CEUS

Faculdade de Tecnologia e Ciéncias Sociais Aplicadas (FATECS)
Curso de Administragao

PERFORMANCE DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE ACOES: UMA
ANALISE COMPARATIVA DO RETORNO DOS CINCO MAIORES FUNDOS DE
INVESTIMENTOS DE ACOES

PERFORMANCE OF EQUITY INVESTMENT FUNDS: A COMPARATIVE
ANALYSIS OF THE RETURNS OF THE FIVE LARGEST EQUITY INVESTMENT
FUNDS

Yuri Handerborck Rocha!

Sergio Oliveira da Silveira?

RESUMO

Com o aumento no nimero de investidores na bolsa de valores brasileira, um dos instrumentos
utilizados pelo investidor comum sdo os fundos de investimentos. Os fundos de investimentos
se tornam atrativos por conta de sua proposta, o investidor comum consegue diversificar seu
portfolio e ter acesso a gestdo qualificada com um valor aquisitivo baixo. Esse estudo foi
realizado a partir dos materiais, livros de renomados autores, artigos cientificos de autores e
instituigdes, sistemas de dados que tratam de temas relacionados a investimentos e bolsa de
valores. Foi verificado a performance dos cinco maiores fundos de agdes em volume de
patriménio liquido, comparando seu retorno financeiro com os principais indices, indice oficial
da inflagdo brasileira (IPCA), Certificado de deposito interbancério (CDI), Ibovespa (IBOV).
Para sustentar a argumentagao do trabalho sdo apresentados as performances entre os anos 2005
e 2022 dos fundos de investimentos, incluindo seu retorno acumulado, indice Sharpe,
Drawdown. Comparando o retorno acumulado dos fundos analisados com a inflacdo acumulada
do periodo, o retorno acumulado do Ibovespa e CDI do periodo analisado.

Palavras-chave: Fundo de investimento; Retorno acumulado; indice de precos ao consumidor
amplo (IPCA); Certificado de depdsitos interbancério (CDI); Ibovespa (IBOV);

ABSTRACT

With the increase in the number of investors on the Brazilian stock exchange, one of the
instruments used by common investors is investment funds. Investment funds become attractive
due to their proposal, the common investor can diversify his portfolio and have access to
qualified management with a low acquisition value. This study was carried out based on
materials, books by renowned authors, scientific articles by authors and institutions, data
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systems that deal with topics related to investments and the stock exchange. The performance
of the five largest equity funds in terms of equity volume was verified, comparing their financial
return with the main indices, the official Brazilian inflation index (IPCA), Interbank Deposit
Certificate (CDI), Ibovespa (IBOV). To support the argument of the work, the performances
between the years 2005 and 2022 of investment funds are presented, including their
accumulated return, Sharpe index, drawdown. Comparing the accumulated return of the
analyzed funds with the accumulated inflation of the period, the accumulated return of the
Ibovespa and CDI of the analyzed period.

Keywords: Investment fund; Accumulated return; Broad Consumer Price Index (IPCA);
Interbank Certificate of Deposit (CDI); Ibovespa (IBOV);

1 INTRODUCAO

Segundo a B3, o nimero de investidores na bolsa teve um aumento consideravel a partir
de 2020. Ela divulgou que no final de 2021, a bolsa de valores brasileira atingiu a marca de 5
milhdes de investidores em renda variavel, um nimero expressivo comparada com a quantidade
em 2017, que era em torno de 600 mil investidores. (B3;2021)

Apesar do crescimento acelerado, selecionar e realizar a gestdo dos ativos de uma
carteira de investimentos ndo ¢ uma tarefa simples. Deve-se realizar uma série de etapas, pré-
sele¢do dos ativos, avaliacdo daqueles que vao compor a carteira, além realizar a manutencao,
rebalancear e avalia-los de forma periodica.

Portanto com a globalizacdo dos investimentos, tem sido uma tarefa dificil para o
pequeno investidor selecionar e realizar a gestao desses ativos. Sendo assim, a industria dos
fundos de investimentos se tornou alternativa atrativa para o pequeno investidor. Por em tese
proporcionar diversos beneficios, dentre eles a possibilidade de diversificar o portfélio com
baixo custo de entrada, além de ter acesso a uma gestao profissional. (NIGRO; 2018)

Contudo para ter acesso a gestao qualificada dos fundos de investimentos sao cobradas
algumas taxas, sendo a taxa de administragdo a principal delas. A grande maioria dos fundos
de investimentos de agdes cobram altas taxas e entregam retornos pifios, dificilmente superando
a inflagdo. Portanto os fundos de investimentos de agdes se tornam contraditorios em termos de
retornos, por falhar com o principal objetivo das aplicagdes financeiras, que € preservar o poder
de compra do investidor, superando a inflagao.

Justamente no Brasil, um pais em que a educagdo financeira ¢ algo precario, a industria
dos fundos de investimentos se torna tendenciosa, por justamente cobrarem altas taxas de
administragdo e performance, contudo entregam aos seus cotistas retornos consideravelmente
baixos, ou até pior, negativos, deteriorando o poder de compra dos investidores. Além dessa
questdo, em sua grande maioria os fundos de investimentos de agdes ndo superaram o CDI, por
conta de o Brasil historicamente possuir altas taxas de juros. Com isso os investidores dessa
classe de investimento estdo sujeitos a alta volatilidade, riscos de renda variavel e sdo
recompensados com retornos abaixo das aplicagdes de renda fixa, que em tese possuem menor
risco e baixa volatilidade.

Desse modo, tendo em vista o cendrio apresentado nos paragrafos anteriores surge a
problematizacao deste artigo, que busca responder a seguinte indagacdo: "Qual a performance
dos cinco maiores fundos de investimentos de a¢des no longo prazo?”. Portanto, a fim de obter
a resposta para o problema de pesquisa, o objetivo geral deste artigo ¢ analisar a performance
dos cinco maiores fundos de investimentos de acdes no longo prazo comparado com a inflagao



e principais benchmarkings. E como forma de aprofundar os estudos no objetivo geral optou-
se por estabelecer quatro objetivos especificos: Analisar a performance dos fundos objetos com
inflagdo do periodo; analisar a performance dos fundos objetos com a valorizagdo do Ibovespa,
benchmarking oficial da bolsa brasileira; analisar a performance dos fundos objetos com a
valorizagdo do CDI, benchmarking para aplicacdes de renda fixa; avaliar a volatilidade dos
fundos objetos por meio de indicadores estatisticos.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Principios basicos dos investidores

Segundo Debastiani € Russo (2008), um dos principios basicos do mercado financeiro
devido a alta influéncia na economia do pais e consequentemente nas empresas de capital
aberto, os indices da macroeconomia sao um tema de vital importancia para a sobrevivéncia do
investidor no mercado. Com isso, existem alguns indices que se deve buscar entender ao longo
da sua jornada de investimentos. Segundo Kobori (2019), uma das principais tarefas de um bom
investidor ¢ entender o ambiente de investimentos € macroeconomia, que engloba seus
principais indices, indicadores e o sistema financeiro.

O sistema financeiro ¢ um ambiente em que individuos e empresas que possuem
dinheiro, emprestam para outros individuos e empresas que necessitam de dinheiro adicional.
Todos conectados pelos intermediarios financeiros, denominados como bancos e corretoras.
Essa troca de capital financeiro possui um custo para o tomador, conhecido como o “custo do
dinheiro”, ou taxas de juros. (KOBORI; 2019)

O “custo do dinheiro” ¢ definido pelas politicas monetarias, ¢ entender essas premissas
determinadas pelas entidades governamentais se torna indiscutivel para o investidor prudente.
Compreender a forma como as politicas sdo executadas, seus impactos nas receitas das
empresas € em suas despesas, além dos impactos no custo do capital, o custo que financia toda
a operagao da empresa, dominar esses conceitos sao os principios basicos de um bom investidor.
As decisdes dos investimentos sdo diretamente afetadas pelo ambiente macroecondmico, a
partir dele é definido o “preco” do dinheiro na economia. E ele que dita todos os custos da
economia de um pais. (KOBORI, 2019)

A taxa basica de juros definida pelo Copom, dita o custo do dinheiro, que por sua vez
impacta nos investimentos. A taxa de cambio define os custos para aqueles que precisam
importar e os valores para aqueles que precisam exportar. O descontrole da inflagdo afeta
diretamente o desemprego e consumo das familias, interferindo nas vendas e receitas das
empresas. Portanto toda a macroeconomia, indices, juros, bem-estar da populacdo e empresas
estdo relacionados, sendo necessario analisar todos esses fatores para tomar uma decisdo de
investimentos consciente, seja na classe de renda varidvel ou renda fixa. (KOBORI, 2019)

2.2 Taxa basica de juros e politica econéomica do Brasil

Segundo os autores Debastiani ¢ Russo (2008), uma das ferramentas utilizadas para
medir a atividade economica do Brasil ¢ a taxa basica de juros da economia, também conhecida
como taxa Selic. O valor medido em percentual ¢ definido pelo Comité de Politica Monetaria



(Copom), 6rgado governamental responsavel por estabelecer as diretrizes de politicas monetarias
do pais.

