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RESUMO

UMA ANALISE COMPARATIVA DO RETORNO DE INVESTIMENTO DOS
FUNDOS NAO ESTRUTURADOS: AQf)ES, MULTIMERCADO, RENDA FIXA
ECAMBIAL. Rio de Janeiro, 2018. Monografia (graduacdo em Ciéncias Contabeis) —
Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade Federal do Rio de Janeiro,
Rio de Janeiro, 2018.

O objetivo deste trabalho foi apresentar um estudo sobre a inddstria de fundos de
investimento 555, através de uma comparagdo da rentabilidade média dos fundos néo
estruturados disponiveis aos investidores ndo qualificados. Para isso, foram analisadas as
taxas de retornos dos fundos ndo estruturados destinados a investidores em geral e que
estiveram ativos durante todo o periodo de analise desta pesquisa, que compreendeu trés anos,
de novembro de 2014 até novembro de 2017. Hoje no Brasil a poupanca é o investimento
mais procurado pelos brasileiros e muitas pessoas decidem por este investimento por falta de
conhecimento e também por apresentarem um perfil mais conservador como investidores.
Entretanto, os resultados apontaram que ha modalidades de fundos que apresentam retornos
estaveis e superiores a atualizacdo da poupanca, e que apresentam baixo risco, mostrando-se
como uma boa alternativa a poupanca.

Palavras - chave: fundos de investimento, rentabilidade, poupanca, CVM 555.



ABSTRACT

A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE INVESTMENT RETURN OF THE NON-
STRUCTURED FUNDS: SHARES, MULTIMERCADO, FIXED EARNINGS. Rio de
Janeiro, 2017. Monograph (graduation in Accounting Sciences) — Faculty of Administration
and Accounting Sciences, Federal University of Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2017.

The purpose of this paper was to present a study on the investment fund industry 555 by
comparing the average return on unstructured funds available to unskilled investors. In order
to do so, we analyzed the rates of returns of unstructured funds destined to investors in
general and that were active throughout the period of analysis of this research, which
comprised three years, from November 2014 to November 2017. Today in Brazil the savings
is the most sought after investment by Brazilians and many people decide for this investment
because of the lack of knowledge and also because they present a more conservative profile as
investors. However, the results pointed out that there are modalities of funds that presents
stable return sand superior to the update of the savings, and that present low risk, proving
itself as a good alternative to saving.

Key-Words: investment funds, profitability, savings, CVM 555.
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1. INTRODUCAO

Nesse capitulo foi apresentada uma contextualizagdo do mercado de fundos de
investimentos no Brasil e suas caracteristicas, tais como o publico alvo, o 6rgdo regulador, a
legislacdo especifica e as modalidades deste investimento. Em seguida, foi explicado o
problema da pesquisa e a questdo que rege o estudo. Além disso, foram listados neste
capitulo, os objetivos gerais e especificos dessa pesquisa e sua justificativa, na qual foi
explicada a motivacdo para se estudar o presente tema. Logo em seguida, foi descrita a
delimitacdo do estudo, onde foi feito o recorte do tema e a organizacéo geral do trabalho.

1.1 Contextualizacéo

A industria de fundos de investimentos no Brasil é um mercado em constante
crescimento e que nos Gltimos anos mostrou-se como uma area de investimentos segura e
rentavel. Segundo o estudo feito pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV) em seu anudrio de
2017 sobre Industria de Fundos de Investimento, apesar do quadro da economia brasileira em
2015 e 2016 ser de recessdo, a industria de fundos apresentou ao final de 2016, uma taxa de
crescimento de 17,3%. Além disso, esse mesmo estudo mostra que o mercado brasileiro de
fundos é o décimo maior do mundo, representando cerca de 3% do Patrimonio Liquido total
da inddstria mundial de fundos.

Atrelado ao crescimento dessa indUstria, tem-se aqui no Brasil como 6rgdo regulador
deste mercado, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Sua atuacdo esta voltada para a
regulacdo do funcionamento dos fundos - estabelecendo normas e limites para o0s
investimentos - e fiscalizacdo dos mesmos. Além de fiscalizar, a CVM coloca a disposi¢do do
investidor diversos cursos gratuitos sobre o mercado financeiro e, além disso, desde 1998
possui a disposicdo do cidaddo o PRODIN — Programa de Orientagéo e Defesa do Investidor,
que é responsavel pelo atendimento ao cidaddo e pelas a¢des de educacdo de investidores.

Nesse sentido, é notdvel que a atuacdo da CVM visa, para além da regulacdo e
fiscalizacdo, o fortalecimento da industria e também a protecdo dos investidores atuantes. A
definicdo disponivel na pagina online da CVM, “Portal do Investidor”, no texto designado “O
papel da CVM”, reitera essa questdo. De acordo com a mesma, o 6rgado tem responsabilidade
de aplicar punicdes aqueles que descumprem as regras estabelecidas e disponibilizar
informagdes que permitam ao cidaddo tomar decisdes de investimentos conscientes.

Assim, a CVM apresenta uma série de instru¢cdes normativas que instruem quanto a
estrutura e funcionamento dos fundos. Existem os fundos que s&o considerados investimentos
estruturados. Estes sdo os Fundos de Investimentos em Participa¢Ges (FIPs), os Fundos de

Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) e os Fundos Imobiliarios (FII). Ha também os
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fundos ndo estruturados, que serdo utilizados na andlise deste trabalho, sendo eles: Acdes,
Multimercado, Renda Fixa, Cambial. A instrucdo da CVM que tem como intuito regular os
fundos nédo estruturados € a Instrucdo 554 e 555, que serdo discutidas no presente trabalho.
Além dos fundos citados existem outros fundos, que ndo se enquadram em nenhuma dessas
duas categorias e que ndo serdo aqui discutidos, sendo eles: Fundo mutuo de Privatizacdo (FI-
FGTS), Fundos de Financiamento da Industria Cinematografica Nacional (FUNCINE), Fundo
de Investimento Cultural e Artistico (FICART), Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE), Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes de Capital
Estrangeiro e Fundos Mdtuos de investimento em Acdes de Sociedades Incentivadas.

Além de seguir a instrugdo CVM que o regula, cada fundo deve seguir o estabelecido
em seu regulamento, que consiste em um documento publico escrito pela administradora do
fundo e publicado no portal virtual da CVM junto as demais informacdes do fundo, tal como
balancete, informacGes sobre Patrimonio Liquido/Cota e carteira de investimentos. Esse
regulamento é onde esta definida a politica de investimento do fundo e sua estratégia. Outro
ponto a ser citado é que ¢ através deste documento que o cotista (investidor do fundo) pode se
manter atualizado quanto a informacdes de aplicacdo e resgate de cotas, pagamento de taxa de
administracdo, performance, demais prestadores de servigos do fundo e outras informacdes.

O principal férum de discussdes e decisdes sobre o funcionamento de um fundo é a
assembléia geral. Cada alteragdo relevante no fundo deliberada pela assembléia exige uma
alteracdo no Regulamento e, consequentemente, uma nova publicacdo do mesmo no canal
virtual da CVM.

Um exemplo de alteracdo comum no regulamento ocorre quando a assembléia decide
alterar a cobranca da taxa de administragdo. Nesse caso, supondo que o fundo remunerasse ao
administrador 0,45% ao ano sobre o Patriménio Liquido e ap6s deliberagdo da assembléia
geral passa a remunera-lo a uma taxa de 0,48% ao ano, essa alteracdo requer a publicacdo de
um novo regulamento que estara vigente da data de sua publicagdo até que tenha outra
alteracdo na taxa.

O objetivo de um fundo, tal como um investimento financeiro, é promover
rentabilidade sobre a aplicagéo de seus investidores. De acordo com a CVM (2014, p.92), um
fundo de investimento é uma comunhao de recursos, captados de pessoas fisicas ou juridicas,
com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicagdo em titulos e valores
mobiliarios.

Essa comunhdo de recursos de pessoas fisicas ou juridicas diferentes faz com que a

estrutura dos fundos seja sob a forma de um condominio, aonde os “condéminos” sao os
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investidores que possuem cotas. Cada uma das cotas é uma fracdo do patriménio liquido do
fundo de investimento. Portanto, o valor total referente & soma de todas as cotas resulta no
Patriménio Liquido do fundo, que deve estar investido em ativos financeiros.

A cota dos fundos é calculada diariamente através da divisdo do patriménio liquido
dos fundos pela quantidade de cotas existentes. Esse calculo do valor da cota é feito com
periodicidade diria, pois uma vez que o valor das cotas é investido em ativos do mercado, a
rentabilidade do fundo vai variar diariamente de acordo com a variacdo desses ativos. Sendo
assim, é possivel afirmar que, em linhas gerais, a cota de um fundo varia conforme variam 0s
ativos investidos pelo mesmo. Outro fator que pode impactar o valor da cota sdo os possiveis
eventos que ocorrem no fundo, como por exemplo, a cisdo (divisdo de um fundo em dois ou
mais fundos) e incorporacdo (um fundo incorpora o Patriménio Liquido de outro fundo).

A rentabilidade de um fundo esta associada a variacdo da sua cota. Isso porque para
verificar a rentabilidade de um fundo, é necessario calcular a variagdo da sua cota na data
inicial e na data final do periodo de analise. O valor percentual encontrado reflete a
rentabilidade do fundo no periodo analisado.

