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RESUMO

O presente trabalho realiza um estudo sobre fundos de investimento brasileiros, analisando o
desempenho destes ativos financeiros durante um periodo que perpassa pela pandemia de
COVID-19 no pais. Dado este viés, o escopo central desta investigacdo se concentra em
apresentar e analisar o desempenho financeiro das 4 (quatro) classes de fundos de investimento
no Brasil - a saber: (i) renda fixa; (ii) a¢des; (iii) multimercado; e (iv) cambiais — definidas pela
ANBIMA (2015), sob os critérios do vinculo entre risco e retorno. Para tanto, ¢ aplicada uma
pesquisa de carater quantitativo em conjunto com a utilizagdo de métricas como retorno médio,
retorno acumulado, desvio padrao e a proxy responsavel por medir o desempenho financeiro: o
indice proposto por Sharpe (1966). Este estudo se utiliza de uma base mensal de dados, coletada
do Boletim de Fundos de investimento, elaborado pela ANBIMA, que compreende o intersticio
fev/2018 — out/2023 e totaliza 69 meses. Destaca-se que a analise dos dados e a mensuragao
dos resultados sdo divididos em subperiodos, caracterizados como pré-pandemia, pandemia e
p6s pandemia, a fim de observar eventuais efeitos da pandemia de COVID-19 na performance
dos fundos de investimento analisados. Os resultados alcancados demonstram que a pandemia
de COVID-19 elevou o nivel de risco para todas as classes de fundos investigadas, além de
provocar redugdo em suas rentabilidades — excetuando os fundos cambiais, os quais obtiveram
aumento nessa variavel. Finalmente, a partir da analise, infere-se que a classe de fundos que
logrou melhor desempenho financeiro foi a de renda fixa, enquanto a de agdes foi a que atingiu

pior performance.

Palavras-chave: Fundos de investimento; Desempenho; COVID-19; ANBIMA; Indice de
Sharpe.



ABSTRACT

This research carries out a study on Brazilian mutual funds, analyzing the performance of these
financial assets during a period that encompasses the COVID-19 pandemic in the country.
Given this bias, the central scope of this investigation focuses on presenting and analyzing the
financial performance of the 4 (four) groups of investment funds in Brazil — namely: (i) fixed
income; (ii) shares; (iii) multimarket; and (iv) exchange rates — defined by ANBIMA (2015),
under the criteria of the link between risk and return. To this end, quantitative research is applied
together with the use of metrics such as average return, accumulated return, standard deviation
and the proxy responsible for measuring financial performance: the index proposed by Sharpe
(1966). This study uses a monthly database, collected from the Boletim de Fundos de
investimento, prepared by ANBIMA, which covers the period Feb/2018 — Oct/2023 and totals
69 months. It is noteworthy that data analysis and measurement of results are divided into sub-
periods, characterized as pre-pandemic, pandemic and post-pandemic, in order to observe
possible effects of the COVID-19 pandemic on the performance of the investment funds
analyzed. The results achieved demonstrate that the COVID-19 pandemic increased the level
of risk for all classes of funds investigated, in addition to causing a reduction in their
profitability — except for foreign exchange funds, which saw an increase in this variable. Finally,
from the analysis, it is inferred that the class of funds that achieved the best financial
performance was fixed income, while equities were the ones that achieved the worst

performance.

Keywords: Mutual Funds; Performance; COVID-19; ANBIMA; Sharpe Ratio.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho realiza um estudo sobre fundos de investimento brasileiros,
analisando o desempenho destes ativos financeiros durante um periodo que perpassa pela
pandemia de COVID-19 no pais.

De acordo com a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios (2020), fundos de
investimento representam uma categoria de aplicacao financeira que faz uso da coletividade
dos recursos dos agentes e os aplica no mercado.

Historicamente, os fundos de investimento tiveram sua origem na Bélgica — durante o
século XIX — e, logo depois, esta modalidade se espalhou para paises como Inglaterra, Holanda,
Franga e Estados Unidos, sendo este o principal representante no mercado atualmente
(FONSECA et al., 2007).

Reilly e Norton (2008) explicitam em seus estudos que o segmento de fundos de
investimento tem ficado cada vez mais famoso nos ultimos anos, principalmente entre
investidores individuais, haja vista que estes investidores ja detinham US$7,5 trilhdes
aplicados. Os autores ainda afirmam que, desde os anos 1990, a totalidade de ativos dos fundos
aumentaram em 600%, e os ativos destinados as aplicacdes em agdes cresceram 20 (vinte)
vezes.

No Brasil, os fundos de investimento sao registrados e regulados pela CVM, por meio
da Instrucdo Normativa N° 555. Entre as classes destes, destacam-se os fundos (i) de renda
fixa, (ii) de a¢do, (iii) multimercado e (iv) cambial.

Nao obstante o destaque que esta modalidade de investimento vem ganhando por todo
mundo, sua popularidade também cresce gradualmente no Brasil. Para Fonseca et al. (2007), a
evolugdo do mercado de fundos no Brasil se iniciou a partir da implementac¢ao do Plano Real e
do governo de Fernando Henrique Cardoso que, por promoverem estabilidade econdmica,
tornaram possivel a criacdo de novos produtos e o aumento da regulamentacao do segmento.

Segundo Milan e Eid Junior (2017), os fundos de investimento se tornaram o
instrumento de aplicacdo financeira que mais se destaca no Brasil, principalmente se o volume
de recursos aplicados for a variavel de analise. De modo que, em 2016, seu patriménio liquido
chegou a quantia de R$ 3,4 trilhdes, valor monetario produzido por mais de 15 mil fundos
espalhados pelo pais, o que consequentemente fez o Brasil se tornar umas das dez maiores
industrias de fundos de investimento do mundo. Além disso, de acordo com Borges e Martelanc

(2015), ¢ esperado um desenvolvimento ainda maior neste segmento, dado que o patrimonio
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liquido médio de um fundo brasileiro chega ao valor US$ 151 milhdes, enquanto nos Estados
Unidos a quantia ¢ de US$ 1,63 bilhao.

Em conformidade com a questao do desempenho, Milan e Eid Junior (2017) enfatizaram
a evolucdo das diferentes classes de fundos de investimento do pais. Observou-se que as
aplicagdes com maior nivel de estabilidade eram justamente aquelas relacionadas a ativos de
renda fixa e, devido as elevadas taxas de juros vigentes entre os anos de 2014 e 2016, os
investimentos vinculados a estes tipos de ativos apresentaram rendimento acumulado médio de
45,6%. Neste mesmo periodo, as aplicacdes em fundos de investimento multimercados e
cambiais também se destacaram, tendo juntas uma rentabilidade acumulada média de 43% no
mesmo intersticio.

No entanto, os fundos de investimento em agdes tiveram baixa performance financeira,
com uma rentabilidade acumulada média de apenas 16% no mesmo periodo. Os autores
argumentam que os diferentes niveis de rentabilidade advém da volatilidade dos rendimentos,
ou seja, a dispersao dos retornos ao longo do tempo — variavel importante a ser considerada no
momento de escolher um investimento.

Na trajetoria recente do desempenho financeiro dos fundos de investimento, uma
variavel exogena, de natureza sanitéria influenciou forte e negativamente a performance destes
ativos financeiros: a pandemia de COVID-19.

Conforme Fundagdo Oswaldo Cruz — FIOCRUZ (2022), no final do ano de 2019 surgiu
na Republica Popular da China, mais precisamente na cidade de Wuhan, o virus SARS-CoV-2
ou como ficou popularmente conhecido, coronavirus. Este virus engendrou um dos maiores
eventos da historia mundial recente, a pandemia de COVID-19, a qual afetou profundamente
os mais diversos setores da sociedade, tais como saude, politica, educagdo, comércio e servigos
de um modo geral.

