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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho foi analisar o efeito Smart Money considerando-se 0
controle por periodos de crise financeira. Foram selecionados 285 fundos Long and Short
brasileiros, no periodo de 03 de janeiro de 2005 a 12 de setembro de 2013. Com a aplicacdo
de ferramentas quantitativas como a andlise de regressdo multivariada, analise de regressédo
logistica, complementada com a estatistica descritiva e analise de graficos, os principais
resultados mostraram que: i) os cotistas dos fundos de investimento, em média, escolhnem os
fundos com melhor performance passada para realizar seus investimentos; ii) os fundos que
receberam captacdo liquida positiva apresentaram, em média, melhores indicadores de
performance futura que os demais fundos, mesmo para a performance ajustada ao risco; e iii)
em periodos de crise, o efeito Smart Money foi anulado, tendo inclusive o seu sinal invertido,
talvez por haver menor relagdo entre performance passada e performance futura quando se
tem restricdes financeiras impostas pelo mercado. Assim, foram apresentados indicios de que,
em periodos de crise, 0s investidores, em média, ndo necessariamente apresentam habilidades
de seletividade na escolha dos fundos que apresentardo a melhor performance, contrariando o
efeito Smart Money para periodos de restri¢bes financeiras.

Palavras-chave: Efeito Smart Money. Fundos de Investimento. Crise Financeira.

ABSTRACT

The aim of this paper was to analyze the Smart Money effect including the control for periods
of financial crisis. We analyzed 285 Long and Short funds from Brazil, during the period from
January 3", 2005 to September 12", 2013. The quantitative procedures that we employed in
this study include multivariate regression, logistic regression, descriptive statistics, and
graphic analysis. The main results showed that: i) on average, investors choose the funds with
the best past performance to make new investments; ii) on average, funds that received new
investments obtained greater performance indicators than the other funds, even for the
performance adjusted by risk; and iii) during the periods of crisis, the Smart Money effect was
not supported in our sample. Maybe this result is due to the financial restrictions imposed by
the market in periods of financial crisis. Thus, we showed evidences that, during periods of
financial crisis, investors do not necessarily present skills to choose the funds that will
perform better, contradicting the Smart Money effect for periods of financial crisis.
Keywords: Smart Money Effect; Investment Funds; Financial Crisis.

RESUMEN

El objetivo principal de este trabajo ha sido analizar el efecto Smart Money considerandose el
control por periodos de crisis financiera. Fueron seleccionados 285 fondos Long and Short
brasileros, en el periodo de 03 de enero de 2005 al 12 de septiembre de 2013. Con la
aplicacion de herramientas cuantitativas como el andlisis de regresion multivariable, analisis
de regresion logistica, complementada con la estadistica descriptiva y andlisis de graficos. Los
principales resultados mostraron que: i) los accionistas de los fondos de inversiones, en
media, escogen los fondos con mejor rendimiento pasado para realizar sus inversiones; ii) los
fondos que recibieron captacion liquida positiva presentaron, en media, mejores indicadores
de rendimientos futura que los demaés fondos, incluso para el desempefio ajustado al riesgo; y
iii) en periodos de crisis, el efecto Smart Money fue anulado, teniendo inclusive su sefial
invertida, tal vez por haber menor relacién entre rendimientos pasados y rendimientos futuros
cuando se tienen restricciones financieras impuestas por el mercado. Asi, fueron presentados
indicios de que, en periodos de crisis, los inversionistas, en media, no necesariamente
presentan habilidades de selectividad en la eleccion de los fondos que presentaran el mejor
desempefio, contrariando el efecto Smart Money para periodos de restricciones financieras.
Palabras-clave: Efecto Smart Money; Fundos de Inversiones; Crisis Financiera.
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1 INTRODUCAO

O mercado de fundos de investimento no Brasil demonstrou, nos altimos anos,
expressivo crescimento (GOMES; CRESTO, 2010), fazendo com que categorias de fundos,
antes restritas, se tornassem disponiveis ao investidor comum. Giacomoni (2010, p. 2)
complementa o exposto acima argumentando que “com a grande expansdo deste mercado,
inimeras opgOes estdo disponiveis aos investidores, sejam eles institucionais ou pessoas
fisicas, amadores ou profissionais, avessos ou propensos ao risco”.

Com este crescimento, os investidores buscam aplicar seus recursos naqueles fundos
que proporcionardo um melhor retorno. Quando isso efetivamente ocorre, tem-se o0 que pode
ser caracterizado como o efeito Smart Money. Yu (2012) define o efeito Smart Money como
sendo a capacidade do investidor para selecionar os fundos que terdo a melhor performance
no futuro.

Vaérios autores realizaram estudos com o objetivo de identificar evidéncias do efeito
Smart Money em diferentes paises. Por exemplo, Gharghori, Shifali e Veeraraghavan (2007)
evidenciaram o efeito Smart Money ao analisaram o mercado de fundos de investimentos na
Australia. O mesmo foi constatado por Gruber (1996) e Wermers (2003), ao investigarem
amostras de fundos de acdes norte-americanos. No Brasil, tem-se o estudo precursor, de Costa
e Eid Jr. (2006), confirmando o efeito para fundos de gestdo ativa. Tem-se também o trabalho
de Fonseca e Malaquias (2012), que evidenciou a ocorréncia do efeito Smart Money no
segmento de fundos multimercados.

Segundo estudos como os de Gromb e Vayanos (2002), Bem-David, Franzoni e
Moussawi (2011) e Kaiser e Haberfelner (2011), a rentabilidade da grande maioria dos fundos
de investimentos, em momentos de crise no mercado financeiro, sera negativamente
impactada. Na pesquisa realizada por Malaquias e Eid Jr. (2014), sobre a performance dos
fundos multimercados brasileiros, foi constatado, ainda, que periodos de crise tem um
impacto negativo ndo sé na performance dos fundos, mas também na sua relacdo com seus
determinantes.

Diante deste panorama, constatou-se que nos estudos previamente realizados no Brasil,
ndo houve diretamente o controle por periodos de restricbes financeiras impostas pelo
mercado. Com isso, embora o efeito Smart Money tenha sido explorado nos estudos
anteriores, identificou-se uma nova oportunidade para realizar outra pesquisa sobre este tema,
sendo esta a principal contribuicdo que se espera oferecer com este artigo. Estes argumentos
levaram a seguinte questdo de pesquisa: qual o comportamento do efeito Smart Money em
periodos de crise financeira?

Com base na questdo de pesquisa apresentada, o objetivo geral deste estudo consistiu
em analisar o efeito Smart Money considerando-se o controle por periodos de crise financeira.
Como hipotese nula, foi elencada a seguinte: HO - em periodos de crise financeira, o efeito
Smart Money ocorre na mesma intensidade que nos demais periodos. A hipotese alternativa
formulada foi a seguinte: H1 - em periodos de crise financeira, o efeito Smart Money nédo
apresenta a mesma intensidade que nos demais periodos.