Uma vantagem associada ao investimento em fundos €, de fato, a delegacao da gestdo
do valor investido a uma gestora profissional. Essa é uma vantagem consideravel, pois
conforme € descrito pela CVM (2014, p.93), através da gestdo profissional, tem-se acesso a
uma estratégia de investimentos a custos menores, podendo por vezes, formar uma carteira
gue sem 0s conhecimentos de um profissional especializado, vocé como investidor, nédo
conseguiria montar.

Por outro lado, atrelado a essa vantagem ha a desvantagem de delegar o investimento
do seu capital a terceiros que irdo tomar as decisdes de aplicagéo, de forma que ocorre uma
perda da autonomia sobre essas decisdes. Entretanto, se o investidor estiver insatisfeito com a
carteira de investimento e com as decisdes tomadas pela gestdo, os recursos podem ser
resgatados sem nenhuma burocracia, obedecendo ao prazo estabelecido no regulamento do
fundo.

Os fundos a serem abordados nesta pesquisa, conforme elucidado anteriormente sao 0s
fundos de Acobes, Multimercado, Renda Fixa e Cambial. Os fundos de ac¢Oes sdo assim
definidos, pois 0s mesmos tém um percentual minimo de investimento em acbes de 67%,
conforme definido pela Instrucdo CVM 555. Esse investimento podera ser em acdes
propriamente ditas, nacionais (negociadas na BM&F Bovespa, bolsa de valores brasileira) ou
as chamadas Offshore (negociadas em bolsas de valores de outros paises), ou também em

outros fundos de ac¢des. Os fundos Multimercado séo os que podem possuir uma estratégia de
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investimento mais livre. Para estes fundos ndo é necessario a concentracdo em nenhum
investimento especifico, podem investir em instrumentos de renda fixa, cambial, derivativos,
acOes e fundos. Os fundos de Renda Fixa, por sua vez, precisam investir no minimo 80% em
instrumentos de renda fixa, possuindo como principal fator de risco uma variacédo de taxa de
juros ou algum indice de precos. Temos por ultimo os fundos cambiais, que devem possuir no
minimo 80% de suas aplicagdes atreladas a variacdo de preco de moedas estrangeiras ou em
cupons cambiais. Estas definicdes serdo detalhadas mais a frente neste trabalho.

1.2 Problema De Pesquisa

Dentro deste contexto, este trabalho propde uma andlise comparativa sobre a
rentabilidade dos fundos de investimentos regidos pelas Instrugdes CVM 554 e555. Através
dessa andlise, sera possivel demonstrar a rentabilidade média de cada uma dessas
classificacbes dos fundos e mostrar uma possibilidade de investimento ao investidor comum,
pessoa fisica, que muitas vezes opta por investir na poupanga, uma alternativa de investimento
de baixo risco, porém pouco rentavel.

Esses aspectos levam a questdo que norteia este trabalho: Qual € o comportamento da
rentabilidade meédia dos fundos ndo estruturados disponiveis ao investidor nao qualificado
(investidor comum, pessoa fisica)?

1.3  Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Portanto, o objetivo geral desse trabalho é comparar a rentabilidade média dos fundos
ndo estruturados disponiveis aos investidores nao qualificados.

1.3.2 Objetivos Especificos

Dado a ampla abrangéncia de assuntos possiveis a serem discutidos dentro do mercado
de fundos, além do objetivo geral faz-se necessario delinear alguns objetivos especificos.
Nesse trabalho séo apresentados quatro:

Descrever as principais caracteristicas de um fundo, sua estrutura, politica de
investimento e remuneracao aos principais prestadores de servigos contratados por um fundo:
Administrador, Gestor e Custo diante.

Discriminar as principais regras definidas pela CVM 555 para os fundos regidos por
esta instrucéo, classificados como: Fundos de Ac¢des, Fundos Multimercado, Fundos de Renda
Fixa e Fundos Cambiais.

Analisar a rentabilidade de uma amostra desses fundos disponiveis no mercado para
investidores ndo qualificados no periodo de trés anos.

Comparar a rentabilidade das diferentes classificacdes de fundos analisadas.
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Verificar qual é a melhor alternativa de investimento, considerando os fundos
analisados e a poupanca.

1.4 Justificativa Do Estudo

O tema adotado é de bastante relevancia especialmente porque envolve uma questao
sobre educacédo financeira. De acordo com uma pesquisa realizada em 2016 pelo Servico de
Protecdo ao Crédito (SPC) em parceria com a Confederacdo Nacional de Dirigentes Lojistas
(CNDL), a maioria da populacdo brasileira investe somente na poupanca, investimento este
em que ndo é necessario um estudo dos ativos e do mercado de capitais, uma vez que se aplica
0 dinheiro e 0 mesmo possui um rendimento independente de variacdo de outros ativos
financeiros. Nessa pesquisa, a maior justificativa para a ndo diversificagdo da carteira de
investimentos dada pelos brasileiros entrevistados foi a estabilidade e a busca pela menor
incidéncia de riscos possivel.

No estudo acima, a poupanca foi citada como principal forma de investimento por
69,5% dos brasileiros entrevistados, enquanto outras formas de investimento tal como a
previdéncia privada, titulos publicos, titulos privados e a bolsa de valores foram citados por
menos de 10% do grupo estudado. Os fundos de investimento por sua vez foram listados
como forma de investimento por apenas 5,9% dos entrevistados, sendo que o principal motivo
da escolha por esta modalidade foi a indicacdo do gerente bancario e ndo o conhecimento de
fato sobre este instrumento financeiro.

Neste sentido, a importancia desse estudo se dd na conscientizacdo sobre a
possibilidade de novos investimentos que ndo necessariamente apresentam um risco elevado,
motivo este que geralmente justifica o investimento na poupanga. Ademais, apesar de ser
muito popular entre a populagdo brasileira, 0 rendimento desse investimento é geralmente
menor que as outras opcBes disponiveis e por isso apresenta baixo risco. Em 2016, o quadro
foi positivo pois de acordo com o Banco Central a poupanga rendeu 8,30% ao ano, contra
6,29% de inflacdo. Ja no ano de 2015, em contrapartida, o rendimento da poupanca ficou
abaixo da inflacéo (8,15% de rendimento da poupanca contra 10,67% da inflacdo).

Tendo em vista esse quadro em que a populagdo se mostra pouco informada sobre o
mercado de fundos, este trabalho visa aprofundar os conhecimentos sobre esta industria, que
estd em constante crescimento, mostrando que esta é uma alternativa de investimento que
apresenta liquidez e possibilidade de maiores retornos.

Assim, este trabalho estd apoiado na justificativa de contribuir para o processo de
disseminacdo de conhecimento sobre este mercado, suas vantagens e desvantagens, e a

rentabilidade média por tipo de fundo. Pretende-se aqui mostrar que com alguns
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conhecimentos sobre este mercado é possivel um cidaddo comum diversificar sua carteira,
escolhendo os ativos para investimentos de forma mais consciente de acordo com suas metas
pessoais.

1.5  Delimitacéo Do Trabalho

De acordo com o que foi mencionado acima, esse trabalho restringe-se a analisar as
questdes indicadas na Secdo 1.2, dentro dos seguintes limites:

Quanto o objeto: Fundos de investimento classificados como: Ac¢bes, Multimercado,
Cambiais e Renda Fixa.

Quanto ao periodo: Periodo de trés anos a contar de novembro de 2014 até novembro
de 2017.

Quanto ao instrumento de pesquisa: serdo utilizados os dados de Patriménio Liquido e
Cotas disponibilizadas no site da CVM para fins de calculo da rentabilidade dos fundos.

Quanto ao tipo de informagdo analisada: serdo estudadas somente as questfes
quantitativas e qualitativas relacionadas a rentabilidade dos fundos.

1.6 Organizacao Do Trabalho

O presente estudo foi estruturado em cinco capitulos. No primeiro, foi apresentada a
introdugdo, com uma contextualizagdo do assunto, além do problema da pesquisa, objetivos
geral e especificos, justificativa e delimitacdo do escopo deste trabalho. J& no capitulo 2, é
apresentado o referencial tedrico, ou seja, a literatura utilizada como suporte teérico para o
tema estudado. No capitulo 3, foi feita a metodologia da pesquisa. Neste capitulo, esta
detalhado como a pesquisa foi realizada, de forma a elucidar como se deu a obtencdo dos
dados e como foi selecionada e analisada esta amostra de dados. No capitulo 4, os resultados
do estudo sdo apresentados e discutidos, e por ultimo, no capitulo 5, a pesquisa se encerra

com as consideraces finais obtidas através dos resultados encontrados na pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo foi apresentada a base tedrica utilizada para o desenvolvimento desta
pesquisa. Aqui, foram discutidos os principais conceitos necessarios ao entendimento do
funcionamento dos fundos CVM 555. Além disso, foram apresentados os principais assuntos
sobre o funcionamento dos fundos ndo estruturados bem como a legislagéo pertinente para
cada um dos fundos no que tange aos seus limites operacionais.

