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Resumo:Este trabalho aborda a relagdo da variagcdo da Taxa Selic com alguns Fundos de Investimentos
Referenciados no Brasil. Tal abordagem é devida ao fato histérico da volatilidade da taxa Selic e seu
impacto na viabilidade dos Fundos de Investimentos referenciados, que tomou parcela significativa da
carteira de investimentos dos brasileiros. O proposito desta pesquisa € a apuragdo da rentabilidade e
composicao dos Fundos de Investimentos Referenciados no Brasil, referentes aos anos de 2014, 2015 e
2016. Este proposito sera alcancado mediante os dados historicos das variagBes da Selic no periodo
considerado, bem como arealizacéo da analise comparativa dos investimentos, levando em consideracdo
trés opgdes, cada uma de uma instituicdo financeira diferente. A andlise demonstrou que a rentabilidade
dos Fundos de Investimentos Referenciados € afetada pela variagdo da Selic, a rentabilidade aumenta
guando o indice est4 em dta e diminui quando esta em baixa. Além disso, foi possivel notar que as
variagdes da Taxa Selic ndo influenciam a composicéo dos referidos fundos. Tal fato permite ao publico
investidor o monitoramento e andlise da taxa de juros basica da economia e a consideracdo destes tipos
de investimentos quando se apresentarem viaveis.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho tem por intuito analisar a variagdo da Taxa Selic e seu impacto nos
Fundos de Investimentos Referenciados no Brasil, bem como busca elucidar a relagdo existente
entre essas variaveis.

Tal abordagem justifica-se devido ao fato de que a cada dia os Fundos de Investimentos
tém se tornado uma alternativa para o investidor brasileiro e, por isso, é necessario entender
como ele ¢ afetado pela taxa basica de juros da economia brasileira que € utilizada como um
instrumento na busca pelo cumprimento das metas de inflacdo.

Nesse sentido, salienta-se que tal estudo € importante para o publico investidor e para
estudiosos sobre o tema, visto que contribui para o aprofundamento dessa importante
componente dos mercados financeiros brasileiros.

Assim sendo, este estudo tem por finalidade averiguar se a variacdo da Taxa Selic afeta
ou ndo a rentabilidade dos Fundos de Investimentos no Brasil, além da composicdo de sua
carteira.

Este intento proposto serd conseguido mediante a analise comparativa da rentabilidade
e composicgéo das carteiras dos Fundos de Investimentos Referenciados de trés bancos, entre
publicos e privados, durante os anos de 2014 a 2016 com a variacdo da Taxa SELIC e a taxa
CDI - Certificado de Dep6sito Interbancério.

O trabalho encontra-se dividido em cinco partes, incluindo essa introducdo. No item 2
apresenta-se o referencial tedrico abordando temas como uma breve contextualizacdo do
cenario econdmico do periodo estudado, a estruturacdo do Sistema Financeiro Nacional e as
fundamentaces teoricas e explicativas sobre Taxa SELIC, CDI e Fundos de Investimentos.
Posteriormente, no item 3 explica-se a metodologia adotada nesse estudo. Em seguida, no
quarto item realiza-se a andlise e discussdo dos resultados do estudo e derradeiramente
apresentam-se as consideraces finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CENARIO ECONOMICO NO BRASIL

Nos anos iniciais da década de 2010 foram tomadas algumas decisGes no Brasil que
levaram ao atual estado da economia. As politicas fiscais expansionistas fomentaram o
consumo, fazendo com que a producdo aumentasse diminuindo consequentemente o
desemprego. No entanto, ao longo prazo, este posicionamento fez com que a inflacdo
aumentasse contribuindo para que a moeda local se desvalorizasse em relagéo ao dolar. (TER-
MINASSIAN, 2016)

Com intuito de diminuir a circulacdo de moeda e consequentemente conter a inflagédo,
0 COPOM elevou em 29/07/2015 a taxa Selic a 14,25% ao ano. Ao analisar o grafico abaixo
houve aumento de aproximadamente 100% nos ultimos anos, uma vez que a taxa era de 7,25%
ao ano em 2012. Atualmente houve leva reducdo nessa taxa chegando a 14% ao final de 2016.
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Evolucao da taxa basica de juros - Selic
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Figura 1: Variagdo da taxa de Juros — Selic
Fonte: G1 (2016).

