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Resumo

O objetivo principal deste estudo foi analisar o desempenho dos fundos de investimento
brasileiros entre fevereiro de 2013 a janeiro de 2014, utilizando como referéncia a diviséo
entre fundos de renda fixa e fundos de renda variavel. Para tanto, a performance foi avaliada
por meio da média mensal dos diversos estilos de fundos que compdem cada uma das duas
classes de fundos de investimentos. Para comparar a evolucdo da rentabilidade durante o
periodo de andlise, utilizou-se o IBOVESPA como benchmark para os fundos de renda
varidvel e a SELIC como benchmark para os fundos de renda fixa. Os fundos de
investimentos foram selecionados do banco de dados da ANBIMA (Associacéo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais). Os resultados indicaram que, entre as duas
modalidades de fundos analisadas, os fundos de renda variavel conseguiram alcancar médias
de rentabilidade um pouco superiores em relacdo aos fundos de renda fixa, proporcionado,
especificamente, pelos resultados alcancados pelos fundos multimercado. Ao se fazer
comparacdo entre os fundos de renda fixa e os fundos de acbes, foi observado que 0s
primeiros apresentaram rentabilidade média superior, o que talvez possa ser explicado pela
menor volatilidade de suas rentabilidades.
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Abstract

The aim of this study was to analyze the performance of Brazilian investment funds. We
collected and analyzed data from the period from February 2013 to January 2014. Our
reference was the split between fixed income funds and equity funds. To do so, the
performance was evaluated by calculating the monthly average profitability of the various
types of funds that comprise each of the two classes of investment funds. To compare the
evolution of profitability during the period of analysis, we used Ibovespa Index as benchmark
for equity funds and SELIC rate as benchmark for fixed income funds. Investment funds were
selected from the database of ANBIMA (Brazilian Association of Financial and Capital
Markets). The results indicate that among the two types of funds analyzed, in general, the
equity funds have achieved profitability averages slightly higher than those fixed income
funds, provided by the results achieved by hedge funds. In making reference among fixed
income funds and equity funds, the first showed better performance, perhaps due to its lower
profitability volatility.
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INTRODUCAO

O mercado de fundos de investimento no Brasil tem apresentado um crescimento
continuo e notavel. A estabilidade inflacionaria proporcionada a partir desse periodo trouxe a
esse tipo de segmento consequéncias imprescindiveis (SILVA e MACEDO, 2009). O cenéario
de estabilidade econdmica apresentada a partir desse momento proporcionou aos investidores
aplicarem seus recursos de maneira mais consciente e absoluta, com a finalidade de obter
retornos financeiros consideraveis.

Através de consulta realizada aos dados disponibilizados pela Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), é possivel observar o
crescimento do Patriménio Liquido (PL) total dos fundos. Em 1995, o PL era inferior a 100
milhGes de reais. No final de 2012, o valor desse patriménio ultrapassou 2,2 trilhGes de reais
em investimentos. Segundo Milani e Ceretta (2013), essa modalidade de investimento, em
funcdo da abertura da economia na década de 90, proporcionou a criacdo de diversos novos
fundos e o aumento de capital investido nos fundos ja existentes.

Dado a importancia dos fundos, o crescimento da diversificacdo e, consequentemente,
o valor de seus respectivos patrimdnios, torna-se maior o nimero de investidores que
procuram essa modalidade econémica de investimento com o objetivo de obter performance
superior aos que adotam outras modalidades em operacdo. Para Fonseca et al. (2007), o
aumento da competitividade econémica favoreceu o surgimento de novos produtos e
proporcionou o crescimento da industria de fundos de investimento.

A grande variedade e inumeros fundos existentes no mercado tornam a decisdo do
investidor complicada e bastante ardua (GIACOMONI, 2010). Naturalmente, aqueles que
investem em fundos buscam, além de bons retornos financeiros, seguranca em relacdo ao
dinheiro aplicado.

O crescimento observado no mercado de fundos de investimentos no Brasil apresenta
uma oportunidade para a realizacao de estudos sobre este tema. Entre os diferentes estilos de
fundos existentes no mercado de fundos investimentos, podem-se destacar os fundos de renda
fixa, os fundos multimercados e os fundos de acdes.