Com isso teremos que a classificacdo basica utilizada neste trabalho é a classificacéo
CVM. Esta divide os fundos em classes, que possuem cada uma um perfil de investimento,
tais como Agdes, Multimercado, Renda fixa, cambial, dentre outras. A seguir foram

apresentadas outras classificagdes que complementam a classificagdo CVM.

2.1 Conceituacao
Segundo Lima (2004), os fundos de investimento sdo uma modalidade de
investimento, na forma de condominios que reine pessoas juridicas e fisicas com objetivos
comuns. Esse conceito é também descrito pela CVM, que acrescenta ainda que essa estrutura
de condominio possui um patriménio liquido que é dividido em cotas. De acordo com a CVM

(2014, p. 93), o célculo do valor da cota é feito conforme a seguinte formula:

Patrimonio Liquido = Valor Dos Ativos — Despesas Do Fundo = Valor Da Cota

Numero De Cotas = Numero De Cotas Existente = Valor Da Cota

Quando ocorre a entrada de um novo cotista, ou seja, quando ha um aumento na
quantidade de cotas, esta ndo altera o valor da cota, mas sim o valor do Patriménio Liquido
que cresce gradativamente com a entrada de novos cotistas.

O que define 0 momento em que pode ocorrer a entrada de novos cotistas investidores
no fundo é a forma de seu condominio. Quanto a esta classificacdo, um fundo pode apresentar
condominio aberto ou fechado. No caso dos fundos abertos € permitida a entrada de novos
investidores ou mesmo o0 aumento do investimento dos cotistas antigos, assim como €
permitida a saida dos investidores antigos, a qualquer tempo. A saida dos cotistas pode ser
total ou parcial e é feita através do resgate de cotas. Neste momento, o fundo vende parte dos
seus ativos para pagar o resgate solicitado. Normalmente, os fundos constituidos sob a forma
de condominio aberto possuem prazo de duracdo indeterminado. Assim, ndo existe um prazo

limite para encerramento do fundo.
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J& no caso dos fundos fechados o resgate das cotas aplicadas antes do término do
fundo ndo é permitido. Isso porque os fundos fechados possuem um periodo de captagdo de
recursos, no qual ocorre a entrada de cotistas, e a data de término do fundo. O término de
fundos fechados se da em prazo pré-determinado, como por exemplo, dez anos a partir da data
de publicacéo do regulamento. Assim, s é possivel adquirir cotas desse fundo nesse periodo
de captacdo e ndo é permitida a saida de cotistas antes do encerramento do fundo, somente
através do repasse dessas cotas a terceiros.

Além de serem classificados pela forma de condominio, existem os fundos exclusivos
e ndo exclusivos. Os fundos exclusivos existem para receber aplicacfes exclusivamente de um
Unico cotista. Nesse caso, a gestdo da carteira do fundo é toda direcionada para atender
melhor esse cotista. Em geral, esse formato de fundo estd disponivel apenas a clientes que
possuem altos recursos para aplicacdo. Os ndo exclusivos por sua vez podem receber
aplicagdes de cotistas diversos.

Os fundos sdo também classificados como Fundo de Investimento (FI) e Fundo de
Investimento em cotas de Fundos (FIC). O primeiro tipo de fundo pode investir em ativos
diversos de acordo com a limitacdo somente de sua classificacdo CVM. Ou seja, um fundo FI
de Acdes pode investir em acgles e também em titulos de renda fixa, porém deve obedecer ao
que é colocado na instru¢cdo CVM 555 sobre sua carteira de investimentos. Um FIC, por sua
vez, para estar enquadrado nesta classificacdo deve investir no minimo 95% de seu
patrimdnio liquido em cotas de fundos. Os demais 5% podem ser investido nos demais ativos
disponiveis no mercado financeiro.

Por ultimo temos que os fundos podem ser destinados a investidores qualificados ou
ndo qualificados. De acordo com a Instru¢cdo CVM 555 art. 124 e 125 e também com o texto
da Instrucdo CVM 554, um fundo destinado a investidor qualificado obedece as prerrogativas

abaixo listadas:

(i) Investidores profissionais;

(i)  Pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 1.000.000,00 e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condicdo
de investidor qualificado mediante termo proprio;

(iii)  Pessoas naturais que tenham sido aprovadas em exames de qualificacdo
técnica ou possuam certificacBes aprovadas pela CVM como requisitos para o
registro de agentes autbnomos de investimento, administradores de -carteira,
analistas e consultores de valores mobiliarios, em relagdo a seus recursos proprios; e
(iv)  Clubes de investimento cuja carteira seja gerida por um ou mais cotistas que

sejam investidores qualificados.
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Como é possivel verificar através da lista acima, ha uma série de exigéncias minimas
necessarias para ser classificado como investidor qualificado. Na Instrugcdo CVM 554, em seu
anexo B, ha inclusive uma Declaracdo da Condicdo de Investidor Qualificado. Nesta
declaracdo, o investidor assume legalmente através de sua assinatura possuir investimentos
financeiros superiores a R$1.000.000,00 de reais.

Além de investidor qualificado, existe também o investidor profissional. Essa
categoria de investidor se enquadra como investidor qualificado, porém com algumas
exigéncias a mais definidas pela Instrucdo CVM 554. Nesse sentido, todo investidor
profissional € um investidor qualificado, entretanto, nem todo investidor qualificado ¢ um
investidor profissional. Abaixo, estdo descriminadas as caracteristicas necessarias para ser
considerado pela CVM como um investidor profissional. Assim como 0s investidores
qualificados, os profissionais também assumem legalmente possuir investimentos financeiros,

porém neste caso, superiores a R$10.000.000,00.

InstituigBes financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil; Companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo;Entidades
abertas e fechadas de previdéncia complementar;Pessoas naturais ou juridicas que
possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional mediante
termo proprio;Fundos de investimento;Clubes de investimento, cuja carteira seja
gerida por administrador de carteira autorizado pela CVM;Agentes autbnomos de
investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores
mobilidrios autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios; e
Investidores ndo residentes.

Os fundos destinados a investidores ndo qualificados sdo para o investimento do
publico em geral, ndo exigindo qualquer condicdo minima legal. Algumas corretoras e bancos
exigem uma aplicagdo minima de acordo com o valor cota, porém, em linhas gerais séo
fundos acessiveis a populagdo como um todo.

2.2 Fundos néao estruturados: Agdes, Multimercado, Renda Fixa e Cambial

Os fundos que foram estudados neste trabalho sdo definidos no art. 108° da Instrugéo
CVM 555. Sendo assim, os Fundos de Investimento e os Fundos de Investimento em cotas

regulados por esta instrugdo podem ser classificados em:

Fundo de Renda Fixa;
Fundo de Acdes;
Fundo Multimercado;
Fundo Cambial.
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Os fundos de Renda Fixa devem ter como principal fator de risco de sua carteira a
variacdo da taxa de juros, de indice de precos ou ambos. Devem, portanto, possuir 80% da
carteira aplicada em ativos diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que
da nome a classe. Para estes fundos € vedada a cobranca de taxa de performance.

Dentro da classificagdo Renda Fixa, hd quatro subdivisdes: Renda Fixa Referenciado,
Renda Fixa Simples, Renda Fixa Divida Externa e Renda Fixa Curto Prazo.

@ Renda Fixa Referenciado: Estes sdo fundos que a politica de investimento
assegura que ao menos 95% dos investimentos acompanham direta ou
indiretamente, algum indice de referéncia. Além disso, dos 95% ja citados, no
minimo 80% deles dever ser investido em: Titulos Publicos federais, ativos
financeiros de renda Fixa considerados de baixo risco de crédito pelo gestor ou cotas
de fundo de indice que invistam preponderantemente nos ativos aqui citados. A
CVM exige que estes fundos incluam a expressdo “Referenciado” a denominagdo do
fundo, o que significa que na razdo social do fundo devera contar essa expresséo.
Com relacdo aos investimentos em derivativos, o limite é 100% do Patriménio
Liquido do Fundo (apenas com o objetivo de protecéo das posicdes detidas a vista).

(b)  Renda Fixa Simples: Os fundos Renda Fixa Simples devem apresentar no
minimo 95% do Patriménio Liquido representado por: Titulos da Divida Publica
Federal; Titulos de Renda Fixa de emisséo de instituicdes financeiras que possuam
classificacdo de risco atribuida pelo gestor, no minimo, equivalente aquela atribuida
aos titulos da divida puablica federal (ou seja, de baixo risco), operacao
compromissada lastreadas a titulos da divida publica federal ou titulos privados
emitidos por instituicbes autorizadas a funcionar pelo BACEN considerando o
mesmo critério de classificacdo de risco utilizado para os investimentos em Titulos
de Renda Fixa aqui citados.

() Renda Fixa Divida Externa: Devem possuir no minimo 80% do seu PL
investidos em ativos representativos da divida externa de responsabilidade da unido.
- Nao faz jus aos limites por emissor descritos no artigo 102; - Devem ser mantidos
em custodia no Sistema Euroclear ou Clearstream Banling S.A; - Podem investir até
10% do PL em derivativos no exterior e até 10% em derivativos no Brasil. (Verificar
condigBes para estes investimentos no art. 1142 $4°; - E vedada a aplicagdo no pais
de recursos captados pelo fundo salvo exce¢des (verificar Art® 114).

