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RESUMO

Este estudo investiga a rentabilidade real das principais classes de ativos no
Brasil no periodo de 2014 a 2024 e analisa sua relagdo com os ciclos econdmicos.
Foram analisadas cinco classes de ativos: agoes, titulos publicos, titulos privados,
fundos de investimento imobiliario (Flls) e poupanga. A partir de uma abordagem
quantitativa, a pesquisa mensurou o retorno real de cada ativo, observando sua
volatilidade e desempenho em momentos de expansdo e recessdo dos ciclos
econdmicos. Os resultados indicam que a classe das agdes, no geral, apresentou
maior rentabilidade, liderado pelo setor de bens industriais. Além disso, tanto as ac¢des
quanto os Flls apresentaram um comportamento pré-ciclico, com valorizacbes
durante periodos de expansao e quedas acentuadas em recessdes. Em contrapartida,
os titulos publicos e privados demonstraram maior resiliéncia, com cada tipo de titulo
apresentando um comportamento distinto em relagdo aos ciclos econdmicos. A
poupanca, por sua vez, teve a menor rentabilidade real acumulada no periodo,
praticamente acompanhando a inflagcdo. Esses resultados contribuem para o
entendimento do comportamento das principais classes de ativos no Brasil e suas

relagcdes com o ciclo econémico, fornecendo informacgdes relevantes para o tema.

Palavras-chave: Ativos Financeiros; Ciclos Econdmicos; Investimento; Mercado

Financeiro; Rentabilidade.



ABSTRACT

This study investigates the real profitability of the main asset classes in Brazil
from 2014 to 2024 and analyze their relationship with economic cycles. Five asset
classes were examined: stocks, public bonds, private bonds, real estate investment
funds (Flls), and savings accounts. Using a quantitative approach, the research
measured the real return of each asset, assessing its volatility and performance during
periods of economic expansion and recession. The results indicate that the stock class,
in general, showed the highest profitability, led by the industrial goods sector.
Additionally, both stocks and FlIs exhibited a pro-cyclical behavior, appreciating during
expansion periods and experiencing sharp declines in recessions. In contrast, public
and private bonds demonstrated greater resilience, with each type of bond showing a
distinct relationship with economic cycles. Savings accounts, in turn, had the lowest
accumulated real profitability over the period, barely keeping up with inflation. These
findings contribute to a better understanding of the behavior of Brazil's main asset
classes and their relationship with economic cycles, providing valuable insights into

the subject.

Keywords: Financial Assets; Economic Cycles; Investment; Financial Market;
Profitability.
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro desempenha um papel fundamental na economia ao
permitir a intermediacao eficiente de recursos entre agentes econémicos. Segundo
Silva (2015, p. 11), trata-se do “conjunto de instituicdes e de instrumentos destinados
a oferecer alternativas de aplicagdo e de captacdo de recursos financeiros”,
abrangendo diversos segmentos, como o mercado monetario, de crédito, de cambio
e de capitais (PESENTE, 2019). Dentre esses segmentos, o mercado de capitais se
destaca por viabilizar o financiamento de empresas e projetos, além de proporcionar
oportunidades de investimento para investidores individuais e institucionais.

A literatura aponta que economias com mercados de capitais mais
desenvolvidos tendem a apresentar maior crescimento econémico e desenvolvimento
social (ANBIMA; B3, 2018). No Brasil, esse mercado passou por um processo de
diversificagdo, consolidando diferentes classes de ativos, como agodes, fundos de
investimento imobiliario (FlIs), titulos publicos, titulos privados e poupanga. No
entanto, ainda ha uma lacuna na literatura quanto a analise sistematica do
comportamento dessas classes de ativos ao longo do tempo e sua relagdo com os
ciclos econdémicos.

Os ciclos econbmicos representam as oscilacbes naturais da atividade
econdmica, alternando entre periodos de crescimento e recessdo. Segundo Araujo
(2014), essas flutuagdes ocorrem em torno de uma tendéncia de crescimento de longo
prazo e afetam o desempenho dos mercados financeiros. Estudos demonstram que
acdes e Flls tendem a apresentar comportamento pré-ciclico, ou seja, valorizam-se
durante expansbes e desvalorizam-se em recessbdes (TSOUMA, 2009). Por outro
lado, titulos de renda fixa, como os publicos e privados, podem se comportar de
maneira anticiclica, oferecendo maior estabilidade e atraindo investidores em periodos
de crise (SHOUSHA, 2008).

Diante desse contexto, este estudo analisou a rentabilidade real das principais
classes de ativos no Brasil no periodo de 2014 a 2024, buscando identificar se seus
retornos foram influenciados pelos ciclos econdmicos. Para isso, foram examinados
os retornos reais mensais, anuais e acumulados de cada classe de ativo, descontando

os efeitos da inflagdo. A pesquisa utilizou uma abordagem quantitativa, baseada na
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coleta e analise de séries temporais referentes ao comportamento dos ativos e as
fases do ciclo econémico no Brasil.

Os resultados indicaram que o setor de bens industriais apresentou a maior
valorizagdo real no periodo (481,75%), seguido pelo setor de petréleo, gas e
biocombustiveis (306,25%) e pelo setor de saude (283,89%). Ja os titulos publicos e
privados tiveram retornos mais estaveis, enquanto a poupancga registrou a menor
rentabilidade acumulada (2,83%), praticamente acompanhando a inflagéo.

Verificou-se que agdes e Flls seguiram um padrao pré-ciclico, enquanto titulos
publicos e privados demonstraram comportamento mais resiliente ou anticiclico.
Esses resultados reforcam a relagédo entre ciclos econdmicos e retornos dos ativos,
evidenciando padrdes que podem ser uteis para investidores e formuladores de
politicas econémicas.