O aumento desta taxa significa que fica mais dificil para pessoas fisicas e juridicas
tomarem capital de terceiros seja para consumir, seja para investir, além de tornarem aplicacbes
financeiras, principalmente atreladas a titulos publicos, mais interessantes. Com isso, 0 custo
de capital para investimento nas empresas fica mais elevado, desestimulando o mercado interno
e diminuindo a circulacdo de moeda no pais.

Em entrevista ao Estaddo, a Economista Italiana Teresa Ter-Minassian, afirma que
numa crise financeira pode ocorrer fuga de capitais. “Pode ser necessario elevar ainda mais a
taxa de juros para tornar os papeis da divida pablica mais atraentes, até para investidores
internos, domésticos.”. (TER-MINASSIAN, 2016)

A seguir sera detalhado o Sistema Financeiro Nacional bem como suas
responsabilidades no que tange a regulamentacdo, supervisdo e execucdo de politicas
monetérias e sua influéncia na formac&o das taxas de juros da economia brasileira.

2.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional possui como funcdo bésica a intermediacdo entre
agentes superavitarios (pessoas com recursos financeiros além de suas necessidades) e agentes
deficitarios (pessoas que ndo possuem recursos para atender suas demandas). (FORTUNA,
2015).

O sistema financeiro brasileiro consiste em dois grandes grupos, os intermediarios
financeiros e as instituicdes auxiliares, o primeiro grupo é supervisionado pelo Banco Central
(BACEN) que tem como funcdo regulamentar e fiscalizar as politicas monetérias, crediticias e
cambiais nacionais. Conforme Fortuna (1998, p. 15) “os intermediarios financeiros sao os
bancos comerciais, de investimento, de desenvolvimento, as caixas econémicas, as sociedades
de crédito imobiliario (SCI) e as associagdes de poupanca e empréstimos (APE), entre outras”.
Ja o segundo grupo é supervisionado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) que tem
como funcgdo normatizar e regulamentar o mercado de titulos e valores mobiliarios. Para fins
de estimular e desenvolver o mesmo, as institui¢cdes ditas auxiliares sdo as bolsas de valores e
mercados futuros, bancos multiplos e corretoras.

Sdo fungdes basicas da Comissdo de Valores Mobiliarios, entre outras, promover
medidas incentivadoras a canalizacdo das poupancas ao mercado acionario; estimular
o funcionamento das bolsas de valores e das instituicbes operadoras do mercado
acionario, em bases eficientes e regulares; assegurar a lisura nas operagoes de compra
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e venda de valores mobiliarios e promover a expansao de seus negécios; dar protegdo
aos investidores de mercado.

A atuacdo da CVM abrange, dessa forma, trés importantes segmentos do mercado: (a)
instituicGes financeiras do mercado; (b) companhias de capital aberto, cujos valores
mobiliarios de sua emissdo encontram-se em negociacdo em Bolsas de Valores e
mercado de balcéo; (c) investidores, a medida que € seu objetivo atuar de forma a
proteger seus direitos. (ASSAF NETO, 2012, p. 43)

Tanto o Banco Central, quanto a Comissdo de Valores Mobiliarios sdo normatizadas
pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), 6rgdo méximo normativo do Sistema Financeiro
Nacional, composto pelo Ministro da Fazenda, Ministro do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestdo e o0 Presidente do Banco Central. A figura 2 ilustra a composi¢édo do Sistema Financeiro
Nacional.