(d) Renda Fixa Curto Prazo: Devem aplicar exclusivamente em Titulos Publicos
ou Titulos Privados indexados a taxa de juros com prazo maximo de 375 dias
considerados de baixo risco de crédito pelo gestor

Ademais, devem ser constituidos na forma de fundo aberto e é vedado ao fundo passar
pelo processo de transformagdo para fundo fechado. Assim como os Referenciados, as
operacOes com derivativos estdo limitadas a finalidade de protecdo da carteira (hedge) e esta
limitada a 100% do patriménio Liquido. Além disso, a lamina de informagfes do fundo
(resumo das principais informacdes do fundo que fica disponivel na CVM, junto ao balancete
e demais informac6es) deve comparar o desempenho do fundo com a taxa SELIC. Por Gltimo,

é vedado ao fundo realizar investimentos no exterior e a cobranca da taxa de performance.
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Segundo Vilela e Leal (2008), os fundos de Renda Fixa representam cerca de 90% dos
ativos dos fundos de investimento brasileiros. Isso significa que na composigéo da carteira
dos fundos de investimento existentes como opg¢do para o investidor no mercado brasileiro,
dentre os ativos investidos por estes fundos a maior parte € composta por fundos de Renda
Fixa.

Isso pode ser explicado devido a uma maior previsibilidade de comportamento do
investimento. Andrezo e Lima (2007) apresentam a seguinte definicdo de mercado de renda
fixa: “o mercado de renda fixa caracteriza-se pelo conhecimento do ganho futuro, em termos
nominais (taxa pré ou pds-fixada), enquanto, no mercado de renda variavel, os ganhos
somente serdo conhecidos na data da venda do papel”.

Neste sentido, uma grande caracteristica dos fundos de renda fixa é apresentar menor
risco de volatilidade no retorno, o que é diferente, por exemplo, dos fundos de acdes, cambial
e multimercado.

Os Fundos de Ac0es, por sua vez, devem possuir como principal fator de risco a
variacdo nos precos das acbes admitidas a negociacdo no mercado organizado. Em sua
composicdo de carteira, devem aplicar no minimo 67% do PL em: ac@es; bénus ou recibos de
subscricdo; certificado de deposito de acGes; Cotas de Fundos de Ac¢des e Cotas de Fundos de
indice de acBes. - BDR nivel 1l ou Ill. Os demais 33% do PL podem ser investidos em
quaisquer ativos se limitando aos limites estabelecidos pela Inst. CVM 555.

Existe dentro dos Fundos de Acdes, a categoria Fundos de Acdes — Mercado de
acesso. Esta modalidade de fundo de acbes tem como caracteristica a obrigatoriedade de
aplicar no minimo 2/3 do PL em acdes de companhia de pequeno e médio porte listadas no
segmento voltado ao mercado de acesso e os demais 1/3 do PL em agdes, debéntures, bénus
de subscrigdo ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutéveis em ac¢ées de
companhias fechadas. As empresas deste segmento estdo definidas pela BM&F Bovespa na
listagem denominada BOVESPA MAIS, que esta disponivel na pagina eletronica da bolsa de
valores brasileira. Estes fundos devem usar no nome a designagdao “Ag¢des — Mercado de
Acesso”.

Os Fundos Multimercado podem investir em ativos que envolvam varios fatores de
risco, sem o compromisso de concentracdo em nenhum fator especial de risco. A carteira de
investimento deste tipo de fundo é bem diversificada, abrangendo varias alternativas de
ativos, tanto de renda fixa, quanto de renda variavel.

De acordo com a Investe HB (2015), a relagdo retorno-risco de um fundo

multimercado tende a ser mais eficiente que as relagbes retorno-risco dos ativos
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individualmente. 1sso acontece, pois se o fundo investe em varios ativos diferentes, o impacto
que uma desvalorizacdo de um dos ativos pode causar no fundo € menor do que se um
investidor investisse 100% naquele ativo o qual teve a queda.

Ja os Fundos Cambiais por sua vez apresentam como principal fator de risco da
carteira a variacdo de pregcos de moeda estrangeira ou a variagdo de cupom cambial. Na
composi¢do de sua carteira, no minimo 80% das aplicacdes devem ser compostas por ativos
relacionados diretamente ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a
classe.

De acordo com o Portal do Investidor (2017), os fundos cambiais mais conhecidos séo
os fundos cambiais de Dolar, que buscam acompanhar uma variacdo na cotacdo da moeda
americana, sendo muito utilizado por investidores que buscam protecdo contra variaces
cambiais.

2.3 Estudos anteriores sobre rentabilidade de fundos de investimentos:

Pode se destacar alguns conceitos e resultados encontrados em estudos anteriores
sobre rentabilidade de fundos de investimento.

Com relacdo a taxa de retorno utilizada no presente trabalho, a mesma é amplamente
utilizada para se avaliar o retorno do investimento em fundos. Segundo Varga (2001), no caso
de fundos, que séo investimentos que ndo costumam ter nenhum pagamento intermediario e
demais movimentacdes de caixa, a taxa de retorno costuma ser definida como o valor final
sobre o valor inicial da cota do fundo. E ademais, para se obter a estimativa de retorno méedio
pode ser utilizada uma série de procedimentos. Tomando-se uma série de cotacdes de um
fundo, pode-se calcular a série de taxas de retornos periddicos, e dai se obtém sua média
aritmética.

Nesse sentido, conforme descrito por Varga (2001), fundos em geral, ndo tem
obrigacbes de pagamento relevantes. Assim, a rentabilidade consiste na avaliagdo da
valorizacdo/desvalorizagdo de seus investimentos em carteira. Com relagdo a estudos de
rentabilidade, entre os anos de 2013 e 2014, Trindade e Malaquias (2015) encontraram em sua
pesquisa médias de rentabilidade um pouco superiores para os fundos de renda variavel em
relagdo aos de renda fixa, resultado este condicionado em maior parte pelos fundos
multimercado. Entretanto, comparando os fundos de a¢es com os fundos de renda fixa, estes
ultimos obtiveram rentabilidade média superior a dos fundos de agdes.

Ainda com relacdo a rentabilidade, porém agora especificamente sobre o
comportamento dos retornos relativos aos fundos multimercado, Yoshinaga (2009) levantou

que é de extrema relevancia estudar a composicao da carteira dessas entidades para se avaliar
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o retorno. Na mesma linha de Yoshinaga, em seu trabalho, Malaquias (2012) ressalta que, por
esses fundos pertencerem a diferentes categorias de investimentos, pode-se esperar que a
composicao das carteiras dos fundos multimercados também reflita diferentes estratégias na
alocacdo do capital, e, consequentemente rentabilidade muito diferente entre fundos dessa
mesma classe.

Por outro lado, com relagdo aos fundos de Renda Fixa brasileiros, é observado que 0s
mesmos estdo correlacionados a indices de mercado diversos. Nesse sentido, Vilella e Leal
(2008) identificaram que o desempenho dos fundos brasileiros de renda fixa esta relacionado
aos benchmarks CDI e indice de Renda Fixa do Mercado (IRF-M), sendo que esses indices
refletem as taxas de inflacdo e de juros de curto prazo (CDI) e médio e longo prazo (IRF-M)
da politica monetaria do mercado brasileiro.

Por dltimo, em um estudo anterior com proposta semelhante a do presente trabalho,
Fonseca (2007) avaliou o desempenho dos fundos de investimentos no Brasil, entre maio de
2001 e maio de 2006. Em sua pesquisa, foram utilizados os fundos de renda fixa e fundos de
renda varidvel disponiveis no mercado nacional. Os resultados mostraram ndo haver
disparidades estatisticas significativas entre as duas categorias de fundos analisados quando se
trata do retorno médio. Entretanto, no que tange a relacdo de risco-retorno, os fundos de renda
fixa obtiveram melhores resultados se comparados aos fundos de renda variavel, pois o
IBOVESPA apresenta grande oscilacéo e os fundos de renda fixa em geral estdo atrelados as

altas taxas de juros praticadas no mercado.



23

3 METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da Pesquisa

No desenvolvimento deste estudo, para que fossem alcancados seus objetivos, foi
utilizada uma metodologia especifica. Para Fonseca (2002), methodos significa organizacao, e
logos, estudo sistematico, pesquisa, investigacdo. Sendo assim, metodologia € o estudo da
organizacdo, dos caminhos a serem percorridos para se realizar uma pesquisa ou um estudo,
ou para se fazer ciéncia. Neste sentido, este capitulo buscou explicitar o caminho tracado para
realizar a presente pesquisa.

Primeiramente, no que tange a abordagem, esta € uma pesquisa quantitativa e,
portanto, seus resultados podem ser quantificados. Conforme Fonseca (2002), uma
caracteristica expressiva dessa abordagem é a utilizacdo da linguagem matematica para
descrever os resultados e a relacdo entre as variaveis utilizadas.

De acordo com Gerhardt e Silveira (2009), uma pesquisa aplicada objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo préatica, dirigidos a solucdo de problemas especificos. Nesse
sentido, com relacdo a natureza desta pesquisa, pode-se afirmar que a mesma é uma pesquisa
aplicada, pois busca conhecimentos para aplicacdo pratica e envolve interesses locais. Neste
caso, estes interesses referem-se a populacdo como um todo, sendo esta composta por
investidores em potencial dos fundos aqui estudados.