Para realizacdo da andlise proposta, foram escolhidos os fundos Long and Short, que
sdo categorias dos fundos multimercados que tem recebido destaque nos ultimos anos. Esse
destaque se deve ao fato de os fundos Long and Short: i) terem apresentado nos ultimos 3
anos significativos “retornos positivos e consistentes entre os maiores da industria,
representando uma alternativa de investimento em periodos de maior volatilidade ou recuo no
mercado acionario” (ANBIMA, 2014, p.8); ii) serem capazes de gerar retornos superiores ao
custo de oportunidade e sem correlacdo com o mercado (PENNA, 2007; GOMES; CRESTO,
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2010); e iii) conseguirem oferecer retornos positivos aos investidores, em mercados com
retornos negativos (PENNA, 2007).

Dentro dos fundos Long and Short, tem-se as categorias Direcional e Neutro, que se
diferenciam em relag&o a exposicao de riscos no mercado. Ambos podem investir em ativos e
em derivativos, com posicdes compradas e vendidas. Os fundos na categoria Neutro
apresentam como objetivo manter uma exposi¢do neutra ao risco do mercado de acdes,
enguanto que nos fundos na categoria Direcional o seu resultado é formado pela composi¢édo
das posi¢Oes compradas e vendidas (ANBIMA, 2015).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 O EFEITO SMART MONEY

Conforme mencionado anteriormente, o efeito Smart Money refere-se a capacidade de
os investidores selecionarem os fundos que, em seguida, apresentardo performance superior.
Gruber (1996), ao investigar uma amostra de 270 fundos de ac¢des dos Estados Unidos entre
os periodos de 1985 a 1994, constatou que os fundos mais populares registraram
rentabilidades superiores aos fundos que receberam menos entradas liquidas de capital, o que
remete a existéncia do efeito Smart Money.

Zheng (1999) avaliou 1.826 fundos de agGes norte-americanos entre os anos de 1970 e
1993, confirmando a evidéncia levantada por Gruber (1996), de que os fundos com fluxos de
caixa positivos apresentam maior performance que os menos populares. Constatou, ainda, que
ndo ha qualquer relacdo entre a decisdo de investir dos agentes e as informacdes
macroecondmicas. Verificou, também, que parte do efeito Smart Money pode ser explicada
por reflexos do efeito momentum, além de enfatizar que sua permanéncia € curta, posto que o
ranking com os fundos com maiores ou piores rendimentos sdo reversiveis em um periodo
préximo a 30 meses. Por efeito momentum entende-se a relagdo dos pregos passados com 0s
precos futuros durante um determinado periodo. Ou seja, durante determinado periodo, precos
passados e pre¢os futuros do mesmo titulo apresentariam correlacdo positiva e significativa.

No mesmo sentido, Wermers (2003) analisou todos os fundos de acbes norte-
americanos no periodo de 1975 a 1994, de forma a investigar o comportamento dos
investidores e dos gestores. Seus resultados demonstraram que a rentabilidade dos fundos
mutuos permanece ao longo de anos, o que explica a conduta dos agentes. Os investidores
concentram seus investimentos nos fundos vencedores no exercicio anterior, e 0s gestores
desses fundos investem esses novos recursos em acdes de momentum, de forma a permanecer
por no minimo mais dois anos liderando o ranking de fundos mais rentaveis. Quando o0s
fundos mutuos apresentam perdas, tanto os investidores, quanto os gestores, evitam vendé-
los, na perspectiva de que valorizem. Por esse motivo, Wermers (2003) trouxe que essa
persisténcia de rendimentos positivos ndo é explicada exclusivamente pelo efeito momentum;
esta interligada, também, as subscri¢des liquidas positivas, o que remete a existéncia do efeito
Smart Money.

Por outro lado, Sapp e Tiwari (2004) observaram 5.882 fundos de ag¢Oes dos Estados
Unidos nos anos de 1970 a 2000, com o objetivo de identificar se o efeito Smart Money é
reflexo de informagGes especificas (ou seja, se 0s investidores tém a capacidade de selecionar
fundos com melhor performance), ou se e fruto do efeito momentum. Seus resultados
demonstraram que os investidores optam por fundos com uma forte exposicdo ao efeito
momentum, e que, portanto, ndo se pode confirmar nenhuma habilidade superior dos
investidores quanto a essa escolha. Para eles, os investidores procuram fundos com
performances vencedoras nos ultimos anos, isto é, eles se beneficiam de rentabilidades
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superiores apenas de forma acidental. Assim, concluem enfatizando que o efeito Smart Money
apenas existe em funcéo da exposicdo dos investidores ao efeito momentum.

Keswani e Stolin (2008), observando que os resultados de Sapp e Tiwari (2004) se
mostravam diferentes dos achados de Gruber (1996) e de Zheng (1999), quanto ao efeito
Smart Money nos Estados Unidos, procuraram identificar, para o periodo de 1992 a 2000,
como os investidores em fundos de a¢6es do Reino Unido se comportavam em relagéo a essa
literatura. Contrariando as principais pesquisas anteriores, Keswani e Stolin (2008) utilizaram
dados mensais e de subscri¢des liquidas de capital reais, em detrimento de dados trimestrais e
de subscri¢cdes liquidas implicitas, o que os possibilitou realizar testes mais robustos, se
comparados aos realizados nos outros estudos. Em seus resultados, confirmaram a existéncia
do efeito Smart Money em fundos de acbes do Reino Unido, corroborando os achados das
pesquisas de Gruber (1996) e Zheng (1999).

Ao replicar o estudo de Saap e Tiwari (2004), porém utilizando dados mensais, Keswani
e Stolin (2008) encontraram resultados contrérios aos obtidos pelos autores, constando a
existéncia do efeito Smart Money nos Estados Unidos. Para eles, o fato de Sapp e Tiwari
(2004) ndo terem encontrado uma relagdo significativa entre os fluxos de caixa e a
rentabilidade dos fundos, pode ser reflexo da utilizacdo de fluxos trimestrais e a influéncia do
periodo pré-1991.

De acordo com Yu (2012, p. 52), os estudos citados anteriormente, “independentemente
de constatar ou ndo o efeito Smart Money, concentram-se em amostras que abrangem todos 0s
investidores de fundos do mercado, incluindo investidores ingénuos que simplesmente
perseguem os fundos vencedores. Assim, o efeito Smart Money pode ser diluido pelos
perseguidores vencedores”. Além disso, observando as amostras em estudos anteriores, Yu
(2012) critica o fato de os pesquisadores anteriores assumirem que investidores inteligentes
também investem em fundos de desempenho inferior. Segundo o autor, os investidores
inteligentes sdo aqueles capazes investir apenas em fundos de alto desempenho, evitando os
de baixo desempenho, o que foi constatado no estudo realizado pelo autor.

