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RESUMO

Este trabalho explora o comportamento dos fundos de investimento em agdes apds o
anuncio das taxacgdes (sangdes econdmicas) estadunidenses contra produtos exportados do
Brasil para os Estados Unidos da América, por meio de Decretos, os quais entraram em
vigor em margo e agosto de 2025. De acordo com a literatura, agbes geopoliticas com o
intuito de promover o protecionismo interno anunciadas em momentos singulares, com
grande variagdo em prazo muito curto de tempo, mas de grande impacto global, promovem
instabilidades em mercados financeiros, que podem trazer perdas ou retornos financeiros
em investimentos. Diante desse cenario o problema de pesquisa foi formulado em relagcéo
aos fundos de investimentos em acdes, que quando observados a partir de indicadores
financeiros e se tiveram seus desempenhos econdmico-financeiros influenciados com o
anuncio das taxacgdes unilaterais americanas. Para respondé-lo, a pesquisa fundamentou-se
no objetivo de analisar o comportamento dos fundos de agbes no mercado financeiro
brasileiro, e relacionar seu desempenho econdmico-financeiro com a liquidez no periodo,
antes e apos as taxagdes de marco de 2025. Para corroborar a analise de eventos a partir
das incertezas geopoliticas e macroeconbmicas utilizou-se da aplicacdo de técnicas
estatisticas descritivas, quantitativas e inferenciais aos dados coletados da base
Economatica, a partir de indicadores financeiros e variaveis pré definidas, com o auxilio de
softwares pelo qual utilizou-se do coeficiente Spearman para verificar a correlagdo entre as
variaveis analisadas. Essa pesquisa apresenta natureza enquadrada como empirica,
aplicada, com a finalidade descritiva e abordagem quantitativa. Ela fundamenta-se em fontes
tedricas e publicagdes pertinentes ao tema. Como resultados verificou-se que o anuncio das
taxacoes interferiram no comportamento dos fundos de agdes os quais apresentaram
inversdo no retorno, principalmente no periodo das pés-taxagdes, diminuicdo meédia do
patrimdnio meédio, captacgdes liquidas negativas em média e diminuicdo média da quantidade
de cotistas com correlagdes significantes entre as variaveis analisadas. Conclui-se que as
taxagbes anunciadas contra produtos brasileiros importados para o mercado estadunidense
interferiram no comportamento dos fundos de agdes no mercado brasileiro que foram
observadas a partir das analises e correlagdes dos dados que apresentaram niveis de
significancia estatisticas.

Palavras-chave: Fundos de Investimento em Acbes. Globalizagdo. Protecionismo.
Risco.
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ABSTRACT

This study explores the behavior of equity investment funds after the announcement of US
tariffs (economic sanctions) against products exported from Brazil to the United States,
through decrees that came into effect in March and August 2025. According to the literature,
geopolitical actions aimed at promoting domestic protectionism, announced at unique
moments with significant variation in a very short period of time but with a large global
impact, promote instability in financial markets, which can lead to financial losses or returns
on investments. Given this scenario, the research problem was formulated in relation to
equity investment funds, examining whether their economic and financial performance was
influenced by the announcement of unilateral US tariffs when observed through financial
indicators. To answer this question, the research was based on the objective of analyzing the
behavior of equity funds in the Brazilian financial market and relating their economic and
financial performance to liquidity during the period before and after the March 2025 taxation.
To corroborate the analysis of events based on geopolitical and macroeconomic
uncertainties, descriptive, quantitative, and inferential statistical techniques were applied to
data collected from the Economatica database, using financial indicators and predefined
variables, with the aid of software that employed Spearman's coefficient to verify the
correlation between the analyzed variables. This research is framed as empirical and
applied, with a descriptive purpose and a quantitative approach. It is based on theoretical
sources and publications relevant to the topic. The results showed that the announcement of
the taxes interfered with the behavior of equity funds, which presented a reversal in returns,
mainly in the post-taxation period, an average decrease in average assets, negative net
inflows on average, and an average decrease in the number of investors, with significant
correlations between the variables analyzed. It is concluded that the announced taxes on
Brazilian products imported into the US market interfered with the behavior of equity funds in
the Brazilian market, as observed through the analysis and correlations of the data, which
showed statistically significant levels.

Keywords: Equity Investment Funds. Globalization. Protectionism. Risk.
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1 INTRODUCAO

Em um mercado de capitais globalizado, o mercado financeiro brasileiro
apresenta instituigdes organizadas com a finalidade de servir de intermediador entre
os fornecedores de capital e os demandantes de capital. Neste contexto, pode-se
destacar os intermediarios financeiros, que segundo Bodie, Kane e Marcus (2014, p.
12), séo “instituicées que fazem a ‘intermediagao’ entre tomadores e concessores de
empréstimos aceitando fundos dos concessores e emprestando aos tomadores”.
Estas instituicbes financeiras incluem bancos, empresas de investimento,
seguradoras e cooperativas de crédito. Bem como as empresas de investimento,
que segundo os mesmos autores, S&0 empresas responsaveis por gerenciar fundos
para os investidores.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (2024, p. 96), 6érgao responsavel
pela regulamentacgao e fiscalizagcdo dos fundos de investimentos brasileiros, define
que:

Fundo de Investimento € uma comunh&o de recursos, captados de pessoas
fisicas ou juridicas, constituido como condominio de natureza especial, com
0 objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicagdo em ativos
financeiros, bens e direitos, de acordo com a regra especifica aplicavel a
categoria de cada fundo.

Os fundos de investimentos permitem a aplicacdo de recursos de investidores
com menos riscos de perdas, devido a diversificagdo das aplicagdes conforme
regulamentos que regem o mercado de capitais, no Brasil.

Atualmente, a principal regulamentagédo dos fundos de investimento no Brasil
€ fundamentada na Resolugdo CVM 175, que entrou em vigor em 2023 e unificou
varias normas, como a antiga Instrucdo CVM 555. Essa instrugdo estabelece as
responsabilidades e obrigacdes dos gestores, administradores e cotistas dos fundos,
com o objetivo de fornecer transparéncia aos investidores sobre os riscos e custos
envolvidos ao investir em um fundo.

Avaliar o desempenho de Fundos de Investimentos em Ac¢des (FIAs) pode ser
caracterizado a partir de variaveis, tais como retorno, patriménio (Bossan; Pimentel,
2022), captacédo liquida (novas entradas de capitais) (Grossi; Malaquias, 2019;
Anbima, 2025), quantidade de cotistas (Maroni Neto, 2022; De Matos; Machado,
2017).

Apos o anuncio das taxagdes (sangdes econdmicas) estadunidenses, estas

foram anunciadas contra produtos exportados do Brasil para os Estados Unidos da
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América (USA), por meio de Decreto, em 12 de fevereiro de 2025, com taxacéo de
10% e de 25%, sobre o aco e outros produtos semiacabados, as quais entraram em
vigor em 12 de margo de 2025 (Piovezan, 2025). Esta situagao foi agravada com o
alcance de 50%, em agosto de 2025 (Nakamura, 2025). Dias (2015) destaca que
momentos singulares, com grande variagdo em prazo muito curto de tempo, mas de
grande impacto global, promovem instabilidades em mercados financeiros, que
podem trazer perdas ou retornos financeiros em investimentos.

Segundo o IBGE (2025), o setor da metalurgia, principalmente, o grupo de
siderurgia, apresentou uma queda de 1,32% em setembro de 2025. Dentre os
fatores que colaboraram para este resultado negativo estao as tarifas impostas pelos
Estados Unidos.

Esta singularidade também esta presente em um acontecimento politico.
Origuela (2018) salienta que um evento € um acontecimento que pode ser
observado em determinado periodo, como por exemplo, um acontecimento politico.
O que é reforgado pelos estudos de por Gygax e Otchere (2010) citado por Dias e
Malaquias (2022), que salientam que fundos de indice reagem de modo mais
enérgico quando ocorre divulgagdo de noticias pessimistas em oposigdo as
otimistas.

Percebeu-se que, no periodo pré-taxagdes, ocorreram captagdes negativas
de recursos em investimentos em FIAs no mercado financeiro brasileiro. Segundo a
Associacado Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais
(ANBIMA), os FlAs registraram captagao liquida negativa resgate de R$9,1 bilhdo e
R$8,2 bilhdes, respectivamente, em janeiro e fevereiro (Anbima, 2025b; Anbima,
2025c). Esse resgate liquido coincidiu com o periodo de divulgagdo das noticias
sobre taxagdes pelo Decreto dos EUA, em 12 de fevereiro de 2025. Em margo, no
periodo que entrou em vigor o decreto, foi observado que os FIAs registraram
captacéo liquida negativa de R$8,4 bilhdes (Anbima, 2025d).

Em agosto, no periodo pos-taxagdes de 50%, os Fundos de Investimentos em
Acoes (FIAs) registraram captagéo liquida negativa de R$1,9 bilhdo (Anbima, 2025f).

O dominio geopolitico norte-americano foi consolidado apdés a Segunda
Guerra Mundial, que utilizou-se de duas grandes instituicdes financeiras como
instrumentos guiados estrategicamente para consolidar sua hegemonia de expansao
ideoldgica do capitalismo, bem como interferir nos interesses econémicos e politicos

dos paises assistidos, com destaque para o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o



17

Banco Internacional de Reconstrugdo e Desenvolvimento (Bird, hoje denominado
Banco Mundial), que dava o aval do que poderia ser feito (Silva, 2018, pp. 173-174),
como “[...] autorizar a variagao cambial” (Arienti; Vasconcelos; Arienti, 2017, p. 284).
Conforme apresentado, observa-se que através da geopolitica norte-americana
ocorreram interferéncias na economia de mercados econémicos globalizados.

O modelo macroeconémico adotado por poténcias econdmicas interfere em
mercados de capitais, provocando instabilidade. Como um evento de instabilidade
financeira global pode-se destacar a crise no sistema financeiro dos paises
desenvolvidos, em 2008, conhecida como a crise do Subprime (Geromini, 2009). O
Subprime, “[..] uma linha de crédito de alto risco [...]” estava relacionado a
financiamentos imobiliarios bancarios (APIMEC Brasil; CVM, p. 67). Esta crise foi
causada pela baixa regulagdo e supervisdo dos mercados financeiros dos paises
desenvolvidos, com destaque para a coordenagao de paises em desenvolvimento se
organizarem no combate a crise (Arienti; Vasconcelos; Arienti, 2017). O autor (2017)
destaca que em meio a essa crise internacional ocorreram ajustes no FMI, com
elevacdo da representatividade de paises em desenvolvimento, dentre eles o Brasil,
em decisdes institucionais do FMI, com a aprovagao dessas alteragcdes em 2010,
mas sem alterar sua relagdo com os Estados Unidos, que possui poder de veto.

O protecionismo evidenciado na década de 1930 pelos EUA e Gra-Bretanha
colaborou para o aumento de tarifas alfandegarias na Europa, o que nao se repetiu
na década de 1945, com a adocédo de medidas mais liberais em relagcdo a redugao
de tarifas para favorecer o comércio internacional (Pruner, 2015). Observa-se deste
relato o aumento de taxas para favorecer o protecionismo econémico e financeiro
interno.

Uma tentativa de protecionismo norte-americano ficou evidenciada por meio
de taxagbes sobre as importagdes do aco. Para Silva (2018) o protecionismo de
paises desenvolvidos sobre aqueles em desenvolvimento fica evidenciado com a
utilizacdo de dispositivos legais para a protegao de setores menos desenvolvidos, e
interesses, como no setor siderurgico. Faz-se necessario lembrar que este trabalho
nao tem o objetivo de discutir sobre a formagdo de blocos econdmicos e sua
estruturacao.

A globalizagdo pode ser compreendida como um termo que expressa e
sintetiza fendmenos relacionados a ampliagdo e diversificagdo do comércio

internacional (Arienti; Vasconcelos; Arienti, 2017).
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Em oposicdo a globalizacdo apresenta-se a desglobalizagdo, termo
apresentado por Dugnani (2018), relacionado a desconfianga das estratégias
globalizantes do mercado, o que reflete em ideias protecionistas culturais, sociais,
econdmicas, de fronteiras fisicas e ideoldgicas. Esses ideais foram evidenciados nos
ultimos anos, afirma o autor (2018).

