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RESUMO

Este estudo investiga se o ingresso dos titulos incentivados (LCI, LCA, CRI e CRA)
no mercado de renda fixa causou impacto no fluxo de investimento dos fundos de
renda fixa. Os dados coletados retirados da base Quantum Axis sdo de fundos de
renda fixa abertos para captacédo, totalizando 1.929 fundos no periodo de 2002 a
2015 com dados anuais e com painel com efeito fixo. Os resultados apontam que os
titulos apresentaram resultados significantes, porém somente as letras
apresentaram coeficiente negativo para explicar a alteracdo do fluxo. Os resultados
sugerem que independente do coeficiente os titulos incentivados tém poder de

impacto sobre o fluxo.

Palavras-chave: Renda Fixa. Fundo de Investimento. Patrimdnio Liquido.



ABSTRACT

This study investigates whether the inflow of incentive bonds (LCI, LCA, CRI and
CRA) in the fixed income market has had an impact on the investment flow of fixed
income funds. Data collected from the Quantum Axis database are from fixed income
funds opened for funding, recording 1,929 funds in the period from 2002 to 2015 with
monthly data and with a fixed effect panel. The results that the titers presented
significant results, but only the letters presented a negative coefficient to explain the
change in flow. The results suggest that regardless of the coefficient the incentive

bonds have the power to impact the flow.

Keywords: Fixed Income. Investment fund. Net equity.
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1 INTRODUCAO

O crescimento dos setores imobiliario e agronegécio contam com as
participacdes do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social)
e do crédito rural para patrocinar suas atividades. No Brasil, um dos principais
promotores do fomento de tais setores € o governo federal que através do
direcionamento de crédito e de politicas de incentivo tem cooperado para o0 seu

desenvolvimento (MENDONCA, 2013).

O governo brasileiro para incentivar os setores do agronegocio e imobiliario
validou a criacdo de alguns instrumentos financeiros, sao eles: LCI (Letra de Crédito
Imobiliario) mediante a lei 10.931/04 (BRASIL, 2004) que além de instituir a Letra de
Crédito, ela também fornece mudancas para preservar a seguranca juridica dos
envolvidos no mercado imobiliario; LCA (Letra de Crédito do Agronegocio) e CRA
(Certificado de Recebiveis do Agronegocio) sancionadas pela lei 11.076/04
(BRASIL, 2004); CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliario) pela lei 9.514/97

(BRASIL, 1997). Tais instrumentos séo classificados com titulos de renda fixa.

A lei 11.033/04 modifica o regime de tributacdo do mercado financeiro e
capital, promovendo o incentivo através do beneficio fiscal por meio da dispensa do
pagamento do imposto de renda. Este beneficio abrange as Letras de Crédito e 0s
Certificados de Recebiveis, entretanto, a vantagem estd acessivel somente para

investidor pessoa fisica (BRASIL, 2004).

Dentro do mercado de fundos de investimento existe 0 segmento de Renda
fixa no Brasil que corresponde por 90% dos ativos, porém tem sido alvo de menos

estudos do que os fundos de agdes (VILLELA; LEAL. 2008).
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A corrida dos fundos pelos recursos disponiveis pode proporcionar com que
0s recursos transitem em diferentes fundos (BRESSAN et al., 2008). Neste cenario
de alta competitividade, busca identificar se: os fundos de renda fixa foram
impactados pela introducdo dos titulos incentivados com isencdo de imposto de
renda? Objetivo da pesquisa foi analisar se o fluxo de investimento dos fundos de
renda fixa brasileiro no periodo de 2002 a 2015 foram impactados pela introducéo

dos titulos incentivados (LCI, LCA, CRI e CRA).

O periodo analisado sera de 14 (quatorze) anos, de 2002 a 2015. Os titulos
incentivados foram basicamente criados em 2004, com excecdo do CRI, instituido

em 1997.

Este estudo € justificado pela importancia de analisar o comportamento do
fluxo de investimento nos fundos de renda fixa frente aos dispositivos com isencao
de imposto de renda. O conhecimento da movimentacdo do fluxo de investimento
exprime o sentimento do investidor diante do mercado (SANVICENTE, 2002), o que
permite aos gestores ou investidores com instrumentos néo sofisticados a opcao de
estruturar melhor a aplicacdo dos ativos ou definir uma melhor estratégia na escolha

do portfélio.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 LEI 10.931/2004

A aprovacdo da lei 10.931 em agosto de 2004, possibilitou o progresso do
mercado brasileiro imobiliario. Com a criagdo de instrumentos financeiros e
modificacdes em determinados decretos, a nova lei proporcionou maior amparo para

os integrantes do mercado imobiliario e de mercado de capitais.