Para Trivifios (1987), pesquisas descritivas exigem do investigador uma série de
informacBes sobre o0 que deseja pesquisar. Esse tipo de estudo pretende descrever os fatos e
fendmenos de determinada realidade. Nesse sentido, por proporcionar uma descricdo
detalhada dos dados coletados e ter como objetivo analisar quantitativamente estes dados, esta
é considerada uma pesquisa descritiva.

De acordo com Gil (2007), uma pesquisa experimental consiste na determinacdo de
um objeto de estudo, selecdo das varidveis que seriam capazes de influencié-lo, definicdo das
formas de controle e de observacédo dos efeitos que a variavel produz no objeto. Portanto, com
base nos procedimentos de analise utilizados neste trabalho, esta é uma pesquisa descritiva. O
objeto de estudo selecionado foi 0 mercado de fundos de investimento e foi selecionada uma
amostra de fundos 555 que foi analisada através da varidvel escolhida que foi a variagdo
percentual do valor da cota por periodo estudado.

3.2 Populagédo, amostra e coleta de dados

Esta pesquisa terd como populacéo todos os fundos ativos no mercado classificados

pela CVM como agdes, multimercado, cambial e renda fixa. Para escolher a amostra que sera

analisada, dos fundos assim classificados serdo selecionados aqueles ndo exclusivos e
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destinados a investidores ndo qualificados (investidores em geral). Além disso, apos o filtro
anterior, dentre esses fundos, serdo selecionados apenas os fundos que tem seu inicio em data
anterior a 28 de novembro de 2014,

A escolha dos fundos nédo exclusivos e dedicados aos investidores em geral, se deve
essencialmente, ao fato de que com esta pesquisa pretendeu-se apresentar ao investidor
comum as alternativas de investimento no mercado de fundos ndo estruturados. Ademais,
buscou-se fornecer informacao sobre o retorno de investimento de cada uma das categorias
destes fundos e por fim mostrar como esses fundos de investimento podem ser uma
alternativa a tradicional poupanca. Nesse sentido, todos os fundos aqui selecionados sao
fundos que o investidor comum tem como alternativa de aplicacdo no mercado.

Além disso, foram escolhidos somente fundos com inicio antes de 28 de novembro de
2014, para que dentro da amostra sé tivessem fundos que estavam disponiveis nos trés anos
de andlise e que pudessem, portanto, ser comparados nos trés periodos anuais. Caso esse filtro
ndo fosse feito, haveria o risco de se ter na amostra um fundo iniciado em 2015 ou 2016 e até
mesmo em 2017. Para estes fundos ndo haveria um periodo completo de trés anos para ser
analisado. Por este motivo, na amostra foram selecionados apenas fundos com inicio até
novembro de 2014. Apos a selecdo, € possivel afirmar que foram abordados neste trabalho
todos fundos ndo estruturados que estavam disponiveis ao investidor ndo qualificado, no
periodo de completo de 28 de novembro de 2014 até 30 de novembro de 2017.

Conforme citado anteriormente, com relacdo a extracdo de dados dos fundos, sera
utilizado como fonte principal de consulta o Sistema Quantum Axis. Este € um sistema online
privado que consolida informacdes financeiras de diversas fontes pubicas, tais como a CVM e
a Anbima. Este sistema foi escolhido como fonte de andlise devido a sua capacidade de
otimizar o tempo de andlise através da organizacdo dos dados em planilhas. Todas as
informagdes que serdo aqui utilizadas sdo publicas e podem ser consultadas diretamente na
pagina online da CVM, na secdo destinada a consulta de regulamentos de fundos. Segue
descrito na Tabela 1 o passo a passo dos filtros utilizados no Relatorio extraido do Sistema

Quantum para fazer o tratamento de dados necessario para a selecdo da amostra:

Tabela 1: Passo a passo do tratamento dos dados da amostra.

Passo a passo do tratamento feito no Relatério de Fundos extraido do Quantum:

1°) Filtrou-se as células que estavam em branco e com valor de R$0,00 na coluna do PL e deletou-se a linha
referente a elas;
2°) Filtrou-se os fundos dedicados a investidores ndo qualificados;
3°) Filtrou-se os fundos ndo exclusivos;
4°) Filtrou-se como publico alvo investidores em geral;
5°) Filtrou-se na data de inicio dos fundos, os fundos iniciados até novembro de 2014, para que todos 0s
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fundos tivessem pelo menos trés anos para serem analisados;
6°) Filtrou-se os fundos com classificacdo CVM Ac8es, Multimercado, Renda Fixa e Cambial.
Fonte: Elaborada pela autora

3.3  Tratamento dos dados

Apols a coleta desses dados no Sistema Quantum o0s mesmos serdo analisados
quantitativamente a fim de comparar a rentabilidade média de cada classificacdo. Para chegar
a rentabilidade média de cada classificacdo de fundos ndo estruturados, primeiramente sera
calculada a rentabilidade anual de cada fundo da amostra, no periodo de trés anos, através da

férmula abaixo, conforme definido por Varga (2001):

Taxa De Retorno = Valor Final Da Cota + Valor Inicial — 1

Os periodos a serem avaliados serdo: novembro/2014 até novembro/2015,
novembro/2015 até novembro/2016 e novembro/2016 até novembro/2017.

Apos, seré calculada a media aritmética de rentabilidade de cada classificagdo por ano.
Por fim, sera calculado o desvio padrdo de cada classificacdo em cada ano. Segundo Martins
(2013), o desvio padrdo de uma amostra (ou colecdo) de dados, de tipo quantitativo, € uma
medida de dispersdo dos dados relativamente a média, que se obtém tomando a raiz quadrada
da variancia amostral. Assim, foi utilizado este calculo a fim de verificar o quanto os valores
distorcem da média apresentada em cada ano.

De acordo com Martins (2013), a formula do desvio padrdo é a seguinte:

i1 (x;-x)?

n—1

As classificagdes serdo ordenadas por ordem de rentabilidade, da maior para a menor,
a fim de averiguar qual a classificagdo apresentou em cada um dos anos a maior rentabilidade.
Vale ressaltar que este calculo de rentabilidade ja é liquido de taxa de administracdo e gestéo,
pois estas despesas ja sdo abatidas diretamente do valor da cota.

3.4  Hipbteses

Este estudo apresenta duas hipéteses:

HO: O investimento em fundos ndo estruturados apresenta remuneracdo positiva e

pode ser considerada uma alternativa de investimento.
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H1: O investimento em fundos ndo estruturados nem sempre apresenta uma
remuneracgdo positiva e para ser considerado como uma alternativa de investimento deve ter
seu historico avaliado pelo investidor.

3.5  Limitacbes da pesquisa

Esta pesquisa analisou uma amostra de fundos, que representa os cinquenta maiores
fundos de cada categoria de fundos ndo estruturados do mercado, sendo positiva para avaliar
dentro deste parédmetro. Podem existir outros fundos menores que apresentem um

comportamento de rentabilidade diferente.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo tem como finalidade apresentar os resultados desta pesquisa. Para isto,
foi analisada a rentabilidade no periodo de trés anos (novembro de 2014 a novembro de 2017)
dos fundos nédo estruturados conforme selecdo da amostra. Para um melhor entendimento,
foram preparados graficos e planilhas que auxiliam na visualizag&o dos calculos realizados.

4.1  Analise comparativa da rentabilidade dos fundos n&o estruturados

Este item tem como finalidade apresentar os resultados desta pesquisa. Para isto,
foram analisados os relatorios extraidos do Sistema Quantum com as informacGes de PL e
cota necessérias para a avaliacdo da rentabilidade. Foram analisados neste estudo 1.525
fundos, com perfil composto pelas seguintes caracteristicas qualitativas: nao estruturados
(renda fixa, multimercado, cambial e a¢6es); destinados a investidores ndo qualificados; ndo
exclusivos; ativos no periodo completo de 28/11/2014 até 30/11/2017.

Com relacédo as informacdes sobre os dados coletados, tem-se na presente analise que,
conforme relatérios do Sistema Quantum, o total de fundos de a¢es encontrado foi de 1760
fundos, e a amostra obtida, seguindo os parametros da metodologia, possui 426 fundos. Ja os
fundos multimercado, dos 5.651, a amostra obtida possui 477 fundos. Dos 3.106 fundos
Renda Fixa encontrados, a amostra selecionada possui 589 fundos. E, por ultimo, com relacdo
aos cambiais, o total encontrado foi de 57 fundos, e a amostra obtida, possui 33 fundos. Para
um melhor entendimento, foram preparados gréficos e planilhas que auxiliam na visualizacéo
dos célculos realizados.

Conforme descrito na metodologia do presente trabalho, foram calculadas as taxas de
retorno através da média aritmética de rentabilidade de cada classificacdo por ano. Para fins
de anélise, no grafico 1, foram utilizadas as taxas e retorno de cada modalidade de fundo néo

estruturado anualmente, a fim de comparar a evolucédo das rentabilidades.