Considerando o levantamento tedrico inicial e a contextualizacao, o problema
consiste em analisar o desempenho dos fundos de investimentos a partir de
indicadores financeiros tais como Retorno (Bossan; Pimentel, 2022), Patrimonio e
Captacédo Liquida (Maroni Neto, 2022), diante das taxac¢des aplicadas a produtos
exportados para o mercado estadunidense. Com isso, por meio das fontes
bibliograficas estudadas, formulou-se a seguinte questdo problema: Os fundos de
investimentos, quando observados a partir de indicadores financeiros, tiveram seus
desempenhos econdmico-financeiros influenciados com o anuncio das taxacdes
unilaterais americanas?

Com o intuito de responder esta pergunta foram definidos o objetivo geral e
0os objetivos especificos. O presente estudo tem como objetivo descrever o
comportamento dos fundos de agbdes (FIAs) de maior liquidez e relacionar seu
desempenho com a demanda de cotistas, e de maneira especifica tende a
caracterizar os fundos de investimentos utilizados, identificar o volume consumido
em fundos de investimentos e o desempenho financeiro dos fundos de acgdes. E
para isso foram utilizadas como bases tedricas artigos publicados em periodicos,
monografias e outras publicagbes pertinentes ao tema proposto. Dadas essas
bases, pretende-se contribuir para o desenvolvimento do tema, a partir desse
levantamento, descrevendo, observando e analisando as informagdes obtidas.

Os métodos utilizados foram avaliagées quantitativas dos dados de fundos de
agdes. Os fundos de agdes foram selecionados, em detrimento de outras categorias
de fundos, de maneira a investigar o comportamento de indicadores financeiros e da
volatilidade de fluxos de recursos em relagcdo aos impactos geopoliticos em
empresas de capital aberto no mercado brasileiro.

Dessa maneira, o trabalho pretende contribuir para o subsidio e o

enriquecimento da tematica, comunidade académica, profissionais e sociedade.
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1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento dos fundos de agdes, no mercado financeiro
brasileiro, e relacionar seu desempenho econdmico-financeiro com a liquidez no

periodo, antes e apds as taxagdes americanas de margo de 2025.
1.1.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral foram definidos os seguintes objetivos
especificos:
e Caracterizar os fundos de investimentos em agbdes quanto a classificagao;
e Verificar o volume consumido de fundos de investimentos em acgdes e o
desempenho financeiro dos fundos de acoes;
e Realizar analises estatisticas em dados do mercado de fundos de

investimentos em agdes brasileiro no periodo em analise.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo serdo apresentados os principais conceitos que norteardo o
desenvolvimento deste trabalho e introduzindo esta secdo serdo apresentados
fundos de investimentos. Na sequéncia, serdo apresentados os demais fundamentos

conceituais do trabalho.
2.1 FUNDOS DE INVESTIMENTO

O investimento “¢ o comprometimento de recursos financeiros no presente
com a expectativa de obter maiores recursos no futuro” (Bodie; Kane; Marcus, 2014,
p. 2). Reilly e Norton (2008) citado por Maroni Neto (2022), aborda que a taxa de
expectativa de inflagdo e a incerteza de retorno futuro podem colaborar com a
rentabilidade dessas aplicagbes. Ou seja, sdo aplicagdes financeiras que objetivam
o retorno com a minimizag¢ao do risco.

Estes investimentos sdo realizados no mercado financeiro de capitais
brasileiro. Os principais participantes nesse mercado financeiro sao instituicbes do
mercado financeiro nacional. Incluem-se, nesse grupo, bancos comerciais,
empresas, fundos de investimentos, dentre outros (BM&FBOVESPA - CVM, 2015).
Elas sdo responsaveis por intermediar os investimentos através dos fundos de
investimentos, que sdo fundos criados e administrados por intermediarios
financeiros. Fundos de investimentos sao considerados, juridicamente, como
condominios de natureza especial, constituidos com o objetivo de promover a
aplicacao coletiva dos recursos de seus participantes — os cotistas (Anbima, 2025).

Os fundos permitem que pequenos investidores tenham acesso a condicdes
mais favoraveis de investimentos com apoio de administradores profissionais.

A nova classificagdo de fundos da ANBIMA possui como objetivo principal
padronizar o mercado e possibilitar a referenciagdo dos produtos mobiliarios. O Art.
1° do Anexo Normativo | a Resolugéo n° 175 (“Resolugéao”) apresenta as principais
regras inerentes para os fundos de investimento financeiro (FIF), que, em fung¢ao da
sua politica de investimento, apresenta os seguintes tipos de fundos: "I — Fundos de
Investimento em Ac¢des; Il — Fundos de Investimento Cambial; Ill — Fundos de
Investimento Multimercado; e IV — Fundos de Investimento em Renda Fixa” (Brasil,
2022, p. 85).
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Os principais fundos negociados no mercado de capitais brasileiro
apresentam sua centralidade em fatores de risco ao seu portfélio, como a
volatilidade de precos de acdes em Fundos de Acdes (FA), precos de moedas
estrangeiras em Fundos Cambiais (FC), regulamento de investimentos em Fundos
Multimercados (FM), na taxa de juros e/ou indice de precos em Fundos de Renda
Fixa (FRF) (Brasil, 2022).

Blanchard (2017) destaca que o mercado financeiro € composto por uma rede
de instituicbes que abrange desde bancos até fundos do mercado monetario, fundos
mutuos, fundos de investimento e fundos hedge.

No contexto de fundos de investimentos, existem os fundos de investimentos
em acgdes, os quais estdo relacionados com os objetivos do trabalho. Esta

modalidade sera abordada a seguir.
2.1.1 Fundos de Investimentos em Acdes

Fundos de a¢des sao fundos de investimento que aplicam no minimo 67% de
seu patriménio em ativos de renda variavel, como agdes, Brazilian Depositary
Receipts (BDRs) e cotas de fundos de acgdes. Esta definicdo tem por base legal
conforme definida no Art. 56 do Anexo Normativo | da Resolugcdo CVM n°® 175, de 23

de dezembro de 2022, conforme apresentado em (Brasil, 2022, p. 122), a seguir:

A classe de cotas do fundo tipificado como “Agdes” deve ter como principal
fator de risco a variacdo de pregos de agdes admitidas a negociagdo em
mercado organizado. § 1° Nas classes de que trata o caput: | — 67%
(sessenta e sete por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido deve ser
composto pelo conjunto dos seguintes ativos financeiros: a) agbes e
certificados de deposito de agbes admitidos a negociagdo em mercado
organizado; b) bonus e recibos de subscricgdo admitidos a negociacdo em
mercado organizado; c) cotas de classes tipificadas como “A¢des”; d) ETF

de acdes; €) BDR-Acgodes; e f) BDR-ETF de agbes;

A partir dessa definicdo, percebe-se que o principal fator de risco, em
investimentos, nesse tipo de fundo, é a variagao de pregos de agdes negociadas no
mercado financeiro.

Para um melhor entendimento € necessario acrescentar definigdes
relacionadas aos principais ativos financeiros, que compéem os fundos de acdes, os

quais sao apresentados no QUADRO 1, a seguir:
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Ativo/Certificado

Definigao

Brazilian Depositary
Receipts — BDR

“Certificados de depdsito de valores mobiliarios emitidos por instituicdo
depositaria no Brasil e representativos de valores mobiliarios de
emissao de companhia aberta ou assemelhada, a cuja sede esteja
localizada: a) no exterior, no caso de certificados de deposito de agdes
negociadas no exterior (‘BDR-A¢bes’); e b) no Pais ou no exterior, no
caso de certificados de depdsito de valores mobiliarios representativos
de titulos de divida (‘BDR-Divida Corporativa’);” (Brasil, 2022, p. 86)

BDR-ETF “Certificado representativo de ETF-Internacional, emitido por instituicao
depositaria no Brasil” (Brasil, 2022, p. 86)
BDR - Acbes “Certificados de depdsito de valores mobiliarios emitidos por instituicao

depositaria no Brasil e representativos de valores mobiliarios de
emissao de companhia aberta ou assemelhada cuja sede esteja
localizada no exterior” (Brasil, 2022, p. 86)

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Brasil (2022, p. 86).

Esses ativos estdo relacionados a renda variavel no mercado de capitais e

pode-se observar que é permitido a atuacao de instituicbes financeiras depositarias

no mercado de valores mobiliarios brasileiro.

“Um ETF (Exchange Trade Fund) é um fundo de indice cuja remuneragao é

funcdo de uma cesta de agdes que formam determinado indice” (Maroni Neto, 2022,

p. 188). Para o mesmo autor, um indice de agbes € um indicador que mede a

variagao dos precgos da carteira de agdes, e deve ser desenvolvido para dar lastro a

esse tipo de fundo.

No Brasil, os indices de maior destaque sé&o o Ibovespa, IBrX, ISE e indices

setoriais, que segundo Maroni Neto (2022), apresentam as seguintes caracteristicas,

apresentadas no QUADRO 2, a seguir:

QUADRO 2: Sintese dos indices.

indice

Descrigao

Ibovespa

carteira de agbes que correspondem a mais de 80% dos
negocios e volume financeiro no mercado a vista em lotes
padrao

IBrX (indice Brasil 100)

carteira com as 100 agdes mais negociadas na Bolsa

Empresarial)

ISE (indice de Sustentabilidade | retine agdes das empresas reconhecida por responsabilidade

social e sustentabilidade ambiental

indices setoriais

reunem acoes de empresas de um setor especifico

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Maroni Neto (2022, p. 188).
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Esse tipo de aplicagdo pode apresentar riscos ao investimento. Para o
entendimento de risco em um mercado de capitais, no qual ocorre a variagdo de

precos de acoes.
2.1.2 Classificagao de Fundos de Investimento em Ag¢oes

Os principais fundos de acgbes regulamentados pela CVM sao fundos de:
Acbes Indexados, Acdes indice Ativo, Agbes Valor/Crescimento, A¢des Small Caps,
Acdes Dividendos, Acbdes Sustentabilidade/Governanga, Agcdes Setoriais, e Acdes
Livre.

Para propiciar um entendimento sobre os principais FIAs disponiveis no
mercado de capitais do Brasil foi elaborado o QUADRO 3, a partir da estrutura da

nova classificagdo da Anbima (2015), a seguir.

QUADRO 3: Classificacao de fundos de agdo Anbima.
Classe de Fundos Descri¢do Anbima (2015)

Acbes Indexados “Esses fundos investem em ag¢des mais representativas de algum indicador
de referéncia do mercado, como Ibovespa ou IBRx - 50 por exemplo, com o
objetivo de replicar o desempenho médio do indice escolhido. A parte dos
recursos que nao estiver investida em ativos de renda variavel deve ser
aplicada em cotas de fundos de Renda Fixa. Sao considerados fundos
passivos e por isso costumam garantir menores taxas aos investidores”
(Anbima, 2015, p. 13).

Acdes indice Ativo “O objetivo de investimento desses fundos € superar indices de mercado
como Ibovespa, IBRx ou IBRx - 50, em busca de melhor desempenho”
(Anbima, 2015, p. 14).

Acdes Valor/ | “Fundos que objetivam buscar retorno por meio da selegédo de empresas
Crescimento cujo valor das acbes negociadas esteja abaixo do ‘preco justo’ estimado
(estratégia valor) e/ou aquelas com histérico e/ou perspectiva de continuar
com forte crescimento de lucros, receitas e fluxos de caixa em relagdo ao

mercado (estratégia de crescimento)” (Anbima, 2015, p. 13).

Acdes Small Caps “Fundos cuja carteira de agées investe, no minimo, 85% (oitenta e cinco por
cento) em agdes de empresas que nao estejam incluidas entre as 25
maiores participacdes do IBrX - indice Brasil, ou seja, agdes de empresas
com relativamente baixa capitalizagdo de mercado” (Anbima, 2015, p. 13).

Acoes Dividendos “Fundos que investem em acbes de empresas com histérico de pagamento
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de renda gerada por dividendos” (Anbima, 2015, p. 13).

Acdes Neste fundo os investimentos sdo em empresas com elevada governanga
Sustentabilidade/ corporativa ou sustentabilidade e responsabilidade social, reconhecidas por
Governanga entidades reconhecidas. Cujos critérios para a definicdo das a¢des

elegiveis devem estar bem definidos no regulamento desses fundos
(Anbima, 2015).