Entre as medidas da lei 10.931/2004, esta a institucionalizacdo dos
instrumentos financeiros, como LCI (Letra de Crédito Imobiliario), CCI (Cédula de
Crédito Imobiliario), e CCB (Cédula de Crédito Bancario). Estes titulos permitem

obter capital financeiro no mercado de capitais.

Outras importantes acbes deste decreto foram estimular mudancas em
determinados decretos para atender a multiplos interesses, resguardando assim o
consumidor, incorporadora, e a instituicdo financeira. Neste cenério ressalta-se a lei
911/69 que trata do tema relacionado a alienacao fiduciaria, e também a lei 4.591/64

que discorre sobre edificacdes e incorporac¢des imobilirias.

A lei 10.931/2004 também aborda sobre o valor incontroverso, e sobre acdes
judiciais decorrentes de empréstimos e alienacao fiduciaria, visando promover maior

garantia e eficacia para as partes envolvidas.

2.1.1 Patrimonio de Afetacao

O governo brasileiro aprovou em dezembro de 1964 a lei 4.591 conhecida

como lei das Incorporacdes Imobiliarias, que aborda sobre assuntos relacionados a



12

administracdo de condominios, edificacbes, além dos direitos e deveres do
incorporador. Tal decreto sofreu uma adicdo com a lei 10.931/2004 no que se refere

ao regime de patrimonio de afetacéo.

O mercado imobiliario brasileiro experimentou a falta de credibilidade e
confiabilidade nos periodos que antecederam 2004, devido as manobras das
incorporadoras em transferir recursos para acobertar custos de dividas de outras
incorporadoras. Diante desta conjuntura o patriménio de afetacdo celebrado na lei
10.931/2004 traz um acréscimo para o mercado imobiliario, pois ele ndo permite a
comunicacdo dos bens, direitos e obrigacdes do patrimbnio do incorporador com 0s
demais empreendimentos, ou seja, cada incorporacdo sO responde pelas proprias

dividas (BRASIL, 2004).

E importante ressaltar que os possiveis efeitos de faléncia ou prejuizos
causados ndo incorrerdo sobre consumidor, a encargo recai sobre o incorporador
que se responsabilizara pelo mesmo (BRASIL, 2004). Desta forma a finalidade do
patriménio de afetacdo € aumentar seguranca juridica e a transparéncia das

informacgdes a respeito da evolugao do empreendimento.

2.1.2 Alienacéao Fiduciaria

Os acordos de alienacédo fiduciaria regidos pelo decreto 911/1969 também
foram afetados pela insercdo da lei 10.931/2004. A alienacdo fiduciaria é
caracterizada quando o comprador transfere ao credor a propriedade do bem, porém
esta transmisséo tem apenas o carater fiduciario, ficando o devedor responsavel por

todas obrigagOes relacionados ao bem (BRASIL, 2004).
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No caso de inadimpléncia, a lei 911/1969 afirma que somente apos a
sentenca do juiz que o processo de busca e apreensao dava continuidade, ou seja,
somente apoés tal acdo que o credor poderia comercializar o bem. Com a introducéo
da lei 10.931/2004 a consolidacdo e posse da propriedade sdo dadas apds cinco
dias apos a liminar. Realizada a consolidacdo, o credor pode vender o bem, caso a
venda se concretize o credor era responsavel por retirar a parte do crédito que |he

cabe e devolver o restante ao devedor (BRASIL, 2004).

Esta nova estrutura acelera o procedimento de retomada do bem dado em
garantia, ou mesmo a venda do bem para restituir o valor, eliminando as
adversidades na concretizacdo do direito do credor, antecipando assim 0 processo

de recuperacédo do valor correspondente ao seu crédito.

2.1.3 Matéria do Incontroverso

A lei 10.931/2004 também dispde de diretrizes para acordos de financiamento
de imoveis, além de atualizagdo monetaria e a frequéncia dos pagamentos. Em
acdes judiciais oriundas de financiamento ou alienacao fiduciaria é preciso descrever
na peti¢do inicial os deveres do contrato, até mesmo estimar o valor incontroverso,
entre as partes, que deve ser liquidado de acordo com o modelo contratado

(BRASIL, 2004).

Em acgbes judiciais o valor controverso pode ser compreendido como a
gquantia monetaria que gera posi¢cdes antagonicas entre o credor e o devedor, em
relacdo a taxas ou a parcela previamente definida na peticdo. O valor incontroverso
€ o valor que quando definido pelo autor no contrato ndo € contrariado (BRASIL,

2004).
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O art.49 da lei 10.931/2004 faz uma abordagem a respeito do ndo pagamento
das parcelas incontroversas, o que podera o juiz requerer a antecipacdo da tutela
concedida ao devedor. O art. 50 aborda sobre as obrigacGes oriundas de alienacéo

fiduciaria sobre pagamentos, e as medidas diante da inadimpléncia (BRASIL, 2004).

