso keynesiano. Passou-se a direcionar esforcos na questdo da qualidade e sustentacdo
das dividas publicas, aliadas aos aspectos de credibilidade nas politicas econémicas passadas
pelos governos.

Conforme Lopreato (2006):

Os Estados nacionais colocaram-se na defensiva e as politicas fiscal e monetéria
ficaram condicionadas pelos interesses e expectativas de risco dos agentes. A
politica fiscal ocupou papel central nesse jogo. O setor publico atuou garantindo a
rentabilidade dos titulos da divida publica usados como espago de valorizagdo do
capital privado, bem como oferecendo salvaguardas aos bancos e empresas nas

crises e defendendo a lucratividade de outros ativos atraentes ao capital.

Neste contexto, 0s governos voltaram-se para a escolha do regime de politica
econdmica a ser adotado a luz da minimizacdo da instabilidade e dos ganhos decorrentes do
uso de regras fixas e mais transparentes. Os agentes privados passaram a perceber e a
demandar a adocdo de politicas econémicas como um processo continuo. SituacGes de falta de
credibilidade passaram a ter peso maior na decisdo de investimentos dos agentes, ampliando
0s riscos de turbuléncias nas economias internas e nos seus balancos de pagamentos.

A este novo debate deu-se 0 nome de Novo Consenso Macroecondmico. Segundo
Carrara e Correa (2001), duas implicacdes foram trazidas ao debate, a hipotese de ineficacia
da politica monetaria e a inconsisténcia temporal da politica monetaria e o viés inflacionario.
A primeira trabalha com a hipotese de uma taxa natural de desemprego e afirma que as regras
monetarias ja estariam incorporadas nas expectativas dos agentes racionais. Ou seja, nesta

perspectiva, um anuncio de elevagdo da oferta monetaria geraria uma rea¢do de aumento dos



20

precos, dado uma situacdo equalizada entre a taxa corrente de desemprego e a taxa natural.

Na implicagdo da inconsisténcia temporal, 0os autores referem-se ao reconhecimento
por parte dos agentes racionais da existéncia de um viés inflacionario na conducéo
discricionaria da politica econdmica. Desta forma, fortalecem a importancia do fator
credibilidade dos governos, trazendo o argumento da adocdo de regras de politicas
econOdmicas mais fixas, transparentes e compromissadas.

Concordam com esta analise os autores Pelicioni e Resende (2009), na qual sendo a
moeda ndo neutra no curto prazo e diante do entendimento dos agentes em relacdo aos
incentivos dos formuladores de politica, a sistemética expansdo monetaria como efeito
surpresa (acima do esperado) implicaria em efeitos inflacionarios cada vez maiores. Por outro
lado, a medida que os formuladores possuem boa credibilidade, com politicas transparentes e
rigorosamente seguidas, a inflacdo esperada pelo publico converge para a inflagdo anunciada.

Neste panorama, a percepc¢do pelos agentes de solvéncia da situacao fiscal das contas
publicas passou a ser um pilar da estabilidade macroeconémica, influenciando as decisdes de
investimentos dos investidores. As mudancas de percepcdo dos agentes sobre a trajetoria
fiscal de um pais servem de sinalizacdo na realocacdo de seus portfolios de investimentos,
“gerando movimentos de capitais, com repercussdes no prémio de risco, bem como nas taxas
de cambio e de juros dos paises vistos como de maior fragilidade” (LOPREATO, p. 8, 2006).

Ou seja, direcionamentos econdémicos, sobretudo fiscais, mais discricionarios podem
agravar a volatilidade das varidveis macroeconémicas. Na linha deste autor, a ancora da
politica monetéaria é o controle intertemporal da politica fiscal, tornando-se a peca central na
politica macroeconémica comprometida com o combate inflacionario.

De acordo com Mankiw (2013), em linha de evitar politicas discricionrias, ha trés
regras de politicas econdmicas defendidas pela maioria dos economistas, quais sejam: (1) a
politica econdmica deve permitir que a oferta monetéria ajuste-se aos varios choques na
economia; (2) deve haver um estabelecimento de meta para o PIB nominal; e (3) também
deve haver o estabelecimento de uma meta de inflagéo.

Sobre esta ultima regra, consiste na definicdo e anincio anual de uma meta para
determinado indice inflacionario com consequente comprometimento da autoridade
monetaria, no caso o Banco Central, de perseguir tal meta. Com isto, procura-se coordenar a
formacgédo de expectativas inflacionarias dos agentes racionais, bem com fixar os pregos e
salarios na economia, passando a atuar como uma ancora nominal tanto para a inflagéo atual

guanto expectativa inflacionaria futura. O Brasil, dentre outros paises, vem adotando este
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regime de metas de inflagcdo desde meados de 1999.

Nesta abordagem tedrica, a politica monetaria passa a exercer a funcéo de instrumento
responsavel pela estabilidade da economia e ajuste da demanda agregada, deixando a politica
fiscal uma posicdo mais subordinada. Taylor (apud LOPREATO, 2006) avalia que a politica
monetéria cumpre com mais eficiéncia o papel de estabilidade, dado que os efeitos da politica
fiscal levam longo tempo até concretizarem-se, além de serem mais engessadas e sujeitas a
incertezas no processo legislativo.

Segundo Pelicioni e Resende (2009), em um contexto em que a autoridade monetaria
detém uma boa credibilidade junto aos agentes racionais, ndo ha o trade-off entre inflacdo e
desemprego. Nestes casos, quando surgissem pressdes inflacionarias para aléem da meta
estabelecida, diante da crenca de compromisso da autoridade monetaria com o regime, 0S
agentes econébmicos convergiriam suas expectativas para a meta de inflacdo, mantendo o
equilibrio macroeconémico.

A saber, este trade-off € conhecido como curva de Phillips, na qual os formuladores de
politica econémica precisariam elevar temporariamente o desemprego a fim de conter a taxa
de inflacdo, ou em ordem de aumentar o emprego, teriam que aceitar o efeito inflacionario
subsequente.

Segundo Mankiw (2013), defensores das expectativas racionais avaliam que a curva
de Phillips de curto prazo ndo representa as op¢oes a disposicdo dos formuladores de politicas
econdmicas, desta forma as estimativas tradicionais sobre a taxa de sacrificio ndo seriam uteis
e 0s custos inerentes a reducdo da inflacdo seriam mais baixos.

Na abordagem do Novo Consenso Macroecondmico, com a adocdo do regime de
metas de inflacdo, na condicdo de comprometer-se com a estabilidade de precos, a condugédo
da politica monetaria impacta diversas variaveis econémicas por meio de diferentes canais, 0s
chamados mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

Silva (2014) divide este mecanismo em cinco canais, quais sejam: a estrutura a termo
da taxa de juros; a taxa de cambio; as expectativas inflacionarias; o canal de crédito; e o preco
dos ativos.

O canal de transmissdo da estrutura a termo da taxa de juros é o canal mais conhecido
pelo qual os efeitos das agdes monetarias sdo lancados na economia. Isto torna a taxa de juros
o principal instrumento da politica monetaria. Os efeitos na variagdo da taxa de juros ocorrem
em cascata. Exemplificando seus efeitos, em um processo de contracdo monetéria, a taxa de

juros nominal (no Brasil, a taxa basica de juros € a Selic) subiria, o que leva a taxa de juros



22

reais também a subir. Este processo pode levar a diminuicdo do investimento e do consumo,
ao aumento da poupanca e, por conseguinte, a uma reducdo na demanda de bens e servicos da
economia, arrefecendo a inflacéo.

Silva (2014) reforca que as movimentacdes na taxa basica de juros alteram a taxa de
juros de longo prazo (que é uma média do valor esperado para as taxas de juros de curto prazo
no futuro), sendo esta Ultima a que gera maior impacto nas decisdes de consumo e
investimento.

O segundo canal de transmissdo mencionado anteriormente é a taxa de cambio, na
qual um aumento da taxa de juros do pais tende a criar mais atratividade pela moeda local
diante da moeda estrangeira (valorizagdo cambial), mas por outro lado torna os produtos
nacionais mais caros em relacdo a produtos estrangeiros, o que incentiva a importacdo e
desestimula a exportacdo (reducdo das exportacdes liquidas). Em consequéncia disso, ha uma
reducdo nos custos dos bens de consumo e nos insumos na producdo de bens, levando a uma
menor pressao inflacionéria.

Por outro lado, em paises nos quais ha forte composicdo das dividas privadas em
moeda estrangeira, 0 processo de contracdo monetaria, que implica na valorizagdo cambial,
permite uma reducdo dos custos das dividas em moeda local. Isto possibilita melhorar os
indices de endividamento das empresas e familias, 0 que permite mais espago para novos
investimentos via empréstimos e, consequentemente, tende a expandir a economia local.

No canal das expectativas inflacionarias, o nivel de credibilidade dos formuladores das
politicas torna-se relevante. Mohanty e Turner (2008, apud SILVA, 2014) avaliam que este
canal ndo é capaz de afetar apartadamente a economia. A medida que a taxa bésica de juros é
capaz de influenciar as expectativas quanto ao futuro, a atuacao deste canal esta mais atrelada
a aumentar a eficiéncia dos demais canais. Ha4 uma questao interpretativa em relacdo ao sinal
dado pelo Banco Central (ligada a sua credibilidade), um aumento na taxa de juros pode tanto
dar um viés impulsionador nas expectativas de crescimento futuro quanto um viés arrefecedor
diante do objetivo de cumprimento da meta de inflag&o.

J& o canal de crédito influencia em cascata a variacdo do consumo e investimento.
Dado um aumento na taxa de juros, os Bancos sdo estimulados a aumentarem suas taxas para
empréstimos, o que desestimula as familias e empresas a adquirirem novos financiamentos e,
consequentemente, gera uma menor demanda por consumo e investimento.

O quinto canal de transmissdo é o preco dos ativos, chamado de canal da riqueza.

Neste canal, a politica monetaria atua na percepcao de riqueza dos agentes. Um aumento na
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taxa de juros tende a desestimular a atividade econdmica e, por conseguinte, a reduzir o valor
presente dos ativos. Esta reducdo de riqueza das empresas e familias pode gerar um efeito
negativo nos planos de investimentos e consumo. Atrelam-se a este canal os efeitos
explorados na Teoria do q de Tobin®.

O Banco Central do Brasil (2019) apresenta um resumo dos canais de transmissao da
politica monetéria, a qual segue na figura abaixo:

Figura 1 - Canais de transmisséo da politica monetaria.

CANAIS DE TRANSMI$SAO
DA POLITICA MONETARIA

Abaixo, cendrios exemplificativos:

f Tendéncis de auments J Tendéncia de queds

Canal do investimento e consumo

A Selic é referéncia para as demais
taxas de juros da economia. 4 Juros reais

3 3 1 Consumo e
Taxa == s . investimentos
Selic na economia ¥ Poupanca

4 Precos

Canal do ASelic é referéncia para o custo dos bancos.

crédito

4 — bancos tendem a reduzir as taxas de
Taxa empréstimo

Selic 3
demanda por __, f Consumo
§ & credito =F 4 Pregos

Canal do Umaredugdo nos juros tende a atrair menos
= o investidores estrangeiros, diminuindo o fluxo
cambio de moeda estrangeira para o pais.

4 1t L)

= Taxadecadmbio = produtos
(desvalorizacao importados
do Real) encarecem

Canal das As taxas de juros influenciam as

. expectativas de fFamilias e empresas
exPeCtatlvas sobre atividade economica e inflagdo.

1t 1t

=3  expectativa =2 expectativa
de recuperagao de aumento
da atividade dos pregos

Canal da Alredugéo nosjuqos aumentia o vallor péresente de
O alguns ativos, inclusive aqueles utilizados como
riqueza garantia em empréstimos por familias e firmas.

1+ sobe valor de bens

. i (casas, titulos, carros)
Taxa de juros = 4 cresce riqueza das pessoas
diminui 1 aumentam os gastos das

familias e das empresas

Fonte: Banco Central do Brasil
Cabe ressaltar que a adocdo de politicas econdmicas para estabilizar a economia ndo

6 Para mais informagdes sobre esta teoria desenvolvida pelo economista e Prémio Nobel, James Tobin,
incentiva-se a leitura do capitulo 17, secdo O Mercado de Acdes e 0 q de Tobin, do livro Macroeconomia de N.
Gregory Mankiw.
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ocorre de forma imediata. Segundo Mankiw (2013), ha hiatos de tempo que sdo importantes
de serem conhecidos para as devidas avaliagdes das agdes da politica econbmica, sendo eles
divididos em hiatos internos e hiatos externos.

O autor classifica o hiato interno como o intervalo de tempo entre um choque na
economia e a agdo da politica econdmica em resposta, ressaltando que isto ocorre porque 0s
formuladores primeiro reconhecem o choque para depois tomarem as medidas. J& o hiato
externo € justamente o intervalo de tempo entre tomada de agdo e sua respectiva influéncia
sobre a economia.

Entre os tipos de politicas econdmicas, a politica fiscal geralmente apresenta um hiato
interno mais longo, dada a morosidade encontrada nos processos legislativos, ao passo que,
devido a uma acdo mais independente, os Bancos Centrais conseguem reduzir os hiatos
internos das politicas monetarias. Entretanto, Mankiw (2013) reforca que diante da
antecedéncia na realizacdo dos planos de investimentos pelas empresas, o hiato externo da
politica monetéria apresenta-se bastante substancial, estima-se que haja aproximadamente seis
meses de defasagem para que as acGes monetarias afetem a economia.

Por fim, embora a abordagem do Novo Consenso Macroecondmico tenha se mostrado
predominante no viés econdmico dos formuladores de politicas econémicas, sem o objetivo
de esgotar o tema aqui nesta dissertacdo, traz-se o contraponto de Blanchard (apud
LOPREATO, 2006):

...0 aumento da taxa de juros real, como meio de combater a alta da inflagdo, pode
ser perverso se a elevagdo dos juros reais comprometer a sustentabilidade da divida
publica. A maior probabilidade de default, dependendo da aversdo ao risco dos
investidores externos, provoca a reducdo do fluxo de capitais e a deprecia¢do do

cambio, com impacto negativo na inflacéo.

Neste sentido, 0 autor argumenta que o efeito é inverso ao estimado pelo regime de
meta de inflagdo e assim defende que, se o aumento afetar a credibilidade da divida, a
alternativa a ser adotada pelos formuladores é ampliar o esfor¢o fiscal ao invés de acOes
monetarias. Neste caso, a ancora fiscal seria 0 meio capaz de amenizar o risco de default,
minimizando a percepgdo de risco dos investidores, e com isto manteria a atratividade dos

titulos pablicos e o fluxo de capitais externos.
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2.2 AMBIENTE ECONOMICO BRASILEIRO ENTRE 2002 E 2015

Neste periodo entre 2002 e 2015, a economia brasileira apresentou significativas
alteracdes de desempenho. Houve momentos de maior volatilidade, gerando impactos
negativos nas varidveis econémicas como inflacdo, PIB, taxa de cdmbio e taxa de juros, bem
como em outras ocasides o Brasil conseguiu aproveitar relativamente a expansdo mundial e
gerar crescimentos econdmicos maiores do que os auferidos nas décadas anteriores,
permitindo suavizar as taxas cambio, juros e inflacdo.

Em 2002, o Brasil encontrava-se em uma situacdo de maior aversdo dos investidores
internacionais e incertezas inerentes ao processo eleitoral que culminou na elei¢do do Lula, o
que levou a reversdo das expectativas no inicio do ano de diminuicdo da taxa de juros,
aquecimento da economia e arrefecimento da inflacdo. No final daquele ano, o crescimento
econdmico real ficou na ordem de 3,1%.

Incipiente na adoc¢do do regime de metas de inflagdo (que comecou a partir de 1999), o
Pais ainda encontrava dificuldade para converter a inflagdo para o centro da meta. O indice de
Precos no Consumidor (IPCA), indice inflacionario referéncia do sistema adotado, terminava
0 ano acumuladamente acima de dois digitos, na ordem de 12,53%, bem superior ao centro da
meta (3,5%). Por outro lado, procurando seguir o tripé macroeconémico, em termos de
politica fiscal, a economia brasileira apresentava ao final de 2002 um superavit primério de
R$ 52,4 bilhdes, representando 3,89% do PIB, até entdo o percentual mais elevado
apresentado desde a implantacdo do Plano Real.

Os efeitos da incerteza com a mudanca de governo levaram a um choque cambial,
fazendo a moeda nacional desvalorizar-se substancialmente diante do Dolar americano,
atingindo a cotagdo maxima de R$ 3,95 em outubro e fechando o ano em R$ 3,53. A politica
monetaria que iniciava 0 ano em um processo de expansao monetéria, reduzindo a taxa de
juros, terminou o ano atuando na contencédo dos efeitos ligados as incertezas com 0 processo
eleitoral, elevando a taxa Selic para 25% ao ano.

Com alguns aspectos semelhantes, em 2015 o Brasil também enfrentava situacdo de
aversdo ao risco e volatilidade em decorréncia, em parte, do processo eleitoral tumultuado de
2014, aliado ao agravamento da recessdo econémica. O ano terminava com uma retracdo de
3,8% no PIB, refletindo-se em uma renda per capita de R$ 28.876,00 ou US$ 8.651,00
(ambos a precos de 2015).

Apesar de mais experiente na adoc¢do do regime de metas de inflagdo, o Pais voltava a
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enfrentar dificuldades na sustentacdo da inflacdo abaixo dos dois digitos, terminando com o
IPCA acumulado no ano na ordem de 10,67%. A conduc¢do da politica econdmica com foco
no tripé macroecondémico, fundamental para os resultados auferidos nos primeiros anos do
novo milénio, ja havia sido abandonada pelo governo Dilma a partir de 2011. Passava a
basear-se na politica econdmica chamada de Nova Matriz Macroecondmica’. O superavit
primario dava espaco para deficit priméario de R$ 111,2 bilhdes, representando 1,88% do PIB.
Conforme se pode observar no Gréafico 1, o processo que resultou na sequéncia final na
amostra de dois anos seguidos de deficit primério iniciara a partir de 2012 com taxas

decrescentes nos resultados primarios.

Gréfico 1 - Necessidades de financiamento do setor pablico em % do PIB a pregos correntes.
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Fonte: Boletim Anual do Banco Central (2015).

Assim como 2002, em 2015 houve forte desvalorizacdo cambial. Segundo o Boletim
Anual do Banco Central daquele ano, as incertezas em relagdo ao processo de normalizagédo
da politica monetéria norte-americana, aliadas a desaceleracdo da China e dos precos das
commodities mais relevantes na pauta exportadora brasileira, como também a reducdo da nota
de crédito soberano do Pais, contribuiram para uma desvalorizagdo cambial acima de 45%,
representando uma mudanca de relacdo Real/Délar de R$ 2,65 por US$ 1,00, para R$ 3,90 em
dezembro de 2015.