Debastiani e Russo (2008) afirmam que ao estipular um valor para a Taxa Selic, o
governo na pratica define qual sera o rendimento das aplicagdes de titulos publicos,
considerados de risco soberano, o investimento de menor risco da economia. Esse rendimento
¢ caracterizado como “custo de oportunidade”, a partir disso todos os investimentos que
possuem um risco maior tém suas taxas de retorno definidas a partir do valor da taxa basica de
juros.

A taxa basica de juros ¢ um mecanismo de politica monetéria utilizado pelo Banco
Central, que dependendo do seu valor pode aquecer ou esfriar a economia. Em periodos de
politica expansionista, existe uma queda na taxa basica praticada, com isso o “custo do
dinheiro” se torna mais atrativo. O contrario tende a acontecer de forma analoga, em periodos
de politicas contracionistas existe um aumento na taxa bdsica, encarecendo o “custo do
dinheiro”. Portanto, as operagdes de crédito para pessoas fisicas e juridicas como,
financiamentos imobilidrios, estruturacdo de dividas, descontos e adiantamentos, sofrem ajustes
em suas taxas na mesma dire¢do que a taxa Selic. (DEBASTIANI; RUSSO; 2008)

O Brasil estd entre um dos paises que possui uma das maiores taxas de juros real do
mundo. Sendo algo ndo sustentavel para a economia no longo prazo, por ser uma grande
restricdo monetaria. Na pratica isso ocorre da seguinte maneira, por possuir uma taxa basica de
juros elevada, as linhas de crédito para financiamento a iniciativa privada sdo altas, o que
dificulta o investimento da industria e a implementagdo de novos negocios. Com isso o custo
anual da Unido para manter o pagamento dos juros dos titulos publicos tem uma forte
dependéncia da arrecadagdo de impostos, com o objetivo de manter o equilibrio fiscal. O que
consequentemente encarece ainda mais o custo de operacdo das empresas, esfriando a
economia. O mercado imobiliario para pessoa fisica, uma das grandes engrenagens para o
crescimento de um pais sofre com os juros elevados praticados, dificultando a estruturagao de
operagdes de financiamentos imobiliarios no longo prazo, devido ao nivel dos juros. Somando
todos esses fatores, o crescimento da economia ¢ altamente impactado e tende a ter um
crescimento lento ou até zero. (DEBASTIANI e RUSSO, 2008)

A politica econdmica no Brasil ¢ baseada em um tripé, metas de inflagdo, cambio
flutuante e superavit primario. Tendo consciéncia que o Banco Central tomara suas decisoes
com base nesses trés objetivos, os agentes econdOmicos possuem certa previsibilidade para se
planejar a respeito das decisdes que vao ser tomadas. A autonomia do BC em cumprir esses
objetivos ¢ de extrema importancia para a conducao dos negdcios empresariais no pais. As
metas de inflacdo sdo a referéncia para a execucdo das ferramentas que controlam a liquidez
da economia, a quantidade de dinheiro disponivel dentro da economia. (KOBORI;2019)

Os autores Debastiani ¢ Russo (2008) definem que com a melhora dos indicadores
macroeconomicos ao longo dos anos, a diminui¢do da vulnerabilidade politica, ¢ o equilibrio
da balanca comercial. Podemos observar uma diminui¢do gradual dos juros pelo Copom,
considerando uma taxa de juros dos paises de economia saudavel em torno de 4% a.a.

2.3 Inflacao

Segundo Debastiani € Russo (2008), os indices de inflagdo sdo os termometros da
economia de um pais e medem a estabilidade entre oferta ¢ demanda. Quando o consumo se



aquece e nao existe oferta suficiente para atendé-la, o indice tende a ter uma variagao positiva,
levando ao aumento dos pregos. O inverso tende a ocorrer, quando o consumo esfria e a oferta
se mantém, o indice tende a sofrer uma variacdo negativa, diminuindo os precgos. Esses indices
sao calculados mensalmente por alguma entidade a partir de uma composi¢do de pesos.

A inflagdo na pratica pode ser entendida como a perda do poder de compra de uma
determinada moeda, no caso o Real. Ela é uma espécie de imposto sobre a posse da moeda,
diminuindo seu poder de compra, portanto, quanto maior a inflacdo menor a quantidade de bens
que um saldrio-minimo consegue adquirir. O que € péssimo para economia, pois desestimula o
consumo, além de ser extremamente prejudicial para as classes com menor poder aquisitivo.
(BANCO CENTRAL; 2019)

Indice de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA) é o indice oficial da inflagdo do Brasil,
utilizado como principal pardmetro para as politicas monetarias e metas da inflagdo que devem
ser executadas pelo Banco Central. E calculado pelo IBGE entre os dias primeiro e trigésimo
de cada més, e reflete o aumento ou diminui¢ao no custo de vida das familias entre um e
quarenta salarios-minimos. Em sua composi¢dao estdo inclusos os gastos com alimentagao,
saude, transporte, comunicacio, educagdo, vestudrio, habitacdo e cuidados pessoais (BANCO
CENTRAL; 2019)

Segundo o proprio Banco Central (2018), ap6s a reestruturagdo do peso implementado
pelo IBGE em 2018, a atual composi¢do do indice ¢, Bebidas e alimenta¢do (18,99%),
Habitacdo (15,16%), Artigos de Residéncia (4,02%), Vestudrios (4,80%), Transportes
(20,84%), Saude e cuidados pessoais (13,46%), Despesas pessoais (10,60%), Educacao
(5,95%), Comunicagao (6,19%).

2.4 Certificado de depdsito interbancario

Uma das determinagdes do Banco Central ¢ que os Bancos devem finalizar o dia com
caixa positivo, possuindo mais entradas que saidas dentro da sua contabilidade diaria. Em
algumas ocasides isso ndo ocorre, por diversos motivos, seja por naquele dia ocorrer mais
saques que depositos. Portanto, para cobrir essa diferenca o Banco precisa realizar um
empréstimo, que ¢ estruturado com outro Banco do mercado, sendo o CDI como juros da
operacdao. (BANCO CENTRAL; 2019)

O Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), € a taxa praticada em que os bancos
emprestam dinheiro entre si, com o objetivo de finalizar o dia com o caixa no positivo. Esses
empréstimos sdo realizados em um curto espaco de tempo, com o intuito de manter o balango
diario dos bancos com saldo positivo. Essas transa¢des ocorrem entre as institui¢des financeiras,
no mercado interbancario. (NUBANK; 2019)

Essa taxa ¢ calculada pela B3 de forma diaria, a partir da média das operacdes realizadas
no dia dentro do mercado interbancario. A partir dessas taxas sao calculados uma média mensal
¢ anual do CDI. Sendo uma das principais taxas utilizadas para definir o rendimento de
aplicagdes da classe de renda fixa no mercado financeiro. (NUBANK; 2019)

2.1.5 Ibovespa



O indice do Ibovespa, também conhecido como IBOV, ¢ o principal referencial de
desempenho do mercado de acdes no Brasil. Ele retune as principais empresas de capital aberto
negociadas em bolsa, criado em 1968, possuindo mais de 50 anos de existéncia. Indice de
mercado representa a média ponderada, positiva ou negativa dos precos de uma cesta pré-
determinada por algum critério de avaliacdo e inclusdo. (B3;2022)

Reavaliado a cada quatro meses, o indice ¢ o resultado de uma carteira tedrica, composta
por acdes de empresas negociadas que atendam seu critério de avaliacdo, correspondendo a
cerca de 80% do numero de negdcios e volume financeiro do mercado de capitais. (B3; 2022)