CMN
BACEN - CVM

Instituicbes ' Administra-
Financeiras | Shitema de D.em.a is Auxiliares dores de
Liquidagdo e Instituigdes 2
Captadoras de Custédia Slhancalias Financeiros Recursos de
Depésito a Vista 1 )1 )| terceiros

Figura 02: Organograma do Sistema Financiero Nacional
Fonte: Abreu (2016)

A relacdo estabelecida entre a taxa Selic e o Sistema Financeiro Nacional é realizada
através do Comité de Politica Monetaria (COPOM), responsavel por instituir o tipo de politica
monetéria a ser seguida pelo Banco Central. O COPOM ¢ formado por oito membros da
Diretoria Colegiada do Banco Central, o Presidente e os diretores de Politica Monetaria, Politica
Econdmica, Assuntos Internacionais e Gestdo de Riscos Corporativos, Organizagéo do Sistema
Financeiro e Controle de Operagbes de Crédito Rural, Fiscalizacdo, Regulamentacéo,
Relacionamento Institucional e Cidadania e Administracdo. O presidente do COPOM tem
direito a voto decisorio em caso de empate na decisdo de politica monetaria (ABREU, 2016)

O COPOM ¢ o 6rgéo responsavel pela determinacgéo da taxa SELIC que € a taxa basica
de juros da economia brasileira e um dos instrumentos para combater a inflagdo ou estimular o
consumo.

2.3 TAXA SELIC

Como citado anteriormente a taxa Selic Meta é definida pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil (BACEN), periodicamente (a cada 45 dias)
em reuniBes ordinarias. Nessas reunides 0 COPOM faz uma analise macroecondmica do pais,
observando variaveis como a inflacdo por exemplo, e estabelece a porcentagem da Taxa Selic
Meta que servird como a taxa de juros bésica e referencial para todas as operagdes de crédito
no Brasil. Tal decisdo visa conter ou estimular a inflagdo, uma vez que quanto maior a taxa
bésica de juros de um pais, maior é o custo dos empréstimos em institui¢bes financeiras e vice-
versa. Assim, ao elevar a taxa Selic o custo do dinheiro também aumenta no sistema financeiro.
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Com isso, pessoas e empresas ficam desestimuladas a contrair empréstimos diminuindo a
circulacdo de dinheiro na economia. Por outro lado, as aplica¢Ges financeiras passam a ser mais
atrativas uma vez que a Selic também é utilizada como referéncia para remunerar os titulos
publicos federais. Como o risco de inadimpléncia do Governo é baixo, a taxa Selic se torna
referéncia para as demais taxas de juros praticadas pelas Instituicbes financeiras em suas
aplicacdes financeiras. Um bom exemplo disso € a taxa DI. Os juros praticados por essas
instituicOes irdo variar de acordo o tempo e risco de suas operacdes. (ABREU, 2016)

Outro fato que cabe analisar é que uma Taxa Selic alta inibe os investimentos de alto
risco como os de renda variavel e derivativos, prejudicando o mercado acionario e de capitais
e atrapalhando a captacdo de recursos por parte das empresas de capital aberto na Bolsa de
Valores.

2.4 CERTIFICADO DE DEPOSITO INTERBANCARIO

O Certificado de Deposito Interbancario ou Certificado de Deposito Interfinanceiro
(ambos os nomes sdo validos), originou do Depdsito Compulsorio, que é a obrigatoriedade
imposta por lei, que os bancos tém de depositar parte dos recursos captados (a quantidade a ser
depositada é determinada em razédo de porcentagem pelo BC) via dep6sitos em contas correntes
ou contas poupanca em uma conta no Banco Central do Brasil. Sendo assim, o depésito
compulsorio € uma ferramenta de politica monetéaria para regular a quantidade de dinheiro em
circulacdo no pais e combater a inflagao.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 163)

Os CDIs sdo titulos que lastreiam as operagdes no mercado financeiro. S&o emitidos
por instituicBes financeiras e tém por fungdo basica viabilizar a transferéncia de
recursos entre 0s participantes do mercado interfinanceiro. As operagdes com CDI sdo
geralmente realizadas por um dia, podendo ainda ocorrer transagdes por prazos
maiores.