Na conducdo da politica monetéria, assemelhou-se a ado¢do de uma estratégia mais

" A Nova Matriz Macroeconémica caracterizou-se pela forte intervencdo do governo na economia
nacional, combinando politicas monetaria e fiscal expansionistas, apresentando reducdo da taxa de juros,
elevacBes dos gastos publicos, concessdes de subsidios, direcionamento nos investimentos e intervengdes em
precos.
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contracionista, elevando a taxa de juros para 14,25% ao final do ano, frente aos 11,75%
iniciais em 2015. Entre 2002 e 2015, o crescimento econémico real brasileiro foi de 48,85%,
sendo uma média anual de 2,92%, tendo o melhor resultado em 2010 (7,5%) e o pior
resultado em 2015 (-3,8%). A média inflacionaria anual ficou em 6,72%, acumulando no
periodo 147,77% de inflacdo. J& o retorno anual da Selic ficou com a média de 13,48% e a
variacdo cambial ficou com média anual de 3,61%. Na Figura 2, € demonstrada a evolu¢do do
PIB brasileiro neste periodo de 2002 a 2015.

Figura 2 - Quadro da Evolucéo do PIB entre 2000 e 2015 a precos de mercados de 2015.

Ano Aprecos Vanacao Deflator Aprecos  Populacao PIE per capita
de 2015 real implicitt  gomentes”  (milhdes) A pregos Variacdo A precos
(RE& (%) (%) (USH de 2015 real correntes’
milhdes) milhdes) (R%) (%) USE)

2000 3916915 44 5,6 655 707 173447 4 22 583 - 3 780
2001 3971 356 1.4 8,2 559 563 1758946 22578 0,0 3181
2002 4 082 620 31 9.8 508 101 178288,0 22855 1,7 2 850
2003 4139 310 1.1 14.1 559 485 1806275 22916 -0.2 3 097
2004 4 37T 733 2.8 L] G669 340 182913,0 23933 44 3 629
2005 4 517 914 3.2 7.4 892 033 1851444 24 402 2,0 4 818
2006 4 696 913 4.0 68 1107131 1873217 25074 2.8 5910
2007 4 982 009 6.1 64 1396797 1894448 26 295 49 7373
2008 5 235803 | 88 1693147 1915136 27 339 4.0 &84
2009 5229215 -0.1 73 1672625 193528 1 27 020 -1,2 8643
2010 5622 882 [ 84 22089731 1954881 28 VB3 6.5 11 304
2011 D 842 693 3.9 8.3 2612855 197393,7 29599 29 13 237
2012 5954 755 19 7.8 2459022 1992448 29 8av 1.0 12 342
2013 6 134 207 3.0 74 2461436 2010412 3052 21 12 243
2014 6 140 587 0.1 69 241596 2027829 30 282 -0.8 11914
2015 5904 331 -3.8 8.0 1768770 2044698 28 876 4.6 863

Fonte: Boletim Anual do Banco Central (2015).

Contextualizando os anos que transcorreram neste periodo, conforme relatos dos
Boletins Anuais do Banco Central, no primeiro semestre de 2003 o Pais ainda sentia os efeitos
da deterioracdo das expectativas dos agentes de mercado. A inflagdo continuava em
aceleracdo, exigindo a continuidade da politica monetaria contracionista adotada ao longo de
2002. A meta da taxa Selic fora redirecionada para 26,5% ao ano em fevereiro, maior nivel
observado no periodo estudado.

As acOes desta politica monetaria e da austeridade na politica fiscal passaram a surtir
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efeitos ainda no primeiro semestre daquele ano, no qual se pdde observar um forte declinio da
taxa de cAmbio, retornando para valores abaixo de R$ 3,00. Por outro lado, houve um hiato na
convergéncia das expectativas de inflagdo com a trajetdria das metas, passando a ocorrer a
partir do segundo semestre. Isto permitiu a flexibilizacdo da politica monetaria,
redirecionando a meta da taxa Selic para 16,5% ao ano no final de 2003.

A partir do segundo semestre de 2003, o Brasil passou a sentir um desempenho mais
consistente da economia, trazendo maior concessdo de crédito, melhores desempenhos das
exportacbes e evolucdo dos rendimentos reais. O ambiente externo favoravel, aliado a
retomada da credibilidade dos formuladores de politicas econémicas brasileiras, permitiu por
alguns anos que o Pais usufruisse de um crescimento econdémico acima das medias das
décadas passadas.

Na otica de De Paula e Pires (2017), a recuperacdo e o crescimento brasileiro neste
periodo foram alavancados pelo boom nos precos das commodities, seguido do aumento no
consumo interno das familias em decorréncia de maior estimulo ao crédito bancéario, bem
como do aumento da renda real familiar. Milan et al. (2016) destacou quatro fatores que
contribuiram para que o consumo das familias atuasse de forma substancial no crescimento,
quais sejam: manutencao de taxas relativamente baixas de inflacdo; recuperacdo do poder de
compra do salario minimo; transferéncias governamentais via programas sociais; e maior
estimulo ao credito bancério.

Além disso, houve excedente de fluxo de capital externo no Pais e crescente superavit
comercial, ocasionando um processo longo e impactante de apreciacdo da moeda nacional.
Isto contribuiu para a politica de reducéo inflacionaria no periodo. Para Modenesi e Modenesi
(2012), o alto diferencial entre os juros domésticos e externo neste periodo contribui para o
expressivo processo de valorizacdo da moeda nacional. Tal ciclo perdurou até meados de
2008, quando se passou a sentir de forma mais acentuada os impactos e desdobramentos da
crise no mercado mundial advindos dos titulos denominados subprime.

Cabe ressaltar que, durante estes cinco anos, diante das expectativas de controle da
inflacdo, visando aos centros das metas estabelecidos, o Comité de Politica Monetéria
(Copom) trocou de sentido na sua politica monetaria algumas vezes, ora contracionista,
visando arrefecer os efeitos inflacionarios, ora expansionista, visando dar dinamismo a
economia. Por exemplo, apds o processo de flexibilizacao iniciado em meados de 2003, tendo
em vista a forte expansdo das atividades econébmicas em 2004, a partir do ultimo trimestre de

2004, o Copom passou a elevar gradualmente a taxa Selic, culminando no nivel de 19,75% ao
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ano em maio de 2005.
A adocdo mais cautelosa dos formuladores deu-se pelos riscos inerentes a0 processo

de convergéncia da inflacdo para a trajetoria de metas, buscando adequar o ritmo de expanséo
da demanda a meta anual para a inflacdo. No entanto, a partir do segundo semestre de 2005,
percebendo uma reducgdo na persisténcia de focos localizados de pressédo na inflagdo, com
uma melhora no cenério internacional, configurando um cenéario mais benigno para a
evolucdo da inflacdo, o0 Copom passou a flexibilizar novamente a taxa de juros, processo que
perdurou até meados de 2008, quando a taxa de juros atingiu o patamar de 11,25% ao ano. No
Gréfico 2, representado pela linha azul, é possivel visualizar as trocas de dire¢do na politica

monetéria via alteracdo da meta de Selic.

Gréfico 2 - Valores percentuais da evolugio mensal da meta Selic e IPCA.

30.00

[PCA em %

Meta Selic em%

e \eta Selic  emmm——TPCA

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa.

Este periodo de crescimento foi interrompido pela crise financeira internacional. O
contagio na economia brasileira foi forte e rapido a partir do segundo semestre de 2008,
quando se passou a evidenciar as restricbes ocorridas nos canais de crédito e a mudanca das
expectativas dos agentes econdmicos. Houve significativa saida de capital estrangeiro no
mercado acionario, forte reducéo de crédito externo para uso dos bancos e firmas brasileiras,
além de aumento de remessas de lucros e dividendos de empresas multinacionais com
operacdes no Brasil.

Apds um periodo longo de apreciacdo do Real em relacdo ao Dodlar, o agravamento da
crise desencadeou uma forte desvalorizagdo da moeda nacional. Neste sentido, o Banco

Central procurou atuar no mercado como fornecedor de liquidez de moeda estrangeira. Em
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que pese a pressao cambial contra o Real, sua desvalorizagéo fora menor do que observado no

final de 2002, conforme consta no Grafico 3.

Grafico 3 - Cotacao final mensal do cambio de venda Real/Ddlar.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (Bacen).

Com o objetivo de minimizar os efeitos da crise internacional, o governo adotou
algumas medidas anticiclicas, dentre as quais, além da intervencdo do Banco Central no
mercado cambial, destacam-se: estimulo para expansdo do crédito via bancos publicos,
reducdo de impostos, reforco de liquidez no setor bancario e lancamento de linhas temporérias
de crédito para as exportacdes.

O processo de elevacdo da taxa de juros que iniciara em meados de 2008, para conter
o risco inflacionario a época associado ao descompasso entre a trajetéria da demanda e da
oferta agregadas, foi interrompido no final de 2008 para iniciar um processo mais contundente
de flexibilizacdo monetaria também em combate a crise internacional. Como resultado, a meta
da taxa de juros ao final de 2009 terminou em 8,75%, até entdo o menor valor observado no
Brasil.

Em termos fiscais, o processo de flexibilizacdo do tripé macroecondmico (que passaria
a gerar efeitos adversos mais adiante) pode-se fazer mais visivel com a reducdo da meta de
superavit primario, que girou em torno de 1,1% entre 2009 e 2010. Com estes mecanismos
anticiclicos, o governo garantiu uma recuperacdo econémica mais rapida. Um dos indicadores
que demonstra isso € a formacdo bruta de capital fixo (Grafico 4), que vinha em uma linha
crescente desde 2005, a qual é arrefecida em 2009 com os efeitos da crise, mas retoma seu

direcionamento ascendente novamente a partir de 2010.
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Gréfico 4 - Formacdo bruta de capital fixo entre 2001 e 2015.
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Fonte: Boletim Anual do Banco Central (2015).

Devido as politicas monetarias expansionistas observadas nas principais economias
mundiais, aliadas a uma taxa de juros interna relativamente alta, houve abundante liquidez no
mercado internacional, o que gerou nova apreciacdo da moeda nacional, apesar de o governo
ter adotado medidas de controle de capitais impondo aumento na aliquota do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) para entradas de aplicacdes financeiras. Em termos de
crescimento econdmico, conforme indicado anteriormente, em 2010 o PIB atingiu seu maior
valor anual (7,5%) nestas duas primeiras décadas do novo milénio.

Contudo, apesar das expectativas de manutencdo dos pilares econdbmicos que geraram
os resultados encontrados nos anos anteriores, a partir de 2011 o desempenho econdémico
nacional gradativamente passou a piorar. O tripé macroecondmico, com uma atuacdo fiscal
equilibrada, medidas de controle da inflagdo e direcionamento flutuante do cambio, passou a
ser substituido por um maior intervencionismo estatal na economia, com estimulo maior ao
consumo, sem contrapartidas de estimulo a producéo.

O novo governo, segundo De Paula e Pires (2017), foi marcado pela piora no cenario
internacional com a crise do Euro, desaceleracdo dos paises emergentes e fraca recuperacdo
da economia norte-americana. Os autores destacam também a mudanca interna no mix e nos
instrumentos de politica, passando a adotar medidas macroprudenciais monetarias e cambiais,
com reducdo da taxa de juros e desvalorizagdo cambial.

Oreiro (2017) comenta que esta mudanca no papel econdémico, adotando uma nova
matriz macroecondmica, visou impulsionar o crescimento interno combinando desoneragdes
tributérias (flexibilizagdo da politica fiscal), depreciacdo da taxa nominal de cdmbio e reducéo
da taxa Selic. Na visdo do autor, em funcdo da crise econdmica internacional, o governo

nacional partiu do diagnéstico de que a desaceleracdo interna estava relacionada a um
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problema de demanda agregada.

Para Amorim (2016), focado em objetivos econémicos e politicos de curto prazo, as
medidas econdmicas adotadas pelo governo Dilma paulatinamente foram gerando enormes
desequilibrios nas contas externas e contas publicas, bem como geraram novas pressoes
inflacionarias.

Ainda que as medidas iniciais do governo Dilma tenham produzido uma aceleragéo
temporéaria do ritmo de crescimento econdmico, em 2014 o sentido da economia brasileira
inverte, passando a operar em decrescimento. A politica monetéaria, a partir de 2013, voltou a
ser restritiva, houve uma minimizagdo dos incentivos fiscais anteriormente adotados.
Contudo, isto ndo arrefeceu a inflagdo, mantendo-se a operar acima do centro da meta.

As expectativas dos agentes de mercados sobre a economia brasileira passaram a se
deteriorar, a evasdo de divisas passou a se intensificar, gerando uma forte desvalorizacédo
cambial. Retomando o Grafico 4, nota-se a inversdo na formacédo bruta de capital fixo a partir
de 2013, bem como ¢é visivel a deterioracdo da moeda nacional em relagdo ao Dolar no
Gréfico 4.

Milan et al. (2016) pontuam que 0 baixo e instavel crescimento da economia nesse
periodo esté ligado tanto a fatores ciclicos (piora no cenario internacional) e mé coordenacédo
das politicas macroeconémicas quanto a fatores estruturais (processo de desindustrializacdo
no Pais). Os autores reforcam que nesse periodo também houve o esgotamento do ciclo de
expansdo de consumo das familias. Isto resultou no decrescimento econémico na ordem de
3,8% no PIB em 2015 anteriormente mencionado, corroborado por um cenério inflacionario
acima de 10%, desvalorizacdo cambial com relacdo Real/Ddlar proximo a R$ 4,00 para US$
1,00 e taxa de juros bésica superior a 14,00% ao ano.

Durante esse periodo amostral, o desempenho do mercado aciondario brasileiro,
representado pelo indice Ibovespa, refletiu a mescla de expectativas dos investidores
(sobretudo os internacionais) com os resultados produtivos da economia nacional. Conforme
se visualiza no Grafico 5, entre 2003 e meados de 2008, o indice Ibovespa apresentou um
elevado desempenho positivo, saindo dos 11 mil pontos para valores superiores a 70 mil
pontos. O pico deu-se com a conquista do Pais do Grau de Investimento pelas agéncias de
rating. Do mesmo modo, o volume financeiro de negociacao que, em 2003, gira em torno de
8 bilhdes mensais, atingiu antes da crise do subprime valores acima do 100 bilhdes.

Percebe-se também o impacto rapido e agudo da crise internacional em 2008, bem

como a recuperacgdo ja a partir de 2009. Ainda no Gréfico 5, pelo desempenho do indice é
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possivel perceber a gradual perda de expectativas dos investidores sobre a economia nacional
a partir de 2011. O volume financeiro entre 2009 e 2015 praticamente manteve-se nos
mesmos niveis, no entanto, houve picos (principalmente em 2014) que refletiram movimentos

de saidas de recursos diante da deterioracdo do cenario econémico nacional.

Gréfico 5 - Evolucdo mensal do indice Ibovespa e do VVolume Financeiro Negociado.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por fim, outro ponto importante a relatar sobre esse periodo é a mudanca da
distribuicdo da divida publica brasileira. Como pode ser visto no Grafico 6, a participacdo dos
titulos publicos indexados a Selic reduziu significativamente, passando de participacdes
superiores a 60% na distribuicdo total da divida nos primeiros anos do novo milénio, para
percentuais inferiores a 30% a partir de 2012. Os titulos indexados a indices de preco, que nao
representavam 15% do total entre 2000 e 2005, passaram a responder por mais de 30% em
2015, assim como os titulos prefixados, inicialmente com percentuais inferiores a 15%,
virando para valores acima de 35%.

Esta redistribuicdo foi fundamental para minimizar a hipétese de obstruir os canais de
transmissdo da politica monetéaria via titulos atrelados a Selic. Modenesi e Modenesi (2012)
relatam que a alta participacdo destes titulos (no caso, as Letras Financeiras do Tesouro —
LFT) pode gerar um canal perverso na transmisséo da politica monetaria, chamado de efeito
renda financeira as avessas, no qual um aumento da taxa basica geraria um incremento na
renda dos investidores.

Contudo, depende da propensdo marginal a poupar dos detentores destes titulos, que,

conforme o nivel, com o0 aumento, poderiam ampliar a demanda agregada e,
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consequentemente, gerar uma pressdo inflacionaria. Neste sentido, De Paula e Pires (2017)
reforcam que a indexacdo dos titulos publicos, além de passar a competir com titulos
privados, contribui parcialmente para anular os efeitos do aumento da taxa de juros sobre a

riqueza financeira.

Gréfico 6 - Distribuicdo dos titulos pablicos federais por indexador.
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Fonte: Boletim Anual do Banco Central (2015).

2.3 A INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO BRASILEIRA

Como principal modelo de acesso ao mercado financeiro, os fundos de investimentos,
de acordo com a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) na instrucio n° 555,8 caracterizam-
se pela comunhéo de recursos, formados como condominios, com o proposito de aplicagdo em
ativos financeiros. Pimentel et al. (2012) caracterizam-nos como uma modalidade de
investimento que aplica de forma conjunta os recursos de pessoas fisicas e/ou juridicas com
objetivos em comum. Destacam-se como instrumentos pelos quais investidores (chamados de
cotistas) contratam uma estrutura profissional para administrar e aplicar seus recursos
conforme regulamentos e politicas de investimentos preestabelecidas.

Os fundos de investimentos podem ser constituidos como abertos, em que € facultativo
aos cotistas o resgate de suas cotas a qualquer tempo, ou fechado, em que os resgates s
podem ser efetuados ao término do prazo de sua duracdo. Nesta estrutura profissional, dois
papéis sobressaem-se, o administrador e o gestor. O primeiro € uma pessoa juridica autorizada
pela CVM, que constitui o fundo e exerce a funcdo administrativa dos passivos dos fundos,

sendo seu responsavel legal perante os 6rgaos reguladores. Ja 0 gestor pode ser uma pessoa

8 Criada em 17 de dezembro de 2014, dispGe sobre a constituigdo, a administragdo, o funcionamento e a
divulgacdo das informac@es dos fundos de investimento.
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natural ou juridica autorizada pela CVM e contratado pelo administrador para exercer a gestdo
profissional dos ativos dos fundos. O Cédigo Anbima de Regulacdo e Melhores Préticas de
Fundos de Investimento,’ em seus capitulos IX e X, apresentam em detalhe essas
responsabilidades.

A remuneracdo destes profissionais ocorre pela cobranca de taxas. A principal delas é
conhecida como taxa de administracdo, a qual é diariamente auferida sobre o patriménio do
fundo, independente da sua variacdo. H& também a taxa de performance, que esta
condicionada a cobranca sobre ganhos excedentes dos fundos quando relacionados a
determinados indices (benchmark) previamente definidos nos regulamentos.

Segundo Fortuna (2005), dentre as vantagens dos fundos de investimentos, destacam-
se a simplicidade na movimentacédo, a relacdo entre o volume de investimento e retorno, o
profissionalismo na gestao e a capacidade de diversificacdo.

