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RESUMO

O estudo que segue abaixo € uma pesquisa e um levantamento bibliografico
que traz uma sintese de dados para caracterizacdo do mercado de fundos de
investimento em renda fixa destinada para o investidor de varejo, para tanto foram
analisados 27 fundos de investimentos que se enquadram nos quesitos para
selecdo, procurou se verificar os pontos fundamentais na tomada de escolha por
parte do investidor. Passando desde taxa de administracdo a analise de
rentabilidade usando como indice o Sharpe, foram levantadas estatisticas para uma
compreensao geral do mercado, entretanto, ndo criando comparacéo a fim de eleger
o melhor ou pior fundo, dentre os analisados, por ndo este o objetivo deste trabalho,
assim, observou-se o comportamento da rentabilidade, que apresenta aumento
entre 2012 e 2015, e a queda da taxa de administracao entre 2014 e 2015. Também
foi colocado brevemente quem sdo os O6rgdos que regulamenta, e como esses
mesmo divide o nicho de mercado com sua nomenclatura prépria, de acordo com os
objetivos de gestdo do fundo, também tem como foco a compreensao das Financas
Comportamentais, sua evolucao, principais caracteristicas e discusséo, apesar de
ser um tema ainda longe de ser resolvido, mas 0s estudos a seu respeito crescem

continuamente no meio académico.

Palavras chave: Fundos de Investimento; Varejo; indice de Sharpe; Rentabilidade e

Finangas Comportamentais



ABSTRACT

The study that follows is a research and a bibliographical survey that brings a
synthesis of data to characterize the market of fixed income investment funds
destined to the retail investor, for which we have analyzed 27 investment funds that
fit the requirements for Selection, sought to verify the fundamental points in the
choice made by the investor. Turning from administration fee to profitability analysis
using Sharpe as the Index, statistics were collected for a general understanding of
the market, however, not creating a comparison in order to choose the best or worst
fund among those analyzed, since this is not the objective of this one. Thus,
profitability behavior, which increased between 2012 and 2015, and the fall in the
administration rate between 2014 and 2015, was observed. Also, it was briefly set
out who the regulating bodies are, and how they divide the Niche market with its own
nomenclature, according to the management objectives of the fund, also focuses on
the understanding of Behavioral Finance, its evolution, main characteristics and
discussion, although it is a matter still distant to be solved, but Studies about him are

continually growing in academia.

Keywords: Investment Funds; Retail; Sharpe Index; Profitability and Behavioral

Finance
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INTRODUCAO

O mercado de fundos de investimentos vem ganhando cada vez mais
atencado, sejam por parte de investidores, bancos e até mesmo 6rgaos reguladores.
Na divisdo dos fundos de renda fixa, segundo o consolidado histérico da ANBIMA, o
nicho alcancou em 2015 a marca de R$ 1,4 trilhdes em ativos.

Dentro da divisdo da renda fixa, o segmento de investidores de varejo, com
investimentos iniciais de até R$ 100mil, os cinco maiores bancos brasileiros
englobam uma fatia de 90% desse mercado.

As hipoteses que possivelmente explicam o tamanho da fatia que esses
bancos detém do segmento podem estar ligadas ao perfil mais conservador dos
investidores desse grupo que buscam instituicdes mais consolidadas, ou do préprio
relacionamento mais proximo que esses bancos ja teriam com clientes antes mesmo
de se tornarem investidores.

Com base nos dados obtidos na CVM, ANBIMA e também no Ranking de
Fundos da EXAME, foram coletadas informacdes dos principais fundos de renda fixa
para o varejo, como rentabilidade, taxa de administracéo, investimento inicial, dentre
outras. Partindo dos dados, caracteriza a partir de estatisticas descritivas, um
panorama geral dos fundos e também avalia o desempenho de cada um, usando o
como indice de Sharpe.

Desta forma, sintetizando os dados disponiveis sobre fundos de investimento em
renda fixa destinado ao cliente de varejo, talvez possamos elaborar assim um
panorama com 0s principais pontos relevantes para a tomada de decisdo do
investidor.

Em relacdo as Financas Comportamentais, focalizou-se a sua evolugdo e
principais caracteristicas, foi um trabalho de pesquisa bibliografica e com
dificuldades de encontrar o material, principalmente em Portugués, por ser um tema

novo dentro do nosso pais, mas, que ja discutido em outros paises.
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1. OBJETIVOS DA PESQUISA
1.1.1- Objetivos gerais:
Com base nos dados obtidos na CVM, ANBIMA e também no Ranking de
Fundos da EXAME, e com as informagfes e os dados dos fundos de renda fixa
para o varejo, como rentabilidade, taxa de administracdo, investimento inicial,
dentre outras, caracterizar a partir de estatisticas descritivas, um panorama dos

fundos e também avaliar o desempenho de cada um, usando o indice de Sharpe.

1.1.2- Objetivos especificos:

Sintetizar os dados disponiveis sobre fundos de investimento em renda fixa
destinado ao cliente de varejo, elaborando assim um panorama com O0S
principais pontos relevantes para a tomada de decisdo do investidor, fazendo

também um link com as finangcas comportamentais.

1.2- METDOLOGIA
Partindo da coleta e pesquisa bibliograficas dos dados obtidos ha CVM, ANBIMA
e também no Ranking de Fundos da EXAME, coletando informacfes dos
principais fundos de renda fixa para o varejo, como rentabilidade, taxa de
administragao, investimento inicial, dentre outras, afim de caracterizar a partir de
estatisticas descritivas, um panorama dos fundos, avaliando também o

desempenho de cada um, usando o indice de Sharpe.

1.3-JUSTIFICATIVA

Segundo consolidado histérico da ANBIMA, o nicho alcancou em 2015
a marca de R$ 1,4 trilhdes em ativos, € um mercado em expansdo, que envolve
investidores, bancos e até 6rgaos reguladores. Representa ndo s6 um mercado de
investimentos e lucros, mas de empregos, comercio e uma grande movimentacao

financeira.
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CAPITULO | - FUNDOS DE INVESTIMENTO

Segundo Andrade (2011), fundos de investimos é um conjunto de recursos,
na espécie de um condominio, com o objetivo de ganhos financeiros a partir de uma
carteira de titulos ou valores mobiliarios. Os fundos sdo de grande importancia para
o mercado financeiro, dado o grande volume financeiro que administram e em
funcdo disso exigem grande regulamentacdo dos 6rgdos de mercado. Causando
assim uma boa transparéncia, tanto por parte das empresas que recebem esses
investimentos, tanto das instituicdes que administram esses recursos.