Com a obrigatoriedade do deposito compulsério, a liquidez dos bancos é afetada uma
vez que os recursos disponiveis em caixa sdo menores. Conforme regra do Banco Central os
bancos ndo podem fechar o dia com o caixa negativo. Assim, se a soma da concessdo de
empréstimos com o0s saques dos clientes reduzir os recursos disponiveis a niveis negativos 0s
bancos tém a possibilidade de recorrer a outras instituicbes bancarias solicitando empréstimo
para cobrir tal déficit. Por esse empréstimo interbancario é cobrada uma taxa de juros por um
dia, sendo tal taxa baseada na Taxa SELIC uma vez que o0s bancos superavitarios teriam a opcéo
de aplicar seus recursos em titulos publicos federais que sdo remunerados pela mesma. Essa
negociacao entre os bancos afeta diretamente o DI que por sua vez é referéncia para algumas
aplicagdes financeiras no Brasil. (FORTUNA, 2015).

A maioria dos Fundos de Investimentos referenciados possui a taxa DI como indice de
rentabilidade ou benchmarking a ser seguido como base de desempenho do fundo.

2.5 FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundos de Investimentos sdo compostos por grupos de investidores que concentram
Seus recursos monetarios em apenas uma administradora. De acordo com Assaf Neto (2012,
p.338-339) “é descrito como conjunto de recursos monetarios, formado por depdsitos de grande
numero de investidores (Cotistas), que se destinam a aplicacdo coletiva em carteira de titulos e
valores mobiliarios”.
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Constitui-se em uma importante alternativa de investimento para as pessoas
interessadas em participar do mercado de capitais, oferecendo os beneficios da
concentracdo de recursos. Os Fundos, por se apresentarem como forma coletiva de
aplicacdo de recursos, trazem vantagens sobretudo ao pequeno investidor com baixo
volume individual de capital disponivel para aplicacdo financeira. Os Fundos de
Investimento representam grupos de investidores (condominios) e oferecem a
comodidade de administrar seus recursos monetarios de maneira profissional, sem
necessidade de os participantes dominarem técnicas de analise mais sofisticadas e
manter fluxo de informacdes relativas ao mercado de capitais. Ao operarem com alto
volume de recursos provenientes de diversos investidores, os fundos podem ainda
obter, em conjunto, condi¢Bes mais favoraveis de negociacdo do que se cada cotista
fosse atuar isoladamente no mercado. (ASSAF NETO, 2012, p. 339)

Ainda segundo 0 mesmo autor, no contexto de Fundos de Investimentos, outro conceito
se apresenta: a Administradora do Fundo. Esta é a responsavel por avaliar as opgdes de
investimentos no mercado, levando em consideracdo seus riscos e retorno. O capital que 0s
investidores colocam em um fundo é equivalente a um numero de cotas proporcional ao
tamanho do Fundo ja existente, assim os investidores tornam-se socios entre eles. Dentre 0s
encargos cobrados pela Administradora, esta a taxa de administragdo que € cobrada dos cotistas
para remuneracdo dos servicos de administracdo do fundo, essa taxa € fixada pela
administradora e prevista no regulamento do fundo, incidindo sobre o valor total da aplicagio
de cada cotista, independente do retorno sobre o investimento.

Os principais riscos presentes nos fundos de investimento sao:

i) risco de crédito, que é a possibilidade de um titulo integrante da carteira de investimento do
fundo ndo ser pago pela instituicdo emitente;

ii) o risco de mercado que é a variacdo nos titulos atrelados a fatores mercadol6gicos como a
inflag&o, taxas de juros da economia, variagdo cambial etc.;

iii) o risco de liquidez que reflete a dificuldade para a venda de titulos da carteira de
investimento, explicadas pela falta de atratividade no mercado;

iv) o risco sisttmico determinado pelo comportamento da conjuntura nacional e internacional
que impactam as taxas de juros no mercado.

Existem dois grupos de Fundos de Investimento: renda fixa e renda variavel.