Ainda pelo mesmo autor, podem ser encontrados dois modelos de gestdo. O que busca
uma rentabilidade que replique o rendimento de um determinado indice ou indexador é
conhecido como gestdo passiva. O que apresenta uma proposta de selecdo das melhores
oportunidades de aplicacao entre as alternativas existentes, limitados a classificacdo do fundo,
é conhecido como gestdo ativa.

A gestdo passiva tem como objetivo principal atrelar seus resultados ao referencial
utilizado, manter um perfil mais conservador, possuir um custo operacional menor e estar
mais bem ajustada no longo prazo. A gestdo ativa caracteriza-se pela maximizacdo dos
resultados, perfil mais agressivo, maior custo operacional e ser mais bem ajustada no curto
prazo.

Cada fundo de investimento possui regulamento préprio, que é formalizado no
momento da sua constituicdo. Nele sdo encontradas as informacdes como objetivo, politica de
investimento, taxas cobradas, condicdes de aplicacdo e resgate, fatores de risco, qualificacdo
do administrador, custodiante e gestor, bem como sua classificagdo. Destaca-se 0 objetivo,
que descreve a meta ser alcangada pelo fundo, determinando os riscos dos fundos e a politica
de investimento.

Na instrucdo CVM n° 555, no Inciso V do Artigo 2° a Comissdao de Valores
Mobiliarios discorre sobre seu entendimento de ativos financeiros, dentre 0s quais se

encontram os titulos da divida publica, os contratos de derivativos, acOes, debéntures,

® Tem por objetivo estabelecer pardmetros pelos quais as atividades das instituicdes participantes,
relacionadas a constituicdo e funcionamento de fundos de investimento devem ser orientados. Mais informagdes
sdo encontradas pelo site: www.anbima.com.br
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certificados de depositos de valores mobiliarios, cotas de fundos de investimento, notas
promissorias, ouro, warrants, contratos mercantis de compra e venda de produtos, entre
outros.

A industria brasileira de fundos de investimento tem demonstrado significativos
avancos e aprimoramentos, apoiada pelas normatizacoes e orienta¢des indicadas pela CVM e
Anbima. Conforme Maestri e Malaquias (2017), a expansdo desta inddstria ocorreu com a
implantacdo do Plano Real, que propiciou a ruptura dos fatores que dificultavam o avango dos
fundos, dentre os quais se destacavam a conjuntura econémica instavel, a regulamentagéo
precaria e os altos niveis inflacionarios.

Ainda segundo os autores, em 2015 o Pais destacou-se como o quarto maior mercado
de fundos de investimentos, sendo o maior da América Latina. Neste mesmo ano, visando
viabilizar a comparacéo entre os fundos, dos fundos com outras opg6es de investimento e seus
devidos benchmarks, a Anbima langou uma nova Classificagdo dos Fundos de Investimento™®.
Para a instituicdo, a classificacdo permite agregar diversas opgdes de carteira oferecidas por
meio deste produto, levando em consideracdo as classes dos ativos, prazos, riscos, estilo e
estratégia de gestdo.

Em termos de recursos aplicados em fundos de investimento, em 2015 o valor
aproximava-se dos R$ 3,4 trilhdes?, contra pouco menos de R$ 1 trilhdo em 2002. Neste
intervalo, a industria de fundos no Brasil cresceu em média 8,33% ao ano. No inicio do
milénio, havia pouco mais de 4.500 fundos no Pais, ao passo que 15 anos depois possuia mais
de 14.500. Segundo o Anuario 2011 da Anbima ao longo da primeira década, varios fatores
contribuiram para o crescimento consistente desta indUstria, dentre eles a consolida¢do da
estabilidade monetéria, a retomada do crescimento econdmico, o arcabouco regulatério
brasileiro e os esforgcos na adogdo de melhores praticas.

Ainda que haja outras classes de fundos de investimento, esta dissertacdo focou as
quatro principais, quais sejam: renda fixa, agdes, multimercado e cambial. Na Cartilha de
Classificagdo de Fundos da Anbima, a entidade descreve a classe renda fixa como aquela em
gue os fundos tém como objetivo buscar retorno por meio de investimentos em ativos de
renda fixa, sendo aceitos titulos sintéticos via derivativos, estratégias que impliquem risco de

juros e de indice de precos, bem como ativos de renda fixa emitidos no exterior.

10 A nova classificagcdo da Anbima ndo foi objeto de estudo desta dissertacdo. Diante das alteracGes propostas,
ocorreram reenquadramentos dos fundos a partir de outubro de 2015, o que implicou uma quebra estrutural na
amostral inicial. Por este motivo, optou-se por limitar a amostra até junho de 2015.

11 Nameros retirados do Consolidado Histdrico de Fundos de Investimentos fornecido pela Anbima.
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Em geral, sdo considerados investimentos mais conservadores em compara¢ao com oS
fundos de agOes, cambiais ou multimercado. Por outro lado, diante da maior previsibilidade,
estes fundos possuem rentabilidade potencial menor. Estdo relacionados nesta classe 0s
fundos que tenham pelo menos 80% dos recursos aplicados em ativos vinculados a variagdo
da taxa de juros ou de indices de precos ou ambos.

Em termos de categorias, a Anbima procurou distinguir os fundos conforme o tipo de
gestdo. Os fundos renda fixa simples e indexados sd@o enquadrados como gestdo passiva,
sendo que o primeiro segue o disposto no Artigo n° 113 da Instrucdo CVM n° 555 e 0 segundo
tem por objetivo acompanhar as variacdes de indicadores de referéncia do mercado de renda
fixa.

A composicdo dos fundos de renda fixa simples deve ser, no minimo, de 95% em
titulos publicos ou privados com o mesmo grau de risco, e 0 uso de derivativos deve ser
somente para protecdo da carteira. JA os indexados aplicam em ativos que usam como
indicador o Certificado de Depdsito Interbancério (CDI) ou indices inflacionarios, como o
IPCA.

Os fundos de renda fixa néo classificados nos perfis anteriores sdo enquadrados como
ativos. Como o nome ja diz, possuem uma politica de investimento voltada para a gestdo ativa
do portfdlio. Estdo subclassificados conforme a sensibilidade a alteragdes na taxa de juros.
Possuem dois parametros de corte: duration (duracdo média ponderada da carteira) e risco de
crédito dos titulos.

No aspecto da duracdo ponderada, dividem-se em baixa, média, alta e livre. Os de
duracdo baixa possuem pouca exposicao as oscilagdes na taxa de juros, compondo a carteira
com titulos com prazos inferiores a 21 dias. Os de duracdo média apresentam exposi¢cdo
limitada as oscilacbes na taxa de juros, compdem suas carteiras com titulos com prazo
inferiores ou igual ao indice de Renda Fixa do Mercado (IRF-M). J4 a duracdo alta possui
maior exposicao as oscilagdes da taxa de juros futuras e aplica em titulos com duracéo igual
ou superior ao Indice de Mercado da Anbima (IMA-Geral). Por Gltimo, os de duracdo livre
incluem os fundos que ndo possuem exigéncias de limites minimos ou maximos em termos de
duracgéo dos ativos na carteira.

Referente ao risco de crédito, os fundos podem ser classificados como soberano, grau
de investimento e crédito livre. O primeiro tem 100% da sua carteira composta por titulos
publicos federais. O fundo grau de investimento exige que, no minimo, 80% da carteira seja

composta por titulos publicos federais ou titulos de grau de risco equivalente.
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Ja os de crédito livre sdo fundos com mais de 20% das suas carteiras com ativos de
médio e alto risco de crédito. Enquadram-se neste caso os ativos tais como Certificados de
Depdsitos Bancarios (CDB), debéntures, Letras de Crédito do Agronegocio (LCA) e Letras de
Crédito Imobiliario (LCI), dentre outros.

A Anbima também categorizou os fundos renda fixa com investimento no exterior,
subdividindo em investimento no exterior e divida externa. O primeiro relaciona os fundos
com ativos financeiros estrangeiros de renda fixa em parcela superior a 40% do patriménio
liquido, e o segundo engloba os fundos com pelo menos 80% da carteira em titulos
representativos da divida externa brasileira.

Um ponto importante esté relacionado a marcagdo a mercado dos ativos, que atualiza
diariamente seus precos na Otica de negociabilidade imediata. Os fundos que possuem titulos
prefixados ou atrelados a inflacdo, os quais sofrem oscilacbes de precos conforme os
movimentos da Selic, inclusive podem ocasionar rentabilidade negativa nas cotas dos fundos.

No Brasil, esta € a classe que mais detém participacdo na inddstria de fundos. Em
2015, somava quase R$ 1,6 trilhdes, correspondendo a 65,72% do total dos grupos estudados.
Esta participacdo chegou a 71,20% em 2005. A concentracdo deve-se muito a média elevada
da taxa de juros brasileira ao longo destes 15 anos. Segundo o Anbima (2011), os
desequilibrios macroecondmicos de décadas anteriores fizeram a “cultura de curto prazo”
permanecer forte nas tomadas de decisfes dos investidores. O Gréfico7 apresenta a evolucao

patrimonial da classe renda fixa entre 2002 e 2015.

Gréfico 7 - Evolucdo patrimonial anual da classe de fundos de investimento em renda fixa entre 2002 e 2015.
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Na classe de aces, sdo encontrados os fundos que devem possuir, no minimo, 67% da
carteira em acdes a vista, bonus ou recibos de subscricdo, certificados de depdsito de agdes,
cotas de fundos de acOes, cotas dos fundos de indice de acGes ou BDR (sigla do inglés,
Brazilian Depositary Receipts). E facultado ao gestor o uso de hedge'? cambial da parcela de
ativos no exterior.

Assim como na renda fixa, também s&o categorizados pelo estilo de gestdo. Os tipos
indexados, como o perfil passivo, ttm como objetivo replicar as varia¢fes de indicadores de
referéncia no mercado acionario, tais como Ibovespa. A parte relativa aos recursos em caixa
deve estar, necessariamente, investida em cotas de fundos de renda fixa ou ativos com
duracg&o baixa e classificados como grau de investimento.

Os considerados como ativos, com gestdo ativa, tém como objetivo superar um indice
de referéncia ou ndo estar referenciado a nenhum indice. Atualmente, h& diversas
subcategorias de fundos de acdes ativos, tais como: dividendos; small caps; setoriais; e indice
ativo, dentre outros. A Anbima destaca que a selecdo dos ativos nestes fundos deve ser
apoiada por processos de investimentos que busquem atingir os objetivos e executar suas
politicas de investimentos.

A categoria especificos relaciona os fundos acionarios que executam estratégias de
investimentos ou possuem caracteristicas especificas. Enquadram-se nesta categoria os fundos
fechados, os de agdes Fundos Mutuos de Privatizagdo-Fundo de Garantia do Tempo de
Servico (FMP-FGTS) e os monoacdo. Por fim, ha também os categorizados como
investimentos no exterior, os quais aplicam parcela superior a 40% do patriménio liquido em
ativos estrangeiros.

A média de crescimento desta classe de fundos no periodo foi de 5,10% ao ano,
semelhante a classe renda fixa (5,65%). Isto fez com que sua participacdo sobre o total
também se reduzisse, caindo de 7,23% do total em 2002 para 6,51% em 2015. Por outro lado,
houve um crescimento significativo no quantitativo, saindo dos 691 fundos em 2002, para
1.897 em 2015.

De todos os modos, percebe-se que este segmento na industria de fundos ainda
engatinha e é muito afetado pelos desdobramentos da economia nacional e ainda pela cultura
de curto prazo abordada anteriormente. No pico do crescimento econdmico (2007/2008), esta

classe havia conseguido atingir mais 17% de participacao dentre estas quatro classes, levando

12 Em inglés, significa cobertura. No mercado financeiro, trata-se de uma estratégia muito utilizada pelos
gestores de fundos ativos que visam proteger suas operagdes financeiras contra os riscos de grandes oscilacfes
nos pregos dos ativos.



40

a participacdo da renda fixa a 55%. No entanto, este retorno de participacdo da classe de
acOes para renda fixa foi gradativamente ocorrendo com a deterioragdo da economia

brasileira. No Gréafico 8, apresenta-se a evolugdo patrimonial desta classe entre 2002 e 2015.

Gréfico 8 - Evolucédo patrimonial anual da classe de fundos de investimento em ac¢des entre 2002 e 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados fornecidos pela Anbima.

A classe multimercado caracteriza-se por fundos que possuem politicas de
investimento envolvendo varios fatores de risco, sem o compromisso de concentracdo em
nenhum fator em especial. Do mesmo modo que na classe de acgdes, é facultado ao gestor o
hedge cambial para a parcela de ativos no exterior.

Ha trés categorias de fundos multimercado: alocacéo; estratégia; e investimento no
exterior. Os fundos categorizados como alocagdo buscam retorno no longo prazo aplicando
o0s recursos, de forma direta ou via cotas de outros fundos, em ativos de renda fixa, acdes e
cambiais. Sdo subcategorizados como balanceados ou dindmicos. Os primeiros devem pré-
determinar suas estratégias de alocacdo em mix de investimentos especificados. Ndo podem
alavancar seus patrimonios liquidos e o indicador deve acompanhar 0 mix de investimento
especificado. Por sua vez, os dinamicos possuem estratégia de asset allocation, ndo estando
comprometidos a mix de investimento pre-determinado. Possuem politicas de investimentos
mais flexiveis e admitem alavancagem.

A categoria estratégia possui as subdivisdes macro, trading, long and short, long and
short neutro, juros e moeda, livre, capital protegido e estratégia especifica. Os fundos macro
realizam suas estratégias de investimentos baseadas em cenarios macroecondmicos de médio
e longo prazos. Ja os trading exploram oportunidades de ganhos a partir de estratégias de

curto prazo. Os long and short operam ativos e derivativos de renda variavel nas pontas
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compradoras e vendedoras, obtendo resultado nas diferencas entre essas posi¢des. O long and
short neutro diferencia-se pela exposicao financeira liquida limitada a 5%.

Os fundos multimercado juros e moedas constroem estratégias com ativos de renda
fixa que implicam em riscos de juros, indice de preco e moeda estrangeira. Os denominados
capital protegido operam em mercado de risco com protecdo parcial ou total do principal
investido, e os chamados estratégia especifica adotam aplicagdes com riscos especificos
como commodities ou indice futuro.

Diferentemente da classe de acbes, a classe multimercado, mesmo com alguns
sobressaltos, teve sua participacdo aumentada de 22,92% em 2002 para 27,47% em 2015. Seu
volume patrimonial saiu de R$ 250 bilhdes em 2001 para R$ 668 bilhdes em 2015. Das
classes estudadas, esta foi a que mais agregou em termos de quantitativos, inclusive é, de
longe, a com maior quantidade.

Em 2015, foram computados mais de 7 mil fundos multimercados, enquanto em 2002,
havia um pouco menos que 1.700. Mais do que o volume, este quantitativo demonstra o
crescimento deste segmento no mercado brasileiro. Muitas gestoras de recursos formaram-se
no mercado ao longo deste periodo oferecendo alternativas de aplicagcdes via 0 segmento
multimercado. No Gréfico 9, apresenta-se a evolugdo patrimonial desta classe entre 2002 e
2015.

Gréfico 9 - Evolucdo patrimonial anual da classe de fundos de investimento em multimercado entre 2002 e 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados fornecidos pela Anbima.

Por fim, a classe cambial corresponde a fundos que aplicam pelo menos 80% de sua
carteira em ativos ligados a moeda norte-americana ou a europeia, que podem ser
relacionados diretamente ou sintetizados via derivativos. Nesta classe, 0 montante néo
aplicado neste formato deve ser somente direcionado a titulos e operagdes de renda fixa.

Das quatro classes estudadas, a classe cambial € a que apresenta a menor
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representatividade. Pelo menos no periodo estudado, sua participacéo nunca fora significativa.
No inicio, beirava os 2,15%, com volume de R$ 23 bilhdes distribuidos em 126 fundos. No

Gréfico 10, apresenta-se a evolugéo patrimonial desta classe entre 2002 e 2015.

Grafico 10 - Evolugdo patrimonial anual da classe de fundos de investimento em cambial entre 2002 e 2015.

-100,00%
A

~\ > D g )
S R L

o
% D? D '\:\’ ’\?) '\5‘
q/Q S i\\ ,,9 ,\5\ AQ ,\Q S

200,00% 18,0
wv
16,0 15
150,00% <
) 140 =©
G U
S 100,00% 12,0 =
- i B
= 10/ o
£ 50,00% 8
.9 8,0 =3
g 5
&  0,00% 60 o
© C
> 4,0 52
-50,00% L=
20 b
B s B A & ] =

S O N &

= Patrimdnio Liquido e——\/ariacdo Anual

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados fornecidos pela Anbima.

Conforme se pode observar no Grafico 10, com o tempo, a evasdo na classe cambial
foi se intensificando, principalmente entre 2004 e 2008 (melhor momento do ciclo econdmico
brasileiro no periodo). Em 2012, atingiu seu menor valor, proximo a R$ 1 bilhdo de volume
patrimonial. No entanto, com a deterioracdo da economia brasileira e perda das expectativas
dos agentes, este segmento ganhou relativa forca, atingindo o patamar de R$ 7 bilhdes,
distribuidos em 55 fundos.

A hipédtese levantada sobre a significativa perda de participacdo desta classe é a
mudanca de perspectivas econdémicas que o Brasil vivenciou neste periodo. Os cenarios mais
volateis e de alta pressdo inflacionaria foram arrefecidos com a chegada do Plano Real e com
0s posteriores procedimentos macroeconémicos tomados pelos formuladores de politicas
econbmicas brasileiros. Apesar de a crise internacional de 2008 e o desagquecimento
econdmico brasileiro a partir de 2011 terem gerado volatilidade no mercado e desvalorizacdo

da moeda nacional, o Pais ja se encontrava mais solido em relacéo as décadas passadas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por objetivo descrever os procedimentos metodolégicos adotados
para preparacao, analise e distribuicdo dos dados coletados que precederam a avaliacdo dos
modelos e resultados encontrados no capitulo 4 & luz do objetivo geral desta dissertacao.
Neste sentido, estd dividido em trés subcapitulos. O primeiro apresenta os dados coletados,
avaliados, tratados e testados que se transformaram nas varidveis de interesse. O segundo
subcapitulo descreve os dados coletados, avaliados, tratados e testados que foram
considerados como variaveis explicativas dos modelos estruturados. No terceiro subcapitulo,
sdo observadas as etapas realizadas para elaboragdo dos modelos, nos quais foram aplicados
testes econométricos ligados a identificacdo de quebras estruturais, heteroscedasticidade da

variancia e cointegracdo das variaveis.

3.1 COMPORTAMENTOS DOS DADOS DAS CLASSES DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

Em termos de amostra, utilizando-se de dados estatisticos descritivos, sdo analisadas
as séries historicas compreendidas entre 2002 e 2015, das classes de fundos de investimentos
classificadas como ag0es, cambial, multimercado e renda fixa. A fonte de dados consultada
foi a da Anbima, que possui séries temporais proprias'® para este periodo, com os historicos
de movimentacdes, crescimentos e retornos dos fundos de investimento conforme
classificacdo. A periodicidade consultada foi mensal em vez de diaria, limitando o trabalho a
uma amostra de 156 observacdes mensais por classe de fundos de investimentos.