Ele mede a variacdo média dos precos do conjunto selecionado de ativos. Essa variacdo
¢ medida em pontos. Na pratica funciona da seguinte maneira, caso grande parte das agdes que
compdem o indice caiam, ele sofre uma variacdo negativa, reduzindo os pontos. O oposto
ocorre de maneira andloga, caso as acdes se valorizem, o indice tem variacdo positiva,
aumentando os pontos. O indice possui grande concentragdo em ac¢des do setor de commodities,
0 que torna sua variacdo ciclica. Aproveitando o momento de alta das commodities, mas
sofrendo em ciclos de baixa. Contudo o indice tem aumentado sua diversificacdo conforme os
anos, aumentando sua posi¢do em outros setores. (REIS, 2017)

2.5 Banco Central

O Banco Central ¢ o guardido dos valores do Brasil e segundo a lei n® 4.595/1964 ele ¢
uma autarquia de carater especial. Segundo a lei complementar n® 179/2021 art. 1. Tem como
objetivo “Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o Banco Central do Brasil também tem
por objetivos zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar as
flutuacdes do nivel de atividade econdmica e fomentar o pleno emprego”. Segundo o proprio
Banco Central sua missdo ¢ “Garantir a estabilidade do poder de compra da moeda, zelar por
um sistema financeiro solido, eficiente e competitivo, € fomentar o bem-estar econdmico da
sociedade.” (BANCO CENTRAL; 2022)

Possuindo diversas atividades para alcancar seus principais objetivos, sendo elas.
Manter a inflacdo controlada e estdvel. Mantendo-a controlada e proxima a meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), ¢ de responsabilidade do Banco Central. A
estabilidade dos precos e conservagdo do valor da moeda, mantendo seu poder de compra. Para
1sso, o BC utiliza de ferramentas de politica monetaria, que afetam o “custo do dinheiro”
(Alterando a Selic), e mecanismos de liquidez da economia (quantidade de dinheiro). Outra
responsabilidade do BC ¢ assegurar que o sistema financeiro nacional seja seguro ¢ eficiente.
Um de seus objetivos ¢ garantir que o SFN seja so6lido, proporcionando que os agentes
econdmicos tenham capital suficiente para honrar seus compromissos de crédito. Além disso,
o BC ¢ o Banco da Unido, detendo suas principais contas, Tesouro Nacional, ¢ depdsito das
reservas internacionais do pais. (BANCO CENTRAL; 2022)

Também ¢ denominado como Banco dos Bancos, sendo obrigacao das institui¢des
financeiras prestar contas ao BC, sendo monitoradas diariamente. Para que ocorram com fluidez
e garanta que o saldo ao fim do dia termine em positivo. Também ¢ responsavel pela emissdo
do papel moeda, gerenciando a quantidade em circulacdo. Garantindo o fornecimento adequado
do papel moeda para a populagdo. (BANCO CENTRAL; 2022)

Segundo o planejamento estratégico do Banco Central, seus objetivos estratégicos sdo:



e Cumprir as metas de inflagdo estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, sem
prejuizos da estabilidade de precos, suavizar as flutuagdes do nivel de atividade
econdmica e fomentar o pleno emprego.

e Manter a estabilidade financeira Nacional.
e Facilitar o acesso aos mercados financeiros.

e Melhorar a transparéncia, a qualidade e o fluxo das informagdes de mercado e do Banco
Central.

e Incentivar a Concorréncia nos Sistemas Financeiro e de Pagamentos.
e Estimular a poupanga e a participag@o consistente no mercado.

e Promover finangas sustentaveis e contribuir para a redugdo de riscos socioambientais ¢
climaticos na economia e no Sistema Financeiro.

e Aprimorar o Banco Central por meio de inovacdes, Tecnologia, uso eficiente de
recursos e alinhamento as melhores praticas internacionais.

Imagem 1 - Mapa estratégico Banco Central
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2.6 Bolsa de valores brasileira

Fundada em 2017, a B3 surgiu apds a fusdo entre BM&FBOVESPA ¢ a Cetip, sendo
que a origem dela se funde com a propria historia do mercado, devido seu inicio em 1890 com
a BOVESPA, a bolsa brasileira de Sdo Paulo. Em 1986 tivemos o inicio das atividades da



BM&F e posteriormente a fusdo entre elas em 2008, formando a BM&FBOVESPA. AB3 ¢ a
bolsa oficial do Brasil, sendo a maior depositaria de titulos de renda fixa da América Latina, e

a maior camara de ativos privados do pais. Contando com mais de cem anos de historia. (B3,
2022)

Com uma infraestrutura que garanta que o mercado financeiro ocorra no pais de forma
fluida, proporcionando e organizando atividades de negociacdes e registros do mercado
financeiro no Brasil. Ela oferece servicos e solugdes de sistemas para o mercado de agdes,
derivativos, de titulos de renda fixa e mercado de renda variavel. E ainda dentro das atividades
relacionadas a B3, ela ¢ responsavel pela listagem e depositaria central para os ativos
negociados em seus respectivos ambientes, além de ser encarregada pela distribui¢do de dados
relacionados aos mercados. (B3, 2022)

Suas atividades incluem desde a criag@o até a administrag@o dos sistemas de negociacao,
compensagao, liquidagdo, deposito e registro para as principais classes de ativos de renda
variavel e renda fixa, contando também com operag¢des envolvendo derivativos de moedas,
operagdes estruturadas, taxas de juros e commodities (B3, 2022). Segundo a B3 (2022), sua
missdo ¢ “trabalhamos para conectar, desenvolver e viabilizar o mercado financeiro e de
capitais. Junto com nossos clientes e a sociedade, potencializamos o crescimento do Brasil.”

2.7 Fundos de investimentos

Com a globalizag¢do dos investimentos e grande crescimento do mercado acionario nos
ultimos anos no Brasil, vem tornando dificil ao investidor individual cuidar dos seus proprios
investimentos. Sendo assim, a industria dos fundos de investimentos vem ganhando forca por
em tese ter diversos beneficios para o investidor pessoa fisica, como contar com um gestor
profissional, maior liquidez financeira, ¢ acesso a diversas classes de ativos e carteira
diversificada. Esses sdo alguns argumentos solidos que levam ao crescimento desse mercado,
segundo (NIGRO, 2018).

Segundo a classificagdo CVM, fundo de investimentos “é¢ uma comunhio de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicagcdo em ativos financeiros”. Trata-se
de uma forma dos investidores reunirem recursos para destinar a aplicacdes em valores
mobiliarios, investindo de forma conjunta no mercado financeiro por meio de um gestor
profissional. (CVM; 2014)

2.7.1 Formacao dos fundos de investimento

Primeiro passo ¢ entender como sdo criados e geridos os fundos de investimento. Um
fundo ¢ criado por um administrador, normalmente uma institui¢@o financeira, que estabelece
seus objetivos, politicas de investimentos, categorias de ativos, taxas que serdo cobradas, além
de outras regras de participagdo e organizagdo do fundo, como, caréncia, tempo de liquidez,
permanéncia minima, entre outras formalidades. (ANBIMA, 2014).

e Administrador do fundo: (ANBIMA, 2014) E ele quem cria o fundo, define
seus objetivos, politicas de investimentos e taxas cobradas, sendo informagdes
que devem constar em seu documento de instituicdo, o regulamento do fundo.