Os Fundos de Investimento de renda variavel “mesclam em sua carteira agoes (...) e
outros ativos, inclusive derivativos. Sa0 mais agressivos, apresentando maior risco e
rentabilidade esperada” (ASSAF NETO, 2012, p. 342). Eles se dividem em trés categorias:
Fundos passivos que replicam o retorno de uma carteira previamente selecionada; Fundos
ativos que buscam um retorno maior ao de uma referéncia no mercado e consequentemente
apresenta uma estratégia agressiva de mercado e Fundos setoriais que sdo focados em acGes de
companhias de um determinado setor de mercado. No entanto, considerando o interesse deste
estudo nos Fundos de renda fixa, ndo serdo detalhadas de maneira mais especifica essas
categorias.

Ainda segundo o mesmo autor, os Fundos de Renda Fixa sdo constituidos por
investimentos em ativos de renda fixa de acordo com a Associacdo Nacional de Bancos de
Investimentos (ANBID). Tais fundos podem ser referenciados, ndo referenciados e genéricos.
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Os Fundos de renda fixa ndo referenciados ndo precisam reproduzir um indice de
desempenho especifico, visto que podem ser constituidos por papeis de renda fixa prefixada e
pos-fixada.

Os fundos de renda fixa genéricos possuem maior liberdade para selecionar ativos de
investimento, por isso sdo mais agressivos que outros fundos. Nao possuem restricdo de
determinada taxa de rentabilidade. Também pode ser pds ou pré-fixados, como um tipo de
fundo que une caracteristicas dos outros dois tipos de fundos supracitados.

“Os fundos de investimento de renda fixa referenciados sdo os que adotam uma
administracdo passiva de sua carteira, procurando replicar o desempenho de um indicador de
referéncia (benchmarking), como CDI, Ibovespa, Cambio, Selic etc.” (ASSAF NETO, 2012, p.
342).

O indicador de desempenho de um fundo deverd conter expressamente em
sua denominacdo. A ideia é que o investidor, ao ver o nome do fundo, ndo tenha ddvida com
relacdo a sua politica de investimentos, que é buscar acompanhar determinado indice, em
termos de desempenho (ABREU, 2016).

O Fundo de Investimento de renda fixa referenciado precisa ter, no minimo, 80% da sua
carteira composta por titulos publicos ou privados. Além disso, 95% dos titulos precisa
acompanhar, direta ou indiretamente, a varia¢do do indicador de desempenho (benchmarking)
escolhido. A maioria deles é referenciado no CDI (ABREU, 2016).

Sdo vérias as despesas do Fundo de Investimento de renda fixa referenciado. Entre elas
destacam-se a taxa de administracdo e a tributacdo. Duas normas de tributacdo incidem sobre
esse Fundo: imposto sobre operacdes financeiras (IOF) e do imposto de renda (IR).

O IOF € cobrado sobre o rendimento, com aliquota regressiva e segue a tabela
apresentada na tabela 1.

Tabela 1: Tributacéo regressiva do I0F

1.0.F.
Dias %
1 96
2 93
3 90
4 86
26 13
27 10
28 6
29 3
30 0

Fonte: Abreu (2016) (adaptado).

Ja o Imposto de Renda é cobrado sobre o rendimento no resgate ou semestralmente e
segue uma aliquota regressiva conforme tabela apresentada na tabela 2.
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Tabela 2: Tributacdo do Imposto de Renda

Aliquota de IR
22,50% até 180 dias
20,00%| de 181 a 360 dias
17,50%| de 361 a 720 dias
15,00% | acima de 720 dias

Fonte: Abreu (2016) (adaptado)

Os conceitos aqui referenciados servirdo de base para as etapas seguintes desse trabalho,
quando serdo realizadas as analises comparativas da pesquisa.

3 METODOLOGIA

Do ponto de vista da abordagem do problema o presente estudo pode ser classificado
como uma pesquisa quantitativa, pois a partir do historico de variacdo da Taxa Selic serdo
realizadas comparacGes e analises em um determinado periodo.