A amostra iniciou-se em julho de 2002, sendo concluida em junho de 2015. A decisédo
pela periodicidade mensal justifica-se pelo tipo de variaveis que foram analisadas, de modo
que as respostas que se procurou identificar das classes de fundos de investimentos, diante
dos impulsos macroeconémicos selecionados, sdo adequadamente observadas no ambito
mensal. Outrossim, algumas das variaveis macroecondmicas sdo computadas a partir do
escopo mensal, impossibilitando qualquer comparativo diario.

Originalmente, a op¢do de estudo das series histdricas visava compreender o periodo
entre 2000 e 2018. Contudo, apos analise das series cadastradas no sistema da Anbima, houve

a necessidade de ajustar tanto o periodo inicial quanto o periodo final. Referente ao ponto de

13 O sistema disponibilizado pela Anbima é denominado SI-Anbima, sendo consultada a versio 4.3.
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corte inicial, a partir de julho de 2002, a decisdo é justificada pelos poucos dados encontrados
anteriormente a este periodo sobre os tipos de fundos cadastrados por classe de investimento.

As informacdes referentes a classe multimercado apresentaram maior consisténcia
partir de maio de 2001. Como este trabalho também visou avaliar os impactos
macroecondmicos de forma anualizada, fez-se necessario deslocar para 12 meses a frente o
periodo inicial. A escolha de julho em vez de abril (quando se acumularam os primeiros dozes
meses) deu-se para adequar também a amostra aos cortes semestrais.

Ao longo destes anos, apesar de a Anbima ter realizado alteracdes nas classificacfes
intermediérias das classes de fundos de investimento, nenhuma foi t&o significativa quanto a
realizada em outubro de 2015, a qual permanece vigente até o momento da escrita desta
dissertacdo. As alteracGes propostas pela entidade inclusive geraram reenquadramento de
fundos entre as classes. Neste aspecto, houve uma ruptura das series informadas desde
outubro de 2015.

A alternativa estudada, procurando preservar os periodos de 2016 em diante, foi a
divisdo da amostra. Contudo, o periodo a partir da ruptura demonstrou-se curto, prejudicando
qualquer andlise dentro dos objetivos propostos. Neste sentido, escolheu-se por encerrar a
amostra antes da Ultima alteracdo de classificacdo realizada pela Anbima. Na mesma légica
utilizada para o periodo amostral inicial, em vez de encerrar a amostra em setembro de 2015,
optou-se por realizar o corte em junho de 2015. Com isto, conforme apontado antes, foram
abrangidos 156 meses, abrindo-se a possibilidade de equacionar os dados em amostras de 26
observacdes semestrais ou 52 observacgdes trimestrais.

Além dos cortes e defini¢cbes relativas a periodicidade da amostra, fizeram-se
necessarios ajustes no tamanho e distribuicdo das amostras por classe de fundos de
investimento. Em vez de avaliar os diversos subgrupos das classes e, consequentemente, criar
diversas regressdes lineares multiplas que teriam resultados muito semelhantes, o estudo
concentrou-se nas grandes classes (agdes, multimercado, cambial e renda fixa). Isto permitiu
identificar possiveis migragdes patrimoniais entre as classes em vista das movimentagdes
macroeconémicas estudadas.

Este caminho também permitiu minimizar as altera¢cbes implementadas pela Anbima
ao longo deste periodo, as quais impactaram os tipos de fundos dentro das classes. Em
determinadas alteracGes, um tipo de fundo ou era renomeado, ou desmembrado em outros, e
também surgiam novas nomenclaturas de fundos. Como exemplo disto, em margo de 2008,

passaram a ser computadas séries de subclasses como dividendos, small caps,
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sustentabilidade/governanca dentro da classe de fundos de investimentos em acdes.

Para realizar as exclusdes de algumas subclasses, foram adotados 0s seguintes
critérios: volume patrimonial da subclasse em relacdo a sua classe; quantidade de meses com
dados computados; e especificidade dada a subclasse. A classe que apresentou maiores
exclusdes foi a de a¢Bes. Na mostra inicial, foram encontradas 33 subclasses, porém s6 14
foram utilizadas.

Na classe de acdes, foram encontradas diversas subclasses com alto grau de
especificidade, dentre as quais algumas ligadas ou a um tipo de aporte de recursos (FGTS), ou
a limitacbes de movimentacdes (Fundos Fechados) ou direcionadas para um tipo de ativo
(Vale e Petrobras). Além disso, foram observadas outras subclasses com periodo amostral
curto, muitas das quais com insuficiéncia amostral, outras descontinuadas antes de julho de
2002.

Na classe cambial, diante dos critérios adotados, optou-se por excluir as duas
subclasses ligadas a moeda Euro, representadas como Cambial Euro e Referenciado Euro. Ja a
subclasse Fundo de Investimento Financeiro (FIF) cambial foi descontinuada antes do
periodo inicial. Na classe multimercado, por apresentar dado especifico ao més de novembro
de 2012, a Unica subclasse excluida foi o multimercado exclusivo fechado.

J& na classe de renda fixa, foram excluidas as subclasses renda fixa capital
estrangeiro, renda fixa com alavancagem, renda fixa crédito livre, renda fixa divida externa e
referenciados outros. Embora essas subclasses possuissem quantitativos amostrais suficientes
para estudos, foram excluidas pelo peso relativamente baixo em relacdo as demais subclasses
e/ou por serem muito especificas nos tipos de politicas de investimentos, das quais pouco se
poderia extrair dos impactos ligados as variaveis macroeconémicas.

Além disso, o autor deste trabalho entendeu ser importante a subdivisdo desta classe
no estudo. Foram consolidados no mesmo grupo os tipos renda fixa, renda fixa indices e
renda fixa multi-indices, denominado neste estudo como classe renda fixa. Ja os subgrupos
curto prazo, curto prazo aplicacdo automatica e referenciado DI foram consolidados e
denominados como classe referenciado DI. Esta separacdo deu-se para distinguir a forma
como os tipos de fundos relacionados nessas classes interagem ndo s6 com as variaveis
macroecondmicas estudas, mas também com as demais classes estudadas.

Cabe ressaltar que a classe referenciado DI apresenta menor volatilidade que a classe
renda fixa, estando atrelada basicamente ao retorno do CDI. Este, por sua vez, esta altamente

correlacionado a Selic e, na visao do autor deste estudo, é utilizado para compor o percentual
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de liquidez que os investidores procuram atrelar as suas carteiras. Pela forma de marcacédo de
mercado dos ativos, a classe renda fixa j& estaria cobrindo ativos que seriam selecionados
para compor uma carteira visando a ganhos adicionais, 0 que implica ampliacdo dos riscos,
ainda que muito menores que nas demais classes estudadas.

Neste sentido, do sistema da Anbima, extrairam-se 10 séries temporais, que foram
distribuidas mensalmente entre julho de 2002 e junho de 2015. Para cada um dos grupos
estudados, foram separadas duas series historicas, uma ligada ao retorno médio da classe e
outra ligada a sua variacdo patrimonial. Na amostra, os dados sobre os retornos dos subgrupos
das classes foram extraidos de forma percentual, no entanto, os dados patrimoniais
apresentaram-se no formato de volume financeiro de fechamento mensal, 0 que exigiu o
tratamento destes dados para também se refletirem no formato de variacdo percentual.

O dltimo procedimento preparatério para o estudo foi a consolidacdo dos retornos e
das variagdes patrimoniais dos subgrupos em retornos e variagbes patrimoniais dos cinco
grupos. Para isto, em cada més observado identificou-se a participacdo percentual de cada
subgrupo em seu respectivo grupo, da qual se calculou o retorno e a variagdo patrimonial
ponderada. Desta forma, o retorno e a variacdo patrimonial observada de cada grupo
resultaram da soma dos retornos e variagdes patrimoniais dos subgrupos. Na sequéncia, sdo

apresentados os gréaficos resultantes destas variaveis.

Gréfico 11 - Dados mensais das varidveis da classe de ac@es entre julho de 2002 e junho de 2015.

Variagdo Patrimonial em % Retorno em %
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Grafico 12 - Dados mensais das variaveis da classe cambial entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Gréfico 15 - Dados mensais das variaveis da classe renda fixa entre julho de 2002 e junho de 2015.

Variagao Patrimonial em % Retorno em %

Em termos economeétricos, aplicou-se nas 10 séries temporais criadas o Teste de Raiz
Unitaria desenvolvido por Dickey e Fuller (1981), denominado como Augmented Dickey-
Fuller (ADF) e conhecido no Brasil como Dickey-Fuller Aumentado. Este teste procura
verificar se uma série é estacionaria ou ndo, avaliando se esta possui raiz unitaria. Testa-se a
hipo6tese nula (HO) de que a série possui raiz unitaria versus a hipotese alternativa (H1) de que
a série ndo apresenta raiz unitaria, sendo estacionaria.

O ADF possui trés opcoes de andlise, ainda que os procedimentos sejam 0S mesmos e
baseados na estimagdo por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO). A opcdo 01 realiza o
procedimento sem intercepto e sem o termo de tendéncia. A opcdo 02 adiciona o intercepto ao
procedimento. J& a opcdo 03 considera tanto o intercepto quanto o termo de tendéncia. Neste
trabalho, o teste foi realizado na plataforma E-Views ajustada para a op¢do mais completa

(opcdo 03) e utilizou-se a seguinte regressao:

Aye = P1+ ot + Oyq + Xt Ay + & (1)

Onde: B, é o intercepto;
B, € o termo de tendéncia;
6 € o coeficiente de presenca de raiz unitaria, no qual HO: § = 0;
m é o nimero de defasagens consideradas no calculo;
t indica o periodo corrente do calculo; e

€ representa o residuo da regresséo.

Os resultados encontrados séo apresentados na tabela a seguir:
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Tabela 1 — Resultado da aplicagdo do teste ADF nas varidveis patrimoniais e de retorno
das classes de fundos de investimento estudadas.

Variavel Estatistica T Estacionaria  Intercepto  Tendéncia
1. Classe Agdes - Variagdo Mensal Patrimonial -12,28888*** Em nivel ok -
1. Classe Agdes - Retorno Mensal -11,18213*** Em nivel il **
2. Classe Cambial - Variacdo Mensal Patrimonial -11,29349*** Em nivel Fokk ok
2. Classe Cambial - Retorno Mensal -12,17959*** Em nivel - -
3. Classe Multimercado - Variagcdo Mensal Patrimon  -6,038819*** Em nivel *x *x
3. Classe Multimercado - Retorno Mensal -11,45637** Em nivel Hkk Hokk
4. Classe Referenciado DI - Variagdo Mensal Patrim  -12,15716*** Em nivel Hokx -
4. Classe Referenciado DI - Retorno Mensal -3,279918** Em nivel il -
5. Classe Renda Fixa - Variagdo Mensal Patrimonial ~ -6,855061*** Em nivel Hokk *x
5. Classe Renda Fixa - Retorno Mensal -16,56047*** Na 1° diferenca - -

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa
Legenda: Considerando a tendéncia e o intercepto, *Significante a 10,00% (-3,143887); ** Significante a 5,00%
(-3,439075); ***Significante a 1,00% (-4,018349).

3.2 COMPORTAMENTOS DOS DADOS DAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

A premissa comparativa deste estudo estava inicialmente ligada a quatro varidveis
macroeconémicas: PIB nominal, cambio Real/Ddélar, Selic e inflacdo medida pelo IPCA. A
ideia original era buscar captar os impactos ocorridos nas classes de fundos de investimento
quando das variacGes nestas quatro varidveis macroeconémicas. A escolha das varidveis
advém do fato de que as diretrizes adotadas nas politicas econdmicas brasileiras ao longo
deste periodo foram transmitidas, refletidas ou vieram em consequéncia dos valores
observados em tais variaveis.

Conforme se observa no subtitulo 2.2 (Ambiente Macroeconémico Brasileiro entre
2002 e 2015), os formuladores das politicas econdmicas no Pais redirecionaram diversas
vezes 0s sentidos dos vetores da taxa Selic e da taxa cambial, visando arrefecer ou aquecer a
producdo interna bruta e conter ou permitir a pressao inflacionaria. Estes movimentos
provocaram reacGes dos agentes investidores e, por conseguinte, alteraram os fluxos de
recursos nas classes de fundos de investimento e entre as elas, bem como os retornos
observados.

Desta forma, fez sentido estudar modelos econométricos que colocassem em
comparagdo os movimentos das classes com as alteracGes destas varidveis macroeconémicas.
Contudo, a medida que foram sendo testados os modelos econométricos, fez-se necessario o
acréscimo de outras varidveis ou mesmo o desdobramento e diferenciacdo de algumas

variaveis.
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Cabe ressaltar que a base de dados consultada para captar as mudancgas mensais destas
variaveis foi a disponibilizada pelo Bacen em seu site eletronico. As varidveis Selic e IPCA ja
sdo apresentadas como variacdes percentuais, entretanto, as variaveis PIB nominal e cambio
Real/Ddlar foram capturadas pelos seus valores de fechamento mensais. O PIB nominal na
verdade é divulgado em resultados trimestrais. Assim, os dados mensais captados no Bacen
eram estimativas ajustadas a cada corte trimestral. JA o cdmbio foi coletado com base nos
precos de venda fechados a cada més. Do mesmo modo que o ocorrido com o volume
patrimonial das classes, estas duas variaveis foram transformadas em varia¢6es percentuais.

Para completar os estudos econometricos, foram acrescentadas as variaveis variagdo
do valor de mercado da bolsa de valores, juros reais, variagdo do saldo da poupanca,
variacdo dos juros reais e variacdo da Selic. A coleta de dados também ocorreu pelo site
eletronico do Bacen para o valor de mercado e saldo da poupanca. Ao passo que a variavel
juros reais foi extraida da divisdo da Selic mensal pelo IPCA mensal. Ja a variacdo dos juros
reais e variacdo da Selic ocorreram pelo calculo da primeira diferenca, respectivamente, das
variaveis juros reais e Selic.

A utilizacdo da variavel variacdo mensal do valor de mercado da bolsa de valores em
detrimento do indice Ibovespa baseou-se na amplitude que os dados da primeira série
possuem em relacdo ao indice. Embora o Ibovespa tenha por objetivo refletir a média do
mercado acionario brasileiro, dada a diferenciacdo entre os subgrupos da classe de a¢des, que
inclusive alguns ndo utilizam o Ibovespa como benchmark, a busca por uma série que
englobasse dados mais completos do mercado acionario mostrou-se relevante. Esta percepc¢éo
se refletiu nos calculos de correlacdo destas duas variaveis com as séries da classe de acdes,
principalmente em comparacgdo com a varia¢do patrimonial que foi de 0,8132 para a variacao
do valor de mercado e 0,7842 para o Ibovespa.

Ja a escolha por acrescentar a variacdo do saldo da poupanca esté relacionada ao peso
que os depdsitos em poupanca ainda tém na composicdo das carteiras de investimentos e
reservas financeiras dos investidores pessoas fisicas. Se comparado com o0s volumes
movimentados pelos fundos de investimentos, o saldo em poupan¢a somente ficaria atrds da
classe de fundos de investimento em renda fixa.

Este ativo financeiro, ainda que com retornos historicos nestas duas Ultimas décadas
inferiores aos demais investimentos aqui comparados, possui um peso cultural muito forte na
concepgdo de investimento das familias. A memoria do ambiente inflacionario vivenciado nas

décadas de 1980 e 1990 fortaleceu este tipo de investimento. Desse modo, esta variavel
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apresentou-se importante para avaliar a concorréncia que o0s gestores de fundos de

investimentos possuem com os depdsitos em poupanca.

Assim, estiveram disponiveis para estudo comparativo nove variaveis, as quais se

somaram as cinco varidveis de retorno dos grupos e a outras cinco variaveis de variacdo

patrimonial dos mesmos grupos. A seguir, sdo apresentados graficos das variaveis coletadas.

Gréfico 16 - Dados mensais das variaveis macroecondmicas entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Variagdo do Saldo em Poupanga em %
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Para estas variaveis, do mesmo modo que as variaveis patrimoniais e de retorno das

classes de fundos de investimentos, foi aplicado o Teste ADF a fim de avaliar os perfis

estacionarios destas. A seguir, é apresentada a Tabela 2 com os resultados encontrados.

Tabela 2 - Resultado da aplicacdo do teste ADF nas variaveis macroecondmicas.

Variavel Estatistica T Estacionaria Intercepto  Tendéncia
PIB Mensal Nominal -4,437644*** Em nivel Fxk *x
Variagdo Mensal do Cambio Real/Délar -15,32156*** Em nivel * il

Taxa Mensal Selic -3,308452** Em nivel il -

Variagdo Mensal do IPCA -4,870420*** Em nivel sl -

Variagdo Mensal do Valor de Mercado das Agdes n-10,93947*** Em nivel Hokk Hx

Taxa Mensal do Juros Reais -5,371467*** Em nivel il Fxx
Variagdo Mensal do Saldo da Poupanga -5,271964*** Na 1° diferenca  * i
Variagéo dos Juros Reais -5,178886*** Em nivel - -

Variagdo da Selic -4,975563*** Em nivel - -

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa
Legenda: Considerando a tendéncia e o intercepto, *Significante a 10,00% (-3,143887); ** Significante a 5,00%
(-3,439075); ***Significante a 1,00% (-4,018349).




53

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS ARCH E GARCH

Com os procedimentos preparatérios descritos nas subsecdes anteriores concluidos,

passou-se a trabalhar especificamente em cada uma das variaveis de interesse (patrimoniais e

de retorno). Utilizando-se da ferramenta E-Views, a construgdo de cada modelo econométrico

respeitou a seguinte sequéncia de etapas:

Definicdo da equacdo base a ser usada para cada variavel de interesse
(dependente) em combinacdo com as demais varidveis (tratadas como
independentes) via regressdo linear maltipla, avaliando os niveis de significancia
encontrados de cada variavel independente, os valores de R2 encontrados e 0s
resultados auferidos para os indicadores Critério Bayesiano de Schwarz (BIC) e
Critério de Informacéao de Akaike (AIC);

Aplicagéo do Teste de Chow desenvolvido por Chow (1960) para identificagéo
de quebras estruturais e, conforme nivel de significancia encontrado, insercdo de
variavel dummy ao modelo;

Realizacdo do Teste de Heteroscedasticidade, desenvolvido por Engle (1982),
com base no gréfico do residuo, avaliando sua variancia a fim de identificar ou
ndo evidéncias de efeitos ARCH (sigla do inglés, Autoregressive Condicional
Heteroskedasticity);

Confirmacdo das evidéncias de efeitos ARCH, redefinicdo das equacdes via
aplicacdo do método ARCH, encontrando a melhor equacéo da variancia a luz
dos niveis de significancias encontrados nas defasagens dos residuos para 0s
modelos ARCH, desenvolvidos por Engle (1982), ou pelo modelo generalizado
GARCH (sigla do inglés, Generalized Autoregressive Condicional
Heteroskedasticity) desenvolvido por Bollerslev (1986); e

Validacdo do processo de cointegracdo da equacédo via aplicacdo do Teste de
Cointegracdo, desenvolvido por Engle-Granger (1987), visando confirmar a

hipdtese nula de que as séries temporais utilizadas ndo sdo cointegradas.