A industria de fundos do Brasil, uma das maiores do mundo, possui uma
ampla gama de regulamentacao e leis, afim de assegurar o capital do investidor.
Muito bem estruturada, desde os canais de distribuicdo até os gestores de recursos,
a divisdo ainda conta com auditores independentes e as empresas de rating, que

classificam os fundos.

Atuam como 6rgaos competentes da industria a CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) e a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais). A CVM atua na regulamentacdo e fiscalizacdo dos
fundos, que se adequam segundo a instru¢cdo 555 da entidade que entrou em vigor

em julho de 2015, substituindo a antiga instrucao 409 de 2004.

Como destaque da instrucdo que regulamenta a industria, tem se os artigos
3° e 4° da secédo 1:

Art. 3° O fundo de investimento € uma comunh&o de recursos, constituido
sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos financeiros.

Art. 4° O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio aberto, em
gue os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas conforme
estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as cotas somente
sdo resgatadas ao término do prazo de durac¢éo do fundo.

1.1 - Fundos de Investimento em Renda Fixa

Fundos de investimento em renda fixa, como o préprio nome indica, séo
fundos que detém em sua carteira ativos de renda fixa, dentre titulos publicos e

privados, debéntures, certificados de divida, e demais ativos da classe de renda fixa.
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A industria de fundos € regulamentada pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios), segundo tal 6rgdo, fundos de renda fixa sdo definidos da seguinte

forma:

Os Fundos de Renda Fixa devem ter como principal fator de risco a
variacdo da taxa de juros e/ou de indice de precos. Devem aplicar pelo
menos 80% de seus recursos em ativos relacionados diretamente, ou
sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe. Podem
utilizar derivativos tanto para protecdo da carteira quanto para
alavancagem.

Dentro da categoria de renda fixa, a CVM classifica os fundos com nomes
pré-definidos, os quais que demonstram os ativos e a estratégia adotada pelo fundo,

como mostra o quadro abaixo. Veja-se tabela 1 abaixo:

Fator de Sufixo
Classe Risco Ativos Possiveis Caracteristicas

Aplica em titulos com prazo
maximo a decorrer de 375 dias.
O prazo médio da carteira é
inferior a 60 dias

Curto Prazo

Compromete-se a obter o
Longo Prazo tratamento fiscal destinado a
fundos de longo prazo

Investe ao menos 95% do
patriménio em ativos que
acompanham um indice de
referéncia, destinado 80% para
titulos publicos e ativos de baixo

Referenciado

VaTr:)l(%ageda No minimo 80% da cartei\ra ”SCO_ o
Renda Juros. de em ativos relacionados & Destina ao m?”cl’s 95,/;'_ 0
Fixa indlce’ de Va”a({\aO. da taxa de juros, patrl,monlo-a tl-tU-0§ punlicos ou
de indice de precgo ou papéis de instituicdes
preco ou ambos financeiras com risco
ambos Simples equivalente. Prevé no

regulamento que seus
documentos serdo
disponibilizados aos cotistas por
meios eletronicos

Aplica ao menos 80% do
Divida Externa | patrimdnio em titulos de divida
externa da Unido

Investe mais de 50% do
Crédito Privado | patriménio em ativos de crédito
privado

O mercado de fundos também possui a classificagdo da ANBIMA (Associacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais), a nova
classificacdo atualizada do 6rgdo entrou em vigor em outubro de 2015, com o

objetivo de facilitar a identificacdo por parte do investidor, da estratégia do fundo.
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A nova classificacao foi divida em trés niveis. O primeiro nivel define a classe
de ativos que o fundo se enquadra. O nivel dois mostra a que perfil de risco o
investimento do fundo esta atrelado. O terceiro e ultimo nivel mostra detalhes a
respeito da estratégia de investimento definida pelo fundo. A Tabela 2 abaixo

simplifica o entendimento.

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Simples Simples
Indexados indices
Ativos :
*Duragdo Baixa Soberano

Renda |, ~ - :

Fixa Duracdo Média Grau de Investimento

*Duragao Alta Crédito Livre
Duracao Livre
Investimentos no Investimento no Exterior
Exterior Divida Externa

1.2 - Teorias de Portfélio

A teoria do portfélio mostra como investidores buscam balizar a razdo risco x
retorno através da diversificacdo de investimento. Essa teoria teve aprofundamento
em 1952 com o estudo de Markowitz, “Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investiment”. Segundo Markowitz (1952 apud Lima 2015 p.17) “ o objetivo da
analise de portfélios é encontrar carteiras que melhor se adequam aos objetivos de
investidor”. Markowitz citou algumas definicbes que construiram a base de sua
teoria:
a) os investidores avaliam as carteiras apenas com base no retorno esperado e no
desvio padréo dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;
b) os investidores sédo avessos ao risco, escolhendo a carteira de menor risco dentre
as carteiras de mesmo retorno esperado;
c) os investidores sdo racionais. Quando postos a escolher entre dois portfélios com
0 mesmo risco, sempre vao escolher aquele com o maior retorno esperado;
d) os ativos individuais sdo continuamente divisiveis, possibilitando aos investidores
comprar fragcdes de ativos;
e) Todos os custos de transacao e impostos séo irrelevantes.

A partir das medidas acima, foi possivel caracterizar os fundos por suas

caracteristicas de risco e retorno. Segundo Markowitz 1952 apud Lima 2015:
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O retorno esperado de um portfélio € dado como a média ponderada das
taxas médias de retorno dos ativos que séo incluidos na carteira. O risco de
uma carteira € mensurado através da variancia ou do desvio padrdo dos
retornos dos ativos que fazem parte do portfélio.

1.2.1- Retorno e Risco

O retorno de um fundo de investimento se da na forma de valorizacao de sua
cota. De acordo com Markowitz 1952 apud Lima 2015, o retorno esperado de uma
carteira € a média ponderada do retorno dos ativos que a compde, definido pela
formula abaixo:

Rp=Xi—, Wi=*Ri

Onde:

Rp = retorno da carteira

Wi = peso do ativo |

Ri = retorno do ativo i

N = numero de ativos da carteira

O risco de uma carteira por sua vez, nunca se elimina, pérem se minimiza, e é
por essa razdo que se busca diversifica uma carteira de ativos. Pois 0 risco da
mesma € medido ponderando o risco dos ativos que a compde como toda, e nédo
individualmente, por isso justifica a combinacao da ativos com risco diferente.