No Brasil, outros estudos também evidenciaram a existéncia do efeito Smart Money. No
primeiro estudo realizado sobre o assunto no Brasil, Costa e Eid Jr. (2006) analisaram se 0s
fundos que apresentam maior captacdo liquida obtiveram retornos superiores aos dos fundos
de menor captacdo liquida, com dados de fundos com gestdo ativa (periodo de 2001 a 2005).
Mesmo apds o controle pelo efeito momentum, o efeito Smart Money foi identificado. Varga
(2012) analisou a habilidade dos investidores brasileiros para escolher fundos e constatou que
o efeito Smart Money ocorre mais significativamente no caso de investidores mais
qualificados, que sdo as companhias financeiras, as companhias de seguro e os fundos de
pensdo. Estes achados de Varga (2012) estdo em linha com os comentéarios citados de Yu
(2012).

Por sua vez, Fonseca e Malaquias (2012) investigaram a existéncia desse efeito no
segmento de fundos multimercados, no periodo de maio de 2009 a julho de 2011. Ao
observarem 20 fundos por meio da comparacdo entre a sua rentabilidade média e captacao
liquida, constataram que ha habilidade especifica dos investidores na selecdo de fundos, ou
seja, houve a ocorréncia do efeito Smart Money. Apesar da quantidade de estudos que tiveram
como objetivo explorar este efeito, na literatura ndo foram encontradas pesquisas que
consideram em suas analises os periodos de crise financeira, que € a proposta deste trabalho.
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2.2 PERIODOS DE CRISE E SEUS IMPACTOS NO MERCADO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

Segundo Pinheiros (2009, p.122), “crise financeira ¢ uma forte ¢ rapida perda de riqueza
e substancia social, politica e institucional em uma economia, manifestada pelo colapso dos
precos dos ativos, recessdao e desemprego, gerando ameaga para a moeda e bancos”. Nesta
linha, Pereira (2010) aponta que crise € a falta de regulacdo dos mercados financeiros causada
pela especulagdo e alavancagem das instituicbes financeiras, ndo financeiras e o
conglomerado de familias de um pais.

Conforme apresentado por Coutinho e Beluzzo (1998) e Pinheiros (2009), a questdo
mais complexa de uma crise financeira ¢ a perda de riqueza momentanea, influenciando
diretamente as seguintes variaveis: i) taxa de juros; ii) taxa de cambio; iii) aliquotas
tributérias; iv) inflacdo; v) precos de ativos; vi) salarios; e vii) transferéncias intergeracoes.

Assim, nesse cendrio em que essas variaveis sdo diretamente impactadas, as carteiras
dos fundos de ac¢Bes também podem sofrer um impacto na mesma direcdo (SILVA; SALLES,
2008). Uma, dentre as varias razdes para isso, sdo as restricdes financeiras decorrentes da
evasdo de cotistas nesse periodo, em que 0s gestores sdo obrigados a se desfazer de posicdes
em ativos com pouca ou nenhuma liquidez para levantar fundos a fim de cobrir o volume de
resgates (MALAQUIAS, 2012).

Destaca-se ainda que a crise no mercado financeiro ocasiona um comportamento que
busca mais protecao e aversdo ao risco, sendo este tltimo comportamento oriundo da teoria de
financas comportamentais (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Isso fundamenta e auxilia no
entendimento da pesquisa desenvolvida por Bastos e Gonzéles (2010), os quais evidenciaram
que em periodos de crise financeira, os investidores apresentam receio em comprar agdes, 0
gue pressiona seus precos de mercado para valores muito baixos e inferiores, inclusive, aos
seus valores patrimoniais.

Este efeito negativo se estende a performance dos fundos de investimento que, em
periodos de crise, tende a ser menor (KAISER; HABERFELNER, 2011; MALAQUIAS,
2012). O efeito da crise financeira também acontece na relacdo da performance dos fundos
com os seus fatores determinantes, apresentando assim um efeito moderador (MALAQUIAS;
EID JR., 2014), o que mostra a relevancia de sua inclusdo em estudos académicos sobre
fundos de investimento.

Como os fundos multimercados também representam uma categoria de fundos com
rentabilidade correlacionada a renda varidvel, em periodos de restricdes financeiras os
investidores nesses fundos podem apresentar um comportamento diferente daquele que
praticam quando o crédito ndo € uma restricdo para novos investimentos. Desta forma, o
argumento deste trabalho é de que a habilidade dos gestores para selecionar fundos
vencedores, nestes periodos, pode ser prejudicada, principalmente por duas razfes: i) o
desempenho passado, apresentado pelos proprios fundos; e ii) restricbes para novos
investimentos. Estas duas raz0es sdo comentadas a seguir.

Sobre o primeiro item, se o desempenho dos fundos de investimento é afetado por
periodos de crise, a analise dos melhores fundos para investimento nestes periodos também se
mostra prejudicada, pois os portfdlios destes fundos estardo expostos a diferentes padrbes de
movimentacdo do mercado, por exemplo, decorrentes de menor propensdo a exposicdo ao
risco (BASTOS; GONZALES, 2010). Com isso, as estratégias dos cotistas de identificar
fundos que podem apresentar melhor performance subsequente pode néo ser efetiva nestes
periodos.

Em relacdo ao segundo item, as restri¢es financeiras impostas pelo mercado podem
desfavorecer a realizagdo de novos investimentos por parte dos cotistas, especialmente em
aplicacdes de renda varidvel. Assim, mesmo que as estratégias adotadas pelos cotistas venham
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a ser efetivas para indicacdo dos melhores fundos para investir recursos, 0s investidores
podem optar por postergar estes investimentos devido as condigcdes apresentadas pelo
mercado financeiro. Como isso, nestes periodos, as evidéncias sobre o efeito Smart Money
tenderdo a ser menos frequentes, decorrentes da propria reducdo dos novos fluxos financeiros
positivos no patriménio liquido dos fundos.