Uma medida adotada mundialmente para conter o avango da doenca e as mortes ao
longo prazo foi a de isolamento social, que teve como consequéncia a parada subita das
atividades econdmicas por todo o mundo (SILBER, 2020). Neste ambiente, os efeitos
econdmicos que se procederam nos paises afetados pela COVID-19 foram um aumento
substancial do desemprego, a necessidade de adaptacao de muitas atividades ao modelo remoto,
o colapso do crédito e uma queda abrupta da demanda agregada (SILBER, 2020; TELES et al.,
2022).

O mercado financeiro — segmento importante ndo s6 em paises desenvolvidos, como
também naqueles em desenvolvimento — apresentou suas fragilidades, sendo observada a

incessante busca por liquidez através do crescente resgate de aplicagdes financeiras € o aumento
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da volatilidade do retorno dos ativos negociados no mercado de capitais (SILVA, 2021;
SANTA ROSA, 2023).

Um reflexo claro das consequéncias produzidas pela pandemia foi visivel em bolsas de
valores por todo o globo, como apresentou Silva (2021). No primeiro trimestre de 2020, as
bolsas de valores de Mildo, Londres, Frankfurt e Paris tiveram quedas acumuladas acima de
30% em seus indices do mercado de a¢des. De forma complementar, as bolsas do Japao e
Estados Unidos tiverem reducdo de 28% e 25%, respectivamente.

De maneira analoga, o Brasil acompanhou os mercados internacionais, porém com uma
retracdo mais significativa: 43% em seu principal indice de desempenho do mercado de agdes
— o Ibovespa. Mais especificamente no més de marco, o Ibovespa registrou uma contragdo de
29,9% — pior marca mensal desde a crise da Russia, em 1998. Durante o citado més, também
foi verificada a ocorréncia de 6 (seis) circuit breakers — mecanismo de seguranca usado quando
ha uma queda brusca do indicador Ibovespa (ALBUQUERQUE FILHO, 2022; TELES et al.,
2022).

No contexto dos fundos de investimento, segmento central desta pesquisa, o ambiente
de incerteza e apreensao quanto ao futuro do mercado fez com que os ativos financeiros fossem
impactados pela volatilidade dos pregos, € os passivos, pelo maior pedido de resgates, visto
que, de acordo com a ANBIMA, R$91,1 bilhdes foram resgatados ainda em abril de 2020
(SANTA ROSA, 2023).

Em conformidade a isso, entende-se através dos estudos de Guiso, Sapienza e Zingales
(2018 apud SILVA, 2022) que esse aumento da retirada de titulos pelos investidores advém do
aumento de seu grau de aversdo ao risco — ocasionado pelo periodo de crise. Visto isso,
Madureira Junior (2017) acrescenta que ¢ comum em momentos de incerteza economica que
os investimentos comecem a migrar de alternativas mais arriscadas, como renda variada e
multimercado, para as mais seguras, como renda fixa.

No entanto, contrariando as expectativas, Albuquerque Filho (2022) demonstrou que os
fundos de renda fixa — por terem menor flexibilidade — acabam nao sendo tao resilientes em
ambientes de crise, apresentando baixo retorno. Outra importante constatagdo produzida pela
pesquisa foi que a reducdo da taxa bésica de juros (taxa Selic) — utilizada com o objetivo de
reaquecer a economia — prejudicou a rentabilidade de produtos pos-fixados, e,
consequentemente, fez investidores conservadores se arriscarem e se deslocarem para
investimentos de renda variavel.

Por outro lado, de acordo com a ANBIMA (2021), a industria de fundos de investimento

registrou captacdo liquida recorde no primeiro semestre de 2021 — segundo ano de pandemia —
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, com um valor total de R$206 bilhdes no periodo, dos quais teve destaque o volume de R$98,9
bilhdes referentes aos fundos de renda fixa, movimentados pelo ciclo de alta de juros que
ocorreu no inicio de 2021.

Logo, devido a estas nuances, torna-se interessante investigar o desempenho financeiro
das classes de fundos de investimento perpassando por este periodo de crises de natureza
sanitaria e econdmica que trouxe tantos prejuizos a toda a sociedade.

Diante da problematica que permeia o mercado financeiro atual, a qual se relaciona a
necessidade de apresentar e determinar dados e resultados que, de forma robusta, possam
melhorar a compreensdo acerca do desempenho das diferentes classes de fundos de
investimento no Brasil, o presente trabalho busca responder a seguinte questao: ao considerar
um periodo que inclui a pandemia de COVID-19, qual classe de fundo de investimento no
Brasil apresentou melhor desempenho financeiro?

A realizagdo deste estudo tem como alicerce a necessidade de se pesquisar, analisar e
conhecer um setor no ramo de investimentos que vem crescendo e ganhando bastante destaque
nos ultimos anos, essencialmente no Brasil. O trabalho justifica-se pela relevancia que a
categoria de fundos de investimento exerce dentro do mercado de capitais brasileiro, auxiliando
no seu desenvolvimento, eficiéncia, organizacdo e propagagdo — caracteristicas que ja foram
evidenciadas anteriormente neste trabalho.

Além disso, o que serd apresentado no conjunto desta pesquisa podera ter utilidade nao
sO para futuras pesquisas sobre o tema, mas também pode servir de instrumento para melhor
compreensdo da realidade do mercado e de ferramenta de apoio a tomada de decisdo de gestores
de fundos, agéncias reguladoras, empresas e pessoas fisicas que desejam fazer aplicagdes
financeiras em fundos de investimento — revelando quais classes de fundos possuiram melhor
desempenho e maiores possibilidades de retorno e/ou risco.

O carater inovador da pesquisa advém da analise de desempenho das diferentes classes
de fundos de investimento, sob os critérios da relagao risco e retorno, fazendo uso de uma base
de dados atualizada, uma métrica bastante conceituada dentro deste campo académico, e
promovendo uma investigacdo cientifica, sobre fundos de investimento, integrada sob o
contexto da pandemia de COVID-19, um dos maiores acontecimentos da histéria mundial
recente.

Este trabalho tem como objetivo geral apresentar e analisar o desempenho financeiro
das 4 (quatro) classes de fundos de investimento no Brasil, sob os critérios do vinculo entre
risco e retorno, tendo em conta um periodo o qual abrange a pandemia de COVID-19.

O trabalho também apresenta os seguintes objetivos especificos:
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O.E.1. Comparar estatisticamente os indices de performance financeira das quatro
classes de fundos.

0.E.2. Apresentar, através de resultados quantitativos, os niveis de retorno agregado de
cada classe de fundo.

0.E.3. Avaliar, por meio do indice de Sharpe, qual classe de fundo obteve melhor
performance e qual classe apresentou pior desempenho financeiro.

0.E.4. Analisar a eventual influéncia que a pandemia de COVID-19 provocou sobre a
volatilidade dos fundos de investimento brasileiros.

Para alcancar os objetivos propostos, esta pesquisa encontra-se estruturada em 5 (cinco)
capitulos, sendo constituida, além desta introducdo, de outros 4 (quatro) capitulos:

fundamentagdo tedrica, procedimentos metodologicos, resultados e conclusao.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, serdo detalhadas conceituacdes e teorias que fundamentam a pesquisa e
direcionam o escopo do ensaio, além de apresentar uma revisdo de literatura, a qual traz

trabalhos e artigos semelhantes que norteiam e apoiam a presente analise.

2.1 Risco e retorno

Para que se possa investigar o desempenho dos fundos de investimento ¢ imprescindivel
conhecer alguns conceitos fundamentais e inerentes ao ambiente de investimentos e que
influenciam fortemente nos resultados de uma aplicacdo, como o risco € o retorno.

Segundo Reilly e Norton (2008), o desejo de aplicacio de patriménio por um
determinado intervalo de tempo com o objetivo de lograr resultados futuros compensadores ¢
o0 que define um investimento.

A recompensa pelo capital investido dependera primordialmente (i) do hiato de tempo
a qual ¢ comprometida a aplicagao; (ii) da taxa de inflagao que se espera do investimento; e (iii)
da incerteza intrinseca futura dos ganhos (REILLY e NORTON, 2008).