A matéria de incontroverso é vista como um mecanismo para obter a
efetivacdo do objetivo de garantir a prestacdo de modo eficaz, promovendo a

continuidade da tramitacao.

Os efeitos da vigéncia da lei 10.931/2004 e a lei 11.033 que altera a
tributacdo concedendo isencédo de imposto de renda para as letras e certificados
prepararam um cenario favoravel para que estes titulos promovessem no setor
imobiliario e do agronegdcio a confiabilidade e credibilidade fomentando crescimento

e a seguranca juridica dos envolvidos no negdcio imobiliario.

2.2 FUNDO DE INVESTIMENTO

O Fundo de investimento é uma estrutura que congrega recursos de varios
investidores que tem por objetivo obter rendimento sobre o capital investido
(BRESSAN ET AL., 2007). O valor geral de recursos aplicados num determinado

fundo configura o patriménio liquido do fundo (CVM, 2014).

Ha registro de que os fundos de investimentos existem desde o século XIX,
sua origem foi na Bélgica, e posteriormente se alastrou para Holanda, Franca e
Inglaterra, e chegou aos Estados Unidos da América em 1924 (BRESSAN ET AL.,
2007). No Brasil o primeiro registro de fundo de investimento foi do fundo Crescinco,
criado por volta de 1957 (VARGAS; WENGERT, 2011). A estrutura do sistema

financeiro brasileiro foi regida pela lei n® 4.595 em 1964, onde constitui o Conselho
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Monetario Nacional (CMN) e Banco Central do Brasil (BACEN) como encarregado

pelo sistema (BRASIL, 1964).

Os fundos de renda fixa até 1994 eram essencialmente de curto prazo,
posteriormente origina-se os investimentos de longo prazo, o que torna um pouco
mais complexo as operagdes, demandando uma gestdo mais especializada dos

investimentos (VARGAS; WENGERT, 2011).

A supervisdo dos fundos era de responsabilidade do Banco Central do Brasil
para os fundos de renda fixa, e CVM para os fundos de a¢des, entretanto apds 2002
os fundos de renda fixa foram incorporados a competéncia da CVM, levando uma

uniformizacéo das informacdes (VARGAS; WENGERT, 2011).

Figura 1.- Estrutura organizacional dos fundos de investimentos no Brasil.

’ Investidores
l
v
| Distribuidor |
\
v
- Fundo de <
| .
‘ Gestor Investimento [,\dminis(rador
N
A
Custodia Auditor ‘

Figura 1: Estrutura organizacional dos fundos de investimentos no Brasil

Fonte: Vargas; Wengert (2011, p.8).

A figura 1 mostra como a industria de fundo de investimento esté estruturada:
Administrador € de natureza juridica e funciona com a autorizacdo da CVM, sendo
encarregada pelo fundo diante da CMV e do cotista (CMV, 2014); Auditor tem a
encargo de inspecionar as demonstracdes contadbeis do fundo; Gestor tem

incumbéncia pela composicao da carteira (CVM, 2014); Custodiante é encarregado
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pela transferéncia de valores referentes ao fundo; e Distribuidor tem a funcédo de
cadastrar o cliente provendo informacGes sobre a atividade do fundo (VARGAS;
WENGERT, 2011).

A nova classificacdo dos fundos de investimentos de 2015 é basicamente

dividida em quatro classes de ativos: renda fixa, multimercado, agdes e cambial.

Frame da Classificacdo de Fundos

Duragédo Alta
Duragéo Livre

Regulacédo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Simples Simples
Indexados indices
Ativos
Duracéo Baixa Soberano
Renda Fixa Duracgdo Média Grau de Investimento

Crédito Livre

Investimento no Exterior

Investimento no Exterior
Divida Externa

Multimercados

Alocacgéo

Por Estratégia

Investimento no Exterior

Balanceados

Flexivel

Macro

Trading

Long and Short- Direcional

Long and Short- Neutro

Juros e Moedas

Livre

Capital protegido

Estratégia Especifica

Investimento no Exterior

Acdes

Indexados

indices

Ativos

Valor/crescimento

Setoriais

Dividendos

Small Cap

Sustentabilidade/Governanca

indice Ativo

Livre

Investimento no Exterior

Investimento no Exterior

Especificos

Fundos Fechados de Acdes

Fundos de A¢bes FMP-FGTS

Fundos de Mono Ac¢éo

Cambial

Cambial

Cambial

QUADRO 1: Descri¢ao das classificacdes dos fundos de investimento em trés niveis.
Fonte: ANBIMA (2015b), Deliberag&o n° 61 - Diretriz de Classifica¢cdo de Fundos.
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De acordo com a Quadro 1 Renda fixa é caracterizada por ativos de baixo
risco para o investidor (BRESSAN ET AL.,2007). Ja& os fundos Multimercados
possuem a estratégia de investir em qualquer ativo que esteja disponivel no
mercado financeiro (OLIVEIRA, 2010). Os fundos de acbes sao definidos por
investimentos em acdes de empresas relacionadas na bolsa. Os fundos de Cambio
tém como meta seguir a oscilacdo dos precos da moeda estrangeira (BRESSAN ET

AL., 2007).