Com base no conteldo apresentado, tem-se neste estudo o argumento de que, em
periodos de crise financeira, o efeito Smart Money nao apresenta a mesma intensidade que nos
demais periodos. Na proxima secdo apresentam-se as informagdes relativas a coleta de dados
e aos procedimentos quantitativos realizados para o teste da hipotese central desta pesquisa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Os dados disponiveis para analise foram coletados para o periodo de 03 de janeiro de
2005 a 12 de setembro de 2013. O ano de 2005 foi escolhido por representar um periodo ap6s
o qual houve padronizacdo nas informac6es divulgadas pelos fundos, além de alteracdo nas
responsabilidades dos gestores e administradores (VARGA; WENGERT, 2011). No SI-
ANBIMA (Sistema de Informac6es ANBIMA, versédo 4.3), fez-se a selecdo das cotas diérias,
0 que permitiu 0 acesso a 236.683 observacdes. Foram excluidas 730 observagdes com dados
em branco e, em seguida, foi calculado o retorno simples (também tratado neste trabalho
como rentabilidade), dividindo-se a cota do dia “d” pela cota do dia “d-1; do resultado,
subtraiu-se 1. Houve 3.330 observacOes que representaram extreme outliers. Optou-se pela
excluséo destes valores. A base final foi composta por 232.623 retornos diarios provenientes
de 285 fundos diferentes, distribuidos entre as categorias conforme mostra a Tabela 1. Foram
calculados também retornos para 0s periodos semanais € mensais, de forma a se ter uma base
de comparacdo com estudos anteriores, que em sua maioria utilizaram dados mensais
(KESWANI; STOLIN, 2008; SALGANIK, 2012; YU, 2012; FONSECA; MALAQUIAS,
2012).

Tabela 1 - Quantidade de observacdes diarias, por categoria

Categoria Freg. Absoluta Freg. Relativa
Long & Short Direcional 116.591 50,1%
Long & Short Neutro 116.032 49,9%
Total 232.623 100,0%

Notas: para dados diarios, houve 232.623 observacgdes; para dados semanais, 52.222 observac@es; para dados
mensais, 11.523 observagdes. Quantidade de fundos para todos os periodos: 285.

No SI-ANBIMA, fez-se também a coleta das seguintes informacdes: PL: patriménio
liquido, para representar uma medida de tamanho dos fundos; Cap: captagdo diaria dos
fundos, ou seja, a quantidade de novos recursos investidos nos fundos; Resg: resgates
realizados diariamente, ou seja, representa a quantidade de recursos financeiros que sairam do
fundo em determinada data; e Cap_lig: captacdo liquida didria de cada um dos fundos,
representando a diferenca entre a captagéo e os resgates.

Este trabalho possui um diferencial significativo em relacdo aos estudos anteriores que
estimaram a captagdo liquida (FONSECA; MALAQUIAS, 2012) com base na rentabilidade
do fundo aplicada ao seu PL inicial, subtraida de seu PL final. Tal valor servira como uma
estimativa, mas, neste estudo, tem-se uma informacdo que melhor evidencia o pilar
fundamental para a analise do efeito Smart Money, contido nas varidveis relacionadas a
captacdo/resgates. Conforme pode-se perceber com os itens elencados no pardgrafo anterior,
estes valores foram os reais ocorridos no periodo, de maneira equivalente ao utilizado pelos
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autores Keswani e Stolin (2008): subscricdes reais no lugar de subscri¢cdes implicitas. Isso
pode garantir maior robustez aos resultados alcangados. Ao mesmo tempo em que foram
coletados os valores das cotas, foram coletadas também as datas envolvidas, que permitiram
andlises adicionais envolvendo o dia da semana, rentabilidades acumuladas por dias, dentre
outras.

O tratamento estatistico foi realizado no software STATA, por meio das andlises de
regressdo simples e multivariada. Estas analises foram complementadas com a estatistica
descritiva, criacdo de gréficos, analise de histogramas, teste de normalidade (Kolmogorov-
Smirnov), variaveis de interacdo (GUJARATI; PORTER, 2011) e Estatistica VIF (Variance
Inflation Factor). Na etapa de avaliagdo da robustez dos resultados, cujos detalhes serdo
apresentados ao final da anélise dos resultados, estimou-se o Indice de Sharpe (SHARPE,
1966) dos fundos, para retornos de 15 e 30 dias, além da aplicacdo da analise de regressdo
logistica (FAVERO et al., 2009) tendo a captagdo liquida positiva como variavel dependente
(dummy). Esta ferramenta auxiliou na andlise do efeito momentum para a base da pesquisa. A
estimativa para a taxa livre de risco considerada no indice de Sharpe foi a SELIC, convertida
para a periodicidade analisada com base no regime de juros compostos.

Como faz parte do objetivo deste estudo verificar o impacto de periodos de
crise/restricdes financeiras na relacdo entre captacdo liquida e rentabilidade dos fundos, foi
necessario estabelecer um periodo que representasse um intervalo com restricdes financeiras.
Escolheu-se entdo o periodo a partir de 01/01/2008 como data de corte, 0 que foi baseado em
estudos anteriores, como Malaquias e Eid Jr. (2014) e Diniz, Amaral e Ferreira (2011). Neste
caso, a variavel crise correspondeu a uma dummy, assumindo valor 1 para as observacdes
cujas datas estdo apds 01/01/2008 (inclusive) e valor O para as observacOes cujas datas se
situam antes de 01/01/2008. Para a definicdo do periodo de crise, os parametros utilizados
pelos autores (Malaquias e Eid Jr., 2014) e realizados novamente neste estudo foram: analise
grafica do Ibovespa, analise gréafica do PL médio dos fundos de investimento pertencentes a
amostra e captagdo liquida média dos fundos da amostra, que serd ilustrada na analise dos
resultados.

Uma das principais limitagdes deste estudo refere-se aos outros fatores que podem
influenciar a rentabilidade dos fundos de investimento, que ndo foram incluidas no modelo
quantitativo de pesquisa. Varidveis relacionadas aos fundos, como o seu tamanho, o valor
cobrado de taxa de administracdo, de taxa de performance, o tipo do fundo e o estilo de
gestdo, podem influenciar a sua rentabilidade.

Outro fator limitante deste trabalho esta no fato de néo ter sido feita a segregacao de
fundos por tipo de investidor do fundo, por exemplo, controlando os resultados por fundos
destinados a investidores qualificados ou fundos que possuem elevados investimentos
realizados por investidores institucionais. Novas pesquisas podem refinar as evidéncias
apontadas nesta pesquisa, com a inclusao destas variaveis.

4. RESULTADOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA

Coletados os dados para o estudo, procedeu-se a andalise da estatistica descritiva da
variavel dependente: rentabilidade. A Tabela 2 contém as informacdes, segregadas entre as

categorias: Long and Short Direcional e Long and Short Neutro, conforme informagoes
coletadas no SI-ANBIMA.
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Tabela 2 - Rentabilidade média diaria dos fundos Long and Short

Categoria Freq. Absoluta Méd. Desv. Pad. Min. Max.
Long & Short Direcional 116.591 0,041361 0,257463 -0,999414 0,999852
Long & Short Neutro 116.032 0,041317 0,203898 -0,999811 0,999438

Foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov para a variavel rentabilidade, que indicou
distribuicdo de retornos significativamente diferente da distribuicdo normal. Realizou-se entdo
a winsorizagdo desta variavel, considerando-se o nivel de 2,5%. Este procedimento permite
que os outliers sejam convertidos, mantendo-se ainda suas caracteristicas de valores altos (ou
valores baixos), porém menos distantes do valor médio da variavel winsorizada. A Tabela 3
resume a nova estatistica descritiva para a rentabilidade média.

