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RESUMO

Os fundos de investimento surgem como uma alternativa de investimento eficaz e
mais diversificada para os investidores que ndo possuem tempo livre para analisar agdes
individualmente ou para formar uma carteira de ativos individuais, além de permitir o acesso
a opcdes de investimentos que geralmente estdo disponiveis apenas para investidores
profissionais. O presente trabalho tem a finalidade de apresentar através de uma anélise
documental e descritiva como a diversificacdo dos fundos de investimento de agdes consegue
auxiliar os cotistas, utilizando os indices utilizados para analisar a diversificagdo e mostrando
a sua importancia no cenario do mercado de capitais brasileiro. Os resultados obtidos apontam
que, no curto prazo, os indicadores podem acabar nao sendo favoraveis ao cotista justamente
pela alta volatilidade do mercado acionario, sendo extremamente importante o horizonte de
longo prazo ao aplicar no mercado de renda variavel. )
PALAVRAS-CHAVE: Fundo de Investimento em A¢des, Diversificacdo, Indices de
Diversificagao.



ABSTRACT

Mutual funds emerge as an effective and more diversified investment alternative for
investors who do not have the free time to analyze individual stocks or to form a portfolio of
individual assets, in addition to allowing access to investment options that are usually only
available to professional investors. The present work aims to present, through a documentary
and descriptive analysis, how the diversification of stock investment funds can help
shareholders, using the indices used to analyze diversification and showing its importance in
the Brazilian capital market scenario. The results obtained indicate that, in the short term, the
indicators may end up not being favorable to the shareholder precisely because of the high
volatility of the stock market, the long-term horizon being extremely important when
investing in the equity market.

Keywords: Equity Investment Fund, Diversification, Diversification Indices.
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1. INTRODUCAO

Apos alcangar o nivel de 14,25% ao ano no final de 2015, a taxa de juros bésica da
economia brasileira, a SELIC, se manteve estavel durante diversos meses, até iniciar um viés
de queda em 2016 e chegar as minimas no patamar de 2% ao ano no ano de 2020 (BANCO
CENTRAL, 2022). Toda essa mudanga na conjuntura da economia brasileira, fez com que os
poupadores ndo possuissem mais um retorno elevado apenas para manter seu dinheiro em
renda fixa, € com isso comecara a ingressar no mercado de capitais.

Desta forma, em momentos no qual o Brasil passou por elevadas taxas de juros, os
investimentos atrelados a essa taxa, como por exemplo Tesouro Selic e CDBs (Certificados de
Deposito Bancario), acabam por se tornar mais atraentes e desestimulando os investidores a
optarem por outras opcoes de investimentos (CALADO, 2011).

Por outro lado, no ano de 2020, a bolsa de valores do Brasil, a B3 (Brasil Bolsa
Balcdo), quase dobrou o niimero de investidores em agdes e fundos imobilidrios em plena
pandemia do coronavirus. Naquele ano houve 3,17 milhdes de contas cadastradas na bolsa em
novembro de 2020, frente a 1,6 milhdo em 2019 (B3, 2020).

Com a maior distribui¢do de noticias e informagdes a respeito de investimentos
financeiros e busca por ativos de maior risco por conta da redugdo na taxa de juros, fez com
que os fundos de investimento fossem altamente buscados recentemente. No mesmo ano, a
industria de fundos de investimentos alcangaram a marca de R$ 6 trilhdes em patrimdnio
liquido, segundo a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades do Mercado Financeiro e
de Capitais), mesmo que os fundos de renda fixa tenha reduzido o seu patrimonio liquido,
pois encerrou 0 ano com uma captacao negativa de R$ 41 bilhdes, muito impactado pela baixa
da taxa de juros (ANBIMA, 2020).

Os fundos de investimento nao sdo uma simples alternativa de investimento, mas, sim,
uma prestacao de servicos complexa realizada pelo gestor e que oferece aos cotistas
diversificacdo, liquidez e estratégia (CALADO, 2011).

A medida da diversificagdo dos ativos em um fundo ¢ medido pelo coeficiente de
correlacdo. O coeficiente varia entre +1 e -1 e mede o movimento entre o retorno de um ativo
em relacdo aos demais ativos da carteira. Quanto menor for o coeficiente de correlacao,
melhor o ativo serd enquanto instrumento de diversificagdo da carteira.

Quanto mais correlacionados os ativos, mais exposta as variagdes do mercado a
carteira estard, possuindo uma maior volatilidade, portanto, maior o risco incorrido (MOURA,

2009). Ativos ndo correlacionados, serdo a melhor maneira de garantir uma carteira



diversificada e preparada para os diferentes momentos econdmicos, pois os ativos irdo
caminhar em dire¢des opostas, reduzindo assim a volatilidade.

A Teoria de Harry Markowitz (1952), comprova a possibilidade de reduzir o risco de
uma carteira utilizando ativos descorrelacionados sem reduzir o retorno esperado da carteira.
Entretanto, existe um risco que ndo hé como ser evitado, independente do quanto busque
diversificar a carteira. Esse € o risco denominado de risco sistematico, residual, ndo
diversificavel, ou risco de mercado do portfolio. Este risco nao pode ser extinto, pois esta
concatenado as correlagdes entre as agoes do mercado: a existéncia de associabilidade entre

ativos limita os beneficios de diversificacdo (BODIE; MERTON, 2001).