A ordem de construcdo dos modelos entre as classes foi acbes, cambial,

multimercado, referenciado DI e renda fixa. Para cada classe, primeiro houve a construcdo do

modelo ligado a variavel de retorno, posteriormente, ocorreu os procedimentos para 0 modelo
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referente a varidvel patrimonial.

Para a primeira etapa, a definicdo da equacéo base, direcionou-se a escolha da melhor
combinacdo de variaveis independentes considerando o nivel de significancia de 5%.
Eventuais liberdades em torno do nivel de significancia em cada variavel ocorreram com o
intuito de explorar possiveis convergéncias aos 5% mediante as combinagBes com outras
variaveis, inclusive, sequencialmente, com a adicdo da varidvel dummy. Mesmo com o
propdsito de auferir maiores R2, a preferéncia da melhor combinacéo se deu a luz dos menores
valores do AIC e BIC encontrados.

Delimitadas as variaveis independentes para se estudar cada variavel de interesse, 0
procedimento subsequente foi identificar possiveis quebras estruturais nas equagdes ao longo
dos periodos observados. O método de Chow, ao trabalhar com a hipdtese nula de auséncia de
quebra, realiza comparacdo entre um modelo restrito (limitado a data na qual poderia haver
quebra) e um modelo irrestrito (que inclui toda informacao).

O teste consiste em rodar trés regressdes, comparando os resultados. A primeira
regressao, ligada ao modelo irrestrito, utiliza todo o conjunto de dados. A segunda e terceira
regressoes, ligadas ao modelo restrito, estimam, respectivamente, uma regressdo entre a data
inicial e a data especificada e outra regressdo da data especificada até a data final da amostra.
Com isto, utiliza-se a soma ao quadrado dos residuos (SSR) especifica de cada regresséo,
encontrando a estatistica F pela equac&o:

(SSR—(SSRq+ SSRp))
k

Fstar = (SSRq+ SSRp) 2)
(T—2k)

Onde: Fi;4: € a Estatistica F;
SSR € a soma ao quadrado dos residuos da primeira regressao;
SSR, é asoma ao quadrado dos residuos da segunda regressao;
SSR,, € a soma ao quadrado dos residuos da terceira regressao;
K é 0 nimero de parametros da regressao; e

T € o tamanho da amostra.

A hipétese nula ndo é rejeitada se o valor F calculado ndo for superior ao valor F

critico registrado na tabela F no nivel de significancia escolhido. Neste caso, as regressoes
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estimadas sdo iguais. O nivel de significAncia considerado para rejeitar-se a hipotese nula
também foi de 5%.
Das 10 equacOes estudadas nos resultados encontrados, foram identificadas quebras

estruturais em nove. A tabela a seguir resume os periodos identificados de quebras estruturais.

Tabela 3 - Resultado da aplicacdo do Teste de Chow nas equacdes estudadas.

Equacoes Inicio Fim

1. Classe Ag0es - Variacdo Mensal Patrimonial julho/2005 janeiro/2006
2. Classe A¢0es - Retorno Mensal abril/2009 junho/2015
3. Classe Cambial - Variagdo Mensal Patrimonial julho/2013 agosto/2013
4. Classe Cambial - Retorno Mensal junho/2002 mar¢o/2012
5. Classe Multimercado - Variagdo Mensal Patrimonial abril/2003 abril/2008

6. Classe Multimercado - Retorno Mensal junho/2002 junho/2006
7. Classe Referenciado DI - Variagdo Mensal Patrimonial outubro/2004  janeiro/2005
8. Classe Referenciado DI - Retorno Mensal abril/2004 junho/2005
9. Classe Renda Fixa - Variagdo Mensal Patrimonial abril/2005 julho/2009

10. Classe Renda Fixa - Retorno Mensal - -
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados de pesquisa.

Com a identificacdo das quebras estruturais, a medida adotada foi a adi¢do da variavel
dummy nas equacdes. No entanto, somente em trés equacdes (patrimonial acdes, patrimonial
e retorno cambial) as variaveis dummies atenderam ao critério de significancia de 5% adotado
e, assim, suas adicBes as equacdes foram mantidas, nas demais, permaneceu-se com as
variaveis explicativas iniciais.

Posteriormente, antes da efetiva ado¢do dos modelos ARCH/GARCH, checou-se nas
equacOes os possiveis efeitos ARCH nas variancias. Cabe ressaltar que estes modelos atuam
na estimacdo da variancia condicional e ndo a consideram constante no decorrer do tempo.
Bueno (2008) afirma que a principal contribuicdo dos modelos ARCH/GARCH estd na
distingdo de uso entre momentos de segunda ordem condicionais e ndo condicionais. Matriz
de covariéncia ndo condicional das variaveis de interesse é invariante no tempo e a matriz de
covariancia condicional esta ligada a estados passados da natureza.

Bueno (2008) complementa que as séries financeiras, em geral, ndo apresentam
distribuicdo normal padrdo devido a alta probabilidade de eventos extremos. Os modelos
ARCH/GARCH teriam condi¢gdes de modelar esse fato estilizado. Sobre o mesmo tema,
Alexander (2005) escreve que os modelos de heteroscedasticidade condicional autorregressiva
trabalham com a hipotese de que 0s retornos sdo gerados por processos estocasticos em que

ha variacdo da volatilidade ao longo do tempo. Nas séries temporais financeiras, € observado
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o fendmeno do agrupamento da volatilidade, o que implica uma forte autocorrelacdo dos

retornos ao quadrado.
Neste sentido, a checagem da heteroscedasticidade condicional autorregressiva

ocorreu tanto pela andlise grafica dos residuos quanto pela aplicagdo do Teste de

Heteroscedasticidade desenvolvido por Rob Engle. Este teste parte da seguinte equagéo:
Vo= a+ BXc+ u 3)

Desta equacgdo, pelo MQO obtém-se os residuos, que passam ser analisados pela

equacao:

ui = Yo+ Yipig 4+ Youig + o (4)

A hipdtese nula considera que Y, = Y; =Y, = Y, em uma distribuicdo Qui-quadrada
com g graus de liberdade. Sua rejeicdo sugere que ha presenca de efeito ARCH no modelo.

Na mesma linha dos demais testes, o corte para rejeicdo da hipotese nula ocorreu a 5% de

nivel de significancia. A tabela a seguir resume o teste aplicado as equacoes.

Tabela 4 - Resultado da aplicagdo do Teste de Heteroscedasticidade de Engle nas equaces estudadas.

Equaces Estatistica F Resultado

1. Classe A¢0es - Variagdo Mensal Patrimonial 3,888936*** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

2. Classe Agoes - Retorno Mensal 2,933661** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

3. Classe Cambial - Variagdo Mensal Patrimonial 2,791849** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

4, Classe Cambial - Retorno Mensal 7,694841%** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

5. Classe Multimercado - Variagdo Mensal Patrimonial 1,028983 H, ndo rejeitado - sem evidéncias de efeito ARCH
6. Classe Multimercado - Retorno Mensal 3,824493*** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

7. Classe Referenciado DI - Variagdo Mensal Patrimonial 0,211153 H, ndo rejeitado - sem evidéncias de efeito ARCH
8. Classe Referenciado DI - Retorno Mensal 43,51970*** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

9. Classe Renda Fixa - Variacdo Mensal Patrimonial 1,255374 H, ndo rejeitado - sem evidéncias de efeito ARCH
10. Classe Renda Fixa - Retorno Mensal 6,582063*** H, rejeitado - evidéncias de efeito ARCH

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).

Decorrente dos resultados encontrados neste teste, ndo sendo o processo dos residuos
da equacdo homocedastico, a ideia fundamental dos modelos ARCH/GARCH esta na adi¢édo
de uma segunda equacdo ao modelo de regressdo. Trata-se da equagdo da variancia
condicional, a qual descreve o movimento da variancia condicional dos residuos.

Os modelos ARCH/GARCH consistem em obter, simultaneamente, duas equacdes,

sendo a primeira a média condicional e a segunda a variancia condicional. No entanto, ha
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diferenciacdo na forma como é calculada a equacgéo da variacdo condicional entre os modelos
ARCH e GARCH.

Em ambos, a equacdo da média condicional considera as seguintes especificacdes:
Yo =a+ BXe + 1 4)

No processo ARCH (qg), a identificagdo da heteroscedasticidade condicional dos
residuos considera que a variancia condicional atual seja a média ponderada dos residuos

anteriores ao quadrado. As especificacdes desta equacdo podem ser assim apresentadas:
he = Yo + Z?:l Y; .U?—j (%)
Sendo aplicadas as seguintes restri¢oes:
Yo >0,Yy,..,Y, 20 /I ~iid N(O,h) (6)

Ja 0 modelo GARCH (p,q) inclui a variancia condicional dos residuos como variavel
explicativa defasada. A equacdo da variancia condicional apresenta duas partes. A primeira é
referente ao valor defasado de h e a segunda é referente aos valores passados dos choques. As

especificacOes desta equacdo podem ser assim apresentadas:

Sendo aplicadas as seguintes restri¢oes:
Yo >0,Yy,..,Y,, 61,...6, =0 /1 ~iid N(O,hy) (8)

Na descricdo dos modelos, Alexander (2005) indica que a medida que aumenta a
defasagem nos modelos ARCH, mais dificil torna-se a estimagdo dos parametros em virtude
da funcdo verossimilhanca ficar muito plana. Assim sendo, a modelagem GARCH apresenta-
se mais parcimoniosa em fungdo do menor nimero de pardmetros a ser estimado e da menor
perda de graus de liberdade. Estudos demonstram que o0 GARCH (1,1) equivale ao processo
infinito do ARCH (q).

O autor reforga que o tamanho dos parametros &, e Y, determina as dinamicas de curto



58

prazo da volatilidade resultante nas séries temporais. Elevados coeficientes &, representam
que os choques da variancia condicional demoram mais para desparecer. Por outro lado,
elevados coeficientes Y, indicam que a volatilidade reage de forma mais intensa aos
movimentos do mercado. Em outras palavras, coeficientes elevados de &, significam uma
volatilidade mais persistente, e para elevados coeficientes Y, a volatilidade tende a ser mais
pontiaguda.

Diante dos comportamentos dos dados e das 10 equagdes construidas, conforme
visualizado na Tabela 5, foram encontrados efeitos ARCH em sete. Somente nas equacdes das
variaveis de interesse variacdo patrimonial das classes multimercado, referenciado DI e
renda fixa a hipGtese nula do teste ndo foi rejeitada. A Tabela 5 indica modelo de

heteroscedasticidade condicional autorregressiva para cada equacéao.

Tabela 5 - Modelos de heteroscedasticidade condicional autorregressiva utilizados.

Equag0es Modelo

1. Classe Ag0es - Variagdo Mensal Patrimonial ARCH (1)
2. Classe A¢des - Retorno Mensal GARCH (1,1)
3. Classe Cambial - Variagdo Mensal Patrimonial ARCH (1)
4. Classe Cambial - Retorno Mensal GARCH (1,1)
5. Classe Multimercado - Variagdo Mensal Patrimonial -

6. Classe Multimercado - Retorno Mensal GARCH (1,1)
7. Classe Referenciado DI - Variagdo Mensal Patrimonial -

8. Classe Referenciado DI - Retorno Mensal GARCH (1,1)
9. Classe Renda Fixa - Variagdo Mensal Patrimonial -

10. Classe Renda Fixa - Retorno Mensal GARCH (1,1)

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por fim, perpassando as etapas anteriores, o procedimento metodoldgico final foi a
validacdo da cointegracdo nas equacles. Entende-se por cointegracdo oS movimentos
conjuntos dos precos dos ativos, no caso, das varidveis de interesse com as varidveis
macroecondmicas. Se 0s residuos das equacdes revertem a média, entdo ha uma ligacéo por
uma tendéncia estocastica comum entre as variaveis no longo prazo.

Neste trabalho, optou-se pela verificacdo da cointegracdo pelo método desenvolvido
por Engle e Granger (1987), tratando-se de um mecanismo imediato e facil de implementar.
Assim como todos os procedimentos anteriores, este teste foi realizado utilizando-se da
ferramenta E-Views.

O teste de Engle-Granger é realizado em dois momentos e consiste em estimar a

relacdo de longo prazo das variaveis, avaliando-se 0s residuos da regressdo. O primeiro
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momento consiste na realizacdo da regressdo entre a variavel de interesse com as variaveis
independentes, na qual se obtém os residuos. No segundo momento, utilizando-se do método
ADF, aplica-se o teste de raiz unitaria dos residuos. A rejeicdo da hipdtese nula implica a
estacionariedade dos residuos, portanto as variaveis sdo cointegradas. O teste foi aplicado as
10 equacdes estudadas e, em todas elas, a hipotese nula foi rejeitada. A seguir, na Tabela 6,
sdo resumidos os valores encontrados a partir da Estatistica T.

Tabela 6 - Teste de cointegracdo pelo Método Engle-Granger para as equacdes estudadas.

Equacdes Estatistica T
1. Classe A¢0es - Variagdo Mensal Patrimonial -13,8349***
2. Classe Acdes - Retorno Mensal -14,9950***
3. Classe Cambial - Variagdo Mensal Patrimonial -11,9135%**
4. Classe Cambial - Retorno Mensal -28,2801***
5. Classe Multimercado - Variagdo Mensal Patrimonial -6,4181***

6. Classe Multimercado - Retorno Mensal -12,9059***
7. Classe Referenciado DI - Variagdo Mensal Patrimonial -12,1103***
8. Classe Referenciado DI - Retorno Mensal -6,8899***

9. Classe Renda Fixa - Variagdo Mensal Patrimonial -11,6501***
10. Classe Renda Fixa - Retorno Mensal -4,5687***

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6153); ** Significante a 5,00% (1,9429); ***Significante a 1,00% (2,5802).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O capitulo tem como objetivo apresentar os resultados com base nas metodologias
propostas, investigando como as variaveis macroeconémicas influenciam os movimentos
tanto patrimoniais quanto em retornos das classes de fundos de investimento de agGes,
cambial, referenciado DI e renda fixa na economia brasileira. Estad dividido em dois
subcapitulos. O primeiro evidencia os dados estatisticos das varidveis, tais como média,
mediana, maximas e minimas, curtose e obliquidade, assim como desvio padrao, variancia e
volatilidade anualizada. O segundo especifica os resultados encontrados nos modelos
econométricos diante das combinacdes entre as varidveis macroeconémicas com as variaveis

de interesse (patrimonio e de rentabilidade das classes).

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Conforme abordado no capitulo anterior, nos procedimentos metodologicos, houve
tratamento dos dados disponibilizados pela Anbima, com os quais foram construidas séries
temporais com variagdes mensais. Neste subcapitulo, avaliando as varidveis distribuidas em
amostras de 156 dados mensais, em termos de medida de tendéncia central, observaram-se
certas convergéncias entre algumas delas.

Dentre as convergéncias, destacam-se aquelas entre as varidveis da classe de acdes
com a variavel valor de mercado da bolsa, bem como entre as varidveis da classe cambial
com a variavel Real/Dolar. Outrossim, as variaveis ligadas as classes multimercado,
referenciado DI e de renda fixa possuem convergéncia com os valores encontrados para Selic
e/ou com a combinacdo das variaveis IPCA e juros reais.

Visualizam-se, mais adiante, nos Gréaficos 17 e 19, significativas diferencas entre a
delineacdo do centro de gravidade (médias) dos dados cambiais (Real/Délar, patrimdnio e
retorno classe cambial), com o valor intermediario dos conjuntos (medianas). Para estes
dados cambiais, as médias foram positivas e as medianas negativas. Deduz-se que esta
distorcdo ocorre pelo fato de a média ser altamente afetada pelos valores extremos, o que nao
ocorre com a mediana. Estes casos apresentam as maiores maximas (ver Graficos 21, 22 e
23), influenciando os valores das médias acima das medianas.

Também ocorreu distor¢do significativa entre a média e a mediana na variavel

variagdo dos juros reais (ver Grafico 20), no entanto ambos os valores foram negativos,
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sendo a mediana também menor que a média. Das 19 varidveis estudadas, corroborando as
associacbes mencionadas anteriormente, somente as variaveis cambiais e da variacdo dos
juros reais apresentaram maioria dos dados mensais negativos. Nas demais variaveis, 0S
dados mensais foram em sua maioria positivos. As variaveis Selic e retorno da classe
referenciado DI tiveram dados mensais 100% positivos, justificados pela politica monetaria
brasileira que nunca trabalhou com base negativa para a taxa de juros basica do Pais.

Ainda que com percentual superior a 90% de dados positivos, a variavel retorno da
classe renda fixa apresentou situacOes de rentabilidade negativa, semelhante aos dados
encontrados para a varidvel IPCA. Esta constatacao fortalece a separacao dos fundos de renda
fixa em duas classes aqui neste trabalho.

Outra constatacdo nos dados mensais das variaveis é a diferenca entre as amostras
patrimoniais e as de retorno. Nas classes de acdes e cambial, os dados mensais de patriménio
e de retorno de cada classe tiveram desempenhos semelhantes, isto ficou visivel tanto nos
Gréficos 11 e 12 no subcapitulo 3.1, respectivamente, da classe de a¢des e cambial, quanto
em termos percentuais de distribuicdo de resultados positivos e negativos. Ao passo que, nas
demais classes, isto ndo ocorre (ver Graficos 13, 14 e 15 no subcapitulo 3.1). Conclui-se que 0
peso de movimentagGes de recursos € maior nas classes multimercado, referenciado DI e
renda fixa, do que nas classes de acfes e cambiais. A seguir, sdo apresentadas as médias e

medianas das variaveis, bem como suas maximas e minimas.

Gréfico 17 - Médias e medianas das variaveis patrimoniais das classes de fundos de investimento entre julho de

2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Medianas em azul escuro e médias em azul claro.
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Grafico 18 - Médias e medianas das variaveis de retorno das classes de fundos de investimento entre julho de
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Medianas em azul escuro e médias em azul claro.

Gréafico 19 - Médias e medianas das variaveis macroeconémicas originais entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Medianas em azul escuro e médias em azul claro.
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Grafico 20 - Médias e medianas das demais variaveis macroecondmicas entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Medianas em azul escuro e médias em azul claro.

Gréfico 21 - Mé&ximas e minimas das varidveis patrimoniais das classes de fundos de investimento entre julho de
2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Méximas em azul escuro e minimas em azul claro.



64

Gréafico 22 - Maximas e minimas das varidveis de retorno da classe de fundos de investimento entre julho de
2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Maximas em azul escuro e minimas em azul claro.