De maneira geral, os investidores podem escolher fundos com carteiras que melhor se
adequem as suas perspectivas de risco e retorno. Os fundos de renda variavel séo
caracterizados como investimentos mais agressivos, enquanto os fundos de renda fixa podem

ser mais adequados a investidores mais conservadores, por apresentarem menor volatilidade
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em sua rentabilidade. De acordo com Giacomoni (2010), fundos com maiores riscos para seus
investimentos devem também gerar maiores retornos. Para que seja possivel ter uma nogéo
mais proxima da realidade de sua performance, o risco e o retorno devem ser cuidadosamente
analisados.

Os fundos de renda fixa podem ser classificados como opera¢Ges mais conservadoras
se comparados com os fundos de renda varidvel. O patriménio dos fundos de renda fixa é
aplicado predominantemente em titulos publicos ou privados de acordo com cada modalidade.
De acordo com Varga e Wengert (2011), o fundo de renda fixa tem que ter pelo menos 80%
de sua carteira composta por titulos de renda fixa e que estes dependam das taxas de juros
domesticas ou da inflag&o.

A escolha dessas trés classes de fundos de investimentos, renda fixa, multimercado e
fundos de acdes, se deu em virtude do risco—retorno que cada um deles representa para 0s
investidores e, consequentemente, sua respectiva rentabilidade gerada. Outro ponto a ser
destacado nesta pesquisa é a capacidade que cada um desses fundos tem em proporcionar aos
investidores diferentes estratégias de investimento, que varia de acordo com o perfil de cada
investidor no momento da escolha de uma determinada classe de fundo. De acordo com
Iquiapaza et al. (2008, p. 251) “cada investidor demanda ou compra cotas de um fundo em
funcdo de seu grau de aversdo ao risco, renda pessoal disponivel, desempenho ou
rentabilidade esperada”.

Com base no que foi abordado, e na tentativa de entender o funcionamento do
mercado de investimento em aplicacdes financeiras, o presente estudo se propde a responder a
seguinte indagacédo: fundos de investimento de renda variavel conseguiram apresentar melhor
desempenho de rentabilidade em relacéo aos fundos de renda fixa entre o periodo de fevereiro
de 2013 a janeiro de 2014?

Dessa forma, para responder a questdo proposta, 0 objetivo da presente pesquisa foi
analisar o desempenho da rentabilidade desses fundos apresentados no periodo
correspondente a doze meses.

Este estudo se justifica pela relevancia em justificar o interesse dos investidores em
aplicarem seus capitais em determinadas modalidades de fundos de investimentos. O presente
trabalho esta assim estruturado: nesta secdo, 0s aspectos introdutorios; na secdo seguinte,
apresenta a fundamentacdo tedrica sobre o assunto; logo em seguida, os procedimentos

metodoldgicos; na sequéncia, a anélise dos resultados, e as consideracdes finais.
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REFERENCIAL TEORICO

Nessa etapa serdo apresentadas as definicbes de fundos de investimentos, e, na
sequéncia aborda-se o comportamento de fundos de investimentos baseados nos estudos

similares encontrados na literatura sobre o tema.
2.1Fundos de Investimento

Segundo a CVM (Comissdo de Valores Imobiliérios), fundos de investimento sdo
condominios formados com o propoésito de promover a aplicacéo coletiva dos recursos de seus
participantes. Esses fundos sdo administrados por um regulamento e tém na Assembleia Geral
seu principal forum de decisGes. Ainda de acordo com a CVM, esses recursos Sao
administrados por uma instituicdo financeira que Ihes séo atribuidos a aplicacdo em diversas
carteiras de titulos e valores mobiliarios especificos, de acordo com o objetivo previsto, o qual
determinard a modalidade do fundo. Acrescenta Silva e Macedo (2009) que o fundo de
investimento € constituido pela unido em regime de condominio de recursos de investidores
aplicados no mercado financeiro e que sdo administrados por profissionais especializados.

Nesse sentido, os fundos de investimentos caracterizam-se pela aplicagdo em conjunto
de recursos financeiros de pessoas fisicas ou juridicas. Os recursos aplicados pelos
investidores no mercado de investimentos tém por objetivo a obtencdo de maior rentabilidade,
uma vez que fica uma grande soma disponivel que, em determinado momento, podera ser
utilizada para aplicacdo em titulos mais rentaveis.