2.2.1 Mercado Renda Fixa

A classificacdo do mercado de renda fixa possui tipos de gestdo e de risco

sendo distribuida em quatro classes de ativos que séo:

v Renda Fixa Simples: sao fundos -caracterizados por assumir riscos
reduzidos, devendo investir 95% do patrimdnio liquido em titulos de divida

federal ou em operacdes lastreadas em titulos publicos (ANBIMA, 2014).

v Indexados: sao fundos com o objetivo de realizar investimentos no minimo
95% em dispositivos que acompanham as variacdes dos indicadores de

referéncia do mercado de Renda Fixa, CDI ou SELIC (ANBIMA, 2014).

v' Ativos: sdo fundos que devem ser qualificados conforme a sensibilidade a
alteracdo na taxa de juros por meio da duracdo média ponderada da carteira

(ANBIMA, 2014).

v" Investimento no Exterior: sdo os fundos que possuem a finalidade realizar
investimentos em ativos financeiros no exterior, sendo direcionado a investir

no minimo 40% do patrimonio liquido nestes ativos (ANBIMA, 2014).
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2.2.2 Titulos Incentivados

Nos Estados Unidos da América um dos maiores mercados financeiros do
mundo, além dos titulos federais, os Estados e Municipios podem captar recursos
financeiros através da emissao de titulos. Geralmente, a emissao destes titulos de
divida tem o propédsito de financiar projetos do municipio como construcdo de
escolas, hospitais e estradas (SEC, 2012). Um fator aspecto que tem atraido a
atencdo dos investidores € que os titulos municipais sdo isentos de imposto de
renda (SEC, 2012). Porém estudo indica que outros fatores precisam ser levados em
conta além do incentivo fiscal, como por exemplo, o risco da operacdo (CHALMERS,

1998).

No Brasil, os Estados e Municipios ndo emitem titulos de divida, a emissao
apenas pode ser efetivada pelo Governo Federal, que faz o uso deste direito para

promover melhorias nos diferentes setores.

As politicas do governo tém a missdo de proporcionar 0 crescimento e
desenvolvimento em multiplos setores, atuando na legislacdo, regulamentacdo e
programas de captacdo de recursos. Os setores do Agronegocio e do Imobiliario
colaboram para o desenvolvimento da economia, o que justifica o direcionamento de

diversas politicas de incentivos para tais setores (MENDONGCA, 2013).

O setor agronegdcio recebe o direcionamento de algumas politicas, como por
exemplo, a CPRs (Cédula do Produto Rural) que sédo titulos expedidos por
produtores rurais que possibilita a venda antecipada da produgédo por meio de
mercado a termo. Este titulo tem o objetivo de captar recursos para o custeio da

safra (BARBOSA; COUTO, 2008).
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Ja o setor imobiliario no Brasil viveu um grande crescimento na ultima
década, alguns motivos podem ser apontados para justificar a expansdo, como a
gueda na taxa de juros, estabilidade dos precos, crescimento do crédito direcionado

ao mercado imobiliario (MACHADO; CERETTA, VIEIRA, 2014).

O setor Imobiliario conta com auxilio de alguns 6rgéos para se financiar, como
por exemplo, o Banco Central do Brasil (BACEN) que através da resolucdo
3.932/2010 que determina que os recursos captados em depdsito de poupanca junto
a institutos integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)

devem ser dirigidos para operacdes de financiamento imobiliario (no minimo 65%).

Dentro de diversas politicas de incentivo para 0s setores agronegoécio e
imobiliario, destacar os instrumentos financeiros com beneficio fiscal que captam

recursos para financiar os setores imobiliarios e do agronegécio.

Os titulos incentivados LCI, LCA, CRI e CRA séo instrumentos que integram o
mercado de renda fixa no Brasil a partir da aprovacdo do BCB. Instituidas pelo
governo com designio de captar recursos no mercado financeiro e torna-los

disponiveis para o patrocinio dos setores imobiliario e agronegaécio.