A estrutura deste trabalho esta organizada da seguinte forma: na Secéao 2, sao
apresentados os fundamentos tedricos sobre o mercado financeiro, ciclos econémicos
e o comportamento das classes de ativos. A Secao 3 descreve a metodologia adotada
na pesquisa, detalhando os critérios para sele¢cao dos ativos e a abordagem para o
calculo dos retornos. A Secao 4 expde os resultados obtidos, destacando a
rentabilidade dos ativos ao longo do periodo e sua correlagdo com os ciclos
econdmicos. Por fim, a Secdo 5 apresenta as conclusées do estudo, discutindo as
implicacbes dos achados, as limitagbes da pesquisa e sugestdes para trabalhos
futuros.

Com essa abordagem, este estudo contribuiu para o entendimento do
comportamento das principais classes de ativos no Brasil, fornecendo informagdes

relevantes para investidores, pesquisadores e profissionais do mercado financeiro.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mercado financeiro
A economia é uma ciéncia voltada a alocagao eficiente de recursos escassos.
Nota-se que em uma economia os agentes econdmicos, sejam as familias, empresas

ou o0 governo, estdo constantemente em busca de maximizar o seu bem-estar. Em

funcdo disso, em um determinado momento, naturalmente alguns dos agentes
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consomem menos do que sua renda, enquanto outros consomem mais do que sua
renda. No entanto, para que os agentes deficitarios possam ter acesso aos recursos
dos agentes superavitarios, € preciso um canal que viabilize essas transferéncias.
Para esse propdsito surgiu o mercado financeiro.

O mercado financeiro pode ser definido como o conjunto de instituicdes e de
instrumentos destinados a oferecer alternativas de aplicacédo e de captagédo de
recursos financeiros (SILVA, 2015). Nesse raciocinio, 0 mercado financeiro pode ser
considerado como um canal de viabilizagdo de fluxo de recursos entre os agentes.

Paula (2013) complementa essa ideia ao considerar que

O papel das instituicdes financeiras € o de mobilizar poupangas e facilitar a
alocagao de recursos, ou seja, cumprir o papel de intermediar recursos entre
poupadores e investidores, e ao mesmo tempo facilitar o gerenciamento de
riscos na atividade de intermediagao (PAULA, 2013, p. 365).

Na visdo do autor, mais do que intermediar recursos entre agentes
superavitarios e agentes deficitarios, as instituicbes financeiras tém a fungédo de
facilitar o gerenciamento de riscos na atividade de intermediagdo, isso significa
gerenciar de forma eficiente alternativas de aplicagéo tanto para agentes avessos ao
risco quanto agentes propensos ao risco.

Paralelamente, a respeito do mercado financeiro, 0 mesmo pode ser dividido
em quatro segmentos principais: mercado monetario, mercado de cambio, mercado
de capitais e mercado de crédito. Nessa divisdo, 0 mercado monetario corresponde
as operagdes de curtissimo prazo com titulos publicos, o mercado de capitais as
negociagdes envolvendo titulos de divida e de propriedade emitidos por empresas, o
mercado de crédito as operagdes de empréstimos concedidos por instituicdes
financeiras e, por fim, o mercado de cambio corresponde as transacoes de compra e
venda de moeda estrangeira.

Todavia, embora para fins de analise seja importante fazer essa divisao devido
as caracteristicas unicas de cada mercado, na pratica todos os mercados estdo
interligados. Em particular, a taxa de juros de curtissimo prazo, praticada no mercado
monetario, € fator determinante do comportamento dos outros trés segmentos do
mercado financeiro (PESENTE, 2019).
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Carvalho (2000) corrobora com esse argumento ao considerar que nas
economias capitalistas modernas, questdes monetarias em especial sdo importantes
porque afetam as escolhas privadas de poupanga e investimento, o que influencia
diretamente as oportunidades de aplicacédo financeira disponiveis ao publico e as
condi¢cbes de operacgao dos sistemas financeiros.

A seguir sdo apresentadas as definigdes de cada um desses mercados, com
atencao especial ao mercado de capitais, que € o mercado no qual a pesquisa se

debrucou.

2.1.1 Mercado monetario

O mercado monetario pode ser considerado como um mercado destinado ao
controle da liquidez da economia. Dessa forma, o Banco Central, também intervém
nesse mercado realizando operag¢des de compra e venda de titulos, de acordo com a
Politica Monetaria, a fim de manter a liquidez da economia nos niveis desejados. As
transferéncias de recursos a curtissimo prazo, em geral de apenas um dia, como, por
exemplo, as realizadas entre as proprias instituicdes financeiras ou entre elas e o
Banco Central, séo realizadas no chamado mercado monetario (BRASIL, 2022).

Ademais, em paises que possuem um mercado financeiro completamente
desenvolvido, o mercado monetario se caracteriza como aquele onde sao negociados
ativos financeiros de prazo inferior a 1 ano e de elevado grau de liquidez. No Brasil,
pode-se considerar mercado monetario como aquele onde sao realizadas
negociagbes de curtissimo prazo, overnight!, lastreadas em titulos publicos
(PESENTE, 2019). Isso se da porque os mercados formais para instrumentos

financeiros privados ainda nao se desenvolveram completamente no pais.
2.1.2 Mercado de crédito
O mercado de crédito pode ser considerado como o segmento do mercado

financeiro no qual a principal atividade das instituigdes atuantes é a intermediagao
financeira. Desse modo, € nesse que as instituicbes captam recursos dos agentes

1operag:()es de compra e venda de titulos publicos pelo prazo de uma noite.
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superavitarios (poupadores) e emprestam aos agentes deficitarios, sendo
remunerados pela diferenga entre o custo de captagao e o que cobram dos tomadores,
a essa diferenca € dado o nome de spread (BRASIL, 2022). A exemplo de instituicoes
que atuam nesse mercado estdo os bancos comerciais e as sociedades de crédito,

financiamento e investimento (SCFI), também conhecidas como financeiras.