De acordo com Fonseca et al. (2007, p.100):

Os fundos permitem que os pequenos investidores tenham acesso a melhores
condi¢Bes de mercado, menores custos e contem com administragdo profissional.

Além disso, tornam possivel a diversificagdo dos investi mentos através da aplicacéo
em suas diferentes classes, visando diluir o risco e aumentar o potencial de retorno.

H& no mercado financeiro diferentes categorias de fundos de investimento disponiveis
a diversos perfis de investidores. No Quadro 1, abaixo, a classificagdo dos fundos de

investimento segue distribuicdo, dada pela ANBIMA.

Quadro 01: Classificacdo de Fundos ANBIMA

Categoria Tipo

Curto Prazo Curto Prazo

Referenciado DI Referenciado DI
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Renda Fixa Renda Fixa
Renda Fixa Renda Fixa Crédito Livre
Renda Fixa Renda Fixa indices

Multimercados

Long And Short - Neutro

Multimercados

Long And Short - Direcional

Multimercados

Multimercados Macro

Multimercados

Multimercados Trading

Multimercados

Multimercados Multiestratégia

Multimercados

Multimercados Multigestor

Multimercados

Multimercados Juros e Moedas

Multimercados

Multimercados Estratégia Especifica

Multimercados

Balanceados

Multimercados

Capital Protegido

Divida Externa

Investimento no Exterior

Acoes Acoes IBOVESPA Indexado

Acoes Acbes IBOVESPA Ativo

Ac0es Acoes IBrX Indexado

Acles Acdes IBrX Ativo

Acoes Ac0es Setoriais

Acles Acdes FMP - FGTS

Acdes Acbes Small Caps

Acoes Acoes Dividendos

Acoes Ac0es Sustentabilidade/Governanga
Acles Acoes Livre

Acoes Fundos Fechados de AcGes

Cambial Cambial

Previdéncia Previdéncia Renda Fixa
Previdéncia Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Previdéncia Balanceados - de 15-30
Previdéncia Previdéncia Balanceados - acima de 30
Previdéncia Previdéncia Multimercados
Previdéncia Previdéncia Data-Alvo

Previdéncia Previdéncia Agdes

Exclusivos Fechados

Exclusivos Fechados

Off shore Off Shore Renda Fixa
Off shore Off Shore Renda Variavel
Off shore Off Shore Mistos

Fundos de Direitos Creditérios

Fomento Mercantil

Fundos de Direitos Creditérios

Financeiro

Fundos de Direitos Creditérios

Agro, Industria e Comércio

Fundos de Direitos Creditérios

Outros

Fundo de Indices (ETF)

Fundo de Indices (ETF)
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Fundos de Participacdes Fundos de Participacdes

Fundos de Investimento Imobiliario Fundos de Investimento Imobiliario
Fonte: ANBIMA (2014).

A principal diferenca entre os fundos de renda fixa e os fundos de renda variavel esta
na variacdo de suas rentabilidades (volatilidade), visto que os fundos de renda fixa
proporcionam aos investidores maior seguranga quanto aos seus recursos aplicados.

Os fundos de renda varidvel sdo mencionados pelo mercado financeiro como sendo
volateis, em virtude de apresentarem a impossibilidade de determinar a rentabilidade futura do
investimento. De acordo com Franco de Lima, Pimentel e Lima (2006, p. 468), os fundos de
renda variavel sdo “aqueles compostos, em sua maioria, por aplicacdes em acdes e/ ou titulos
cuja taxa de retorno € variavel, e ndo baseada diretamente no mercado de juros”.

Nesse sentido Fortuna (2008, p. 473), defende que “os fundos de renda variavel sao
aqueles cuja composicdo €, em sua maior parte, de aplicacbes em acdes e/ou titulos e cuja
taxa de retorno ¢ variavel e, portanto, depende de seu desempenho no mercado”. Logo, o
desempenho positivo ou negativo do fundo seré determinante se as agdes, cotas ou titulos que
compdem essa modalidade tiverem um bom desempenho. Nesse caso, o investidor ira lucrar,
caso contrario, o investidor ird perder dinheiro.