1.1. Problema de Pesquisa
Dessa forma, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: Como a

diversifica¢io pode ser utilizada para identificar bons fundos de investimento?

1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo Geral
O objetivo geral da pesquisa ¢ identificar como a diversificagdo pode ser utilizada para

avaliar os fundos de investimentos

1.2.2. Objetivos especificos
a) Identificar quais sdo os principais indicadores que podem ser utilizados para analisar a
diversificacao dos fundos de investimentos;
b) Aplicar os indicadores escolhidos em fundos de investimentos disponiveis no
mercado;
c) Analisar os resultados obtidos e verificar se a diversificacdo existente no fundo de

investimentos tornou-o mais rentavel que os demais.

1.3. Justificativa

A reflexdo acerca da efetividade da andlise dos indicadores na eficiéncia da
diversificacdo dos fundos, ¢ de alto interesse na tomada de decisdo na escolha de ativos para
uma carteira de investimentos.

Mesmo com os trabalhos analisados acerca do tema fundos de investimentos, pouco

foi falado dos indicadores que serdo utilizados como fonte de estudo nesta pesquisa.



Oliveira (2020) pesquisou também sobre fundos de investimentos e encontrou
resultados satisfatdrios, entretanto, usando apenas um indicador para verificar a expectativa de
retorno da carteira, o indice Sharpe.

Ceretta e Costa Jr (2001) ao analisarem fundos de investimento, também dispuseram
apenas da analise de um Unico indicador, onde também foi utilizado o indice Sharpe.

Souza, Malaquias, Rech, Melo (2018) utilizaram para estudo dos fundos de
investimento, os fatores que iriam influenciar na rentabilidade do fundo, geralmente
relacionado a estrutura do fundo. Entretanto, visualizaram que e a correlagao entre fundos e
agOes eram maiores antes das agdes adotarem as normas IFRS (International Financial
Reporting Standards), que seriam as Normas Internacionais de contabilidade.

Diante do exposto, este trabalho busca oferecer um entendimento sobre o risco que
determinado fundo de investimento pode oferecer, bem como o retorno a ser esperado, haja
vista que os fundos de investimento oferecem aos investidores individuais um menor risco de
mercado por conta de sua diversificagdo e gestdo profissional.

Em virtude dos motivos dados, se faz necessario o aprofundamento no tema para o
melhor entendimento acerca de como a diversificagao nos fundos de investimento conseguem

oferecer um melhor retorno para os investidores do mercado de capitais.



2. REFERENCIAL TEORICO

Investimentos sdo sempre observados pela o6tica do risco e do retorno, pois sao dois
conceitos essenciais que devem ser encarados pelos investidores e gestores a fim de
maximizar o resultado de seus investimentos. Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001),
risco ¢ a hipotese de algum evento prejudicial acontecer. J& o conceito de retorno, para esses
autores, ¢ avaliado através do desempenho financeiro de um investimento.

Para Assaf Neto (2003) risco pode ser medido pela variagdo do retorno esperado em
torno do retorno esperado, ou seja. pelo grau de dispersdo do rendimento em relacdo a
média.Por consequéncia, a medida estatistica comumente utilizada para medir o risco de um

determinado ativo seria o desvio-padrao.
2.1. Markowitz

Markowitz (1952) defende a diversificagcdo de investimentos a fim de minimizar o
risco para um determinado nivel de retorno. Além de defender a tese da diversificagdo de
ativos, comprova que a diversificacdo se apresenta eficaz quando as correlagdes entre os
ativos € negativa ou um valor baixo positivo.

Para Markowitz, o retorno de uma carteira consiste em uma média ponderada das
rentabilidades aguardadas dos ativos que fazem parte da carteira. E, para chegar ao retorno da
carteira, dessa forma, basta calcular a média aritmética dos retornos esperados
proporcionalmente ponderados dos ativos da carteira avaliada. A equagdo matematica para o

retorno da carteira € a seguinte:

Onde:

Rp: Retorno da carteira;
Ri: Retorno do ativo;

n: Numero de ativos na carteira;

w : Peso do ativo 1 na composi¢do da carteira.
2



Ainda de acordo com Markowitz, a variancia do retorno da carteira sera medida por
meio da diferenca entre cada retorno e a média dos retornos totais, elevada ao quadrado e
multiplicada pela probabilidade que o evento ocorra. A formula matematica para a variancia

do retorno da carteira serd apresentada a seguir:

2 = 2
%% = 51 |xi| |_ ux| ©P(x)

Onde:

2
o _: Variancia dos retornos da carteira ;
P

X Evento analisado;
W Média ponderada dos eventos;

P(xi) : Frequéncia com que os eventos ocorrem.