LCI LCA CRI CRA
Garantia FGC Possui Possui N&o possui N&o possui
Lastro Imobiliario Agronegécio Imobiliario Agronegocio
Beneficio Isengéo do IR* Isencgédo do IR* Isencgéo do IR* Isengédo do IR*
Classificacéo Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa Renda Fixa
Emisséo Inst. financeiras Inst. financeiras Securitizadora Securitizadora

Quadro 02 Caracteristicas dos titulos LCI, LCA, CRI e CRA.
* Aisencéo é para investidores Pessoa Fisica.
Fonte: lei 10.931/2004; lei 11.076 de 2004; lei 9.514 de 1997.
Um aspecto que difere os titulos de Certificados (CRI e CRA) das Letras (LCl e

LCA) é que os certificados ndo contam com a garantia do FGC (Fundo Garantidor de
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Crédito). Tal atributo pode ser visto pelo investidor com uma operagcdo com o nivel

de risco mais elevados do que das letras de crédito.

2.2.3 Fluxo de Investimento

A decisdo do investidor de aplicar em determinado fundo envolve varios
atributos como rentabilidade, prazo, liquidez, além de considerar o proprio perfil do
investidor (CERETTA; JUNIOR, 2001). Mesmo considerando esta particularidade, o
fluxo de investimento ndo caminha isolado da economia real nem do retorno das
acles, ou seja, ele pode movimentar-se conforme as mudancas macroecondmicas

(JANK, 2012).

Profissionais conceituados ao expor suas previsdes podem influenciar o
direcionamento do fluxo de investimento (SANVICENTE, 2002). Investidores
reconhecidos quando realizam transacao para determinado fundo, esta informacgéo
de captacdo do fundo, pode motivar os demais investidores a convergirem seus

recursos para determinado fundo (SANVICENTE, 2002).

Alguns fundos podem apresentar maior grau de atracao sobre os investidores,
levando-os a incorpora-los ao seu portfolio (SANVICENTE, 2002). Os fundos
apresentam caracteristicas quando ao valor minimo para aplicacdo, prazo minimo,
liquidez, taxa de desempenho, taxa administrativa, tributacéo e resgate. Cada fundo

planeja sua estratégia objetivando atrair recursos para seus fundos.

Os principais tributos que incidem no mercado financeiro no brasileiro sdo
impostos sobre Operacao Financeira (IOF) e Imposto de Renda (IR) (VARGAS;
WENGERT, 2011). A tributacdo desempenha um importante papel, pois além de

atender o aspecto fiscal do Pais, ela também é um fator decisivo para a ascensao



21

dos fundos (VARGAS; WENGERT, 2011). A isencdo ou a reducdo tributaria sobre
um titulo pode aumentar a sua rentabilidade, podendo assim atrair fluxo de

investimento para determinado fundo em razdo do seu desempenho (JANK, 2012).

Estudos anteriores analisam o comportamento do fluxo de investimento diante
da melhora da economia (CHALMERS; PHILLIPS, 2010), ou ainda aponta que a
relacdo positiva dos fluxos com os retornos do mercado de agbes € explicada por
uma reposta comum as noticias macroecondmicas (JANK, 2012). Na literatura
também se encontra estudos que apontam uma relacdo positiva dos fluxos com o
histérico de retornos positivos (MEURER; WESSLING, 2007). Estudos anteriores
afirmam que o historico de rendimento é determinante para investir em determinado
ativo, ou seja, ha uma tendéncia de entrada de recursos para os fundos com bons

rendimentos (IPPOLITO, 1992); (SIRRI; TUFFANO, 1992).



3. METODOLOGIA

3.1. BASE DE DADOS

Trata-se de uma pesquisa quantitativa, com dados secundarios e estruturada
em painel com efeito fixo. Os dados sobre fundos de renda fixa foram coletados da
base Quantum Axis, contendo informa¢des anuais do: Retorno Bruto Defasado,

Fluxo, Retorno do Ibovespa e Volatilidade.

As informacdes sobre o estoque depositado em LCI, LCA, CRI e CRA foram
extraidas da CETIP (Central de Custédia e Liquidacdo de Titulos Privados). A
metodologia de célculo do estoque depositado é resultado do preco unitério
multiplicado pela quantidade depositada. As informag¢fes dos titulos sdo de
fechamento anual. Os dados da taxa SELIC e PIB foram defasados em um periodo

(t-1), e foram colhidos Banco Central do Brasil (BCB) e IBGE, respectivamente.

3.2. TRATAMENTO DE DADOS

A andlise desenvolvida nesta pesquisa esta direcionada em examinar 1.929
fundos de Renda Fixa no Brasil, com 14.721 observacgdes. A escolha deste ativo se

da por possuirem alta participacdo na industria de fundos de investimentos.