No Brasil, da mesma maneira que na Europa Continental e no Japao, as
empresas se utilizam do crédito bancario como principal fonte de
financiamento, enquanto que, em paises como os Estados Unidos e a
Inglaterra, as empresas obtém financiamento principalmente através da
colocagéo de titulos de divida e de agdes no mercado de capitais (PESENTE,
2019, p. 29).

2.1.3 Mercado de cambio

E no mercado de cambio que sdo negociadas as trocas de moedas
estrangeiras por moeda nacional. Logo, participam desse mercado todos os agentes
econdmicos que realizam transagdes com o exterior, ou seja, que realizam operagoes
de pagamento ou recebimento em moeda estrangeira. Além do mais, assim como no
caso do mercado monetario, o mercado de cambio é regulado e fiscalizado pelo Banco
Central, que também participa ativamente para executar a Politica cambial do pais.

A respeito dessa atuagédo do banco central, Bastos e Fontes (2014) apontam
que essas intervengdes no mercado cambial sdo comuns, ndo apenas no Brasil como
em muitos outros paises, e elas visam manter a taxa de cadmbio em patamares
considerados apropriados pelo governo em questdo ou entdo evitar variagdes

drasticas, que poderiam ser prejudiciais a economia.

Desde a adogao do regime de cambio flutuante e das metas de inflagdo, em
1999, as intervengdes (do Banco Central) tém o objetivo declarado de prover
liquidez em momentos de necessidade e acumular reservas, mas nao de
influenciar o nivel ou a tendéncia da taxa de cadmbio (BASTOS; FONTES,

2014, p. 8).

Nesse sentido, 0 mercado de cambio pode ser dividido em dois segmentos:

mercado primario e mercado secundario. O mercado primario envolve operacdes
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entre os bancos e seus clientes, em que tanto importadores quanto importadores
realizam operag¢des com bancos autorizados a transacionar com o cambio. A partir
disso, nota-se que todas as operacdes realizadas no mercado primario de cambio
estdo relacionadas a entradas ou saidas de divisas, afetando, assim, diretamente o
balangco de pagamentos do pais.

Por outro lado, no mercado secundario ocorrem as operagdes de compra e de
venda de divisas realizadas entre os bancos, estes que buscam atender as suas
necessidades de moeda estrangeira. Ademais, 0os agentes que sdo autorizados a
atuar nesse mercado sao os bancos, corretoras e distribuidoras e agéncias que
envolvem transagdes internacionais, como agéncias de turismo, hotéis etc. Cabe
ressaltar que todas as operacgdes de cambio precisam ser registradas no Sistema de
Informagdes do Banco Central (SISBACEN).

2.1.4 Mercado de capitais

Analogamente a definicdo de economia, o mercado de capitais pode ser
interpretado como um mercado cujo objetivo € mobilizar os recursos de poupanga dos
agentes econdmicos promovendo a alocacao eficiente dessa poupanca para financiar
as atividades econdémicas. Consoante a essa definicao, Gollo (2009) classifica o
mercado de capitais como sendo um mecanismo de distribuicdo de valores, que visa
prover a liquidez dos titulos emitidos pelas empresas, bem como promover a
capitalizagao dos mesmos.

Ainda, assim como o mercado de cambio, o0 mercado de capitais € dividido em
dois segmentos: mercado primario e mercado secundario. O mercado primario se
refere a quando um titulo é langado pela primeira vez no mercado, ou seja, quando é
feita a emissao primaria do titulo. Percebe-se que nesse momento ocorre aporte de
recursos para a empresa emissora.

Em contrapartida, o mercado secundario se refere a negociagéo de titulos apds
a emissao primaria, ou seja, nesses casos a posse dos titulos é negociada entre os
agentes, sem que o agente emissor receba qualquer recurso. Logo, nota-se que a
existéncia de um mercado secundario € de suma importancia para estimular a

emissao primaria, uma vez que esse mercado confere liquidez para os titulos.
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Consoante a isso, no entanto com um olhar voltado mais para as empresas, a

ANBIMA (2022) classifica o mercado de capitais como

Uma fonte alternativa aos financiamentos bancarios ja conhecidos, pois
conecta as empresas que precisam de dinheiro diretamente com os
investidores. Dessa forma, ao invés de contratar empréstimos e pagar juros
aos bancos, as empresas emitem titulos que podem ser negociados nos
mercados de bolsa ou balcdo (ANBIMA,2022, Online).

A respeito da negociagao dos titulos, como citado acima, tem-se que eles
podem ser negociados em dois tipos de mercado, seja através de bolsa de valores ou
mercado de balcdo. As bolsas de valores sdo mercados organizados, em que
operagdes de compra e de venda de agdes e de titulos sédo realizadas a partir de um
conjunto de regras (PESENTE, 2019). Esses sao mercados nos quais todos os
agentes participam, através de corretoras e que, geralmente, os investidores possuem
acesso a uma ampla quantidade de informacdes sobre as operagdes realizadas nas
bolsas de valores.

Por outro lado, o0 mercado de balcao representa as negociagdes realizadas
fora das bolsas de valores, em que os negocios sao fechados diretamente entre as
instituicdes e entre as instituicbes e seus clientes. Por conta desse fator, as acdes
negociadas no mercado de balcao possuem menor liquidez do que as negociadas em
bolsas.