Ao estabelecer um fundo o administrador tem obrigagdes e responsabilidades
junto a CVM e os cotistas, sendo responsabilidade dele gerir os servigos diretos
e indiretos que possibilitam a funcionalidade e manutencdo do fundo. E
responsavel pela elaboragdo e divulgacdo das informacdes periodicas e
eventuais ocorréncias do fundo. Sendo obrigagcdo do administrador contratar um
auditor independente, que deve ser registrado junto a CVM, para auditar as
demonstragdes financeiras dos fundos. Também ¢ de responsabilidade do
administrador manter o servico de atendimento ao cotista, prestando
esclarecimentos e respondendo reclamacdes. (ANBIMA, 2014)

Em seguida o fundo ¢ aberto para aplicagdes. Sendo realizadas as distribuigdes por meio
das instituicdes financeiras como, bancos, corretoras e distribuidoras. A partir disso os
investidores t€ém a disponibilidade para realizarem as aplicacdes, adquirindo cotas do fundo
selecionado. Para uma melhor decisdo, os investidores tém a disposicdo alguns documentos,
como o prospecto, que apresenta todas as informacdes do fundo, e a lamina, que resume o
prospecto apenas as informacdes principais. (ANBIMA, 2014)

A soma das aplicacdes realizadas no fundo forma seu patriménio, que por sua vez ¢é
dividido em cotas. Sendo assim, quando um investidor realiza um aporte em determinado fundo,
esta adquirindo o numero de cotas equivalente ao valor financeiro aplicado. Por exemplo, se
um fundo possui um patrimoénio de R$ 1.000.000, ¢ sua cota é negociada a RS 10,00, esse fundo
possui 100.000 cotas. Caso um investidor aporte um valor de R$ 1000,00 adquirira 100 cotas
desse fundo. Lembrando que os valores utilizados sdo tedricos para facilitar o entendimento e
que o valor da cota de um fundo oscila diariamente, absorvendo todos os custos dos fundos
(taxas e despesas) e varia¢des dos precos da carteira de ativos. (ANBIMA, 2014)

Com o patrimonio constituido, o fundo realizara as aplicacdes dos recursos disponiveis,
por meio de um intermedidrio profissional, o gestor do fundo, sendo ele o responsavel pelas
decisdes dos investimentos que vao compor a carteira. Esses investimentos sdo realizados pelo
gestor, podendo se valorizar ou ndo. Definindo a valorizagdo ou desvalorizacdo da cota,
consequentemente a rentabilidade dos cotistas, portanto, o gestor do fundo ¢ um ponto chave
para o sucesso do fundo. (ANBIMA, 2014)

e Gestor do fundo: (ANBIMA, 2014) E o responsavel pelas decisdes de
investimentos realizadas pelo fundo. Ele ¢ quem realiza a gestao dos ativos que
vao compor a carteira de investimentos, observado a relacdo risco e retorno.
Baseada nas politicas de investimentos do fundo e objetivos definidos no
regulamento. E de responsabilidade do gestor definir quando e quanto comprar
ou vender determinado ativo financeiro, emitindo as ordens de compra ou venda
em nome do fundo. Podendo ser o proprio administrador do fundo, ou um
terceiro contratado, que esteja habilitado junto a CVM para exercer a fungdo
(ANBIMA, 2014)

Os fundos podem ser formados como forma de condominios abertos, que sdo os fundos
que tém a disponibilidade de solicitar o resgate da cota a qualquer momento. Ou condominio
fechado, que s3o aqueles que o resgate da cota se d4 no prazo de duragdo do fundo, sendo
possivel apenas a negociagdo da cota no mercado secundario. (ANBIMA, 2014)

2.7.2 Classificagdo dos fundos de investimentos



Os fundos de investimentos sdo classificados de acordo com a classe de ativos que
investem, que sao eles:

e Fundos de Renda fixa: Devem aplicar pelo menos 80% do capital do fundo em
aplicacdes de renda fixa. Podem incluir dentro da carteira titulos publicos e
titulos privados, podendo utilizar de derivativos para protecao ou alavancagem.
(ANBIMA, 2014)

e Fundos de acdes: Devem aplicar pelo menos 67% do capital do fundo em
investimentos da classe de agdes, o restante do capital pode ser aplicado em
outras classes de ativos financeiros, incluindo renda fixa e derivativos para
protecdo ou alavancagem. (ANBIMA, 2014)

e Fundos Cambiais: Devem aplicar pelo menos 80% do capital do fundo em
investimentos atrelados de forma direta ou indireta ao fator de risco da variacao
das moedas estrangeiras. Os mais conhecidos sdo os fundos cambiais de dolar,
que buscam acompanhar as variacdoes da moeda Americana. (ANBIMA, 2014)

e Fundos Multimercados: Podem aplicar o capital do fundo em diferentes
classes de ativos, sem o compromisso de concentragdo minima em determinada
classe de ativos. Podem investir em diferentes mercados, como, renda fixa, agoes
e utilizar de derivativos para prote¢do ou se alavancarem. (ANBIMA, 2014)

Segundo Nigro (2018), os fundos de investimentos se tornam atrativos para o investidor
comum por facilitar sua decisdo de investimentos. Com uma Unica cota de um fundo de
investimentos, o investidor tem acesso a uma cesta de ativos. Basta atingir a exigéncia de cota
minima, e entdo o investidor tem acesso a uma série de ativos interessantes, escolhidos pelo
gestor, diversificado em uma tnica cota. A preocupagdo do investidor se torna o numero de
cotas que possui, ao invés de se preocupar em como analisar os investimentos ¢ qual decis@o
tomar. Existe uma equipe profissional por trds do fundo que ampara o investidor nessas
decisdes, trabalhando para melhorar o desempenho das cotas investidas.

2.7.3 Taxas cobradas nos fundos de investimento

Um dos pontos importantes que o investidor deve conhecer sdo as taxas cobradas para
ter acesso aos fundos de investimentos. Os fundos cobram taxas de administracdo, custodia,
performance, entrada e saida, sendo as trés ultimas, op¢des do fundo cobrar, ou nao. O
investidor prudente deve identificar se as taxas cobradas valem a pena, ou seja, se a
rentabilidade supera a média dos fundos e indices de mercado. Ressalta-se que os rendimentos
abaixo do CDI ndo sdo bons e ndo justificam as taxas. (NIGRO, 2018)

e Taxa de Administracdo: Segundo Reis (2021), Taxa de administragcdo ¢ uma tarifa
financeira cobrada pelos servicos financeiros executados de algum banco ou corretora
por gerir determinado fundo. E cobrada sobre o valor do patriménio financeiro total do
fundo. E a taxa que remunera o administrador do fundo pelos seus servigos prestados,
sendo a principal taxa cobrada pelos fundos. Embora seja calculada e divulgada em
forma de percentual anual, ¢ uma taxa que € provisionada diariamente como despesa,
impactando a cota. (ANBIMA, 2014)
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e Taxa de Performance: Segundo Reis (2021), é uma tarifa financeira cobrada pelo
gestor em cima da rentabilidade que exceder o indice de referéncia atrelado ao
benchmarking estipulado no regulamento do fundo. E uma espécie de prémio para o
gestor pelo seu bom desempenho. Esse referencial utilizado como parametro pelo fundo
deve ser compativel com sua politica de investimentos. Um fundo de investimento de
acoes deve ter seu referencial da taxa de performance atrelada a algum indice do
mercado de ag¢des, como o IBOV ou IBR-X. (ANBIMA, 2014)

e Taxa de Custédia: E uma taxa cobrada pela B3 para auxiliar a arcar com os custos de
deposito dos titulos e movimentagdo de cada conta. A grande maioria das instituicdes
financeiras optam por isentar o investidor dessa taxa, aumentando a atratividade do
investimento. (REIS;2021)

e Taxa de entrada e saida: Reis (2021) afirma que a taxa de entrada e saida ¢ comum
em aplica¢des de fundos de previdéncia e em fundos de investimentos. E uma taxa
cobrada nas movimentacdes realizadas naquele fundo, seja para aplicar ou resgatar.
Nigro (2018) afirma que fundos que cobram taxas de entrada e saida sdo questionaveis,
por ser uma taxa dificil de encontrar em fundos competitivos. Deve-se analisar com
critério fundos que cobram essa classe de taxa, e se possivel, escolher outro fundo do
mesmo segmento.

As taxas de administragdo com valores acima de 1% para fundos de renda fixa e acima
de 2% para fundos de agdes/multimercado sdo questionaveis. Para justificar taxas acima dos
valores citados, sdo necessarios rendimentos muito acima da média de seus pares. J& que muitos
fundos de qualidade trabalham nesse limite para taxa de administracdo. (NIGRO; 2018)

2.8 O que é risco?

Segundo Kobori (2019), risco ¢ assumir algo que nao estamos certos dos resultados.
Focando exclusivamente em finangas, podemos associar risco com a variabilidade dos retornos
passados em relacdo com os retornos esperados. Seria quanto o resultado se desviou do
esperado.