Acdes Setoriais Neste fundo os investimentos sédo direcionados para empresas do mesmo
setor econdmico ou setores correlacionados. Vale salientar que esses
setores devem estar bem definidos no regulamento do fundo (Anbima,
2015).

Acoes Livre Fundos Isentos de obrigatoriedade de ado¢ao de estratégia singular. Porém
segue o regulamento ao ter disponibilidade de recursos em seu caixa
(Anbima, 2015).

Fonte: Adaptado de Anbima (2015, pp. 13-14).

Os investimentos dos tipos de fundos classificados, no QUADRO 3,

apresentam riscos inerentes a classe do ativo, os quais serdo apresentados a seguir.
2.1.3 Risco

Para Gruppi e Horbucz (2020), o risco é apresentado como a probabilidade
de nao receber o retorno esperado em virtude da volatilidade do ativo.

Percebe-se que o risco deve ser considerado, sabendo que no mercado de
acdes nao existe garantia de que o futuro ira refletir o passado, pois um histérico de
desempenho com alta variabilidade sera menos previsivel que aqueles com um
histérico mais estavel (Casarotto Filho; Kopittke, 2008). Ou seja, quanto maior a
variabilidade menos previsivel e maior o risco para o investimento. Mas para Olivo
(2008, p. 140), a volatilidade € uma medida percentual que serve para medir o risco
e pode ser definida como a “variagcdo em relagdo a uma média, normalmente
calculada utilizando o conceito estatistico de desvio padrao”.

Percebe-se que o risco pode impactar diretamente no desempenho de fundos

de investimentos tanto para perdas quanto para ganhos.

Todas as teorias que abrangem a moderna teoria de finangas se
preocuparam de alguma forma em mensurar o componente risco, de forma
que os investidores, conhegam antecipadamente quanto podem perder ao
tomar uma decisao de investimento. (ANDRADE, 2004, p. 13)
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Fundos de investimentos apresentam riscos inerentes aos ativos que
compdem a carteira de cada classe.

Existem trés tipos de riscos que podem impactar as agdes de investidores,
tais como: o risco de mercado, o risco de crédito e o risco de liquidez. O risco de
mercado € provocado pela variacdo dos precos dos titulos das cotas do ativo. O
risco de crédito esta relacionado a incerteza no periodo de liquidacéo do titulo, ou
seja, durante o seu resgate. O risco de liquidez refere-se a dificuldade no momento
da venda tanto de ativo quanto de cota componente da classe do fundo. Isto decorre
da dificuldade encontrada pelo gestor de liquidar o ativo, bem como da dificuldade
do investidor em repassar suas cotas de maneira que lhe traga retorno satisfatorio
(CVM, 2024).

De acordo com o que foi apresentado percebe-se que o investidor incorre em
riscos de perdas financeiras, mas a adequada identificacdo e aceitacao do perfil

podem colaborar para amenizar perdas, o que pode ser observado a seguir.

2.2 DESEMPENHO ECONOMICO FINANCEIRO DE FUNDOS DE
INVESTIMENTOS EM ACOES

Dentre as variaveis financeiras apresentadas por Gruppi e Horbucz (2020),
para alguns investimentos o conhecimento de certas variaveis, como o risco e a
rentabilidade, pode levar ao entendimento de comportamentos psicologicos, para a
tomada de decisdo, como atalhos mentais e a fuga de riscos.

Olivo (2008), aborda que no retorno da renda variavel um dos componentes a
serem calculados € o ganho ou a perda de capital, ou seja, acrescido o decréscimo
no valor do ativo. O retorno de um ativo pode ser calculado, mas também pode ser
observado a partir do resgate, ou seja, na sua liquidez.

A liquidez de um ativo esta relacionada a capacidade de um ativo ser
convertido em dinheiro sem perdas (Gruppi; Horbucz, 2020).

No entanto, a divulgacdo de noticias pessimistas “[...] pode impactar
negativamente o retorno anormal acumulado [...]", ou seja, o desempenho, segundo
Araujo et al. (2018) citado por Dias e Malaquias (2022, p. 31).

Outro fator a ser considerado € o impacto nas captagoes liquidas dos fundos
de investimentos causada pelas noticias ruins. Noticias pessimistas podem “[...]
causar viés de aversédo a perdas [...]", comprometendo as captacgdes liquidas (novos

investimentos), por parte dos investidores, no periodo de propagacéo das noticias, o
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que reflete negativamente no retorno dos fundos multimercados (Malaquias;
Mamede, 2015 apud Dias; Malaquias, 2022, p. 31).

Para Andaku e Pinto (2003) citado por Amaral e Leal (2021) afirmam que o
desempenho no passado pode ser repetido em FIAs. Porém, ndo apenas essa
variavel colabora para um bom desempenho do fundo, mas também as relacionadas
ao risco e retorno, ainda segundo Ceretta e Costa (2001) citado por Amaral e Leal
(2021).

O desempenho de FIAs pode ter sua captacao liquida afetada em decorréncia
ndo apenas de noticias, mas de eventos econdmico-politicos nacionais e

internacionais, o que sera abordado a seguir.
2.3 PROTECIONISMO E CRISE GLOBAL

Pruner (2015) destaca fatos historicos que marcaram épocas com implicagdes
globais como: No pés Primeira Guerra Mundial (1914 até 1919) existiu uma grande
crise econbmica, na qual ocorreram anulagdo de contratos de comércio
internacional; Na década de 1920, as tarifas alfandegarias eram altas e os paises
adotaram medidas protecionistas em relacdo a seus mercados internos; Na primeira
década pds guerra, em 1929, ocorreu a crise na bolsa de Nova lorque, com impacto
global; Na década de 1930, paises como EUA e Gra-Bretanha, exercem o
protecionismo em seus mercados, em colaboracdo para o aumento de tarifas
alfandegarias na Europa; O que nao se repetiu na década de 1945, com a adogéo
de medidas mais liberais em relacdo a reducao de tarifas para favorecer o comércio
internacional. Observa-se deste relato histérico que ao longo da histéria ocorreram
crises e aumentos de tarifas com o intuito de protegdo do mercado interno de alguns
paises.

Indicios de protecionismo norte-americano ficaram evidenciados por meio de
taxagdes sobre as importagdes de produtos, dentre os quais pode-se destacar o ago
e outros produtos, de acordo com Piovezan (2025). No setor da metalurgia, o grupo
de siderurgia apresentou uma queda de 1,32% em setembro de 2025. Dentre os
fatores que colaboraram para este resultado negativo estao as tarifas impostas pelos
Estados Unidos, segundo o IBGE (2025).

Para Silva (2018) o protecionismo de paises desenvolvidos sobre aqueles em
desenvolvimento fica explicito a partir da utilizacdo de recursos legais para a

protecao de setores deficitarios e de interesses, como no setor siderurgico. Eventos
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financeiros de grande escala podem refletir na economia de mercados financeiros de
outros paises e isso ocorre por causa da globalizagao.

A globalizagdo pode ser compreendida como um termo que expressa e
sintetiza fendmenos relacionados a ampliagdo e diversificagdo do comércio
internacional (Arienti; Vasconcelos; Arienti, 2017). Mas em oposigédo a globalizagao
apresenta-se a desglobalizacdo, termo apresentado por Dugnani (2018, p. 4),
relacionado a “[...] desconfiangca das estratégias globalizantes do mercado [...]", o
que reflete em ideias protecionistas culturais, sociais, econbmicas, de fronteiras
fisicas e ideologicas. Esses ideais foram evidenciados nos ultimos anos, afirma o
autor (2018) ao referir-se as que corroboram em oposigao ao mercado globalizado.

Um evento que afeta o mercado financeiro internacional, que pode provocar
instabilidade no mercado de capitais brasileiro e de outros paises ocorreu em 2008.
Ela ficou conhecida como a crise dos Subprime (Felipe et al., 2017). A qual afetou o
sistema financeiro dos paises desenvolvidos, em 2008, envolvendo titulos
financeiros, foi causada pela pouca regulagao financeira e supervisao dos mercados
de capitais dos paises desenvolvidos (Arienti; Vasconcelos; Arienti, 2017). O autor
destaca que em meio a essa crise internacional ocorreram mobilizagcdo e
coordenagao de paises em desenvolvimento para combaté-la, o que inclui ajustes
no FMI, elevacao da representatividade de paises em desenvolvimento, dentre eles
o Brasil, e em decisbes institucionais do FMI, relacionadas a aprovacdo de
alteracbes, em 2010, mas sem alterar sua relacdo com os Estados Unidos, que
possui poder de veto. A partir do exposto pelo autor percebe-se que o mercado
financeiro internacional pode impactar no mercado financeiro brasileiro e de outros

paises.
2.4  DIVULGACAO DE NOTICIAS E OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

Momentos singulares, com grande variagdo em prazo muito curto de tempo,
mas de grande repercussao global, promovem instabilidades em mercados
financeiros, que podem trazer perdas ou retornos financeiros em investimentos
(Dias, 2015).

Essa singularidade também esta presente em um acontecimento politico.
Origuela (2018) destaca que um evento é um acontecimento que pode ser
observado em determinado lapso temporal, como os relacionados a politica. Em

contribuicdo aos estudos de Gygax e Otchere (2010) citado por Dias e Malaquias
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(2022), destacam que certos fundos reagem de modo mais enérgico quando ocorre
divulgacao de noticias pessimistas em oposi¢ao as otimistas.

Neste sentido, percebe-se que as noticias podem ser utilizadas para
influenciar as expectativas de valor dos investidores relacionadas a determinada
empresa ou de seus ativos. Ou seja, “noticias otimistas ou pessimistas podem
influenciar o mercado” (Liu; McConnell, 2013 apud Felipe et al., 2023, p. 2).

O efeito de noticias pessimistas e de acbes da geopolitica americana sobre
setores como o industrial brasileiro teve evidéncia a partir da divulgacdo das
taxagbes (sangdes econdmicas) americanas contra produtos exportados do Brasil
para os Estados Unidos da América (USA), por meio de Decreto, em 12 de fevereiro
de 2025, com taxagdo de 10% e de 25%, sobre o ago e outros produtos
semi-acabados, as quais entraram em vigor em 12 de margo de 2025 (Piovezan,
2025). Esta situagao alcangou um nivel mais grave quando as taxas foram elevadas
a um percentual de 50%, em agosto de 2025 (Nakamura, 2025).

Segundo o IBGE (2025), as tarifas impostas pelos Estados Unidos foram os
fatores que colaboraram para uma queda de 1,32% em setembro de 2025, no setor
da metalurgia, principalmente, o grupo de siderurgia. E possivel perceber que essas
noticias de perdas nas exportacdes podem influenciar na tomada de decisao dos
investidores no mercado financeiro, bem como no valor dos ativos das empresas do
setor.

Um dos primeiros estudos a explorar a analise de sentimentos a partir de
noticias textuais publicadas em midias e o comportamento dos precos de acdes no
mercado financeiro, decorrente da interpretagao dos investidores, evidenciou como
resultado que noticias muito pessimistas da midia influenciam os precos de
mercado, que tendem a reagir com grandes perdas, seguidas por grandes
recuperacoes (Tetlock, 2007 apud Felipe et al., 2023). A partir do estudo percebe-se
que as atitudes dos investidores no mercado financeiro podem ser motivadas por
sentimentos a partir de noticias veiculadas nos meios de comunicagao.

Evento divulgado por meio de noticias no cenario brasileiro, principalmente
relacionadas a fato econdmico-politico pode impactar ativos no mercado de capitais
(Cutler; Poterba; Summers, 1988 apud Origuela, 2018; Silva; Carvalho; Nunes, 2013
apud Origuela, 2018). A autora menciona o fato relacionado a evento ocorrido no

cenario econémico-politico brasileiro, no ano de 2017, envolvendo uma das maiores
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empresas do ramo de alimentos e analisa a estrutura do mercado brasileiro de
acoes.