Ainda sobre esse mercado, diversos autores associam um mercado de capitais
bem desenvolvidos a melhores indices de desenvolvimento de um pais. De acordo
com a ANBIMA (2018), os paises nos quais o mercado de capitais tem maior
protagonismo na economia, em geral, alcangam melhor desempenho em termos de
crescimento econémico e desenvolvimento social.

Além disso, Carvalho (2000) constata que, historicamente, as sociedades
consideradas mais avangadas possuem estrutura de mercado de capitais com
constante crescimento. Dessa forma, o autor aponta que o processo de
desenvolvimento financeiro das principais economias capitalistas tem como

caracteristica também a expansido do mercado de titulos financeiros.
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2.1.5 Classificacgao de titulos

Os titulos emitidos pelas empresas no mercado de capitais podem ser
chamados de ativos ou valores mobiliarios. Estes possuem diferentes formatos e
costumam ser classificados em duas categorias: renda fixa ou renda variavel. Cada
categoria possui caracteristicas muito distintas uma da outra, que serdo apresentadas
a seqguir.

Primeiramente, tratando-se da categoria de renda fixa, tem-se que esses
investimentos sao assim chamados pois ja esta definido no momento da operacgao
qual sera a regra de rentabilidade que sera utilizada como critério até o final do periodo
de investimento, assim como de que forma sera o fluxo de pagamentos de seus juros
(Secretaria do Tesouro Nacional, 2019). Nesse sentido, em investimentos de renda
fixa, a rentabilidade é comumente definida entre trés opgdes: como uma taxa de juros
flutuante do mercado, na qual a taxa de juros é atrelada a algum indexador de juros,
uma corre¢cao monetaria pela inflacdo, em que a correcdo monetaria se da através de
algum indicador de inflagédo, ou ent&o através de uma taxa de juros fixa.

Segundo a Secretaria do Tesouro Nacional (2019), os investimentos mais
conhecidos do mercado de renda fixa sdao a poupanca, o Certificado de Depdsito
Bancario (CDB), a Letra de Crédito Imobiliario (LCl), a Letra de Crédito do
Agronegdcio (LCA) e os préprios titulos publicos?.

Diferentemente dos ativos de renda fixa, os ativos de renda variavel nao
possuem uma regra predefinida de rentabilidade ao longo do periodo de investimento.
No caso do mercado de acgdes, por exemplo, a rentabilidade dos ativos depende da
variacado das cotag¢des das empresas no periodo, resultado das negociagdes desses
ativos nas bolsas de valores. Por conta desse fator, os ativos de renda variavel séo

considerados mais volateis que os de renda fixa.

2.2 Ciclo economico

2.2.1 Conceito de Ciclo Econdmico

2 Na metodologia serdo explicadas as caracteristicas especificas de cada um desses tipos de ativos.
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Surgindo por volta da segunda metade do século XIX, o termo ciclo econémico,
também chamado de ciclo de negdcios, diz respeito a flutuagbes econdémicas em seu
sentido amplo, decorrentes de variagbes na producdo ou na atividade econdmica
durante varios meses ou anos (ARAUJO, 2014). Segundo o autor, essas flutuacdes
ocorrem em volta de uma tendéncia de crescimento de longo prazo, na qual oscila
entre periodos de crescimento econdmico explosivo e periodos de recessao e sao
mensuradas através da taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB).

Segundo Lima (2005) existem duas correntes teoricas distintas sobre a

natureza dos ciclos.

O primeiro grupo acredita que o processo econémico é essencialmente nao
oscilatério e que as explicagdes para os ciclos e quaisquer outras flutuagdes
devem-se a circunstancias particulares exégenas que provocam disturbios no
fluxo econbmico. A outra corrente observa o processo econdmico
essencialmente como ondulatério, em que os ciclos sdo uma forma de

evolucao natural da economia capitalista (LIMA, 2005, p. 1).

A respeito desses ciclos, o Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos
(CODACE) define que a fase marcada pelo declinio na atividade econémica entre
diversos setores econdmicos com impacto no mercado de trabalho pode ser
denominada de recessdo, enquanto a fase entre um vale e um pico desse ciclo é
chamada de expanséo (CODACE, 2023).

Feijo et al. (2011) afirma que apesar da tendéncia de diferentes variaveis
apresentarem um comportamento nos periodos de expansao ou contragdo, o PIB
tradicionalmente é a variavel que define os ciclos econémicos, devendo-se dar
atencao especial as mudancas nesta variavel.

Entretanto, apesar de o PIB ser uma importante variavel para definir os ciclos
econdmicos, para fins de analise o que deve ser observado é o PIB real, ndo o
nominal, uma vez que o PIB nominal esta contaminado pela variagao dos precos entre
os periodos, ndo sendo o melhor representante de atividade econémica.

Em contrapartida, segundo Abel, Bernake e Croushore (2008), o PIB real pode
ser definido como como uma medida do volume fisico de produgao dentro do espaco
temporal definido utilizando os precos de um ano base, por isso, esse PIB real também

pode ser chamado de PIB a precos constantes. Por conta desses fatores, ao utilizar
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essa variavel como objeto de analise € possivel observar mudangas reais nos niveis
de produgao, podendo-se identificar de forma mais eficiente os ciclos econémicos.

Ainda, Abel, Bernanke e Croushore (2008) apontam que, apesar de os ciclos
econdmicos estarem presentes ao longo da trajetoria de crescimento de todos os
paises, esses ciclos ndo sao periodicos. Nesse contexto, no que tange a duracgao,
Araujo (2014) afirma que o problema em definir o periodo de duragdo dos ciclos
econdmicos € que a maioria das flutuagcbes observadas na atividade econémica nao
apresenta um padrao previsivel.