Acrescentam Matos e Nave (2012) que os fundos de investimento em acfes, também
denominados como fundos de renda varidvel, devem investir, no minimo, 67% de seu
patrimdnio em acdes negociadas na Bolsa de Valores ou mercado de balcdo organizado. Desta
forma, o investidor que almeja ingressar no mercado financeiro, principalmente, no que diz
respeito a fundos de investimentos, deverd conhecer a regulamentacdo vigente e 0s meios
utilizados no processo de administracdo do fundo.

Segundo Varga (2001), o processo para escolha de um fundo de investimento é
dividido em duas fases: a primeira consiste em verificar qual a carteira mais adequada para o
investidor; a segunda procura descobrir um gestor que consiga superar o mercado. Esse
mesmo autor afirma que para ser possivel alcancar retornos superiores aos de mercado, é
essencial que um bom gestor tenha acesso a melhores informacdes, para que assim consiga
exercer um bom papel a frente da administracdo desse fundo.

Como o objetivo deste trabalho é abordar acerca de fundos de renda fixa e fundos de
renda variavel, e quais apresentam os melhores retornos liquidos aos seus investidores, serdo

analisados todos os fundos de renda variavel, compostos pelos fundos de ac¢Bes e fundos de
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multimercado, e todos os fundos de renda fixa de acordo com os relatérios da industria de
fundos disponibilizados pela ANBIMA.

2.2Estudos Similares

Nesta se¢éo, serdo apresentados os resultados encontrados em pesquisas anteriormente
realizadas e relacionadas ao tema de fundos de investimentos.

Na pesquisa de Fonseca et al. (2007), os autores examinaram o desempenho dos
fundos de investimentos no Brasil, entre maio de 2001 e maio de 2006. Foram relacionados
para a pesquisa os fundos de renda fixa e fundos de renda variavel disponiveis no mercado
nacional. Utilizaram-se para estimar a performance em termos de risco retorno os indices de
Sharpe e Sortino e testes t e F para medir os retornos e volatilidade. Os resultados revelaram
ndo haver disparidades estatisticas significativas entre as duas categorias de fundos analisados
guando se trata do retorno médio. Para tanto, em temos de risco-retorno, os fundos de renda
fixa obtiveram melhores resultados se comparados aos fundos de renda variavel devido a
grande oscilacdo do IBOVESPA e as altas taxas de juros praticadas no mercado de renda fixa.

Silva e Macedo (2009) compararam o desempenho dos fundos de renda fixa e fundos
de acdes administrados em institui¢bes financeiras nacionais e estrangeiras durante o periodo
de 1995 a 2002. Foi utilizado para medir o desempenho desses fundos o indice de Sharpe
Generalizado, como indicador, e 0 IBOVESPA e o CDI, como benchmarks, para os fundos de
acoes e renda fixa, respectivamente. Os achados do estudo indicaram que os fundos de acGes
gerenciados pelas Instituicbes Estrangeiras conseguiram bons desempenhos apenas nos anos
de 1995 e 1998, e isso se repetiu para os fundos de renda fixa em outros dois (1996 e 2002),
de um total de oito anos analisados. As instituicdes nacionais foram melhores nos anos de
1999, 2000 e 2001, administrando fundos de ac¢Ges e fundos de renda fixa nos anos de 1999 e
2000. Com relacdo a esses Ultimos, as diferengas no desempenho ndo foram significativas.

No trabalho sobre a performance de fundos de investimentos no Brasil, Giacomoni
(2010) analisou o desempenho de 86 fundos multimercado com renda variavel, no decorrer de
trés subperiodos, entre junho de 2006 e novembro de 2008. Para medir o desempenho dos
fundos, foram utilizados o indice de Sharpe e o Coeficiente ndo-paramétrico de Correlagio de
Spearman, sendo esse Ultimo para examinar a persisténcia entre as posi¢cdes dos fundos nos
rankings do periodo de selecdo e do periodo de avaliacdo. Os resultados indicaram que o

subperiodo que apresentou persisténcia mais forte foi o de tendéncia de declinio na economia.
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Para tanto, a probabilidade de encontrarmos um fundo vencedor serd maior se procurarmos no
passado, 0 que ocorre também com os fundos perdedores.

