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RESUMO

A presente tese tem por objetivo examinar quais fatores influenciam a demanda
por fundos de investimentos no mercado brasileiro, no periodo pds-2015, quando
entram em vigor as novas classificagdes de fundos de investimentos indicadas pela
Comissao de Valores Mobiliarios. O modelo utilizado € o de demanda por bens
diferenciados, proposto por Berry (1994), denominado logit aninhado. Esse modelo
considera que o processo de escolha agente se da de forma sequencial onde os
produtos estdo agrupados (ninhos) conforme suas caracteristicas. No presente
trabalho, o primeiro nivel do processo de tomada de decisédo consiste na escolha do
investidor em alocar seus recursos em fundos de curto/médio prazo ou em fundos de
previdéncia privada. Ja no segundo nivel o investidor escolhe em qual classe de fundo
ele ira alocar seus recursos entre renda fixa, agdes, multimercados ou cambial, sendo
que essas classes estao contempladas nos fundos de curto/médio prazo e em fundos
de previdéncia privada. A base de dados consiste em um painel ndo balanceado,
tendo em vista a abertura e fechamento de fundos de investimentos ao longo do
periodo analisado e conta com 416.372 observagdes, num periodo de 59 meses que
ocorre entre agosto de 2016 e junho de 2021. As estimagdes foram realizadas através
do método Generalized Two-Stage Least Squares (G2SLS), utilizando-se como
variavel instrumental a média das taxas de administragao dos fundos rivais de uma
mesma classe. Os resultados mostram que a taxa de administragcéo, que € o preco do
produto no modelo, registrou um coeficiente negativo, como esperado, demonstrando
que um aumento nessa taxa corresponde a perdas de fatia de mercado para os
fundos. A dummy que indica se ha alguma significancia estatistica na captacédo dos
fundos em dezembro, ao contrario do esperado, resultou em um coeficiente negativo,
indicando que nesse més ocorrem perdas de fatias de mercado para essa industria.
Ja a dummy janeiro, que indica se ha alteragcao na captagdo no més de janeiro,
resultou em um coeficiente com valor positivo, demonstrando a sazonalidade na
captacao. As elasticidades de pre¢co da demanda apresentaram valores elevados,
sugerindo alta sensibilidade dos fundos a mudangas em seus precos. As elasticidades
de preco e as elasticidades cruzadas dos fundos multimercados s&o maiores para
classe de previdéncia privada. Ja para fundo de agdes e renda fixa as elasticidades

de precos da demanda sdo menores nos fundos de previdéncia privada, mas as



elasticidades cruzadas de subgrupo sao maiores, indicando que a fatia de mercado

desse bem é sensivel ao aumento dos precos dos demais concorrentes.

Palavras-chave: logit aninhado; Demanda por bens diferenciados; fundos de

investimentos.



ABSTRACT

This thesis aims to examine which factors influence the demand for investment
funds in the Brazilian market, in the post-2015 period, when the new classifications of
investment funds indicated by the Comissao de Valores Mobiliarios come into force.
The model used is the demand for differentiated goods, proposed by Berry (1994),
called nested logit. This model considers that the agent selection process occurs
sequentially, where products are grouped (nests) according to their characteristics. In
the present work, the first level of the decision-making process consists of the
investor's choice to allocate his resources in short/medium term funds or in private
pension funds. In the second level, the investor chooses in which class of fund he will
allocate his resources between fixed income, stocks, multimarkets or foreign
exchange, and these classes are included in short/medium term funds and private
pension funds. The database consists of an unbalanced panel, considering the
opening and closing of investment funds over the analyzed period and has 416,372
observations, in a period of 59 months that occurs between August 2016 and June
2021. Estimates were performed using the Generalized Two-Stage Least Squares
(G2SLS) method, using the average management fees of rival funds of the same class
as an instrumental variable. The results show that the management fee, which is the
price of the product in the model, registered a negative coefficient, as expected,
demonstrating that an increase in this fee corresponds to losses of market share for
the funds. The dummy that indicates whether there is any statistical significance in
raising funds in December, contrary to expectations, resulted in a negative coefficient,
indicating that this month there are losses of market shares for this industry. The
January dummy, which indicates whether there is a change in funding in the month of
January, resulted in a coefficient with a positive value, demonstrating seasonality in
funding. Demand price elasticities showed high values, suggesting high sensitivity of
funds to changes in their prices. Price elasticities and cross-elasticities of multimarket
funds are greater for private pension plans. As for equity and fixed income funds, the
price elasticities of demand are lower in private pension funds, but the cross-subgroup
elasticities are higher, indicating that the market share of this good is sensitive to the

increase in prices of other competitors.

Keywords: nested logit; demand for differentiated goods; investment funds.
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1 INTRODUGAO

A industria de fundos de investimentos no Brasil teve inicio em 1957 e desde
entdo observa-se um amadurecimento desse setor. Segundo (ALMEIDA et al.,2017),
a necessidade de se criar uma poupanga complementar, além da previdéncia
tradicional, tem sido cada vez mais imperativa, tendo em vista que essa Uultima
geralmente n&o supre as despesas basicas do individuo em fungéo da perda de poder
de compra. O que se pode observar € que a demanda por fundos mutuos de
investimentos no Brasil teve um grande salto pois, segundo a Associagéo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), 6rgao responsavel
pelo controle dos fundos de investimentos no Brasil, em dezembro de 2021, o volume
investido nesse segmento era de R$ 6,852 trilhdes e o numero de fundos registrados
era de 26.204. A fim de entender o crescimento do mercado de fundos de
investimentos, em dezembro de 2002, havia apenas 4.540 fundos de investimentos
registrados, segundo a ANBIMA.

Segundo a Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM, p.94, 2019), existem alguns
motivos que levam o investidor a terceirizar a tomada de decisdo de alocacgdo de
investimentos e aportar recursos em fundos mutuos. O primeiro motivo é a gestao
profissional, pois o fundo de investimento € um condominio fechado de investidores
onde um profissional qualificado fara a gestdo dos valores investidos. Os gestores de
fundos séo profissionais credenciados e autorizados pela CVM para desempenhar tal
funcdo. Esses especialistas elaboram a composicdo da carteira, fazem o
monitoramento e as realocagdes necessarias com base em diversos padrdes, tais
como perfil do fundo, mudancgas de cenarios econdmicos e expectativa de lucros dos
ativos adquiridos. Dessa forma, segundo a Comiss&do de Valores Mobiliarios (CVM,
p.94, 2019), investidores que ndo possuem grande conhecimento no mercado ou que
nao tenham interesse ou tempo para se especializar no assunto, ao investirem em
fundos, contam com uma alternativa de investimento com gestao profissional.

Um segundo motivo para um investidor alocar seus recursos em fundos de
investimentos € a estratégia de uma maior diversificacdo (CVM, p.95, 2019). A maioria
dos fundos possui em sua composicdo uma grande quantidade de ativos e essa
quantidade varia de acordo com a classe em que se encontram. Dessa forma, o fundo
permite que o investidor tenha uma carteira diversificada, mesmo que esteja aplicando

em um unico fundo. Além de investir em varios ativos diferentes, alguns fundos podem



13

dar acesso a mercados em que um investidor pessoa fisica ndo pode acessar
individualmente. Alguns produtos negociados no mercado sa&o exclusivos para
investidores qualificados, ou seja, que possuem mais de R$ 1.000.000 em
investimentos. Esses produtos geralmente possuem taxas de remuneragdo maiores
do que aqueles disponiveis aos investidores n&do qualificados, que abrange uma
grande parte dos investidores individuais.

Custos operacionais menores também é outro fator motivador que leva o
investidor a tomar a decisdo de investir em fundos de investimentos (CVM, p.95,
2019). A compra e a venda de produtos financeiros, sejam agbdes, CDBs, debéntures
ou derivativos, envolvem custos de operacao, tais como taxa de corretagem ou taxas
de remuneracdo. Como os fundos compram ativos em volumes maiores, o poder de
barganha para negociar taxas de remuneragdo maiores ou custos de corretagem
menores aumenta, se comparado ao investidor individual. Além disso, os custos para
contratar um profissional que fara a gestao dos recursos sao divididos por todos os
integrantes que compdem o fundo, o que ndo ocorreria caso um investidor individual
contratasse um gestor e, nesse caso, os custos de contratagdo seriam pagos por uma
unica pessoa. Além dos custos anteriores, ha o custo do imposto de renda para o
investidor individual sobre o ganho de capital, 6nus que o fundo n&o tem. O fundo de
investimento pode comprar e vender a quantidade de ativos que o gestor achar
necessaria, reinvestir os ganhos, sem que haja incidéncia de imposto de renda. O
imposto sera pago pelo investidor no momento de resgate das cotas, caso ele tenha
lucro na operagao. Dessa forma o fundo consegue ter uma vantagem maior do que o
investidor pessoa fisica pois consegue utilizar um volume maior de recursos nas
operacgdes em funcdo de nio ter a necessidade de se privar dos valores que seriam
destinados ao pagamento de impostos de ganhos de capital.

Objetivando modernizar as normas que tratam sobre fundos de investimentos,
em 2014, foi editada a Instrugdo CVM 555 (BRASIL, 2014), que estabelecia que os
fundos tinham até janeiro de 2016 para se enquadrarem a nova regulamentagao. Essa
instrugdo alterou as classes de fundos de investimentos negociados no Brasil. Os
fundos de investimentos sao classificados em funcéo dos ativos que compde a sua
carteira e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), autoriza a sua negociagao. A
Instrucdo CVM 409/2004 dividia a classificagao de fundos brasileiros em Curto Prazo,
Referenciado, Renda Fixa, Agbes, Divida Externa, Multimercado e Cambial (BRASIL,

2004). Ja a nova norma, a Instrugdo CVM 555/2014, valida atualmente, classificou os
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fundos em Renda Fixa, A¢des, Multimercado e Cambial (BRASIL, 2014). Os Fundos
de Previdéncia Privada utilizam os fundos classificados na Instrugao CVM 555/2014,
obedecendo sua legislagao especifica. Conhecer previamente as caracteristicas dos
ativos financeiros disponiveis em um mercado facilita ao investidor planejar a alocagéo
dos seus investimentos naqueles que melhor se ajustem aos seus objetivos, prazo e
perfil de risco (CVM, p.69, 2019)

E importante destacar que ha diversos perfis de riscos entre os investidores.
Alguns preferem investimentos com menor e outros com maior risco, assim como ha
investidores que alocam seus recursos com objetivos temporais diferentes. Um
investidor que tem por objetivo poupar para realizar uma viagem no curto prazo tem
perfil diferente daquele que planeja guardar recursos para sua aposentadoria. Em
decorréncia desses varios perfis de investidores é que os agentes do mercado
financeiro criaram uma variedade de produtos para atender aos mais diversos
objetivos, de acordo com o perfil de risco de cada investidor (CVM, p.324, 2019).
Conhecer quais sao os critérios mais relevantes para o investidor, ao avaliar um
determinado investimento e tomar a sua decisdo, € de suma importancia para
entender a dindmica do mercado de fundos de investimentos. O presente trabalho se
propde a identificar quais os fatores que explicam a escolha dos investidores por um
determinado fundo de investimento, a partir da mudancga regulatéria proposta pela
CVM em 2015, que promoveu uma melhor definigdo das categorias de fundos. Com
o intuito de analisar essa questdo, foram desenvolvidas analises quantitativas
utilizando um modelo de escolha discreta para estimar a demanda por fundos de
investimentos no Brasil, considerando como principal condicionante da demanda as
caracteristicas do fundo de investimento, tais como rentabilidade, taxa de
administracao, volume captado, numero de cotistas de um fundo, taxa Selic, variagao
do indice da bolsa de Sao Paulo, aplicagdo minima, se o fundo é aberto ou fechado,
retornos passados, tipo de instituicado que administra esses fundos e beneficios fiscais.

A estimacao da demanda por fundos de investimentos foi realizada utilizando o
modelo logit agrupado de dois ninhos. A escolha do modelo logit agrupado se deu
com base na hipdtese de que o processo de escolha do investidor ocorre em duas
etapas. No primeiro nivel o investidor escolhe se ira investir em fundos de curto/médio
prazo ou se ira investir em fundos de previdéncia privada, que é de longo prazo.
Tomada a primeira decisao, o investidor parte para a escolha da classe do fundo entre

Acobes, Multimercado, Cambial ou Renda Fixa. Essas quatro classes de fundos estao
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disponiveis tanto na modalidade curto/médio prazo quanto para fundos de previdéncia
privada e estdo contempladas na nova classificagdo de fundos baseada nas regras
da Instrucdo CVM 555/2014, que visava modernizar as normas que tratam sobre
fundos de investimentos (CVM, p.98, 2019).

Embora a CVM tenha mudado as regras dos fundos de investimentos para dar
mais transparéncia aos investidores, bem como simplificar as suas categorias,
visando facilitar a escolha do produto que mais se adequa aos objetivos do investidor,
nao ha trabalhos que contemplem as analises dessas questdes no periodo pds-2015.
A duvida que ainda nao tem resposta € se a nova classificagdo de fundos gerou maior
facilidade para tomada de decisdo dos investidores ou se ainda ha lacunas a serem
resolvidas. Essa questdo esta em aberto, tanto em funcdo das mudancgas estruturais
no mercado de fundos nos ultimos anos, quanto pela auséncia de estudos que
abordassem tais mudancas, o que tem deixado lacunas nesse campo de pesquisa, as
quais sao exploradas no presente trabalho.

Ha uma vasta literatura que analisa o desempenho dos fundos de investimentos
em termos de retorno e de risco, mas poucos investigam as causas que levam a uma
maior captacgao e os fatores que levam os consumidores a demandar determinado tipo
de fundo. Na area de organizacgao industrial esses estudos s&o ainda mais escassos
e focados em um reduzido segmento de fundos.