Segundo Markowitz (apud LIMA 2015), os investidores devem buscar
combinagdes de ativos que busquem maximizar o retorno e diminua os riscos. Essas
combinacdes formam uma fronteira de eficiéncia. Essa fronteira é formada por
carteiras hipotéticas que nada mais sdo que combinacdes diferentes de risco e
retorno, mas que chegam no mesmo resultado.
1.3- Avaliacéo de Performance de Carteira

A performance de um fundo esta ligada a forma de sua gestdo. Entender a
politica de investimento do gestor do fundo € parte fundamental na escolha do
investidor. Os rendimentos dos fundos de renda fixa séo balizados por taxas de juros
de mercado, conhecidas como benchmark, para se avaliar o desempenho.
1.3.1- Gestao Passiva

A gestéo passiva de fundos busca rentabilidade proxima ao do benchmark de
referéncia. Com objetivos mais moderados € indicada para investidores mais

conservadores.
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Essa politica de gestdo geralmente apresenta menores custos para 0S
cotistas do fundo, uma vez que tem apenas uma taxa de administracdo, pois 0s
ativos para opcao do gestor sdo limitados.

1.3.2- Gestao Ativa

Ao contrario da gestdo passiva, a gestao ativa busca superar o indice usado
como referéncia para desempenho do fundo. Essa postura de gestdo busca
ineficiéncias de mercado, que s&o ativos que julgam estar abaixo do preco de
mercado e possiveis ganhos extraordindérios.

Fundos que possuem essa politica sdo mais arrojados, indicado para quem
tem menos aversao a risco, pois uma vez que o0 gestor busca maiores opcdes de
investimento, na busca de superar o benchmark, acaba também contraindo maiores
riscos. Esses fundos geralmente cobram taxa sobre a performance alcancada,
gerando maiores custos para os cotistas.

1.3.3- Medidas de Avaliacéo

Para se avaliar o desempenho de fundos existem diversas medidas, cada
uma na sua metodologia, tentam explicar o rendimento da carteira, dado risco a que
estdo expostas. Um dos métodos mais usado para avaliar fundos, é o chamado
indice de Sharpe.

Segundo LIMA 2015, o indice de Sharpe foi criado em 1966 com o propdsito
de medir o desempenho de uma carteira, a partir da razao entre risco e retorno. A

razao citada é calculada de acordo com a formula abaixo:

Ra— R
IS=—f
oa

IS = indice de Sharpe

Ra = Retorno do ativo

Rf = Ativo livre de risco

ga= Desvio padrdo de a

O indice de Sharpe é normalmente usado para avaliar fundos de gestao ativa,
gue buscam superar indices de referéncias, onde os mesmos sdo usados como o
ativo livre de risco no calculo do desempenho.

Para se chegar no valor do indice, primeiro calcula a diferenca entre a

rentabilidade do fundo e o ativo livre de risco, dividindo pelo risco da carteira, que é

a volatilidade do fundo, apurada pelo desvio padrdo do mesmo. Quanto maior o
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valor do indice, melhor o desempenho do fundo. Mesmo na simplicidade do calculo,

0 método é bastante rico e tem extrema importancia na bibliografia do tema.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA E BASES DE DADOS

2.1- Periodo e Amostra

Os dados sobre os fundos analisados sédo do ano de 2015. A base utilizada
para caracterizacdo da pesquisa foi basicamente coletada no banco de dados das
instituicbes que regulamenta o mercado de fundos.

No caso da ANBIMA, foi utilizado o Ranking Global de Administracédo de
Recursos de Terceiros — Fundos de Investimento, Relatorio de Patrimdnio Liquido e
Captacdo por Categorias de Fundos e o Consolidado Histérico de Fundos de
Investimento. Iniciando pelo Ranking Global, o documento traz informagdes de
investimentos por categoria de ativo e investidor por instituicdo financeira.

O Relatorio de Patrimbnio e Captacdo mostra a evolucdo do patriménio e da
captacdo dos fundos de acordo com a categoria do mesmo, e cruza essas
informacdes para cada segmento de investidor. E por ultimo, o Consolidado
Histdrico, esse por sua vez traz um resumo, em numeros, da industria de fundos em
geral, os dados mostra um histérico de: captacdo e patriménio cruzando com ativos
e tipo de investidor, taxa de administracdo por tipo de fundo, rentabilidade e nUmero
de fundos que compde o mercado.

Exceto o Ranking Global, os demais documentos produzidos pela ANBIMA
sdo de outubro de 2015 levando em consideracdo a classificacdo anterior a atual
sobre fundos de investimento.

Além dos dados da ANBIMA, também foi consultado um ranking de fundos de
investimento elaborado pela revista EXAME junto com a Fundacédo Getulio Vargas, o
ranking foi utilizado de modo a filtrar os principais fundos de renda fixa destinado ao
varejo. Os 28 fundos analisados foram julgados segundo a metodologia usada pela
elaboracdo do ranking. Abaixo segue, segundo a metodologia, 0s critérios
necessarios para o fundo constar no rankig:

a. Constar da base de dados Anbid com no minimo 12 meses de dados diarios

b. N&o ser fundo de previdéncia, off shore, FGTS, de privatizacdo, Fundos Fechados
de Acles, PIBB ou de capital garantido.

c. Nao ser fundo automatico ou que tenha programa de prémios.
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d. Ser aberto a captacdo. Pretendemos que apenas fundos abertos a captacéo
estejam no guia, entdo uma checagem rigorosa € conduzida. O fundo tem que
constar como aberto no SIANBID em pelo menos 3/4 do periodo da amostra, além
de estar aberto nos ultimos 6 meses do periodo amostral.

e. Estar entre os 70% maiores fundos em PL das categorias FGV/Exame Acdes
Ativo e Indexado e Multi e entre os 80% maiores fundos em PL nas categorias
FGV/Exame Renda Fixa e DI e Curto Prazo (Money Market). Para este e outros
calculos sera utilizado o PL na data do fechamento do guia, 30/09/2015 (trinta de
setembro de dois mil e quinze).

f. Ter na data de fechamento do Guia um PL igual ou superior a R$ 5.000.000,00.

g. Por razbdes editoriais o Guia Exame deve ter 1000 fundos, assim apos as duas
andlises anteriores retiramos os fundos com 1 estrela e de menor PL, de tal forma a
obtermos uma amostra com 1000 fundos.

h. N&o ter concomitantemente taxa de administracdo e de performance iguais a
zero.

i. Nao ser fundo mae ou MASTER, isto € um FI destinado apenas a aplicacdo de
FICs.

j. Nao ser fundo espelho, FIC criado por uma instituicao para distribuir FI de outra.

k. Ter mais que 5 cotistas.

|. Ndo apresentar variagdo em seus principais parametros que seja considerada
excessiva pelo Comité GVCEF/Exame. A variacdo excessiva sera definida ad hoc

pelo comité GVCEF/Exame do Guia de Fundos.