Muitos estudos apontam a necessidade de se compreender os riscos de um investimento
financeiro, mesmo que sua defini¢do seja, de certa forma, inconclusiva. Carmona (2009) define
risco como a eventualidade em que hé prejuizo financeiro ao agente investidor. A partir disso,
exemplifica que a variagdo de retorno ou a maior volatilidade de um ativo ¢ que vai demonstrar
qual aplicagdo pode ser mais arriscada.

Silva (2016) argumenta que risco ¢ o grau de incerteza atribuido a determinado
investimento. De maneira complementar, Pindyck e Rubinfield (2013) preferem tratar risco e
incerteza como sindnimos, e assim os descrevem como ocorréncias em que se conhecem 0s
resultados possiveis, mas que cada um detém uma determinada probabilidade factivel de
acontecer.

Carmona (2009) demonstra algumas métricas possiveis de uso para prever riscos entre
ativos ou em uma carteira de investimentos. Assim, o risco pode ser medido por histogramas,
coeficientes de variagdo e o desvio padrao — esta ultima, a forma mais aceita e utilizada na
pratica. O desvio padrdo quantifica a média das dispersdes em torno da média aritmética dos
retornos historicos dos ativos — defini¢do e métrica abordadas também em Reilly e Norton
(2008) e Gitman (2010).

No tocante as caracteristicas dos ativos, Pindyck e Rubinfield (2013) afirmam que estes
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podem ser divididos em 2 (duas) categorias, diferenciando-se essencialmente pela natureza dos
riscos e a incerteza quanto aos fluxos de renda. “A primeira delas ¢ o ativo de risco, que
proporciona um fluxo incerto de dinheiro ou servigos para seu proprietario; a segunda categoria
¢ o ativo livre de risco, que proporciona um fluxo de dinheiro ou servigos que ¢ conhecido com
certeza” (Pindyck e Rubinfield, 2013, p. 169).

Ao tomar a decisdo de se investir em um ativo, ndo se pensa apenas em riscos, pois o
agente investidor estd em busca de sacrificar seu consumo no presente para maximizar o seu
patrimonio no futuro — o que de fato representa uma das varias defini¢des de retorno de um
investimento. Por retorno, também entende-se ser o rendimento adicional promovido pela taxa
de juros ligada a aplicagdo (CARMONA, 2009). Além disso, retorno também ¢ indicado como
a totalidade de lucro ou prejuizo entregue ao proprietario do capital inicial (LEMES JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2005). Complementarmente, Assaf Neto e Lima (2011) preferem tratar
retorno como um prémio obtido pela exposi¢ao a um dado nivel de risco financeiro equivalente,
por parte do investidor.

Ao abordar fundos de investimentos — onde se leva em conta uma carteira de ativos que
variam as suas caracteristicas dependendo do que o investidor pretende — também ¢ necessario
entender as fontes de retorno, as quais aquele negocio pode promover. Sendo assim, Reilly e
Norton (2008) apontam para basicamente trés formas diferentes de se obter rendimento com
aplicagdes em fundos. A primeira ¢ justamente o retorno da aplicagdo, como juros ou
dividendos; a segunda ocorre quando os administradores vendem os titulos, podendo ter ganhos
ou perdas de capital; e a terceira ¢ através do resgate da cota, onde sua variagdo podera
representar perda ou ganho financeiro.

Expondo seus conceitos, € perceptivel que risco e retorno possuem certo nivel de relagao
e correspondéncia. Apesar da imprevisibilidade e subjetividade que a tomada de decisdao de um
investidor possa ter, ¢ logico pensar que entre dois ativos que rendem a mesma taxa, mas
possuem riscos diferentes; o agente ird preferir aquele o qual poderd correr menos riscos
(REILLY e NORTON, 2008). Na verdade, ¢ fato publico e notério de que ha uma dependéncia
entre as taxas de retorno e os riscos de um investimento.

Entretanto, ndo existe uma concordancia na literatura quanto a causalidade entre estas
variaveis (MORAES e GUIMARAES, 2019). Tem-se como exemplo, os estudos feitos por
Reilly e Norton (2008) os quais afirmam que o risco causa os retornos esperados, enquanto
outros autores informam que a causalidade ¢ contraria.

Pindyck e Rubinfield (2013) fazem uso da linha de orcamento e risco para explicitar a

correlagdo existente entre risco e retorno esperado. A linha ¢ uma equagdo que descreve uma
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reta com inclinagdo positiva que demonstra o trade-off entre risco e retorno, onde para elevar o
rendimento esperado do investimento ¢ necessario aumentar o desvio padrio (risco) desse
rendimento.

Em outros termos, a correlacdo entre as variaveis risco e retorno € positiva, ou seja, se
uma variavel sofre aumentos (redugdes) em seus valores, a outra tem o mesmo comportamento.
A inclinagdo da reta representa o preco do risco € que em uma carteira de investimento, o agente
devera se submeter a um risco extra para usufruir de um retorno esperado maior (PINDYCK e

RUBINFIELD, 2013).

2.2 Teoria das carteiras de investimento

Markowitz (1952), apresentou como resultado de sua tese de doutorado a teoria de
diversificacdo das carteiras de investimento. Nela, entende-se que quanto maior a variacao da
natureza dos investimentos, maior a reducao do risco financeiro atrelado a carteira.

De maneira mais aplicada, pode-se dizer que o retorno de cada ativo em si € superior ao
desvio-padrado estruturado pelo retorno da carteira em questio (CARMONA, 2009). Em vista
disso, esta teorizagdo ¢ um dos instrumentos mais significativos que tem a capacidade de
auxiliar o gestor de um fundo de investimento a compreender qual o maximo de retorno que
pode produzir uma carteira, dado certo nivel de risco.

Ademais, a também denominada teoria do portfolio destaca a relevancia do conceito de
diversificacdo dentro do estudo de carteiras de investimento, dado que o sucesso financeiro do
portfolio dependera da correlagdo que os ativos que a integram possuem. Conforme Zanini e
Figueiredo (2005), o coeficiente de correlagdo (r) assume valores no intervalo entre —1 e +1 e,
desse modo, pode-se argumentar que ha beneficio na diversificagdo quando r assume valores
negativos, ndo sendo verificado beneficio se o coeficiente de correlacdo entre os retornos dos
ativos assumir valores positivos.

A Figura 1 apresenta diversas relagcdes entre as variaveis risco € retorno sob a otica de
carteiras de investimento, estando estas devidamente ponderadas (i) pela participagdo dos ativos
em suas respectivas composi¢des e (ii) pela correlacdo entre os ativos que as compdem.
Entende-se ser possivel a constituicdo de uma carteira de investimentos que exponha o
investidor a um menor nivel de risco e proporcione um maior nivel de retorno a ele se
comparada a investimentos em ativos individuais. Isto pode ser visualizado, por exemplo,
quando comparados os pontos k e j na mencionada figura. Quando confrontado ao ponto &, o

ponto j ilustra o caso de uma carteira de investimentos com menor risco € maior retorno.
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Figura 1 — Risco x retorno em carteiras de investimento
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Fonte: Reilly e Norton (2008).

Portanto, para Markowitz (1952), entende-se que uma eficiente politica de alocagdo de
recursos proporciona melhores resultados no tocante a relacdo entre risco e retorno, ou seja,
eleva a performance financeira das mencionadas entidades.

No que tange a diversificagdo e a sua ligagdo com fundos de investimentos, pode-se
observar ser estes muitas vezes constituido por ativos de natureza financeira diferentes
(diferentes classes de fundos). Quando administrados eficientemente, os fundos de
investimento propiciam uma consideravel eleva¢do do nivel de retorno e uma significativa

reducdo do nivel de exposi¢do ao risco, por parte dos agentes (CASTRO, 2012).

2.3 Fundos de investimento

Para Reilly e Norton (2008), fundo de investimento ¢ um tipo de “condominio” de
investimento que possibilita diferentes individuos aplicarem parte de seus rendimentos em
carteiras do mercado financeiro, que podem ser constituidas tanto por titulos de renda fixa como
também por renda variavel. Logo, cada um dos agentes que investe no fundo possui uma
determinada participacdo nele, denominada “cota”.