Gréfico 23 - Mé&ximas e minimas das varidveis macroecondmicas originais entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Méximas em azul escuro e minimas em azul claro.
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Gréfico 24 - Maximas e minimas das demais variaveis macroeconémicas entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
Legenda: Méximas em azul escuro e minimas em azul claro.

Corroborando as associagdes mencionadas anteriormente, as tabelas apresentadas na
sequéncia demonstram as diferencas de volatilidades entre as varidveis. Os dados histricos
do IPCA, juros reais, variacdo patrimonial e de retorno das classes referenciado DI e de
renda fixa indicam baixa variacdo entre a maxima e minima, por conseguinte, menores
desvios padrbes. Nas Tabelas 7, 8 e 9, as volatilidades, que foram calculadas anualizando os
desvios padrdes, ficaram abaixo de 2% para as variaveis IPCA, juros reais e retorno das
classes referenciado DI e de renda fixa.

No entanto, ainda que menor que as demais variaveis, as variacdes patrimoniais dessas
classes apresentaram volatilidade entre 6% e 10%. Neste aspecto, apresenta-se um indicativo
de dissonéncia de correlacdo e dos seus resultados encontrados para as varidveis ligadas aos
retornos dessas classes.

Nas mesmas tabelas, visualizam-se as altas volatilidades das varidveis Real/Dolar,
valor de mercado, variacdo patrimonial e de retorno da classe de acbes e variacao
patrimonial e de retorno da classe cambial. A maior volatilidade mensurada foi da variacao
patrimonial da classe cambial, atingindo nivel superior a 33%. Presume-se que seja resultado
da combinacdo entre perfil do ativo macroeconémico correlacionado (Real/Délar) com o
volume histérico alocado nesta classe, bem inferior as demais classes. Neste sentido, novas
entradas e saidas sdo proporcionalmente mais impactantes no montante do patriménio da

classe cambial do que no montante das demais classes.
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Na verdade, pelo desvio padréo/volatilidade, pdde-se perceber que as variagdes
patrimoniais das classes destoaram das variagdes de seus retornos, bem como das variaveis
macroecondmicas correlacionadas. Ativos mais volateis tendem a ter menores
previsibilidades, ainda que, para os modelos econométricos estruturados neste trabalho,
tenham se realizado combinagGes entre variaveis cointegradas. Isto reforga a hipdtese de que
outros componentes, inclusive ndo quantitativos, influenciaram seus movimentos
patrimoniais.

Em termos de analise da distribuicdo das amostras, adicionaram-se os calculos de

curtose e obliquidade. Tais informagdes séo apresentadas nas tabelas a seguir.

Tabela 7 - Indicadores das variaveis patrimoniais das classes de fundos de investimento entre julho de 2002 e

junho de 2015.
. Acdes Cambial Multimercado Referenciado Renda Fixa

Indicadores DI

Curtose 6,8719 6,6009 17,5349 5,1764 12,4161
Obliquidade 0,1094 1,0252 -1,1424 0,2078 1,6988
Desvio Padréo 6,9325% 9,6549% 3,3587% 1,9377% 2,7359%
Variancia 48,0582% 93,2171% 11,2809% 3,7547% 7.4851%
Volatilidade 24,0145% 33,4455% 11,6349% 6,7124% 9.4774%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Tabela 8 - Indicadores das variaveis de retorno das classes de fundos de investimento entre julho de 2002 e junho

de 2015.
. Acdes Cambial Multime rcado Referenciado Renda Fixa

Indicadores DI

Curtose 4,43338 6,2471 6,1397 3,7255 45249
Obliquidade -0,483858 1,1952 0,5298 1,0805 -0,1421
Desvio Padrédo 5,4488% 4,6254% 0,7852% 0,3548% 0,4121%
Variancia 29,6894 21,3943 0,6165 0,1259 0,1698
Volatilidade 18,8752 16,0229 2,7200 1,2291 1,4276

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Tabela 9 - Indicadores das varidveis macroecondmicas originais entre julho de 2002 e junho de 2015.

Indicadores PIB Nominal Real/Ddlar Selic IPCA
Curtose 2,7598 9,1705 3,1957 14,6121
Obliquidade 0,0278 1,6482 0,8995 2,5682
Desvio Padréo 3,7285% 5,3825% 0,3443% 0,3985%
Variancia 13,9017 28,9713 0,1185 0,1588
Volatilidade 12,9159 18,6455 1,1927 1,3804

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Tabela 10 - Indicadores das demais variaveis macroecondmicas entre julho de 2002 e junho de 2015.

. Val. Mercado  Juros Reais  Var. Poupanca Var. Selic var. JL_erS
Indicadores Reais
Curtose 4,3769 5,3413 4,552 1,8132 13,8425
Obliquidade -0,5176 0,01 0,7006 -0,2242 1,7434
Desvio Padréo 5,6091% 0,4510% 1,0183% 2,3050% 11,8948%
Variancia 31,4620 0,2034 1,0369 53130 141,4863
Volatilidade 19,4305 15623 35275 7,9848 41,2048

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Para os aspectos de curtose, com base nos valores encontrados, pode-se classificar
todas as amostras como leptocdrticas, apresentando picos mais agudos e caudas maiores que a
distribuicdo normal. J& em termos de obliquidade, a maioria das varidveis apresentou
assimetrias positivas, caracterizando caudas mais alongadas a direita e, por consequéncia,
com valores mais concentrados a esquerda (abaixo da média) nos seus respectivos
histogramas. No entanto, as variaveis patrimonial da classe multimercado, retorno classe de
acOes, retorno classe renda fixa e variacdo mensal da Selic, com indicadores negativos,
apresentam caudas mais alongadas a esquerda, com valores mais concentrados a direita
(acima da média) nos seus respectivos histogramas.

Amostras com valores mais concentrados abaixo da média indicam que houve
situacOes pontuais de picos, com valores bem acima da média. Por exemplo, isto é percebido
na Figura 3, nos histogramas das variaveis patrimoniais das classes acdes, cambiais e renda
fixa, em que sdo encontrados, ao lado direito da média, poucos dados mais dispersos e
distantes dos demais. Por outro lado, na Figura 4, os histogramas das variaveis de
rentabilidade das classes agdes e renda fixa evidenciam situacdes opostas, quando os dados
estdo mais concentrados acima da média e ocorreram pequenas situacdes de vales, com
poucos dados mais distantes e abaixo da média. A seguir, sdo apresentadas as figuras com os

histogramas das variaveis estudadas.
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Figura 3 - Histogramas das varidveis patrimoniais das classes de fundos de investimento entre julho de 2002 e
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Figura 4 - Histogramas das variaveis de retorno das classes de fundos de investimento entre julho de 2002 e
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.
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Figura 5 - Histogramas das variaveis macroecondémicas originais entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.

Figura 6 - Histogramas das demais varidveis macroecondmicas entre julho de 2002 e junho de 2015.

69

Variacdo do Valor de Mercado Juros Reais
18 25
20
12
z 2 15
2 g
g s El
g g
2 2 10
r
5
oL T . } } } } } } ol T T } } } e
25 20 15 10 50 5 10 15 -15 10 05 00 05 10 15 20 25
Variagdo do Salde da Poupanca Variacio da Selic Variagdo do Juros Reais
12 40
10
30
e
g ¥
I & 2 =20
g g
= 2
10
z |
. } } } : } O ; 0 H ARNAER AR R AR AR AR RR TR RAREN olm =t . —]
1 0 1 2 2 4 5 5 4 a2 40 12 2 a4 40 20 20 40 &0 20

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa.



70

4.2 RESULTADOS ENCONTRADOS PELA MODELAGEM ECONOMETRICA

A concepc¢do dos modelos econométricos finais aqui apresentados teve como base 0s
procedimentos preparatorios descritos no capitulo anterior. A premissa foi investigar as
influéncias das varidveis macroeconémicas nas movimentacdes patrimoniais e rentabilidades
das classes estudadas. No processo de investigacdo, um melhor ajustamento, corrigindo os
problemas ligados as quebras estruturais e heteroscedasticidade, conduziu para modelagens
com as premissas dos modelos ARCH e GARCH.

Neste subcapitulo, apresentam-se os resultados encontrados por classe, estando
dividida em seis subsecdes, a saber: Classe de Fundos de Investimento em Agdes; Classe de
Fundos de Investimento Cambial; Classe de Fundos de Investimento Multimercado; Classe de
Fundo de Investimento Referenciado DI; Classe de Fundos de Investimentos em Renda Fixa;

e tabela resumo das interaces das variaveis macroecondmicas com as variaveis de interesse.

4.2.1 Classe de Fundos de Investimento em Acdes

A composicdo do modelo para estudar a movimentacdo patrimonial dos fundos
acionarios teve como componentes as varidveis retorno da classe de ac¢Bes, PIB nominal
defasado em dois periodos, variacdo mensal dos juros reais e 0 acréscimo da variavel dummy
para equacionar o choque estrutural encontrado entre julho de 2005 e janeiro de 2006. O
modelo economeétrico para ajustar a variancia da série ocorreu pelo ARCH (1).

Este modelo apresentou R? ajustado relativamente alto, o que indica que as variaveis
utilizadas conseguiram explicar parte significativa do movimento patrimonial. Dentre as
classes estudadas, esta foi a que demonstrou maior correlacdo entre as variaveis de interesse
(patriménio e retorno), auferida em 0,835975. No subcapitulo 3.1, que descreve as variaveis
de interesse, o Gréfico 11 coloca os graficos destas duas varidveis lado a lado, demonstrando
este alto nivel de correlagéo.

No que tange & rentabilidade da classe, a composicdo do modelo econométrico teve
como componentes as variaveis variacdo do valor de mercado das empresas, variagdo
Real/Ddlar e Selic. Ainda que identificado choque estrutural entre abril de 2009 e junho de
2015, o acréscimo da variavel dummy ndo atingiu o nivel de significancia estipulado neste
trabalho, ficando de fora da equacdo. O modelo econométrico para ajustar a variancia da série
estudada ocorreu pelo GARCH (1,1).
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Este modelo apresentou R? ajustado maior que o da equagdo patrimonial, o que
também indica que as variaveis explicativas conseguiram ilustrar significativamente os
vetores de rentabilidade desta classe. Na verdade, a variavel que traduz este resultado é a
variacdo do valor de mercado das empresas, que atingiu coeficiente de 0,9012 no modelo.
Das cincos equagdes ligadas ao retorno das classes, esta apresentou o segundo maior nivel de
R?, perdendo somente para a classe de fundos de investimento referenciado DI. A Tabela 11

apresenta os modelos economeétricos das variaveis de interesse desta classe.

Tabela 11 - Modelos econométricos da variagao patrimonial e de rentabilidade da classe de fundos de
investimento em acfes entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo Patrimonial

Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
Constante 0,6554*** 0,1199 5,4668
Retorno da Classe de Acdes 1,0418*** 0,0143 73,0899
PIB Nominal 0,1654*** 0,0194 8,5102
Variacdo Mensal dos Juros Reais -0,0261** 0,0128 -2,0448
Dummy Patrimonial -1,2303** 0,5793 -2,1238

Equacdo da Variancia

Constante 2,1223*** 0,0548 3,8699
Residuo (-1)"2 3,7145*** 0,4899 7,5826
R2 Ajustado 0,700176
Estatisticas Relevantes Du_rl:,)lr-l—Watson - 2,228143
Critério de Akaike 5,131456
Critério de Schwarz 5,187529
Modelo de Rentabilidade
Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padrao Estatistica T
Variacdo Valor de Mercado 0,9012*** 0,0261 34,4992
Variacdo Real/Délar -0,0630** 0,0279 -2,2581
Selic 0,2118** 0,1020 2,0765

Equacdo da Variancia

Constante 0,1856* 0,0986 1,8812
Residuo (-1)"2 0,0619* 0,0327 1,8907
GARCH (-1) 0,8354*** 0,0744 11,2217
R2 Ajustado 0,94001
Estatisticas Relevantes Du_rk?lr?-Watson - 2,368971
Critério de Akaike 3,38857
Critério de Schwarz 3,436213

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).
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Em uma primeira analise, parece ser intuitivo o relacionamento destas variaveis
(patriménio e retorno), na qual o retorno dos fundos justifica em boa parte o direcionamento
dos recursos aplicados. Contudo, dentre as classes observadas, esta percepcdo de fato somente
teve efetividade para os fundos de investimentos em acdes.

Neste estudo, a hipdtese levantada € de que os investidores alocam parte de seus
recursos nesta classe em uma visdo de longo prazo. Sob tal dtica, as oscilagbes patrimoniais
estdo mais atreladas aos desempenhos dos fundos. Reforca-se pelo proprio peso percentual
que esta classe tem no consolidado com as demais classes. A quarta posi¢cdo em volume
justifica-se até pela percepcédo de risco envolvido neste grupo de ativos, de modo que a Tabela
8 indica niveis de volatilidade acima de 18%. No Pais, diante do nivel alto dos juros basicos
que perdurou por muito tempo, pouco incentivo fora dado para aplicacbes em ativos de renda
variavel.

Na equacdo patrimonial, é possivel explorar esta questdo com o sinal dado a variavel
variacdo mensal dos juros reais. Por tratar-se de uma variavel que capta a trajetéria que 0s
juros reais estdo seguindo, seja de aumento ou de queda, o sinal negativo verificado na
equacao indica sentidos opostos entre 0 movimento patrimonial da classe e 0s juros reais.

No Gréafico 25, observa-se que estas variaveis movimentam-se em direcGes
antagOnicas. Os juros reais transmitem a expectativa minima de retorno por parte dos
investidores. Sendo os ativos ligados aos juros reais considerados de menor risco, situagoes
em que os juros sao percebidos pelos investidores em niveis elevados provocam depreciacdo
nos ativos mais volateis como os encontrados na bolsa de valores.

No subcapitulo 2.2, exploraram-se 0s mecanismos utilizados pelos formuladores das
politicas econdmicas, dentre os quais o direcionamento da taxa basica de juros. Se por um
lado a elevacdo da taxa de juros procura arrefecer a pressdo inflacionaria, por outro
desestimula a producdo nacional, encarecendo as linhas de crédito e reduzindo o valor
patrimonial das empresas.

No Grafico 25, percebe-se que, em 2003, houve elevacdo da taxa de juros reais, ao
passo que a movimentagdo patrimonial da classe caminhou em uma tendéncia de queda. J& no
periodo de 2004 a 2007, o Pais vivenciou a reducdo da taxa de juros, refletindo positivamente
no movimento patrimonial, embora tenham ocorrido algumas oscilagdes contrarias ao longo
deste periodo. Esse grafico demonstra, com clareza, que o pico patrimonial acionario ocorreu
concomitantemente a0 movimento mais acentuado de queda dos juros reais (entre 2006 e
2007).
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Reforca-se que esta argumentacdo esta alinhada com a hipotese supracitada, ao passo
que é na rentabilidade das aplicagdes acionérias que se sente mais a variacao dos juros. Por
estar significativamente atrelada ao retorno dos fundos, a movimentacdo patrimonial €
consequentemente afetada.

Ainda no Gréfico 25, nos biénios 2009/2010 e 2012/2013, observam-se as direcoes
antagonicas destas variaveis, destacando inclusive a variagcdo negativa dos juros reais. Nota-
se, ainda, que os saltos positivos na variacdo patrimonial da classe de acGes ocorreram em
momentos de aceleracdo da queda dos juros reais. A exce¢do aconteceu no primeiro semestre
de 2008, identificado pela forte queda nas duas variaveis. Contudo, cabe ressaltar que neste

periodo o Pais aumentou sua sensibilidade aos efeitos da crise mundial ligada ao subprime.

Gréfico 25 - Comparativo dos movimentos das varidveis patrimdnio classe de ac¢fes e juros reais entre julho de
2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Outro fato relevante captado pela equacdo patrimonial foi a relacdo positiva entre o
crescimento produtivo do Pais e a movimentacdo patrimonial da classe. Na equacdo, a
variavel PIB nominal foi posta com dois periodos de defasagem, demonstrando-se aderente ao
aspecto de divulgacdo dos seus resultados ao mercado. Ou seja, isto permite dizer que hd uma
defasagem na reacdo dos investidores aos resultados auferidos produtivamente pelo Pais.

A contribuicdo positiva desta variavel ao modelo reflete a diregdo que seus resultados
interferem nas precificacdes das agdes. O crescimento produtivo se traduz em maior valor de

mercado das empresas, valorizando as cotas dos fundos e, por consequéncia, direciona
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positivamente a variacdo patrimonial da classe. Por outro lado, pode-se dizer que os impactos
negativos no crescimento econdmico do Pais passam a se refletir com uma defasagem de dois
meses nos pregos das agdes.

No aspecto de aderéncia entre as variaveis independentes utilizadas no modelo
patrimonial, visualiza-se coeréncia nos sinais apresentados. Pelos argumentos expostos
anteriormente, corroborados pela revisdo de literatura realizada no subcapitulo 2.2, ha uma
relacdo de oposicdo entre juros reais e PIB nominal, juros reais e variagdo patrimonial das
acOes, bem como uma relacao positiva entre PIB nominal e variacdo patrimonial das acdes.

No modelo de rentabilidade, na medida em que para estudar a classe foi necessaria a
consolidacao dos resultados dos fundos de investimentos, é natural que a variavel variacdo do
valor de mercado tenha alta correlacdo no resultado global da classe. Ndo obstante, ela esta
mensurando o resultado completo do mercado acionario, onde os gestores destes fundos
exclusivamente atuam, ainda que possam agregar operacgdes estruturadas na composicao de
suas carteiras com uso de derivativos.

Na opinido do autor deste trabalho, o que cabe destacar na equacédo € a inclusdo das
varidveis variacdo Real/Ddlar e Selic. A primeira pelo aspecto de dire¢do da contribuicéo,
que é negativa no resultado do retorno das a¢cGes. Em termos de correlagdo, a variavel cambial
apresenta correlacdo negativa de 0,531682 com o valor de mercado das acfes. A hipotese
econdmica levantada é de que, na desvalorizagdo da moeda nacional em relacdo ao Ddlar,
sobressaiam-se elevacdes dos custos operacionais e de capitais na maioria das empresas
nacionais, em detrimento dos ganhos com receitas advindas pelo maior estimulo a exportacéo,
0 que prejudica a valoracdo dos ativos.

Ja sobre a variavel Selic, a principio seu componente positivo, diante dos argumentos
anteriormente expostos sobre o efeito dos juros nos ativos acionarios, pareceria contraditorio.
Contudo, justifica-se pela posicdo que os fundos de investimentos possuem em termos de
caixa, 0s quais sdo aplicados em titulos atrelados a esta taxa.