No trabalho de Rodrigues, Buscariolli Pereira, Inhasz (2008), os autores
investigam a demanda por fundos de renda fixa no Brasil. O resultado da pesquisa &
que os consumidores alocam seus recursos nesse tipo de fundo em funcéo do valor
da aplicacdo minima e da taxa de administracdo cobrada. Resultados semelhantes
foram encontrados por Castilho (2017), que estima a oferta e a demanda por fundos
de renda fixa no Brasil. Segundo o autor, taxas de administragdo mais altas e um
maior valor de aplicacdo minima inibem os investidores a alocarem seus recursos em
um determinado fundo. Costa Soares (2017), em estudo para o Brasil, verificou que o
desvio padrao encontrado nas taxas de administracido dos fundos sdo maiores que
nas taxas de fundos americanos, além disso, os custos de procura € que geram mais
dispersao nos pregos das taxas de administragdao. Esse resultado se diferencia ao
encontrado por Hortgsu e Syverson (2004), que apontam que os custos de procura
nao sao impeditivos para os investidores entrarem no mercado.

Os estudos que se tem conhecimento até o momento focam, principalmente,

em aspectos mais gerais sobre a demanda por fundos, ou seja, fatores comuns aos
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mercados de fundos de investimentos no ambito mundial. Caracteristicas que
impactam na demanda tais como taxa de administracao, retornos passados, numero
de fundos pertencentes a mesma gestora, por exemplo, sao fatores inerentes a todos
os mercados. O intuito do presente trabalho n&o é excluir da analise essas variaveis,
que sao comuns aos mercados internacionais, mas incluir na analise caracteristicas
que sao inerentes a realidade do mercado brasileiro. Como exemplo dessas
caracteristicas ha o beneficio da dedug¢ao do imposto de renda para fins de alocagao
em previdéncia privada, algo que ainda nao foi explorado na literatura.

O presente trabalho visa contribuir para o processo de tomada de decisao do
investidor através da analise dos resultados gerados pelas regressées. Demonstrar
quais sao as variaveis que estdo em desacordo com a maximizagao de utilidade dos
investidores podera dar destaque a dados que estdo sendo, possivelmente,
ignorados. Indicadores tais como taxa de administragao e rentabilidade sdo de suma
importancia para um fundo, pois diz respeito aos custos e o retorno esperado. E
importante avaliar se esses indicadores estdo sendo observados pelo investidor e,
caso ndo esteja, pode-se sugerir melhoras do ponto de vista regulatorio nos quesitos
que apontarem aspectos frageis.

A tese esta organizada em cinco capitulos. No segundo capitulo encontra-se a
revisdo bibliografica. No terceiro capitulo € apresentada a metodologia. No quarto,
discutem-se os resultados e no quinto capitulo apresentam-se as consideracdes

finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 A Histéria da Indastria de Fundos Brasileira

A histéria da industria de fundos de investimentos no Brasil teve inicio em 1957
e, ao longo do tempo, a regulacdo dessa industria foi se modificando e se
aprimorando. Em abril de 1964, o governo militar deu inicio a um programa de
reformas na economia brasileira o que incluia a reestruturagao do mercado financeiro.
Segundo a analise da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM, 2021), as leis que
tiveram maior importancia para o mercado de capitais sao:

e Lein®4.537/64, que instituiu a corregcdo monetaria, através da criagao
da ORTN (BRASIL, 1964).

e Lei n° 4.595/64, denominada lei da reforma bancaria, que reformulou
todo o sistema nacional de intermediacao financeira e criou o Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil (BRASIL, 1964).

e Lein®4.728/65, primeira Lei do Mercado de Capitais, que estabeleceu
medidas para seu desenvolvimento e disciplinou esse mercado
(BRASIL, 1965).

Em funcdo das leis aprovadas ocorreram algumas mudangas no mercado
acionario, tais como a reformulacdo da legislacdo sobre Bolsa de Valores, a
transformacéo de corretores de fundos publicos em Sociedades Corretoras e a criagao
de Bancos de Investimentos, a quem foi atribuida a fungdo de desenvolver a industria
de fundos de investimentos.

Em 1967 foram introduzidos alguns incentivos para fomentar o mercado
acionario, dentre os quais o Decreto Lei n°® 157 que criou os fundos 157 (BRASIL,
1967). Esse decreto tinha como finalidade isentar o contribuinte de pagamento de um
percentual do valor devido ao imposto de renda, caso ele alocasse o0 montante em um
fundo 157 que, por sua vez, iria alocar os recursos em agoes de companhias de capital
aberto, ou seja, negociadas em bolsa. Esse decreto gerou uma demanda muito
grande por agdes em um curto espago de tempo, entre dezembro de 1970 e julho de
1971, sem que novas companhias entrassem no mercado para suprir essa
necessidade de novos aportes de investidores entrantes nesse mercado. O resultado
desse quadro é que os pregcos das agdes subiram e atingiram valores que né&o
condiziam com o retorno que elas geravam. Em fung¢do disso, em julho de 1971,
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comeca uma forte realizagao de lucros por parte dos investidores mais atentos, ou
seja, eles comegaram a vender as agdes em que ja estavam com lucros elevados, ao
mesmo tempo em que agdes de novas companhias comegaram a negociar em bolsa.
Todos esses fatores geraram uma crise de confianga por parte dos investidores no
setor acionario brasileiro, reduzindo a entrada de novos aportes de dinheiro, o que
causou a estagnacao dos volumes negociados em bolsa de valores por um longo
periodo.

Em 1976, com a finalidade de promover o mercado de capitais, que vinha
sofrendo com a estagnagao por conta da crise de credibilidade p6s-1971, foram
criadas duas normas legais que ainda estdo em vigor. A Lei n° 6.404/76, chamada
nova Lei das Sociedades Anbnimas, visava modernizar as regras que regiam as
sociedades an6nimas (BRASIL, 1976). A Lei n° 6.385/76, chamada Lei do Mercado
de Capitais, cria a Comissdo de Valores Mobilidrios, 6rgdo que vem a ser o
responsavel por regular e desenvolver o mercado de capitais, bem como fiscalizar as
Bolsas de Valores e as companhias abertas (BRASIL, 1976). Apesar dos incentivos
legais para promover o mercado de capitais brasileiro, o resultado nao teve impacto
significativo na demanda por investimentos até meados da década de 90.

Em 1994, ocorreu a implementagdao do Plano Real que visava promover a
estabilidade econbmica, apds anos de inflacdo elevada. Ja naquela época o
financiamento do setor publico se dava principalmente por emissao de titulos publicos
por parte do Tesouro Nacional. Com vistas a dar seguranga aos investidores que
alocavam seus recursos em fundos de investimentos, principalmente de renda fixa,
cujas carteiras possuiam grande parte dos titulos da divida publica, em 1995 o Banco
Central do Brasil emite a Circular n® 2.620. Essa circular alterou e consolidou as
disposicdes relativas a constituicdo e ao funcionamento de fundos de investimentos
financeiros e de fundos de aplicagdo em quotas de fundos de investimento, cujas
diretrizes iniciais permanecem até hoje (BRASIL, 1995).

Outras mudancgas relevantes de cunho tributario também foram introduzidas ao
longo desse periodo, como o chamado “sistema de tributacdo come cotas”. Esse
sistema foi instituido em 2004 através da Lei 10.892 (BRASIL, 2004). Em linhas gerais,
trata-se de uma antecipagao da tributacdo dos ganhos auferidos em alguns tipos de
fundos de investimentos, onde o governo retira uma parcela de cotas que o investidor

possui. Esse imposto € cobrado nos meses de maio e novembro a uma aliquota de
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20% para os fundos de curto prazo e 15% para os fundos de longo prazo. Os fundos
sujeitos a esse formato de tributagdo sao os de renda fixa, cambiais e multimercados.

Em julho de 2015, a ANBIMA coloca em pratica a determinagé&o contida na
instrugdo CVM 555 (BRASIL, 2014) e passa a adotar a nova classificagao dos tipos
de fundos existentes no Brasil. Como a ANBIMA faz a certificagcdo de boas praticas
dos fundos registrados na industria brasileira, ela é a responsavel por monitorar os
seus associados e seus respectivos produtos. Essa instrugdo dava um prazo maximo
até julho de 2016 para que os fundos se adequassem as novas regras. A justificativa
para reformular a classificagdo dos fundos foi a de facilitar a compreensao das
diferentes classes de fundos por parte dos investidores. Essa nova classificacido leva
em consideracéo as classes de ativos que compdem essa carteira, seus prazos de
vencimento e de riscos inerentes a cada fundo, além dos estilos e das estratégias de
gestdo. Para a CVM, a divisdo dos fundos em tipos ou categorias que expressam
objetivos e politicas de investimento similares, viabiliza a comparabilidade entre os
fundos e dos fundos com outras opg¢des de investimento ou benchmarks. Essa divisao
também ajuda no processo de selegéo e decisdo de investimento, na medida em que
facilita a identificacdo dos fundos mais aderentes as necessidades do investidor.
Desta forma, a classificagcao permite a adequada comparacao entre fundos ou mesmo
entre essas e outras op¢des de investimento.

A nova classificacdo de fundos da CVM parte de uma sistematizacéo
hierarquica. Primeiramente, os fundos s&o divididos por classes de ativos. As classes
sao compostas por Renda Fixa, A¢des, Multimercados e Cambiais. Fundos de Renda
Fixa podem alocar seus recursos em titulos publicos ou privados que paguem juros
pré-fixados, pds-fixados ou uma combinagao entre as duas modalidades. Fundos de
acdes alocam seus recursos em empresas de capital aberto. Multimercados assumem
uma estratégia mista, podendo alocar em agdes, renda fixa, derivativos e cambio. Os
Fundos Cambiais sdo direcionados a investidores que procuram acompanhar a
oscilacdo de uma moeda especifica e os recursos sdo alocados diretamente ou
sintetizados, via derivativos, a moeda estrangeira.

As novas regras diminuem as quantidades de subclasses de fundos e deixam
mais claras as regras para cada classe, favorecendo o entendimento do investidor em
relagdo ao produto que ele esta adquirindo. Com essas mudancgas se espera mais
clareza de informagdes para os consumidores, facilitando na decisao de alocacdo em

fundos de investimentos, o que deve refletir nos dados de captacédo de mais recursos
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para esse mercado. Um produto que fornece mais detalhes sobre sua composicao e
sobre a forma de gestao é mais facil de vender ao consumidor pois ele pode avaliar
melhor o que esta comprando. No mesmo sentido se espera que os resultados
relativos aos desempenhos dos fundos e seus gestores também sejam observados
pelos investidores no momento de decidir em qual fundo alocar seus recursos.

Uma classe de fundos que tem apresentado um crescimento consistente e que
nao tem sido explorada em estudos no Brasil sdo os fundos de previdéncia privada.
Segundo dados verificados no site da ANBIMA (ANBIMA, 2021), em dezembro de
1998, ano em que essa classe de fundos comecou a ser oferecida no mercado, o
volume captado era de R$ 548 milhdes. Em novembro de 2021, o montante alocado
nesse tipo de fundo era de R$1,028 trilhdo. Essa classe de fundos representava
14,95% do volume total dos fundos brasileiros em novembro de 2021 (ANBIMA, 2021),
so6 ficando atras dos fundos de renda fixa, com R$ 2,587 trilhdes, e dos fundos
multimercados, com R$ 1,554 trilhdo, fato que, por si s6, merece um estudo mais
aprofundado e que sera objeto do presente trabalho. Esse aumento na demanda por
fundos de previdéncia privada ocorre em funcéo das crescentes perdas do poder de
compra dos individuos ao se aposentarem e que dependem da previdéncia publica
(ALMEIDA et al.,2017). Por esse motivo, individuos com maior escolaridade e maior
renda, procuram esse tipo de investimento para assegurar um maior poder de compra
apods a aposentadoria. Os fundos de previdéncia privada se diferenciam dos demais
por varios motivos, que sao inerentes a sua finalidade. Esse tipo de investimento é
destinado a investidores de longo prazo, que visam, além de rentabilizar o patriménio,
criar uma poupanca que ira dar suporte a esse poupador ao se aposentar. Uma
diferencga significativa em relagdo as demais classes de fundos € a tributaria. Segundo
a Lei n° 11.053/2004, que dispde sobre a tributacdo dos planos de beneficios de
carater previdenciario, a retirada antecipada de recursos pode incorrer em taxacao de
até 35% sobre o valor investido e ndo sobre o lucro, caso o investidor retire os valores
antes de 2 anos de investimento, isso quando se trada de fundos que se enquadram
no Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL) (Brasil, 2004). Além da baixa liquidez, as
taxas de administracao sao diferentes dos fundos de investimentos convencionais.
Além disso, os fundos de previdéncia privada requerem depdésitos frequentes, o que
nao é exigido nos demais fundos de investimentos.

Com a inclusdo dessa classe de fundos pode-se questionar sobre o que leva

os consumidores a optarem por esse tipo de investimento ao invés de investirem em
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outras classes de ativos. A legislagao da Receita Federal permite que parte do valor
devido ao imposto de renda, até o limite de 12% da renda anual do contribuinte, possa
ser alocado nesse tipo de fundo sem a necessidade de pagar tributos no término do
exercicio fiscal. Com isso, investidores tem até o dia 31 de dezembro de cada ano
para alocar parte dos recursos, que seriam destinados ao pagamento de impostos,
em fundos de previdéncia privada chamados de Plano Gerador de Beneficio Livre
(PGBL), o que poderia ser um fator determinante para a alocagdo nesse tipo de

investimento.
2.2 Literatura sobre Fundos de Investimentos

Ha uma vasta literatura que analisa o desempenho dos fundos de investimentos
em termos de retorno e risco, mas poucos investigam as causas que levam a uma
maior captagao e os fatores que levam os consumidores a demandar um determinado
tipo de fundo. Sob a ética da organizagao industrial, os estudos comentados a seguir,
utilizam dados agregados para estimar as alteragdes na participagédo de mercado e as
variaveis relevantes que determinam demanda do investidor por um determinado
fundo.