Gréfico 1: Evolucdo da Rentabilidade por modalidade.
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Avaliando o gréfico 1, é possivel ter a percepcdo de que os fundos cambiais e 0s
fundos de a¢bes foram os que apresentaram maior volatilidade dentro do periodo de analise.
Por outro lado, os fundos de investimento de renda fixa e multimercado apresentaram curvas
de rentabilidades muito semelhantes. E notério também que apesar dos fundos multimercado
e renda fixa apresentarem uma maior estabilidade, a evolugdo da rentabilidade dos fundos de
acbes em alguns periodos ficou mais representativa. Os fundos cambiais, por sua vez,
apresentaram picos de altas taxas de retorno e outros de altos prejuizos, o que € explicado
através da valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda que representa seu benchmark.

Os fundos de agdes no periodo de 2014 até 2015, em sua maioria, apresentaram
prejuizo. Cerca de 94% dos fundos da amostra tiveram taxa de retorno menor que 0% neste
ano neste periodo. Esse quadro muda ao decorrer dos anos, de forma que no Gltimo ano da
analise essa modalidade de fundos apresenta uma valorizagdo no mercado, de forma que
somente 8% dos mesmos tiveram prejuizo em 2017.

Na mesma linha, os fundos cambiais também se mostraram bem volateis em termos
de taxa de retorno. No primeiro anos, os fundos representaram resultados expressivos. Todos
os fundos remuneraram em um Unico ano mais de 25%, taxa esta que a poupanca remunerou
no periodo completo de trés anos. Nos periodos seguintes analisados os fundos cambiais
apresentaram prejuizo. De 2015 até 2016, nenhum fundo apresentou rentabilidade positiva, e
no ano seguinte, somente quatro dos trinta e trés fundos ndo apresentaram prejuizo.

Os fundos multimercado e de Renda Fixa por sua vez mostraram-se mais estaveis no
decorrer dos trés anos estudados. A maior concentracdo de fundos renda fixa apresentou uma
taxa de retorno anual entre 5% e 15%. No periodo de 2014 até 2015, cerca de 92,7% dos
fundos remuneraram os investimentos feitos dentro desta faixa de taxa de retorno, enquanto
em 2015 até 2016 esse percentual corresponde a cerca de 84,55% e 94,06% no periodo de
2016 ate 2017.

Em linha com o observado nos fundos Renda Fixa, o comportamento de retorno dos
fundos multimercado estudados é semelhante nos trés periodos. Em todos os anos mais de
70% dos fundos estudados, apresentaram rendimento superior a 10% ao ano, contra uma
média de atualizacdo de valores investidos na poupanca de 7% ao ano.

Nesse sentido, é possivel verificar que os fundos 555 apresentam estratégias bem
distintas que acarretam em resultados diferentes. Os fundos de Renda Fixa apresentam uma
maior previsibilidade, enquanto os fundos de a¢des apresentam uma volatilidade bem alta. Os
fundos multimercado sdo mais livres para definir sua estratégia, e devido a esse fator,

conseguem aumentar sua taxa de retorno e torna-la constante. Os fundos cambiais, por sua
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vez, sd0 mais limitados pois sdo necessariamente atrelados a variacdo cambial de uma moeda
estrangeira, o que deixa os fundos totalmente suscetiveis as variagdes de seu benchmark.

Observando o comportamento dos fundos, verifica-se que no periodo analisado 0s
fundos com uma maior média de taxa de retorno séo os fundos multimercado, seguidos pelos
funda Renda Fixa. Na tabela abaixo, estdo ordenadas as classificacdes por média de taxa de
retorno, da maior para a menor:

Tabela 2: Média de Taxa de Retorno por classificagao:

Ref. Classificacao Média de taxa de retorno Poupanca Diferenca
1 Multimercado 45,09% 24,94% 20,15%
2 Renda Fixa 40,70% 24,94% 15,76%
3 Cambial 29,99% 24,94% 5,05%

4 Acoes 28,46% 24,94% 3,52%

Fonte: Elaborado pela autora.

Os dados analisados nos permitem avaliar que hd um maior risco no investimento em
fundos de acOes e cambial, e 0s mesmos ndo apresentaram grande vantagem de rentabilidade
quando comparados a poupanca no decorrer de trés anos. Os fundos multimercado e renda
fixa, por sua vez, demonstraram maior estabilidade durante os trés anos analisando,
demonstrando taxas de retorno consistentes e com comportamento semelhante durante todo o
periodo.

Sendo assim, como a poupancga € um investimento que proporciona retornos médios
baixos, porém com baixos riscos também, o perfil do investidor que mantém seu capital
investido na poupanca é constituido por pessoas mais conservadoras. Sendo assim, devido a
natureza dos fundos, e aos retornos observados, para investidores conservadores os fundos de
Renda Fixa mostraram ser uma boa alternativa a poupanca. Entretanto, os fundos
multimercado, apesar de apresentarem uma estratégia de investimento mais diversificada se
mostraram como uma alternativa de investimento positiva.

4.2  Analise Adicional

Nesta secdo foram analisadas, individualmente, as classificagbes de fundos néo

estruturados e o seu desempenho no decorrer do periodo estudado. Nesse sentido, séo
mostrados os dados coletados e a correlacdo com as caracteristicas da modalidade do fundo
e 0s possiveis fatores de mercado que envolvem o aumento ou diminuicdo da rentabilidade
dos mesmos.

4.2.1 Retorno da Poupanca no periodo de novembro de 2014 a novembro de

2017
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Para avaliar o retorno da Poupanca no periodo em analise, foi utilizada a calculadora
do Banco Central, disponivel em sua pagina online. Com isso foi montado grafico 1:
Gréafico que ilustra o comportamento da correcdo dos valores aplicados na poupanca

no periodo de novembro de 2014 até novembro de 2017.
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Gréfico 2: Atualizacéo basica da poupanca. Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme é possivel observar pelos graficos, no periodo de 2014 até 2015, primeiro
ano aqui analisado, o retorno foi de 7,91%, contra 7,66% no periodo de 2015 até 2016 e
6,43% no periodo de 2016 até 2017. Ao analisar o periodo completo, de novembro de 2014
até novembro de 2017 é possivel observar uma correcdo total de 24,94% nos valores
aplicados na poupanca.

4.2.2 Andlise dos Fundos Ac¢bes
O grafico 2 ilustra a taxa de retorno dos fundos em uma faixa de 0% a 35% e a quantidade de
fundos por faixa.
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Grafico 3: Taxa de Retorno dos Fundos de AcGes. Fonte: Elaborado pela autora.
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Para calcular o retorno ilustrado no grafico 3, foi utilizado como valor inicial de cota,
a cota de cada um dos 426 fundos em 28/11/2014. Para obter o valor de cota final, foram
utilizadas as cotas de cada fundo em 30/11/2017.

No periodo completo de 3 anos, foi encontrada a seguinte distribuicdo por faixa de
retorno: 31% dos fundos remuneraram acima de 35%; 8% remuneraram de 30% a 35%; 14%
dos fundos obtiveram taxa de retorno de 25% até 35%; 38% dos fundos apresentaram taxa de
retorno entre 0% e 25%; e por Gltimo, cerca de 8% deram prejuizo neste periodo com taxas de
retorno inferiores a 0%.Na tabela abaixo é possivel verificar, a distribuicdo dos fundos por
faixa de retorno no periodo dos 3 anos analisados.

Na tabela abaixo é possivel verificar o desvio padrdo da amostra dos fundos de a¢des

em cada ano analisado.

Calculo / Periodo 2014-2015 2015-2016 2016-2017
Média de Retorno -16,11% 32,57% 17,79% 28,46%
Desvio Padrdo 14% 26% 14% 24%

Tabela 3: Desvio padrao dos fundos de a¢des por ano analisado: Fonte: Elaborado pela autora.

Avaliando os valores dos desvios-padrao apresentados, é possivel perceber que dentro
da amostra os valores se distanciam consideravelmente da média. Sendo assim, existem
fundos que se apresentam taxa de retorno muito acima e outros muito abaixo da média da
amostra. Essa informacdo é corroborada quando é analisada a tabela 1 com a distribuicdo dos
fundos por taxa de retorno. Analisando esta primeira tabela, é possivel perceber que ndo ha
uma concentragdo de fundos em uma rentabilidade especifica e, pelo contrario, a amostra
possui valores bem dispersos.

Isso pode ser explicado pela volatilidade do retorno que é uma caracteristica intrinseca
ao investimento de acOes. Ha diversos fatores que podem afetar o valor das a¢bes de uma
empresa no decorrer do tempo. Diferentemente dos ativos de renda fixa, o preco das acgoes
varia o dia inteiro e pode ser alterado por condigdes externas a empresa, como noticias de
mercado, noticias politicas, dentre outros fatores. Nesse sentido, a previsibilidade do
investimento é baixa, podendo por vezes ocasionar prejuizos, como se observa no periodo de
Novembro de 2014 até Novembro de 2015, prejuizo este ocasionado em larga escala devido a
crise econdmica brasileira. Este € um forte exemplo da variabilidade do preco das acbes de

acordo com as noticias de mercado.
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Outro ponto a ser levantado com relacdo a dispersdo da amostra, € que cada fundo
possui uma carteira diferente de acGes em seus investimentos. De acordo com essa carteira
sera definida a taxa de retorno desses fundos. Assim, como as ac¢Ges de diferentes companhias
possuem precos diferentes e oscilagdes em seu preco de mercado bem distintas, a taxa de
retorno de cada fundo de ag&o vai ser tdo distinta uma da outra tal como for sua carteira de
acoes investidas.