2.2. Sharpe

Segundo Sharpe (1995) as premissas adotadas por Markowitz para a construgdo de sua
teoria do portfolio foram que os investidores sempre avaliam as carteiras com base no retorno
esperado e no desvio padrdo destes retornos em determinado periodo, afastam-se do risco e
escolhem as carteiras com os menores riscos entre as carteiras que apresentam o mesmo
retorno. Independente da experiéncia no mercado acionario.

A teoria de Capital Asset Pricing Model (CAPM) criada por Willian Sharpe (1964),
teria como suas premissas basicas que:

1- Nao haveria impostos ou taxas de transacao;

2- Todos os investidores teriam o mesmo horizonte de investimentos;

3- Todos os investidores possuiam a mesma expectativa quanto a correlagao,
volatilidade e retorno dos investimentos disponiveis.

Para Sharpe (1964), a rentabilidade aguardada de um ativo, apenas seria impactada por
dois fatores de risco: o risco especifico, que seria o risco de cada ativo, onde seria impactado
pela natureza da empresa, solvéncia financeira, qualidade da gestdo, entre outros; E o segundo
risco que seria o sist€émico, que seria o risco do mercado como um todo, que independem das
caracteristicas individuais de cada ativo, e sim de outros fatores que influenciam o preco de

todos os ativos do mercado. O primeiro é conhecido como o “risco diversificavel” ou “ndo



sistematico” e o segundo, como o “risco ndo diversificavel” ou “sistematico”, onde o segundo
¢ nomeado desta maneira justamente por conta da correlacdo existente entre a rentabilidade de
um ativo e a rentabilidade dos outros titulos do mercado.

De acordo com o Sharpe (1964), o mercado recompensa os investidores ao tomarem o
risco sistematico, entretanto, ndo por se expor ao risco especifico, por conta que ele € um risco
diversificavel. Sharpe, em seu estudo Capital Asset Pricing Model (CAPM) define o risco
sistematico como sendo a covariancia dos retornos dos ativos com os retornos do mercado.

O risco que pode ser diversificado e eliminado ¢ chamado de risco ndo-sistematico
pois ele acontece por conta de acdes especificas na gestdo das firmas e € possui alta
imprevisibilidade. No que tange os riscos que nao sdo diversificaveis, eles sdo chamados de
sistematicos, por conta que sao provocados por alteragdes sdcio-econdmicas ou politicas que
acometem o retorno de todos os ativos.

Sharpe chama este risco sistematico de beta (). Como o mercado ¢ a média, seu beta

¢ 1,0. A formula do beta € a seguinte:

var

Onde:

Rm: Retornos esperados do portfélio de mercado;

Rj: Retornos esperados de um determinado ativo;

cov(Rm, Rj): Covariancia entre os retornos de m e j;

: Projecao Futura.

De acordo com o resultado do Beta, os ativos irdo ser classificados em trés diferentes
grupos, sao eles:

1- Ativos poucos volateis, sdo chamados de “defensivos”, e possuem um beta inferior
al (um);

2- Ativos muito volateis, sdo chamados de “agressivos”, e possuem um beta superior a
1 (um);

3- Ativos neutros, que seguem a média do mercado como um todo, e possuem um beta

igual a 1 (um).



De acordo com Mota e Junior (2017), a formula para encontrar o indice de Sharpe faz
a correlagdo entre o desvio padrao do desempenho ou volatilidade do fundo analisado, o

retorno do Portf6lio, e o capital livre de risco, da seguinte forma:

o (&)

o
a

Onde:
1S: Indice Sharpe;

Ra: Rentabilidade do Investimento avaliado;

R f: Rentabilidade do investimento livre de risco;

o Indice de volatilidade do investimento avaliado.

Através do resultado do indice de Sharpe, o investidor consegue indentificar com
entendimento o investimento que melhor se adequa ao seu perfil de investidor, e para o risco
das operagdes que ele deseja, a vista disso, € notdrio a importincia do indice na tomada de

decisoes de investimentos.
2.3. Treynor

Criado por Jack L. Treynor em 1965, o Indice de Treynor é um indice analogo ao
Indice de Sharpe, entretanto, ao invés de considerar o risco total do investimento como este,
ele considera apenas o risco sistematico, ou seja, o risco da economia como um todo
(ROCHA, 2013).

Cavalcante e Zeppelini (2000) explicam que os riscos sistematicos sdo acontecimentos
imprevistos ou inesperados que prejudicam os ativos de uma determinada economia de
maneira geral. Dentro desses riscos estao a inflacdo, taxa de cambio, juros, entre outros, € que

o coeficiente, este ¢ o indicador que mede o nivel de risco sistematico dos ativos.



Segundo Mota e Junior (2017) o indice de Treynor pode ser encontrado através desta

maneira:

Onde:
IT: indice Treynor;

Ra: Rentabilidade da carteira avaliada;

R f: Retorno do ativo livre de risco;

Bp: Medida de risco sistémico.

Sendo assim, por meio do indice de Treynor € possivel interpretar o risco dos
investimentos de forma macro, visando que ele tem por finalidade mensurar os investimentos

através de seus riscos sistematicos.