Contudo, apesar dessa dificuldade, Shiskin (1974) define, para fins de analise,
0 que pode ser considerado como periodos de recessao. Para ele, declinios no PIB
real num periodo de 2 trimestres consecutivos ou um declinio na producéao industrial
durante um periodo de seis meses ja podem configurar um periodo recessivo.
Complementarmente, Knoop (2004) também aponta que esses ciclos de recesséao e
expansao nao sao simétricos, podendo variar em tamanho e duragao entre si ao longo
dos anos.

Finalmente, Sachs e Larrain (2000) explicam a impossibilidade de se definir
uma unica teoria de ciclos econémicos para todas as nag¢des. Isso porque, segundo
os autores, as oscilagdes econdmicas variam consideravelmente entre os paises, seja
em termos de regularidade, magnitude ou causas, fazendo com que a ideia de uma
teoria dos ciclos valida para todas as nagdes seja uma meta inatingivel. (SACHS;
LARRAIN, 2000).

2.2.2 Relagéo do ciclo econémico com o retorno dos ativos

Inicialmente, é preciso analisar se existe alguma correlagdo entre os ciclos
econdmicos e o mercado financeiro. Sobre essa relagao, Pinheiro (2008) defende que
todos os agentes do mercado de capitais acompanham a conjuntura para gerenciar o
risco e garantir um retorno sustentavel em suas operagdes habituais.

Levando essa discussao para o campo dos ativos que compdem o mercado de
capitais, Tsouma (2009, p. 670) defende que “entre os estudos que investigam as
interdependéncias bidirecionais entre os retornos das agdes e a atividade econdmica,
a maioria dos resultados empiricos indica uma ligagao positiva dos retornos das ag¢des

a atividade econémica”. Além disso, segundo o autor, na maioria dos casos, 0s
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rendimentos das ac¢des estdo positivamente correlacionados com a atividade
econdmica e sao valiosos para a previsao da atividade econémica.

Complementarmente, Hamilton e Lin (1996) encontram em suas analises que
as flutuagbes no nivel de atividade econémica desempenham um papel crucial na
determinacdo dos retornos das agbes, e que uma variavel como o PIB é
consideravelmente mais imprevisivel quando a economia esta no meio de uma
recessao.

Corroborando com esses resultados, Adam e Merkel (2019) encontraram em
seus estudos que nos periodos no qual a produtividade cresceu persistentemente
acima da média, como ocorreu na década de 1990 nos Estados Unidos, isso estimulou

booms persistentes nos precos das acdes, no investimento e nas horas trabalhadas.

A economia dos EUA registrou recentemente uma série de ciclos
consideraveis de expansao e queda dos pregos das agdes. Ao longo do
periodo de trinta anos representado no Ogure, o indice S&P500 apresenta
trés grandes subidas de precos e - até agora - duas grandes reversbes de
precos. Ambas as reversdes coincidiram com recessdes econdmicas, com 0s
precos das acbes a cairem quase 50% em relagdo ao seu valor maximo
anterior (ADAM; MERKEL, 2019, p. 3, tradugdo nossa3).

Em um estudo realizado por Lee (1992) para o caso dos EUA, os retornos das
acoes parecem explicar parcela substancial da variacao na atividade econdmica, € a
atividade econdémica parece demonstrar uma reacao forte e positiva aos choques nos
retornos das acoes.

Além disso, Hamilton e Lin (1996) acrescentam que a volatilidade do mercado
de agbes varia significativamente em diferentes periodos em fungdo as recessdes
econdbmicas, que se mostraram como o maior fator individual, contribuindo com mais

de 60% da variagao dos retornos das agoes.

3 Original: the U.S. economy recently experienced a series of sizable stock price boom and bust cycles.
Over the thirty year period depicted in the Ogure, the S&P500 index features three large price run-ups
and - thus far - two large price reversals. Both reversals coincided with economic recessions, with stock
prices dropping each time by almost 50% from their prior peak value.
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2.2.3 Ciclos econdbmicos, taxa de juros e risco pais

Alguns autores apontam que as medidas do governo com relagdo aos ciclos
econdmicos também podem impactar diretamente no retorno dos ativos. Isso ocorre
porque, para responder aos diversos choques macroecondmicos, as autoridades
monetarias determinam a taxa basica de juros com o intuito de alcangar seu objetivo
de estabilizar a economia (SHOUSHA, 2008).

Nesse sentido, Faria e Paula (2012) apontam que com a adogéo do regime de
metas de inflagcdo no Brasil, em 1999, a politica monetaria adotada no pais tem se
caracterizado pelo conservadorismo, gerando frequentemente expectativas de
aumento na taxa basica de juros pelo Banco Central para conter a inflagdo em
qualquer indicio de um aumento no crescimento econémico e na demanda agregada.

Com relacdo ao impacto desse comportamento sobre os titulos, Hermann
(2003), apresenta que em um cenario de expectativas altistas, no que se refere a taxa
de juros, eleva-se, por sua vez, o prémio exigido pelos compradores de titulos com
vencimentos mais distantes, principalmente se o aumento de juros se mantiver por um
longo periodo. Shousha (2008) explica que isso ocorre pois as taxas mais longas
possuem um componente de prémio de risco associado a duragéo dos contratos, pelo
risco de reter tais titulos.

Ainda, Canuto e Santos (2003) encontraram que o risco-pais de uma economia
emergente, como o Brasil, tem relacdo direta com a taxa basica de juros da economia
e tende a ser diretamente proporcional. De acordo com Soihet, Ribeiro e Safins (2015),
uma vez que o risco-pais se eleva, por motivos de instabilidade econémica por
exemplo, a taxa de juros nominal praticada nessa economia tende a ser maior como

meio de compensar o acréscimo no risco e mitigar a fuga de capital.