Em relacdo aos seus objetivos a pesquisa é explicativa porque visara “identificar os
fatores que determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos” (GIL, 1991, p. 42)
assumindo assim, do ponto de vista dos procedimentos técnicos a forma de pesquisa
experimental que, conforme o mesmo autor, “é quando se determina um objeto de estudo,
selecionam-se as varidveis que seriam capazes de influencia-lo, definem-se as formas de
controle e de observacdo dos efeitos que a variavel produz no objeto”.

A pesquisa sera desenvolvida a partir dos seguintes eixos metodoldgicos:

i) Levantamento e pesquisa bibliografica dos conceitos que norteardo o0
desenvolvimento do trabalho.

ii) Levantamento de dados histdricos da variacdo da Selic, no periodo de 2014 a 2016.

iii) Simulacdo da rentabilidade financeira do Fundo de Investimento referenciado DI,
tendo como base a variacdo da Selic no periodo determinado, incluindo as despesas desse tipo
de fundo. Para essa etapa sera utilizada uma planilha eletronica.

A escolha dos fundos foi realizada de forma aleatoria, buscando uma forma de ndo
enviesar o estudo e os resultados.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste topico sdo expostas informacdes referentes aos trés tipos de fundos escolhidos,
bem como seu patrimdnio liquido e composicdo de sua carteira de investimentos, a fim de
verificar se a variagdo da Selic possui influéncia sobre a distribuigdo dos investimentos dos
Fundos e sua rentabilidade.

O primeiro Fundo de Investimento escolhido para comparagdo ¢ o “Bradesco Net Fic
Renda Fixa Referenciado” produto do banco Bradesco, que possui patriménio liquido de
R$36.978.280,39 cuja composicdo de sua carteira de investimentos é de 59,76% em operagdes
compromissadas lastreadas em titulos publicos, 36,05% em titulos publicos federais, 4,29% em
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depdsitos a prazo e outros titulos de instituicdes financeiras, 0,064% em derivativos e 0,05 em
titulos de crédito privado.

O segundo Fundo escolhido foi “Caixa Fic Pleno EF REF DI LP”, opgdo da Caixa
Econbémica Federal que possui um patriménio liquido de R$599.799.777,37 e possui 45,9% dos
investimentos aplicados em Operacdes compromissadas em titulos publicos federais, 32,02%
em depositos a prazo e outros titulos de instituicdes financeiras, 21,06% em titulos publicos

federais, 0,71% em titulos de crédito privado e 0,32% operacdes compromissadas em titulos
privados.

Quanto ao terceiro e ultimo Fundo de investimento escolhido, € um produto do
Santander e possui um patrimonio liquido de R$ 162.226.278,15, tendo sua carteira de
investimentos distribuida em 50,20% em operacGes compromissadas lastreadas em titulos

publicos federais, 30,29% em titulos publicos federais e depdsitos a prazo e outros titulos de
instituicBes financeiras.

Para a andlise comparativa da rentabilidade dos fundos com a variacdo da Selic foi
construido um gréafico onde é possivel visualizar o histérico de variacdo da taxa Selic durante
0s trés tltimos anos, bem como o histérico do CDI que serve como referéncia para rentabilidade
dos Fundos e a variacdo da rentabilidade dos Fundos durante o periodo dos trés dltimos anos.

Para conseguir os dados referentes a rentabilidade dos Fundos, foi encontrado nos
documentos informativos sobre os Fundos qual era o desempenho de cada um em natureza de
porcentagem em relacdo ao CDI, ap6s situar qual foi o desempenho de cada um, foi
multiplicado pelo CDI referente a cada més durante os trés ultimos anos, chegando assim no
resultado esperado, a rentabilidade dos Fundos.

4.1 RESULTADO E DISCUSSAO

A seguir sdo detalhados os dados do estudo realizado com os fundos de investimento
referenciados de trés instituicbes financeiras nos ultimos 03 anos.