Em suma, no que tange a classe de fundos de investimentos em acgdes, seja no aspecto
patrimonial ou de rentabilidade, a varidvel que apresenta maior impacto é a variacdo do valor
de mercado das ac¢Ges. J& 0os movimentos dos juros e do cambio Real/Dolar arrefecem os
resultados, ao passo que o crescimento produtivo do Pais desencadeia a valoracdo dos ativos

acionarios e, consequentemente, maiores retornos e oscilagdes patrimoniais positivas.
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4.2.2 Classe de Fundos de Investimento Cambial

A composicdo do modelo para estudar a movimentacdo patrimonial da classe de
fundos de investimento cambial teve como componentes as variaveis retorno da classe
cambial, PIB nominal defasado em um periodo, variacdo mensal dos juros reais, variacdo do
valor de mercado das ac¢des e 0 acréscimo da variavel dummy para equacionar o choque
estrutural bem especifico ocorrido entre julho e agosto de 2013. O modelo econométrico para
ajustar a variancia da série estudada ocorreu pelo ARCH (1).

J& a composicdo do modelo que aborda a rentabilidade da classe teve como variavel
explicativa a variacdo Real/Doélar, acrescida da dummy para equacionar o choque estrutural
extenso de junho de 2002 a marco de 2012. Essa equacdo evidencia sua caracteristica de
aplicar pelo menos 80% dos recursos em ativos ligados a moeda norte-americana. A Tabela

12 apresenta os modelos patrimonial e de rentabilidade da classe.

Tabela 12 - Modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade da classe de fundos de investimento cambial
entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo Patrimonial Continua
Equacéo

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
Retorno da Classe Cambial 0,7287*** 0,1570 46418
Variacdo Mensal dos Juros Reais 0,1118*** 0,0408 2,7422
PIB Nominal (-1) 0,3160** 0,1576 2,0054
Variagdo Valor de Mercado -0,1631** 0,0788 -2,0706
Dummy Patrimonial Cambial 17,0355*** 6,0807 2,8016

Equagéo da Variancia

Constante 33,7912*** 5,4052 6,2516
Residuo (-1)"2 0,7564*** 0,2038 3,7115
R2 Ajustado 0,208701
Estatisticas Relevantes Du_rl?lr_1-Watson - 1890455
Critério de Akaike 7,018958

Critério de Schwarz 7,156403
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Tabela 13 - Modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade da classe de fundos de investimento cambial
entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo de Rentabilidade Conclusio
Equacéo

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T

Variacdo Real/Dolar 0,9945*** 0,0068 146,2396

Dummy Retorno Classe Cambial 0,3015*** 0,0587 5,1389

Equacéo da Variancia

Constante 0,1481*** 0,0399 3,7141
Residuo (-1)"2 0,3537** 0,1578 2,2415
GARCH (-1) 0,3128** 0,1343 2,3288

R2 Ajustado 0,830484

Estatisticas Relevantes Du_rt,)|r-1—Watson - 2,663801

Critério de Akaike 2,185082

Critério de Schwarz 2,282834

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).

Diferentemente da classe de ag¢fes, o modelo patrimonial ndo apresentou um R?2
elevado, o que indica que outros fatores ndo abordados aqui predominam na explicacdo das
oscilacbes patrimoniais desta classe. Conforme abordado no subcapitulo 2.3, entre as classes
observadas, esta foi a que apresentou menor representatividade na industria de fundos de
investimento. Houve uma saida consideravel de recursos, reduzindo-se para menos de 1/3 em
2015 do volume observado em 2002. O Grafico 12 do capitulo anterior, em que os gréaficos
destas duas variaveis foram colocados lado a lado, demonstra pouca relacdo entre o retorno
auferido com a movimentacéo patrimonial.

Em uma abordagem de alocacdo eficiente de ativos, o posicionamento nesta classe
enquadra-se como um componente de hedge em relagio ao mercado interno. E bem provavel
que investidores mais estruturados considerem em suas alocagdes uma participacdo nesta
classe. Contudo, sua representatividade na industria de fundos de investimento nacional
demonstra que isto ndo esta aculturado no Pais.

Dentro deste aspecto de hedge, na mesma linha de aderéncia comentada na classe
anterior, visualiza-se coeréncia nos sinais apresentados nas variaveis independentes utilizadas
no modelo. Ha certa oposicdo de sinais entre 0s movimentos acionarios e cambiais, fato
captado pelo modelo ao considerar a variavel varia¢cdo do valor de mercado das a¢Ges com

coeficiente negativo na movimentagao patrimonial da classe.
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Dois pontos podem ser comentados neste sentido. Em um deles, levanta-se a hipotese
de que h& justamente uma relacdo de trade-off entre o investimento no mercado acionario e a
aplicacdo atrelada ao cambio Real/Dolar. A outra hipotese, que de certa forma conversa com a
primeira, é que a valorizacdo das acOes atrairia mais capital externo e, por conseguinte,
geraria um efeito de fortalecimento do Real em relacdo ao Ddlar, levando os investidores a
reduzirem suas posic¢des nesta classe.

A aderéncia da variavel variacdo mensal dos juros reais, com seu coeficiente positivo
ao modelo, condiz com a percepcdo dos investidores em relacdo ao prémio de risco sobre a
economia brasileira. Da comparagdo da Selic com o indice inflacionario, extraem-se 0s juros
reais pela 6tica do investidor brasileiro. Um aumento nos juros reais perpassa uma
necessidade de auferir maiores prémios, sobretudo nas aplicacdes de maiores riscos.

Movimentos dos juros reais, captados por esta varidvel, ndo necessariamente indicam
alteragBes nos juros basicos do Pais. Pelo contrario, podem indicar um descompasso entre a
Selic e a inflagdo. SituacGes em que a Selic permanece no mesmo patamar e em paralelo ha
um arrefecimento da inflacdo, traduz-se em aumento dos juros reais. Isto também ocorre se a
Selic estiver caindo com menor intensidade que a inflagéo.

Nestas situacdes, na visdo do autor deste estudo, € passivel de ocorrer movimentos de
realocacdes entre as classes, nas quais as aplicacdes da classe de a¢des ficam menos atrativas
em comparagdo aos ativos atrelados a Selic, havendo uma redugdo patrimonial na referida
classe (observado no subcapitulo 4.2.1). Desta forma, pelo papel que esta classe exerce como
hedge a classe de acdes, a funcdo da variavel neste modelo cambial estd muito mais ligada a
corroborar esta percepcdo do que indicar uma movimenta¢do patrimonial positiva nesta

classe.

4.2.3 Classe de Fundos de Investimento Multimercado

A composicdo do modelo para estudar a movimentagdo patrimonial da classe de
fundos de investimento multimercado teve como componentes as variaveis retorno da classe
multimercado, variacdo patrimonial da classe de renda fixa, PIB nominal defasado em dois
periodos, variagdo mensal do IPCA e variacdo do valor de mercado das acfes. No
subcapitulo 3.3, observou-se a presenca de choque estrutural entre o periodo de abril de 2003
e abril de 2008, entretanto, ao plotar esta informag¢do como dummy, a mesma nao se mostrou

significativa dentro dos parametros definidos pelo autor. Da mesma forma, aplicado o teste
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para identificagéo de heteroscedasticidade, ndo foram encontradas evidéncias do efeito ARCH
na equacao.

O R? agjustado deste modelo patrimonial apresentou resultado mediano, o que indica
que outros fatores aqui ndo abordados predominam na explicacdo das oscilaces patrimoniais.
Pelas caracteristicas da classe, que estd exposta a diversos fatores e apresenta subclasses com
perfis distintos entre si, sendo um contraponto entre renda variavel e renda fixa, sua aplicacdo
torna-a uma alternativa de interesse para composi¢oes de portfélios de investimentos. Isto
também permite entender o motivo pelo qual a rentabilidade contribui para explicar as
variagOes patrimoniais, mas ndo da mesma forma relevante conforme observado na classe de
acoes.

Em termos de rentabilidade, o objetivo foi evidenciar que os gestores destes fundos
conduzem suas politicas de investimentos envolvendo varios fatores de risco, ainda que a
participacdo da Selic tenha uma participacdo relevante nos resultados. A composicdo deste
modelo ocorreu com adicOes das variaveis IPCA, juros reais, variacdo Real/Dolar e variacédo
do valor de mercado. O choque estrutural encontrado entre junho de 2002 e junho de 2006
ndo apresentou nivel de significancia de 5%, portanto ndo foi adicionado ao modelo. No que
correspondem as evidéncias do efeito ARCH encontradas no modelo, o ajustamento ocorreu
pelo GARCH (1,1). A Tabela 13 apresenta os modelos patrimonial e de rentabilidade desta

classe.

Tabela 14 - Modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade das classes de fundos de investimento
multimercado entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo Patrimonial Continua
Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
Variacdo Patrimonial Classe Renda Fixa -0,6391*** 0,0796 -8,0268
Variacdo Valor de Mercado 0,1093*** 0,0388 2,8214
Retorno da Classe Multimercado 1,5694*** 0,1869 8,3984
PIB Nominal (-2) 0,1067* 0,0559 1,9073
Variagdo Mensal do IPCA -0,0608** 0,0307 -1,9812
Rz Ajustado 0,426261
Estatisticas Relevantes Du_rt?lr?-Watson - 1,726862
Critério de Akaike 4741468
Critério de Schwarz 4,840071
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Tabela 15 - Modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade das classes de fundos de investimento
multimercado entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo de Rentabilidade Conclusdo
Equacéo

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
IPCA 1,1285%** 0,0713 15,8271
Juros Reais 0,8379*** 0,0591 14,1732
Variacdo Real/Dolar 0,0361*** 0,0090 40254
Variagdo Valor de Mercado 0,0464*** 0,0059 7,9295

Equacdo da Variancia

Constante 0,01116 0,0131 0,8539
Residuo (-1)"2 0,3629*** 0,1190 3,0495
GARCH (-1) 0,6772%** 0,0615 11,0033
R2 Ajustado 0,379601

Estatisticas Relevantes Du_rtl)lr_]-Watson - 2073475

Critério de Akaike 1,707808

Critério de Schwarz 1,844661

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).

Em parte, esta classe tem sido muito requisitada para buscar maiores retornos do que a
renda fixa sem se expor no mesmo nivel de risco que a renda varidvel. Os gestores destes
fundos utilizam métodos de arbitragem, derivativos e limites de exposicdo por tipo de
investimento para minimizar os diversos fatores de riscos em que estdo expostos. No mercado
americano, esta classe é conhecida como hedge funds, o que condiz com o aspecto de
contraponto, dado que o investidor procura equilibrar, na aplicacdo desta classe, seu apetite
por risco.

Neste sentido, o modelo patrimonial pOde captar as calibragens realizadas pelos
investidores com as inclusdes das varidveis varia¢do patrimonial da classe de renda fixa e
variacdo do valor de mercado das agdes. A primeira variavel relaciona-se com a classe
multimercado como uma moeda de troca na distribui¢do dos recursos dos investidores e por
isto, no modelo, seu coeficiente indicou o0 sentido inverso. Ja a segunda, na visdo do autor,
relaciona-se como o ponto de gatilho para que estas alteragdes entre as classes multimercado
e renda fixa ocorram, apresentando o seu coeficiente positivo ao modelo.

No Grafico 26, apresenta-se a relacdo de troca de posicao entre a classe multimercado

e a classe renda fixa. No biénio 2006/2007 e primeiro semestre de 2008, quando o mercado
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aciondrio mostrou-se muito favorével, percebe-se um fortalecimento nos fundos
multimercados em detrimento dos fundos de renda fixa. Isso também ocorreu a partir de
meados de 2009, a medida que o mercado acionario interno foi se recuperando da crise
subprime. Entre tais periodos, a balanca pesou a favor da classe renda fixa, que recuperou

participacdo nas carteiras em relacdo a classe multimercado.

Gréfico 26 - Comparativo dos movimentos das varidveis patrimonio classe multimercado e patriménio renda
fixa entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por ser uma classe que permite aos investidores exporem-se a mais fatores de risco do
que as classes renda fixa e referenciado DI, o acréscimo das variaveis PIB nominal e
variacdo mensal do IPCA corroboram o direcionamento dos investidores a ativos mais
volateis, buscando ganhos adicionais diante da Selic em situacdes macroeconémicas mais
favoraveis. O crescimento do PIB nominal gera maior confianca nos investidores, os quais
passam a reforgar suas posi¢des em renda variaveis e, pelo exposto, em parte utilizam a classe
multimercado para calibrar seus apetites por risco.

O fato de a variavel PIB nominal com as mesmas caracteristicas (defasada em dois
periodos e com coeficiente positivo) ter sido significativa tanto para a classe de a¢des quanto
para a classe multimercado fortalece esta perspectiva de maior exposi¢do ao risco diante do
crescimento econémico. Ja a variavel variacdo mensal do IPCA, com seu efeito negativo no
modelo, apoia a atuacdo de arrefecimento dos investidores na alocacdo de recursos nesta

classe em um horizonte de aumento de pressao inflacionaria.



81

Conforme abordado no subcapitulo 2.2, o combate a um ciclo inflacionario é feito,
entre outros mecanismos, com o aumento na taxa Selic. Este movimento torna menos atrativas
as aplicagdes no mercado acionario e, por conseguinte, influenciam a movimentacao também
na classe multimercado, com densidades diferentes entre suas subclasses. Cabe salientar que,
para algumas subclasses multimercado, o aumento da Selic traz acréscimo de performance, ou
porque em situagbes como esta 0s gestores utilizam-se da flexibilidade de movimentagédo
desta classe para fortalecerem suas carteiras em renda fixa, ou porque seus volumes em caixa
passam a ter ganhos de remuneracdo. Este ultimo é o caso dos fundos multimercados que
utilizam operagdes de arbitragem e derivativos, 0s quais apresentam maiores volumes em

caixa como garantia das operacdes.

4.2 .4 Classe de Fundos de Investimento Referenciado DI

A composic¢do do modelo para estudar a variagdo patrimonial da classe de fundos de
investimento referenciado DI teve como componentes as variaveis variacdo patrimonial da
classe de renda fixa, PIB nominal, variacdo do saldo da poupanca e a presenca da constante.
No subcapitulo 3.3, foi identificado choque estrutural para 0os 12 meses de 2004, porém nao se
mostrou significativo no modelo. O teste para identificacdo de heteroscedasticidade néo
apresentou evidéncias do efeito ARCH na equagéo.

Em virtude da separacdo realizada entre as subclasses, na qual se consolidaram nesta
classe os tipos de fundos curto prazo, curto prazo aplicacdo automatica e referenciado DI, o
foco da modelagem econométrica utilizada para a rentabilidade da classe foi evidenciar a
gestdo passiva de monoalocacdo destes fundos em titulos atrelados a Selic. A sequéncia do
procedimento metodologico confirmou choque estrutural entre abril de 2003 e junho de 2005,
porém sem atingir o nivel de significancia de 5% na equacdo. Também foram evidenciados
efeitos ARCH, para o0s quais se prop0s o ajuste no modelo via GARCH (1,1).

Na visdo do autor deste estudo, estes ajustes, aliados a presenca da constante e de um
coeficiente menor que 1 (um) na varidvel Selic, estdo associados aos custos e aos diferentes
niveis de taxa de administracdo cobrados pelas instituicdes financeiras. E caracteristico destes
tipos de fundos encontrar distor¢des significativas nas taxas administrativas. As instituicoes
financeiras utilizam-se desta estratégia para diferenciar, por exemplo, a oferta destes produtos
entre os investidores de alta renda e os atendidos nas agéncias consideradas varejistas. A

Tabela 14 apresenta os modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade desta classe.



Tabela 16 - Modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade da classe de fundos de investimento
referenciado DI entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo Patrimonial
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Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
Constante 1,9199%*** 0,2289 8,3887
Variacdo do Saldo da Poupanca -0,8496** 0,1383 -6,1437
PIB Nominal -0,0722%** 0,0344 -2,1025
Variacdo Patrimonial Classe Renda Fixa 0,1552*** 0,0519 2,9913
R2 Ajustado 0,34184
Estatisticas Relevantes Du_rtl)lr_l-Watson - 1,908906
Critério de Akaike 3,76788
Critério de Schwarz 3,799642
Modelo de Rentabilidade
Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
Constante 0,0137*** 0,0053 25791
Selic 0,9889*** 0,0053 185,7699
Equacéo da Variancia
Constante 0,0000*** 0,0000 3,0679
Residuo (-1)"2 0,2879*** 0,1010 2,8497
GARCH (-1) 0,6355*** 0,0989 6,4238
R2 Ajustado 0,981754
Estatisticas Relevantes Du_rt,)|r_1-Watson _ 0,992699
Critério de Akaike -4,969253
Critério de Schwarz -4,871501

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).

Esta € a classe que concentra o maior volume de recursos da industria brasileira de

fundos de investimento. A proposta de trabalho desta dissertacdo, utilizando-se de um

selecionado grupo de varidveis macroeconémicas, ndo conseguiu tecer grandes contribuices

para explicar o movimento patrimonial desta classe. Contudo, as variaveis independentes

utilizadas permitiram trazer alguns pontos para discuss&o.

Um fato relevante é que o desempenho dos fundos enquadrados nesta classe nao se

mostrou como um fator de ponderagdo no movimento patrimonial. Tal situacdo foi especifica

desta classe; nas demais, de alguma forma os retornos dos fundos sobre seus guarda-chuvas

explicaram parte das movimentagoes.
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Conforme explicado no subcapitulo 3.1, houve a diviséo da classe renda fixa em dois
grupos: referenciado DI e renda fixa. Embora, na classificagdo Anbima, facam parte da
mesma classe, 0 objetivo desta divisdo foi evidenciar as peculiaridades e os caminhos
distintos que os tipos de fundos enquadrados em cada grupo tomam diante das variacdes
macroecondmicas estudadas. No entanto, a utilizacdo da variacdo patrimonial da classe
renda fixa como uma das varidveis explicativas no modelo patrimonial procurou demonstrar
que, mesmo havendo estas distin¢bes, ha convergéncia em parte nos movimentos patrimoniais
destas duas classes estudadas.

Outro ponto a ser abordado € que, na opinido do autor deste estudo, esta classe
desempenha a fungéo de caixa para os investidores, sobretudo pela alta liquidez que permite
agilidade para movimentacGes dos recursos. Isto se aplica para investidores pessoas fisicas,
mas principalmente para os investidores pessoas juridicas. Este entendimento permite
justificar o baixo R? ajustado encontrado neste modelo e a falta de relacdo entre o retorno e as
alteracOes patrimoniais. As movimentagdes estariam mais atreladas as situacdes especificas de
cada investidor, como, por exemplo, decisdes de investimentos e niveis de liquidez das
empresas, ou necessidade de utilizacdo dos recursos por parte das familias nos seus custeios.

Esta percepcdo ganhou forca com a adesdo da variavel PIB nominal no modelo com
sinal negativo. O crescimento econdmico incentiva nas empresas a utilizacdo dos seus
recursos em caixa em projeto de ampliacdo e aprimoramento da produgdo, bem como, nos
investidores pessoas fisicas, amplia o interesse em ativos mais volateis. Desta forma, esta
classe é impactada negativamente dado seu papel de caixa para os investidores.