Noticias sobre corrupgao podem impactar o desempenho financeiro de ativos
de empresas nos mercados de capitais, de acordo com estudo de Dias e Malaquias
(2021). Estudos relacionados a esse tema demonstram evidéncia do impacto
negativo no desempenho de fundos de investimentos no mercado financeiro, bem
como o retorno anormal acumulado e a rentabilidade (O’'Toole; Tarp, 2014 apud
Dias; Malaquias, 2021; Araujo et al., 2018 apud Dias; Malaquias, 2021; Jain, 2020
apud Dias; Malaquias, 2021).

Os estudos de Malaquias e Mamede (2015) citado por Dias e Malaquias
(2021) salientam que a aversao a perda de investidores brasileiros ao tomar ciéncia
de noticias pessimistas reduziu atividades de investimentos em fundos
multimercados.

E necessario destacar que o mercado de fundos pode ser impactado ndo
apenas por noticias mas também por informacdes observaveis e ndo observaveis,
como as relacionadas ao desempenho histérico do FIA, bem como aspectos
qualitativos e subjetivos, de acordo com estudos (Mendonga et al., 2017 apud
Amaral; Leal, 2021; Oliveira e Souza, 2015 apud Amaral; Leal, 2021; Silva et al.,
2018 apud Amaral; Leal, 2021).

Nesse contexto, pode-se verificar que as noticias otimistas ou pessimistas no
contexto econdmico-politico ou sobre determinada empresa colaboram para
promover reagoes de investidores no mercado financeiro e consequentemente afetar
o desempenho de ativos. De acordo com Franceschini (2015) citado por Gruppi e
Horbucz (2020), em seus estudos sobre o efeito manada, salienta que decisdes
podem ser tomadas por imitacdo em momentos nos quais as informacdes sao
escassas ou opostas.

Com o intuito de analisar se as noticias ou agdes econdmicas-politicas, em

um contexto macroeconémico colaboram para a volatilidade no mercado.
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 CARACTERIZAGCAO DA PESQUISA

O objetivo desta pesquisa é analisar o desempenho dos fundos de
investimentos em agdes a partir das incertezas geopoliticas e macroecondémicas,
provocadas por anuncios de taxagdes sobre importacbes de produtos brasileiros
para 0 mercado norte americano, aplicando técnicas estatisticas descritivas,
quantitativas e inferenciais aos dados coletados, como médias, desvio padrao, e
correlagdo para interpretar os dados (Richardson, 2010). Neste contexto, a pesquisa
envolve a coleta de dados para investigar o desempenho dos fundos de
investimentos a partir da analise de variaveis pré definidas. Com a utilizagao e apoio
de bases tedricas como artigos publicados em periddicos, monografia, dissertagao e
outras publica¢gdes pertinentes ao tema proposto.

Quanto a natureza, a pesquisa se enquadra como empirica, aplicada, pois
trata-se de “dados que levaram a resultados de aplicagao pratica, tendo como razao
a sua utilizagdo em problemas reais e concretos alcangcados pelo estudo”
(Fernandes; Gomes, 2003, p. 17).

Quanto aos fins, a pesquisa pode ser classificada como uma pesquisa
descritiva. No que concerne aos objetivos, é caracterizada como descritiva. Gil
(2002, p. 42), define a pesquisa descriva como sendo “a descricdo de
caracteristicas de populacdes ou fendbmenos e de correlagao entre variaveis", ideais
para pesquisas que buscam o levantamento de dados caracteristicos de uma
populagéao.

Quanto a abordagem, a pesquisa enquadra-se em quantitativa. Segundo
Rodrigues (2007), a pesquisa quantitativa €& assim classificada devido as
informacdes que sdo analisadas e classificadas por meio da representacao
numerica, utilizando-se de técnicas estatisticas para extrair os dados desejados.

Referente aos procedimentos, classifica-se como pesquisa de levantamento
de dados. De acordo com o autor Gil (2002) o levantamento € definido como sendo
a solicitacdo de informagdes a um grupo significativo acerca do problema estudado
para que logo apoés seja feita uma analise quantitativa, que possibilitam a realizagao
das devidas conclusdes dos dados.

Esta pesquisa aplica o método dedutivo, pois parte de um conhecimento mais

geral para o especifico, ao analisar o desempenho de fundos de investimentos em
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acdes no contexto do mercado brasileiro.
3.2 UNIVERSO, AMOSTRAGEM E AMOSTRA

O estudo trabalhou com dados da base de dados da do Economatica na
plataforma de dados de fundos de investimento, a principio composta por 41
administradoras e 342 gestores de 1940 fundos de investimento, ou seja, o universo
corresponde a totalidade da amostra com 1940 fundos de agbes, com o recorte
temporal para os dados de janeiro de 2024 a outubro de 2025. Esse recorte
temporal foi necessario por conter o periodo anterior e posterior a divulgacéo das

taxagdes para a coleta de dados.
3.3 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados a partir da base de dados do Economatica (2024a)
na plataforma de dados de fundos de investimento em agdes, abrangendo o periodo
de Janeiro de 2024 (periodo anterior aos anuncios de decretos de taxagdes a
importagdes de produtos brasileiros, no mercado americano) a Outubro de 2025
(periodo apds as aplicagdes de taxagdes). Da amostra, foram utilizadas todas as
observacgbes referentes as classes de fundos de agdes que serviram como base
para avaliagdes quantitativas dos dados.

Os indicadores financeiros escolhidos a serem analisados do mercado de
capitais foram: Prémio em relacdo ao Ibovespa, Retorno no ano, Retorno,
Patrimonio liquido, Captacgao liquida e Quantidade de cotistas.

Neste trabalho, as varidveis prémio em relagdo ao IBOVESPA (diferenga em
pontos percentuais) e retorno anual (em %) correspondem as varidveis dos dados da
base Economatica (2024a) “Prémio vs IBOV no ano em dif. de p.p.” e “Retornos no
ano em %”, respectivamente. Os dados coletados para andlise dessas variaveis
apresentam o desempenho acumulado desde o primeiro dia util do ano até a data da
coleta do corrente ano.

De acordo com Assaf Neto (2014, p. 276), “A relagao entre os resultados dos
ativos e da carteira de mercado, [...], € determinada pelo retorno em excesso as
taxas livres de risco, conhecido por prémio pelo risco“. A partir dos dados coletados
da base Economatica foi realizado o calculo da média simples para a variavel

prémio em relacado ao IBOVESPA, conforme a férmula (1):
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n

Y. Prémio pelo IBOVESPAl_ .

. _ t=1 i

Prémio = Quantidade de Observagdes da Classei (1 )

onde:

n: quantidade total de dados do conjunto;

Prémio :é a média do Prémio em relagao ao IBOVESPA;

n

Y. Prémio pelo IBOVESPA, € o somatério do Prémio em relagdo ao
t=1 ’

IBOVESPA da classe i no periodo f;
Quantidade de Observagbes da Classe ; : € a quantidade de observagoes da

classe i do fundo de agao.

Para o calculo da estatistica descritiva do prémio em relagdo ao IBOVESPA
foi calculada a média das médias a partir do resultado da férmula (1) pela
quantidade de classes conforme a classificagdo Anbima.

O indice Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Ibovespa), & um indice
“[...] € o principal indicador do mercado de acgdes brasileiro”, de acordo com
(Dourado; Tabak, 2014 apud Tavares; Penedo, 2022, p. 6). De acordo com CVM
(2024, p. 283), “Ele é um indice de retorno total”. Esse indice compreende o maior
volume de negdcios na bolsa, segundo Maroni Neto (2022). A partir dos dados
coletados da base Economatica foi realizado o calculo da média simples para a

variavel do prémio em relagdo ao IBOVESPA, conforme a formula (2):
> Retorno no ano,

_ t=1
Retornonoano = Quantidade de Observagdes da Classei (2)

onde:

n: quantidade total de dados do conjunto;

Retorno no ano : é a média do retorno no ano;

n

Y Retorno no ano, : € o somatorio do Retorno no ano da classe i no
t=1 ’

periodo f;
Quantidade da Classe ; : € a quantidade de observacgbes da classe i do fundo

de acéo.
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Para o calculo da estatistica descritiva do retorno no ano foi calculada a
média a partir do resultado da férmula (2) pela quantidade de classes conforme a
classificagao Anbima.

“O fluxo de alocagao de capital de um FIA é resultado de suas captacdes e
resgates” (Amaral; Leal, 2021, p. 145). A captacgéao liquida esta mais relacionada a
indicadores econdOmicos globais em comparagdo a outros indicadores
financeiros-econémicos de rentabilidade (Jank 2012 apud Tavares; Penedo, 2022). A
captacao liquida dos fundos de acgdes esta diretamente relacionada a entrada e
saida de capital nos fundos, cuja esséncia pode ser baseada na definicdo de
captacéo liquida do modelo de Sirri e Tufano (1998) citado por Tavares e Penedo,
2022, p. 6). Ainda segundo o mesmo autor (2022), essa captacdo liquida é
diretamente proporcional ao resultado de calculos relacionados ao patrimonio liquido
do fundo. Porém, nesta pesquisa nao foram realizados calculos com a utilizacido da
equagao do modelo de Sirri e Tufano (1998), sendo utilizados os dados coletados
da base Economatica para obter uma média simples, em milhares.

O calculo foi realizado a partir de média simples em milhares, conforme a

formula (3):

Y. Captagio Liquidai .
Captagido Liquida = = (3)

Quantidade de Observagdes da Classei

onde:

n: quantidade total de dados do conjunto;

Captagdo Liquida : é a captacéo liquida média;

n
Y. Captacéo Liquida ; ; : € o somatoério das captacdes liquidas da classe i no
t=1

periodo f;
Quantidade de Observagbes da Classe ; : € a quantidade de observagdes da

classe i do fundo de agao.

A amostra dos dados coletados para a captagao liquida foram mensais e
contemplaram os meses do periodo de junho de 2024 até outubro de 2025. Neste
contexto, as variaveis das captagdes liquidas correspondem as médias das
captacgdes liquidas mensais para os periodos: Pré-Taxacao, corresponde as médias

dos meses de junho de 2024 até fevereiro de 2025 (9 meses); Primeira Taxacao,
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corresponde as médias dos meses de margo de 2025 até julho de 2025 (5 meses); e
Segunda Taxacgdo, corresponde as médias dos meses de agosto de 2025 até
outubro de 2025 (3 meses).

Patriménio liquido, dentre outras variaveis, € uma variavel inerente ao fundo
com capacidade de afetar outras variaveis do fundo, das quais pode se destacar as
captacdes liquidas (Sirri; Tufano, 1998 apud Tavares; Penedo, 2022). Os dados
coletados para essa variavel foram mensais e contemplaram os meses do periodo
de junho de 2024 até outubro de 2025. Neste contexto, o patriménio corresponde a
média dos patrimbnios mensais para os periodos: Pré-Taxag¢ao, corresponde as
médias dos meses de junho de 2024 até fevereiro de 2025 (9 meses); Primeira
Taxacgao, corresponde as médias dos meses de margo de 2025 até julho de 2025 (5
meses); e Segunda Taxagao, corresponde as médias dos meses de agosto de 2025
até outubro de 2025 (3 meses).

A partir dos dados coletados da base Economatica foi realizado o calculo da

média simples para a variavel patriménio, em milhares, conforme a formula (4):
» Patrim()nioi .

B A . =1
Patrimonio = Quantidade de Observacdes da Classei (4)

onde:
n: quantidade total de dados do conjunto;
Patrimoénio :é a média do patrimdnio liquido;

n

Y. Patriménio ; ,: € o somatorio do patrimdnio da classe i/ no periodo
t=1

Quantidade de Observagdes da Classe ; : é a quantidade de observagdes da

classe i do fundo de agéao.

Retorno, semelhante ao patriménio, também é uma variavel inerente ao fundo
com capacidade de afetar outras variaveis do fundo, das quais pode se destacar as
captacdes liquidas (Sirri; Tufano, 1998 apud Tavares; Penedo, 2022). De acordo
com Olivo (2008), o retorno da renda variavel tem como um dos componentes a
serem calculados o ganho ou a perda de capital, ou seja, acrescido o decréscimo no
valor do ativo, bem como pode ser observado a partir do resgate, ou seja, na sua
liquidez. “O retorno de uma carteira de mercado indica o desempenho médio dos

ativos de uma carteira de gestdo passiva e € convencionado como indices de
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referéncia ou benchmarks do mercado” (Milan; Eid Junior, 2014, p. 470). Ou seja,

quando relacionados a fundos de ag¢des ele pode considerar os ganhos ou perdas.
De acordo com os estudos de Assaf Neto (2014) o retorno pode ser calculado

a partir de dados discretos com a formula (5) ou continuos com a férmula (6), a partir

das seguintes férmulas no QUADRO 4.