Ao estudar a demanda por fundos de investimentos no mercado americano,
Hortgsu and Syverson (2004) investigaram os motivos que levam a industria a oferecer
uma quantidade tao elevada de fundos e com taxas de administragao tao dispersas
dentro da mesma classe de fundos. Para isso eles utilizaram os dados de Fundos
indices, cuja meta consiste em replicar os ganhos do indice S&P 500 que, em tese,
deveriam ser produtos homogéneos. Os autores perceberam que a composi¢ao e a
performance dos fundos ndo eram as unicas variaveis que explicavam a quantidade
disponivel e a dispersao da taxa de administragcdo. Assim eles propuseram, através
de evidéncias empiricas, que os motivos seriam a diferenciagcdo nao relativa ao
portifélio (numero de outros fundos que a empresa possui em carteira, reputacéo da
gestora, experiéncia em anos de mercado do gestor e qualidade dos servigos), custos
de procura/informagéo (custos para se informar acerca do fundo a ser investido) e
custos de trocar de fundo (alguns fundos cobram uma taxa para que o investidor migre
para outro fundo). Os resultados demonstraram que os custos de procura/informagao
nao foram um impeditivo para os investidores entrarem no mercado. Para confirmar

essa hipotese, os autores estimaram a demanda por fundos que nao havia cobranca
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de taxa de venda, ou seja, eram oferecidos por plataformas que nao possuiam
agentes para tirar as duvidas dos investidores e, do lado inverso, a demanda por
fundos vendidos por instituicdes onde havia algum consultor auxiliando o consumidor
na tomada de decisdo. As vendas na segunda modalidade se demonstraram mais
consistentes do que na primeira. A diferenciacdo nao relativa ao portifolio se
demonstrou estatisticamente significativa demonstrando que os investidores levam
em consideracgdo a idade do fundo e o total de fundos administrado pela empresa no
momento da decisdo do investimento. Os custos de trocar de fundo ndo se
demonstraram estatisticamente significativos, o que faz com que os investidores néo
figuem inibidos em migrar para outras classes de fundos, caso julguem ser mais
adequado as suas necessidades.

Na mesma linha de estudo, Gavazza (2011) analisa a estrutura e a conduta da
industria de fundos de investimentos no mercado americano. Ele argumenta que os
investidores de varejo tendem a concentrar seus investimentos em uma unica familia
de fundos, ou seja, fundos administrados pela mesma empresa. Em fungédo disso, as
taxas de administracdo cobradas pelos fundos de investimentos para o varejo sdo
mais altas que as cobradas dos investidores institucionais, a quantidade de fundos
disponibilizado por familia € muito grande e a concentracdo de mercado € elevada. O
artigo tem como objetivo demonstrar como os consumidores lidam com um mercado
em que eles costumam concentrar seus investimentos em uma unica empresa
administradora de recursos e com uma elevada quantidade de opg¢des de fundos de
investimentos. O artigo se baseia no modelo de Sutton (1991), que trata de custos
irrecuperaveis endogenos. Do lado da oferta, a ideia principal é oferecer muitos
produtos que afetam custos fixos em vez de custos variaveis. Do lado da demanda,
os consumidores preferem empresas que oferecem uma maior variedade de produtos.
Se as preferéncias dos consumidores pela variedade de produtos de uma empresa
forem fortes, a familia ganha uma participagao de mercado proporcionalmente maior
ao oferecer mais produtos do que seus rivais, ou seja, demanda por spillovers séo
fortes. Portanto, em equilibrio, as empresas oferecem muitos produtos com relativos
precos altos. Este modelo de competicdo implica que as empresas estabelecidas
incorrem em altos custos fixos e novos participantes devem pagar custos de
instalacado substanciais para poderem competir com os incumbentes.

Ao analisar a sensibilidade dos fluxos de captacédo dos fundos americanos em

funcao da variagao taxa de administragao, Zhang (2007) utiliza o modelo de escolha
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discreta de diferenciacdo de produto proposto por Berry (1994). Os resultados
indicaram uma sensibilidade maior nos fluxos de aportes nos fundos do que os
encontrados em trabalhos anteriores. Segundo o autor, a literatura diz que o impacto
das taxas de administracdo na captacao de recursos para os fundos de investimentos
€ inelastico, mas ele afirma que isso seria inconsistente com a hipétese dos mercados
eficientes, aonde investidores racionais sao responsivos a um aumento da taxa de
administracdo. Os resultados indicam que as elasticidades das taxas de administragao
dos fundos sdo maiores do que em estudos anteriores, quando controlada a potencial
endogeneidade.

Para verificar o poder de mercado das empresas que fazem a gestao dos
fundos de investimentos na Espanha, Losada (2015) procedeu com um estudo
demonstrando que as elasticidades dos fundos de investimentos sdo baixas no
mercado de varejo. Segundo o autor, a margem meédia de retorno das companhias
que administram os fundos apresentava ganhos entre 23% e 25% nos anos que
antecederam a pesquisa, o que vai contra a ideia de que os fundos sao produtos
homogéneos. Para mensurar o poder de mercado dos fundos de investimentos, foi
utilizado um modelo estrutural de competicdo entre as empresas gestoras de fundos.
A estratégica empirica segue o modelo proposto por Nevo (2001) e considera
diferentes modelos de oferta. O autor conclui que a alta concentragao de instituicbes
que administram os fundos de investimentos na Espanha, os custos de procura e os
custos de troca levam os investidores a concentrarem seus investimentos em uma
unica instituicdo. Ele conclui que altas margens de lucro dessas instituicdbes nao
condizem com um mercado de competi¢ao perfeita pois os grandes bancos, devido
ao seu poder de mercado, ndo reduzem as taxas que cobram dos clientes. Ja as
gestoras independentes, ao invés de competir reduzindo as taxas, competem
aumentando a oferta de fundos, o que torna inelasticos os precos cobrados pelos
produtos.

Em um artigo que analisa os motivos que leva o mercado a constituir e oferecer
uma quantidade de fundos de investimentos tdo extensa e com varias categorias,
Massa (2000) argumenta que esse fendbmeno pode ser visto como estratégia de
marketing usado pelas companhias para explorar a heterogeneidade dos investidores
e a informacdo limitada. Segundo o autor, muitas gestoras oferecem produtos
similares dentro de uma mesma empresa, mas com nomes diferentes, sé para ampliar

a quantidade de op¢des de investimentos, mesmo que isso nao traga um novo produto
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aos investidores. O autor identificou trés fatores que afetam a escolha das empresas
de gestao quando essas precisam decidir entre aumentar a quantidade de fundos ou
diversificar os tipos de fundos: externalidade de sinalizagéo, externalidade de risco de
hedge e externalidade de learning-by-doing. As forgas de mercado podem induzir a
um numero sub-6timo de fundos e categorias e determinar os fatores que determinam
essa ineficiéncia. O desempenho do fundo mutuo é endogenamente derivado como
funcdo dos investidores e das preferéncias e tecnologias das gestoras de
investimentos.

Para a Finlandia, seguindo na mesma linha de pesquisa, Kasanen, Lipponen e
Puttonen (2001) investigam as preferéncias dos investidores ao escolher um
determinado tipo de fundo de investimento. Como no artigo anterior, a estratégia de
marketing para venda de fundo por parte das gestoras tem um impacto significativo
na decisdao dos consumidores. Segundo os autores, investidores que alocam seus
recursos em fundos de gestoras independentes se baseiam em retornos passados
para tomada de decisdo. Ja os investidores que alocam suas economias em fundos
administrados por bancos parecem ignorar os retornos passados. Para ambos os
casos, nem o nivel da taxa de administragdo anual e nem a taxa de carregamento,
que é paga pelo consumidor ao entrar no fundo, demonstraram-se relacionadas ao
crescimento da captagao de recursos. Foram utilizadas variaveis dummy para detectar
as possiveis assimetrias no comportamento do consumidor. As evidéncias sugerem
que a quantidade de propaganda a que os fundos s&o expostos esta positivamente
correlacionado com o aumento dos fluxos de entrada de dinheiro quando uma
determinada categoria de fundos esta crescendo no mercado. Por outro lado, nao foi
encontrada relagao entre quantidade de propaganda e o crescimento dos fluxos dos
fundos em momentos em que a industria esteja apresentando retragcdo de novos
aportes. As analises apontam ainda para evidéncias de uma relagao positiva entre os
servicos oferecidos pelo fundo e seu crescimento. Os dados utilizados no estudo
foram fornecidos pela Helsinki Stock Exchange e conta com as informagdes sobre os
fundos de investimentos no periodo de janeiro de 1993 a abril de 1996. O autor
observa ainda que uma eventual mudanca nas taxas de administragcao dos fundos
ocorre de forma gradual.

De forma similar aos dois trabalhos anteriormente citados, Arbaa et al. (2017)
examinam a influéncia dos desempenhos passados dos fundos de investimentos de

Israel e as suas captagdes liquidas no periodo entre 2004 e 2014, bem como o
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impacto da publicidade na captagcdo de recursos. Os resultados encontrados
demonstram que os consumidores baseiam sua tomada de decisdo, em investir em
um determinado fundo, mais em fung¢ao de retornos positivos recentes do que de
retornos de periodos mais longinquos. Além disso, os investidores ndo costumam
abandonar os fundos com pior performance em que eles ja estejam posicionados, mas
0s novos aportes de recursos sao realizados nos fundos com maior desempenho. O
efeito da performance passada se demonstrou mais consistente em fundos que fazem
mais propagandas comerciais do que os que n&o fazem, resultado que vai de encontro
ao encontrado por Siri e Tufano (1998) em artigo similar. A explicacdo é que os
investidores ficam mais atentos a fundos que fazem mais publicidade, reduzindo os
custos de procura. Apesar disso, o uso de propaganda ndo significa um sinal de
melhora da performance dos fundos e a maioria deles parecem performar pior depois
de vincular uma propaganda do que antes desse fato.

Li (2003) propés uma nova abordagem relativa a captagéo de recursos para
fundos de investimentos que ele chama de diferenciacdo do produto financeiro sobre
o estado e espaco. Ele argumenta que os investidores procuram observar as
performances passadas do fundo antes de investir seus recursos e, por outro lado, a
performance dos fundos ndo estdo ligados apenas a habilidade do gestor, como
também a fatores estocasticos. Dessa forma, para evitar a competicdo entre os
gestores por um mesmo produto através de um mesmo portifolio, eles podem ganhar
maiores taxas de administracio criando varios tipos de fundos de investimentos que
teriam diferentes retornos em diferentes periodos. Em outras palavras, diferentes
fundos ganham e atraem novos recursos em diferentes periodos e obtém poder de
mercado alternadamente. Para testar empiricamente essa ideia o autor utilizou um
modelo que produz uma significativa analise de elasticidade da propria taxa cobrada
pelo fundo e das taxas cobradas entre fundos. Os resultados da regressao sugerem
que as empresas que fazem gestdo dos fundos podem aumentar seus ganhos em
30% através da diferenciagdo dos produtos. Os resultados apontam que os
consumidores se orientam pelos ultimos retornos obtidos pelos fundos no momento
de tomar sua decisédo de investimento. Como os investidores toleram as altas taxas
de administracdo cobradas pelos fundos de melhor desempenho as empresas de
gestao podem diminuir a elasticidade de pregos e manter ganhos elevados.

Em um estudo realizado sobre sazonalidade no mercado de capitais Al-Khazali

e Mirzaei (2017) encontraram um maior retorno médio para o mercado acionario no
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més de janeiro, conceito que ficou conhecido como “efeito janeiro”. Na esteira desse
ultimo estudo, Vidal-Garcia e Vidal (2014) realizaram um trabalho analisando fundos
de acdes britdnicos e encontraram o “efeito janeiro” para esse mercado. Em outro
estudo realizado por Choi (2015) e Choi et al. (2017) para o mercado americano o
resultado também foi idéntico. Os autores verificaram que a captacao liquida para os
fundos de investimentos € menor em dezembro e maior em janeiro, além de no més
de dezembro ocorrerem maiores resgates. Segundo eles, a razdo dessa sazonalidade
€ que os investidores tendem a implementar decisées de alocagao de ativos de modo
mais intenso no final do ano. Como os fundos americanos fazem distribuicao de capital
em dezembro, os investidores atrasariam a compra de cotas para o més de janeiro a
fim de evitar o pagamento de impostos de cotas compradas em dezembro, cuja
cobrancga ocorre no final desse més.

A conclusdo que Grossi e Malaquias (2019) chegaram é a de que as
conclusdes dos estudos anteriores podem ser estendidas para o caso brasileiro onde
também foi encontrado o “efeito janeiro” para os fundos de investimentos abertos ao
publico, em que a captagcao de recursos se demonstrou, em média, maior que nos
demais periodos do ano. Os autores sugerem que, em futuras pesquisas, sejam
testadas possiveis justificativas para o “efeito janeiro” no nosso mercado.