3 METODOLOGIA

3.1 Identificagao das classes de ativos

Com o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, observa-se o

surgimento de uma ampla gama de classes de ativos e opgdes de investimentos no
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pais, em que cada ativo possui caracteristicas unicas como forma de atender as
especificidades e ao perfil de cada investidor, justificando a ampla variedade.

Nesse sentido, para realizar a escolha das classes de ativos que foram
analisadas entre as diversas presentes no mercado de capitais brasileiro foi preciso
identificar quais sdo as classes mais significativas e relevantes para o mercado de
capitais brasileiro. Para isso, por uma questao de didatica, os ativos de renda fixa e
os de ativos de renda variavel foram analisados individualmente.

No que tange ao mercado de renda fixa, foram incluidos os ativos considerados
mais populares de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2019), como a
poupancga, os CDBs, as LCls e LCAs e os proprios titulos publicos. Além disso, foram
incluidas as debéntures, em fungao de serem os ativos com maior volume financeiro
de captagdo negociado no mercado de renda fixa de acordo com o “Boletim de
Mercado de Capitais”, da ANBIMA (2024).

Paralelamente, o mercado de renda variavel abrange uma ampla gama de
ativos financeiros, entre os quais se destacam acbes, fundos de investimento
imobiliario (Flls), exchange traded funds (ETFs), contratos de opg¢des, contratos
futuros e criptomoedas. Apesar da relevancia de todas essas categorias no mercado
de capitais, algumas nao foram incluidas nesta pesquisa devido a caracteristicas que
as distanciam do escopo do estudo.

O objetivo central desta analise € examinar o retorno real de ativos individuais
ao longo do tempo, e algumas dessas classes ndo atendem a esse critério, seja por
seu funcionamento baseado em derivativos, pela falta de uma série histérica
consistente ou por apresentarem um comportamento mais especulativo do que de
investimento tradicional.

O mercado de futuros consiste na negociagao de contratos padronizados que
representam um compromisso de compra ou venda de um ativo em uma data futura
por um preco predefinido. Esses contratos podem ter como ativos subjacentes
commodities (como petréleo e soja), indices financeiros, moedas e taxas de juros.

No entanto, a maior parte das operagdes no mercado futuro ndo resulta na
entrega fisica do ativo negociado, mas sim na liquidagao financeira, onde investidores
lucram ou perdem com base na variacdo do preco do contrato até a data de
vencimento. Esse mercado € amplamente utilizado para hedge (protegdo contra

oscilagbes de precos) e especulagdo, sendo sua dindmica fundamentada na
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expectativa dos agentes em relagao a variagdes futuras dos precos. Por se tratar de
um instrumento derivativo, e nao de um ativo em si, os contratos futuros ndo foram
incluidos nesta analise.

O mercado de opg¢des também opera com contratos derivativos, mas,
diferentemente dos futuros, concede ao titular o direito, mas ndo a obrigacdo, de
comprar ou vender um ativo subjacente a um preco previamente estabelecido dentro
de um determinado prazo. As opg¢des podem ser classificadas como calls (opg¢ao de
compra) e puts (opgéo de venda), e seu valor depende de fatores como o prego do
ativo subjacente, a volatilidade do mercado e o tempo restante até o vencimento.

Assim como ocorre no mercado futuro, o foco principal das opgdes é a
especulacdo e a alavancagem, permitindo estratégias complexas de protecdo e
ampliagdo de ganhos, mas sem representar um ativo em si. Como esta pesquisa
busca analisar ativos diretamente investiveis, as opgdes foram excluidas do escopo
da investigacao.

Os ETFs, por sua vez, sao fundos de investimento negociados em bolsa de
valores que tém como objetivo replicar o desempenho de um indice de referéncia,
como o |bovespa ou o S&P 500. Ao adquirir cotas de um ETF, o investidor passa a
deter, indiretamente, uma participagao proporcional nos ativos que compdem o indice,
sem precisar comprar cada um deles individualmente.

Embora esses ativos sejam amplamente utilizados por investidores que
buscam diversificacdo e praticidade, os ETFs nao representam ativos especificos,
mas sim um veiculo de investimento que reflete uma cesta de ativos. Assim, como a
presente pesquisa tem como foco a analise do retorno de ativos individuais e ndo de
instrumentos que apenas espelham um conjunto de ativos, os ETFs nao foram
considerados.

Por fim, as criptomoedas também nao foram incluidas nesta pesquisa devido a
trés fatores principais. O primeiro diz respeito a disponibilidade e confiabilidade dos
dados histéricos. Apesar de as criptomoedas existirem desde 2009, com o surgimento
do Bitcoin, muitas das principais criptomoedas e ativos relacionados surgiram apenas
nos ultimos anos, tornando dificil obter um histérico consistente e representativo para
um estudo abrangendo o periodo de 2014 a 2024. Além disso, os pregos desses ativos

sdo altamente influenciados por fatores externos, como avancgos tecnoldgicos,
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regulagcdes governamentais e adogédo pelo mercado, o que pode distorcer analises
baseadas apenas em retornos historicos.

O segundo fator € a extrema volatilidade desse mercado. Diferentemente de
ativos tradicionais como acgdes e titulos, as criptomoedas apresentam oscilacoes
abruptas de pregos, muitas vezes superiores a 50% em curtos periodos, o que dificulta
comparacgdes diretas com ativos estabelecidos no mercado financeiro. Essa alta
volatilidade pode comprometer a analise do comportamento ciclico dos ativos em
relagdo a economia, que € um dos objetivos centrais desta pesquisa.