Ja o estudo realizado por Casaccia et al. (2011) analisou 106 fundos de investimento
em acOes, no periodo de janeiro de 2004 a agosto de 2009, caracterizados como IBOVESPA
Ativo, sendo o ativo livre de risco utilizado o CDI. Os autores examinaram se 0S retornos
obtidos pela administracdo ativa dos fundos de investimentos de acGes presentes no mercado
brasileiro conseguem ultrapassar a rentabilidade do indice de mercado. Nos testes, foram
utilizados para verificar a superioridade do desempenho dos fundos os indices de Sharpe,
Jensen, Treynor e os modelos de Treynor-Mazuy e Henriksson-Merton. Os resultados
alcancados evidenciaram que, aproximadamente, metade dos fundos da amostra de acordo
com os indices de Sharpe e Treynor foram superiores em relacdo ao IBOVESPA. No entanto,
0s modelos de Henriksson-Merton e Treynor-Mazuy nédo indicaram resultados de desempenho
significativos.

Em sua pesquisa, Neto e Carmona (2006) analisaram se o mercado financeiro é
influenciado pela existéncia ou ndo de uma harmonia de interesses entre os investidores e 0s
administradores de fundos de investimentos. Os autores avaliaram o comportamento do
mercado brasileiro de acfes entre junho de 1994 e junho de 2004. Para isso, durante esse
periodo, foi examinada a atuacdo do IBOVESPA, que é tido como o indicador de desempenho
que melhor representa o mercado acionario no Brasil. Os resultados evidenciaram a existéncia
de um problema de agéncia, pois, durante os dez primeiros anos de Plano Real, houve ganhos
significativos para os gestores e perdas para os investidores, assumindo estes 0s maiores
gastos. Os autores concluiram tambeém que a receita dos administradores de fundos de
investimentos e influenciada pelo mercado, ou seja, quanto mais o0 mercado for ineficiente e
volatil, maiores poderdo ser os ganhos proporcionados as administradoras de fundos de
investimento.

No estudo acerca do desempenho dos fundos de investimento no mercado financeiro,
Fonseca et al. (2007) consideraram entre fundos de renda fixa e fundos de renda variavel, os
quais proporcionaram melhores performances em termos de risco retorno para seus
investidores. Ja Silva e Macedo (2009) comparou o desempenho dos fundos de renda fixa e
fundos de acbes administrados por instituicbes financeiras nacionais e estrangeiras, e 0sS
resultados obtidos ndo mostraram superioridade significativa em relacdo aos fundos

administrados se comparada uma instituicdo e outra. Contudo, para obtencdo dos resultados
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nessas duas pesquisas, foram utilizados o IBOVESPA e o indice de Sharpe como indicadores
de desempenho.

Ainda, Cassacia et al. (2011) analisaram 106 fundos de acGes com o objetivo de
verificar se os resultados dos fundos de agdes presentes no mercado brasileiro conseguem
superar a rentabilidade do indice de mercado. Com os resultados concluidos, mais da metade
dos fundos da amostra conseguiram desempenho superior ao IBOVESPA.

Outro cenéario econdmico de investimento abordado foi em relacdo ao estudo do
desempenho dos fundos multimercado com renda variavel. Em sua pesquisa, Giacomoni
(2010) levou em conta o comportamento desses fundos durante a crise mundial iniciada em
2008.

Por fim, Neto e Carmona (2006) abordam a existéncia de harmonia de interesses entre
administradores e investidores de fundos de investimentos. Os autores levaram em
consideracdo o mercado nacional de acdes, tendo sido utilizado o IBOVESPA como indicador
de desempenho. Apds essa analise, verificou-se que o0s resultados apontaram para um
problema de agéncia e que esse provoca diferencas na remuneracdo de administradores e

investidores.

ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

3.1 Classificacao da Pesquisa

A presente pesquisa tem como objetivo compreender e proporcionar maior
familiaridade com o tema que trata dos fundos de investimento, para torna-lo mais difundido,
bem como identificar varidveis sobre o assunto. Por isso, quanto ao tipo, esta pesquisa
caracteriza-se como descritiva. Para Andrade (2004, p.19), “nesse tipo de pesquisa, os fatos
sdo observados, registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador
interfira sobre eles”.

Quanto ao método de abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa gquantitativa
(SOARES, 2003), pois foram utilizadas tecnicas estatisticas e analise grafica do
comportamento da rentabilidade média ao longo do tempo.