O risco no mercado financeiro estd ligado a todas as incertezas e informagdes
desconhecidas de determinado ativo. Que segundo os autores, as partes inesperadas sdo o
verdadeiro risco, e podem ser classificadas em dois graus. (DEBASTIANI; RUSSO; 2008)

e Risco Sistematico: Debastiani e Russo (2008) se referem ao risco que afeta todos os
ativos, com maior ou menor intensidade, independente do setor de atividade e tamanho
da empresa. Kobori (2019) afirma que esse risco ndo pode ser diminuido por meio da
diversificagdo, por afetar todo o mercado.

e Risco nao sistematico: Segundo os autores (Debastiani ¢ Russo, 2008) esse ¢ o risco
que afeta um ativo em especifico ou um pequeno grupo de ativos. Kobori (2019) afirma
que esse risco pode ser diminuido por meio da diversificagdo de investimentos em
diferentes setores.

Kobori (2019), afirma que ¢ importante mensurar o risco, para que assim ocorram trocas
justas. Caso algum investimento oferega um risco maior, ele deve oferecer a possibilidade
também de obter um retorno maior. Ressaltando que ¢ a possibilidade, ndo a certeza.
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Segundo Mendes (2018), todo investimento possui risco, e pode estar relacionado com
sua rentabilidade potencial e liquidez. Quanto maior o risco que um ativo maior deve ser a
rentabilidade que ele pode oferecer. O autor afirma que risco estd associado com a volatilidade
individual de determinado ativo.

Além desses dois graus, podemos mensurar o risco em trés categorias.

e Risco de crédito: Nigro (2018) afirma que este risco esta associado as aplicacdes de
renda fixa. Que € a possibilidade da inadimpléncia do emissor do titulo. Sendo o tesouro
nacional de um pais a aplicacdo de menor risco de crédito existente. Ressaltando que
risco baixo ndo significa auséncia dele.

e Risco de liquidez: Segundo o autor Mendes (2018), risco de liquidez est4 associado
com o baixo volume de negocia¢io de um determinado ativo. E o risco relacionado a
falta de compradores para determinado investimento, caso um investidor queira encerrar
sua posicao e nao encontre compradores para executar seu objetivo.

e Risco de mercado: Mendes (2018), afirma que esse risco esta relacionado com a
volatilidade dos pregos no mercado. Nigro (2018) ressalta que o risco de mercado esta
relacionado as variagdes dos pregos de determinado ativo no mercado secundario.

2.9 Tipos de investimentos e suas caracteristicas

Os ativos de renda fixa pds-fixada com liquidez diéria (poupanga, Tesouro Selic, CDB
de liquidez diaria e Fundo DI de liquidez didria) sdo investimentos conservadores, com baixo
risco ¢ alta liquidez, que podem ser resgatados a qualquer instante. Aplicagdes como essas em
uma carteira diversificada trazem maior previsibilidade e menor volatilidade para ela, podendo
ser resgatadas para usos emergenciais ou para aportar em alguma oportunidade avistada pelo
investidor. (MENDES; 2018)

Mendes (2018) afirma que titulos de renda fixa prefixados ou indexados a inflacdo sem
liquidez, por exemplo, CDB, LCI e LCA. Sao investimentos de baixo risco, entretanto
proporcionam uma rentabilidade maior comparada as aplicagdes pos-fixadas. Contudo, esses
titulos podem apresentar volatilidade negativa e falta de liquidez, impossibilitando o resgate
para o uso de oportunidades ou emergéncias. Sao titulos que apresentam baixo risco € maior
previsibilidade, configurando-se como investimentos defensivos da carteira.

Os fundos de investimentos imobiliarios (FIIs), podem ser considerados como
investimentos de risco moderado. Possuem médio risco e uma volatilidade historica abaixo das
acoes, além disso, podem apresentar retornos atrativos. O diferencial dessa classe de ativo € o
fluxo de recebimento mensal que ela pode proporcionar, podendo ser direcionado para adquirir
mais cotas de FlIs, ou oportunidades do momento. (MENDES, 2018)

A classe de ativo das acdes apresenta alto risco contudo tem a possibilidade de
apresentar rentabilidades bastante atrativas. Entretanto, mesmo nas agdes, alguns setores
especificos podem ser mais arriscados e outros mais defensivos. Por exemplo, o setor elétrico
tende a ter uma menor volatilidade, além de proporcionar 6timos dividendos. Ja o setor de
commodities tem maior variacdo devido a influéncia da macroeconomia no setor, possuindo
maior risco. O ddlar, por possuir correlagdo negativa com o mercado brasileiro, tende a
performar bem quando os ativos de renda varidvel brasileiros estdo em baixa, diminuindo a
volatilidade da carteira, compensando a desvalorizagdo. (MENDES, 2018)

12



2.10 Indicadores de volatilidade
2.10.1 Indice Sharpe

O indice Sharpe ¢ um oOtimo indicador para se utilizar em andlises de fundo de
investimentos. Ele permite realizar uma avaliacdo relativa do retorno excedente ao ativo livre

de risco e sua volatilidade, sendo uma excelente forma de avaliar a eficiéncia dos fundos. (REIS;
2018)

O célculo desse indicador ¢ o resultado da relagdo entre o retorno do fundo, subtraido o
retorno do ativo livre de risco, dividido pelo desvio padrao. Em que o retorno representa o
retorno absoluto do ativo. E a taxa livre de risco se refere ao retorno da aplicagdo de menor
risco disponivel no mercado. (REIS; 2018)

2.10.2 Drawdown

Esse indicador expressa em termos percentuais quanto foi a desvalorizagdo de um ativo
em relacdo a sua cotacdo maxima. Sendo um excelente indicativo para avaliar a volatilidade e
estabilidade historica de um determinado ativo. Sendo possivel realizar uma comparagao entre
dois ou mais ativos para verificar qual possui um historico maior de queda. Dessa forma, valores
menores nesse indicador provam uma maior estabilidade, logo, valores maiores apresentam
maior volatilidade nas cotagdes. (REIS; 2019)

3 METODO
3.1 Enquadramento da pesquisa

Tendo como objetivo pesquisar e analisar a performance dos cinco maiores fundos de
investimentos de a¢des no longo prazo. O referido estudo tem carater descritivo que segundo
Gil (2002) sao estudos descritivos aqueles que possuem uma coleta de dados padronizados.
Ressaltando que o estudo realizado parte do principio de analisar e interpretar dados
econdmico-financeiros, estabelecendo caracteristicas quantitativas do estudo, que deseja
analisar dados estatisticos e procedimentos matematicos para dar embasamento nas analises do
estudo.

3.2 Procedimentos empiricos da pesquisa

Os fundos de investimentos objetos de estudo foram selecionados em uma amostra de
forma intencional, que segundo Gil (2002) a amostra intencional ¢ aquele em que os sujeitos
sdo selecionados a partir de certas caracteristicas tidas como relevantes. Foram selecionados
cinco fundo de investimento de ac¢do, Bradesco FIC FIA, Itat acdoes IBRX ativo FIC FI, Itau
acoes Blue FIC FI, Bradesco BA FIC FIA, Santander FIC FI Onix a¢des. Para a escolha dos
seguintes fundos objetos de estudo foram avaliados os critérios expressos no quadro a seguir:
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Quadro 1 - Critérios de sele¢do dos fundos de investimentos

Critérios

Selegdo dos cinco maiores fundo de investimentos de acdes em proporc¢ao de patrimonio liquido;

Exclusdo dos fundos com menos de cem mil cotistas;

Exclusdo dos fundos FMP-FGTS;

Exclusdo dos fundos monos;

Exclusdo dos fundos fechados;

Excluséo dos fundos que néo estivessem em operagdo no periodo de 2005 até 2022;

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Para o levantamento dos dados de performance dos cinco fundos citados no paragrafo
anterior tornou-se necessario o uso do sofiware Mais Retorno que possui o banco de dados
utilizado no estudo, auditado pela CVM, o que comprovam sua veracidade. Nesse artigo
utilizam-se como apoio de desenvolvimento o software Mais Retorno que possibilita realizar a
selecdo dos fundos objetos de estudo, extrair os dados de performance utilizados na anélise, e
realizar as devidas simulagdes de investimentos para efetuar as comparagdes quantitativas.
Nesse artigo utiliza-se de relatorios financeiros do Banco Central divulgados no site do Banco
Central, Relatorios financeiros de institui¢des divulgados no site do IBGE e da ANBIMA, livros
de autores renomados e estudos. Segundo Gil (2002) os livros de leitura corrente constituem
fontes bibliograficas de exceléncia. Ressalta-se que os livros utilizados neste artigo se
classificam como livro de leitura corrente - obras de divulgacdo, isto €, sdo aqueles que tem
como objetivo proporcionar conhecimentos técnicos e cientificos. (GIL; 2002)

Para realizar a pesquisa, com abordagem quantitativa foram estudados graficos e tabelas
para interpretar os resultados e realizar comparagdes, em que a interpretacao dos resultados
foram baseados em uma andlise estatistica.