3. METODOLOGIA

Tendo em vista o objetivo deste trabalho, o estudo foi desenvolvido através da coleta
de dados compilados a partir dos websites da Comissdo dos Valores Mobiliarios - CVM e da
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais - ANBIMA.

Esta pesquisa possui as caracteristicas documentais e descritivas, utilizando-se como
metodologia a revisdo bibliografica de literaturas disponiveis em artigos, livros, publicacdes
periddicas, relatdrios e materiais disponiveis na internet.

A pesquisa documental ¢ muito semelhante & pesquisa bibliografica, segundo Gil
(2017), com o importante diferencial de que enquanto a bibliografica ¢ composta da
contribuicdo de diversos autores, a documental ainda ndo teve tratamento analitico,
possibilitando a modelagem conforme necessidade da pesquisa.

Para Lakatos e Marconi (2003), a pesquisa bibliografica ndo ¢ somente a repeticao de
dados que ja foram ditos ou escritos sobre determinado assunto, mas permite a analise de um
tema por intermédio de uma nova 6tica, que pode possibilitar conclusdes inovadoras.

Conforme Gil (2017), a pesquisa descritiva se caracteriza pela descrigdo de
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno. Muitos sdo os estudos que podem ser
enquadrados neste objetivo de pesquisa, desde que o pesquisador queira entender como
funciona determinada cultura, sociedade, valores e questdes.

Para a selecdo dos FIAs (fundos de investimento em agdes) analisados no estudo,
foram escolhidos os fundos de investimento em ac¢des da classificagio ANBIMA - Ativos,
pois os fundos desta categoria visam obter retornos acima das referéncias de mercado, ao
contrario dos fundos de gestdo passiva. O publico-alvo ¢ o publico em geral, e o indice
BOVESPA ¢ utilizado como parametro para aplicagdo da taxa de performance.

Os fundos geridos ativamente sdo selecionados por sua natureza e objetivo de obter
retornos acima do benchmark. Os fundos passivos visam replicar o benchmark, mas, no geral,
suas taxas de administragdo sdo menores do que os fundos gerenciados ativamente. Ao
escolher fundos geridos passivamente, os investidores renunciam ao risco de obter retornos
acima do mercado. Quando os investidores escolhem fundos com gestdo ativa, eles aceitam os
riscos das estratégias empregadas por gestores profissionais para obter retornos acima do
mercado. Por isso, para analisar a eficiéncia das diferentes estratégias do fundo em relacéo ao
mercado, sdo selecionados apenas fundos com gestao ativa.

Nesta analise, o desempenho dos FIA (VERDE AM ACOES FIC FIA e VERDE AM
MUNDI ACOES GLOBALIS FIC FIA — IE) sera comparado ao Indice Bovespa (IBOVESPA),



taxa SELIC e o IPCA. Os FIA selecionados anteriormente foram de total escolha do autor, por
interesse na maneira de investimentos da gestora de ativos. O IBOVESPA ¢ um indice gerado
através de uma carteira tedrica composta pelas acdes das empresas mais negociadas entre os
participantes da B3. O IBOVESPA possui uma importancia no mercado de capitais do Brasil,
tendo em vista que as negociagdes das acdes que constituem o indice representam 80% de
todo o volume financeiro e numero de negdcios da bolsa (B3).

A Selic ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira (Banco Central, 2020). E por
meio dela que o Branco Central do Brasil pode executar o seu plano e objetivo para a politica
monetaria, especialmente no que refere-se ao controle da inflagdo. Pois a mesma ¢ a taxa de
juros utilizada nas operacdes de empréstimo de um dia entre institui¢cdes financeiras que
utilizam titulos publicos como garantia de suas operacdes. Com base nessas negociagdes, 0
Banco Central atua para que a taxa Selic seja orientada para a meta da Selic definida pelo
Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom).

A Selic, por ser a maior e mais importante representante da taxa de juros da economia
brasileira, foi incluida neste estudo por conta que a taxa de juros e investimentos financeiros
em ativos de risco mantém, historicamente, uma relagao inversa de resultados (MANKIW,
2013). A renda fixa com a taxa Selic como um dos principais modificadores, devido ao
aumento das taxas de juros nominais, tornou-se uma opc¢do de investimento bastante
comentada e conhecida pelos investidores brasileiros nas ultimas décadas, principalmente nos
anos 2000. E realmente existe no mercado economia brasileira. Para essa variavel, além de
apresentar maiores retornos acumulados devido ao maior nivel de risco da classe de ativos,
espera-se que o fundo tenha uma relagdo inversa com a taxa Selic.

O Indice Nacional de Pregos ao Consumidor IPCA, foi incluido neste trabalho por ser
o indice mais popular para medir o nivel de inflagdo da economia brasileira. Segundo o
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, o indice reflete o aumento ou
diminui¢do do nivel geral de precos da cesta basica consumida pelas familias com renda
mensal entre 1 e 40 saldrios minimos. Uma vez que o IPCA mede o aumento geral do preco
de uma parcela significativa do consumo das familias ¢ desejavel que qualquer investimento
financeiro ou outro seja superior a este para gerar um retorno real para o investidor. O fato de
um investimento ter um desempenho inferior ao IPCA significa que ndo corrige o montante

investido, pelo menos, a um nivel que mantenha o seu poder de compra.