Nessa linha de estudo, Rodrigues et al. (2008) utilizaram um modelo de escolha
discreta para analisar as determinantes da demanda de fundos de investimentos de
renda fixa e DI no Brasil. Segundo os autores, se ha apenas dois fundos na economia
com a mesma carteira, a coexisténcia dos dois s6 é possivel caso cobrem as mesmas
taxas, o que leva a uma competicao de Bertrand, ocasionando lucro zero para ambos.
Sendo assim, suas taxas n&o poder&o ser superiores aos seus custos marginais. Por
esse motivo, eles consideraram em seu estudo o modelo de produtos diferenciados
em que essa diferenciacao é definida por aspectos relacionados ao desempenho do
fundo e a fatores nao relacionados a rentabilidade, que sao caracteristicas que os
investidores observam ao demandar por fundos de investimentos. Um fundo que
obteve ganhos acima da média, por exemplo, pode se tornar mais inelastico em
relagao as taxas cobradas, pois a demanda por esse fundo sera maior, o0 que, por sua
vez, faz com que seus lucros sejam maiores que zero, mesmo que ele cobre uma taxa
maior que a de mercado. Os autores procuraram determinar quais sao as variaveis
mais relevantes nessa escolha, dado um conjunto de caracteristicas observaveis,

qualitativas e quantitativas, de forma a também trazer novos elementos sobre
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questdes ligadas ao poder de mercado de cada fundo. Para chegar a esse objetivo
eles aplicaram o modelo de estimagdo de demanda de produtos diferenciados
semelhante ao proposto por Berry et al. (1995). De acordo com os resultados
encontrados pelos autores, as taxas de administragao cobradas pelos fundos e o valor
de aplicacdo minima foram identificados como fatores decisivos para atrair novos
investimentos. Mas, ao contrario do esperado, fundos com taxas mais altas
demonstraram um maior poder de captacdo, o que pode ser interpretado como um
sinal de poder de mercado dos conglomerados financeiros de maior porte e que
possuem maior participagcdo de mercado. A rentabilidade da poupanca e a taxa de
performance demonstraram um impacto negativo na captagdo dos fundos, quanto
maior esses percentuais menos os investidores aplicam seu dinheiro em fundos. Ja a
rentabilidade mensal gera um impacto positivo na captagdo de investimentos, uma
vez que, se for mais alta, tende a atrair novos investidores.

Em estudo semelhante Castilho (2017) faz uma estimagao sobre a oferta e a
demanda por fundos de renda fixa no Brasil, usando uma abordagem estrutural do
comportamento do consumidor e dos precos. Os resultados observados vao ao
encontro da teoria econdmica classica e demonstram que um aumento na taxa de
administracao dos fundos representa uma diminuicdo da captacido de novos recursos.
Por outro lado, observou-se no estudo que investidores com alto padrao de renda séo
menos sensiveis a altas taxas de administracéo cobradas. A idade dos fundos é um
fator que o investidor leva em consideragdo no momento da decisédo de investimento,
sendo preferidos os fundos com mais tempo de existéncia. O valor minimo de entrada
também é avaliado pelo consumidor como um ponto positivo, quanto menor o aporte
inicial, maior € a captagédo de novos investimentos. O estudo ainda aponta que taxas
de administragdo mais altas ndo sao explicadas por custos de administracdo mais
altos por parte dos fundos o que, segundo o autor, sugere a presencga de discriminagao
de precos.

Seguindo a mesma linha, Gonzales (2015) fez uma analise das variaveis que
determinam a demanda por fundos de investimentos no Brasil. Diferentemente do
trabalho anterior, que tratou apenas sobre demanda de fundos de renda fixa e DI,
nesse trabalho o autor estima a demanda por fundos de a¢des (de forma agregada,
sem separar por classes), referenciados DI, renda fixa, multimercados macro,
multimercados multiestratégia e multimercados juros e moedas. Também foram

testados alguns eventos especificos como: retornos passados, retornos esperados,
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rentabilidade acima dos indices de referéncia, periodos eleitorais e o “efeito janeiro”,
que busca explicar se ha significativa movimentagao de portfélios neste més, assim
como ha nos EUA. O modelo utilizado segue em linha com os utilizados em trabalhos
similares que € o de escolha discreta. Os resultados obtidos no estudo demonstram
que as variaveis que impactam na tomada de deciséo do investidor sdo o CDI, a taxa
real de juros, a inflagéo e as variagdes de nossa moeda contra o délar e da bolsa de
valores (Ibovespa). Diferentemente de outros estudos internacionais, a captagéo
liquida ndo é um fator decisivo para explicar os movimentos de participacdo de
mercado dos fundos. O modelo apontou que além das variaveis de mercado, o retorno
passado acumulado nos ultimos trés periodos é bastante importante na analise dos
investidores, ou seja, pode-se dizer que as aplicagcbes ou o0s resgates sao
determinados pela rentabilidade dos trés meses que antecipam a tomada de decisao.

Costa Soares (2017) realizou um estudo para o mercado brasileiro em linha
com o estudo de Hort¢gsu and Syverson (2004). Nesse trabalho autor testa se os
custos de procura poderiam explicar as diferencas de taxas de administracdo dos
fundos indices atrelados ao Ibovespa e ao IRF-M, que é um indice formado por um
conjunto de titulos de renda fixa negociados do mercado financeiro. Ao contrario do
estudo anterior, que avaliava se os custos de troca, os custos de procura e
diferenciacao nao relacionada ao portifélio eram as causas da dispersao de precos, o
autor avalia exclusivamente se os custos de procura sao 0s responsaveis por essa
dispersao. Para os fundos indices atrelados ao Ibovespa foi encontrado um desvio
padrao para as taxas cobradas superior ao registrado no mercado americano, sendo
de 1,1% no caso brasileiro e de 0,657% nos Estados Unidos. Os resultados
encontrados sugerem que os custos de procura s&o maiores para os fundos atrelados
ao Ibovespa do que os atrelados ao IFR-M e que esses custos geram dispersao de
precos. Os resultados apontaram ainda que os bancos comerciais possuem um papel
importante na distribuicdo de fundos indices Ibovespa por possuirem melhores canais
de distribuicdo e sdo mais bem avaliados pelos consumidores. Os mesmos resultados
nao foram encontrados para fundos cujo benchmark é o IFR-M. O autor ndo conseguiu
mensurar se € mais relevante para dispersdo de precos os custos de procura ou
avaliacdo dos consumidores.

Mendonga Junior (2016), em trabalho acerca da demanda por fundos de acgdes
no periodo de 2004 a 2014, analisa medidas de desempenho e caracteristicas desses

fundos para criar um modelo de pontuagao que serviria para balizar a escolha dos
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investidores. Os resultados encontrados apontam na direcdo de que os desempenhos
passados dos fundos é a principal caracteristica para selecdo de um fundo de agdes,
bem como a gestdo independente, ou seja, de fundos n&o geridos por bancos. Ha
indicios de que o gestor sacrifica os retornos em troca da redugéo de volatilidade. Os
resultados do estudo contribuiram para os investidores escolherem com mais clareza
os fundos que tém melhores chances de performar acima do indice de referéncia.

Em um estudo sobre demanda por fundos de previdéncia privada no Brasil,
utilizando um modelo de probabilidade com micro dados, cuja base € PNAD 2011,
Almeida e Soares (2017) analisa o padrdo de consumo dessa categoria de
investimentos. O trabalho realizado utiliza dados de 151.331 individuos e revela que
a renda, escolaridade e idade influenciam positivamente para obtengao desse tipo de
investimento e a maioria se encontra na regido sudeste. Além disso, a maioria dos
investidores sao brancos e do sexo masculino.

Os estudos realizados até o momento ndo chegaram a um consenso ao
identificar os fatores que influenciam a demanda por fundos de investimentos. Os
trabalhos anteriores focam principalmente no desempenho passado, no poder de
mercado, na sazonalidade e nos custos. As conclusdes que eles chegam nem sempre
sao unanimes e variam dependendo do mercado estudado. Nenhum deles, por
exemplo, aborda a hipétese do aumento de captacdo em fundos de previdéncia
privada em funcdo do beneficio fiscal. Nado ha trabalhos anteriores que incluem os
fundos de previdéncia privada em suas analises para o mercado brasileiro. A partir
dos resultados obtidos no presente trabalho sera possivel obter uma visdao mais
abrangente do mercado de fundos de investimentos, englobando todas as classes e

n&do apenas alguns segmentos.

2.3 Modelo de Demanda por Bens Diferenciados

O presente trabalho faz a analise dos atributos que levam um investidor a
escolher um determinado tipo de fundo de investimento. A opcéo pela utilizacdo do
modelo de bens diferenciados se deve ao fato de que, apesar do objeto de estudo ser
fundos de investimentos, esses diferem em classes, ou seja, ndo s&o bens
homogéneos. O modelo se baseia na ideia de que os investidores valorizam diferentes

atributos tais como, por exemplo, desempenho passado, gestor responsavel pelo
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fundo e facilidade de entrada. Em decorréncia desses motivos, o modelo de demanda
por bens diferenciados € o que mais se adequa ao estudo aqui proposto.

Em artigo classico sobre demanda por bens diferenciados, Berry (1994 ) analisa
o problema da oferta e da demanda, num mercado oligopolizado com produtos
diferenciados. A premissa basica assumida € que a demanda pode ser descrita por
um modelo de escolha discreta e os precos sdo determinados por empresas que
competem entre si no mercado. No caso dos bens homogéneos os parametros de
demanda podem ser consistentemente estimados na presenca de fatores de demanda
nao observados, através do uso do método de variaveis instrumentais. Entretanto, no
contexto de modelos de escolha discreta, tanto o preco quanto as caracteristicas do
produto ndo observadas levam a equacdo de demanda a ser nao linear. O autor
resolve esse problema invertendo a equagao que define as fatias de mercado, para
descobrir os niveis médios de utilidade de varios produtos. Esses niveis médios de
utilidade podem ser relacionados as caracteristicas e pregcos do produto, usando
técnicas de variaveis instrumentais (VI). O método de utilidade média € utilizado em
uma vasta gama de modelos de escolha discreta e ndo depende da existéncia de um
unico equilibrio.

No trabalho realizado por Train (2003), sdo descritas as propriedades dos
modelos de escolha discreta. Segundo o autor, os tipos mais proeminentes de
modelos de escolha discreta s&o o logit, valor extremo generalizado (GEV), probit e
logit misto e logit aninhado. Modelos de escolha discreta descrevem as escolhas dos
tomadores de decisdo entre as alternativas apresentadas. Os tomadores de decisao
podem ser pessoas, familias, empresas ou qualquer outra unidade de tomada de
decisédo, e as alternativas podem representar produtos concorrentes, cursos de agao
ou quaisquer outras opgdes ou itens sobre quais escolhas devem ser feitas.

Para se encaixar em uma estrutura de escolha discreta, o conjunto de
alternativas, chamado de conjunto de escolha, precisa exibir trés caracteristicas.
Primeiro, as alternativas devem ser mutuamente exclusivas da perspectiva do
tomador de decis&o. Escolher uma alternativa necessariamente implica ndo escolher
nenhuma das outras alternativas. O tomador de decisdo escolhe apenas uma
alternativa do conjunto de escolha. Segundo, a escolha conjunto deve ser exaustivo,
em que todas as alternativas possiveis estdo incluidas. O tomador de deciséo

necessariamente escolhe uma das alternativas. Terceiro, o niumero de alternativas
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deve ser finito. O pesquisador pode contar as alternativas e, eventualmente, terminar
a contagem.

Modelos de escolha discreta sdo geralmente derivados sob a suposi¢cao de
comportamento de maximizagdo da utilidade por parte do tomador de deciséo.
Thurstone (1927) originalmente desenvolveu os conceitos em termos de estimulos
psicoldgicos, levando a um modelo binario probit onde os entrevistados podiam
diferenciar o nivel de estimulo. Marschak (1960) interpretou os estimulos como
utilidade e forneceu uma derivacdo da maximizagéo da utilidade. Segundo Marschak
(1960), os modelos que podem ser derivados desta forma sdo chamados de modelos
aleatdrios de utilidade (RUMs). No entanto, os modelos derivados da maximizagao da
utilidade também podem ser usados para representar a decisao e, fazer isso, néao
acarreta maximizag&o da utilidade. A derivagdo garante que o modelo é consistente
com a maximizag¢ao da utilidade e isso nao impede o modelo de ser consistente com
outras formas de comportamento. Os modelos também podem ser vistos
simplesmente como descrevendo a relagéo de variaveis ao resultado de uma escolha,
sem referéncia exata a escolha feita. Ja o pesquisador ndo observa a utilidade do
tomador de decisdo, mas sim, alguns atributos das alternativas enfrentadas pelo
tomador de decisao.

O modelo de estimagao a ser utilizado no presente trabalho é o logit aninhado
ou agrupado. Esse modelo tem sido usado amplamente nos estudos sobre demanda
por fundos de investimentos como, por exemplo, aqueles contidos na revisao de
literatura aqui encontradas tais como o de Zhang (2007), Rodrigues et al. (2008) e
Gonzales (2015). O principio basico desse modelo € que diferentes produtos séo
agrupados em diferentes grupos, sendo que produtos do mesmo grupo possuem mais
similaridades entre si do que produtos de grupos distintos. Como exemplo, em um
estudo realizado por Goldberg et al. (2001) sobre industria automotiva, foram criados
dois ninhos para estimagdao de demanda por automodveis. No primeiro ninho os
automoveis eram classificados por categorias como standard, luxo, sub-compactos,
intermediarios e compactos, ja no segundo ninho os automoveis eram classificados
como nacionais ou importados (GOLDBERG et al., 2001).

Segundo Berry (1994), o modelo logit agrupado de McFadden (1978) e Cardel
(1991) preserva a premissa que as preferéncias do consumidor tém uma distribui¢ao
de valor extremo, mas permite que essas preferéncias sejam correlacionadas entre

os produtos j. Isso permite a substituicdo de parametros de forma mais razoavel, se
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comparado com o modelo logit simples. O autor reforga que o modelo logit agrupado
tem a vantagem de utilizar uma estrutura de valor explicita que € similar ao modelo de
coeficientes aleatorios.

Nesse modelo, o consumidor i atribui ao produto j, pertencente ao grupo g a

seguinte utilidade u;;:

uij = 5] + Zig + (1 - O')EL']' (1)

6 = x; —ap; +§; (2)

Em que x; representa as caracteristicas observaveis do produto j, ¢; representa as
caracteristicas ndo observaveis do produto j, p; € o prego do produto j, {;; € uma

variavel comum (para o consumidor /) a todos os produtos pertencentes ao grupo g,

€;; € o erro independente e identicamente distribuido com distribuicdo de valores

extremos e o um parametro que representa a correlagao entre as alternativas dentro
de um mesmo grupo. Os coeficientes a, B e 0 s&o os parametros a serem estimados.