3.3 Procedimentos analiticos da pesquisa

Os autores Debastiani; Russo (2008) e Mendes (2018) indicam que aplicagoes
financeiras da classe da renda variavel, especificamente em acdes, devem ser realizadas visando
o escopo de longo prazo, isto ¢, acima de dez anos. Com base nos autores o presente estudo
busca avaliar a performance dos cinco fundos objetos de estudo entre os periodos de (2005-
2022), um total de dezessete anos. Portanto, pelo fato do custo do dinheiro em aplicagdes
financeiras de longo prazo ser maior que as de curto prazo, ressalta-se que isso ocorre pelo
capital aplicado ficar por um espago maior de tempo, os retornos obtidos devem ser
proporcionalmente maiores. (HAGSTROM; 2014)

Apds a selecdo dos objetos de estudos da pesquisa, a andlise da performance nos
periodos analisados, selecionou-se quais seriam os indices utilizados para a comparagdo da
pesquisa. Seguindo os autores Debastiani Russo (2008) e Kobori (2019), em que as aplicagdes
financeiras devem apresentar um retorno acima da inflacdo, um dos indices utilizados na
comparagdo das performances do fundo é o IPCA, medidor oficial da inflagdo brasileira.
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Segundo a B3 (2022), o indice do Ibovespa, também conhecido como IBOV, ¢ o principal
referencial de desempenho do mercado de agdes no Brasil, sendo o segundo indice selecionado
para o estudo do artigo. Optou-se por inserir o indice do CDI, principal benchmarking para as
aplicacdes de renda fixa, analisando a performance dos fundos de a¢des selecionados com
aplicagdes de baixo risco. (MENDES;2018)

Quadro 2- Indices financeiros utilizados na pesquisa

Categoria Indices
Inflacdo oficial brasileira Indice de pregos do consumidor amplo (IPCA)
Benchmarking mercado de acoes Ibovespa (IBOV)
Benchmarking titulos de renda fixa Certificado de depdsito interbancarios (CDI)
Volatilidade Drawdown; indice Sharpe

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Apobs a observagdo dos dados levantados pelo sofiware Mais Retorno, tornou-se
essencial realizar as devidas simulagdes para comparar a performance dos fundos objetos de
estudo com os indices utilizados na analise. Viabilizando a compara¢do do retorno liquido
acumulado no periodo (2005-2022) dos fundos selecionados com a inflagdao do periodo, com a
performance do benchmarking do mercado de a¢des, IBOV, e avaliar a performance dos fundos
com aplicagoes de baixo risco, utilizando-se do CDI. Portanto as analises dos fundos objetos na
pesquisa se dividem em cinco etapas: Diagnostico dos fundos, Comparacdo utilizando a
inflagdo (IPCA), comparacdo utilizando o benchmarking do mercado de acdes (IBOV),
comparagao utilizando o benchmarking das aplicacdes de renda fixa (CDI), analise da
volatilidade dos fundos objetos (Consisténcia; Drawndonw).

Além das andlises quantitativas resultantes do levantamento de dados do software Mais
Retorno, para que fosse possivel uma analise comparativa mais aprofundada foi levantado o
retorno acumulado no longo prazo (2005-2022), visto que no longo prazo os precos seguirdo os
fundamentos do ativo. Bons ativos aumentardo seus lucros e consequentemente aumentarao a
valoriza¢do dos pregos. Ativos ruins diminuirdo seus lucros, consequentemente diminuirdo a
valorizagdo dos precos, ou pior, surgirdo prejuizos. E apesar de toda aleatoriedade do mercado
de renda variavel, no longo prazo existe um norte, ativos bons se valorizam e ativos ruins se
valorizam pouco, ou se desvalorizam. (MENDES;2018)

Ressalta-se que para o sucesso da sele¢do dos fundos objetos de estudo foram utilizados
os seguintes critérios: Foram excluidos os fundos que ndo estivessem em operagdo durante o
periodo analisado (2005-2022), foram excluidos os fundos com menos de cem mil cotistas,
trazendo robustez a selecdo da amostra.

4 RESULTADOS OBTIDOS E DISCUSSAO
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4.1 Diagnostico dos fundos

Tabela 1 - Diagnostico do fundo

Fundo Patrimonio Numero de Data de Taxa de Taxa de
liquido cotistas abertura administracio | performance
Itai IBRX FIC FI1 | 588 94 milhdes 590,18 mil 03/01/1996 4%a.a. -
Bradesco FIC FIA [ 507,73 milhdes 818,14 mil 15/03/2002 4%a.a. -
Bradesco BAFIC [ 1475 milh3es 505,89 mil 01/04/2002 4%a.a. -
Itad Blue FICFI [ 128 23 milhdes 685,86 mil 03/01/1996 4% a.a. -
Santander FICFI | 54 83 milhdes 268,27 mil 13/03/2002 2,60%a.a. -
Fonte: Mais Retorno (2022) adaptado pelo autor
Tabela 2 - Diagnostico do fundo 2
Fundo Administrador do Gestor do fundo Benchmarking Objetivo do fundo
fundo
Itai IBRX FIC FI Itatt Unibanco Itatt Unibanco asset Ibovespa Superar o Ibovespa
management em rentabilidade
Bradesco FIC FIA Bradesco BRAM Bradesco Ibovespa Superar o Ibovespa
asset management em rentabilidade
Bradesco BA FIC Bradesco BRAM Bradesco Ibovespa Superar o Ibovespa
asset management em rentabilidade
Itai Blue FIC FI Itatt Unibanco Itat Unibanco asset Ibovespa Superar o Ibovespa

management

em rentabilidade
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Santander FIC FI Banco Santander Santander Brasil Ibovespa Superar o Ibovespa
Brasil Gestdo de recursos em rentabilidade

Fonte: Mais Retorno (2022) adaptado pelo autor

4.2 Performance dos fundos comparado com a inflacido

Tabela 3 - Retorno acumulado X IPCA acumulado [2002 até 2022]

Retorno acumulado no IPCA acumulado do Rentabilidade real no
Fundos periodo periodo periodo
Itat IBRX FIC FI 201,21% 155,11% 18,07%
Bradesco FIC FIA 122.28% 155,11% -12,86%
Bradesco BA FIC 91,47% 155,11% -24,94%
Itau Blue FIC FI 82,28% 155,11% -28,54%
Santander FIC FI 28,10% 155,11% -49,78%

Fonte: Mais retorno [entre 2005 e 2022] adaptado pelo autor

Imagem 2 - Performance Bradesco FIC FTIA

BRADESCO FIC FIA - BRADESCO FIC FIA == |PCA Projecdo Anbima == [BOV — INDICE BOVESPA — DI

Fonte: Mais Retorno [2005-2022]
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Imagem 3 - Performance Itat IBRX FIC FI

— ITAU ACOES IBRX ATIVO FICFI.  — ITAU ACOES IBRX ATIVO FIC FI = |PCA Projecio Anbima  — IBOV - INDICE BOVESPA = CDI
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Fonte: Mais Retorno [2005-2022]

Imagem 4 - Performance Bradesco BA FIA FIA

— BRADESCO BA FIC FIA  — BRADESCO BA FIC FIA == IPCA Projegdo Anbima = IBOV - INDICE BOVESPA = CDI
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Fonte: Mais Retorno [2005-2022]
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Imagem 5 - Itatl Blue A¢des FIC FI

— ITAD AGOES BLUEFICFI  — ITAU ACOES BLUEFIC FI  — IBOV - INDICE BOVESPA = CDI = IPCA Projeg3o Anbima

Fonte: Mais Retorno [2005-2022]

Imagem 6 - Santander FIC FI Onix
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Fonte: Mais Retorno [2005-2022]

Comparando a segunda coluna “retorno acumulado fundo” com a terceira coluna “IPCA
acumulado do periodo” da tabela 3, pode-se aferir que dos cinco fundos objetos de estudo quatro
apresentaram retornos abaixo do indice oficial da inflagdo brasileira, o IPCA (155,11%).
Pontua-se que apenas o fundo “Itat IBRX FIC FI” superou a inflagdo do periodo (201,21%),
portanto foi o Unico fundo de investimento que conseguiu preservar o poder de compra dos
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investidores. O restante dos fundos objetos de estudo, Bradesco FIC FIA (122,28%); Bradesco
BA FIC (91,47%); Itaa Blue FIC FI (82,28%); Santander FIC FI (28,10%) apresentaram
retornos abaixo da inflagdo do periodo analisado (2005-2022). Ressalta-se o baixo retorno
apresentado pelo Santander FIC FI (28,10%), em um longo periodo. Comparado com o IPCA
(155,11%), descontando a inflagdo do retorno nominal apresentado pelo fundo por meio da
formula do célculo de rentabilidade real segundo Kobori (2019), foi apresentado um retorno de
-49,78%, constatando um alto nivel de destrui¢do de riqueza dos cotistas.