Tabela 3 - Rentabilidade média diaria dos fundos Long and Short, ap6s winsorizacao

Categoria Freq. Absoluta Meéd. Desv. Pad. Min. Max.
Long & Short Direcional 116.591 0,042085 0,226230 -0,485407 0,555691
Long & Short Neutro 116.032 0,041596 0,186105 -0,485407 0,555691

O teste de normalidade desta nova variavel mostrou-se mais proximo ao comportamento
de uma distribuicdo normal, porém ainda com diferenca estatisticamente significante. Assim,
escolheu-se realizar os procedimentos quantitativos com a varidvel winsorizada, com o
objetivo de obter melhores ajustes na analise de regressdo multivariada. Quanto as demais
variaveis do estudo, foi elaborada a Tabela 4, com o valor médio de cada uma, por categoria.

Tabela 4 - Valor médio para o tamanho dos fundos e variaveis relacionadas a
captacao/resgate

) PL Cap_liq Cap Resg
Categoria Freq. Absoluta
Méd. Méd. Méd. Méd.
Long & Short Direcional 116.591 95.023.851,63  44.055,68 254.714,24  209.825,77
Long & Short Neutro 116.032 81.277.153,69  1.798,92 227.789,23  225.072,15

Notas: PL: patriménio liquido, para representar uma medida de tamanho dos fundos; Cap: captacdo diaria dos
fundos, ou seja, a quantidade de novos recursos investidos nos fundos; Resg: resgates realizados diariamente, ou
seja, representa a quantidade de recursos financeiros que sairam do fundo em determinada data; Cap_liq:
captacdo liquida diaria de cada um dos fundos, representando a diferenca entre a captacdo e os resgates.

A Tabela 4 evidencia que, em média, os fundos Long and Short Direcional apresentam
maior patrimonio liquido e maior captacdo liquida média que os Neutros. E possivel perceber
nesta tabela que a captagdo média (entrada de recursos) na categoria Direcional foi superior, e
0 resgate médio (saida de recursos) inferior, quando comparada com a categoria Neutro. Com
isso, ha indicios de que o impacto da crise financeira foi mais intenso nos fundos Long and
Short Neutro. Foi elaborada a Figura 1, para se conhecer o comportamento da captacao
liquida ao longo do periodo analisado, conforme indicado na metodologia deste estudo.
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Figura 1 - Captacdo liquida média, por ano (valores em R$), ambas categorias
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Como complemento a Figura 1, foram elaborados os gréficos com a captacéo liquida
média segregada por tipo de fundo (Apéndices A e B deste estudo), constatando-se que, em
relagcdo aos fundos Long and Short Direcional, os fundos Long and Short Neutro foram mais
afetados em 2008 por volumes de resgates superiores ao volume de captacdo, o que esta em
linha com os resultados preliminares ja& comentados na Tabela 4. Em outras palavras, no ano
de 2008, a captacdo liquida foi significativamente menor nos fundos Long and Short Neutro.
Talvez este resultado esteja relacionado com o tipo de investidores nos fundos da categoria
Neutro, que podem ser mais conservadores que 0s investidores na categoria Direcional e, em
periodos de incerteza e restricfes financeiras, preferem resgatar os investimentos realizados
nestes fundos.

4.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE CAPTACAO LIQUIDA E RENTABILIDADE

Para a realizacdo da analise de regressdo entre a captacdo liquida e a rentabilidade, a
variavel captacéo liquida foi transformada em uma variavel dummy, que assumiu: valor 1 para
periodos com captacdo liquida positiva e valor 0 para periodos com captacgéo liquida negativa
ou nula. Como foram realizadas andlises de regressdo para retornos mensais, semanais e
didrios, os periodos correspondentes para transformacdo da captacdo liquida também
seguiram o mesmo padrdo. Por exemplo, quando a variavel dependente for rentabilidade
mensal, o fundo com captacédo liquida positiva em um determinado més ficar4 com o valor 1
na variavel dummy; quando se tratar de rentabilidade diaria, o fundo com captacdo liquida
positiva em determinado dia ficard com o valor 1 na referida variavel dummy. A Tabela 5
resume os resultados, ja com erros padrao robustos.
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Tabela 5 - Relacdo entre captacao liquida (dummy) e rentabilidade mensal
Erro Padrao

Variaveis Beta Robusto Estat. T Signific.
constante 0,761 0,012 61,64 0,000
cl_dm_crise 0,226 0,019 11,62 0,000

R-quadrado  1,12%
n° observ. 11.523

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

Corroborando com os estudos anteriores ja realizados no Brasil (COSTA; EID JR.,
2006; MALAQUIAS; FONSECA, 2012; VARGA, 2012) e no exterior (KESWANI;
STOLIN, 2008; YU, 2012), corroborando também com a existéncia do efeito Smart Money,
os fundos que obtiveram captacdo liquida mensal positiva, em média, foram aqueles que
apresentaram melhor rentabilidade. Ou seja, para esta andlise, ha indicios de que os
investidores conseguiram selecionar os melhores fundos para investir.

Foi incluida a variavel dummy de crise na regresséo que foi estimada na Tabela 5, o que
resultou em um beta negativo para esta variavel. Fez-se entdo a interacdo (GUJARATI,
PORTER, 2011) desta varidvel com a dummy de captacdo liquida (ou seja, uma foi
multiplicada pela outra), sendo a nova variavel incluida no modelo. Esta nova variavel, por
ser uma multiplicacdo de duas varidveis dummy, indica que os valores 1 representam
exclusivamente observacdes em que a captacdo liquida estd sendo observada apenas em
periodos de crise (dummy crise = 1 e dummy cap_lig_dm = 1). A Tabela 6 contém os
resultados.

Tabela 6 - Relacdo entre captacdo liquida (dummy) e rentabilidade mensal (interacdo
com a Crise)

Erro Padrao

Variaveis Beta Robusto Estat. T Signific.
constante 0,761 0,012 61,64 0,000
cap_lig_dm 0,611 0,040 15,13 0,000
cl_dm_crise -0,465 0,042 -11,18 0,000

R-quadrado  2,19%
n° observ. 11.523

Notas: cap_lig_dm: varidvel dummy para captacéo liquida, assumindo valor 1 para meses com captacdo liquida
positiva e valor 0 para meses com captacdo liquida negativa ou nula; cl_dm_crise: variavel que corresponde a
multiplicacdo entre as variaveis dummy cap_lig_dm e crise, assumindo valor 1 para meses com captacdo liquida
positiva e em periodos de crise e valor 0 para os demais. Variavel dependente: rentabilidade mensal,
winsorizada. Estatistica VVIF: abaixo de 5,0.