Em adigdo aos produtos existentes, j = 1, ..., N, Berry (1994) assume em seu
modelo a existéncia de um bem externo, j = 0. Os consumidores podem escolher o
bem externo ao invés de um dos N produtos. A distingdo entre os produtos é que o
preco do bem externo nio € definido em fungao dos precos dos bens internos. Na
auséncia do bem externo o consumidor é obrigado a escolher entre os bens internos
e a demanda depende apenas da diferenca de precos.

E importante salientar que esse modelo leva em consideracdo que a utilidade
do consumidor é baseada nas caracteristicas do produto e nos parametros de
preferéncia individual dos consumidores. Os dados sao obtidos através da fatia de
mercado correspondente a cada bem analisado, resultando em dados agregados da
demanda do consumidor. Isso facilita a estimacdo pois a quantidade de dados e
parametros, comparado a dados em niveis individuais, reduz de forma significativa.

Os dados necessarios para calcular as fatias de mercado nesse modelo sdo o
patrimoénio liquido dos fundos de investimentos (q;), o tamanho do mercado (M) que

€ composto pela soma dos volumes alocados em fundos de investimentos (de todos
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os tipos) mais os saldos da poupancga e dos certificados de depdsito bancarios (CDB),

taxa de administragéo dos fundos (p;) e caracteristicas dos fundos (x;).
Tendo dos dados de (q;) e (M), é possivel calcular as fatias de mercado
segundo a equacao:
(s =4 (3)

M

Conforme a Equacéao 3, as participagdes de mercado de cada fundo foram
calculadas dividindo o valor do patriménio liquido do fundo de investimento pelo
tamanho de mercado, que é a soma do patriménio liquido de todos os fundos de
investimentos somado ao patriménio liquido em CDB e mais o patriménio liquido dos
depodsitos em caderneta de poupanca.

Ao assumir uma distribuicdo de valor extremo do tipo Il para €;;, € possivel

ij»
obter uma forma analitica para probabilidade do consumidor i escolher um

determinado produto j, cuja férmula é dada por:

e? @)

prob;; = I ook

O lado direito da equacdo nao é indexado pelo consumidor j, portanto a
probabilidade ndo condicional do produto j ser escolhido € idéntica a probabilidade
condicional prob;;. Uma identidade comum aos modelos logit consiste em igualar
prob;; a participagdo de mercado do produto j, (s;). Logo a demanda do produto j &
dada por:

_ ¥ (5)
Sj = YN edk

E necessario que se defina a probabilidade de escolha do bem externo

assumindo que §, =0, D, = 1, g € o ninho do produto e que é dada por:

1 (6)

Spg = ————

(1-0)

Sendo que D, € dada pela seguinte equagao:
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D, = 2 eSi/a-0) (7)

i,

De forma analoga, a probabilidade de se escolher um dos produtos
pertencentes ao ninho g € dada por:

Dg(l—o') (8)

A definicdo da fatia de mercado do produto j dentro do ninho g € dada pela
seguinte equacéao:

edi/a-o) 9)
D

Sj/g(5' O') =
g

Ao tomarmos o logaritmo natural das fatias de mercado e utilizando a equagao

(2) podemos derivar a expressao analitica para os niveis médios de utilidade:

In(s;) — In (so) = x; - apj + 0 In(sj/4) +¢; (10)

Conforme apresentado na Equagéo 10, a varavel dependente In(s;) —In (s¢) €
a diferenga entre o logaritmo natural da fatia de mercado do fundo observado e o
logaritmo natural da fatia de mercado do bem externo. A fatia de mercado utilizada foi
definida em termos de patriménio liquido mensal tanto dos fundos quando do bem
externo. Em termos mais especificos, a fatia de mercado do fundo j no periodo f € o
patrimdnio liquido mensal do fundo j dividido pela soma do patriménio liquido mensal

dos outros fundos e do bem externo no periodo t, conforme Equacéao 11.

Sit = TN
Y j=1PLjs + Bem Externo,

O modelo logit apresenta um problema denominado hipdtese da
interdependéncia das alternativas irrelevantes (llIA). Essa hipotese diz que a

introdugdo de uma nova alternativa ou a alteragdo dos atributos de uma terceira
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alternativa ndo afeta as probabilidades alternativas entre j e k, dado que U;; > U, para
todo i # k.
Segundo Train (2003), para quaisquer duas alternativas i e k, a taxa de

probabilidade logit é:

. Vi .
Pni _ eVm/Zje nj _ eVni _ eVni_V K (12)
= = = n
Pk eVnk/Zjean eVnk

Essa taxa ndo depende de nenhuma alternativa além de i e k. As chances de
escolher i sobre k sdo as mesmas, nao importando quais alternativas estejam
disponiveis ou quais sao os atributos das alternativas. Como a razao ¢é independente
de alternativas além de i e k, diz- se que € independente de alternativas irrelevantes.

Uma vantagem de se usar o modelo logit agrupado € que ndo se faz necessaria
a utilizagdo dessa hipotese. De acordo com Maddala (1986), essa propriedade
determina que a estrutura e os coeficientes do modelo ndo se alteram quando as
alternativas s&o analisadas por um subconjunto restrito de alternativas do total de
alternativas existentes. Sendo assim, a elasticidade do modelo logit se da da seguinte

forma:

r)}‘ = Z—;‘a (-sjSk+1k=j3Sk) (13)

Onde 1y ;, € uma variavel indicadora que assume o valor 1 quando a condigao

seja verdadeira e 0 (zero) quando é falsa. Dessa forma, a elasticidade prépria do

modelo logit agrupado de dois niveis para um produto j € dada por:

gy = el g (L (L) ) (14)
JjJ e djt Jt\1-0, 1-0, 1-0y) Jt/hg — 1_g, °it/g jt

A elasticidade cruzada para um produto j € dada por:
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(15)

ant p]t ( 1 1 ) (o)
eix = L =—api | [—— —) s; + —% si;;0 + S
jk ;e dre bit \\1=5, ~ 1=5,) Sit/ng -0, Jt/g jit

(16)

Segundo Train (2003), um modelo logit aninhado € apropriado quando o
conjunto de alternativas disponiveis por um tomador de decisédo pode ser divididas em
subconjuntos, chamados ninhos, de modo que as seguintes propriedades se
mantenham:

1. Para quaisquer duas alternativas que estdo no mesmo ninho, a
proporcao de probabilidades € independente dos atributos ou existéncia
de todas as alternativas. Ou seja, o lIA se mantém dentro de cada ninho.

2. Para quaisquer duas alternativas em ninhos diferentes, a proporcéo de
probabilidades pode depender dos atributos de alternativas nos dois

ninhos. IIA ndo se aplica, em geral, a alternativas em diferentes ninhos.

O modelo proposto por Berry (1994) inova no sentido que ndo ha necessidade
do econometrista observar todas as caracteristicas relevantes do produto. A presenca
de caracteristicas nao observaveis permite, a nivel de produto, uma fonte de erro
amostral. Caracteristicas qualitativas como, por exemplo, estilo de roupa ou o sabor
de um alimento, que sao dificeis de quantificar, mas sdo determinantes que aparecem
frequentemente sobre a demanda. Em alguns mercados pode haver produtos
fisicamente semelhantes, mas que, aos olhos do consumidor, diferem em termos de
qualidade, durabilidade, status ou até mesmo o local de venda pode mudar essa
percepcado. Na pratica, o numero de caracteristicas de um produto pode ser muito
maior daquelas disponiveis para um econometrista, sendo impossivel estimar os
efeitos separados de cada caracteristica, além de nao conseguir observar as decisdes
individuais dos consumidores. Ao econometrista, segundo o modelo, cabe observar
os precos de mercado e as quantidades vendidas por cada firma.

O modelo de escolha discreta, originalmente utilizado em estudos de

organizacgao industrial, ganhou também relevo no setor de servicos. Em um artigo
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direcionado ao setor de streaming de musicas, Waldfogel (2020) trata sobre a
demanda do servico em paises europeus, dando énfase a discriminagao de precos
das mensalidades entre os paises do bloco, estimando o bem-estar do consumidor
em fung¢ao da variagdo do valor da assinatura nos diversos paises.

Em outro artigo sobre demanda no setor de servigos utilizando dados
agregados, Leandro (2019) utiliza o modelo de escolha discreta para um estudo de
demanda por servigos de internet no Brasil. A autora utiliza o modelo Nested Logit,
para calcular a elasticidade da demanda.

Como se pode observar o modelo de escolha discreta ultrapassa o campo de
analise do setor de bens de consumo e pode ser utilizado para o setor de servicos.
Dessa forma é justificavel que o mesmo modelo seja utilizado no presente trabalho
para o setor financeiro que, analogamente, pode ser considerado uma industria de

fundos de investimentos, que € o objeto dessa tese.
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3 METODOLOGIA

No presente capitulo é apresentada a metodologia utilizada no trabalho. Na
secdo 3.1 € apresentada a descrigdo dos dados utilizados e na segcdo 3.2 é
apresentada a estratégia empirica.

3.1 Dados

Os dados do presente estudo, relativos aos fundos de investimentos, sao
fornecidos pela Agéncia Estado, através da sua plataforma Broadcast, com base na
classificagdo de fundos adotada pela ANBIMA e seguindo sua nova classificagéo
quanto aos seus tipos. A extracdo dos dados necessitou de um procedimento de
programacgao especial, tendo em vista que a plataforma Broadcast s6 fornece os
dados de um fundo por vez, dessa forma foi criado um programa computacional
especialmente para a extracdo dos dados. A base de dados € mensal e contém
informacdes acerca do patriménio liquido dos fundos, rentabilidade mensal,
rentabilidade acumulada, captacdo mensal, numero de cotistas, instituicdo que faz a
gestdo dos fundos e taxa de administragdo dos fundos. Para o bem externo s&o
utilizados os dados mensais de CDB e caderneta de poupanca, que sao fornecidos
pelo Banco Central.

O periodo dos dados utilizados contempla o0 més de agosto de 2016 a junho de
2021, que ja consideram a nova classificacdo de fundos proposta pela CVM e
implementada pela AMBIMA, cujo prazo de adaptagéo era de julho de 2015 a julho de
2016.

Os dados estdo em formato de painel com pouca variabilidade. Algumas
variaveis mudam em duas dimensdes tais como valor da cota, captagao diaria,
numero de cotistas, rentabilidade. Ja outras variaveis n&o variam ao longo do tempo,
tais como aplicacdo minima, categoria do fundo, se o fundo & aberto ou fechado e
gestor. A amostra inicial contava com 518.382 observagdes. Foi necessario proceder
com a exclusdo de fundos que distorciam a base de dados com taxas de
administracao elevadas. As taxas desses fundos eram fixas e expressas em reais e,
ao converter para percentual, resultavam em uma taxa muito elevada em fungao do
baixo patriménio liquido do referido fundo, portanto, a amostra se limitou aos fundos

com taxa de administracdo maxima de 10%. Optou-se também por manter na amostra
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os fundos que possuiam pelo menos 10 observagdes ao longo do periodo analisado,
para evitar problemas com fundos cuja frequéncia fosse pouco representativa.

A nova classificacdo de fundos da AMBIMA parte de uma sistematizacéo
hierarquica. Primeiramente, os fundos s&o divididos por classes de ativos. As classes
sao compostas por Renda Fixa, A¢des, Multimercados e Cambiais. Fundos de Renda
Fixa podem alocar seus recursos em titulos publicos ou privados que paguem juros
pré-fixados, pds-fixados ou uma combinagao entre as duas modalidades. Fundos de
acdes alocam seus recursos em empresas de capital aberto. Multimercados assumem
uma estratégia mista, podendo alocar em agdes, renda fixa, derivativos e cambio. Os
Fundos Cambiais sado direcionados a investidores que procuram acompanhar a
oscilacdo de uma moeda especifica e os recursos sdo alocados diretamente ou
sintetizados, via derivativos, a moeda estrangeira.

Os fundos de previdéncia privada possuem regras proprias, sendo assim, o
processo decisoério do consumidor € alterado em fungao da classificagao dos fundos
e das regras tributarias. Os investidores que buscam fundos de previdéncia privada
podem ter seus recursos alocados em fundos de renda fixa, fundos de acgdes,
multimercados e multimercados cambial. A classe cambial, existente nos fundos
abertos, é substituida pela classe denominada multimercado juros e moedas nos
fundos de previdéncia privada, que ira alocar seus recursos em titulos de renda fixa e

moedas estrangeiras.

3.2 Estratégia Empirica

A estratégia aqui apresentada parte do pressuposto que o investidor pode optar
por um bem alternativo aos fundos de investimentos, chamado de “Bem Externo”, cujo
preco ndo responde aos precos dos bens internos, nesse caso os fundos de
investimentos. Essa variavel € composta pela soma dos saldos investidos na
caderneta de poupancga e em Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB). Utiliza-se a
soma do patriménio liquido de cada fundo e mais o patriménio do Bem Externo para
definir o mercado potencial de cada fundo analisado. Assim é possivel calcular a fatia
de mercado de cada fundo como percentual de seu patriménio liquido, comparado
com o mercado potencial.

Caso o investidor opte por alocar seus recursos em fundos de investimentos a

estratégia empirica considera que a tomada de decisao ocorre conforme descrito na
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Figura 1, a qual esta estruturada em dois niveis. Primeiramente, no nivel 1, o investidor
decide se fara um investimento em um fundo comum, cuja estratégia € indicada para
curto/ médio prazo, ou se fara aporte em um fundo de longo prazo, que se refere aos
fundos de previdéncia privada. O segundo nivel de tomada de decisao se refere a
classe de fundos, que é composto por fundos de renda fixa, agdes, multimercados e
cambiais. A decisao sobre qual classe investir varia de acordo com o perfil de risco de
cada investidor, sendo o fundo de renda fixa o mais conservador, multimercado a
classe intermediaria e agcdes e cambial com maior risco, dada a volatilidade de cada
classe. Os fundos sdo agrupados em ninhos distintos, conforme a classificagéo de
cada classe de ativos.