O retorno obtido através de um ativo pode ser calculado pela razdo da diferenca entre

seu prego final e preco inicial e o preco inicial da seguinte forma:

Preco Final — Preco Inicial
Preco Inicial

Retorno =

O retorno acumulado leva em consideragdo a oscilagdo do preco do ativo, levando em
considera¢do suas oscilagdes anteriores, durante todo o periodo analisado, ndo apenas os

valores inicial e final.

Retorno Acumulado = (1 + Rtl) x (1+ th) X . X1+ Rtn)

Assim como o R, refere-se ao retorno do ativo investigado no tempo 1, R, o retorno
no tempo 2, o Rm se refere ao retorno no tempo n.

O retorno do indice de mercado, ou indice de referéncia como é mais conhecido, é
calculado da mesma forma que o célculo do retorno sobre os ativos e o calculo do retorno
acumulado. Neste trabalho, o indice IBOVESPA, que descreve uma carteira teorica das acdes

mais negociadas na bolsa brasileira, foi escolhido como indice de referéncia.



4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1. Analise das Teorias
4.1.1. Teoria de Sharpe

O indice de Sharpe correlaciona o desvio padrao do retorno ou volatilidade do fundo
em analise com o desempenho da carteira e o capital livre de risco.
Quando utilizamos o Indice de Sharpe para verificarmos a relacdo de risco x retorno

entre os fundos escolhidos verificamos os seguintes resultados:

, R —R
Indice de Sharpe: IS = (#Gi

a

Quadro 1 - Indice de Sharpe dos fundos selecionados para analise.

FUNDO RENTABILID VOLATILIDA FORMULA INDICE DE

ADE (12M) DE (12M) SHARPE
VERDE AM -24,50% 24,70% % -3.58
ACOES FIC

FIA
VERDE AM -15,59% 21,11% 2,67
(—=15,59-21,11)
MUNDI @y
ACOES
GLOBAIS FIC
FIA - IE

Taxa livre de risco SELIC: 13,75% ao ano.

Fonte: Elaboragdo propria do autor

Um indice de Sharpe igual ou superior a 1 significa que ¢ um excelente fundo, pois ele
consegue entregar um 6timo resultado aos cotistas. Um Indice de Sharpe de 0,5 significa que
o fundo ¢ bom ou mediano, pois consegue entregar resultado aos cotistas consistentemente.

Em contrapartida, caso o indice de Sharpe seja igual ou menor que 0, quer dizer que o
fundo ndo consegue entregar um resultado acima do ativo livre de risco. Se o cotista estd

assumindo um grau de risco para ndo ter ganhos acima da Taxa Selic, o cotista ird optar por



escolher um fundo conservador para compor sua carteira.

O indice de Sharpe quando entrega um resultado negativo ou igual a 0 mostra que o
fundo gera resultados menores que o dos ativos livres de risco para seus cotistas, onde acaba
nao sendo uma boa opg¢ao de investimento.. Podemos assumir esta perda no curto prazo,
conforme foi apresentado no exercicio da formula, mas ndo no longo prazo. Para classificar e
ponderar o indice de Sharpe, ¢ necessério levar em consideracdo o periodo analisado. Quanto
maior for o horizonte de analise do Indice Sharpe e maior for o resultado, o fundo acabara
sendo uma 6tima opg¢ao de investimento.

O Indice Sharpe é um excelente balizador na hora de realizar uma avaliagdo da relagéo
risco-retorno de um determinado fundo de investimento ou agdo individual, mas nao deve ser
analisado isoladamente. Assim, o conhecimento da equipe gestora, a estratégia e também a
capacidade do fundo de superar seu benchmark (geralmente CDI ou Ibovespa) sdo fatores
muito importantes na avaliacdo de um determinado fundo de investimento. Além de avaliar o
perfil de risco do investidor antes de escolher o tipo de investimento, para que ele tenha uma

ideia clara de qual objetivo na vida o recurso sera direcionado.

4.1.2 Teoria de Treynor

O Indice de Treynor é um indice analogo ao Indice de Sharpe, entretanto, ao invés de
considerar o risco total do investimento como este, ele considera apenas o risco sistematico,
ou seja, o risco da economia como um todo (ROCHA, 2013).

Risco este que implica a todos os ativos de uma economia, pois seria um risco do
sistema econdmico como um todo pois ele abrange a inflagdo, a taxa de cambio, os juros,

entre outros.



Ao analisar ambos os fundos escolhidos anteriormente, pode-se verificar os seguintes

dados:

‘ R —-R
Indice de Treynor: IT = (;Bi

P

Quadro 2 - Calculando o Indice de Treynor com os fundos selecionados para anélise.