QUADRO 4: Férmulas do calculo do retorno para séries historicas discretas e continuas.

Férmula Descrigao

R; = retorno do ativo no periodo f;

-1 A, A., = valor do ativo no periodo t e t-1,
respectivamente;
A - AL, = valor do ativo no periodo t e t-1,
respectivamente;

A - ; -
R = ln(At )x 100 (6) In = logaritmo neperiano

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2014, p. 218).

Para o calculo do retorno foram coletados dados da base Economatica que
correspondem a retornos diarios de cotas ajustadas e contemplaram os dias uteis no
periodo de 03 janeiro de 2024 até 31 de outubro de 2025.

Esses dados sao referentes a cota ajustada por proventos (considerando
reinvestimentos) em moeda brasileira (em moeda original) compdem o calculo da
rentabilidade e é calculada considerando o valor da cota ajustado por proventos. O
calculo do retorno acumulado pode ser obtido a partir da capitalizagédo continua.
Segundo Assaf Neto (2014) a capitalizagdo continua € aplicada para o calculo de
pequenos intervalos de tempo em determinado periodo.

Na analise foi calculada a rentabilidade acumulada (Economatica, 2024b) da

cotagao de fechamento representada pela formula (7):

Retorno . =~ = [(1 + rl)X 1+ rz) X.X(1+ rn)] -1 (7)

onde:

ry,b,, ..., I, S840 0Ss retornos percentuais diarios.

No Google Planilhas foi utilizada uma formula (8) para obter o resultado da

equacgao (7) essa férmula sera utilizada para os calculos nos periodos alterando os
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parametros referentes as colunas para corresponder aos retornos diarios do periodo

correspondente a pré-taxacgao, primeira pos-taxacao e segunda pds-taxagao 2.
=ARRAYFORMULA(MULT(1 + Célula inicial:Célula final) - 1) (8)
onde:
Célula inicial, Célula final séo as células da planilha.

Para o calculo da média da soma dos retornos diarios ajustados (7) para o
periodo da pré-taxacdo, da primeira pos-taxagédo e para o da segunda pos-taxagao

em relacdo a quantidade de classes conforme a classificagdo Anbima, conforme a

formula (9).
» Retorno,
5 t=1 bt
Retorno " Quantidade de Observagbes da Classei (9)
onde:

n: quantidade total de dados do conjunto;

Retorno : é a média do retorno;

n

> Retorno
t=1

rotal - € 0 somatorio dos retornos diarios ajustados da classe i no
it

periodo f;
Quantidade de Observagbes da Classe ; : € a quantidade de observagoes da

classe i do fundo de agao.

Neste contexto, para o retorno utilizou-se a férmula para obter o retorno
acumulado ajustado a partir dos retornos diarios para os periodos: Pré-Taxagao,
corresponde aos dados diarios de 03 de janeiro de 2024 até 28 de fevereiro de
2025; Primeira Taxagao, aos dados diarios de 03 de margo de 2025 até 31 de julho
de 2025; e Segunda Taxagao, aos dados diarios de 01 de agosto de 2025 até 31 de
outubro de 2025.

Os cotistas de ativos de FA sao participantes do mercado financeiro que
investem nessa categoria e transferem a administragdo para gestores (Maroni Neto,
2022). Nos estudos De Matos e Machado (2017) buscou-se analisar os fundos com

métricas relacionadas a quantidade de cotistas, dentre outras. Com o intuito de
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verificar a média de cotistas dos fundos dos dados coletados foi utilizada a seguinte

férmula (10).

n

Quantidade de Cotistas =

onde:

t=1

> Quantidade de Cotistasi .

n: quantidade total de dados do conjunto;

Quantidade de Cotistas : é a média de cotistas;

Quantidade de Observacdes da Classel_

(10)

n
Y. Quantidade de Cotistas ; ; : € o somatorio da quantidade de cotistas da

t=1

classe i no periodo f;

Quantidade de Observagdes da Classe ; : é a quantidade de observagbes da

classe i do fundo de agéao.

As variaveis adotadas para o prémio em relagao ao IBOVESPA, retorno no

ano e captacao liquida com suas descricdes e formulas estdo relacionadas no

QUADRO 5.

QUADRO 5: Variaveis das analises para o prémio em relacdo ao IBOVESPA e retorno no ano e a

captacao liquida

Variavel

Férmula

Definigdo

Prémio em relagao
ao IBOVESPA -
diferenga em
pontos percentuais
(Prémio em
ralagéo ao
IBOVESPA)

Prémio

n
Y. Prémio pelo IBOVESPA[, .

_ =1
" Quantidade de Observagdes da Classei (1 )

Média do Prémio em
relacdo ao IBOVESPA
(diferenga em pontos
percentuais) desde o
inicio do ano por classe
de fundo de Investimento
em acgdes

Retorno no ano em
%
(Retorno no ano)

Retorno no ano

n
Y. Retorno no ano,
t=1 !
Quantidade de Observagdes da Classei

()

t

Média do retorno no ano
com o desempenho
acumulado desde o
primeiro dia util do ano
até a data da coleta por
classe de fundo de
Investimento em agdes

Catacao Liquida
pré-taxacao
(Cap Liq Pré_Tax)

Captacdo Liquida

n
Y. Captagao Liquidai .
t=1 .
Quantidade de Observagdes da Classei

®)

Média da captagéao
liquida no periodo da pré
taxagao (de junho de
2024 a fevereiro de 2025)

Catacgao Liquida
pos-taxacgao 1
(Cap Liq Tax_1)

Captacdo Liquida

n

Y Captagdo Ll'quidai
t=1 ,

t

Quantidade de Observagoes da Classei

®)

Média da captacao
liquida no periodo da pré
taxacao (de margo de
2025 a julho de 2025
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Catacgao Liquida
pos-taxagao 2
(Cap Liq Tax_2)

n
Y Captagio Liquidal_ .
t=1 .

Captacdo Liquida =

Quantidade de Observagdes da Classei

@)

Média da captacao
liquida no periodo da pré
taxacao (de agosto de
2025 a outubro de 2025)

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

As variaveis adotadas para o patriménio liquido, retorno e quantidade de

cotistas com suas descricdes e formulas estao relacionadas no QUADRO 6.

QUADRO 6 - Variaveis das analises para o patriménio liquido, retorno e quantidade de cotistas.

2

Variavel Férmula Definicao

Patriménio 2 Patriménio Média do

Médio DA =1 L atriménio liquido

Pré—Taxagéo Patrimdnio = Quantidade de Observagbes da Classe, (4) fnédlo do fur?do de
junho de 2024 a
fevereiro de 2025

Patriménio E Patrimbnio Média do

Médio Taxacao DA _ =1 bt atrimoénio liquido

1 ¢ Patrimdnio = Quantidade de Observagoes da Classei (4) Fnédlo do fo?dO de
margo de 2025 a
julho de 2025

Patriménio % Patrimbnio Média do

Médio Taxagao Patriménio = =1 v (4) patriménio liquido

Quantidade de Observagoes da Classei

médio do fundo de
agosto de 2025 a
outubro de 2025

cotistas
Pré-Taxagao
(Q_Pré_Tax)

Quantidade de Cotistas

Retorno na % Retorno Média do retorno
pré-taxagao Retorno = =t T"‘f’u (9) total acumulado no
(Ret_Pre_Tax) Quantidade de Observagbes da Classe, perl'odo de 03 de
janeiro de 2024 a
28 de fevereiro de
2025
Retorno 2 Retorno Média do retorno
pbs-taxacao 2 Retorno = o Totel,. (9) total acumulado no
(Ret_TaX_1 ) Quantidade de Observagdes da Classe, perl'OdO de 03 de
marcgo de 2025 a 31
de julho de 2025
Retorno Z Retorno Média do retorno
pos-taxagao 2 Retorno = ___cl T“‘flu (9) total acumulado no
(Ret_Tax_2) Quantidade de Observagbes da Classe, perl'odo de 01 de
agosto 2025 a 31
de outubro de 2025
Quantidade de Z Média da

Y Quantidade de Cotistasl, .
t=1 !

quantidade de

Quantidade de Observagdes da Classei

(10)

cotistas do fundo de
junho de 2024 a
fevereiro de 2025
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Ql’;a?tldade de % Quantidade de Cotistas, Médltaddad d
cotistas : : _ =1 i quantidade de
uantidade de Cotistas = - -
Taxagéo 1 Q Quantidade de Observagdes da Classe, cotistas do fundo de
(Q_Tax_1) (10) | margo de 2025 a
julho de 2025
Ql‘;ar:tldade de % Quantidade de Cotistasi . Médltaddad d
cotistas ; : _ =1 i quantidade de
tidade de Cotist = - —
Taxagéo 2 Quan laade de Lotistas Quantidade de Observagdes da Classei cotistas do fundo de
(Q_Tax_2) (10) | agosto de 2025 a
outubro de 2025

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
3.4 PERSPECTIVA DE ANALISE DE DADOS

Na perspectiva de analise quantitativa de dados, foram realizadas estatisticas
descritivas e inferenciais, aplicados as hipoteses levantadas nos testes e testes
paramétricos, com destaque para com o benchmark, indicador financeiro, ou seja,
uma analise econométrica aplicada aos dados coletados das bases de dados
secundarios da Economatica.

Os softwares utilizados para organizagao e analise dos dados foram [ Google
Planilhas, IBM SPSS Statistics], sua aplicacdo nos testes de hipéteses efetuados na
pesquisa foram para correlacionar os valores obtidos das analises estatisticas para
analise, bem como produzir graficos com os dados da pesquisa.

Definido o instrumento representado em planilhas integradas, o roteiro de
analise consistiu em variaveis de desempenho financeiro a serem identificadas em
demonstrativos e bases de dados.

O tratamento dos dados permitiu calcular a média do patrimdnio, da captagao
liqguida e da quantidade de cotistas. Para o retorno foi realizado o somatério e
posterior calculos estatisticos, para os periodos correspondentes a pré-taxacdo e
pos-taxacgdes. No entanto, para as variaveis prémio em relacdo ao IBOVESPA e
retorno anual foram aplicados procedimentos sem complexidade para a realizagao
de calculos estatisticos.

Nesse contexto, serdo realizadas analises quantitativas do desempenho
financeiro dos fundos de ag¢des a partir dos dados com procedimentos estatisticos e
inferenciais fundamentadas nas bases tedricas.

Em estudos com eventos, segundo Dias (2015), aborda que algumas séries
temporais em finangcas e economia podem ocorrer variagdes muito altas em

intervalo curto de tempo, os quais ele chama de saltos. Esses eventos podem
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promover rentabilidade ou perdas

Para a correlagao foi utilizado o software IBM SPSS Statistics que utiliza o
coeficiente de correlacdo Spearman (rho). Nos estudos de Micciché et al. (2003)
citado por Origuela (2018, p.20) foi utilizado “[...] o coeficiente de correlagcdo de
Spearman [...]” a variaveis econdmico- financeiras. Ele “[...] indica uma relacao
crescente ou decrescente” (Johnson; Bhattacharyya, 2009 apud Origuela, 2018, p.
35).
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4. INTERPRETAGAO E ANALISE DE DADOS

Nesta secdao sdo apresentados os resultados a partir da coleta de dados

realizados na base de dados da Economatica.
41. TRATAMENTO PRELIMINAR DOS DADOS

A analise de dados foi feita a partir de dados coletados na base de dados da
Economatica com um recorte temporal no periodo de janeiro de 2024 a outubro de
2025. Esse recorte temporal é justificado pelo fato de apresentar os dados no
periodo do anuncio das pré-taxacbes e pos-taxagdes norte-americanas sobre
produtos brasileiros importados para o mercado norte-americano. E importante
destacar que apesar do longo intervalo antes e depois dos eventos relacionados as
taxagdes nao estdo sendo considerados procedimentos relacionados a possibilidade
de outras interferéncias de novas noticias.