Por fim, o terceiro fator é a incerteza regulatéria e estrutural do mercado de
criptomoedas. Diferentemente de ativos negociados em bolsas reguladas, como
acoes e titulos publicos, as criptomoedas operam em um ambiente descentralizado,
sujeito a mudangas legislativas e intervengdes governamentais que podem afetar sua
liquidez, precificacdo e acessibilidade. Essa caracteristica pode influenciar
significativamente seus retornos e dificultar a construgcdo de uma analise comparativa
estavel ao longo do tempo. Por esses motivos, as criptomoedas foram excluidas do
escopo da analise.

Dessa forma, os ativos selecionados para analise nesta pesquisa foram
aqueles que atendem ao critério de possuirem histérico de dados confiavel, liquidez e
relevancia no mercado de capitais brasileiro. Assim, a investigagao concentrou-se nas
seguintes classes:

e Acobes

e Fundos Imobiliarios

e Titulos Publicos

e Titulos Privados (incluindo-se as debéntures)

e Poupanca

3.2 Definicao das classes de ativos

No universo dos investimentos, as acbdes e os fundos de investimento
imobiliario (Flls) sdo dois dos principais ativos de renda variavel disponiveis no
mercado financeiro.

As acgdes representam fracdes do capital social de uma empresa. Ao adquirir

uma acao, o investidor se torna sécio da companhia, participando de seus resultados
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financeiros, seja por meio da valorizagdo do preco dos papéis ou pela distribuicdo de
dividendos. As empresas de capital aberto negociam suas agbes em bolsas de
valores, permitindo que investidores comprem e vendam esses ativos conforme suas
expectativas de mercado. A precificacdo das acdes varia de acordo com multiplos
fatores, como desempenho da empresa, condigdes macroecondmicas e percepgao do
mercado.

Os fundos de investimento imobiliario (Flls), por sua vez, funcionam como
fundos de investimento coletivos focados no setor imobiliario. Esses fundos captam
recursos de diversos investidores para aplicar em imoveis fisicos, como shoppings,
escritorios e galpdes logisticos, ou em titulos de renda fixa ligados ao setor imobiliario,
como Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs). Os investidores compram cotas
dos Flls, tornando-se coproprietarios dos ativos do fundo e recebendo rendimentos
periddicos, geralmente provenientes da locagdo dos imoveis ou da valorizagao dos
ativos. Assim como as agodes, os Flls sdo negociados em bolsa de valores e estao
sujeitos a volatilidade do mercado.

Ambos os ativos desempenham um papel fundamental no mercado de capitais,
permitindo que investidores diversifiquem suas carteiras e tenham acesso a
segmentos estratégicos da economia. As agdes refletem o desempenho de empresas
em diferentes setores, enquanto os Flls oferecem uma alternativa para exposicao ao
mercado imobilidrio sem a necessidade de aquisicao direta de imdveis.

Além desses ativos, existem também os titulos, que podem ser publicos ou
privados. Resumidamente, titulos sdo papéis que as entidades podem emitir para
captar recursos no mercado, ou seja, um titulo representa uma divida da entidade
emissora, que se compromete a reembolsar o investidor com um acréscimo de juros.
Por conta das caracteristicas desse tipo de ativo, ele é considerado como de renda

fixa.

Os titulos publicos sdo papéis emitidos pelo governo federal para financiar
sua divida, entdo quando vocé esta comprando um titulo publico, vocé esta
emprestando dinheiro para o governo financiar seus gastos, como saude,
educacgéo e seguranga (FRANCO, 2010, p. 1).

Vale ressaltar que as debéntures também se enquadram nessa categoria,

sendo consideradas titulos representativos de divida emitidos por empresas a fim de
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captar recursos para suas atividades, como financiar projetos. Ademais, esses titulos
podem ser emitidos por empresas sejam de capital aberto ou fechado, contudo para
a pesquisa foram focadas as empresas com capital aberto devido a uma maior
facilidade de acesso as informagdes.

Além disso, sdo enquadrados como titulos de renda fixa os Certificados de
Depdsito Bancario (CDBs), esses titulos sao emitidos por bancos com o objetivo de
captar recursos junto aos investidores. Em troca do empréstimo feito ao banco, o
investidor recebe um rendimento que pode ser prefixado, pés-fixado ou hibrido.

Nos CDBs prefixados, a taxa de juros € definida no momento da aplicagao,
garantindo previsibilidade sobre o retorno final. Ja os CDBs pds-fixados estdo
atrelados a indicadores como o CDI (Certificado de Depésito Interbancario), fazendo
com que sua rentabilidade acompanhe as taxas de juros do mercado. Esses
investimentos possuem diferentes prazos e liquidez variavel, podendo ser resgatados
apenas no vencimento ou diariamente, dependendo da modalidade.

Finalmente, também foi analisada a poupancga, conhecida como caderneta de
poupanca, um dos investimentos mais tradicionais e amplamente utilizados no Brasil
devido ao seu baixo risco e alta acessibilidade. Sua principal caracteristica é o
estimulo a economia popular, permitindo que investidores apliquem pequenos valores
e obtenham rendimentos mensais, sem custos de manutencdo ou complexidade
operacional.

A respeito da relevancia desta ultima, vale destacar que de acordo com a
edi¢cao mais recente da pesquisa Raio X do Investidor Brasileiro (ANBIMA, 2024), 25%
dos brasileiros investem na poupanca, sendo o produto financeiro mais utilizado como
opcgao de investimento.