4.2.3 Anédlise dos Fundos Multimercado

No relatério extraido no Quantum, o total de fundos multimercado encontrado foi de
5651, e a amostra obtida, seguindo os parametros da metodologia, possui 477 fundos. Assim,
o perfil dos fundos desta amostra é composto pelas seguintes caracteristicas qualitativas:
fundos multimercado, destinados a investidores ndo qualificados; ndo exclusivos; ativos no
periodo completo de 28/11/2014 até 30/11/2017.

O grafico 3 ilustra a taxa de retorno dos fundos em uma faixa de 0% a 35% e a
quantidade de fundos por faixa.
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Gréfico 4: Taxa de Retorno dos fundos multimercado: Fonte: Elaborado pela autora.

Para os fundos multimercado, no periodo completo de trés anos, foi encontrada a
seguinte distribuicdo por faixa de retorno: 84,49% dos fundos remuneraram acima de 35%;
7,55% remuneraram de 30% a 35%; 1,89% dos fundos obtiveram taxa de retorno de 25% até
35%; 1,68% dos fundos apresentaram taxa de retorno entre 20% e 25%; e por fim, cerca de

1,05% deram prejuizo neste periodo com taxas de retorno inferiores a 0%.
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A maior concentragdo de fundos multimercado apresentou uma taxa de retorno anual
entre 10% e 15%. No periodo de 2014 até 2015, cerca de 48% dos fundos remuneraram 0s
investimentos feitos nesta faixa de taxa de retorno, enquanto em 2015 até 2016 esse
percentual corresponde a cerca de 50% e 52% no periodo de 2016 até 2017.

Ao final dos trés anos é possivel observar que cerca de 85% dos fundos apresentaram
uma taxa de retorno superior a 35%. Sob 0 ponto de vista de compara¢cdo com a poupanca é
ainda possivel observar atraves da tabela 2 que cerca de 94% dos fundos estudados
remuneraram acima de 25%, ou seja, acima da atualizacdo da poupanca, que foi de 24,94%.

O desvio padrédo dessa amostra se comportou conforme a planilha abaixo:

Caélculo / Periodo 2014-2015 2015-2016 2016-2017
Média de Retorno 12,93% 14,71% 12,14% 45,09%
Desvio Padrao 10% 11% 9% 23%

Tabela 4: Desvio Padréo dos fundos multimercado por ano analisado: Fonte: Elaborado pela autora.

Avaliando os valores dos desvios-padrdo calculados, verifica-se que assim como na
amostra dos fundos de acdes, os valores se distanciam consideravelmente da média.
Entretanto, é possivel observar que apesar do desvio padrdo ser alto, hd uma concentracdo de
fundos por faixa de rendimento. Assim, ao final do periodo de trés anos 439 dos 477 fundos
estudados apresentaram uma taxa de retorno superior a 30%, e somente 5 fundos
apresentaram prejuizo ao final do periodo analisado.

Ao avaliar o comportamento dos fundos multimercado, é possivel perceber uma
linearidade com relagéo a taxa de retorno. N&o foi verificada uma grande volatilidade com
relacdo a taxa de retorno e poucos fundos apresentaram prejuizo. Esse comportamento pode
ser explicado justamente pela natureza dessa modalidade de fundos. Como foi visto no
capitulo 2, estes sdo fundos que ndo possuem nenhuma estratégia especifica de investimento e
ndo precisam concentrar sua carteira em uma modalidade de investimento ou indice
especifico. Assim, € uma classificacdo que possibilita uma maior liberdade do gestor para
realizar investimentos, o que favorece a formagéo de uma carteira de investimento com 0s
ativos com melhor remuneracdo em cada periodo.

4.2.4 Anélise dos Fundos Renda Fixa

No relatério extraido no Quantum, o total de fundos renda fixa encontrado foi de
3.106, e a amostra obtida, seguindo os parametros da metodologia, possui 589 fundos. Assim,
o perfil dos fundos desta amostra é composto pelas seguintes caracteristicas qualitativas:
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fundos renda fixa, destinados a investidores ndo qualificados; ndo exclusivos; ativos no
periodo completo de 28/11/2014 até 30/11/2017.
O grafico 4 ilustra a taxa de retorno dos fundos em uma faixa de 0% a 35% e a

quantidade de fundos renda fixa por faixa.
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Gréfico 2: Taxa de retorno dos fundos renda fixa. Fonte: Elaborado pela autora.

Para os fundos renda fixa, no periodo completo de 3 anos, foi encontrada a seguinte
distribuicdo por faixa de retorno: 85,23% dos fundos remuneraram acima de 35%; 9,51%
remuneraram de 30% a 35%; 3,06% dos fundos obtiveram taxa de retorno de 25% até 35%;
1,68% dos fundos apresentaram taxa de retorno entre 20% e 25%; e por fim, cerca de 0,17%
deram prejuizo neste periodo com taxas de retorno inferiores a 0%.Na tabela abaixo é possivel
verificar, a distribuicdo dos fundos por faixa de retorno no periodo dos 3 anos analisados.

E notdrio que a taxa de retorno em geral ndo apresenta prejuizos para os fundos
classificados como renda fixa. Isso pode ser observado na quantidade de fundos que em cada
ano apresentou retorno inferior a 0%, onde é possivel verificar que o0 maximo de fundos com
prejuizo ocorreu em 2015, quando somente 4 dos 589 fundos apresentaram retorno inferior a
0%. Além disso, ao final dos trés anos analisados, somente 1 dos 589 apresentaram prejuizo.

Outro ponto a se destacar do desempenho dos fundos desta classificagdo, € que no
periodo completo de 3 anos, 97,76% dos fundos apresentaram remuneragéo superior a 25%, o
que significa que a maioria dos fundos apresentou um desempenho superior a poupanca.

Além disso, 85,23% dos fundos, ou seja, 502 fundos dentro dos 589 estudados, apresentaram
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uma taxa de retorno superior a 35%, 0 que € muito positivo, especialmente pois estes fundos
superaram a poupanga em no minimo 10%.

O desvio padrdo dessa amostra se comportou conforme a planilha abaixo:

Calculo / Periodo 2014-2015 2015-2016 2016-2017 _

Média de Retorno 12,37% 14,13% 10,09% 40,70%
Desvio Padrdo 15% 4% 4% 12%

Tabela 5: Desvio Padréo dos Fundos Renda Fixa por ano analisado: Fonte: Elaborado pela autora.

Avaliando a tabela acima, verifica-se que o comportamento dos fundos com relacéo a
média de taxa de retorno muda com o passar dos anos. No primeiro periodo analisado, a
amostra estava mais dispersa apresentando um desvio padréo alto, fato que muda dos dois
anos seguintes. No periodo de 2015 até 2016 e também 2016 até 2017, é possivel verificar um
desvio padréo de 4% com relacdo a média de retorno, o que mostra que a amostra esta mais
constante, de forma que os fundos tendem a apresentar retornos semelhantes. Ja no final dos
trés anos analisados, € possivel verificar um desvio padrdo de 12%, que apesar de ser um
valor alto, mesmo que os fundos desviassem 12 pontos percentuais negativos abaixo da média
de 40,70%, ainda assim, o retorno seria superior a taxa de atualizacdo da poupanca no final
dos trés anos analisados.

Ao avaliar o comportamento dos fundos renda fixa, é possivel perceber uma
previsibilidade com relagéo a taxa de retorno. N&o foi verificada uma grande volatilidade com
relacdo a taxa de retorno e, como foi visto, somente um fundo ao final dos trés anos
apresentou prejuizo.

Esse comportamento pode ser explicado justamente pela natureza dos fundos renda
fixa. Conforme visto no capitulo 2, estes sdo fundos que possuem como estratégia especifica
de investimento a aplicacdo em ativos de renda fixa, tais como titulos publicos e privados,
titulos de crédito privado e titulos em geral pré-fixados a taxas especificas. Normalmente,
esses fundos apresentam uma politica de investimento que atrela o objetivo de rentabilidade
do fundo a algum indice de mercado, como por exemplo 0 CDI ou a Selic. Nesse sentido, 0s
investimentos sdo mais previsiveis e lineares e por serem voltados a titulos de renda fixa,
dificilmente os fundos apresentam resultado negativo.

4.2.5 Anélise dos Fundos Cambiais

No relatorio extraido no Quantum, o total de fundos cambiais encontrado foi de 57

fundos, e a amostra obtida, seguindo os pardmetros da metodologia, possui 33 fundos. Assim,



36

o perfil dos fundos desta amostra é composto pelas seguintes caracteristicas qualitativas:
fundos multimercado, destinados a investidores ndo qualificados; ndo exclusivos; ativos no
periodo completo de 28/11/2014 até 30/11/2017.

O grafico 5 ilustra a taxa de retorno dos fundos em uma faixa de 0% a 35% e a

quantidade de fundos por faixa.
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Gréfico 3: Taxa de retorno dos fundos cambiais. Fonte: Elaborado pela autora.