No caso das rentabilidades de cada fundo, foi extraida no site da instituicao
responsavel pela gestdo do fundo, por serem fundos aberto a aplicacdo, os dados

sao obrigatoriamente divulgados.

2.2- Medidas de Desempenho

Conforme mencionado, foi usado o indice de Sharpe como férmula para o
calculo do desempenho dos fundos. O indice é obtido através do retorno do ativo
menos a taxa livre de risco, divido pelo desvio padrdo da rentabilidade,

exemplificado pela férmula abaixo:

Ra — R
ga
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2.2.1- Selecdo do Benchmark

N&o existe um benchmark que seja colocado como o melhor a ser usado para
calculos de desempenho, mas existe um consenso de mercado para uso do CDI
como benchmark padrédo para a divisdo de renda fixa. O CDI é o Certificado de
Depdésito Interbancario, que simplificando, é a taxa de empréstimo entre os bancos,
por isso a razdo de ser uma taxa considerada livre de risco.

O uso do mesmo também se deu em razdo de que as préprias gestoras dos
fundos ja utilizam o indice na demonstragéo de seus resultados.
2.3- Estatisticas Descritivas

Para checagem de alguns outros dados coletados, foi utilizada estatistica

descritiva basica, para efeito de sintetizacéo.
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CAPITULO lll - CARACTERIZACAO DE FUNDOS DE RENDA FIXA-
VAREJO.

O mercado de fundos de renda fixa destinado para o varejo sdo fundos com
investimento inicial minimo de até R$ 100mil. Seguindo as demais categorias dos
fundos de renda fixa, tem boa parte de seu patrimoénio atrelado a titulos publicos
federais, mas também possuem outros tipos de ativos em sua carteira.

Essa divisdo de investidor € dominada pelas 5 maiores instituicdes financeiras
gue atuam no pais, 0s bancos multiplos Banco do Brasil, Itall - Unibanco, Santander,
Caixa Econdomica Federal e Bradesco. De acordo com o Ranking Global de
Administracdo de Recursos de Terceiros da ANBIMA, esses bancos dominam mais
de 70% do mercado de fundos em renda fixa em geral, conforme mostra a Tabela 3

abaixo:

Dados em Milhdes de RS
BB DTVM S.A 644.831,7
ITAU UNIBANCO SA 519.467,5
BRADESCO 414.218,3
CAIXA 261.958,5
BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 213.191,3

Banco do Brasil e Ital - Unibanco dominam o mercado de investimento com
clientes do varejo em geral, supunha-se que esse tipo de investidor busque tais
instituicbes tanto pela reputacdo que tenham no mercado ou até mesmo por ja
possuir algum meio de relacionamento com o banco antes de se tornarem

investidores. Veja-se a Tabela 4:

Dados em Milhdes de RS

BB DTVM S.A 83.241,2
ITAU UNIBANCO SA 32.048,7
BRADESCO 29.875,4
CAIXA 30.733,7
BANCO SANTANDER (BRASIL) SA 17.453,6

Conforme regra da categoria, o teto do investimento inicial € de R$ 100mil. O

segmento apresenta, conforme os fundos consultados, uma variacdo que vai de R$
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10mil a R$ 100mil para o investimento inicial, em média fica em torno de R$ 25mil.
Porém cabe ao investidor a decisdo de aumentar sua fatia de cotas através
de aportes que podem ser menores que o investimento inicial, variando de acordo

com a politica do fundo.

3.1- Patrimdnio e Captacéo Liquida

Partindo do ponto que até outubro/2015, a classificagdo ANBIMA colocava a
categoria renda fixa como uma divisdo apenas, sem subdivisdes, o consolidado
histérico mostra que no ano de 2015, o patrimonio liquido da divisdo renda fixa geral
atingiu mais de R$ 1,4tri, o segmento varejo domina 14,07% desse total, com um
patrimonio de mais de 197bi.

A partir da colocacéo das novas classificacfes, e divididos os fundos em suas
novas categorias, de acordo com as caracteristicas que mais se aproximavam as
trés subdivisbes apresentam patriménio liquido da seguinte forma, referenciado DI
com 97bi, renda fixa 68bi e curto prazo com 30bi. Veja-se tabela 5 abaixo.

Patrimoénio Liquido Renda Fixa em
milhdes RS
2014 1.359.509,5
2015 1.406.871,9

O segmento varejo obteve no ano de 2015, segundo relatério AMBIMA, e
usando a nova classificacdo de fundos da associacdo, uma captacdo liquida
negativa de R$ 680mi, o saque dos ativos aumentou no ano, mas manteve no ano
um patriménio liquido de mais de R$ 68bi.

Ja levando em conta a divisao antiga dos fundos, o qual renda fixa também
era composta por referenciado e curto prazo, a categoria teve captacao liquida
positiva de R$ 5,14bi, devido as altas taxas de juros, a busca por referenciados DI
gue usam o DI como benchmark teve grande procura, dado que a taxa tende a
acompanhar o movimento das taxas basicas de juros.

Dos fundos analisados, os que apresentam maior patriménio liquido na
categoria, sdo CAIXA FIC EXECUTIVO com R$6,4Bl, BB RF LP 50 MIL FICFI com
R$6,1 bi e CAIXA FIC INVESTIDOR RF LP com R$2,8bi. O patriménio liquido dos

fundos tem uma grande variacdo em funcao do tempo de vida de cada um, conforme
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a captacao vai aumentando ao longo dos anos. Essa variacdo vai de R$ 43mi a R$

6,4bi, ficando a média em torno de 976mi. Observe a tabela 6 abaixo:

Patrimoénio (MilhGes

Fundo RS)
CAIXA FIC EXECUTIVO RF LP 6489,80
BB RF LP 50 MIL FICFI 6142,20
CAIXA FIC INVESTIDOR RF LP 2853,40
ITAU UNICLASS RF MASTER FICFI 2485,50
BRADESCO FICFI RF MARTE 1902,20
SANT FICFI YIELD MASTER RF CRED PRIV LP 990,60
CAIXA FIC CAIXA ARROJADO RF CRED PRIV
LP 758,90
ITAU UNICLASS RF PREMIUM FICFI 682,40
BB RF LP PARCERIA 10 MIL FC 662,50
CAIXA FI QUALIFICADO RF CRED PRIV LP 532,60
BRADESCO FICFI RF SATURNO 521,80
SANT FICFI VAN GOGH YIELD RF CREDPRIV
LP 416,10
HSBC FC DE FI RF LP 1 000 403,90
CAIXA FIC SUPREMO RF LP 368,90
LM WA RF ATIVO TOP FICFI RF 333,80
SANTANDER FICFI RECOMPENSA MASTER
RF 268,30
ITAU MAX RF FICFI 266,90
CAIXA FIC PATRIMONIO IND PRECOS RF LP 225,30
ITAU MEGA RF FICFI 220,50
SANTANDER FICFI MAX RF 200,00
UNICLASS RF FICFI 118,30
CAIXA FIC RELACIONAMENTO PERSONAL RF
LP 100,10
CAIXA FIC FOCO IND DE PRECOS RF LP 96,50
CAIXA FIC DINAMICO RF LP 89,40
BNB FI RF LP 57,3
BRADESCO FICFI RF MULT-INDICES 55,40
WA TRADICIONAL TOP FICFI RF 49,80
CAIXA FIC E FUNDO RF LP 43,70

3.2- Taxa da Administracao

Fundos de renda fixa varejo em sua maioria nao praticam taxa de
performance, dada seu viés para gestdo passiva, praticando apenas taxa de
administragdo. As taxas de administragdo sé&o para custeio de funcionamento do

fundo, que tem gastos que vao desde auditores independentes a divulgacdo dos
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resultados do mesmo, esses que sdo feios por meio eletrbnico em sua grande
maioria.

Em comparagédo com demais categorias de fundos de investimento, as taxas
de administracdo para fundos de renda fixa em geral sdo as mais baratas, estao
sempre abaixo dos 2% em cima do montante aplicado, a média do nicho gira
aproximadamente em torno de 1%. NAo apenas para 0 varejo, mas em outros
patamares de investidor, as taxas de administragéo para renda fixa tiveram leve uma
diminuicdo em 12 meses, entre 2014 e 2015, como mostra o grafico abaixo, saindo
de 1,17% em novembro de 2014 para 1,07% em outubro 2015.

Taxa de Administracao %
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3.3 - Tributacéo

A tributacdo de fundos de investimento para renda fixa segue mesmo padréo,
independente de categoria de investidor, variando apenas se o fundo é de curto ou
longo prazo. Considera curto prazo os fundos que tenham carteira de ativos com
prazo igual ou inferior a 365 dias, e longo prazo fundos com carteira de titulos com
prazo medio igual ou superior a 365 dias.

Para fundos de curto prazo a aliquota de Imposto de Renda (IR) é de 22,5%
com aplicacbes de até 180 dias, e de 20% para aplicacdes superiores a 180 dias. J&
para fundos de longo prazo, aplicagdo com prazo igual ao de curto prazo segue
mesma aliquota, com diferenca apenas para aplicacbes maiores. No caso de
aplicacfes que vao de 360 a 720 dias a aliquota é de 17,5% e superior a 720 dias a
porcentagem do imposto é de 15%.0 percentual de tributagcdo se da em cima do

rendimento obtido com o investimento.
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A tributacéo de fundos de curto e longo prazo € executada de forma semestral
no més de maio e novembro, essa modalidade é conhecida como come-cotas. O
come-cotas funciona de seguinte maneira: o fundo é tributado no semestre na menor
aliquota referente, 15% para longo prazo e 20% para curto prazo.

Na data da tributacdo se a aplicagcdo nao tiver tempo suficiente para se
encaixar na menor aliquota de IR, € provisionado o valor do imposto de acordo com
o tempo aplicado. Esse valor é descontado da cota que o investidor tem do fundo,
dai o nome. Porém esse valor continua aplicado, e na data do resgate do
investimento, se a aplicacdo tiver tempo suficiente para menor porcentagem de
tributacdo essa provisdo € devolvida, ou é aplicada tributacdo proporcional ao
tempo, e descontado j& o valor provisionado.

3.4- Rentabilidade
A rentabilidade média em 12 meses coletada dos fundos analisados para o

segmento varejo ficou em torno de 12,508%. A categoria renda fixa, geralmente, usa
como benchmark o DI para balizar a rentabilidade dos fundos, o indice acumulado
no ano de 2015 fico em torno de 13,23%. Partindo dai a rentabilidade da divisdo
varejo atingiu 94,69% do indice. Alguns fundos da amostra tiveram retornos
proximos de 13% no ano, quase batendo o indice.

Numa analise temporal de 2012 até 2015, os fundos apresentaram evolucao
na rentabilidade, saindo de uma média de 7,86% em 2012 para 12,5% em 2015,
resultado do ciclo de alta da taxa SELIC. Ndo sendo via de regra, mas vale a
observacédo, os fundos que apresentaram maior patrimoénio tiveram uma média de
rentabilidade mais alta. No geral por tipo investidor, e com as novas classificacoes
de fundos, a divisdo renda fixa simples foi a que conseguiu bater o indice, com

rentabilidade média de 13,23%, conforme Tabela 7 abaixo:

Renda fixa % 12 meses
Renda Fixa Simples 13,23
Renda Fixa Indexados 9,49
Renda Fixa Duragdo Baixa Soberano 12,70
Renda Fixa Duragdo Baixa Grau de Investimento 13,02
Renda Fixa Duracdo Baixa Crédito Livre 13,58
Renda Fixa Durag¢do Média Soberano 11,37
Renda Fixa Duracdo Média Grau de Investimento 13,12
Renda Fixa Duracdo Média Crédito Livre 12,78
Renda Fixa Durac¢do Alta Soberano 8,34
Renda Fixa Duracdo Alta Grau de Investimento 14,69
Renda Fixa Duracdo Alta Crédito Livre 1,75
Renda Fixa Duracao Livre Soberano 13,63
Renda Fixa Duracdo Livre Grau de Investimento 12,81
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Renda Fixa Duragdo Livre Crédito Livre 12,54
Renda Fixa Investimento no Exterior 14,54
Renda Fixa Divida Externa 19,46

Partindo para uma analise mais técnica da rentabilidade, utilizamos o indice
de Sharpe para comparacao dos fundos.