Os fundos de previdéncia privada possuem regras proprias, sendo assim, o
processo decisoério do consumidor € alterado em fungao da classificacao dos fundos
e das regras tributarias. Os investidores que buscam fundos de previdéncia privada
podem ter seus recursos alocados em fundos de renda fixa, fundos de acdes,
multimercados e multimercados juros e moedas, conforme Figura 1. A classe cambial,
existente nos fundos abertos, é substituida pela classe analoga denominada
multimercado juros e moedas nos fundos de previdéncia privada, que ira alocar seus

recursos em titulos de renda fixa e moedas estrangeiras.

Figura 1 — Processo Decisério do Investidor

Investir

1
1
Bem Externo
Curto/ Médio
Longo Prazo
Prazo
I 1 I 1 I 1 I 1

Fundos de Fundos de Fundos Fundos Fundos de Fundos de Fundos Multimercados
Renda Fixa Acdes Multimercados Cambiais Renda Fixa Acbes Multimercados Juros e Moedas

Fonte: Elaboragéo do Autor

E importante destacar que os fundos de previdéncia privada s&o considerados
de longo prazo, pois os beneficios fiscais seguem uma regra em que o cotista se
beneficia mais da redugao do imposto de renda quanto maior for o prazo em que ele

investe. Ja os fundos de investimentos convencionais sdo considerados de curto e
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médio prazo pois, em geral, o investidor pode pedir resgate a qualquer tempo,
pagando o mesmo percentual de imposto de renda, independente do periodo em que
ele tenha ficado com os recursos aplicados, com exceg¢ao dos fundos de renda fixa,
que seguem tabela de imposto de renda decrescente.

O modelo completo esta apresentado a seguir e foi estimado por meio de uma

regressao linear pelo método Generalized Two-Stage Least Squares (G2SLS).

In(s;) —In(sg) = -oTxAdministracdoj, + [, Rentab;, + (17)
B.Captagdo;, + B3Selic; + B,N.Cotistas;, + BsApl. Minima;, + B Aberto;
+ B7Janeiroj + PgVar.Ibovespa; + PoDezembro, + 6O .Gestor, + o4

In(sj/ng) + 02 In(spyg) + &t

Onde a variavel dependente In(s;) —In (sy) € a diferenga entre logaritmo
natural da fatia de mercado da classe de fundo de investimento analisada j no periodo
t (In s;;) e o logaritmo natural da fatia de mercado do bem externo no periodo ¢ (In sq.),
e que deve ser interpretada como fatia de mercado do fundo observado

Como variaveis independentes foram utilizadas caracteristicas relacionadas ao
fundo e que podem influenciar a tomada de decisédo do investidor. Nesse sentido, por
ser uma equacao de demanda, primeiramente € necessario incluir a taxa de
administragado (Tx.Administra¢do;,), que representa a variavel prego no modelo
escolhido. A expectativa € que o coeficiente tenha um valor com sinal negativo,
indicando que os investidores tém preferéncia por fundos com custos mais baixos. A
rentabilidade (Rentab;,) de cada fundo j € calculada pela variagéo percentual do valor
da cota mensal e a expectativa é que o coeficiente seja positivo, o que indicaria que
fundos com maior rentabilidade tendem a ser mais demandados. A captacao liquida

mensal (Captacdo;,) de cada classe j é verificada através dos depdsitos ou retiradas

liquidas acumuladas em cada més e se espera que o coeficiente apresente sinal
positivo, indicando que os investidores preferem fundos que apresentem um
crescimento em aplicagdes. A taxa Selic (Selic;) é utilizada como taxa livre de risco,
que é a taxa que o tesouro nacional remunera seus principais titulos, sendo referéncia
de mercado e a expectativa € que o coeficiente apresente sinal positivo, o que indicaria
uma maior captacao para os fundos de investimentos, principalmente de renda fixa. A

variagao do Ibovespa (Var.Ibovespa;,) mensal foi incluida para mensurar influéncia
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que esse indice exerce na demanda por fundos e a expectativa € que resulte em um
coeficiente com sinal negativo, indicando que os investidores tenderiam a sair dos
fundos para alocar seus recursos em bolsa quando essa tem desempenho positivo. O

numero de cotistas (N. Cotistas;,) que compbe o fundo € uma variavel que tende a

demonstrar se fundos com maior quantidade de cotistas gera algum incentivo para
entrada de novos investidores. As instituigdes que fazem a gestao dos recursos e s&o
responsaveis pelas estratégias de investimentos sdo representadas pelo vetor de
variaveis dummy (Gestor,). A dummy dezembro (Dezembro,) foi incluida para verificar
se ha captagcao acima da média pelos fundos nesse més, tendo em vista o beneficio
da isengao de imposto de renda para aplicacdo em fundos previdenciarios e espera-
se que o coeficiente resulte em um valor positivo, 0 que corroboraria com a hipotese

apresentada. A dummy janeiro (Janeiro;,) foi incluida para verificar se ha algum

componente sazonal no mercado de fundos brasileiros, tendo em vista que em
trabalhos anteriores essa abordagem foi utilizada tanto para o mercado internacional,
como visto em Al-Khazali e Mirzaei (2017) e Choi et al.(2017), quanto para o mercado
brasileiro, como demonstrado por Grossi e Malaquias (2019), que sugerem que esse
efeito pode estar relacionado com o0 aumento da renda e do consumo dos investidores

no final do ano. A variavel aplicagdo minima (Apl. Minima;,) foi utilizada para verificar

se esse € um fator que restringe a entrada de novos aportes nesse mercado, um
coeficiente positivo pode sugerir que os investidores preferem fundos com menor valor
de aplicagdo minima. Ja variavel aberto (Aberto;) ira indicar se essa categoria de
fundos possui mais relevancia em termos de captagao do que a categoria de fundos
fechados, mostrando se os fundos de varejo tém mais relevancia que os fundos
fechados que, em geral, sdo destinados a investidores qualificados, com patrimonio
acima de R$ 1 milhdo. Aqui se espera um valor positivo dada a maior facilidade para
o investidor ao investir em um fundo aberto do que em um fundo fechado.

Na estimacdo da equacdo de demanda, um problema de endogeneidade
frequente decorre da correlacao entre a variavel preco e o termo de erro. E importante
atentar para este problema pois se as variaveis estiverem correlacionadas irdo gerar
estimadores viesados. Por esse motivo, a equagao de demanda foi estimada
aplicando-se um método em dois estagios, onde a variavel instrumental considerada

foi a taxa média de administragdo dos fundos rivais de uma determinada classe. Esse
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mesmo instrumento foi utilizado em trabalhos similares como em Rodrigues (2008),
Zhang (2007) e Rodrigues (2008).

A partir dos coeficientes estimados na equacdo de demanda, sao calculadas
as elasticidades-preco da demanda e elasticidades cruzadas, conforme a Equagao
17. Os calculos sao realizados para cada classe de fundo presentes na amostra
(Cambial, Renda Fixa, Multimercado e Agdes), tanto para fundos de curto/médio
prazos quanto para fundos de previdéncia privada. Nao foram geradas elasticidades
para fundos cambiais de previdéncia privada pois, apesar da classe existir, ndo ha
fundos constituidos disponiveis no mercado. Para melhor compreender o
comportamento ao longo do tempo, foram calculadas as elasticidades em periodos de
6 em 6 meses. Os meses utilizados para os calculos foram dezembro/2016,
junho/2017, dezembro/2017, junho/2018, dezembro/2018, junho/2019,
dezembro/2019, junho/2020, dezembro/2020 e junho/2021.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da base de dados em formato
de painel com um total de 416.372 observacdes. Essa base de dados abrange um
periodo de 59 meses. A quantidade de fundos ativos ao longo da amostra variou entre
12.687 e 46.305 fundos ativos concomitantemente. Alguns fundos tiveram sua
atividade iniciada antes de agosto de 2016 e outros apds essa data, assim como
alguns fundos tiveram sua atividade encerrada antes de junho de 2021. A taxa de
administracdo média, cobrada pelas gestoras por seus servigos, € de 0,85714% ao
ano.

A rentabilidade minima verificada em um determinado més foi de -100%, fato
que ocorre quando um fundo tem perdas que englobam todo patriménio, sendo
factivel em fundos que operam com recursos de terceiros, ficando acima da sua
capacidade financeira para honrar com os empréstimos tomados. Ja a rentabilidade
maxima apurada em um unico més foi de 99,48959%. O numero de cotistas oscilou
em uma faixa minima de 1 investidor e a quantidade maxima atingiu 1.151.849 cotistas
em um determinado fundo, sendo que a média € de 2.072 cotistas, conforme pode-se

observar na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Obs. Média D. Padréao Minimo Maximo
Tx. Adm. 416.372 0,85714 0,90150 0 8,5
Rentabilidade 416.372 0,84937 4,36186 -100 99,48959
Captacao 416.372 9,57e+11 2,15e+11 5,79e+11 1,37e+12
N. Cotistas 416.372 2.072,221 23.193,73 1 1.151.849
Apl. Minima 416.372 1.292.965 3,32e+07 0 2,00e+09
Aberto 416.372 0,73681 0,44036 0 1
Dezembro 416.372 0,08384 0,27715 0 1
Janeiro 416.372 0,08457 0,27824 0 1
Selic 416.372 5,91241 3,41217 1,9 14,15
Ibovespa 416.372 0,01600 0,07111 -0,29904 0,15897
VI. Patrim. 416.372 4,86e+08 3,08e+09 0,01 3,04e+11

Fonte: Elaboracéo do autor.
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A variavel dummy Aberto assume valor 1 quando o fundo esta aberto a novos
aportes de capital ou 0 quando o fundo nao esta recebendo novos aportes, ficando a
média em 0,73681, indicando que 73,681% dos fundos da amostra sao abertos.

A variavel dummy dezembro assume valor 1 para os meses de dezembro e
valor 0 para os demais meses. Essa variavel foi incluida para verificar se ha um
aumento estatisticamente significativo na captacédo dos fundos nesse més, por conta
do beneficio fiscal concedido para quem utiliza parte do imposto de renda devido para
aplicacdo em fundos de previdéncia privada. E importante frisar que dezembro é o
ultimo més em que esse ajuste pode ser feito, segundo a Lei n°® 11.053/2004 (Brasil,
2004).

Foram incluidas variaveis dummy para cada gestor de fundo de investimento
(Gestor1, Gestor2, ..., Gestor601), totalizando 601 casas de gestdo. Para fins de
estimacgao, a variavel Gestor140, que representa a empresa Credit Suisse Hedging-
Griffo Wealth Management S/A, a maior em volume de investimentos sob gestdo com
10,15% dos recursos da amostra, foi considerada como categoria base na regresséo.

No primeiro ninho do modelo estdo contidas duas categorias de fundos. A
primeira categoria € a dos fundos de curto/médio prazo, ou seja, fundos que n&o sao
contemplados pelo beneficio da isengdo de pagamento no ajuste anual do imposto de
renda, que versa a Lei n® 11.053/2004 (Brasil, 2004), portanto a cobranga de imposto
de renda incide, nesses casos, apenas sobre a rentabilidade, diferentemente dos
fundos de previdéncia PGBL, que incide sobre todo volume investido. A segunda
categoria de fundo é de longo prazo, portanto da categoria de previdéncia privada,
cujos maiores beneficios tributarios se observam em prazos superiores a 10 anos.
Conforme pode-se observar na Tabela 2, as observacgdes dos fundos de curto/médio
prazos correspondem a 97,68% da amostra, ja os fundos de previdéncia privada

correspondem a 2,32% dos dados observados na amostra.

Tabela 2 — Estatistica descritiva do mercado de fundos de investimentos

Categoria Frequéncia Percentual
Fundos Curto/Médio Prazo 406.876 97,68%
Fundos Previdéncia 9.653 2,32%
Total 416.529 100%

Fonte: Elaboracdo do autor.
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No segundo ninho do modelo logit agrupado encontra-se a segunda escolha do
investidor. Depois de escolher entre uma das opg¢des do primeiro ninho, € 0 momento
de escolher entre uma das classes de fundos contidas no segundo ninho que pode
ser Fundo de Renda Fixa, Multimercado, Cambial e A¢des. Temos, dessa forma,
formalizado no modelo do processo decisorio do investidor, assumindo que a primeira
escolha se da entre fundos de curto/médio ou longo prazo e a segunda escolha se da
entre as quatro categorias de fundos. O investidor ira escolher a classe de fundos que
mais se adequa a seu perfil, salientando que os mais conservadores irdo alocar seus
recursos em renda fixa, tendo em vista a menor volatilidade dessa classe de fundos.
Em segundo lugar, em termos de volatilidade média, temos os fundos multimercados,
seguidos por fundos cambiais e de agdes, que costumam ser mais volateis.

As denominagdes Multimercado, Renda Fixa, Acbes e Cambial representam a
classes dos fundos, e 0s seus percentuais na amostra sdo 61,642%, 20,307%,

17,433% e 0,616% respectivamente, conforme Tabela 3.

Tabela 3 — Distribuicdo de Observagdes por Classe de Fundos

Classe Frequéncia Percentual
Fundo Multimercado 256.662 61,642%
Fundo de Renda Fixa 84.554 20,307%
Fundo de Acgdes 72.589 17,433%
Fundo Cambial 2.567 0,616%
Total 416.372 100.00%

Fonte: Elaboracéo do autor.