Ja de acordo com os procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental. Os
dados foram coletados por meio de relatérios publicados no sistema de informacgdes da

ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais).
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Lakatos e Marconi (2001) definem a pesquisa documental como uma coleta de dados através
de documentos, dados historicos, bibliogréaficos e estatisticos, dentre outros.

3.2 Plano de coleta e analise dos Dados

Os procedimentos para a realizacdo da coleta de dados séo varios e diferem de acordo
com as circunstancias ou com o tipo de investigacdo (LAKATOS e MARCONI, 2001). Nesse
estudo foram coletados dados através do sistema de informacGes da ANBIMA, e por isso,
classificam-se como secundarios.

Para realizacdo desse estudo foram utilizados relatérios com informacdes da
rentabilidade de fundos de renda fixa e renda variavel obtidos do banco de dados da
ANBIMA. Para comparar o desempenho dos fundos, foram utilizados indicadores de
desempenho, como, por exemplo, a taxa SELIC e o IBOVESPA, correspondentes ao periodo
de tempo, obtidos através do site do BACEN (Banco Central do Brasil).

Nesse sentido, o proposito foi apresentar condi¢fes necessarias de analisar a relacdo
de desempenho dessas modalidades de fundos investimento e identificar dentre essas classes
de fundos quais conseguiram apresentar aos investidores as melhores rentabilidades durante o
periodo de fevereiro de 2013 a janeiro de 2014.

Apbs o levantamento, os dados foram dispostos em graficos, que acompanharam a
evolucdo do comportamento desses fundos de investimento em funcdo do periodo analisado

na pesquisa.

ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta sessdo, serdo apresentados o0s principais resultados ap6s a andlise das
informagdes retiradas dos relatorios de rentabilidade dos fundos de investimentos
disponibilizados no site da ANBIMA. Neste estudo, foi analisado um total de 10.979 fundos
de investimentos que representaram as trés principais categorias de fundos de investimento.
Essas trés categorias foram divididas, e assim apresentadas neste trabalho, em: fundos de
investimento de renda fixa, fundos multimercados e fundos de a¢oes.

Para elaboracdo do Grafico 1, calculou-se a média mensal das trés classes de fundos

de investimento no periodo correspondente a fevereiro de 2013 até janeiro de 2014 (Etapa 1).
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Em seguida, elaborou-se o grafico comparativo das médias de rentabilidade calculadas (Etapa
2).

Grafico 1: Evolucdo da Rentabilidade
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Fonte: Elaborag&o Prépria

Apds exame das informacdes apresentadas no Grafico 1, foi possivel perceber que os
fundos de agdes foram os que parecem ter apresentado maior volatilidade dentro do periodo
de analise. Os fundos de investimento de renda fixa, em comparacdo aos fundos
multimercado, apresentaram rentabilidades semelhantes entre si. Por outro lado, a evolucédo da
rentabilidade dos fundos de a¢Bes em alguns periodos ficou mais representativa quando
confrontada com as outras duas modalidades de fundos de investimento.

Foram examinados 2.204 fundos de investimento de renda fixa que incluem cinco
estilos de fundos, de acordo com a classificacdo dada pela ANBIMA. A média total de todos
esses estilos de fundos apresentou durante o periodo de doze meses uma volatilidade com
pouca variacdo em analogia com os fundos de renda variavel. A média de retorno mensal para
os fundos de renda fixa ndo apresentou valores que se distanciaram muito do apresentado para
os fundos multimercado. A variagdo ficou entre 0,26 e 0,90 durante 0s meses, 0 que
proporcionou um acumulado para os doze meses de 5,55% de rentabilidade positiva para

esses fundos.
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E possivel ainda perceber pelo Grafico 1, que os fundos multimercado foram os que
apresentaram melhores indicadores de retornos aos investidores entre as trés modalidades de
investimento examinadas nesta pesquisa. O acumulado dos doze meses mostrou uma
rentabilidade de 6,6%, mas, apesar de ter representado a melhor performance entre os demais
tipos de fundos analisados, ndo se obteve um valor muito acima se comparado aos resultados
dos fundos de renda fixa.