FUNDO RENTABILID ATIVO LIVRE FORMULA INDICE DE

ADE (12M) DE RISCO TREYNOR
(12M)
VERDE AM -24,50% 13,75% (=24,50%—13,75%) -0,32
1,18
ACOES FIC
FIA
VERDE AM -15,59% 13,75% -0,23
(=15,59%—13,75%)
MUNDI 1,28
ACOES
GLOBAIS FIC
FIA - IE

Taxa Livre de Risco Selic = 13,75%

Fonte: Elaboragdo prépria do autor

Ao compararmos os dois resultados ¢ possivel notar que o fundo VERDE AM
MUNDI ACOES GLOBALIS FIC FIA - IE proporciona um retorno com um risco menor. Ou
seja, mesmo sendo mais volatil, o fundo VERDE AM MUNDI ACOES GLOBAIS FIC FIA -
IE ainda é mais rentavel do que o fundo VERDE AM ACOES FIC FIA.

O Indice de Treynor é uma ferramenta muito importante na escolha de uma aplicagéo,
pois busca encontrar um retorno mais alto com um risco menor, além de levar em conta o
risco sistematico de todos os ativos da carteira. Ainda assim, ndo € aconselhado utilizar

apenas o Indice de Treynor na escolha de um investimento.



4.1.3. Desempenho do indice Bovespa (IBOVESPA)

O Ibovespa ¢ o mais importante indice de desempenho das agcdes negociadas na B3 e o
indice compreende as empresas mais relevantes e com maior liquidez do mercado de capitais
brasileiro. O indice BOVESPA foi criado em 1968 e, ao longo desses 54 anos, estabeleceu-se
como referéncia para investidores ao redor do mundo ao se analisar o mercado brasileiro. (B3,
2022)

O indice ¢ revisado a cada quatro meses, ele ¢ consequéncia de uma carteira tedrica de
ativos. O qual é composto por acdes de empresas listadas na B3 e que venham a atender aos
critérios definidos em sua metodologia. O resultado do indice ¢ composto do retorno dos
ativos na sua média ponderada, no percentual de participacao de cada ativo no indice.

Analisando o retorno do principal indice do mercado de capitais brasileiro nos tltimos
12 meses, verifica-se que o mesmo trouxe um retorno de -2,57%, saindo de 116.403,72

pontos, para 113.406,55 pontos nos ultimos 12 meses, conforme grafico:

Grafico 1 - Rentabilidade do Indice Bovespa (IBOVESPA) nos ultimos 12 meses.

Rentabilidade do indice Bovespa (IBOVESPA)
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Periodo utilizado para medir a rentabilidade do indice: 16/06/2021 - 12/09/2022

Fonte: B3 - Brasil, Bolsa, Balcao



4.1.4. indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

O IPCA ¢ um dos indices de inflagdo mais importantes ¢ mais populares do Brasil.
Originado em 1979, o indicador tem o intuito de mensurar a evolugao dos precos dos produtos
e servigos vendidos e consumidos no varejo pelas familias brasileiras. (INFOMONEY, 2022)

O IPCA ¢ referéncia para o sistema de metas de inflagdo e tem como objetivo medir o
preco de uma cesta tipica de consumo para familias com renda entre 1 e 40 salarios minimos
em 13 areas geograficas: regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Vitoria, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal
e dos municipios de Goiania e Campo Grande. (BANCO CENTRAL, 2022)

O indicador IPCA possui a finalidade de abranger cerca de 90% das pessoas que
vivem nas areas urbanas do Brasil — e ¢ justamente por conta de tal abrangéncia que ¢
chamado de “amplo”. O resultado do indice mostra se, na média, os pregos subiram, cairam

ou permaneceram iguais de um més para o outro.

Grafico 2 - Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) nos ultimos 12 meses.
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Fonte: Banco Central



4.1.5. Taxa Selic

A Selic denominada popularmente como taxa basica de juros da economia. E o
instrumento de politica monetaria dominante e mais importante usado pelo banco central para
controlar a inflacdo.. Além disso, ela também interfere em todas as taxas de juros do pais,
como as taxas de juros dos financiamentos, das aplicagdes financeiras e dos empréstimos. A
taxa Selic corresponde a taxa de juros que ¢ utilizada para as operagdes de empréstimo
intradiario entre as institui¢des financeiras onde acabam utilizando os titulos federais como
objeto de garantia. O Banco Central atua no mercado de titulos pblicos com o objetivo de
alinhar a taxa Selic efetiva a meta Selic, que ¢ estabelecida na reunido do Comité de Politica
Monetéria do Banco Central (Copom). (BANCO CENTRAL, 2022)

A Taxa Selic refere-se a sigla do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia. Este
sistema ¢ uma infraestrutura do mercado financeiro gerenciada por um banco central em que
os titulos federais sdo negociados. A taxa média ajustada das movimentagdes didrias apuradas
nesse sistema corresponde a taxa Selic. (BANCO CENTRAL, 2022)

A Taxa Selic, é conhecida como taxa basica de juros. E a taxa oficial de juros
brasileira, definida pelo Banco Central a cada 45 dias através do Comité de Politica Monetaria
do Banco Central. Onde sua maior utiliza¢ao é no controle dos niveis inflacionarios
propriamente pela relagdo direta com a economia, por exemplo: Quando ocorre o aumento da
inflacdo, o governo busca por aumentar a taxa meta selic, fazendo com que o acesso ao
dinheiro pela populagdo fique mais caro. Assim, a inflagao tem um efeito direto no consumo,
logo, quando as taxas de juros sobem, elas tendem a cair pela redu¢dao do consumo por parte
da populagao.