No célculo do indice se utiliza uma taxa livre de risco para efeito de balizar a
rentabilidade do fundo. Para os fundos da amostra, apenas um obteve valor positivo.
Os demais resultados negativos do indice se deram em razdo da rentabilidade dos
fundos n&o conseguirem bater a taxa livre de risco, o CDI.

Segundo Oliveira Filho (2014) :

O indice de Sharpe relaciona retorno e risco total. Quanto maior o indice de

Sharpe melhor o desempenho do fundo. Este indice é utilizado para
estabelecer rankings do desempenho de fundos de investimento de uma
mesma classe. Uma limitacdo no uso pratico do indice de Sharpe esta
relacionada a possibilidade de obter estimativas negativas. Neste caso o
indice de Sharpe ndo deve ser utilizado para comparacgfes, porque a regra
de ordenacgdo pode ndo ter sentido légico em que fundos com maior risco
serdo classificados como melhores.

Sendo assim, e como ja citado anteriormente por Oliveira Filho, quando se obtém

valor negativo do indice ndo h&d uma avaliacdo possivel, ndo possibilitando a

comparacao entre os fundos analisados.
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CAPITULO IV — FINANCAS COMPORTAMENTAIS: PEQUENO
ESTUDO

Este tema tem como objetivo trazer a discussdo um tema novo no NOsso pais,
apesar de ja ser discutido em outros paises, como os Estados Unidos e por este
motivo ndo se almeja aqui a apresentacdo de resultados, mas expor 0 que vem
sendo estudado, publicado, com a expectativa que se trata de um assunto que pode
mudar a constituicdo do modelo vigente, por isto mesmo longe de ser resolvido ,
mas sabendo-se que estudos a este respeito crescem continuamente, para tanto se
fara um levantamento bibliografico .

Definiremos Financas Comportamentais como Lintner(1998) define” ...0
estudo de como investidores interpretam e agem de acordo com a informagéo para
fazer decisbes de investimentos”, e concordando com Thaler (1999) que simplifica
como ‘finangas open-minded’.Segundo ele para se encontrar a solucdo de um
problema financeiro , precisa se compreender que alguns agentes na economia nao
sao racionais o0 tempo todo, mas entender e predizer os processos de decisbes
psicolégicas que implicam na sistematica dos mercados financeiros,jA que as
Financas Comportamentais ndo definem o comportamento racional ou irracional
segundo Olsen.

Cabe ressaltar a dificuldade de tal empreendimento visto que, no mercado
brasileiro a publicacdo de livros referentes ao assunto € novo, ndo tendo muito
material a ser pesquisado, tornando assim necessario direcionar a procura na
internet, em sistemas como o Proquest e Broadcast( Boomerang).

Os materiais mais significantes para a pesquisa tém sido colec¢des de artigos
publicados sobre o tema como "Inefficient Market" de Andrei SHLEIFER (Oxford
Publisher) e "Advances in Behavioral Finance" editado por Richard THALER, além
do livro principal utilizado, “Beyond Greed and Fear” de Hersh SHEFRIN (Harvard
Press).

Phil Cooley foi um dos pioneiros em pesquisar e aplicar as descobertas da
Psicologia e estudar as atitudes de risco de administradores de Portfolio através do
seu trabalho no “Journal of Finance” de 1977.Em 1993, Richard Thaler copilou as
pesquisas mais relevantes em um artigo. Peter Bernstein descreveu as principais

teorias desenvolvidas sobre finangas Comportamentais.
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Tony Brabazon, ao contrariando a maioria, diz que este campo nao é
novidade, segundo ele, ja ha algum tempo alguns investidores avaliam a Psicologia
como importante para decidir o comportamento do mercado.

Conforme Brabazon, a eficiéncia do Modelo Moderno de Financas para
explicar o desempenho do mercado causou um crescimento e um desenvolvimento
muito pequenos das Financas Comportamentais ao longo da década de 80. No final
da década de 80 e inicio da de 90, o modelo vigente apresentou sinais de
desgaste, ja podendo visualizar que o modelo ndo conglomerava anomalias do
mercado financeiro, cada vez mais frequentes, assim nesta época, o estudo das
Financas Comportamentais ganhou adeptos e estudiosos e pbéde consolidar seus
conceitos.

4.1- Principais temas das Financas Comportamentais.

Hersh Shefrin, economista, mais conhecido por seu trabalho pioneiro em

financas comportamentais, defende que alguns fenbmenos psicoldgicos se
espalham pelos campos das finangas e os agrupou em trés temas principais:.
1- Viés Heuristico: Os agentes financeiros erram por confiarem em suposi¢cdes? Os
adeptos das Financas Comportamentais respondem que sim, e o0s adeptos do
Modelo Tradicional de Financas replicam que ndo. As Financas Comportamentais
reconhecem que praticantes usam pressupostos chamados heuristicos para
processar informagoes.

Exemplo deste fato: “O desempenho historico é a mais perfeita forma de
prognosticar o desempenho futuro, assim investe-se em um fundo com o melhor
desempenho nos ultimos anos”. Essas pressuposi¢cdes via de regra sdo imperfeitas,
no caso, devido a desconsideracdo do retorno a média. Desta forma, agentes
financeiros aceitam suposi¢cdes que os levam a cometer erros. Em contraste, os
adeptos do Modelo Tradicional de Finangas assumem que quando processando
informacdes, os praticantes utilizam ferramentas estatisticas apropriadas e
corretamente.

2- Subordinacdo a Forma: A forma ou estrutura com que o problema se apresenta
influencia os praticantes? SHEFRIN admite que em adicdo as consideragfes
objetivas, a percepcdo dos praticantes de risco e retorno € excessivamente
influenciada pelo modo como os problemas séo estruturados e apresentados.Por
outra visdo, a teoria Tradicional de Financas postula que os agentes contemplam

todas as decisdes através das transparentes e objetivas lentes de risco e retorno.
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3- Mercados Ineficientes: Erros e diferentes estruturas de problemas afetam os
precos estabelecidos no mercado? Os dois Ultimos temas abordados sdo citados
pelos adeptos das Financas Comportamentais como 0s responsaveis por fazer os
precos do mercado desviar em relagdo aos valores fundamentais. A Teoria
Tradicional de Financas aceita 0 mercado como eficiente, contrariando, portanto, os

temas anteriores.

4.2- Psicologia Cognitiva e Modelo Moderno de Financas

A Psicologia Cognitiva sugestiona que o processo humano de decisao
esta sujeita diversas ilusdes cognitivas, que podem ser agrupadas em duas
classificacdes: ilusdes derivadas de processos heuristicos e ilusées causadas pela
adocdo de crencas praticas tendenciosas que os predispde a cometer erros,
enquanto o paradigma do Modelo Moderno de Finangas sao consideradas racionais
e maximizadores.