No Brasil, fundos de investimento desta natureza sao registrados e regulados pela CVM,
por meio da Instrucao Normativa N°. 555. Entre as classes destes destacam-se os fundos (i) de
renda fixa, (ii) de acdo, (iii) multimercado e (iv) cambial.

Conforme Fonseca et al. (2007), os fundos de investimento acabam sendo uma 6tima
possibilidade para os investidores de lograr rendimentos adicionais ao seu patriménio, sem
necessariamente incorrer de uma alta chance de perda. Isso advém, essencialmente, do fato de

permitirem ao agente acessar condicoes de mercado aperfeigoadas, custos inferiores € uma
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gestao profissional deste ativo financeiro.

De acordo com Moraes ¢ Guimaraes (2019), os fundos de investimento tornam-se
importantes dispositivos por contribuirem no recolhimento e elevacao de capital, seja de
pessoas fisicas ou juridicas, como também suplementarem as estratégias de financiamento de
empresas publicas e privadas. Além disso, os autores salientam o crescimento do segmento e
como ele vem atraindo mais investidores com o passar do tempo, o que pode proporcionar uma
expansao do mercado de capitais brasileiro.

A notoriedade desta espécie de investimento recai essencialmente sobre o fato de que
individuos que nao detém vasta experiéncia dentro do mercado financeiro podem delegar a
administradores profissionais a capacidade de aplicar suas economias e obter retornos acima da
média (MILANI e CERETTA, 2013).

Conforme Reilly e Norton, (2008), estes investidores encontram outras diversas
vantagens que nao so os auxiliam a obter bons retornos, mas também aumentam a popularidade
dos fundos de investimentos. Entre estes beneficios estdo (i) alta liquidez, (ii) diversificacdo do
capital, (iii) gestdo profissional e (iv) manutencao de registros, flexibilidade na troca de fundos
e a possibilidade de se aplicar em fundos indexados.

Em conformidade com o que foi apresentado pela ANBIMA (2015), houve a partir de
outubro de 2015 a reclassificagdo dos fundos de investimento no Brasil, por intermédio da ja
mencionada instru¢do N° 555 da Comissao de Valores Mobilidrios. Esta nova classificacao
passou a dividir os fundos de investimento em quatro classes diferentes: (i) renda fixa, (ii)
acodes, (iii) multimercado e (iv) cambiais.

Ademais, esta nova defini¢cao tem como principal objetivo facilitar e otimizar a tomada
de decisdo para gestores, administradores e investidores — independentemente do perfil
financeiro. Para isso, ela estabelece que os fundos que possuam semelhanga quanto as
estratégias de gestdo, fatores de risco e prazos, estejam agrupados nas mesmas classes.

A seguir, o Quadro 1 apresenta as definigdes formalizadas pela Associagdao Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA (2015) das principais classes
de fundos de investimento.

Porém, antes disso, vale ressaltar que cada classe de fundo de investimento detém sua
variedade de fundos, assim como ¢ descrito no Anexo A, em que se pode observar a tipificagao
(ou subclassificagcdo) referente a cada uma delas. Tal tipificacdo ¢ definida também pela
ANBIMA (2015), subclassificando as classes de fundos de (i) renda fixa, (ii) acdes e (iii)

multimercado.
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Quadro 1 — Classificagdo de fundos de investimento
Classe Descricao

Renda Fixa Fundos que buscam retorno por meio de investimentos em ativos
de renda fixa (sdo aceitos titulos sintetizados via derivativos), admitindo-
se estratégias que impliquem risco de juros e de indice de pregos. Sao
admitidos ativos de renda fixa emitidos no exterior. Excluem-se

estratégias que impliquem exposicao em renda variavel (a¢des etc.).

Acdes Fundos que possuem, no minimo, 67% da carteira em agdes a
vista, bonus ou recibos de subscrigdo, certificados de deposito de acdes,
cotas de fundos de agdes, cotas dos fundos de indice de a¢des e Brazilian
Depositary Receipts, classificados como nivel I, II e III. O hedge cambial

da parcela de ativos no exterior ¢ facultativo ao gestor.

Multimercados Fundos com politicas de investimento que envolvam varios
fatores de risco, sem o compromisso de concentragdo em nenhum fator
em especial. O hedge cambial da parcela de ativos no exterior ¢ facultativo

ao gestor.

Cambiais A classificag@o agrega os fundos que aplicam pelo menos 80%
da carteira em ativos - de qualquer espectro de risco de crédito -
relacionados diretamente ou sintetizados, via derivativos, a moeda
estrangeira.

Fonte: ANBIMA (2015).

2.4 Revisao de literatura

Uma das pesquisas pioneiras dentro da 4rea académica sobre fundos de investimento foi
produzida por Jensen (1967), onde o autor, através dos indices de Sharpe, Littner e Treynor, fez
um estudo comparativo entre 115 (cento e quinze) fundos mutuos norte-americanos, levando
em consideracdo a habilidade dos gestores em maximizar o retorno € minimizar 0O risco.
Concluiu-se que os fundos ndo eram capazes de manter sua performance ao longo prazo,
embora fosse ressaltado que o fator diversificagdo nao havia sido considerado.

No Brasil, uma das pesquisas seminais dentro da literatura sobre fundos de investimento
¢ o trabalho de Sanvicente (2002), onde o autor buscou entender a relagdo contemporanea e
defasada entre fluxos de entrada e saida em fundos de agdes, como também a performance de
ativos fundamentais como Ibovespa, taxa de cambio comercial e a taxa de juros no mercado
interbancario. Analisando os dados por meio de ferramentas de séries temporais, foram
encontrados indicios que demonstram uma dependéncia entre captagdo de recursos e atuagao

do indice, no entanto ndo ha como conjecturar o desempenho futuro, mesmo conhecendo o
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fluxo de recursos.

Diante disso, foram cada vez mais estudos sobre o desempenho de fundos de
investimento que auxiliaram a preencher nao s6 a literatura mundial, mas também a literatura
brasileira. Nao obstante a vasta quantidade de estudos dentro da area, € importante salientar que
muitas pesquisas foram produzidas comparando o desempenho financeiro de fundos de
investimento dentro de uma mesma classe (renda fixa, a¢des, multimercados, cambiais etc.),
mas ainda sdo produzidas poucas pesquisas comparando as diferentes classes de fundos entre
si.

Entre obras e pesquisas que apoiam a analise do desempenho financeiro de fundos de
investimento, levando em conta a relacdo intrinseca entre risco e retorno, esta o trabalho de
Fonseca et al. (2007). Utilizando dados do intersticio 2001-2006, o estudo avalia a performance
de fundos de renda fixa e renda varidvel utilizando os indices de Sharpe e Sortino. Como
conclusao tem-se que os fundos de renda variavel apresentaram retornos superiores, porém, sob
o viés da relagdo risco e retorno, a performance financeira destes fundos foram inferiores aos
de renda fixa. Os autores, ainda, descrevem que esta diferenga na performance advém da alta
na volatilidade do mercado e o aumento na taxa de juros basica que ocorreu no intersticio de
tempo estudado.

Casaccia et al. (2011) se utilizam de métricas como as de Sharpe, Treynor e Jensen,
além dos modelos Treynor-Mazuy e Henriksson-Merton, com a finalidade de analisar o quao
superior sdo os fundos de investimento com gestdo ativa frente ao benchmark do mercado
brasileiro, o Ibovespa. Apos testes feitos em 106 (cento e seis) fundos de agdes no periodo de
jan/2004-ago/2009, conclui-se que cerca de metade dos fundos investigados evidenciou tal
superioridade, considerando-se os indices de Sharpe e Treynor.

Ceretta e Costa Junior (2001) fazem uso da técnica de andlise envoltéria de dados em
106 (cento e seis) fundos de investimento da modalidade carteira livre, compreendendo o
periodo de dez/1997-nov/1999 e concluem que aqueles fundos possuidores de menor eficiéncia
enfocam maior desempenho num periodo de curto prazo, como 1 (um) ano.