Para os fundos cambiais, no periodo completo de 3 anos, foi encontrada a seguinte
distribuicdo por faixa de retorno: 9,09% dos fundos remuneraram acima de 35%; 54,55%
remuneraram de 30% a 35%; 18,18% dos fundos obtiveram taxa de retorno de 25% até 35%;
18,18% dos fundos apresentaram taxa de retorno entre 20% e 25%. Nenhum fundo cambial
analisado apresentou taxa de retorno inferior a 20% ao final dos trés anos.

Na tabela abaixo é possivel verificar, a distribuicdo dos fundos por faixa de retorno no
periodo dos 3 anos analisados.

Ao avaliar os numeros acima é possivel perceber a alta volatilidade apresentada na
taxa de retorno dos fundos cambiais. Este € um ponto que fica claro, quando é observada a
diferenca de concentracdo dos fundos por faixa de rentabilidade de 2014 ate 2015 para o
periodo de 2015 até 2016. Enquanto no primeiro periodo todos os fundos apresentaram
rentabilidade acima de 25%, no segundo todos apresentaram prejuizo.

Ao final dos trés periodos avaliados, a maior concentragdo de fundos, cerca de 55%,
ficou na faixa de taxa de retorno de 30% a 35%. Dos demais, 18,18% ficaram na faixa de 20%
a 25%; 18,18% ficaram na faixa de 25% a 30% e, por Gltimo, somente 9,09% ficaram com
taxa de retorno superior a 35%.

O desvio padrdo dessa amostra se comportou conforme a planilha abaixo:
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Calculo / Periodo 2014-2015 2015-2016 2016-2017 -

Média de Retorno 48,57% -11,53% -0,98% 29,99%

Desvio Padrdo 7% 1% 4% 4%
Tabela 6: Desvio padréo dos fundos cambiais por ano analisado: Fonte: Elaborado pela autora.

Avaliando a tabela acima, verifica-se que os fundos apresentaram valores percentuais
de desvio padrdo baixos, de forma que o comportamento de suas taxas de retorno é bem
consoante a média. O primeiro periodo de 2014 até 2015 apresentou desvio padrdo de 7%,
sendo este 0 maior desvio padréo desta amostra. Porém, foi neste ano que os fundos cambiais
estudados apresentaram a maior média dos trés anos, sendo que mesmo com o desvio padréo,
nenhum fundo apresentou prejuizo ou remuneracdo inferior a taxa de atualizacdo da
poupanca.

Nos dois periodos seguintes o quadro foi diferente. Os desvios-padrao apresentados
foram baixos, sendo 1% no periodo de 2015 até 2016 e 4% no periodo de 2016 até 2017.
Nesses anos, os fundos ndo apresentaram bom desempenho, de forma que apresentaram uma
média de prejuizo nos dois periodos. Ao final dos trés anos estudados, a média de retorno foi
de 29,99%, com desvio padrdo de 4%.

Ao avaliar o comportamento dos fundos cambiais, é possivel perceber uma alta
instabilidade com relagdo a taxa de retorno. Isso ocorre pois, conforme visto no capitulo 2,
estes sdo fundos vinculados a variagdo de moedas internacionais como délar e euro. Assim, a
cota destes fundos varia de acordo com a variacdo cambial da moeda estrangeira a que 0
fundo esta atrelado, na maioria das vezes, o ddlar.

De acordo com dados extraidos do Sistema Quantum, dentre os 33 fundos cambiais
estudados, 26 tinham como benchmark o dolar e 2 deles apresentavam o euro. Os cinco
demais apresentaram esta informagdo como “Nao definida” ou “Nao informada”. Assim, as
oscilacBes observadas nos fundos podem ser verificadas também se forma bem semelhante na
moeda do délar. No ano de 2015 o dolar atingiu o seu valor de mercado mais alto dos Gltimos
anos, chegando ao valor de R$4,19 no dia 29 de abril de 2015. Nos anos seguintes, a moeda
comegou a decair, chegando a 30/11/2017, ultimo dia de nossa anélise, ao valor de R$3,26.

Assim, é possivel perceber que devido ao fato dos fundos cambiais estarem
necessariamente atrelados a uma variacdo cambial, estes sdo fundos com estratégias mais
limitadas. Além disso, podem apresentar picos de altas taxas de retorno e também de altos
prejuizos, de acordo com a valorizagdo ou desvalorizagdo da moeda que representa seu

benchmark.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conclui se assim que apesar de ainda ser um mercado bem desconhecido pelos
investidores comuns, a industria de fundos de investimento demonstra ser um mercado bem
promissor e que pode trazer retornos atrativos. Com investimentos iniciais baixos, é possivel
ter uma carteira de investimentos bem diversificada e atrativa, com riscos mitigados e
melhores retornos.

Ou seja, ao se escolher um fundo de investimento é importante usar a analise
guantitativa e qualitativa nos fundos. Ambas sdo essenciais para encontrar um gestor que
possui a estrutura necessaria para ter uma gestdo de qualidade e que consegue transformar
isso em um bom desempenho do fundo. A andlise qualitativa é muito mais dificil de ser
realizada, pois exige acesso aos gestores e suas equipes. Por esse motivo se recomenda
fortemente que o investimento seja realizado com o apoio de um profissional especializado e
certificado ou seja, um consultor ou gestor de investimentos.

Destaca-se que as constantes crises vividas no Brasil, sejam por problemas politicos
ou até mesmo por conta de fatores externos de variacdes em moedas estrangeiras ou fatores
internos em escassez de matéria prima, alta inflacdo e assim por diante, nos evidencia a
importancia de ter nossos recursos geridos por profissionais especializados no mercado
financeiro, trazendo melhores resultados para o capital investido, pois além de conhecimento
ha necessidade de se estar com tempo dedicado para movimentar a carteira, sabendo o melhor
momento de se vender e 0 melhor momento de se comprar novos ativos.

Desta forma se tem momentos em que o rendimento da poupanca fica abaixo da
variacdo da inflacdo, o que significa que muitas pessoas enquanto investem na poupanca estéo
na verdade perdendo dinheiro devido a desvalorizacdo da moeda causada pela inflagéo.
Apesar disso, hoje o investimento mais procurado pelo brasileiro é a poupanga, devido
principalmente ao fato de ndo possuirem informacdes sobre outros ativos, medo de
investimentos com maior risco, ou até mesmo pela facilidade de se investir em uma poupanga,
pois a mesma muitas vezes estid atrelada a conta corrente. Esses fatores acabam néo
permitindo ao investidor ter maiores resultados.

No entanto, destaca-se que ao final deste trabalho, foi possivel observar que no
mercado de fundos 555 h& uma grande variedade de fundos para os investidores em geral com
diversos perfis. Para os investidores que desejam arriscar-se mais existem fundos de
investimento em ac¢Bes e também os fundos cambiais. J& para aqueles mais conservadores, que
buscam investimentos de baixo risco, existem os fundos de renda fixa. E ha também os

fundos multimercado que apresentam médio risco e retornos em geral positivos.



39

Com relacdo aos fundos de acdes, conforme visto também no estudo de Fonseca
(2007), os mesmos apresentam grande oscilacdo, que varia conforme diversos fatores de
mercado. Assim, se comparados aos fundos de renda fixa e multimercado, o risco é bem
maior para investimentos em fundos de agdes. A rentabilidade dos fundos cambiais, por sua
vez, depende da valorizacdo e desvalorizagdo da moeda estrangeira a qual estiverem
atrelados. Sendo assim, possui uma rentabilidade extremamente volatil, dependendo de
fatores internos e externos da economia.

Apo6s analisar os dados, constatou-se também que os fundos que apresentaram
melhores retornos no periodo analisado foram os fundos renda fixa e multimercado. Em linha
com o que foi constatado por Trindade e Malaquias (2015), os fundos multimercado em geral,
superaram o0s fundos de renda fixa. Apesar disso, ambas as classificagdes, superaram a taxa de
atualizagdo da poupanca.

Além disso, conforme estudado por Malaquias (2012), o bom desenvolvimento dos
fundos multimercado esta diretamente relacionado a composi¢do da carteira desta modalidade
de fundos. Assim, essa pesquisa reitera o que foi afirmado no estudo citado, pois foi possivel
observar uma variedade de retornos dentro desta classificacdo, sendo recomendavel conforme
apontado também por Yoshinaga (2009) estudar a composi¢cdo da carteira dessas entidades
para se avaliar as possibilidades de retorno antes de realizar o investimento.

Os fundos de Renda Fixa por sua vez apresentaram dados mais lineares e previsiveis.
Neste sentido, em linha com o que foi observado por Vilella e Leal (2008) que identificaram
que o desempenho dos fundos brasileiros de renda fixa esta relacionado a benchmarks como o
CDI e o IRF-M, foi possivel observar na presente pesquisa que a previsibilidade inerente a
estes fundos esta diretamente relacionada ao fato destes fundos estarem a atrelados a indices
de mercado como estes.

Nesse sentido, tendo em vista os fundos estudados, € possivel concluir que os fundos
de investimentos 555, de forma especial os classificados como renda fixa e multimercado,
podem ser uma alternativa de investimento proporcionando para o investidor comum uma

maior rentabilidade se comparado a poupanca.
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