Embora, em média, haja indicios de ocorréncia do efeito Smart Money para todo o
periodo (conforme apontado na Tabela 5), quando se faz o controle por periodos de
crise/restricdes financeiras, os resultados apresentam alteracdo. Em periodos de crise, em
média, os cotistas dos fundos ndo apresentam os melhores retornos posteriores ao seu
investimento (conforme apontado na Tabela 6). Estes resultados indicam que periodos de
crise afetam a ocorréncia do efeito Smart Money nos fundos Long and Short. Foram
realizados testes segregando as regressdes por categoria e por tamanho de fundo, sendo 0s
sinais dos betas 0s mesmos encontrados na Tabela 6. Assim, constatou-se que o tamanho dos



334
Revista Ambiente Contabil — ISSN 2176-9036 - UFRN — Natal-RN. v. 8. n. 1, p. 323 — 342, jan./jun. 2016.

fundos ou a categoria (Direcional / Neutro) ndo afetam o impacto da crise no efeito Smart
Money, mesmo com a observacdo de que entre diferentes categorias, 0 comportamento da
captacdo liquida foi diferente (conforme Tabela 4).

A Tabela 7 evidencia os resultados para analise equivalente, porém com retornos
semanais e captacdo liquida também semanal.

Tabela 7 - Relacdo entre captacdo liquida (dummy) e rentabilidade semanal (interacao
com a crise)

Erro Padrao

Variaveis Beta Robusto Estat. T Signific.
constante 0,174 0,002 73,84 0,000
cap_lig_dm 0,120 0,009 13,83 0,000
cl_dm_crise -0,096 0,002 -10,59 0,000

R-quadrado  0,40%
n° observ. 52.222

Notas: cap_lig_dm: variavel dummy para captagdo liquida, assumindo valor 1 para semanas com captagio
liquida positiva e valor 0 para semanas com captacdo liquida negativa ou nula; cl_dm_crise: variavel que
corresponde & multiplicacdo entre as varidveis dummy cap_lig_dm e crise, assumindo valor 1 para semanas com
captacdo liquida positiva e em periodos de crise e valor 0 para as demais. Variavel dependente: rentabilidade
semanal, winsorizada. Estatistica VIF: abaixo de 5,0.

A Tabela 7 (dados semanais) evidenciou resultados alinhados com a Tabela 6 (dados
mensais), 0 que foi também observado para retornos diarios (Apéndice C deste estudo).
Constatou-se, assim, resultados convergentes com estudos anteriores (COSTA; EID JR.,,
2006; KESWANI; STOLIN, 2008; MALAQUIAS; FONSECA, 2012; VARGA, 2012; YU,
2012), porém com periodicidade de dados diferentes, apontando que os investidores em
fundos no Brasil, em periodos de mercado em aparente valorizacdo, selecionam e investem
nos fundos que, em média, terdo melhor performance subsequente.

Em periodos de crise, contudo, o efeito Smart Money nédo é persistente, o0 que indica a
rejeicdo da hipotese nula apresentada anteriormente na se¢do de introducdo. A implicacdo
deste resultado se desdobra com a tentativa de interpretar o periodo de crise como aquele em
que o mercado é afetado de tal maneira que a escolha das melhores alternativas de
investimento, com base em estratégias que tradicionalmente podem funcionar, pode levar a
perdas significativas no mercado financeiro.

No referencial tedrico, foram apresentados dois argumentos que podem ser utilizados
para explicar estes resultados. Em periodos de crise, os investidores, ao aplicarem suas
estratégias para selecionar os fundos a serem investidos, podem nao identificar os fundos que
irdo registrar a melhor performance futura. Assim, as reduzidas ocorréncias de fluxos
positivos, em média, estdo sendo seguidas por rentabilidade média abaixo da rentabilidade
observada para as outras ocorréncias com captacdo liquida negativa ou nula.

Por outro lado, as estratégias aplicadas pelos gestores poderiam até indicar os melhores
fundos para aplicar recursos. Contudo, devido a restri¢des financeiras impostas pelo mercado,
o0s investidores podem ndo estar dispostos a realizar novos investimentos nestes periodos, o
que enfraquece a ocorréncia do efeito Smart Money. Testes adicionais foram realizados para
verificar a robustez destes resultados, bem como a robustez do efeito Smart Money neste
segmento e em periodos de crise.
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4.3 TESTES DE ROBUSTEZ

Nas analises realizadas até 0 momento, evidenciou-se que, em média, periodos em que
houve captacdo liquida positiva também foram acompanhados de retornos médios superiores
aos dos demais fundos com captacéo liquida negativa ou com captacéo liquida igual a zero. A
analise com dados diarios evidenciou que os fundos com captacdo liquida positiva
apresentaram melhor rentabilidade média no dia da captacao.

Contudo, é necessario ainda investigar se, apés a captacdo liquida positiva, os fundos
apresentaram melhores indicadores de performance. Este tipo de teste ndo foi necessariamente
conduzido nas etapas anteriores; por exemplo, para a captacdo liquida positiva semanal, pode
haver casos em que a captacdo liquida positiva ocorreu na sexta-feira, enquanto que 0s
retornos positivos ocorreram nos demais dias da semana. O mesmo se aplica para retornos
mensais. Desta forma, para a conducgdo dos testes de robustez, foram criadas novas variaveis
na base de dados, sendo elas:

— rentabilidade média dos 5, 15 e 30 dias posteriores a cada captacdo liquida positiva;
rentabilidade média dos 5, 15 e 30 dias anteriores a cada captacéo liquida positiva;
indice de Sharpe para os 15 e 30 dias posteriores a cada captacio liquida positiva; e

— Indice de Sharpe para os 15 e 30 dias anteriores a cada captacgo liquida positiva.

As variaveis: captagdo liquida positiva (como dummy) e captacdo liquida positiva em
periodos de crise (também dummy) foram mantidas na mesma modalidade das analises
anteriormente apresentadas. Esta nova rodada de testes permite explorar com maiores detalhes
o efeito Smart Money, uma vez que analisa ndo apenas a rentabilidade média no dia da
captacdo liquida positiva, mas o efeito de novas entradas de recursos na performance
subsequente do fundo. A Tabela 8 descreve os resultados obtidos, para a rentabilidade média
dos 30 retornos subsequientes a realizacao da captacao liquida.