Oliveira Filho e Sousa (2015) buscam por meio de uma abordagem inovadora calcular
e apresentar indices de fundos de agdes que detém boa performance, assim como a manutengao
deste desempenho com o tempo. Os resultados apontaram um indice de acertos de 81% na
matriz de classificacdo, definindo e discriminando variaveis que possuem maior influéncia na
medida de desempenho do fundo.

Entre estudos abordando o segmento de fundos de investimento da classe multimercado

realizados no Brasil, encontra-se aquele elaborado por Braganga e Pessoa (2017), que objetivou
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verificar a performance desta classe de fundos no Brasil e analisar se estes fundos geram alphas
positivos ou negativos, ou seja, se os administradores e suas respectivas habilidades contribuem
na geracao de excessos de retorno. Examinado o intersticio 2003-2013, foram encontradas
evidéncias que os fundos multimercado brasileiros, em geral, produzem alphas negativos,
embora esses resultados estejam suscetiveis a alteracdes, dependendo da métrica estatistica e
da base de dados utilizada.

Outra investigacdo sobre o segmento de fundos de investimento multimercados esta a
elaborada por Malaquias e Eid Junior (2014). Utilizando dados de 107 (cento e sete) fundos
referentes ao periodo janeiro-agosto/2011 e por meio de uma medida alternativa atribuida a
Amin e Kat (2003), foram encontrados resultados que ndo apontavam geragdo de valor
extraordinario aos cotistas, tendo em vista a performance liquida desses fundos. Ja no tocante
a performance bruta, isto ¢, sem a contabilizagdo de despesas e taxas de administragdo,
observou-se um melhor desempenho e a constitui¢do de valores extraordinarios.

Apesar da recenticidade dos acontecimentos alusivos a pandemia de COVID-19,
algumas pesquisas ja vém sendo feitas sobre fundos de investimentos dentro do contexto
pandémico, o qual o presente trabalho também est4 inserido. Uma delas foi produzida por Teles
et al. (2022), investigando a performance financeira e grau de exposicao ao risco de fundos de
investimento em agdes no Brasil, dividindo a analise em trés diferentes momentos da pandemia:
pré-crise, crash e recuperagdo econdmica. Entre todos os resultados do estudo, salienta-se
aquele em que mais da metade dos fundos analisados apresentaram retorno maior que o
IBRX100, ao longo do periodo de crash. No entanto, ocorre o contrario durante o momento de
recuperagdo econdmica, observando-se um retorno inferior ao IBRX100. Destaca-se também
que, no decorrer de quase todo o periodo investigado, as captagdes excederam os resgastes — 0
que pode evidenciar uma evolu¢do no comportamento e na educagdo financeira dos
investidores.

Complementarmente, o ensaio realizado por Silva (2022) faz uso das classes de fundos
de investimento (renda fixa, a¢des, multimercado e cambial) para examinar o comportamento
dos fundos brasileiros no comeco da pandemia de COVID-19, utilizando um modelo
fundamentado em retornos ajustados ao risco e mudanca de estilo de investimentos em fundos
— transferéncia dos investimentos para opgdes mais resilientes. Conclui-se que a classe de
fundos de agdes foi a mais afetada pela pandemia e a classe de renda fixa foi a que menos sofreu
com a variabilidade originada pelo cenario econdmico. Por fim, a autora observou uma maior
fuga dos investimentos para ativos alternativos — aqueles que apresentassem maior liquidez e

menor volatilidade.
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Discutidas as concepgdes e ideias que embasam teoricamente o trabalho presente, bem
como foi exposto pesquisas similares a0 mesmo, no proximo capitulo dissertar-se-a4 sobre os
processos € mecanismos inerentes ao €xito das metas estabelecidas, indicando também a

natureza de pesquisa que devera ser seguida.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo da pesquisa, sdo apresentados os procedimentos metodologicos
utilizados para alcancar os objetivos propostos, descrevendo a fonte de dados, o modelo de
analise, a amostra utilizada, assim como os instrumentos adotados.

Para alcancar o escopo da investigacdo, esta obra faz uso de uma pesquisa de carater
quantitativo, a fim de trazer novas nogdes e entendimentos acerca do tema em questdo —
desempenho financeiro das classes de fundos de investimento brasileiros. Tendo em vista que
o emprego de técnicas e dispositivos matematicos e estatisticos serdo fundamentais para
projetar resolucdes satisfatdrias ao estudo, este modelo — andlise quantitativa — € o que mais se
ajusta a tais fins (FONSECA et al., 2007).

Assim como trabalhos cléssicos e renomados dentro deste campo académico, utilizar-
se-a dados histdricos para averiguar as medidas de retorno e risco dos fundos estudados.
Levando em consideracdo que as informagdes analisadas fazem parte de um contexto
econdmico o qual, possivelmente, possui influéncia na performance dos fundos de
investimento, divide-se a analise em trés periodos distintos, tendo como base a pandemia de
COVID-19, os quais sdo: (i) pré-pandemia (fev/2018 — dez/2019), (ii) pandemia (jan/2020 —
nov/2021) e (iii) pos-pandemia (dez/2021 — out/2023), conforme Tabela 1. Importante
evidenciar que, devido ao contexto pandémico, os subperiodos foram divididos de determinada
maneira para que houvesse equivaléncia com rela¢do ao nimero de meses analisados e, assim,

ndo haja alteragdes quanto ao desvio-padrao .

Tabela 1 — Segmentacdo do periodo investigado
Subperiodo Intersticio Quantidade
Pré-Pandemia | fev/2018 —dez/2019 23 meses
Pandemia jan/2020 — nov/2021 23 meses
Pos-Pandemia | dez/2021 — out/2023 23 meses
Fonte: Elaborag@o do préprio autor.

Para melhor defini¢do destes subperiodos, descreve-se que o periodo pré-pandémico €
caracterizado pelo contexto econdmico anterior ao despontar da COVID-19 e seus efeitos sobre
o mundo. J4 o periodo dito pandémico ¢ entendido como aquele em que houve o auge da doenga,
se proliferando geograficamente por todo o globo, causando mortes e provocando fortes
restricoes que afetaram os mais diversos setores da sociedade. Enfim, o periodo pds-pandemia
evidencia o intersticio no qual h4 a diminuicao do niimero de casos e mortes, como também das

restrigdes, além de marcar um momento de recuperacao da economia.
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3.1 Classificacao dos fundos

Assim como foi evidenciada e especificada no capitulo de fundamentagao teorica deste
trabalho, a analise se dard por meio da nova classifica¢ao para fundos de investimento feita pela
ANBIMA (2015). Esta reclassificagao dividiu os investimentos em trés niveis diferentes, sendo
eles: Classes de ativos; riscos; e estratégias de investimento.

Dessa forma, cria-se uma espécie de hierarquia — cada nivel representa uma etapa -, a
qual orienta e conduz o investidor a fazer as escolhas de investimento que se adequam
exatamente as suas necessidades e disponibilidades. Para esta investigacdo, faz-se o uso do 1°
nivel — classes de ativos -, que se diferenciam em: (i) fundos de renda fixa; (ii) fundos de agdes;
(iii) fundos multimercados; e (iv) fundos cambiais.

Considerando que, como mencionado anteriormente, cada categoria de fundo ¢
subdividida em varios tipos (ver Anexo A), e cada um desses tipos apresenta diferentes niveis
de rentabilidade mensal, patrimonio liquido, captagdo, dentre outros atributos; foi adotado um
critério com a finalidade de facilitar e tornar vidvel a averiguacdo dos dados. Isso foi feito a
partir da sele¢do daqueles tipos que mais se destacaram em cada uma das classes, levando em
considera¢do a propor¢do do Patrimonio Liquido do fundo em relagdo a sua determinada
categoria.