Foram analisados 6.690 fundos de multimercado representados por 10 diferentes
estilos de fundos. A rentabilidade mensal proporcionada para esses fundos de investimentos,
apesar de terem alcancado na amostra a melhor média de rentabilidade, apresentou uma
variacdo equivalente & dos fundos de renda fixa. Em fevereiro de 2013, sua rentabilidade
média foi negativa (-0,26), 0 que se repetiu em dois outros periodos distintos, que foram em
junho de 2013 e janeiro de 2014. Os demais meses apresentaram rentabilidade média positiva,
que variou entre 0,38 e 1,26 durante o periodo de meses analisados.

Entre as trés categorias de fundos de investimentos desta pesquisa, 0s fundos de acdes
foram responsaveis por apresentar a maior volatilidade na rentabilidade. A amostra foi
composta por 2.085 fundos de acGes, subdivididos em onze estilos de fundos. Em fevereiro de
2013, os fundos de a¢des iniciaram com perda de rentabilidade média de aproximadamente (-
1,24), permanecendo negativa também no més de marco (-0,25). No més de abril desse
mesmo ano, houve retorno médio positivo para os investidores, obtendo-se rentabilidade
média de 1,02, sendo esse cenario alterado nos meses de maio e junho de 2013, quando 0s
indicadores de rentabilidade média chegaram préximo de (-8,0).

A variacdo de rentabilidade voltou a apresentar valores positivos aos investidores nos
meses de julho a outubro de 2013. O indicador de rentabilidade média variou entre 1,84 e
4,04. No entanto, os fundos de ag¢des voltaram a apresentar quedas de rentabilidade nos meses
seguintes, de novembro de 2013 a janeiro de 2014. Assim, os fundos de agdes apresentaram
maiores frequéncias de indicadores médios abaixo de zero dentre as trés categorias de fundos
de investimento analisadas no estudo. Consequentemente, para o acumulado dos 12 meses, 0
cenario foi 0 mesmo, conforme pode ser constatado com a observacéo do Gréfico 1.

Pode-se observar, nos cenarios e em seus respectivos periodos, que a evolucdo
historica do IBOVESPA (Gréafico 2) ndo parece ter influenciado o comportamento dos
resultados obtidos pelos fundos de renda fixa e pelos fundos multimercado. A volatilidade
examinada no periodo através do IBOVESPA ndo parece determinar que os valores
alcancados por essas duas modalidades de fundos (renda fixa e multimercados), semelhangas
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que fossem capazes de modificar o cenario de ganhos ou perdas ocasionadas a essas duas

modalidades de fundos. Todavia, 0s ganhos e as perdas de investimentos provocadas aos

investidores que aplicaram suas economias em fundos de agdes parecem ter tido forte

influéncia do mercado financeiro, conforme observado pela oscilacio do IBOVESPA

(Gréfico 2).
Gréfico 2: Comportamento do IBOVESPA ao longo do periodo de analise
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Fonte: Fonte: Elaborado com base nos dados do Bacen.

Gréfico 3: Comportamento da taxa SELIC ao longo do periodo de anélise
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Fonte: Elaborado com base nos dados do Bacen.

Verifica-se, conforme apresentado no Gréafico 1, que, em relacdo as trés modalidades

de fundos de investimentos, os investidores que aplicaram seus investimentos nessa
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modalidade conseguiram ganhos sobre o capital investido, pois a linha que mede a
rentabilidade desses fundos se manteve positiva durante todo o periodo analisado, e a média
acumulada mensal dos meses foi de 5, 55, conforme mencionado anteriormente. Apesar de
parecer existir alguma correlacdo entre a rentabilidade dos fundos multimercados e o
comportamento historico da taxa SELIC (Grafico 3), € necessario apontar que outros fatores
afetam a rentabilidade dos fundos de investimentos multimercados.

Nesse contexto, ressalta-se que, ao compararmos a rentabilidade dos fundos de renda
fixa aos fundos de renda variavel, esses ultimos sendo representados pelos fundos
multimercado e pelos fundos de acgdes, podemos concluir que os ganhos de rentabilidade
proporcionada aos investidores dos fundos de renda varidvel ndo foram muito superiores
comparando-se aos fundos de renda fixa. Conforme ja mencionado anteriormente
(GIACOMANI, 2010), fundos de investimento no qual ficam implicados maiores riscos em
seus investimentos consequentemente devem proporcionar a seus investidores retornos mais
atrativos.