Tabela 8 - Analise da relacdo entre captacdo liquida (dummy) e rentabilidade média dos
30 dias posteriores ao dia com captacdo liquida positiva (interacdo com a crise)

Erro Padrao

Variaveis Beta Robusto Estat. T Signific.
constante 0,323 0,005 64,94 0,000
cap_lig_dm 0,130 0,007 18,29 0,000
cl_dm_crise -0,086 0,005 -15,89 0,000

R-quadrado  0,03%
n° observ. 224.426

Notas: cap_liq_dm: varidvel dummy para captacdo liquida, assumindo valor 1 para dias com captacdo liquida
positiva e valor 0 para dias com captacdo liquida negativa ou nula; cl_dm_crise: varidvel que corresponde a
multiplicacdo entre as variaveis dummy cap_lig_dm e crise, assumindo valor 1 para dias com captacdo liquida
positiva e em periodos de crise e valor 0 para os demais. Varidvel dependente: rentabilidade média, winsorizada,
dos 30 dias posteriores a ocorréncia de captacao liquida positiva. Estatistica VIF: abaixo de 5,0.

O numero de observacgdes da Tabela 8 (n = 224.426) foi menor que 232.623 em razédo
da necessidade de se excluir observagdes com menos de 30 dias de cotagcOes subsequentes.
Por exemplo, os dados estdo disponiveis até o dia 12/09/2013. Para o dia 02/09/2013, embora
haja informacdo sobre cotacOes e captacdo liquida, ndo é possivel estimar a rentabilidade
média dos 30 dias seguintes. O mesmo se aplica para a média dos 30 retornos anteriores a
captacdo liquida, pois ndo é possivel estimar os retornos anteriores a datas como 03/01/2005
(a base de dados deste estudo se inicia nesta data).
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Os resultados evidenciam que, em meédia, o retorno médio dos 30 dias subseqiientes as
captacOes liquidas positivas realizadas pelos investidores foram maiores que o retorno médio
dos demais fundos de investimento nos dias de observacdo. Da mesma forma que 0s
resultados ja evidenciados anteriormente, em periodos de crise, a performance subsequente
(30 dias) a captacdo liquida positiva nao foi superior a performance das demais observacoes.
Os resultados foram equivalentes quando a variavel dependente foi substituida pela
rentabilidade média dos 15 dias posteriores, bem como para a rentabilidade média dos 5 dias
posteriores. Observando-se uma medida de performance ajustada ao risco, o Indice de Sharpe
como variavel dependente, os resultados também corroboraram os ja encontrados. Em outras
palavras, os fundos com captacdo liquida positiva, em média, apresentaram melhores
indicadores subsequentes de performance ajustada ao risco do que os demais. A variavel de
interacdo com a crise, contudo, continuou exibindo sinal negativo.

Na etapa seguinte, a analise realizada consistiu na relacdo entre a captacdo liquida
positiva e a rentabilidade média apresentada pelos fundos nos dias anteriores a captagdo. O
objetivo desta analise foi verificar se a captacdo liquida positiva apresentou alguma relacéo
com a performance passada dos fundos. Neste caso, a relagdo significativa evidenciaria o
efeito momentum, em que os gestores selecionam os fundos vencedores para investir, com
base em informacOes passadas; ou seja, uma anomalia de mercado estaria permitindo a
obtencdo de retornos extraordinarios, e ndo necessariamente a habilidade de selecdo dos
investidores foi o que agregou valor. O efeito momentum também foi explorado por autores
como Zheng (1999), Costa e Eid Jr. (2006), Wermers (2003) e Sapp e Tiwari (2004). Como a
variavel dependente passou a ser a captacdo liquida positiva (dummy), foi aplicada a analise
de regressdo logistica. A Tabela 9 resume os resultados.

Tabela 9 - Andlise da relacdo entre captacéo liquida (dummy) e rentabilidade média dos
30 dias anteriores ao dia com captacao liquida positiva (interacdo com a crise)

Variaveis Beta Erro Padrdo Estat. Z  Signific.
constante -1,319 0,007 -182,65 0,000
rtb_30_ant 1,896 0,116 16,30 0,000
Pseudo R-quadrado 0,11%

n° observ. 224.427

Notas: rtb_30_ant: rentabilidade média, winsorizada, dos 30 dias anteriores a ocorréncia de captacdo liquida
positiva. Varidvel dependente: dummy para captacgao liquida, assumindo valor 1 para dias com captagdo liquida
positiva e valor 0 para dias com captacéo liquida negativa ou nula.

O sinal positivo do beta encontrado (1,896) evidencia que os fundos com captagédo
liquida positiva foram precedidos de rentabilidade média positiva. Estes resultados foram
similares para os retornos medios dos Ultimos 15 e também dos ultimos 5 dias e sugerem que
os investidores, em média, selecionam os fundos vencedores para aplicarem seus recursos.
Esta aplicacdo de recursos em fundos vencedores, em média, proporciona retornos positivos
nas datas subsequentes (até 30 dias, para os calculos realizados). Contudo, em periodos de
crise, este efeito (retorno futuro superior) é inverso. A mesma analise de regressédo logistica
que resultou na Tabela 9 foi novamente estimada, contudo com a segregacdo dos resultados
por periodos de crise, 0 que gerou duas tabelas de coeficientes. Os resultados foram
equivalentes para o periodo de crise, periodo fora de crise e estatisticas disponiveis na Tabela
9. Ou seja, mesmo em periodos de crise, os fundos com melhor performance receberam maior
captacdo liquida.

Por fim, estimou-se a correlacdo entre os retornos dos fundos e os retornos com uma
defasagem. Isto é, foi analisada a relacdo da série de retornos dos fundos com a série de
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retornos dos fundos com defasagem de um dia. Para a amostra geral, o coeficiente de
correlacdo foi positivo, forte e estatisticamente significativo para retornos diarios, para
retornos médios de 5 dias, 15 dias e 30 dias. A mesma analise foi realizada com a separacéo
das séries para correlacdo em periodos de crise e periodos de “ndo-crise”. No periodo fora de
crise, o coeficiente continuou positivo, forte e estatisticamente significativo. Ja no periodo de
crise, o coeficiente continuou positivo e significativo, porém sua forca foi diminuida,
mostrando que a persisténcia de performance dos fundos é menor em periodos de crise
(GIACOMONI, 2010). Assim, em periodos de restricdes financeiras, investir em fundos com
a melhor performance passada ndo necessariamente proporcionara retornos superiores para 0s
cotistas.

As principais implicacdes dos resultados desta pesquisa parecem se resumir em trés
pontos. Primeiro, os cotistas dos fundos de investimento, em média, escolhem os fundos com
melhor performance passada para realizar seus investimentos. Este resultado foi detectado por
meio das analises de regressdo logistica. O efeito Smart Money, neste caso, pode estar
relacionado com a aplicacdo de uma estratégia de investimento simples: escolher os fundos
com a melhor performance passada. Ha fundos que possuem restri¢es de lock-up no mercado
brasileiro, o que ndo incentiva 0 resgate antecipado de recursos por parte dos cotistas,
apresentando um efeito positivo na permanéncia de recursos durante um periodo pré-
determinado no regulamento. Esta talvez seja uma explicacao para que os fundos que recebem
Nnovos recursos consigam gerar performance superior para 0s seus cotistas, por terem um tipo
de garantia que lhes permite operar em investimentos de menor liquidez com maior
seguranca.