3.3 JUSTIFICATIVA DO PERIODO DE ESTUDO

As letras de Crédito e o Certificado Recebivel do Agronegocio (CRA) foram
basicamente constituidos em 2004, com excecdo do CRI (Certificado de Recebiveis
Imobiliario) que foi estabelecido em 1997. A aprovacdo da lei 11.033/04 que

concedeu isengao do imposto de renda para investimentos em Letras e Certificados,
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reforcou ainda mais a atratividade destes instrumentos. A escolha do periodo é
justificada pela pretensdo de observar o fluxo de investimentos dos fundos de renda
fixa dois anos antes da insercdo dos titulos, ou seja, 2002, e acompanhar se o
comportamento do fluxo foi impactado pela entrada dos titulos no mercado de renda

fixa.

3.4 MODELO EMPIRICO

A primeira equacéo € apresentada da seguinte forma:

Fluxo i = a; + B Ret.Bruto; .1 + B2 Volat ;; + B3 Ret.Ibovespa; ( + B4

LogSomatorio Letras + Bs LogSomatoério Certif.+ Bs PIB 1 + B SELIC; + &

3.4.1 Variavel dependente

A variavel dependente deste modelo € o Fluxo, descrita por dados anuais.
Sendo expressa pela diferenca do patriménio liquido do fundo na data final do
periodo e do patrimdnio liquido do fundo na data inicial, acrescentado do retorno do

fundo no periodo.

FLty,mn= PLin— PLuX (1 + Rr1,m) (1)

Onde:
FLt11n = Fluxo de um fundo no periodo entre as datas T, e Tn.
PL= Patrimonio Liquido de um fundo na data 1,
PL; = Patrimdnio Liquido de um fundo na data 11,

Rt1,mn = Retorno de um fundo no periodo entre as datas T1 e Tp,
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3.4.2 Variaveis qualitativas de interesse

A variavel Retorno Bruto .1 € descrita pelo retorno do fundo no periodo t-1
acrescentado da taxa de administracdo do mesmo periodo. Neste modelo o Retorno
Bruto foi apresentado defasado, sabendo-se que os investidores fazem uso da
informacéo passada do fundo para escolher seu portfolio (BRESSAN ET AL, 2008).
A Volatilidade® ;;, mede a dispersdo dos retornos de um ativo em relacdo a seu
retorno médio em um periodo.

A variavel Retorno Bruto Ibovespa i tem com o objetivo de observar a
relacdo entre o fluxo e os retornos brutos dos fundos de acdes. Neste modelo os
titulos incentivados foram tratados da seguinte forma, as LCl's e as LCA’s tiveram
seus valores monetarios unificados gerando um unico fluxo, 0 mesmo sucedeu com
os titulos CRI’'s e CRA’s. Mesmo as Letras e os Certificados possuindo o0 mesmo
incentivo fiscal, o objetivo desta unificacdo é observar se a auséncia da garantia do
FGC sobre os certificados gera algum resultado diferente do esperado. A variavel
PIB .1 (Produto Interno Bruto) tem a finalidade de observar se existe uma relagéo
deste indicador macroecondmico com o0 Fluxo. A taxa SELIC foi apresentada
defasada, e tem a finalidade averiguar a sensibilidade do fluxo de investimento

perante os indicadores macroecondmicos.

' Férmula do calculo da Volatilidade: Vry 1,- \/Z}Lz (RTi — 1';1 _1RT1'TH)2 x VNT
Onde:

V11 1n: Volatilidade de um ativo no periodo entre as datas T; e T,,.

N: nimero de subperiodos no periodo entre as datas T,,T,.

R+i-1,7i: retorno de um ativo no subperiodo entre as datas T4, T),.

R+1, a: retorno médio de um ativo no periodo entre as datas Ty, T.

NT: nimero de subperiodos totais em um ano.
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4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Na tabela 2, é apresentada a estatistica descritiva das variaveis do estudo do

periodo 2002 a 2015.

TABELA 2. ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Observactes Média Erro Desvio Minimo Méaximo
Padréo

Fluxo 15171 2508444 7.69e+08 -1.31e+10 4.25e+10
Log Soma Letras 15171 5.87e+10 7.50e+10 3.47e+08 2.45e+11
Log Soma Certif. 15171 1.99e+10 2.22e+10 4.68e+08 6.70e+10
Retorno Bruto 15171 .1233795 0794771 -.99 4.79
Volatilidade 15171 .0116419 .0374019 0 1.44
Ibovespa 15171 1442143 .3803468 -412 973
SELIC 15171 1347857 .0397896 .071 219
PIB 15171 .0274987 .0282812 -.038 .075

Fonte: Préprio autor

O volume médio movimentado pelas Letras de Crédito foi superior ao volume
dos Certificados de Recebiveis. Estudo aponta que o fluxo revela o sentimento do
investidor, diante disto a estatistica sinaliza uma preferéncia por parte dos

investidores em investir nas Letras de crédito (SANVICENTE, 2002).