Desse modo, visualizando a Tabela 2, pode-se notar que o tipo utilizado para a classe
de renda fixa foi o “Dura¢do Baixa Grau de Investimento”, o qual deteve uma porcentagem de
aproximadamente 24% do patrimonio liquido total. Para a classe de fundo de agdes o tipo
“Livre” foi o que mais se sobressaiu, com uma porcentagem de 38,4% de PL. Por fim, na classe
de fundo multimercados, destacou-se o tipo “Livre” com percentual de 37,9% do PL total. Ja
para os fundos cambiais, os quais ndo sdo tipificados, foi atribuido o valor obtido pela classe

em Si.

Tabela 2 — Patrimonio liquido dos tipos de fundos

Classe Tipo PL (R$)* PL (% Classe)
Renda Fixa | Duragdo Baixa Grau | pesqy o 237
de Investimento
Acdes Livre R$196,11 38,4
Multimercados Livre R$639, 87 37,9

* Nota: valores em bilhdes (novembro/2023).
Fonte: ANBIMA (2023).



31

3.2 Populacio e Amostra

A base de dados aplicada a este ensaio foi definida a partir dos objetivos estabelecidos
pelo direcionamento do trabalho, bem como a necessidade das métricas utilizadas. A coleta dos
dados foi feita através do relatorio mensal publicado pela ANBIMA, denominado “Boletim de
Fundos de Investimentos”.

Sendo assim, foram consideradas aquelas informagdes referentes as classes de fundos
de investimento, as quais sao “fundos de a¢des”, fundos de renda fixa, “fundos multimercados”
e “fundos cambiais”. Além disso, foram acrescentados dados sobre a caderneta de poupanga, a
fim de trazer resultados que serdo averiguados mais a frente no trabalho.

Dito isso, tendo em vista o periodo de analise (fev/2018 — out/2023) e as subdivisdes
feitas a amostra, foram capturados dados mensais sobre as classes investigadas, somando um
total de 69 meses, sendo 23 meses distribuidos para cada subperiodo estudado.

As mensuragdes dos dados, assim como a elaboragdo de graficos para melhor

visualizacdo dos resultados, foram produzidas a partir do software Excel®.
3.3 Retorno

Conceituado na fundamentagdo tedrica deste trabalho, a taxa de retorno serd de grande
utilidade para compreender, empiricamente, as diferengas de desempenho entre as 4 (quatro)
grandes classes de fundos de investimento, servindo também como apoio, por ser uma variavel
essencial no calculo do Indice de Sharpe. Posto isso, analisar-se-4 as taxas de retorno através
de 2 (duas) mensuragdes diferentes: retorno médio (R ) e retorno acumulado (R ).

A taxa média de retorno ou retorno médio (R ) ¢ a estimativa mais simples e mais
conhecida entre os investidores. Quando se busca o rendimento esperado de um determinado
periodo, a média aritmética ¢ a mais apropriada (VARGA, 2001). Ela ¢ descrita por Reilly e
Norton (2008) conforme abaixo:

ﬁ:l(zze,.] (1)
n\ iz
Onde R;: taxa de retorno no i-ésimo periodo (%); e

n: quantidade de periodos da amostra.

Ja a taxa de retorno acumulado ou agregado ( R ) ¢ indicada por Reilly e Norton (2008)

de acordo com equacao que segue:



32

k:{lj[(nl%ﬂ—l}loo )

Onde R: taxa de retorno no i-ésimo periodo (%); e

n: quantidade de periodos da amostra.
3.4 Risco

Também detendo bastante relevancia na elaboracao dos calculos e na constituicao dos
resultados deste trabalho, a determinagao do risco ou volatilidade dos fundos de investimento
sera importante tanto para relaciona-la aos valores encontrados para a taxa de retorno quanto
para a estimagdo do Indice de Sharpe. E necessario salientar que medir o risco, referente as
diferentes classes de fundos, importa principalmente aqueles agentes e investidores que sdo
avessos ao risco (VARGA, 2001).

Uma alternativa para estimar devidamente o risco do retorno de um investimento ¢ o
calculo da métrica estatistica denominada desvio-padrao ( o ), dado que ela possui a capacidade
de quantificar a distribui¢do média com relacdo a média histdrica dos retornos (CARMONA,
2009; CASACHIAET. AL, 2011). A quantificagdo do desvio-padrdo ¢ (o ) dada de acordo com
a equagao abaixo.

o= (12@ —E)ij 3

n i
Onde R;: taxa de retorno no i-ésimo periodo (%); e

n: quantidade de periodos da amostra.

3.5 Desempenho Financeiro

Nesta pesquisa, o desempenho financeiro das classes de fundos de investimento ¢é
representado por um indice proposto por Sharpe (1966) e que é denominado Indice de Sharpe
—IS. Este indice ¢ uma métrica de avaliagdo amparada no modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) e na Teoria do Portfolio de Markowitz.

Diferentemente dos modelos que o precederam, o IS adota uma metodologia mais
simples, o que ndo significa menos efetividade, mas que ele tem a capacidade de otimizar as

operacgdes, seja na coleta de informagdes ou na execugdo de testes (VARGA, 2001; ZANINI e
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FIGUEIREDO, 2005).

Em suma, o Indice de Sharpe, também conhecido como indice de
recompensa/volatilidade, ird medir o prémio de risco do investimento, ou seja, quanto o
investidor estd disposto a aumentar o seu retorno dado uma elevagao percentual no desvio
padrdo (risco) do investimento (BODIE; KANE; MARCUS, 2014). Por esta razdo, ¢ uma
métrica adequada para examinar o trade-off entre risco e retorno. O indice de Sharpe (IS) ¢é

mensurado conforme equagao a seguir.

Is== )

Onde R;: taxa de retorno no i-ésimo periodo (%);

R; : taxa de retorno de um ativo livre de risco no i-ésimo periodo (%); e

0 : desvio-padrao do periodo.
Sendo assim, o préximo passo na elaboragdo deste estudo sera apresentar e discutir os

resultados, encontrados através das informacdes e métricas discutidas neste capitulo.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo sao apresentados e discutidos os resultados obtidos por meio da aplicagao
das métricas evidenciadas no capitulo anterior. Inicialmente, sdo esclarecidas informagdes
relacionadas a todo o periodo abrangido pela série histérica das variaveis analisadas (fev/2018
— out/2023). Em seguida, ¢ analisada a série historica decomposta em 3 (trés) subperiodos,
tendo como referéncia a pandemia de COVID-19, sendo eles: pré-pandémico (fev/2018 —

dez/2019), pandémico (jan/2020 — nov/2021) e pés-pandémico (dez/2021 — out/2023).

Primeiramente, analisar-se-a4 o Grafico 1, que trata do retorno acumulado (% a.p.) de
cada classe de fundo de investimento durante o intersticio de tempo de todo o presente estudo
(fev/2018 — out/2023). A ilustracdo foi realizada, indicando ndo apenas os resultados entre as
classes, mas também o valor correspondente a caderneta de poupanca, para efeito comparativo

superior.

Grafico 1 — Retorno acumulado das classes de fundos (fev/2018 — out/2023)
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Fonte: Elaboragdo do proprio autor.

Como exposto, os fundos cambiais (77,61% a.p.) se destacam como a classe que logrou
maior beneficio acumulado, sendo seguidos pelos fundos da classe multimercado (55,33% a.p.),
fundos de renda fixa (49,47% a.p.), fundos de acdes (40,95% a.p.), e por Gltimo — com inferior
agregado de rentabilidade — a modalidade de investimento poupanga (31,67% a.p.). Em
conformidade a isso, entende-se que, embora incidam as classes de fundos encargos que
subtraem seus ganhos — tal qual a taxa de administracao do fundo e aliquotas tributarias —, ainda
sim, seus valores superam os ganhos obtidos pela caderneta de poupanga.

O Gréfico 2 ilustra o risco de perda do investimento embutido a cada uma das classes



35

de fundos, incluindo novamente o resultado referente ao ativo financeiro caderneta de
poupanga. Ao observar o grafico e seus respectivos valores, entende-se que os fundos de a¢des
(6,23%) possuem o maior desvio padrdo dentre todas as classes. Os fundos cambiais (4,37%),
0s quais proporcionaram maiores rendimentos de acordo com o grafico 1, também apresentam

um alto risco.