4.2 Resultados

Nessa secao sao apresentados os resultados e as analises das regressoes
estimadas para o modelo proposto, conforme constam na Tabela 4. A regressdo mais

completa conta com a especificagado descrita na Equacéao 17:
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(1)

(2)

3)

(4)

(%)

Variaveis
GLS G2SLS G2SLS G2SLS G2SLS
Taxa Adm. -0,01369* | -2,74835"* | -2,91938** | -4,32198"* | -6,28798***
(0,00701) | (0,11735) | (0,13188) | (0,34446) | (0,65542)
o 0,99812** | 0,99181** | 0,99189** | 0,98496"* | 0,97865***
(0,00099) | (0,00058) | (0,00061) | (0,00117) | (0,00216)
o 0,97035** | 0,90957** | 0,91367** | 0,94137"* | 0,93268***
(0,00323) | (0,00181) | (0,00185) | (0,00283) | (0,00448)
Rentab 0,00036*** -0,00188** | -0,00053*** | -0,00096***
(0,00003) (0,00005) | (0,00009) | (0,00016)
Captagio 1,37e-14** | -4.36e-14*"* | -4,84e-14** | 1,85e-14"* | 1,.90e-14***
(1,37e-15) | (1,46e-15) | (1,47e-15) | (2,259-15) | (3,00e-15)
Nr.Cotistas -9,276-08* |  3,04e-8 2,39e-08 | 1,15e-07*** | 2,78e-07"**
(441e-08) | (347e-08) | (353e-08) | (4,256-08) | (6,43e-08)
Apl. Minima 2,39e-11** | -428e-10* | -4,58¢-10* | -7,01e-10* | -1,11e-09**
(1,11e-11) | (2,25e-10) | (2,39e-10) | (3,77e-10) | (4,55e-10)
Aberto -0,10614** | 1,44306** | 1,54215** | 2,35711** | 1,06681***
0,01112) | (0,06929) | (0,07769) | (0,20011) | (0,21962)
Dummy Dezembro | -0,00194"* | 0,00106 | 0,00405*** | -0,00267** | -0,00268*
(0,00023) | (0,00085) | (0,00086) | (0,00104) | (0,00136)
Selic 0,00738*** 0,00714** | 0,00718*
(0,00014) (0,00014) | (0,00018)

Var.Ib

ar-ibovespa -0,24563*** -0,21713** | -0,20411***
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(0,00098) (0,00474) (0,00695)
Dummy Janeiro 0,03562*** 0,03184*** 0,03345*** 0,03532*** 0,03524***
(0,00011) (0,00080) (0,00082) (0,00095) (0,00124)
Gestor X X
Rz 0,9407 0,4273 0.4042 0.2697 0,1927

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. Erro padrdo em parénteses.
Numero de observagbes 416.372.

A primeira regressao, cujos resultados estdo contidos na coluna 1 da Tabela 4,
foi estimada com todas as variaveis independentes elencadas para esse trabalho,
através do método Generalized Least Squares (GLS), com efeitos aleatorios. A
escolha do modelo por efeitos aleatdrios se deu em virtude do resultado do teste de
Hausman sugerir que esse € o modelo consistente sob Ho. Os coeficientes estimados
por efeitos fixos ndo obtiveram resultados consistentes e o valor da estatistica x? < 1
levou a rejeicdo da hipdtese nula, confirmando que a estimagao por efeitos aleatérios
é consistente e eficiente.

As regressdes contidas nas colunas de 2 a 5, da Tabela 4 foram estimadas
utilizando o método Generalized Two-Stage Least Squares (G2SLS) com efeitos
aleatorios, a fim de controlar para o problema de endogeneidade. Nas regressdes de
primeiro estagio o instrumento foi estatisticamente significativo a 1% e com coeficiente
positivo, conforme pode-se observar no Apéndice A.

O coeficiente o1, que indica o grau de substituicdo do fundo dentro do seu tipo
de categoria de curto/médio ou longo prazo, teve um resultado estatisticamente
significativo a 1% para todas as regressdes, sempre resultando em um valor o1 < 1, 0
que demonstra o alto grau de substituicdo entre os fundos de investimentos desse
mesmo ninho (curto/médio ou longo prazo), corroborando com a teoria econémica que
prescreve que o valor de o7 deve resultar em um numero entre 0 e 1. Quanto mais
préximo o o7 estiver de 1, maior € a correlagdo entre as alternativas de um mesmo
ninho. O coeficiente 02, que indica o grau de substituicdo do fundo de uma
determinada categoria dentro do seu grupo (Fundo Cambial, Fundo Multimercado,
Fundo de Renda Fixa e Fundo de Agdes), teve seu resultado estatisticamente

significativo a 1%, com valor 02 < 01 < 1 em todas as regressoes, respeitando a
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premissa demonstrada por McFadden (1978) de que é necessario que 12 0; 20, 20
para que os parametros sejam consistentes com a teoria da utilidade aleatdria.

O coeficiente da taxa de administracao foi estatisticamente significativo a 1% e
negativo em todas as regressodes estimadas por G2SLS, indicando que pre¢os mais
altos tendem a reduzir a demanda pelo fundo. Dessa forma, fundos de investimentos
com taxas de administracdo mais altas tendem a ser menos demandados, sinalizando
que os investidores brasileiros estao atentos aos custos.

O coeficiente da variavel aplicagdo minima, que indica qual o valor minimo
necessario para que um investidor possa comegar a investir em um determinado
fundo, e que pode ser uma barreira a entrada a novos investidores, apresentou um
resultado negativo e estatisticamente significativo entre 5% e 10% em todas as
regressoes. Isso indica que, em média, os fundos com menor valor para aplicagao
minima possuem maior fatia de mercado, resultado semelhante ao encontrado por
Castilho (2017) e Rodriguez (2008), que observaram que essa variavel impacta na
deciséo do consumidor.

A taxa Selic, conforme o esperado, apresentou significAncia estatistica a 1%
em todas as regressdes e com sinal positivo, indicando que o aumento dessa taxa
representa aumento na fatia de mercado dos fundos. Esse resultado se da
provavelmente por um aumento na captacao dos fundos de renda fixa, que deve ser
objeto de investigacéo de trabalhos posteriores. Ja a variavel Variagao do Ibovespa,
que também apresentou significancia estatistica em todas as regressdées a 1%,
resultou em um coeficiente negativo indicando que, quando a bolsa sobe, ha uma
reducao da fatia de mercado dos fundos de investimentos, corroborando os resultados
encontrados por Gonzales (2015). Uma possivel explicagéo para esse fendmeno pode
ser a migragao de investimentos em fundos para compra direta em agdes via bolsa de
valores, fato que também merece estudos adicionais para ser comprovado.

A dummy janeiro também apresentou coeficientes positivos e significativos a
1% em todas as regressdes, corroborando com a literatura que trata sobre
sazonalidade no mercado financeiro e que ja havia encontrado um aumento de
aportes em fundos de investimentos nesse més. Por outro lado, diferentemente do
esperado, a dummy dezembro apresentou valores estatisticamente significativos, mas
negativos nas regressées mais completas (4 e 5), indicando que o investidor brasileiro
nao esta fazendo uso da isencgao fiscal para aplicacdo em fundos de previdéncia
privada, pois fatia de mercado dos fundos diminui em relagdo ao bem externo, esse
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que € a soma dos valores investidos em CDB e poupanc¢a. No entanto os resultados
corroboram com os resultados de Choi. et al. (2017), que indicaram uma reducao da
fatia de mercado dos fundos de investimentos no més de dezembro e um aumento no
més de janeiro.

A rentabilidade dos fundos, que deve ser um fator importante na decisao do
investidor ja que ela representa a capacidade do gestor de gerar resultados para o
cotista, teve um coeficiente com significancia estatistica a 1% em todas as regressdes,
mas diferente ao resultado encontrado por Gonzales (2015) e Rodrigues (2008), que
identificaram que a rentabilidade € positiva e estatisticamente significativa, os
coeficientes aqui encontrados apresentaram sinal negativo para as regressdes
estimadas por G2SLS. Esse resultado ndo s6 contraria os trabalhos anteriores, mas
também a expectativa de que fosse encontrado um coeficiente positivo também no
presente trabalho, embora o coeficiente seja muito proximo a zero. E importante
destacar que a rentabilidade utilizada é a observada no periodo de um més, o que
pode nao ser a mais utilizada pelos investidores. Testes adicionais devem ser feitos,
com rentabilidades de periodos diferentes, para verificar se ha mudanca no sinal do
coeficiente.

Os coeficientes das variaveis Aberto e Numero de Cotistas tiveram o sinal
positivo na regressao mais completa por G2SLS, conforme pode-se observar na
coluna 5 da Tabela 4. Os resultados sugerem que os fundos abertos tiveram um
aumento da fatia de mercado , se comparados com os fundos fechados e exclusivos.
Fundos exclusivos sao aqueles que possuem apenas um cotista e fundos abertos sao
fundos que aceitam novos aportes, ja os fundos fechados nao aceitam novos aportes.
Esse resultado parece ser intuitivo, tendo em vista que é mais facil investir em fundos
abertos do que nos demais tipos de fundos, que sao exclusivos para investidores com
grande quantidade de recursos financeiros. A variavel Captagdo seguiu com os
mesmos niveis de significancia e sinal positivo, conforme os resultados da primeira
regressao.

A maioria dos coeficientes resultaram em valores com os sinais esperados. O
coeficiente que mais chama atencdo € o da rentabilidade, que apresentou sinal
negativo, mas proximo a zero. A expectativa era que esse coeficiente apresentasse
sinal positivo, indicando que os investidores possuem preferéncia por fundos mais
rentaveis. Estudos adicionais precisam ser feitos para avaliar o motivo desse

comportamento. Outro coeficiente que se comportou de forma inesperada foi a dummy
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dezembro, com sinal negativo, indicando uma perda de fatia de mercado dos fundos
de investimentos naquele més. Uma possivel explicacdo pode ser a falta de
conhecimento dos investidores acerca dos beneficios fiscais que os fundos de
previdéncia proporcionam, mas que também deve ser objeto de estudos
complementares. Os coeficientes o, e g,, com valores proximos a 1, indicam um alto
grau de substituicdo entre os fundos do mesmo ninho, sugerindo que a concorréncia

€ acirrada entre os fundos de investimentos.

4.3 Elasticidades

Primeiramente & importante destacar que os calculos das elasticidades foram
baseados na regressdo de numero 5 da Tabela 4. Os resultados das elasticidades de
preco da demanda dos fundos sugerem um elevado grau em todas as estimacgdes,
indicando uma alta sensibilidade de precos. Esses resultados se devem ao fato de
que as fatias de mercado das classes de fundos sdo muito pequenas, se comparadas
a soma de todo mercado, que inclui a fatia de mercado dos fundos de investimentos
de todas as classes e o0 bem externo.

Ao proceder com os calculos das elasticidades de preco das demandas dos
fundos cambiais, de curto/médio prazo, verifica-se uma diminuicdo do indicador ao
longo do tempo, como observado na Tabela 5. O fato dessa categoria de fundos ser
a menor dentre as demais, pode contribuir para a diminuicio da elasticidade de preco,
tendo em vista que a procura por esse tipo de produto ser mais baixa. As elasticidades
de prego cruzadas sao maiores para produtos dentro do mesmo subgrupo, do que
para 0s grupos, mesmo assim ambas as elasticidades diminuem ao longo do tempo,

acompanhando o comportamento da elasticidade de preco da demanda.

Tabela 5 — Elasticidades Médias dos Fundos Cambiais de Curto/Médio Prazo

Variavel 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

E. Preco -272,087 -271,681 -271,881 -268,857 -271,004 -267,395 -257,779  -249,857  -247,67 -247,805
E. Cruzada
(Subgrupo) 2,347 2,744 2,544 2,36 2,173 2,063 2,007 2,152 2,082 1,955
E. Cruzada

(Grupo) 0,02 0,02 0,002 0,02 0,002 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002

Fonte: Elaboragéo do autor.
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Passando para analise das elasticidades dos fundos multimercados de
curto/médio prazos, pode-se observar que, conforme dados constantes na Tabela 6,
as elasticidades de preco da demanda aumentam com o tempo. Os fundos dessa
categoria representam a maior parcela da amostra, o que poderia acarretar uma maior
concorréncia entre os fundos, justificando assim seu aumento de elasticidade, fato
que deve ser averiguado em estudos posteriores. A elasticidade de precgo cruzada
entre fundos do mesmo subgrupo é significativamente menor que nos fundos cambiais
e sofre uma reducdo com o passar do tempo. As elasticidades de prego cruzada do

mesmo grupo sao constantes ao longo do periodo analisado.

Tabela 6 — Elasticidades Médias dos Fundos Multimercados de Curto/Médio Prazo

Variavel 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

E. Preco -216,793 -215,905 -219,037 -221,775 -226,152 -228,136 -231,59 -232,25 -236,341 -236,5
E. Cruzada
(Subgrupo) 0,059 0,058 0,055 0,053 0,05 0,047 0,044 0,039 0,038 0,037
E. Cruzada

(Grupo) 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005 0,005

Fonte: Elaboragéo do autor.

Quando se analisam as elasticidades dos fundos de acbes de curto/médio
prazos observa-se uma diminuigao da elasticidade de pre¢co da demanda do produto.
Deve-se levar em conta que, em termos relativos, as elasticidades de preco dos
fundos de acdes sao consideravelmente maiores que as dos fundos multimercados,
como podemos observar na Tabela 7. As elasticidades de precos cruzadas entre os
produtos pertencentes ao mesmo subgrupo diminuem ao longo do tempo, indicando
uma menor sensibilidade de preco entre produtos concorrentes. O indice de
elasticidades de preco cruzadas entre produtos pertencentes a diferentes grupos

pouco oscila no periodo analisado.

Tabela 7 — Elasticidades Médias dos Fundos de A¢des de Curto/Médio Prazo

Variavel 12/16 06/17 12117 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

E. Prego -448,758 -446,84 -443,99 -434,316 -430,488 -421,88 -418,706 -412,85 -410,607 -410,675
E. Cruzada
(Subgrupo) 0,269 0,262 0,245 0,216 0,196 0,185 0,174 0,152 0,143 0,14
E. Cruzada

(Grupo) 0,004 0,004 0,005 0,005 0,005 0,006 0,008 0,007 0,007 0,008

Fonte: Elaboragéo do autor.
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Em relacao as elasticidades de preco da demanda do produto para os fundos
de renda fixa de curto/médio prazos, percebe-se uma diminui¢gao ao longo do periodo
analisado, 0 mesmo ocorrendo com a elasticidade cruzada do subgrupo e do grupo,
conforme dados da Tabela 8. Essa classe de fundos apresenta uma elasticidade de
preco menor do que as demais classes anteriores. Esse comportamento poderia ser
atribuido ao fato que os fundos de renda fixa, geralmente, possuem taxas de
administracdo menores que as demais classes, o que poderia ser objeto estudos de
estudos futuros.