Assim os processos Heuristicos estdo relacionados a modelos criados para
tomar decisbes complexas em ambientes incertos. O processo de tomada de
decisdo ndo € estritamente racional, as informacfes relevantes sdo coletadas e
avaliadas objetivamente, ao invés disto, os tomadores de decisdo usam “atalhos
mentais” no processo (KAHNEMAN e TVERSKY 1974). Tornando pratica a ado¢ao
deste processo, principalmente se o tempo € limitado. Pesquisadores em psicologia
evolucionaria tém sugestionado que este processo tem raizes na prépria evolugéo
humana (BARROW 1992).

Mas esse processo heuristico pode resultar em decisdes errbneas como
exemplos tipicos tém:

a) Representatividade (Representativeness)
b) Autoconfianga Excessiva (Overconfidence)
c) Padrdes Historicos (Anchoring)

d) Aposta Errbnea (Gambler's fallacy)

e) Ponderacéo Errbnea (Availability bias)

Foram Daniel KAHNEMAN e Amos TVERSKY (1974),que propuseram o
Principio da Representatividade, e se refere a tendéncia dos tomadores de deciséo

se fundamentarem em estere6tipos,ou seja, enxergarem modelos de procedimentos
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praticos, onde possa ndo existir. A representatividade surge na forma da “lei dos
pequenos numeros”, onde os investidores acreditam que acontecimentos recentes
irdo continuar a incidir no futuro.

Nos mercados financeiros, podemos perceber tal fato quando os investidores
compram as agoes “quentes” e evadem das acdes que tiveram uma performance
pobre recentemente.De BONDT e THALER ( 1985) perceberam que as acdes que
tiveram performances perdedoras no passado apresentavam resultados melhores
nos anos subsequentes, do que as préprias acbes com resultados satisfatorios no
passado.

Principalmente analistas muito se anteciparam na otimizacdo em relacdo as
acOes que recentemente apresentam os melhores resultados, demonstrando que,
embora se conheca o método de regressdo a média, ndo o utilizam o mesmo
sempre, como deveria.

A autoconfianca também pode levar o investidor a superestimar suas
habilidades perceptivas, e confiar que elas “megam” o mercado. Esta € uma
caracteristica de comportamento presente na maioria da populacdo mundial; varios
estudos demonstram que cerca de 80% das pessoas consideram-se acima da média
no que diz respeito as suas varias habilidades como motorista, relacionamento com
outras pessoas e capacidade de lideranca. Nao é diferente com investidores, estes
acreditam em sua habilidade de vencer o mercado acima da média.

Na pratica, esta habilidade de vencer o mercado € muito dificil de ser
encontrada, se € que na realidade ela exista de fato. ODEAN em seu estudo (1998)
demonstra que a maioria dos investidores, ao contrario do que eles mesmos
acreditam, ndo consegue vencer o mercado.

A autoconfianca exagerada faz com que os investidores tenham fé que suas
informacdes sdo melhores, sdo mais confidveis que as dos outros, que operam no
mesmo mercado. Enquanto que o correto seria 0s agentes participantes de uma
negociacdo conjeturar mais e tomar decisbes quando estivessem certos da
confiabilidade das informagdes que recebem, assim néo realizando um volume de
negocios excessivos, arriscando mais do que o previsto, chegando a ser comum por
causa desta autoconfianca exagerada avaliar suas altas estimativas muito baixas (e
suas baixas estimativas muito altas).

Por Padrdes Historicos, podemos entender que ocorre quando uma escala

de valor é fixada ou demarcada por observacdes recentes, o que pode induzir
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investidores a ambicionar ganhos de uma companhia que deve se comportar como
no passado, acarretando a um erro de previsao.

Padrdes histéricos e 0 excesso de autoconfianca podem levar analistas a ndo
assentarem adequadamente seus ganhos para quando surpresas ocorrerem. ISSo
poderia levar a subsequentes ajustes de precos quando estes analistas revisarem
suas estimativas erradas.

A “aposta errbnea” surge quando pessoas prenunciam que uma tendéncia
geral ira se reverter. Essa tendéncia pode levar investidores a antecipar o fim de um
bom retorno do mercado, e pode ser considerada como uma crenca de regressao a
meédia. A regressdo a media € encontrada em diversos sistemas humanos e implica
que os dados irdo tender para proximo da média com o passar do tempo. Algumas
vezes isso € interpretado de maneira errada supondo que, por exemplo, um
acréscimo é sempre seguido de um decréscimo de maneira a satisfazer a lei das
médias.

Ja a ponderacdo errada acontece quando as pessoas dao pesos indevidos
para as informacdes disponiveis, alterando assim o resultado das previsfes.

4.3- Dependéncia da Forma

“Prospect Theory” (KAHNEMAN e TVERSKY 1979), € uma teoria que propde
modelos pelos quais os investidores tomam decisdes sob condicbes de risco e
incertezas e pode ser representada de diversas maneiras, essencialmente descreve
distintos estados mentais que podem ser influenciados no processo de tomada de
decisao.

SHEFRIN intitulou esse segundo tema como “Frame Dependence” ou
Dependéncia da Forma. Franco MODIGLIANI descreve Dependéncia da Forma
como: “Se vocé transferir um dolar do seu bolso direito para o seu bolso esquerdo,
vOoCcé ndo se torna mais rico”, ou seja, um home que age, de maneira irracional, que
tem suas decisdes influenciadas por emocdes e erros cognitivos, analisa um mesmo
problema de formas diferentes, acoplado a maneira como € analisado.

As decisbes adotadas conforme a formulacdo de um problema, em alguns
casos, segue um padrao identificavel que pode e deve ser contemplado por um
modelo econdémico e financeiro.

Partidarios do Modelo Tradicional de Finangas avocam que a forma é

“transparente” para o analista. Isso significa que os agentes financeiros podem ver
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através de diferentes fluxos de caixa e perceber suas diferencas, mas muitos

formatos ndo sdo “transparentes”, sdo “opacos”. Quando uma pessoa tem

dificuldades para enxergar através de um formato “opaco”, suas decisbes esta

sujeita pela forma particular que ele enxerga o fato. Os principios desse segundo

tema sao:

a)

b)

Aversdo a perda (Loss aversion) : considerado um pilar da Financas
Comportamental, contraria a premissa do Modelo Tradicional, segundo o qual
0 investidor racional analisa o risco em funcdo da mudanca que ira
proporcionar em seu nivel total de riqueza.O modelo comportamental diz que
o investidor considera o ganho e as perdas, apesar de ndo terem a mesma
importancia psicologica. KAHNEMAN e TVERSKY,acham que 0S
investidores sentem mais a dor da perda do que o prazer obtido com um
ganho equivalente.