Grafico 2 — Risco das classes de fundos (fev/2018 — out/2023)
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Fonte: Elaboragdo do préprio autor.

No que diz respeito aos fundos multimercado (0,96%) e fundos de renda fixa (0,34%),
os seus valores foram bem inferiores em comparagdo aqueles que os superaram. Por fim, a
poupanca (0,20%) alcangou o0 menor risco incorrido em relagdo as demais, o que vai de encontro
a teoria de que investimentos mais conservadores tendem a lograr menor rentabilidade.

No Grafico 3 s3o apresentadas informacdes relacionadas ao retorno médio mensal de
cada uma das classes de fundos de investimento analisadas nesta pesquisa. Os dados
demonstram que, antes da eclosao da COVID-19, os fundos de agdes apresentavam maior
retorno médio mensal (1,89% a.m.), sendo seguidos em ordem decrescente pelos fundos
cambiais (1,31% a.m.), multimercados (0,82% a.m.) e, finalmente, fundos de renda fixa (0,48%
a.m.).

No entanto, quando se avalia a rentabilidade média no periodo pandémico, verifica-se
que os fundos cambiais apresentaram eleva¢do em seu retorno médio (1,60% a.m.), enquanto
os fundos de acdes apresentaram significativa reducdo em sua rentabilidade média (0,06%
a.m.). Os fundos de renda fixa e multimercados também sofreram diminui¢do em suas taxas

médias de retorno (0,27% a.m. e 0,39% a.m., respectivamente), porém de maneira branda.
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Grafico 3 — Retorno médio das classes de fundos (% a.m.)
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Fonte: Elaboragao do proprio autor.

Considerando o periodo pos-pandemia, o grafico aponta que os fundos de renda fixa
apresentaram recuperagdo (1,01% a.m.) e, em comparacdo com as outras classes, ¢ aquela que
vem apresentando melhor resultado médio para o retorno em seus investimentos. Os fundos de
de agdes (0,16% a.m.) e multimercados (0,72% a.m.) também elevaram suas taxas médias de
retorno, porém nao alcangaram ainda o patamar encontrado antes da pandemia. Por fim, os
fundos cambiais (-0,13%a.m.) sofreram um decréscimo substancial, chegando a ficar com
valores negativos no periodo pods-pandemia.

Resumidamente, observa-se que, das 4 (quatro) classes de fundos de investimento
analisadas, apenas os fundos cambiais ndo apresentaram perda de rentabilidade no periodo
pandémico. Fundos de renda fixa, fundos multimercados e, principalmente, fundos de agdes
sofreram significativas redugdes da taxa média mensal de rentabilidade.

Também se torna deveras importante conhecer o grau de risco ao qual o investidor
encontra-se exposto. Para tanto, o Grafico 4 apresenta resultados relacionados ao risco das
diferentes classes de fundos investimento em todo o intersticio abrangido por este trabalho,

representado pela mensuracdo do desvio-padrdo das respectivas taxas de retorno.
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Grafico 4 — Risco das classes de fundos (%)

9,00

N 8,62 Pré-Pandemia
8,00 .
® Pandemia

7,00 Pés-Pandemia

6,00

5’00 4’ 1 9 4,39

Desvio Padrao (%)
ulJl

4,00
3,00
2,00 1,38

1,00 0,17 0,6310.65
0,06 | 0,15

0,00 —
Renda Fixa Acgdes Multimercados Cambiais

Classes de Fundos de Investimento

Fonte: Elaboragdo do préprio autor.

Analisando-se os dados do periodo pré-pandemia, tem-se que o maior nivel de risco
era apresentado pelos fundos cambiais (4,80%), seguido de perto pelo risco incorrido ao se
investir em fundos de acdes (4,19%). Os fundos da classe multimercados (0,63%) e de renda
fixa (0,06%) evidenciaram menor risco se comparados as outras duas classes de fundos de
investimento. Sendo os fundos de renda fixa uma categoria de investimento com perfil mais
conservador, eles logicamente apresentam menor nivel de risco.

J& sobre o viés do contexto pandémico, identifica-se um aumento no risco incorrido
para todas as classes de fundos, com os fundos de a¢des apresentando maior risco (8,62%). Os
fundos de fixa (0,17%) e multimercados (1,38%) também apresentaram aumento de risco
durante o periodo de pandemia. Por sua vez, os fundos cambiais representaram a classe fundo
de investimento com menor alteragdo no nivel de risco — embora também tenha apresentado
elevacdo desta variavel. Neste cenario, os fundos de renda fixa continuaram sendo o
investimento menos arriscado entre as classes de fundos de investimento analisadas nesta
pesquisa.

Por fim, no momento de recuperacdo da economia, representado pelo periodo pos-
pandemia, houve reducdo de risco para todas as classes de fundos, com destaque para os fundos
cambiais que apresentaram um nivel de risco menor (3,89%) que aquele observado no periodo
pré-pandemia. As outras classes, ainda que a despeito da observada diminui¢ao do grau de risco,
ainda ndo conseguiram recuperar os niveis pré-pandemia.

Tendo demonstrado, anteriormente, os resultados tanto para a rentabilidade média
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quanto para o risco incorrido em cada uma das classes de fundos, investiga-se, a partir de agora,
o indice de Sharpe (1966) para cada uma das diferentes classes, com a finalidade de averiguar
qual delas apresentou melhor desempenho financeiro, levando em consideragao a relagao risco
versus retorno, proposta por Markowitz (1952).

O indice de Sharpe (IS) pode ser considerado uma medida mais criteriosa ao comparar
a performance financeira dos fundos, dado que pondera o retorno do investimento pelo seu
risco. Para representagdo dos resultados relacionados ao desempenho financeiro das classes de
fundos de investimento, utilizou-se o IS médio de cada uma das mencionadas classes.

Por meio do Grafico 5 ¢ possivel analisar o desempenho financeiro para as diferentes
classes de fundo, considerando integralmente a série temporal desta pesquisa. Nota-se que

aquela classe de fundo que obteve melhor performance financeira foi a de renda fixa, com o

indice de Sharpe médio (E) igual a 0,54, resultado que representa mais que o dobro da classe
com o segundo melhor desempenho — a classe de fundos multimercado (0,26). Os fundos
cambiais vém em seguida com IS igual a 0,12 e, por fim, os fundos de acdes (0,05) que
atingiram o pior desempenho financeiro dentre as classes no decorrer de todo o intervalo

examinado.

Grafico 5 — Desempenho financeiro (fev/2018 — out/2023)
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Fonte: Elaboragao do prdprio autor.
O Grafico 6 faz referéncia ao indice médio das classes em relagdo ao periodo pré-

pandemia. Desse modo, ao analisé-lo, percebe-se que os fundos de renda fixa apresentaram
melhor relacdo retorno x risco frente as demais classes, com IS igual a 0,54. Ja a classe que

atingiu menor performance financeira foi a de fundos de a¢des, com um IS médio de 0,05.
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Grafico 6 — Desempenho financeiro no periodo pré-pandémico
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Fonte: Elaboragdo do proprio autor.

O Grafico 7 ilustra o desempenho financeiro dos fundos sob o contexto economico do
periodo da pandemia de COVID-19. Neste esbogo, a principal mudanga observada esta
relacionada a queda sofrida pela performance financeira de quase todas as classes de fundos de

investimento — excecdo feita aos fundos cambiais.

Gréfico 7 — Desempenho financeiro no periodo pandémico
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Fonte: Elaboragao do proprio autor.

Durante o intersticio que compreende a pandemia de COVID-19, os fundos cambiais —
que no periodo pré-pandémico apresentavam a pior performance financeira — representaram
a Unica classe que melhorou o desempenho financeiro, com seu IS médio alcangando 0,29 e
tornando-se a segunda melhor performance entre as classes neste subperiodo.