A seguir, € possivel analisar no grafico a intensificacdo do aumento da taxa meta da
Selic pelo Copom com o intuito de controlar a inflacao, apos a sua aceleragao nos ultimos
anos. Utilizando da relacao direta da taxa meta da Selic com o controle do avanco da inflacao,
sendo utilizada como um balizador para maior controle por parte do Copom da inflagdo

economica.



Grafico 3 - Meta do Banco Central para a Taxa Selic a partir de setembro de 2012.
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Fonte: Banco Central

Ap0s alcancar minimas historicas no ano de 2020, onde a taxa Selic alcangou o
patamar de 2% ao ano, foi necessario acentuar os juros para que fosse possivel reduzir o
avanco da inflacao e manter a economia brasileira mais controlada.

Este aumento na taxa Selic ndo afeta apenas o consumo na economia, também afetam
as empresas, com custo de divida mais alto quando possuem dividas pds-fixadas, como
também na receita das empresas por menor venda de produtos e servigos para os seus

consumidores.



5. CONCLUSAO

A diversificacdo ¢ e sempre serd algo determinante na relacdo de risco e retorno
quando se trata de investimentos em renda varidvel, e os fundos de investimentos trazem essa
vantagem para seus clientes por conseguir possuir acesso a opcdes de investimentos onde
seria necessario um montante maior a ser aplicado, também pois os gestores dos fundos estdo
sempre balanceando as carteiras dos fundos em busca das melhores oportunidades de
investimento, sendo necessario para o investidor aplicar um valor bem menor do que seria
necessario possuir todos os ativos que fazem parte do fundo.

Os indices de diversificagdo com o Sharpe e o Treynor, também sdo de extrema
importancia para que seja possivel analisar um fundo de investimento bem diversificado e que
apresente uma boa rentabilidade conforme o risco que o fundo esta tomando. Entretanto,
nunca devem ser levados como unicos balizadores na escolha de um fundo de investimento.

Além disso, € necessario que o investidor tenha em mente o prazo do investimento que
ele estd realizando, pois ele pode estar correndo um risco exacerbado para um objetivo no
qual deveria ser conservador. Onde ele acaba possuindo uma perda no valor aplicado no curto
prazo por aplicar em fundos de investimentos em agdes, por exemplo.

Frente a isto, ao analisar os fundos da Verde Asset Management, por mais que nos
ultimos anos seus fundos de investimento tenham obtido um bom retorno quando comparado
ao indice Bovespa, a inflacdo ou a taxa Selic, no prazo analisado de 12 meses ele acabou
trazendo um péssimo retorno aos seus cotistas.

Atrelado ao retorno negativo, também foi verificado que os indices de Sharpe e
Treynor acabaram produzindo resultados negativos, o que demonstra que o risco dos fundos,
mesmo com as suas diversificacdes, quando comparado ao retorno que eles produziram a seus
cotistas, ndo faz sentido optar por investir nos fundos analisados quando se possui uma taxa
livre de risco, a taxa Selic, nos maiores patamares dos ultimos 5 anos.

Por fim, foi possivel identificar que além de realizar a andlise dos fundos de
investimentos com indices de relagdo de risco e retorno, taxas de administragao, entre outros,
0 mais importante sera adequar o objetivo do investimento com o tipo de fundo de
investimento a ser utilizado, utilizando apenas das op¢des dos fundos de investimento em
acdes para investimentos de longo prazo. Para que o investidor se mantenha seguro das
mudancgas de curto prazo na conjuntura econdémica, como aumento de inflagdo e também da
taxa basica de juros da economia, possuindo um maior horizonte de tempo para que os
investimentos do fundo escolhido disponham de maiores chances de retorno para os seus

cotistas.



Como sugestdo a pesquisas futuras sobre o tema, ¢ possivel identificar algumas
possibilidades, recomendando-se uma andlise mais profunda a respeito dos fundos de
investimentos em agdes ¢ também de outras classes, como os cambiais, de multimercado e
renda fixa, nao s6 no Brasil como também em outros paises, fazendo uso de indicadores mais
especificos para cada tipo de fundo. Também analisando como os horizontes de investimentos
dos cotistas ¢ a satisfacdo com a gestdo dos fundos de investimento acabam influenciando no
retorno tanto do fundo quanto no retorno dos cotistas, além dos beneficios que estes fundos
trazem consigo para os cotistas, oferecendo assim uma base mais sélida para os investidores
do mercado financeiro na hora de tomar a decisdo sobre qual o melhor fundo de investimento

para alcancar os seus objetivos financeiros.



REFERENCIAS

ANBIMA - Associacido Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
<https://www.anbima.com.br/pt_br/index.htm> Acesso em: 11 jul. 2022.

ASSAF NETO, Alexandre. Finang¢as corporativas e valor. Sdo Paulo: Atlas, 2003.