Tabela 8 — Elasticidades Médias dos Fundos de Renda Fixa de Curto/Médio Prazo

Variavel 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

E. Preco -174,169 -172,253 -169,911 -170,555 -168,909 -167,459 -165,527  -162,331 -160,579 -160,227
E. Cruzada
(Subgrupo) 0,092 0,09 0,084 0,081 0,076 0,072 0,069 0,067 0,065 0,066
E. Cruzada

(Grupo) 0,024 0,023 0,021 0,019 0,018 0,017 0,015 0,014 0,013 0,013

Fonte: Elaboracéo do autor.

Ao contrario do que ocorre com os fundos multimercados de curto/ médio prazo,
as elasticidades de pre¢co da demanda dos fundos multimercados de previdéncia
privada diminuem ao longo do tempo, indicando uma pequena diminuigdo de
sensibilidade de prego, embora os valores continuem elevados. As elasticidades
cruzadas por subgrupo e grupo também apresentaram valores decrescentes, como
podemos observar na Tabela 9. Mesmo assim, os valores das elasticidades cruzadas
do subgrupo sado maiores do que os observados nos fundos multimercados de curto/
meédio prazo, indicando que ha uma maior tendéncia de substituicdo entre fundos

dessa classe no segmento de previdéncia privada.

Tabela 9 — Elasticidades Médias dos Fundos Multimercados de Previdéncia Privada

Variavel 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

E. Prego -463,129 -467,787 -466,259 -461,014 -476,85 -456,305  -449,21 -423,019 -424 477 -424,46
E. Cruzada
(Subgrupo) 2,698 2,497 2,092 1,627 1,417 1,209 0,991 0,94 0,9828 0,945
E. Cruzada

(Grupo) 0,144 0,153 0,153 0,162 0,123 0,102 0,105 0,103 0,109 0,116

Fonte: Elaboragéo do autor.
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As elasticidades de pre¢o da demanda para os fundos de acdes de previdéncia
privada tiveram uma variagdo muito agressiva, indicando a alta sensibilidade caso
haja variagdo do seu preco, embora tenham ficado com valores abaixo dos fundos de
acgdes de curto/médio prazos. O mesmo ocorre para elasticidade cruzada do subgrupo
que teve um avanco significativo ao longo da amostra, mas caindo no ultimo semestre
estudado, corroborando com a tese de que essa classe de fundos possui alta
sensibilidade ao aumento das taxas dos seus concorrentes. Ocorre 0 mesmo para a
elasticidade de prego cruzada do grupo, como consta na Tabela 10, indicando a
sensibilidade na demanda por esse fundo, quando a um aumento de pregos nas outras

classes.

Tabela 10 — Elasticidades Médias dos Fundos de Ac¢des de Previdéncia Privada

Variavel 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21

E. Preco -41,397 -41,432 -146,295 -146,449 -146,616 -334,781 -361,317 -353,961 -369,648 -370,836
E. Cruzada
(Subgrupo) 0,696 0,66 1,03 0,876 0,709 2,102 2,343 3,074 3,039 1,851
E. Cruzada

(Grupo) 0,004 0,004 0,007 0,006 0,005 0,025 0,048 0,074 0,092 0,063

Fonte: Elaboragéo do autor.

Ao mensurar as elasticidades de pre¢co da demanda, cruzada por subgrupo e
grupo dos fundos de renda fixa de previdéncia privada, obteve-se resultados
semelhantes aos resultados dos fundos de renda fixa de curto/médio prazos. As
elasticidades de preco propria do produto teve uma diminuigdo ao longo da série, bem
como as elasticidades cruzadas por grupo e subgrupo. As elasticidades cruzadas dos
fundos pertencentes a diferentes grupos sdo, em média, nulas, como podemos

observar na Tabela 11.

Tabela 11 — Elasticidades Médias dos Fundos de Renda Fixa de Previdéncia

Privada
Variavel 12/16 06/17 12/17 06/18 12/18 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21
E. Preco -145,43 -146,291 -143,733 -140,752 -140,697 -134,112 -139,594 -140,048 -140,139 -140,202
E. Cruzada
(Subgrupo) 1,43 1,308 1,334 1,294 1,349 1,257 1,03 0,848 0,757 0,694
E. Cruzada
(Grupo) 0,387 0,348 0,344 0,31 0,335 0,311 0,234 0,188 0,16 0,142

Fonte: Elaboracéo do autor.
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Como pode-se observar as elasticidades, em sua maioria, sofrem uma redugao
ao longo do periodo analisado. Esse movimento € um indicativo de que a sensibilidade
da demanda pelos fundos diminui ao longo do periodo analisado, 0 que sugere que
os investidores se tornam menos sensiveis a mudangas nas taxas de administragao
dos fundos. Uma possivel explicagao para essa reducao na elasticidade € a redugao
da quantidade de fundos de investimentos ao longo do periodo observado. Ao longo
do periodo analisado, no seu apice, havia 46.305 fundos ativos, fechando dezembro
de 2021 com 26.204 fundos ativos, o que poderia ser um dos motivos da reducao da
elasticidade pois, quanto menor a quantidade de fundos disponiveis menor tende a
ser a concorréncia entre eles. E importante destacar que essa é uma hipotese a ser
confirmada, estudos adicionais devem ser realizados para investigar os motivos que
levaram a essa reducdo da elasticidade. Por outro lado, quando a elasticidade
aumenta, como ocorrido com os fundos multimercados de curto/médio prazos e fundo
de agdes de previdéncia privada, € um indicativo de que, um aumento no preco das
taxas de administragcao dos fundos, tende a diminuir a demanda e isso ocorre quando
ha muitas op¢des de fundos que podem ter substitutos.
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5 CONCLUSAO

A presente tese buscou identificar quais variaveis influenciam a decisdo dos
investidores brasileiros ao alocarem suas economias em fundos de investimentos.

Analisando a captagcdo dos fundos no periodo estudado, sugere que eles
tiveram saldo positivo nos aportes de investimentos, tornando a captacao liquida um
fator decisivo para explicar os movimentos de participagcdo de mercado dos fundos. O
numero de cotistas também apresentou um impacto positivo nas fatias de mercado
dos fundos, sugerindo que os investidores preferem entrar em fundos com maior
quantidade de cotistas.

A rentabilidade apresentou um resultado diferente do esperado, sugerindo que
fundos com rentabilidade negativa ganham mais fatia de mercado, possivelmente
indicando que o investidor n&o esta atento aos resultados passados do fundo ao tomar
a decisao de investir. A taxa Selic sugere ter um impacto positivo na fatia de mercado
dos fundos, indicando que quanto maior a taxa de juros paga pelo tesouro nacional,
mais os investidores alocam recursos nessa modalidade de investimento, talvez por
um possivel aumento de fatia de mercado dos fundos de renda fixa, fato a ser
estudado.

O resultado que mais se destacou foi observado na variavel Dummy dezembro,
que calcula a significancia no aumento de captacao dos fundos no més de dezembro,
devido a isengcdo de imposto de renda. Essa variavel se comportou ao contrario do
esperado, indicando uma diminuicdo na participacdo de mercado dos fundos de
previdéncia no més de dezembro, sugerindo que o beneficio fiscal ndo é o suficiente
para atrair novos aportes nesse segmento. Apesar disso, essa variavel se comportou
de acordo com o previsto em trabalhos anteriores que versa sobre sazonalidade. Ja a
dummy janeiro apresentou valores condizentes com aqueles encontrados na literatura
sobre efeitos sazonais no més de janeiro, indicando uma maior captagao para os
fundos de investimentos nesse periodo. Ja a variagdo do Ibovespa reflete
negativamente na fatia de mercado dos fundos de investimentos, provavelmente em
funcdo de uma migracdo desses fundos para compra direta de agdes, estudos
adicionais necessitam ser realizados para determinar o que leva a esse movimento.

As elasticidades tiveram comportamentos muito especificos para cada tipo de
fundo. As maiores elasticidades de preco da demanda foram obtidas para os fundos
multimercados de previdéncia privada, seguido pelos fundos de a¢des de curto/médio
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prazos, o que indica um mercado bastante sensivel a mudanca de precos. Ja a maior
elasticidade de precgo cruzada entre produtos pertencentes ao mesmo subgrupo foi
observada nos fundos cambiais de curto/médio prazos, indicando grande
sensibilidade de precos entre os concorrentes. Em relagao a elasticidade de preco
cruzada entre fundos pertencentes a diferentes subgrupos, mas dentro do mesmo
grupo, os fundos de renda fixa de previdéncia privada tiveram destaque com valores
mais elevados, mas que decairam ao longo do tempo. Estudos adicionais podem ser
realizados para avaliar os motivos que levam as elasticidades a se comportarem
dessa maneira. De 8 categorias analisadas, 5 tiveram diminuigdo da elasticidade de
precos ao longo do periodo analisado, o que pode ser indicio que a mudanga na
classificagao dos fundos em 2015 pode ter contribuido para esse comportamento, fato
que precisa ser melhor investigado.

E importante salientar que esse estudo esta baseado nas novas regras para
classificagao de fundos de investimentos criadas pela CVM e que entraram em vigor
em 2016. O intuito da autarquia era dar mais transparéncia aos investidores e maior
facilidade para a tomada de decisdo ao investir em fundos de investimentos. Os
resultados sugerem que em alguns quesitos o investidor se beneficiou e em outros
nem tanto. Um dado que parece beneficiar o consumidor é fato de o mercado estar
bem pulverizado em termos de oferta de casas de gestdo de fundos de investimentos.
A amostra conta com 601 empresas de gestdo, o que diminui a possibilidade de uma
potencial concentragdo de poder de mercado por parte de qualquer instituicdo que
administre fundos de investimentos, como foi observado em estudos anteriores que
identificaram essa maior concentracio por parte de instituigdes financeiras, conforme
estudo realizado por Rodriguez (2008). O valor da aplicagdo minima € um fator que
prejudica a entrada de investidores, como era o esperado. Fundos com valores
minimos de aplicagao mais elevados tendem a perder fatia de mercado. O fato de os
investidores preferirem fundos com taxas mais baixas também é um indicativo de que
a nova classificagdo cumpre com seu papel de transparéncia. Ja a rentabilidade, que
resultou em um coeficiente negativo, mas préximo a zero, indica que o investidor nao
esta atento a essa informagao ou ndo se importa com rentabilidade negativa, o que é
totalmente contraintuitivo, visto que a ideia de aplicar em fundos de investimentos é
remunerar o dinheiro aplicado. Estudos adicionais devem ser realizados para apurar
0 que leva o investidor a tomar esse tipo de escolha. E, por fim, foi observada uma

diminuicdo da quantidade de fundos ao longo da amostra que teve sua quantidade
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maxima em 46.305 fundos e encerrando com 26.204 fundos de investimentos,
acompanhada pela diminuicdo da elasticidade de precos da maioria das classes de
fundos, sugerindo que a simplificagdo da quantidade de classes e subclasses faz com
gue ndo haja necessidade de uma quantidade tdo grande de fundos, facilitando a
escolha do investidor.

Apesar do presente estudo ter se debrucado sobre varias duvidas acerca da
demanda por fundos de investimentos, algumas questdes merecem estudos
adicionais para uma maior elucidacdo acerca desse tema. Os resultados que mais
chamaram atencgdo foram o coeficiente negativo da rentabilidade, que merece uma
analise mais aprofundada para averiguar os motivos que levam o investidor a nédo
estarem observando essa variavel e o coeficiente negativo da dummy dezembro,
indicando uma redugao de fatia de mercado dos fundos de investimentos nesse més,
sugerindo que os investidores ndo estdo atentos ao beneficio fiscal que os fundos
previdenciarios proporcionam, sao alguns pontos propostos para serem averiguados

em estudos futuros.
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(1)

(2)

3)

(4)

()

Variaveis
GLS G2SLS G2SLS G2SLS G2SLS
0,05900*** 0,05352*** 0,02389*** 0,01643***
Instrumento -
(0,00182) (0,00178) (0,00156) (0,00153)
01 -0,00318*** -0,00313*** [ -0,00301*** [ -0,00309***
(0,00011) (0,00011) (0,00009) (0,00009)
0y -0,00759*** -0,00691*** | -0,00556*** [ -0,00524***
(0,00036) (0,00035) (0,00032) (0,00031)
Rentab - -0,00015*** | -0,00021*** | -0,00021***
(0,00001) (0,00001) (0,00001)
Captagio 1,67e-15*** | 1,07e-15*** 5,56e-16 4,69e-16
(3,72e-16) (3,64e-16) (4,30e-16) (4,24e-16)
Nr.Cotistas - 8,02e-08*** 7,51e-08*** | 5,13e-08*** | 6,15e-08***
(8,84e-09) (8,61e-09) (7,41e-09) (7,30e-09)
Apl. Minima - -1,68e-10*** | -1,68e-10*** | -1,70e-10** | -1,73e-0***
(5,90e-11) (6,02e-11) (7,06e-11) (6,30e-11)
Aberto 0,56929*** 0,57000*** 0,57353*** 0,32867***
(0,00401) (0,00409) (0,0048) (0,00522)
Dummy Dezembro - -0,00036 -0,00008 -0,00010 -0,00007
(0,00022) (0,00021) (0,00019) (0,00019)
- -0,00002 -0,00001
Selic
(0,00002) (0,00002)
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Var.Ibovespa - 0,00643*** 0,00648***
(0,00078) (0,00077)
Dummy Janeiro - -0,00013 9,63e-06 -0,00008 -0,00007
(0,00021) (0,00020) (0,00019) (0,00017)
Gestor X X

Nota: ***p<0,01, **p<0,05, *p<0,10. Erro padrdo em parénteses.

Numero de observagbes 416.372.