Variacao SELIC x Variacao Rentabilidade
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Figura 3: Variagdo SELIC x Rentabilidade dos Fundos de investimentos referenciados.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Neste momento serdo apresentadas as hipdteses e a discussdo dos resultados apurados
com o estudo realizado. Na primeira hipotese acreditava-se que a variacao da taxa SELIC afeta
a rentabilidade dos Fundos de Investimento no Brasil. Pode-se observar no gréafico apresentado
na figura 3 que a rentabilidade dos trés Fundos de Investimento Referenciados escolhidos
acompanhou diretamente a variacdo da Taxa Selic, tornando-se muito evidente que esta
inferéncia é assertiva durante 0 més de outubro de 2014, onde a Selic estava em 11% até o més
de agosto de 2015, onde a Selic alcangou uma porcentagem de 14,25%. Neste mesmo periodo,
a rentabilidade dos Fundos teve um aumento significativo. Enquanto a Selic variou 3,25% neste
periodo, os Fundos tiveram uma variagdo média de 3,09%, evidenciando o impacto da varia¢do
da Selic em sua rentabilidade. Soma-se a isso o fato de que no periodo de setembro de 2015 até
setembro de 2016, onde a Selic se manteve estavel, a rentabilidade dos Fundos também se
estabilizou.

Na segunda hipotese supunha-se que a variacao da Taxa Selic afetava a composicao da
carteira dos Fundos de Investimento no Brasil. E possivel observar pela composicio da carteira
de cada Fundo de Investimento escolhido, que esta hipGtese ndo se confirma. Pois pelo
regulamento apresentado pelas administradoras dos Fundos, ndo existe nenhum tipo de
atrelamento no investimento do patriménio liquido dos Fundos a um determinado ativo que
acompanhe a Selic. O que ocorre € que a rentabilidade dos Fundos Referenciados precisam
chegar o mais proximo possivel do CDI e o caminho mais préatico para que se alcance tal indice
¢ investir a maior parte do Patrimdnio dos Fundos em operacGes compromissadas lastreadas
em titulos publicos federais e até mesmo diretamente em titulos publicos, pois a rentabilidade
destes ativos é proxima a Selic, em consequéncia, proxima ao CDI, além de possuir baixo grau
de risco, cumprindo com a denominacdo e regulamento dos Fundos de Investimentos
Referenciados. Ou seja, as varia¢fes da Taxa Selic ndo afetam a composicéo da carteira dos
Fundos de Investimento que se mantém constantes independentes dessas variagoes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo permitiu verificar a relacdo da variacdo da Selic frente aos Fundos de
Investimentos Referenciados no Brasil, em um momento em que o0 pais passa por um momento
de recessdo econémica no periodo de 2014 a 2016. O fato de que Selic historicamente alcancou
seus maiores niveis indica que o Governo esta buscando a diminui¢éo da liquidez monetaria no
mercado, tornando ativos de capitais mais competitivos em relagdo a investimentos em
empresas, a fim de ajudar a conter a inflacéo.

Em contrapartida, o pais perde com a diminuicdo de moeda no mercado, pois com a
diminuicdo de investimento no setor privado, o indice de desemprego aumenta e em
consequéncia a populacdo perde poder de compra. A partir deste artigo, é possivel com que o
publico investidor considere os Fundos de Investimento como uma op¢éo para protegerem seu
capital da inflac&o e ainda tenha remuneracéo sobre seu patrimonio liquido investido.

Demonstrou-se que o indice de rentabilidade dos Fundos estudados acompanha
proximamente a taxa de juros bésica do Pais e também que a variagdo desta taxa ndo influencia
diretamente na composicéo da carteira de investimentos aplicadas por estes Fundos.

Este estudo requer um maior aprofundamento sobre os diferentes tipos de ativos e
formas de investimentos disponiveis no mercado financeiro, para ser possivel conceituar quais
seriam as melhores rentabilidades para aplicacdo, a fim de alcangar um indice de desempenho
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maior sobre os investimentos de capital, no entanto, tal estudo deve levar em consideracdo o
perfil do investidor, gerando um novo problema para continuagao da pesquisa.
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