O conceito de aversdo a perda € um dos pilares das Financas
Comportamentais. Este principio contraria a premissa do Modelo Tradicional
de Financas segundo o qual o investidor racional considera o risco em fungao
da mudanca que ele ir4 proporcionar em seu nivel total de riqueza. O modelo
comportamental diz que o investidor pesa tanto os ganhos quanto as perdas,
mas ndo da a ambos o mesmo valor psicologico. Para KAHNEMAN e
TVERSKY, os investidores sentem muito mais a dor da perda do que o prazer
obtido com um ganho equivalente.

Segundo as Financas Comportamentais, os investidores avaliam o risco de
um investimento com base em um ponto de referéncia a partir do qual, mede
ganhos e perdas.

Aversao ao arrependimento (Regret aversion)

A aversdo ao arrependimento esta relacionada a horror pela perda. Sendo
doloroso assumir que errou, o investidor evita "realizar seu prejuizo”, ou seja,
vender seus papéis por preco inferior ao de compra, mesmo que, precisando
de dinheiro. O medo do arrependimento é o que estd por tras do
‘comportamento de manada”, exposto repetidamente pelo mercado: ha
investidor que s6 compra “blue-chips” e nunca opera na contramao do
mercado porque, se houver erro, o equivoco sera de todo mundo.

Mental accounting : 0 nome dado a inclinacdo de individuos organizarem seus

mundos separados do mercado. Os investidores tratam cada elemento de
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seu investimento de forma separada, podendo levar & uma ineficiéncia no
processo de decisdo.Observado por THALER e SHEFRIN (1981), os
investidores estdo sujeitos a tentacdo, e assim, procuram por ferramentas
para aprimorar seu autocontrole. Separando mentalmente seus recursos
entre “capital” e “disponivel para gastos”, os investidores podem controlar seu
desejo de consumo excessivo.

d) llusdo Monetaria A “llusdo Monetaria” também é um fenbmeno que provém da
dependéncia em relagédo a forma. Conforme Olsen ( 1998) que alude que as
Financas Comportamentais serdo apropriadas para oferecer uma explicacao
empirica das davidas existentes nos modelos financeiros. De BONDT e
THALER (1985) argumentam que devido ao fato dos investidores confiarem
na ilusdo da representatividade, podem se tornar muito otimista sobre vitorias
histéricas e muito pessimistas sobre passados infelizes, fazendo com que o0s

precos variem de seu nivel fundamental.

Os Padrdes historicos e a autoconfianca exagerada podem induzir os
analistas ao inadequado ajuste de seus ganhos para quando surpresas ocorrerem,
levando a novos reajustes de precos, 0 que segundo os autores das Financas
Comportamentais a algumas implicaces como: extremas reacfes as novidades do
mercado; desatencdo nos fundamentos que regem as agles, ciclos sazonais de

precos, etc.

4 .4- Eficiéncia ou Ineficiéncia do Mercado.

Uma das criticas contra a teoria das Financas Comportamentais, é que a
eficiéncia do mercado por si s6 nao é testavel (FAMA 1991). A eficiéncia do mercado
deve ser testada junto com um modelo de retornos esperados. Segundo HAWAWINI
e KEIM (1998) as Finangas nao tém testes decisivos o suficiente para determinar a
ineficiéncia de mercado de seus ineficientes modelos de precificacdo de acdes.
Portanto, ndo haveria modo conclusivo de estabelecer o modelo mais correto, a
Moderna Teoria Financeira ou as Finangas Comportamentais.

STATMAN (1999) sugere que esse resultado seja um impasse onde a
Moderna Teoria Financeira enxerga a eficiéncia do mercado como fato consumado e

desafiam suas anomalias, que sao inconsistentes com esse, as pesquisas
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comportamentais em financas, foi concretizada no nivel do investidor individual,
engquanto o mercado financeiro reflete o resultado do comportamento de numerosos
individuos. Assim, uma implicita suposicdo das Financas Comportamentais é que
suas descobertas no nivel do individuo pode ser escalonada ao nivel do mercado,

apesar de nao ser ainda comprovado.
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CONCLUSAO:

O presente trabalho teve como objetivo sintetizar informagdes a fim de criar
um panorama a respeito de fundos de investimento em renda fixa destinado ao
investidor que se enquadra no segmento de varejo. Foram analisados 28 fundos de
investimento que se enquadravam no quesito selecionavel. Os dados véao do ano de
2012 a 2015.

Elaborou-se uma analise dos principais pontos que tem peso na deciséo final
do investidor. Desde o patriménio até a rentabilidade, passando pela taxa de
administracdo. Foi constatado um aumento de forma geral na rentabilidade dos
fundos e uma leve diminuigdo na taxa de administracéo cobrada pelas gestoras.

Voltando na rentabilidade, e usando o indice de Sharpe para comparacéo dos
fundos, chegou-se a uma estimativa negativa para maioria dos fundos, com excecéo
de apenas um. Isso pode ser efeito do viés para gestdo passiva acatada pelos
fundos.

Na questdo de captacao liquida, no ano de 2015, renda fixa sofreu uma leve
baixa, mas recuperou, mantendo seu patrimonio, que atingiu a marca de R$ 1,4tri no
ano.

Quanto aos fundos, ainda conseguem se colocar como uma das melhores
alternativas de investimento, dado o montante que conseguem somar, gerando
ganhos de escala, principalmente para cliente varejo, que sdo considerados
pequenos em relacdo aos demais tipos de investidores.

Em relacdo as Financas Comportamentais, verificou-se a falta de material
relevante ao assunto, principalmente em Portugués, no entanto, se averiguou
também o interesse de muitos pesquisadores por esse tema, e 0 grande desafio em
geral, esta em evidenciar que as anomalias de comportamento séo verdadeiramente
previsiveis e podem transformar o mercado de forma definida.

Diversos padrdes de comportamento foram identificados por pesquisadores
sem que se conseguisse a formulacdo de um modelo que englobe todos; os
modelos indicados se limitam a explicar uma anomalia isoladamente e fracassam na

tentativa de explicar outras.
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