4.3 Performance dos fundos comparados com o Ibovespa

Tabela 4 — Retorno acumulado X IBOV acumulado [2002 até 2022]
Retorno IPCA Maior retorno | Menor retorno | Rentabilidade
Nome acumulado no | acumulado do mensal mensal real no periodo
periodo periodo
IBOVESPA 304,02% 155,11% 16,97% -29,90% 58,37%
Itata IBRX FIC 201,21% 155,11% 16,53% -29,67% 18,07%
FI
Bradesco FIC 122.28% 155,11% 14,86% -30,56% -12,86%
FIA
Bradesco BA 91,47% 155,11% 15,01% -30,57% -24,94%
FIC
Itad Blue FIC 82,28% 155,11% 15,32% -30,94% -28,54%
FI
Santander FIC 28,10% 155,11% 15,52% -33,93% -49,78%
FI

Fonte: Mais retorno [2005-2022] adaptado pelo autor

Partindo para a quarta fase da andlise do presente artigo observa-se que os cinco fundos
objetos de estudo apresentaram retornos abaixo do indice do mercado de agdes brasileiro, o
Ibovespa (304,02%). Ressalta-se que o retorno apresentado pelo IBOV também superou a
inflagdo do periodo (155,11%). O retorno real apresentado pelo IBOV foi de 58,37%,
preservando o poder de compra do investidor que optou por se expor diretamente ao indice.
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Partindo para uma comparacao entre a quarta coluna “maior retorno mensal” e a quinta
coluna “menor retorno mensal”. O Ibovespa (16,97%) foi o que apresentou melhor
performance, seguido pelo Itati IBRX FIC FI (16,53%), que foi o Unico fundo no estudo que
conseguiu superar a inflacdo. Em seguida o Santander FIC FI (15,52%), Itat Blue FIC FI
(15,32%) e Bradesco BA FIC (15,01%). O fundo que apresentou o pior desempenho na coluna
“maior retorno mensal” foi o Bradesco FIC FIA (14,86%). Observar-se que dos cinco fundos
analisados, o Itat IBRX FIC FI foi o que apresentou melhor desempenho na coluna “menor
retorno mensal”, registrando -29,67%, superando o Ibovespa nessa categoria que apresentou
um menor retorno de -29,90%.

4.4 Performance dos fundos comparados com o CDI

Tabela 5 - Retorno acumulado X CDI acumulado [2002 até 2022]

Retorno IPCA Maior Menor Rentabilid Meses meses
Nome acumulad | acumulad retorno retorno ade real positivos negativos
0 no o do mensal mensal no periodo | no periodo | no periodo
periodo periodo
CDI 415,91% 155,11% 1,65% 0,03% 102,23% 205 0
Itau IBRX | 201,21% 155,11% 16,53% -29,67% 18,07% 115 90
FIC FI
Bradesco 122.28% 155,11% 14,86% -30,56% -12,86% 112 93
FIC FIA
Bradesco 91,47% 155,11% 15,01% -30,57% -24,94% 111 94
BA FIC
Itad Blue 82,28% 155,11% 15,32% -30,94% -28,54% 110 95
FIC FI
Santander 28,10% 155,11% 15,52% -33,93% -49,78% 104 101
FIC FI

Fonte: Mais retorno [2005-2022] adaptado pelo autor

Partindo para a quinta fase da analise do presente artigo observa-se que os cinco fundos
objetos de estudo apresentaram retornos abaixo do indice do mercado das aplicagdes de renda
fixa, o CDI (415,91%). Ressalta-se que o retorno apresentado pelo CDI também superou a
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inflagdo do periodo (155,11%). O retorno real apresentado pelo IBOV foi de 102,23%.
Ressalta-se que o CDI apresentou a maior rentabilidade acumulada no presente artigo,
superando os cinco fundos objetos, o IPCA e o IBOV entre os anos de 2005 e 2022. Para Nigro
(2018) fundos que apresentam rentabilidade abaixo do CDI ndo sdo bons e ndo justificam as
taxas cobradas.

Observar-se que o CDI permaneceu positivo nos duzentos e cinco meses analisados.
Apresentando na categoria “maior retorno mensal” e “menor retorno mensal” respectivamente
os valores 1,65 e 0,03%. Ressaltando que, ao contrario dos cinco fundos objetos, o CDI ndo
apresentou nenhum retorno negativo no periodo analisado (2005-2022). Mostrando que apesar
de aplicagdes pos-fixadas serem consideradas de baixo risco e baixo retorno, na pratica
apresentou retornos superiores a renda variavel. Indo de acordo com os autores, Debastiani
Russo (2008) cita que o Brasil ¢ um dos paises com maior taxa real do mundo, isso se da pelo
fato historico de possuir taxas de juros altas.

4.5 Analise da volatilidade dos fundos

Tabela 6 - Indicadores de volatilidade

Fundo Drawdown Indice Sharpe Meses Meses (%) meses
positivos negativos positivos
Itau IBRX FIC -53,61% -0,14 115 90 56,09%
FI
Bradesco FIC -58,59% -0,21 112 93 54,63%
FIA
Bradesco BA -59,92% -0,24 111 94 54,14%
FIC
Itau Blue FIC -65,13% -0,25 110 95 53,65%
FI
Santander FIC -65,40% -0,33 104 101 50,73%
FI

Fonte: Mais retorno [2005-2022] adaptado pelo autor

Observar-se que o maior Drawdown apresentado foi do fundo Santander FIC FI Onix,
uma desvalorizagao desde o méximo histdrico registrado de -65,40% (15/01/2016). Seguido do
Itat Blue FIC FI que registrou uma desvalorizagao de -65,13% (13/01/2016). O fundo Bradesco
BA FIC registrou um Drawdown de -59,92% (22/01/2016), ressaltando assim como os dois
fundos anteriormente citados neste paragrafo, foram registrados em datas proximas. Bradesco
FIC FIA registrou menor valor para seu Drawdown de -58,59 (19/01/2016). O Itaa IBRX

22



apresentou um valor de -53,60 (19/01/2016). Mesma data do fundo anteriormente citado. O
Drawdown mede em termos percentuais a queda do ativo em relacdo a sua cotagdo maxima,
assim € possivel observar quanto o cotista perdeu em determinado periodo. Sendo um 6timo
indicador para medir a volatilidade historica do ativo, dessa forma valores menores apresentam
maior estabilidade de um investimento. (REIS, 2019)

Ressalta-se que o indice Sharpe dos cinco fundos objetos apresentaram valores
negativos, o que ¢ um sinal de alerta. A férmula do indice Sharpe ¢ a relagdo entre o retorno do
fundo, subtraido o retorno do ativo livre de risco, dividido pelo desvio padrao, Reis (2018).
Como o retorno dos fundos mencionados neste artigo foi abaixo do retorno da taxa livre de
risco resultou em uma divisdo de numero negativo.

Partindo para uma andlise entre a quarta coluna “meses positivos dos fundos” e quinta
coluna “meses negativos dos fundos”. Analisando a propor¢do de meses positivos, os cinco
fundos apresentaram desempenho semelhantes, que sdo respectivamente, Itai IBRX FIC FI
(56,09%); Bradesco FIC FIA (54,63%); Bradesco BA FIC (54,14%); Itau Blue FIC FI
(53,65%); Santander FIC FI (50,73%).

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo central responder a seguinte indagagdo: "Qual a
performance dos cinco maiores fundos de investimentos de agdes no longo prazo?”. Logo, foi
analisada a performance dos fundos objetos entre os periodos de 2005 e 2022, com a inten¢do
de entender a relacdo entre o risco e retorno.