Os resultados ainda apontam que na média o retorno bruto dos fundos de
renda fixa foi inferior ao retorno bruto do mercado de ac6es. Tal resultado é coerente
com a literatura que aponta retornos maiores para os fundos de acdes em

comparacao com os fundos de renda fixa (BRESSAN, 2007).

A taxa SELIC considerada a taxa basica da economia apresentou variacao
meédia de 13,8% a.a., sendo que seu menor valor foi de 7,1% e a sua variacao

maxima chegou a 21,9% a.a. O PIB na série historica de 2002 a 2015 apresentou
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uma média de crescimento de 2,7% a.a., o valor maximo de variacéo foi de 7,5% a.a

e valor minimo de -3.8%a.a.

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

TABELA 3: REGRESSAO DA VARIAVEL FLUXO.

A tabela 03 apresenta os resultados da regressédo dos fundos de renda fixa, com andlise dos dados
em painel com efeito fixo. A intengdo é investigar a relacédo dos titulos incentivados (LCI, LCA, CRIl e
CRA) com a variavel dependente Fluxo. Além destas variaveis também comp&em o modelo o
somatoria das Letras, Somatdrio dos Certificados, Retorno Bruto, Volatilidade, Ibovespa (Retorno

Variavel Dependente: Fluxo Coeficiente Erro Desvio Padrao Valor P
LogSomatorio Letras -6.58e+07 1.64e+07 0.000
LogSomatorio Certificados 1.12e+08 2.88e+07 0.000
Retorno Bruto 2.51e+08 9.57e+07 0.009
Volatilidade -4.91e+08 1.79e+08 0.006
Ibovespa (R. Bruto) 7.91e+07 2.36e+07 0.001
SELIC 1.16e+09 5.56e+08 0.037
PIB 1.07e+09 4.85e+08 0.027
_cons -1.20e+09 5.09e+08 0.001
Observages: 14721 R2:0.0030 F(7,2144)= 4.66 Prob >F = 0.0000

Bruto), SELIC e PIB.

A varidvel Somatéria das Letras apresentou significancia estatistica a 1%, e
coeficiente de impacto negativo em relacéo a variavel dependente fluxo. Isto indica
gue caso ocorra aumento no somatorio das letras isso ocasionara a queda do fluxo
nos fundos de renda fixa. Os resultados sdo equivalentes com a literatura que indica
que o fator tributacdo é decisivo para a ascensao do fundo (VARGAS; WENGERT,

2011).

A variavel Somatoéria de Certificados apresentou significancia a 1%, e
coeficiente de impacto positivo em relacdo ao Fluxo. Isso quer dizer que caso ocorra
um aumento dos recursos na somatoéria dos certificados isso conduzira também no

aumento do fluxo para os fundos de renda fixa. Os resultados divergem da literatura
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que diz que quanto menor a carga tributaria sobre os investimentos maior sera seu

crescimento (VARGAS; WENGERT, 2011).

A variavel Retorno Bruto apresentou coeficiente de impacto positivo na sua
relacdo com o Fluxo, e também demonstrou significAncia estatistica a 1%. Os
resultados sdo equivalentes com a literatura que aponta que os investidores tendem
a direcionar seus investimentos para os fundos com maiores retornos (BRESSAN,.
ET AL, 2008). Estudos também apontam evidéncias para a relagdo positiva entre o
retorno defasado e o fluxo (SONG; WILHELMSSON, 2014) (SCHIOZER; TEJERINA.

2013).

O resultado demonstrou significancia estatistica a 1% para a relacdo da
variavel Volatilidade com a variavel Fluxo, além de apresentar coeficiente negativo.
A volatilidade é considerada como uma medida de risco do mercado, o coeficiente
negativo indica que os investidores veem a relacdo negativa indica que o0s
investidores observam a possivel incidéncia de eventos que podem trazer efeito

sobre o mercado de renda fixa (BRESSAN, 2008).

Com base na literatura o resultado esperado da variavel Ret. B. Ibovespa era
coeficiente negativo significativo, porém os resultados apresentaram coeficiente
positivo significante a 1% (BRESSAN, 2008). Essa relacdo positiva também foi
encontrada nos fundos de renda fixa nos Estados Unidos (KLAPPER, 2004). Os
resultados apontam que um aumento no retorno do Ibovespa ndo conduz os
investidores dos fundos de renda fixa a mudarem seus investimentos (MEURER;

WESSLING, 2007).