Os resultados foram gerados a partir dos dados extraidos da base dados
Economatica, nos quais foram aplicados procedimentos como calculos para a
analise descritiva. Nos dados do retorno foram aplicados procedimentos, visto que,
esses dados dos retornos diarios foram coletados a partir de dados diarios desde 1
de marco de 2024 até 31 de outubro de 2025, para ter um resultado consolidado
para o retorno. Uma analise quantitativa descritiva e inferencial dos dados coletados

sobre os FlAs sera apresentada na TABELA 1, a seguir.

TABELA 1: Frequéncia de FIAs pela classificagdo Anbima entre junho de 2024 e outubro de 2025.

Classificagdo Anbima Frequéncia Percentual Percentual Percentual

Valido Cumulativo
Acdes Dividendos 58 3,0% 3,0% 3,0%
Acdes Indexados 74 3,8% 3,8% 6,8%
Acdes indice Ativo 159 8,2% 8,2% 15,0%
Acodes Livre 1486 76,6% 76,6% 91,6%
Acbes Setoriais 21 1,1% 1,1% 92,7%
Acgbes Small Caps 49 2,5% 2,5% 95,2%
Acdes Sustentabilidade/Governanca 2 0,1% 0,1% 95,3%
Acdes Valor/Crescimento 91 4,7% 4,7% 100%
Total 1940 100% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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Os resultados na TABELA 1 apresentam a frequéncia de FIAs pela
classificagdo Anbima que representam um total de 1940. Dela pode-se inferir que os
fundos “Agdes Livre” apresentam o maior quantitativo com um total de 1486 o que
corresponde ao percentual de 76,6% do total de FIAs no periodo do anuncio das
noticias de pré-taxacdes e pos-taxagcdes no mercado financeiro brasileiro no periodo
de junho de 2024 a outubro de 2025. Ao passo que os fundos “A¢des Setoriais”
apresentam uma frequéncia de 21 fundos que, em termos percentuais, corresponde
a 1,1%. Os fundos “Ac¢des Setoriais” estdo relacionados dentre setores produtivos

impactados pelas noticias e taxacoes.
4.2. DESEMPENHO DOS FUNDOS DE ACOES NO BRASIL

A apresentagao dos resultados sobre o desempenho dos FIAs no mercado de
capitais brasileiro pode ser caracterizada a partir das variaveis selecionadas para a

analise econométrica, a seguir.
4.2.1. Prémio em relagao ao IBOVESPA e Retorno no ano

As andlise estatisticas descritivas das variaveis prémio em relagdo ao
IBOVESPA (diferenga em pontos percentuais) e retorno anual (em %) da amostra e
correspondem as variaveis dos dados da base Economatica “Prémio vs IBOV no ano
em dif. de p.p.” e “Retornos no ano em %”, respectivamente. Os dados coletados
para analise do prémio em relagdo ao IBOVESPA e retorno anual apresenta o
desempenho acumulado desde o primeiro dia util do ano de 2025 até a data de

outubro do corrente ano, sédo reportados na TABELA 2.

TABELA 2: Estatistica descritiva das variaveis prémio em relagdo ao IBOVESPA (diferenca em
pontos percentuais) e retorno anual (em %) no periodo de janeiro de 2025 e outubro de 2025.

Estatistica Prémio em relagao ao IBOVESPA (%) Retorno no ano (%)
Média 2,29 33,42
Desvio Padrao 16,64 16,67
Minimo -128,08 -100,00
Maximo 208,02 239,17
Assimetria 0,50 0,47
Curtose -129,47 -129,79
No Observagdes 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Os retornos no ano apresentaram média positiva de 33,42%. O coeficiente de

assimetria positivo indica distribuicdo assimétrica a direita, e baixo coeficiente de
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curtose (negativo), caracteriza a presencga de caudas finas (leves) em comparagao
com a distribuicdo normal na distribuicdo empirica de retornos. Um alto
desvio-padrao do retorno representa uma dispersao consideravel em torno da média
de retornos, o que pode ser verificado na variabilidade do minimo de -100,00% e do
maximo de 239,17%.

As estatisticas descritivas do Prémio em relagdo ao IBOVESPA apresentaram
um valor médio de 2,2947%. O coeficiente de assimetria positivo indica distribuigao
assimétrica a direita, e baixo coeficiente de curtose (negativo), caracteriza a
presenca de caudas finas (leves) em comparagdo com a distribuicdo normal na
distribuicdo empirica do prémio em comparagdo com o indice IBovespa. Um alto
desvio-padrao do Prémio em relacdo ao IBOVESPA representa uma dispersao alta
em relacdo a média, o que pode ser verificado na variabilidade do minimo de
-128,0838% e do maximo de 208,0204%.

Os resultados sobre o retorno no ano estéo representados no GRAFICO 1.

GRAFICO 1: Média do Retorno no ano por Classificacdo Anbima.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

O GRAFICO 1 apresenta a classificagdo das subcategorias dos FIAs com
retorno médio por classe de fundo no ano de 2025, o periodo compreende desde o
primeiro dia util até a data de outubro de 2025. Cujo periodo de analise dos retornos

contempla o periodo das pré-taxagdes e pds-taxacgoes.
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A partir de uma analise do GRAFICO 1 pode-se inferir que o fundo que
apresenta o maior retorno € o de “Agdes Setoriais”, 0 qual apresenta um retorno
médio de 42,30%. Seguido do fundo de “Agdes Sustentabilidade/Governanga”, o

qual apresenta um retorno médio de 39,77%.
4.2.2. Retorno

Para o calculo da média do retorno, referente as variaveis (Ret Pré Tax,
Ret_Tax_1, Ret Tax 2), foram coletados dados diarios fornecidos pela base
Economatica, cujo periodo apresenta o desempenho diario de dias uteis. Para a
variavel Ret Pré Tax o periodo foi desde o primeiro dia util do més de janeiro de
2024 até o dia 28 de fevereiro de 2025. Em seguida, para a variavel Ret_ Tax_1 o
periodo foi desde o dia 03 de margo até o dia 31 de julho de 2025. E finalmente,
para a variavel Ret _Tax_2 o periodo foi desde o dia 08 de agosto até o dia 31 de
julho de 2025.

As analises estatisticas descritivas da amostra para a variavel Retorno, séo
reportadas na TABELA 3.

TABELA 3: Estatistica descritiva da variavel Retorno no periodo de janeiro de 2024 e outubro de
2025.

Estatistica Ret_Pré_Tax Ret_Tax_1 Ret_Tax_2
Média -3,76% 13,12% 11,46%
Desvio Padrao 0,15 0,09 0,07
Minimo -85,56% -50,04% -77,69%
Maximo 98,59% 187,47% 97,57%
Assimetria -0,41 3,40 43,13
Curtose -112,91 -482,12 -10497,02
No Observagdes 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A partir da TABELA 3, percebe-se que os retornos apresentaram meédia
negativa de -3,76%, 13,12% e 11,46% referentes aos periodos da pré-taxacéo,
pos-taxacdo 1 e poés-taxacdo 2, respectivamente. O coeficiente de assimetria
positivo (Ret_Tax 1 e Ret Tax_2) indica distribuicdo assimétrica a direita, e baixo
coeficiente de curtose (negativo), caracteriza a presenca de caudas finas (leves) em
comparagao com a distribuicdo normal na distribuicdo empirica de retornos. Um
baixo desvio-padrao do retorno representa uma dispersdo pequena em torno da
média de retornos, o que pode ser verificado na variabilidade do minimo de -85,56%

e do maximo de 98,59%, no periodo da pré-taxacao, na variabilidade do minimo de
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-50,04% e do maximo de 187,47%, no periodo da primeira pds-taxagcao e na
variabilidade do minimo de -77,69% e do maximo de 97,57%, no periodo da
segunda pos-taxacgao.

A partir de uma analise estatistica descritiva do retorno meédio representada
no GRAFICO 2 pode-se inferir que ocorreu aumento médio no periodo
pos-taxacdes. Pode-se destacar que os Fundos de Acbes Setoriais apresentaram
um aumento médio de 12,56% no periodo das pds-taxagbes de marco de 2025 e

aumento médio de 17,32% no periodo das pds-taxagdes de agosto de 2025.

GRAFICO 2: Média dos Retornos por FIAs.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

De acordo com os resultados representados no GRAFICO 2, para o retorno
médio dos fundos nos meses anteriores a divulgacdo das noticias dos decretos
foram negativos e diferentes dos demais meses, apdés a aplicagao das taxagoes.
Percebe-se que ocorreu uma inversao do retorno, pois no periodo da pré-taxagao
estava negativo e apos as taxagdes ficou positivo, ou seja, apresentou uma inversao
de tendéncia.

E importante esclarecer que os dados utilizados na andlise representam a
rentabilidade de FIAs ajustada por proventos e isso significa que esta sendo
analisada a rentabilidade total investida, ou seja esta sendo avaliada a performance

real do fundo. Bem como a pesquisa ndo analisa o desempenho do retorno para
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previsdo de ciclo econdmico por meio da analise market timing de gestdo ativa
(Castro; Minardi, 2007).

Apesar do desempenho da variavel apresentada € necessario avalia-lo
através de outras variaveis e testes estatisticos, pois a partir dessas pré-taxacdes
em fevereiro e pds-taxagdes, ocorreram resgates de recursos em investimentos em
FIAs, no mercado financeiro brasileiro (Anbima, 2025b; Anbima, 2025c; Anbima,
2025d; Anbima, 2025e; Anbima, 2025f). Observou-se que um dos setores
impactados em decorréncia dessas tarifas foi o da metalurgia, cujo grupo de
siderurgia apresentou uma queda de 1,32% em setembro de 2025 dentre os fatores
que colaboraram para este resultado negativo, segundo o IBGE (2025).

E necessario destacar que os FIAs possuem uma gestdo ativa de suas
carteiras, o que pode explicar esse resultado. De acordo com Milan e Eid Junior
(2015), a gestao ativa de carteiras de FIAs € um recurso comumente utilizado por
seus gestores como estratégia para superar o indice benchmark ou outro com o
intuito de assegurar o desempenho do fundo.

Esses resultados devem ser complementados com as analises das demais
variaveis com o intuito de averiguar e corroborar com os achados realizados nas
analises, pois ele isolado ndo pode assegurar o desempenho dos FIAs, no contexto
da efetiva divulgacao das noticias sobre as taxagdes.

Com o intuito de corroborar com a analise dos dados apresentada a partir do
GRAFICO 2 foram realizados testes de correlagdo ndo paramétricos. Os testes
foram aplicados nas variaveis (Ret Pre_tax, Ret Tax 1 e Ret tax 2), para essa
correlagcado foi utilizado o coeficiente de de correlagdo Spearman (rho), cujos

resultados sdo apresentados na TABELA 4.

TABELA 4: Correlacdes do retorno médio dos dados do periodo em analise.

Ret_Pre_Tax Ret_Tax 1 Ret_Tax 2
Ret_Pre_Tax 1 -0,197** 0,058*
Ret_Tax 1 -0,197** 1 0,182*
Ret_Tax 2 0,058* 0,182** 1
N 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** e * indicam relagbes estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

A partir dos resultados da TABELA 4 constata-se uma correlagdo negativa,

fraca e significancia de (p=-0,197**) entre o retorno médio dos fundos no periodo da
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pré-taxacado (Ret _Pre_Tax) e apos a primeira taxacédo (Ret_Tax 1). Essa correlagao
apresenta um nivel de significancia de 0,01. Esse resultado indica que o menor
retorno no periodo da pré-taxacao tem relagdo negativa com o retorno no periodo da
primeira pos-taxagcdo (Ret_Tax 1) o que coopera para a evidéncia de reversdo do
retorno e que os fundos de investimentos tiveram seus desempenhos
econdmico-financeiros influenciados com o anuncio das taxagdes unilaterais
americanas. A tendéncia do retorno negativo dos fundos no periodo da pré-taxagao
apresentada no GRAFICO 2 n&o foi acompanhada no periodo da primeira taxag&o.
Dos resultados da TABELA 4 constata-se uma correlacdo positiva, fraca e
significancia de (p= -0,058%) entre o retorno médio dos fundos no periodo da
pré-taxacao (Ret_Pre_Tax) e apds a segunda taxacado (Ret_Tax 2). Essa correlagao
apresenta um nivel de significancia de 0,05. Do resultado infere-se que menor
retorno médio no periodo da pré-taxagao tem relacdo positiva com o retorno médio
no periodo da segunda poés-taxagao (Ret _Tax 2) o que também coopera para a
evidéncia de reversado do retorno médio e que os fundos de investimentos tiveram
seus desempenhos econdémico-financeiros influenciados com o anudncio das

taxagdes unilaterais americanas.
4.2.3. Patriménio

Os resultados sobre o patriménio estdo apresentados no GRAFICO 3 que
mostram a classificacdo das subcategorias dos FIAs com a representagao média do

patriménio médio por FIAs no periodo do lapso temporal em estudo.