BACEN - Banco Central do Brasil. Taxas de juros basica historico
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros> Acesso em: 11 jul. 2022

BACEN - Banco Central do Brasil. Taxa Selic.
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic> Acesso em: 24 set. 2022

BODIE, Z.; MERTON, R. Financ¢as. Sao Paulo: Bookman. 2001.

BRIGHAM, Eugene F.; GAPENSKI, Louis C.; EHRHARDT, Michael C. Administracao
Financeira: teoria e pratica. Sao Paulo: Atlas, 2001.

CERETTA, P. S.; COSTA JR, N. C. A. DA. Avaliagao ¢ selecao de fundos de investimento:
um enfoque sobre multiplos atributos. Revista de Administracio Contemporanea, v. 5, n. 1,
p. 7-22, 11.

Dominando O Ciclo De Mercado: Aprenda a reconhecer padrées para investir com
seguranca, Howard Marks, 2020, Starlin Alta Editora e Consultoria Eireli.

Fundos de investimento, Luiz Calado, 2011, Editora Elseiver Técnico

IBOVESPA B3.
<https://www.b3.com08/.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm
> Acesso em: 25 ago. 2022

INFOMONEY <https://www.infomoney.com.br/guias/ipca/> Acesso em: 22 set. 2022

Invest News, Crescimento dos Fundos de Investimento

<https://investnews.com.br/financas/industria-de-fundos-cresce-e-fecha-2020-com-patrimonio
-de-r-6-trilhoes/> Acesso em: 11 jul. 2022

MARKOWITZ, Harry. Portfolio Selection. The Journal of Finance, vol. VII, n. 1, March
1952.

MOTA, Alexandre Gomes; JUNIOR, Urbano Peres Ramos. Um estudo sobre a aplicaciao do
indice de Sharpe no gerenciamento de carteira de acdes. Anais do VI SINGEP — Sio
Paulo — SP — Brasil — 13 ¢ 14/11/2017.


https://www.anbima.com.br/pt_br/index.htm
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicotaxasjuros
https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/taxaselic
https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/ibovespa.htm
https://www.infomoney.com.br/guias/ipca/
https://investnews.com.br/financas/industria-de-fundos-cresce-e-fecha-2020-com-patrimonio-de-r-6-trilhoes/
https://investnews.com.br/financas/industria-de-fundos-cresce-e-fecha-2020-com-patrimonio-de-r-6-trilhoes/

MOURA, F. R. Carteiras Eficientes e Ingénuas: uma analise comparativa com o uso do
modelo de Markowitz. Monografia. Departamento de Economia. Universidade Federal de
Sergipe. 2009.

OLIVEIRA, R. Vale a pena investir em fundos de investimentos. Eficiéncia e desempenho
dos fundos de investimento em a¢des no Brasil de 2015 a 2019. Trabalho de Conclusao de
Curso - Ciéncias Econdmicas, Universidade Federal da Bahia. Salvador. p. 50. 2020

<https://repositorio.utba.br/handle/ri/32524>

Portal do investidor, académico, historia do mercado de capitais.

<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios

brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html#:~:text=Apesar%20da%?20experi%C3%AAncia
joneira%?20para,1.289%2FE87%20e%2 %20anexo0s.> Acesso em 11 de jul. 2022

ROCHA, Marcelo David. Analise de desempenho de fundos de renda fixa no brasil por
meio da analise envoltéria de dados (DEA). BRASILIA, 2013. 120 p. Dissertagdo de
mestrado (Programa de P6s-Graduagdo Profissional em Regulacdo e Gestdo de Negocios),
Universidade de Brasilia.

SHARPE WILLIAN F.; ALEXANDER, G. J. B.J. V. 1. New Jersey: Prentice Hall. 5. ed.
[S.L: s.n.], 1995.

SHARPE, William F. Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under
conditions of risk, Journal of Finance, 19 (3), (1964). P. 425-442

SOUZA, K. G.; MALAQUIAS, R. F.; RECH, L. J.; MELO, M. J. G. Convergéncia Contabil e
Rentabilidade de Fundos de Investimentos em A¢des. Revista Contemporinea de

Contabilidade, v. 15, n. 34, p. 76-93, 2018.

Verde Asset Management <https://www.verdeasset.com.br/> Acesso em: 12 set. 2022


https://repositorio.ufba.br/handle/ri/32524
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html#:~:text=Apesar%20da%20experi%C3%AAncia%20pioneira%20para,1.289%2F87%20e%20seus%20anexos
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html#:~:text=Apesar%20da%20experi%C3%AAncia%20pioneira%20para,1.289%2F87%20e%20seus%20anexos
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html#:~:text=Apesar%20da%20experi%C3%AAncia%20pioneira%20para,1.289%2F87%20e%20seus%20anexos
https://www.verdeasset.com.br/

	Cópia de TCC GABRIEL VICTOR CAVALCANTE OLIVEIRA DE SOUZA 
	03f94cab3d3645bf992abaef9b2ec320cbdf5af8bbd134b25219ce6711c35c7f.pdf
	Cópia de TCC GABRIEL VICTOR CAVALCANTE OLIVEIRA DE SOUZA 