Ainda nesta linha, com peso maior para os investidores pessoas fisicas, este papel
sofre concorréncia com as aplicacdes em caderneta de poupanca. Embora os rendimentos
tenham sido constantemente inferiores aos titulos atrelados a Selic, a caderneta de poupanca
possui grande importancia para boa parte dos investidores. Trata-se de uma cultura muito
forte construida ao longo do século passado, principalmente nos momentos de hiperinflacéo,
em torno da seguranca atrelada a esta aplicacdo, e para as pessoas fisicas é reforcada pelo
diferencial de isencdo de imposto de renda. O modelo pbde captar esta concorréncia ao dar
significancia a varidvel variacdo do saldo da poupanca com coeficiente negativo, a qual é

exposta no Grafico 27 a seguir.
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Gréfico 27 - Comparativo dos movimentos das varidveis patrimonio classe referenciado DI e varia¢édo do saldo
da poupanga entre julho de 2002 e junho de 2015.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

4.2.5 Classe de Fundos de Investimento Renda Fixa

A composicdo do modelo para estudar a movimentacdo patrimonial da classe de
fundos de investimento renda fixa teve como componentes as varidveis retorno da classe
renda fixa, variagdo patrimonial da classe multimercado, variagdo da patrimonial da classe
referenciado DI, variacdo patrimonial da classe de acdes defasado em um periodo e a
variacdo do saldo da poupanca. No subcapitulo 3.3 foi identificado choque estrutural entre
abril de 2005 e julho de 2009, contudo a variavel dummy ndo se mostrou significativa no
modelo. Também foi realizado o teste para identificacdo de heteroscedasticidade, o qual ndo
apresentou evidéncias do efeito ARCH.

Em termos de rentabilidade, o objetivo deste trabalho foi evidenciar que estes tipos de
fundos conduzem a estratégias de investimentos que impliquem risco de juros e de indice de
preco, diferentemente da classe de fundos de investimentos referenciado DI, que concentra
suas aplicacbes em ativos atrelados a Selic. Para este modelo, ndo foi detectada quebra
estrutural dentro do periodo estudado. No entanto, a equacéo apresentou efeitos ARCH, a qual
foi ajustada pelo GARCH (1,1). A Tabela 15 apresenta os modelos patrimonial e de

rentabilidade desta classe.
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Tabela 17 - Modelos econométricos patrimonial e de rentabilidade da classe de fundos de investimento renda
fixa entre julho de 2002 e junho de 2015.

Modelo Patrimonial

Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padréo Estatistica T
Retorno da Classe de Renda Fixa 1,6873*** 0,2141 7,8803
Variacdo Patrimonial Classe Multimercado -0,3747%** 0,0480 -7,8087
Variacdo Patrimonial Classe Referenciado DI 0,2402*** 0,0882 2,7235
Variacdo Patrimonial Classe Ac¢oes (-1) 0,0865*** 0,0221 3,9194
Varia¢do do Saldo da Poupanca -0,4197%** 0,1437 -2,9200
R2 Ajustado 0,493965
Estatisticas Relevantes Du_rt/nlr?-Watson - 1863961
Critério de Akaike 416141
Critério de Schwarz 4,259585
Modelo de Rentabilidade
Equacéo
Variaveis Coeficiente Erro Padrdo Estatistica T
Selic 0,9671*** 0,0170 56,7805
IPCA 0,1418*** 0,0437 3,2463

Equacdo da Variancia

Constante 0,0025** 0,0011 2,2233
Residuo (-1)"2 0,4038*** 0,1355 2,9792
GARCH (-1) 0,5993*** 0,0959 6,2475

R2 Ajustado 0,601245

Estatisticas Relevantes Du_rtl)lr'l-Watson - 1,785369

Critério de Akaike -0,430016

Critério de Schwarz -0,332265

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).

A separacao dos tipos de fundos curto prazo, curto prazo aplicacdo automatica e
referenciado DI, descritos no subcapitulo anterior, trouxe ganhos na discussdo proposta nesta
dissertagdo. Em oposicéo ao que ocorreu na classe referenciado DI, a rentabilidade mostrou-
se relevante para explicar parte das oscilagfes patrimoniais desta classe. Isto permitiu avaliar
a hipétese de que os tipos de fundos renda fixa, renda fixa indices e renda fixa multi-indices,
que formaram esta classe, ndo exercem a funcdo de caixa nas carteiras de investimentos.

Nesse sentido, ha o monitoramento dos retornos destes fundos para avaliar a deciséo
de realocacdo ou manutencdo de posigdo nos portfélios de investimentos. Considerando as

demais classes (exceto a classe referenciada DI), esta € a que apresentou a menor
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volatilidade, o que é justificavel pelo alto nivel de previsibilidade dos retornos. Contudo,
ressalta-se que os ativos que compdem as carteiras de investimentos destes fundos ndo sofrem
s0 a influéncia da Selic, mas também do desempenho dos indices inflacionarios. Desta forma,
o controle da valorizacdo das cotas pelo método de marcacdo a mercado passa a ter maior
efeito.

Na avaliagdo patrimonial, o R? ajustado neste modelo patrimonial foi o segundo maior,
ficando atrds somente da classe de acdes. As variaveis independentes associadas ao modelo
conseguiram explicar metade da sua variacdo patrimonial. Um ponto interessante deste
modelo em relacdo aos demais € que este nivel foi auferido sem associar diretamente as
variaveis macroecondmicas centrais deste trabalho.

Do mesmo modo evidenciado no modelo da classe referenciado DI, percebe-se uma
concorréncia desta classe com as aplicacdes em caderneta de poupanca. A justificativa desta
concorréncia é a mesma abordada na sec¢ao anterior: o aspecto cultura de seguranca e isen¢éo
do imposto de renda que os investidores associam a poupanga, mesmo com um retorno
inferior. Entretanto, a hipotese aqui levantada, neste caso, estd relacionada a decisao de
investimento e ndo de gestdo de caixa.

Investidores com perfis mais conservadores concentram seus portfélios nestes tipos de
fundos de investimento, ao passo que outros, com perfis mais moderados ou arrojados,
utilizam estes fundos para equilibrar suas exposi¢Oes a outros fatores de risco, bem como
gerenciar a distribuicdo da liquidez dos portfélios. Neste ponto, resgata-se a analise realizada
na classe multimercado, na qual se considerou uma situacdo de moeda de troca entre estas
duas classes.

As situagdes de melhoria nos indicadores macroeconémicos, como arrefecimento da
inflacdo ou resultados positivos do crescimento econémico, despertam nos investidores maior
apetite pelo risco. A alternativa de alocacdo para fundos multimercado tem permitido que
portfélios mais conservadores ou mesmo moderados sejam redistribuidos de forma a
incorporar mais risco sem afetar tanto as volatilidades dos investimentos. Em situagdes
inversas, de piora nas expectativas macroeconémicas, 0s investidores tém encontrado na
classe renda fixa a alternativa para minimizar o aumento de volatilidade no mercado
financeiro.

Outro ponto que chamou a atencdo no modelo foi a aderéncia da variavel variacdo
patrimonial da classe de agdes defasada em um periodo. Parece contrassenso o coeficiente

positivo desta varidvel no modelo, sobretudo pela relacdo inversa dos multimercados
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comentada anteriormente. A classe de renda fixa, conforme mencionado, tem um perfil mais
previsivel dos resultados, fazendo oposicdo ao perfil dos investimentos acionarios.

No entanto, trabalha-se com a hipdtese do efeito realizacdo dos resultados. A
defasagem de um periodo tem um peso importante neste argumento. O autor avalia que o
investidor, ao identificar um resultado positivo nas aplicacGes em renda variavel, pode tomar
a decisdo de realizagéo parcial, a fim de preservar os ganhos auferidos em uma aplicacéo de
maior volatilidade. Nestes casos, a aderéncia da variavel variacdo patrimonial da classe de
acoOes a este modelo indica que a realocacdo dos recursos ocorre para fundos de investimentos
em renda fixa.

4.2.6 Resumo da Utilizacdo das Variaveis Macroecondmicas nos Modelos Econométricos

Foram testadas nove varidveis macroecondmicas para cada modelo estruturado. Todas
elas foram utilizadas em um modelo, de modo que a varidvel valor de mercado das acGes

mostrou-se significativa em quatro ocasides. A Tabela 16 apresenta o resumo destas variaveis.

Tabela 18 - Resumo das variaveis macroeconémicas utilizadas.

Variavel Modelo Econométrico Efeito Significancia
IPCA Rentabilidade Multimercado Positivo el
Rentabilidade Renda Fixa Positivo Fhx
Juros Reais Rentabilidade Multimercado Positivo Fhx
Patriménio A¢des Positivo Fxk
PIB Nominal Patriménio Camif)ial Posit?vo *x
Patrimonio Multimercado Positivo *
Patrimbnio Referenciado DI Negativo Fxk
Rentabilidade A¢Ges Positivo *x
Selic Rentabilidade Referenciado DI Positivo el
Rentabilidade Renda Fixa Positivo faekad
Variagio do Saldo da Poupanca Patrimc:mio Referen‘ciado DI Negat?vo wx
Patrimoénio Renda Fixa Negativo Fxk
Variagdo Mensal do IPCA Patrimonio Multimercado Negativo *x
Variacdo Mensal dos Juros Reais Patr!m?nfo Agoes_ Neg_a_tlvo -
Patrim6nio Cambial Positivo el
Rentabilidade Ag¢des Negativo wx
Variagdo Real/Dolar Rentabilidade Cambial Positivo falaie
Rentabilidade Multimercado Positivo el
Rentabilidade A¢oes Positivo el
Variacao Valor de Mercado Patr?m?n?o Camk,)ial Neg_a_ﬁvo -
Patrimonio Multimercado Positivo Fk
Rentabilidade Multimercado Positivo el

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Legenda: *Significante a 10,00% (1,6450); ** Significante a 5,00% (1,9600); ***Significante a 1,00% (2,5760).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A indastria de fundos de investimento, um dos principais canais de aplicacdo dos
recursos excedentes, tem permitido aos investidores explorar melhor os conceitos de asset
allocation. A diversificacdo dos fundos em diversas classes e subclasses contribui para a
composi¢do de variados portfolios de investimentos, desde os mais conservadores aos mais
agressivos.

Esta dissertacdo teve como objetivo geral avaliar a influéncia das variagdes
macroecondmicas brasileiras entre 2002 e 2015 sobre o comportamento dos fundos de
investimentos nacionais. Orientado em averiguar a intensidade e o sentido das oscilagdes
macroeconémicas nas rentabilidades e, principalmente, nas movimentag¢fes patrimoniais dos
fundos, este trabalho iniciou-se com o embasamento tedrico sobre as varidveis
macroecondmicas e as decisdes de investimentos ligadas aos direcionamentos das politicas
econdmicas.

Pode-se observar que, pela abordagem das expectativas racionais, ha certo consenso
tedrico de que a dosagem das medidas adotadas pelas autoridades econdmicas passa pela
avaliacdo dos impactos nas expectativas dos agentes. SituacGes de falta de credibilidade
passaram a ter mais relevancia nas tomadas de alocagdes dos investidores, ampliando 0s
riscos de volatilidade nas economias.

Processos como desvalorizacdo cambial podem tanto favorecer a exportacdo quanto
criar um efeito inflacionario na economia local. Assim como uma politica fiscal de aumento
dos gastos e/ou reducdo da carga tributaria, uma orientacdo monetaria expansionista de mais
baixos juros e expansdo do crédito pode ser benéfica a economia até o limite em que os
efeitos inflacionarios passam a atrapalhar a dinamica do mercado.

Na sequéncia, ap0s este resgate tedrico, contextualizou-se o ambiente econémico
vivenciado pelo Brasil entre 2002 e 2015. Foi um momento bastante singular, no qual se
observaram oscilagcdes nas percepcdes de riscos e credibilidade da economia nacional. O Pais
iniciava este periodo enfrentando os efeitos da incerteza com a mudanca de governo, sofrendo
com choque cambial, inflacdo acima de dois digitos e taxa de juros em 25% ao ano. Aos
poucos, a manutencdo do tripé macroeconémico permitiu o retorno da credibilidade e, com
ambiente externo favoravel, o Brasil passou a usufruir por alguns anos de um crescimento
econdmico acima das médias das décadas anteriores.

O fim deste periodo foi marcado pela crise financeira internacional subprime em 2008.
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Apesar de o Pais ter se recuperado rapido, o tripé macroecondmico passou a ser substituido
por um maior intervencionismo estatal, com estimulo maior ao consumo, sem contrapartidas
de estimulo de producdo. Esta nova matriz macroecondmica, focada em objetivos econémicos
e politicos de curto prazo, foi gradativamente gerando desequilibrios nas contas externas e
contas publicas, bem como trazendo novamente os efeitos corrosivos da inflagao.

As expectativas dos agentes de mercados passaram a se deteriorar. Desta forma, 2015
terminava semelhante ao cenario inicial de 2002, com novos choques cambiais, pressdo
inflacionaria e adocBGes de politicas monetarias contracionistas, com juros em niveis
superiores a 14% ao ano.

Paralelo a isto, este trabalho procurou também explorar a importancia, tipologia e
desempenho da industria brasileira de fundos de investimento em um olhar macro das quatro
principais classes: acdes, renda fixa, multimercado e cambial. Pode-se notar que esta
inddstria passou por significativos avancos e aprimoramentos, sobretudo em termos
normativos liderados pelas entidades Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e Anbima. O
Brasil, em 2015, enquadrava-se como o maior mercado de fundos de investimento da América
Latina e quarto maior do mundo.

Houve uma evolucdo patrimonial nestas classes na ordem de R$ 2,4 trilhdes no
periodo, perpassando os R$ 3,4 milhGes em volume em 2015. A classe de renda fixa
permaneceu maior dentre as quatro e com relevante vantagem, porém neste periodo
visualizou-se a expansao dos fundos acionadrios e multimercados, assim como uma
minimizacdo da classe cambial. Ao longo destes anos, a Anbima promoveu algumas
reclassificacfes das classes, sendo a mudanca de 2015 a de maior significancia, tanto que
resultou como limitador da amostra estudada.

Apbs estas discussdes, que culminaram na formacéo do capitulo 2, passou-se a discutir
os procedimentos metodoldgicos adotados para formacdo das modelagens ARCH e GARCH
utilizadas para avaliar as variaveis de interesse. No capitulo 3, foram preparados, analisados e
distribuidos os dados coletados, formandos as séries temporais estudadas que, por
conseguinte, foram devidamente testadas nos aspectos estacionarios. Ressalta-se 0
desdobramento da classe de renda fixa em duas séries temporais, sendo uma concentrando 0s
fundos desta classe referentes a Selic.

As construcdes dos modelos economeétricos passaram pela definicdo da equacao base
a ser usada em cada varidavel de interesse com andlise de significancia, nivel de R2 e

indicadores como BIC e AIC. Na sequéncia, houve a aplicacdo do Teste de Chow para
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quebras estruturais e realizagdo do Teste de Heteroscedasticidade de Engle para evidenciar 0s
efeitos ARCH. As validagdes das cointegracdes das varidveis nas equagcbes ocorreram por
meio do Teste de Cointegracdo de Engle-Granger.

No capitulo 4, foram apresentados os resultados encontrados nesta dissertacdo. Com
énfase para os aspectos patrimoniais, procurou-se analisar como as alteracdes nas variaveis
macroecondmicas como juros, cambio, PIB e inflacdo, dentre outras, influenciaram as classes
de fundos de investimento. Embora ndo se tenha auferido altos niveis de R2 (exceto para a
classe de acdes), indicando que outros fatores ndo abordados neste trabalho predominam nas
explicacOes, pdde-se extrair boas informacdes relativas aos impactos macroeconémicos.

Dentre as variaveis macroecondmicas, destaca-se a significancia do PIB nominal, que
se mostrou relevante para justificar parte dos movimentos patrimoniais dos fundos acionarios,
cambiais, multimercados e referenciados DI. Percebeu-se que 0 aumento no crescimento
produtivo traduz-se em um maior apetite por risco por parte dos agentes de mercado. Isto foi
visualizado pelo efeito positivo nos fundos acionarios, cambiais e multimercado. Neste
sentido, este trabalho também levantou a hipdtese de que os fundos referenciados DI sdo
utilizados como caixa pelos agentes dado o efeito negativo que tiveram diante das alteracGes
do PIB nominal.

Além disso, houve a captura, pela variavel variacdo mensal dos juros reais, dos
efeitos dos juros reais sobre a percepcdo de risco e decisdo de investimento dos agentes. Em
momentos de crescimento dos juros reais, 0 modelo econométrico para a variavel patrimonial
da classe acionéria indicou a tendéncia a evasdo de recursos. Por outro lado, houve o
indicativo de ingresso de recursos na classe cambial nestes mesmos momentos. A hipotese
reforcada nesta questdo foi a atuacdo de hedge que os fundos cambiais exercem sobre 0s
fundos acionérios.

Outro ponto relevante captado neste trabalho é o papel de concorréncia que as
aplicacdes em caderneta de poupanca exercem sobre os fundos de renda fixa (para ambas as
séries estudadas). Neste quesito, justificou-se pelo aspecto cultural ainda forte de seguranca
gue a poupanga transmite aos investidores, ainda que tenha retornos constantemente inferiores
aos fundos de renda fixa.

Por fim, cabe salientar que a énfase nos aspectos patrimoniais das classes aqui
estudadas pode abrir uma nova frente de pesquisa para a industria de fundos de investimentos
brasileira, que tem se concentrado nos aspectos de rentabilidade e estratégias de investimentos

dos fundos. Por outro lado, identificam-se algumas limitacGes encontradas no trabalho. A
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primeira delas refere-se as diferentes reclassificacdes dos fundos realizadas pela Anbima,
sobretudo a realizada em outubro de 2015.

A Nova Classificacdo dos Fundos de Investimento da entidade trouxe melhoras
interessantes para 0 acompanhamento e esclarecimento das estratégias das diversas subclasses
de fundos. Contudo, para este trabalho, limitou-se a amostra, ao passo que houve uma quebra
estrutural significativa entre setembro e outubro deste ano nos dados fornecidos pela Anbima.

Outrossim, tais alteracdes ao longo do periodo amostral ocasionaram a decisdo de
trabalhar com um olhar mais genérico em relacdo as classes, sobretudo a multimercado. A
opcdo para minimizar as mudancgas ocorridas, como descontinuacdo de tipos de fundos ou
surgimento de outras tipologias, foi a consolida¢do nos grandes grupos. Visou-se, com isto,
abranger o maior periodo amostral possivel.

Em virtude do modelo econométrico utilizado, esta dissertacdo ndo pdde explorar as
elasticidades dos impactos das variaveis macroeconémicas nos movimentos patrimoniais e de
rentabilidades das varidveis de interesse via aplicacdo de funcbes impulso-resposta. Neste
sentido, deixa-se para estudos futuros a possibilidade de se avaliar estas elasticidades com o

uso de modelos econométricos como Vetores Autorregressivos (VAR).
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