GRAFICO 3: Média do Patriménio Médio por FlAs.
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Os resultados para a analise da variavel “Patrimoénio” estao representados no
GRAFICO 3. De acordo com os resultados apresentados, pode-se inferir que, em
meédia, os Fundos de Investimento em Acgbes apresentaram diminuicdo do
patrimdnio no periodo da partir da primeira taxagéo (Patriménio Taxac¢ao 1). Pode-se
destacar que 6 (seis) dos 8 (oito) FIAs apresentaram diminuicdo do patriménio
médio, apos entrar em vigor as taxagcdées em margo de 2025. Pode-se observar que
a classe de Acdes de indice Ativo apresentou uma diminuicdo média em relagdo ao
periodo de pré-taxacdo de 11,43%. Essa classe de FIA tem por objetivo superar o
indice de mercado para um melhor desempenho (Anbima, 2015).

Ao comparar o retorno médio representado no GRAFICO 2 com o patrimbnio
médio dos FIAS representado no GRAFICO 3, percebe-se que apesar de
apresentarem um patriménio positivo o retorno estava negativo, ou seja, ndo eram
rentaveis.

Com o intuito de corroborar com a andlise apresentada no GRAFICO 3 e
verificar a correlagao entre o patriménio antes e apds as taxagdes foram realizados
testes ndo paramétricos para os dados em analise das variaveis (Patriménio Médio
Pré-Taxagdo e Patriménio Taxacdo 1), nessa correlagdo foram utilizados o

coeficiente de Spearman, cujos resultados s&o apresentados na TABELA 5.

TABELA 5: Correlacbes da média do patrimbnio médio dos dados do periodo em analise

Patrimonio Médio Patrimonio Taxagao 1 Patriménio Taxagao 2
Pré- Taxacao

Patriménio Médio 1 0,974 0,950**
Pré- Taxagao

Patriménio Taxagao 1 0,974** 1 0,988**
Patriménio Taxagao 2 0,950** 0,988** 1

N 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** indicam relagdes estatisticamente significativas ao nivel de 1%.

Os resultados da TABELA 5 mostram que o tamanho do fundo, medido pelo
patriménio, tem relagao positiva, com valores elevados, com o patriménio no periodo
da primeira taxacdo e significancia (p= 0,974**) e com o patrimbnio da segunda
taxacao e significancia (p= 0,950**). Verifica-se que quanto maior o desempenho no
periodo da pré-taxacdo maior sera o desempenho nos periodos da primeira e

segunda pos-taxacao. A correlagdo apresenta um nivel de significancia de 0,01.



4.2.4. Captacao Liquida (Novas Entradas de Capitais)

Os resultados sobre a captacdo liquida estdo representados no GRAFICO 4

que mostra a classificagédo das subcategorias dos FIAs com a captacgao liquida (em

moeda origem em milhares) média por FIAs no periodo da pré-taxacoes (Cap Liq

Média Pré-Taxagao), apdés a primeira taxagdo (Cap Liq Taxagdo 1), e apos a

segunda taxacao (Cap Lig Taxagao 2).

No GRAFICO 4 estdo representados os resultados da analise da captacéo

liguida média por FIAs. Dele pode-se inferir que 6 (seis) FIAs apresentaram

captacgao liquida negativa em um dos periodos das pos-taxagcdes que superaram o0s

resgates no periodo da pré-taxagao, ou seja, apos o anuncio das taxa¢des ocorreu o

aumento de resgates.

GRAFICO 4: Representacdo Média das Captacdes Liquidas por FIAs

0
I -21
“346
2ooe 1192 928 .
: -1.750

-6.014

-2.173
-2.421
-2.652 -2.810
-3.030 )
-4.000 -3.456
-4.24/081
-6.000
-8.000
30° A0 a0 ¢ @' 29 o2
_\;\6"' &_,,,a @ o (oes\,\ o éo(\ 'a\\c' ® !
O oW o0& »s e° <~ \&° &
b p® P&-oe'r o o 5o 8 ﬁ\(,‘\
S L)
,;@f“‘o p
O
0e°

Classificagdo Anbima

B Captliq Média Pré-Taxacio [l Capt Liq Taxacdo 1 Cap Liq Taxacéo 2

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Do grafico percebe-se que das classes apresentadas a de “A¢des Indexados”

apresentou um resgate médio de -4.089 (em milhares), das classes “Agdes

Setoriais” apresentou um resgate médio de -4.649 (em milhares) e das classes

“Acbes Sustentabilidade/Governanga” apresentou um resgate médio de -3.413 (em

milhares) no periodo das pés-taxagdes de agosto de 2025.
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Pode-se destacar que a classe “Acdes Small Caps” apds a primeira taxagao
(Cap Liq Taxagao 1) apresentou um resgate médio de -2.810 (em milhares), e apos
a segunda taxacdo (Cap Liq Taxagao 2) apresentou um resgate médio de -2.209
(em milhares), que sao resgates superiores aos do periodo (Cap Lig Média
Pré-Taxagao) que apresentou um resgate medio de -1.515 (em milhares).

Com o intuito de corroborar com a analise apresentada no GRAFICO 4 e
verificar a correlagdo entre captacado liquida antes, divulgagdo das noticias de
taxacdo, e apos as taxagdes foram realizados testes ndo paramétricos para os
dados em anadlise das variaveis (Capt Liq Pré_Tax, Capt Lig Tax_1 e Capt Liq Tax2),
nessa correlagado foi utilizado o coeficiente de Spearman, cujos resultados séo
apresentados na TABELA 6.

TABELA 6: Correlacdes da captacdo liquida média dos dados do periodo em andlise

Capt Liq Pré_ Tax Capt Liq Tax_1 Capt Liq Tax_2
Capt Liq Pré_ Tax 1 0,528** 0,451**
Capt Liq Tax_1 0,528** 1 0,473*
Capt Liq Tax_2 0,451 0,473 1
N 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** indicam relagdes estatisticamente significativas ao nivel de 1%.

A partir dos resultados da TABELA 6 constata-se uma correlagdo positiva,
moderada e significancia de (p= 0,528*) entre a captacgao liquida média dos fundos
no periodo da pré-taxagao (Capt Liq Pre_Tax) e apds a primeira taxagao (Capt Liq
Tax_1). Essa correlagdo apresenta um nivel de significancia de 0,01. Esse resultado
indica que no periodo da primeira taxagcéo segue a tendéncia de captagao liquida no
periodo da pré-taxacdo, ou seja, o aumento de resgates na metade das classes e
diminuicado de resgates nas demais classes.

Dos resultados da TABELA 6 constata-se uma correlagao positiva, moderada
e significancia de (p= 0,451**) entre a captagao liquida média das classes de fundos
no periodo da pré-taxagao (Capt Lig Pre_Tax) e apos a segunda taxagao (Capt Liq
Tax_2). Essa correlagéo apresenta um nivel de significancia de 0,01. Esse resultado
indica que no periodo da segunda taxagao segue a tendéncia de captagao liquida no
periodo da pré-taxacdo, ou seja, o aumento de captagdes liquidas na maior parte

das classes de fundos, o que colabora com o resultado apresentado no GRAFICO 4.
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4.2.5. Média de Cotistas

Os resultados sobre a média da quantidade de cotistas estdo representados
no GRAFICO 5 que mostra a classificacdo das subcategorias dos FIAs com a
quantidade de cotistas média por FIAs no periodo da pré-taxagdes (Q_Pre_Tax),
apos a primeira taxagao (Q_Tax_1) e apds a segunda taxagao (Q_Tax_2).

No GRAFICO 5 estdo representados os resultados da analise da quantidade

de cotistas média por FIAs.

GRAFICO 5: Quantidade Média dos Cotistas por FIAs
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Do GRAFICO 5 pode-se inferir que na maioria 5 (cinco) de 8 (oito) FIAs
apresentaram diminuicdo média na quantidade de cotistas no periodo da pos-
taxacdo, os quais sao AcoOes Livre, Agdes Setoriais, A¢des Small Caps, Acdes
Sustentabilidade/Governanca e Ac¢des Valor/Crescimento. Deles pode-se destacar o
fundo classificado como “A¢des Small Caps” que passou de uma média de 1.317 no
periodo da pré-taxagdo para uma meédia de 974 cotistas no periodo da segunda
taxacdo, o que corresponde a uma diminuicao de 26,03%. Essa diminuigao foi
seguida pelo fundo “Ag¢des Valor/Crescimento” que passou de uma média de 696 no
periodo da pré-taxagdo para uma meédia de 541 cotistas no periodo da segunda

taxacao, o que corresponde a uma diminui¢ao de 22,32%.
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4.3. RESULTADO DAS CORRELAGCOES E TESTES ENTRE VARIAVEIS

Com o intuito de corroborar com a analise dos dados apresentada no tépico
anterior foram realizados testes de correlacdo ndo paramétricos no qual foi utilizado
o coeficiente de de correlacdo Spearman (rho), cujos resultados sao apresentados a

sequir.
4.3.1. Correlacao entre o patrimonio e a retorno

Os resultados da analise de correlacdo entre o patrimdénio e o retorno das
classes de fundos sao apresentados na TABELA 7.

A partir dos resultados da TABELA 7 constata-se uma correlacdo positiva,
fraca e significancia de (p= 0,071**) entre o patriménio médio antes da aplicagéo da
taxacao (Patrimonio Médio Pré-Taxacao) e o retorno médio dos fundos no periodo
da primeira pés-taxacao (Ret_Tax 1). Essa correlagdo apresenta um nivel de
significancia de 0,01. Esse resultado indica que os maiores indices de desempenho
do patriménio médio dos fundos de investimentos tém relacdo com maiores indices
de retorno médio no periodo da primeira pds-taxagcédo. Ou seja, a rentabilidade das
classes dos fundos tiveram seus desempenhos econdmico-financeiros influenciados

com o anuncio das taxag¢des unilaterais americanas.

TABELA 7: Correlacdes da média do patriménio médio e a retorno médio do periodo em analise

Patriménio Ret_Pre_Tax Ret_Tax 1 Ret_Tax 2
Médio
Pré-Taxagao
Patrimonio 1 0,123** 0,071** 0,083**
Médio
Pré-Taxacgao
Ret_Pre_Tax 0,123** 1 -0,197* 0,058*
Ret_Tax 1 0,071** -0,197** 1 0,182**
Ret_Tax 2 0,083** 0,058* 0,182** 1
N 1940 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** e * indicam relagdes estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

Dos resultados da TABELA 7 constata-se uma correlagdo positiva, fraca e
significancia de (p= 0,083**) entre o patrimbnio médio antes da aplicagcao da taxagao
(Patriménio Médio Pré-Taxagao) e o retorno médio dos fundos no periodo da

segunda pos-taxagdo (Ret Tax 2). Essa correlagdo apresenta um nivel de
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significancia de 0,01. Esse resultado indica que os maiores indices de desempenho
do patriménio médio dos fundos de investimentos na pré-taxagédo estdo associados
a maiores indices de retorno médio no periodo da segunda pés-taxagao. Ou seja, os
resultados corroboram com evidéncias de que retornos das classes dos fundos no
periodo da segunda taxagédo tiveram seus desempenhos econdédmico-financeiros

influenciados com o anuncio das taxacdes unilaterais americanas.
4.3.2. Correlagao entre o captacao liquida e o retorno

Os resultados da analise de correlacao entre a captacao liquida e o retorno
médio das classes de fundos no periodo da pré-taxacdo e pos-taxagdo sao
apresentados na TABELA 8.