Segundo, os fundos que receberam captacdo liquida positiva apresentaram, em média,
melhores indicadores de performance que os demais fundos. Se os fundos escolhidos pelos
cotistas, em sua maioria, sao aqueles vencedores no passado, ha indicios de que o efeito Smart
Money esteja relacionado mais com a persisténcia da performance dos fundos do que com a
habilidade de selec@o dos cotistas. Estes resultados passam a indicar, portanto, que 0 mercado
brasileiro ainda ndo se comporta de forma eficiente neste segmento, pois a aplicacdo de
estratégias simples, com base em dados histéricos e publicamente disponiveis no mercado
(historico do comportamento das cotas dos fundos), permite a obtencdo de performance
superior pelos fundos, em comparagdo com aos Seus respectivos pares.

Terceiro, em periodos de crise, por haver menor relacdo entre performance passada e
performance futura, este critério de selecdo, quando utilizado pelos investidores, ndo leva a
melhores indicadores de rentabilidade. Isso ndo indica a auséncia de investidores com
habilidades de selecéo, habilidades estas que se convertem em retornos positivos em periodos
de crise. Mas indica que, em média, os fundos que receberam captagdo liquida positiva nestes
periodos ndo apresentaram desempenho médio superior ao de seus pares.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo consistiu em analisar o efeito Smart Money considerando-
se 0 controle por periodos de crise. A metodologia adotada foi predominantemente
quantitativa, envolvendo estatisticas descritivas, elaboracdo de graficos e andlises de
regressdo linear e logistica. De maneira geral, os resultados corroboraram com estudos
anteriores consultados para a realizacdo deste trabalho, o que é favoravel a existéncia do
efeito Smart Money. Contudo, em periodos de crise, o referido efeito ndo se mostrou
persistente, pois a performance média (ajustada ao risco ou ndo) dos fundos com captacéao
liquida positiva ndo foi superior a performance média das demais observagdes. Considerou-se,
assim, que o periodo de crise anulou o efeito Smart Money, chegando inclusive a inverté-lo.
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Uma vez que esta relacdo ndo foi explorada nos estudos anteriores consultados,
entende-se que estes achados agregam importantes argumentos para a construcdo do
referencial tedrico sobre o efeito Smart Money, especialmente no cenario brasileiro. Assim,
esta pesquisa estende a literatura sobre o assunto ao apresentar e empiricamente testar um
novo argumento referente a padrdes de comportamento do mercado financeiro. Quanto a
aplicabilidade empirica dos achados, eles indicam que, para periodos de restricdes financeiras
no mercado, escolher fundos com a melhor performance passada ndo garantira aos
investidores melhores retornos futuros, o que, fundamentalmente, estd suportado pela
moderna teoria de finangas quando se trata da Eficiéncia Informacional dos Mercados.

Para estudos sobre o efeito Smart Money que venham a considerar periodos mais longos
de observacdo, é fundamental que se leve em consideracdo o controle por momentos de crise
ou de restri¢fes financeiras no mercado no qual os fundos operam. Estas restricbes afetam o
referido efeito e a auséncia de controle por estes periodos pode ocasionar conclusdes
equivocadas. Novas lacunas de pesquisa surgem ao se observar as limitagdes apresentadas na
metodologia. Por exemplo, o impacto da crise no efeito Smart Money é equivalente entre
diferentes tipos de investidores nos fundos multimercados? Em outras categorias de fundos de
investimento, o impacto da crise nas habilidades de selecdo dos cotistas € equivalente ao
observado neste estudo?

Os resultados desta pesquisa também possuem implicacdes para a teoria de financas
comportamentais, pois foi detectado que, em média, em periodos de restri¢cGes financeiras, o
comportamento dos investimentos no segmento de fundos de investimento é alterado. Esta
alteracdo pode ser explicada pela reducdo da disponibilidade de recursos financeiros no
mercado, e também pelo nivel de aversdo ao risco dos cotistas que, buscando evitar riscos de
elevadas perdas, resgatam seus recursos aplicados em investimentos em renda varidvel. Este
resgate, por sua vez, pode obrigar os gestores dos fundos a se desfazerem de posicOes
previamente assumidas em ativos com menor liquidez, prejudicando inclusive a performance
do proprio fundo.

Adicionalmente, os argumentos desta pesquisa mostram-se importantes por conter
aplicacdes que podem ser utilizadas no dia a dia dos investidores em fundos de investimento.
Com base nos testes realizados, evidencia-se a relevancia de os cotistas analisarem 0s
prospectos e os regulamentos dos fundos, observando se ha clausulas que preservem a
execucdo das estratégias previamente definidas pelos gestores caso haja um cenario com altos
volumes de resgates. Desta maneira, a performance do fundo estaria menos exposta ao viés
comportamental provocado por elevados resgates no mercado de fundos de investimento.

Para estudos futuros, recomenda-se a inclusdo no modelo de varidveis relacionadas ao
periodo que os fundos exigem para atender as solicitacGes de resgate, além de expandir a
amostra para as demais categorias de fundos multimercados. Isso permitira avaliar a relacao
entre liquidez das cotas dos fundos e o retorno obtido com base em novos investimentos.
Seria oportuno tambeém explorar potenciais relagcdes entre os diferentes dias da semana (ou
meses do ano) e o efeito Smart Money.
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Apéndice A - Captacédo liquida media, por ano (valores em R$), para a categoria Long
and Short Direcional
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Apéndice B - Captacdo liquida média, por ano (valores em R$), para a categoria Long
and Short Neutro
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Apéndice C - Relacdo entre captacdo liquida (dummy) e rentabilidade diéria (interacao
com a Crise)

Erro Padrao

Variaveis Beta Estat. T Signific.

Robusto
constante 0,041 0,000 82,53 0,000
cap_lig_dm 0,022 0,002 9,17 0,000
cl_dm_crise -0,021 0,003 -8,48 0,000

R-quadrado  0,04%

n° observ. 232.623

Notas: cap_lig_dm: varidvel dummy para captagdo liquida, assumindo valor 1 para semanas com captacgdo
liquida positiva e valor 0 para semanas com captacdo liquida negativa ou nula; cl_dm_crise: variavel que
corresponde & multiplicacdo entre as varidveis dummy cap_lig_dm e crise, assumindo valor 1 para semanas com
captacdo liquida positiva e em periodos de crise e valor 0 para as demais. Variavel dependente: rentabilidade
diéria, winsorizada. Estatistica VIF: abaixo de 5,0.