A variavel SELIC apresentou significancia estatistica a 5% e coeficiente de

impacto positivo. O resultado reforca a literatura que indica que os investimentos em
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fundos de renda fixa podem ser afetados pela taxa basica da economia (KLAPPER,
2004). A remuneracdo dos investidores em fundos de renda fixa geralmente é
atrelada a uma porcentagem do CDI ou mesmo SELIC, caso seja vinculado a
SELIC, qualquer variacdo na taxa afetara diretamente o investimento. Os recursos
gue estiverem atrelados ao CDI seréo indiretamente impactados com a variacdo da
SELIC. Desta forma, caso ocorra um aumento da taxa SELIC isso ocasionara num

aumento do fluxo de investimentos.

A variadvel PIB apresentou coeficiente positivo significante na estimacdo do
modelo. O resultado esté alinhado com a literatura que indica que as melhoras dos
indicadores macroecondmicos afetam os fundos de investimentos (BRESSAN, 2008)
(JANK, 2012).

Em resposta ao problema da pesquisa que buscou avaliar a relagéo do fluxo
dos fundos de renda fixa brasileiros com os titulos incentivados buscando identificar
se houve impacto no fluxo dos fundos. A pesquisa encontrou evidéncias de que o0s
titulos incentivados exercem impacto sobre o fluxo dos fundos de renda fixa. As
letras exercem impacto negativo sobre o fluxo de renda fixa, porém os certificados
apontaram impacto positivo. Uma hipétese para explicar este impacto positivo, é que
a auséncia da garantia do FGC (Fundo Garantidor de Crédito) faz com que o
investidor com ativos em certificados passe a ver os fundos de renda fixa como outra

opcéao paralela para seus investimentos.



5. CONCLUSAO

A presente pesquisa apresentou como problematica a investigacdo do
possivel impacto nos fundos de renda fixa ocasionado pelo ingresso dos titulos
incentivados no mercado de renda fixa brasileiro. Para isso, 0 objetivo da pesquisa
foi analisar se o fluxo de investimento dos fundos de renda fixa, no periodo de 2002
a 2015, foi impactado pela introducdo dos titulos incentivados (LCI, LCA, CRI e

CRA).

Para cumprir o objetivo apresentado foi realizado um estudo com os fundos
de renda fixa abertos para captacéo. Para isso, utilizou-se o modelo de regressao
com dados em painel com efeito fixo. O modelo € composto das variaveis:
Somatorio das Letras, Somatério dos Certificados, Retorno Bruto (Defasado),

Volatilidade, Retorno Bruto Ibovespa, taxa SELIC (Defasado) e o PIB (Defasado).

Nesta pesquisa mesmo tendo o conhecimento de que as Letras de Crédito
(LCI e LCA) e os Certificados de Recebiveis (CRI e CRA) estdo sujeitas a isenc¢ao
do imposto de renda, decidiu-se analisar as letras de forma agregada, ou seja,
unificando os valores de LCI e LCA gerando um so6 fluxo, o mesmo foi realizado com
os certificados. A finalidade foi observar se os certificados por ndo contarem com a
cobertura do FGC nas suas operacdes pode provocar um efeito diferente no

sentimento do investidor.

Os resultados evidenciaram significancia estatistica em nivel de 1% para as
variaveis: Somatorio das Letras, Somatério dos Certificados, Retorno Bruto,
Volatilidade, Ret. B. Ibovespa. A Selic e PIB apresentaram significAncia estatistica a

5%.
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Os resultados evidenciaram que as letras impactaram negativamente o fluxo
de investimento nos fundos de renda fixa, a medida que cresce 0s investimentos nas
letras de crédito o fluxo de investimento dos fundos de renda fixa tende a reduzir. As
letras podem ser enxergadas como produtos substitutos aos Fundos de

Investimentos por possuirem baixo risco de crédito, mitigado também pelo FGC.

J& os certificados impactam positivamente o fluxo de investimento, isto quer
dizer que um crescimento dos certificados provocard um aumento do fluxo nos
fundos de renda fixa. Os certificados podem ser enxergados como produtos
complementares aos Fundos, por possuirem maior risco de crédito e ndo estarem

cobertos pelo FGC.

Quanto as contribuicdes deste estudo, espera-se que forneca informacfes
sobre o comportamento do fluxo perante indicadores macroeconémicos e diante de
titulos com incentivo fiscal. Esta informacao € interessante para gestores de fundos,
agéncias e bancos de investimentos para que a partir deste conhecimento possam

tracar estratégia de posicionamento de ativos financeiros.

Para futuros estudos, recomenda-se um estudo sobre outros fundos, por
exemplo, os fundos multimercados, analisando se o ingresso dos titulos incentivados

impactou o fluxo de investimento dos fundos multimercados.
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