TABELA 8: Correlacoes da média da captacao liquida e o retorno médio do periodo em analise

Capt Liq Pré-Tax Ret_Pre_Tax Ret_Tax 1 Ret_Tax 2
Capt Liq Pré-Tax 1 0,136** -0,103** -0,169**
Ret_Pre_Tax 0,136** 1 -0,197** 0,058*
Ret_Tax 1 -0,103** -0,172** 1 0,182**
Ret_Tax 2 -0,169** 0,058* 0,182** 1
N 1940 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** e * indicam relagdes estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

A partir dos resultados da TABELA 8 constata-se uma correlagao positiva,
fraca e significancia de (p= 0,136**) entre a captagdo liquida média antes da
aplicacdo da taxacdo (Capt Liqg Pré_Tax) e o retorno médio dos fundos no periodo
antes da aplicagdo da taxagdo (Ret_Pre_Tax). Essa correlagdo apresenta um nivel
de significancia de 0,01. Esse resultado indica que os maiores valores de
desempenho da captacao liquida média das classes de fundos de investimentos no
periodo da pré-taxacdo tém relacdo com maiores valores de desempenho de
retornos médios no periodo da pré-taxagdo. Ou seja, a captagao liquida negativa
média (resgates) no periodo corroboram para o retorno médio negativo das classes
dos fundos. Esse fato ndo é observado no periodo das pés-taxagdes que tiveram
resultados diferentes.

Dos resultados da TABELA 8 constata-se uma correlagdo negativa, fraca e
significancia de (p=-0,103**) e (p= -0,169**) entre a captagao liquida média antes da

aplicacao da taxacao (Capt Lig Pré_Tax) e o retorno médio dos fundos no periodo
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poés-taxacdo (Ret_Tax 1).e no periodo da segunda pos-taxagédo (Ret _Tax 2). Essa
correlagao apresenta um nivel de significancia de 0,01. Esse resultado indica que os
menores valores de desempenho da captacdo liquida média dos fundos de
investimentos na pré-taxacdo estdo associados a maiores valores de retornos
meédios nos periodos das pds-taxagoes.

E necessario relembrar que os FIAs possuem uma gestdo ativa de suas
carteiras, o que pode explicar esse resultado. De acordo com Milan e Eid Junior
(2015), para assegurar o desempenho do fundo os gestores utilizam-se da gestao
ativa de carteiras de FIAs como estratégia para superar o indice benchmark ou

outro.
4.3.3. Correlacao entre a quantidade média de cotistas e o retorno

Os resultados da analise de correlacédo entre a quantidade média de cotistas
e o retorno médio das classes de fundos no periodo da pré-taxagao e pos-taxagao

sao apresentados na TABELA 9.

TABELA 9: Correlacbes da quantidade média de cotistas e o retorno médio do periodo em analise

Q_Pré_Tax Ret_Pre_Tax Ret_Tax 1 Ret_Tax 2
Q_Pré_Tax 1 -0,011 -0,122** -0,072**
Ret_Pre_Tax -0,011 1 -0,197** 0,058*
Ret_Tax 1 -0,120** -0,197** 1 0,182**
Ret_Tax 2 -0,072** 0,058* 0,182** 1
N 1940 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** e * indicam relagdes estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

A partir dos resultados da TABELA 9 constata-se uma correlagado negativa,
fraca e significancia de (p= -0,122**) e (p= -0,072**) entre a quantidade média de
cotistas antes da aplicagdo da taxagdo (Q_Pre_Tax) e a média dos retornos dos
fundos no periodo pds-taxacdo (Ret _Tax 1).e no periodo da segunda pés-taxagao
(Ret_Tax 2), respectivamente. Essa correlagdo apresenta um nivel de significancia
de 0,01. Esse resultado indica que os maiores valores da quantidade média de
cotistas na pré-taxacao estdo associados a menores valores de média dos retornos

nos periodos das pos-taxacoes.
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4.3.4. Correlagao entre a média do retorno, o patriménio, a captacgao liquida e

a quantidade de cotistas

Os resultados da analise de correlagao entre a média do retorno, o patriménio
meédio, a captacao liquida média e a quantidade média de cotistas das classes de

fundos sao apresentados na TABELA 10.

TABELA 10: Correlagbes da média do retorno, média do patriménio médio, média da captagao
liguida e a quantidade média de cotistas do periodo em analise

Ret_Pre Patrimdnio Patriménio CaptLiq CaptLiq Q_Tax 1 Q_Tax 2

_Tax Taxagdo1 Taxagao 2 Tax_1 Tax_2
Ret_Pre_ 1 0,175** 0,199** 0,051* 0,135** 0,014 0,022
Tax
Patrimén  0,175** 1 0,988* -0,464*  -0,313** 0,110** 0,111**
io
Taxagao
1
Patrimén  0,199** 0,988** 1 -0,406**  -0,248* 0,112** 0,119**
io
Taxagao
2
Capt Liq 0,051* -0,464** -0,406** 1 0,473** -0,137** -0,119**
Tax_1
Capt Liq 0,135** -0,313* -0,248* 0,473** 1 -0,120** -0,098**
Tax_2
Q_Tax_1 0,014 0,110** 0,112** -0,137**  -0,120** 1 0,995**
Q_Tax_2 0,022 0,111** 0,119** -0,119**  -0,098** 0,995** 1
N 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
Nota: ** e * indicam relagdes estatisticamente significativas ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

A partir dos resultados da TABELA 10 constata-se uma correlagao positiva e
fraca entre a média do retorno no periodo da pré-taxacédo (Ret Pre Tax) e o
patriménio médio na pés-taxagdo 1 (Patriménio Taxagdo 1) e na pds-taxagdo 2
(Patrimoénio Taxacdo 2), com de significancia de (p= 0,175**) e (p= 0,199*),
respectivamente. Essa correlagdo apresenta um nivel de significancia de 0,01. Esse
resultado indica que os maiores valores nos indicadores de retornos no periodo da
pré-taxacao estdo associados a altos valores do patriménio médio dos fundos de
investimentos no periodo da primeira e segunda pés-taxagao.

Essa correlagdo positiva e fraca se repete entre a média do retorno no

periodo da pré-taxacdo (Ret Pre Tax) e a captacao liquida média no periodo da
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primeira pos-taxacado (Capt Liq Tax_1) e a captagado liquida média no periodo da
segunda pos-taxacgao (Capt Liq Tax_2). A significancia de (p= 0,051*) e um nivel de
significancia de 0,05 para a (Capt Lig Tax_1) e significancia de (p= 0,135**) e um
nivel de significancia de 0,01 para a (Capt Lig Tax_2). Esse resultado indica que os
maiores valores nos indicadores dos retornos no periodo da pré-taxagcao estao
associados a altos valores da captacao liquida média dos fundos de investimentos
nos periodos da primeira e segunda pos-taxagao.

Dos resultados da TABELA 10 constata-se que nao ocorreu correlagciao
significante entre a média dos retornos no periodo da pré-taxacéo (Ret Pre_Tax) e a
quantidade média de cotistas nos periodos das pés-taxagdes (Q_Tax 1) e
(Q_Tax_2).
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A presente pesquisa buscou analisar o comportamento econémico-financeiro
de fundos de investimentos em acdes brasileiros em meio a incertezas decorrentes
de anuncios de noticias sobre taxacbes (sangbdes econdmicas) estadunidenses
contra produtos exportados do Brasil para o mercado estadunidense. Essas acgdes
geopoliticas tiveram o intuito de promover o protecionismo interno estadunidense,
mas promoveram instabilidades no mercado financeiro brasileiro, pelas quais
possibilitam impactar o mercado financeiro, o que ficou evidenciado a partir da
revisao das fontes tedricas consultadas.

Diante desse cenario o problema de pesquisa foi formulado em relagdo a: “Os
fundos de investimentos, quando observados a partir de indicadores financeiros,
tiveram seus desempenhos econémico-financeiros influenciados com o anuncio das
taxacdes unilaterais americanas?”. Para respondé-lo, a pesquisa fundamentou-se no
objetivo geral de analisar o comportamento dos fundos de ag¢des no mercado
financeiro brasileiro, e relacionar seu desempenho econdmico-financeiro com a
liquidez no periodo, antes e apds as taxagdes de margo de 2025.

Nesse contexto, com o intuito de alcancgar esse objetivo geral foi realizada a
coleta de dados a partir da base de dados do sistema Economatica. Em cujo
tratamento foram utilizadas anadlises estatisticas descritivas e ferramentas como
softwares para verificar a correlagao entre as variaveis selecionadas.

Resultados relacionados as estatisticas descritivas do retorno no ano
apresentaram meédia positiva de 33,42%. Cujo periodo de analise dos retornos
contempla o periodo das pré-taxacoes e pos-taxacdes. Para as estatisticas
descritivas do prémio em relagdo ao IBOVESPA apresentou um valor médio de
2,29%. O fundo que apresentou o maior retorno foi o de “A¢des Setoriais”, com um
retorno meédio de 42,30%.

Como resultados verificou-se que as noticias anunciadas das taxacdes
interferiram no comportamento de 1940 fundos de agbes no mercado brasileiro que
apresentaram inversdao dos retornos com destaque para os Fundos de Acdes
Setoriais apresentaram um retorno médio de 12,56% no periodo das pds-taxacdes
de margo de 2025 para um retorno médio de 17,32% no periodo das pds-taxacdes
de agosto de 2025. Porém com diminuicdo média do patrimdnio médio e captagdes

liquidas negativas em meédia e diminuicdo média da quantidade de cotistas. Em
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relacdo a analise estatistica utilizando-se o coeficiente Spearman obteve-se
correlagdes com niveis de significancia de 0,01 e 0,05 entre as variaveis analisadas
relativas ao retorno, patriménio e captacao liquida.

De acordo com o objetivo especifico proposto inicial foi realizada a
caracterizacao dos fundos de investimentos quanto a classificacdo Anbima no
contexto que resultou em achados tedricos na literatura e bases tedricas sobre o
tema, dos quais permitiu o esclarecimento do entendimento sobre os conceitos
inerentes a tematica relacionados a fundos de agbes e indices. Cuja relevancia
permitiu fundamentar a analise dos principais indicadores abordados.

Em continuidade, a partir do segundo objetivo especifico proposto objetivou
verificar o volume de fundos de investimentos e o desempenho financeiro dos
fundos de agdes. Cujos resultados foram apresentados por meio da analise dos
resultados estatisticos descritivos e de correlagdes entre as variaveis abordadas no
estudo.

E finalmente, ao realizar analises em dados do mercado de fundos de
investimentos brasileiro oriundos da base Economatica, por meio de representacdes
graficas e estatisticas, percebeu-se a influéncia das noticias das taxagdes unilaterais
estadunidenses sobre os desempenhos econdémico- financeiros nos fundos de acdes
do mercado de capitais brasileiro o que corroborou para o alcance dos objetivos
especificos, bem como do objetivo geral do trabalho de maneira que possibilitou
responder a questao problema proposta.

As observacoes realizadas a partir das analises colaboram para a tomada de
decisbes mais assertivas em momentos singulares que impactam o desempenho
dos fundos de acdes brasileiro em meio a incertezas do cenario geopolitico. Isso
corrobora para a relevancia da pesquisa como fonte para estudos futuros, tomada
de decisdes, conhecimento da sociedade e de profissionais interessados na
tematica.

A presente pesquisa apresentou como limitagcdes fontes tedricas relacionadas
a estudos sobre impactos de noticias no mercado de capitais brasileiro, em especial
sobre fundos de investimento em ag¢des. Bem como ndo ter analisado
detalhadamente efeitos de indicadores macroeconémicos sobre a captagao liquida e
retornos.

Estudos futuros podem ser desenvolvidos em continuidade para observar

como as classes de fundos de acdes sio afetadas por variaveis macroeconémicas,
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como a taxa de juros que colabora para resgates e a gestdo ativa dos gestores das
administradoras em busca do desempenho do fundo. Portanto recomenda-se usar
modelos de estudo de evento para calcular o retorno anormal para um periodo um
pouco antes e um pouco depois de um evento relevante. Pois, o ideal € utilizar
periodos curtos para evitar a contaminacao por outros eventos relevantes mas que

nao estao relacionados ao anuncio das sancdes econdémicas.
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