Ainda ¢ possivel destacar a brusca redugdo de desempenho financeiro em todas as
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classes restantes. Como exemplo, tem-se a classe multimercados que apresentou IS médio igual
a 0,14, além dos fundos de renda fixa que teve sua performance financeira reduzida pela metade
(0,40) — ainda que continuasse apresentando a melhor relacao risco x retorno entre as classes.
Por sua vez, os fundos de agdes alcangaram desempenho financeiro negativo no periodo (-0,02),
ficando com a pior performance entre as classes de fundos de investimento.

O Grafico 8 apresenta resultados vinculados ao periodo pés-pandémico. Destaca-se a
recuperagdo da performance financeira dos fundos de renda fixa (2,41), alcangando patamares
até mais elevados que aqueles observados no periodo pré-pandémico. As outras classes de
fundos (agdes, multimercado e cambiais) ainda apresentam resultados persistentemente ruins,

com os fundos cambiais apresentando o pior deles.

Grafico 8 — Desempenho financeiro no periodo pdés-pandémico
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Fonte: Elaboragao do proprio autor.

Finalmente, o Grafico 9 demonstra um comparativo geral ndo sé entre as classes de
fundos, mas também entre os periodos selecionados na pesquisa. A partir disso, pode-se
observar com mais precisao a evolugdo de cada classe de fundo antes, durante e apds a pandemia

de COVID-19.



Grafico 9 — Desempenho financeiro comparativo entre periodos
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Posto isso, verifica-se que os fundos de renda fixa ndo s6 se mantiveram com a melhor

performance financeira entre todas as classes durante todo o intersticio de tempo investigado,

como também mantiveram seus resultados relativamente positivos — assim como, similarmente,

aconteceu com a classe de fundos multimercados. Esta ultima, apesar de se manter com

desempenho financeiro positivo, teve reducdo em seus resultados e ainda ndo conseguiu

recuperar os resultados alcangados no periodo pré-pandemia.

Por sua vez, os fundos em agdes e os fundos cambiais sdo aqueles que, em geral,

apresentaram pior relagdo risco versus retorno, mostrando resultados — na maior parte dos casos

— piores que aqueles relacionados aos fundos de renda fixa e multimercado.
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5 CONCLUSAO

A presente monografia teve como objetivo geral analisar o desempenho financeiro de 4
(quatro) classes de fundos de investimento no Brasil, sob os critérios do vinculo entre risco e
retorno, tendo em conta um periodo que abrange a pandemia de COVID -19. Baseando-se numa
metodologia de carater quantitativo e utilizando-se de preceitos matematicos e estatisticos,
buscou-se responder a seguinte questdo: ao considerar um periodo que inclui a pandemia de
COVID-19, qual classe de fundo de investimento no Brasil apresentou melhor desempenho
financeiro?

Através desta investigacdo foi possivel verificar que os fundos de renda fixa
apresentaram melhor performance financeira — considerando o periodo de (fev/2018 —

out/2023). Tal fato € perceptivel também quando se analisa cada um dos subperiodos, dado que,

em cada um deles, os fundos de renda fixa registraram o melhor indice de Sharpe médio (E ).
Com isso, pode-se entender que por perpassar por um periodo de profunda crise sanitaria — com
graves efeitos econdmicos e sociais —, houve um aumento da aversdo ao risco por parte dos
investidores, como também o aumento no volume de investimento em alternativas mais
conservadoras, as quais, apesar de garantirem menor retorno, ndo expdem o capital a um maior
nivel de risco.

Outrossim, a partir do que foi exibido nos resultados faz-se possivel inferir que a
pandemia de COVID-19 pode ter influenciado fortemente a rentabilidade das 4 (quatro) classes
de fundos de investimento — em especial a classe de fundos cambiais, que mostrou retorno
acumulado superior em relagdo as outras. Isso pode ser observado através do crescimento do
seu retorno mensal médio no decorrer do periodo pandémico, enquanto as demais sofriam
grande reducao.

Ao tratar do risco incorrido pelas classes de fundos de investimento, por intermédio das
mensuragdes realizadas, € notavel que aquela mais afetada no decurso do intersticio examinado
foi a classe de fundos de agdes. Além de apresentar o menor retorno agregado da série historica,
ela também manifesta o maior nivel de risco. Conclui-se que por ser uma classe que
naturalmente possui grande volatilidade, eventos como a pandemia provocam e elevam a
incerteza financeira no mercado, o que ocasionou o aumento gradual do risco de se investir em
fundos de acdes. Para que se torne mais evidente a influéncia do surgimento da pandemia em
relagdo aos fundos de agdes, ressalta-se que esta classe detinha o maior retorno médio mensal
no intersticio pré-pandemia. De maneira geral, todas as classes tiveram aumento percentual do

risco a partir da eclosdo da COVID-19, e, apos isso, no periodo pos-pandemia, alcangaram
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reducgdo de tais resultados. Os fundos cambiais, inclusive, atingiram um nivel menor que aquele
indicado no pré-pandemia.

Por fim, ao se investigar o desempenho financeiro por meio do calculo do Indice de

Sharpe médio (E), chega-se a conclusdo de que, como mencionado anteriormente, os fundos
de renda fixa se destacam com performance superior as demais. Os fundos da classe
multimercado, ainda que mantenham valores positivos, estdo muito abaixo do correspondente
ao periodo pré-pandemia. J4 os fundos cambiais, que passaram por curiosa oscilagdo entre os
subperiodos, sdo os penultimos na avaliacdo de desempenho. Por ultimo, evidenciando a pior
performance financeira, esta a classe de fundos em acgdes.

Em suma, compreende-se que a presente monografia corrobora — por meio de suas
resolugdes — a literatura académica de investimentos, fazendo uso de uma base de dados
atualizada, uma métrica bastante utilizada dentro do campo académico, e promove uma
investigacdo cientifica sobre fundos de investimento integrada ao contexto da pandemia de
COVID-19. Outrossim, ¢ necessario salientar que a funcdo deste trabalho ¢ auxiliar na
elaboracdo de trabalhos vindouros, os quais possam acrescentar ainda mais ao tema.

Portanto, depreende-se que, doravante, possam surgir estudos que avaliem o
desempenho das classes de fundos através de novos parametros e métodos fundamentados na
relagdo risco versus retorno, bem como com a utilizacao de outros instrumentos estatisticos para
averiguacdo minuciosa da rentabilidade dos fundos. Ademais, enxerga-se em investigagoes
futuras a possibilidade de se analisar a influéncia da pandemia de COVID-19 sobre o
comportamento dos fundos de investimento, mediante a aplicag@o de técnicas e métodos mais
aprimorados, como, por exemplo, testes econométricos ¢ modelos de regressao linear que
possam evidenciar o grau de influéncia da pandemia sobre o desempenho financeiro dos fundos
de investimento.

Logo, vislumbra-se a formagdo de uma agenda de pesquisa que possa expandir o
conhecimento e potencializar a produg¢do de resultados sobre a literatura de fundos de

investimento no Brasil.
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Anexo A — Tipificagdo das classes de fundos de investimento

ANEXO

Classe

Tipo

Renda Fixa

Simples

Indexados

Duragdo Baixa Grau de Investimento

Duragdo Baixa Crédito Livre

Duragdo Média Soberano

Duragdo Média Grau de Investimento

Duragdo Média Crédito Livre

Duragdo Alta Soberano

Duragdo Alta Grau de Investimento

Duragdo Alta Crédito Livre

Duragdo Livre Soberano

Duragdo Livre Grau de Investimento

Duragao Livre Crédito Livre

Investimento no Exterior

Divida Externa

Acdes

Indexados

Indice Ativo

Valor/Crescimento

Small Caps

Dividendos

Sustentabilidade/Governanga

Setoriais

Livre

FMP-FGTS

Fechados

Mono Acao

Investimento no Exterior

Multimercados

Balanceados

Dinamico

Protegido

Long and Short Neutro

Long and Short Direcional

Macro

Trading

Livre

Juros e Moedas

Estratégia Especifica

Investimento no Exterior

Fonte: ANBIMA (2015).
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