Em sua pesquisa, Fonseca et al. (2007) conclui, através dos resultados obtidos no
estudo, que os investidores de fundos de renda variavel, durante o periodo de janeiro de 2001
a dezembro de 2006, conseguiram maiores retornos em relacdo aos de renda fixa. Contudo,
em termos de risco-retorno, os fundos de renda fixa conseguiram se portar no cenério com um
melhor desempenho em relacdo aos fundos de renda variavel. Isso se deu em virtude da alta
volatilidade apresentada pelo IBOVESPA e também das altas taxas de juros do mercado de
renda fixa, tais como, CDI e SELIC.

Com este estudo, pode-se indicar que grande volatilidade apresentada pelo
IBOVESPA no mercado de acdes pode ter influenciado no comportamento e nos resultados
alcancados pelos fundos de a¢Bes. Outro ponto importante a ser destacado é a relagdo da taxa
SELIC com a evolugdo do desempenho dos fundos de renda fixa, visto que, apesar da
similaridade apontada na evolugéo desse indicador, conforme Grafico 3, esses fundos, por sua
vez, também néo sofreram alteragOes provenientes exclusivamente da taxa de juros SELIC, no

periodo de andlise.

CONSIDERACOES FINAIS

Resgatando o objetivo geral proposto para esta pesquisa, analisou-se a relacdo de

desempenho no mercado de fundos de investimentos de renda fixa versus os fundos de renda
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variavel. Para isso, neste estudo, buscou-se identificar entre essas duas classes de fundos quais
conseguiram alcancgar os melhores desempenhos em rentabilidade.

Foram observados 10.979 fundos de investimentos durante o periodo de fevereiro de
2013 a janeiro de 2014, disponiveis no mercado nacional de acordo com os dados extraidos da
ANBIMA. Os resultados originados correspondem as modalidades de investimentos de renda
fixa e renda variavel, divididos em trés categorias de fundos, denominados em fundos de
renda fixa, fundos multimercado e fundos de a¢des, compondo esses dois ultimos a classe de
renda variavel.

Utilizou-se para andlise dos dados a média de rentabilidade mensal, o IBOVESPA,
indicador serve como uma estimativa para o desempenho médio das a¢des no mercado
nacional, e a taxa SELIC, que baliza as operacdes no mercado de Renda Fixa doméstico.

Os resultados obtidos demonstram que os Fundos Multimercado foram os que
conseguiram proporcionar, no acumulado dos doze meses, a maior rentabilidade aos seus
investidores, entre as trés categorias de fundos de investimento. Observou-se também que,
para 0 mesmo periodo, a variagdo do IBOVESPA parece ter influenciado diretamente os
resultados dos Fundos de Acdes, 0 que ndo se repetiu para 0s Fundos Multimercados.

Finalmente, para os fundos de renda fixa, comparou-se a relagdo de desempenho de
rentabilidade em analogia a variagdo da taxa SELIC. Foi observado que esse ndo foi o Unico
fator que influenciou no resultado da rentabilidade dessa categoria de investimento, uma vez
que o retorno atingido pelos fundos de renda rixa foi superior as taxas de juros da Selic no
mesmo periodo de anélise.

Como limitacao deste estudo, tem-se a analise de categorias com todos os fundos. Nao
foram feitos tratamentos para outliers ou apenas para fundos que sobreviveram durante 0s
meses de estudo. O tratamento destes potenciais outliers pode influenciar os resultados
obtidos, o que pode ser realizado em trabalhos posteriores.

Além disso, entende-se que nem sempre a rentabilidade positiva acima do benchmark
pode ser o objetivo dos investidores em fundos de investimentos. Podem existir questdes
tributérias relacionadas a estes investimentos, bem como combinag¢es com outras categorias
de ativos, que proporcionariam resultados diferentes destes observados neste estudo.

Por fim, sugere-se, para pesquisas futuras, verificar se a relacdo de desempenho dos
fundos de agdes com o comportamento do IBOVESPA, haja vista que, neste estudo, a linha
que mede a rentabilidade em funcdo do tempo versus a variagdo do indice IBOVESPA
apresentou semelhanga.
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