A problematizacdo foi respondida com as diversas comparagdes entre os fundos de
investimentos objetos de estudo e os indices utilizados neste presente artigo. Apos as diversas
analises apresentadas acima, os objetivos especificos de “analisar a performance dos fundos
objetos com inflagdo do periodo”, “analisar a performance dos fundos objetos com a
valorizacao do Ibovespa, benchmarking oficial da bolsa brasileira”, “analisar a performance
dos fundos objetos com a valorizagdo do CDI, benchmarking para aplicagdes de renda fixa”,
“avaliar a volatilidade dos fundos objetos por meio de indicadores estatisticos” foram
alcangados com utilizagdo do software Mais Retorno, auxiliando no levantamento de dados e
desenvolvimento das comparagdes realizadas, com a utilizacdo de indices/indicadores
econdmico-financeiros € comparacoes estatisticas entre os cinco fundos objetos.

Menciona-se como limitacdo desta pesquisa a ampla quantidade de fundos de
investimentos disponiveis no mercado, dessa forma se torna uma tarefa dificil selecionar os
fundos objetos para andlise. Contudo essa adversidade foi contornada quando se decidiu por
escolher alguns critérios tidos como relevantes, possibilitando realizar a sele¢do dos objetos de
estudo.

Observou-se que dentre os cinco fundos objetos de estudo, quatro deles tiveram
rentabilidade abaixo da inflagdo no periodo analisado. Por outro lado, o fundo “Itatt IBRX FIC
FI” foi o Gnico fundo analisado neste artigo que superou a inflagdo, proporcionando aos seus
cotistas a preservag¢ao do seu patrimonio.

Ressalta-se que os cinco fundos analisados neste presente trabalho apresentaram
rentabilidades abaixo do indice do mercado de agdes brasileiro, Ibovespa e do benchmarking
para as aplicacdes de renda fixa, CDI. Portanto, os fundos em questdao ndo conseguiram atingir
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0s objetivos propostos por eles em suas laminas, que € superar o Ibovespa em rentabilidade.
Além de apresentarem maior volatilidade e menor rentabilidade que o CDI.

Finalmente, indica-se como agenda futura, a utilizagdo dos dados financeiros e das
comparagoes realizadas por esse artigo, a fim de avaliar a performance dos fundos de
investimentos de renda fixa no longo prazo.
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APENDICE A - TAXA SELIC META ANUAL

Quadro 1 - Selic meta anual (2005-2022)

Ano Selic Meta (%)
2005 18,00% a.a.
2006 13,25% a.a.
2007 11,25% a.a.
2008 13.75% a.a.
2009 8,75% a.a.
2010 10,75% a.a.
2011 11,00% a.a.
2012 7,25% a.a.
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2013 10,00% a.a.
2014 11,75% a.a.
2015 14,25% a.a.
2016 13,75% a.a.
2017 7,00% a.a.
2018 6,50% a.a.
2019 4,50% a.a.
2020 2,00% a.a.
2021 9,25% a.a.
2022 13,75% a.a.

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

APENDICE B — COMPOSICAO DO INDICE DO IPCA

Quadro 2 - Composigéo do indice do IPCA

Classe Peso na composicao total do IPCA

Bebidas e alimentagdo 18,99%
Habitagdo 15,16%
Artigos e residéncias 4,02%
Vestuarios 4,80%
Despesas pessoais 10,60%
Educagao 5,95%
Comunicacao 6,19%

Fonte: Elaborado pelo autor

APENDICE C- VARIACAO ANUAL DO IPCA

Quadro 3 - Variagdo anual do IPCA

Ano Variacao anual IPCA (%)
2005 5,69% a.a.
2006 3,14% a.a.
2007 4,46% a.a.
2008 5,90% a.a.
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2009 4,31% a.a.
2010 591% a.a.
2011 6,50% a.a.
2012 5,84% a.a.
2013 5,91% a.a.
2014 6,41% a.a.
2015 10,67% a.a.
2016 6,29% a.a.
2017 2,95% a.a.
2018 3,75% a.a.
2019 4,31% a.a.
2020 4,52% a.a.
2021 10,06% a.a.
2022 -

Fonte: Elaborado pelo autor

APENDICE D - RETORNO ACUMULADO BRADESCO FIC FIA

Quadro 4 - Retorno acumulado do fundo (2002-2022)

Ano Retorno Ano (%) Retorno acumulado Fundo (%)
2005 19,56% 19,56%
2006 29,08% 54,33%
2007 38,73% 114,10%
2008 -40,90% 26,53%
2009 68,77% 113,24%
2010 -1,65% 110,01%
2011 -20,78% 66,36%
2012 3,57% 72,30%
2013 -14,63% 48,10%
2014 -7,37% 36,25%
2015 -17,03% 13,04%
2016 31,02% 48,10%
2017 23,60% 83,05%
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2018 17,08% 114,31%
2019 26,84% 171,84%
2020 0,49% 173,18%
2021 -17,97% 124,08%
2022 -0,81% 122,28%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

APENDICE E — RETORNO ACUMULADO ITAU BRX FIC FI

Quadro 5: Retorno acumulado do fundo (2002-2022)

Ano Retorno Ano (%) Retorno acumulado (%)
2005 26,27% 26,27%
2006 32,17% 66,89%
2007 44,78% 141,62%
2008 -43,99% 35,34%
2009 71,68% 132,34%
2010 -5,36% 119,89%
2011 -16,74% 83,08%
2012 8,64% 98,90%
2013 -8,08% 82,82%
2014 -5,59% 72,59%
2015 -16,83% 43,55%
2016 31,71% 89,07%
2017 22,35% 131,32%
2018 19,82% 177,16%
2019 34,74% 273,44%
2020 -3,86% 259,03%
2021 -14,87% 205,62%
2022 -1,44% 201,21%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

APENDICE F - RETORNO ACUMULADO BRADESCO BA FIC FIA




Quadro 6 - Retorno acumulado do fundo (2002-2022)

Ano Retorno Ano (%) Retorno acumulado (%)
2005 13,10% 13,10%
2006 23,09% 39,21%
2007 38,02% 92,15%
2008 -42,09% 11,28%
2009 68,94% 87,99%
2010 -1,76% 84,68%
2011 -21,03% 45,84%
2012 3,45% 50,87%
2013 -15,40% 27,65%
2014 -8,10% 17,31%
2015 -17,17% -2,83%
2016 31,20% 27,49%
2017 23,63% 57,61%
2018 17,28% 84,84%
2019 26,87% 134,51%
2020 0,42% 135,50%
2021 -18,03% 93,03%
2022 -0,81% 91,47%

APENDICE G - RETORNO ACUMULADO SANTANDER FIC FI ONIX

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Quadro 7 - Retorno acumulado do fundo (2002-2022)

Ano Retorno Ano (%) Retorno acumulado (%)
2005 19,92% 19,92%
2006 21,49% 45,69%
2007 34,26% 95,60%
2008 -46,54% 4,58%
2009 69,27% 77,02%
2010 -4,64% 68,80%
2011 -22,46% 30,89%
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2012 3,78% 35,85%
2013 -17,03% 12,71%
2014 -9,73% 1,74%
2015 -19,07% -17,66%
2016 24,17% 2,25%
2017 22,90% 25,66%
2018 7,87% 35,55%
2019 26,71% 71,75%
2020 -7.97% 58,07%
2021 -18,21% 29,28%
2022 -0,91% 28,10%

APENDICE H - RETORNO ACUMULADO ITAU BLUE ACOES FIC FI

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Quadro 8 - Retorno acumulado do fundo (2002-2022)

Ano Retorno Ano (%) Retorno acumulado (%)
2005 22,17% 22,17%
2006 27,77% 56,10%
2007 35,34% 111,27%
2008 -47,98% 9,91%
2009 68,38% 85,07%
2010 -4,27% 77,18%
2011 -22,39% 37,51%
2012 4,16% 43,23%
2013 -17,27% 18,50%
2014 -7,50% 9,61%
2015 -19,27% -11,51%
2016 32,43% 17,29%
2017 21,65% 42,56%
2018 19,41% 70,24%
2019 34,66% 129,24%
2020 -5,63% 116,35%

30



2021

-14,49%

85,00%

2022

-1,47%

82,28%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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