Desse modo, para determinar os ativos especificos de cada classe para
analise, foi preciso, primeiramente, estabelecer alguns critérios de selegao, visto que,
mesmo realizando esse filtro de analise na seg¢ao anterior, cada classe de ativos é

composta por uma variedade de opgodes. Esses critérios seréo apresentados a seguir.

3.3 Selecao dos ativos dentro de cada classe

3.3.1 Mercado de acbes



30

A Brasil, Bolsa, Balcao (B3) é uma das principais empresas de infraestrutura
de mercado financeiro no mundo, com atuagao tanto em ambiente de bolsa quanto de
balcdo, sendo atualmente a unica empresa de bolsa de valores brasileira. Nesse
contexto, a escolha dos setores que foram analisados no mercado de acdes foi
baseada na definicdo dos principais setores da B3. Vale destacar a B3 classifica as
empresas negociadas no mercado de agdes brasileiro em treze setores, séo eles:

e Bens industriais;

e Comunicagdes;

e Construcao e transporte;

e Consumo ciclico;

e Consumo néo ciclico;

e Financeiro;

e Materiais basicos;

e Petrdleo, gas e biocombustiveis;
e Saude;

e Setor Inicial;

e Tecnologia da informacéo;
e Utilidade publica;

e Outros;

Entretanto, apesar dessa distingdo metodoldgica, atualmente ndo ha na B3
empresas que estejam registradas nos setores de Construgéo e transporte e Setor
inicial, restando-se apenas 11 setores para analise®.

Desse modo, para definir quais sdo os setores mais relevantes da bolsa foi
utilizado como referéncia o indice l|bovespa, que é o principal indicador de
desempenho das agdes negociadas na B3 e reune as empresas mais importantes do
mercado de capitais brasileiro (B3,20187).

O Ibovespa é resultado de uma carteira tedrica de ativos, sendo composto por
acoes e units de companhias listadas na B3 e correspondendo a cerca de 80% do
numero de negocios e do volume financeiro do mercado de capitais brasileiro. Além

disso, o indice pode ser considerado como um bom retrato da relevéncia de cada setor

4E possivel verificar essa informacao a partir do préprio site da B3, através de uma consulta das
empresas registradas por setor.

Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt _br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/



https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
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da economia no mercado, visto que os ativos tém pesos proporcionais ao seu volume
de negociagdes na bolsa.

Ademais, o indice é reavaliado a cada quatro meses, especificamente no
comego dos meses de janeiro, maio e setembro de cada ano. Assim, apds cada
avaliagao o indice mantém a sua composicado até a avaliagao seguinte. Em outras
palavras, a composi¢cao de setembro de 2024 vigora até a reavaliagdo de janeiro de
2025.

Com base nisso, a partir dos dados disponiveis pela B3, foram analisadas as
ultimas 22 carteiras tedricas do Ibovespa, do periodo de setembro de 2017 até
setembro de 2024, a fim de verificar como foi historicamente a distribuicdo setorial das
acoes que compdem o indice, utilizando como base a propria classificagao setorial da
B3.

No grafico 1, observa-se a predominancia de oito setores com maior
participacao no indice ao longo dos anos: bens industriais; consumo ciclico; consumo
nao ciclico; financeiro; materiais basicos; petréleo, gas e biocombustiveis; saude; e
utilidade publica. Além disso, observou-se uma pequena participagdo no setor de
comunicagoes ao longo de todo o periodo, o aparecimento de empresas do setor de
tecnologia da informacéao a partir de janeiro de 2020 e uma reducao dos ativos sem
especificacao.

Um fator importante a se destacar € que este grafico tem como objetivo
apresentar a distribuicdo dos setores econdmicos nas agdes que compdem as
carteiras do Ibovespa, evidenciando a propor¢ao de agdes de cada setor em relagao
ao total de agbes de cada edigao do indice. Neste momento, ndo foram considerados
os tamanhos relativos de cada setor em termos de valor de mercado ou peso
econdmico. Em outras palavras, a representagao grafica reflete apenas a quantidade
de empresas de determinado setor que fazem parte do indice, € ndo sua participacao
proporcional no valor total de mercado. Portanto, um setor com uma porcentagem
maior no grafico n&o indica que ele seja economicamente maior que os outros setores,
mas sim que ha um numero superior de empresas daquele setor nas carteiras do

Ibovespa em comparagao com os demais setores analisados.
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Grafico 1 — Distribuicdo dos setores econémicos das carteiras do Ibovespa
Distribuicédo dos setores econbmicos nas carteiras do |Ibovespa
Considerando as 22 carteiras do pericdo de 09/2017 até 09/2024
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Fonte: elaboragao propria

A identificagao da distribuicdo dos setores econdmicos no mercado de acdes
brasileiro € uma etapa fundamental para delinear quais setores serdo analisados. No
entanto, essa analise, por si s6, ndo é suficiente. E essencial também verificar se
existem bons representantes para esses setores, de modo a garantir que a analise
seja solida e representativa.

Nesse contexto, o estudo foi aprofundado, focando nas agdes que compdem o
indice. Para dimensionar a amostra, iniciou-se com a analise da quantidade de agdes
em cada carteira do Ibovespa, ou seja, foi investigado quantas agcdes se destacaram
pela liquidez e relevancia, tornando-se representativas o suficiente para o mercado de
acgdes brasileiro em cada periodo.

A partir do grafico 2, percebe-se uma crescente no numero de agdes que
compdem o indice, que se iniciou com 59 acdes na composicado de setembro de 2017
e atingiu o seu pico na composi¢cado de janeiro de 2022, com 93 acdes. No total, ao
longo desse intervalo 131 acdes diferentes fizeram parte do indice em pelo menos

uma edicao.
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Grafico 2 — Quantidade de agdes por carteira do Ibovespa

Quantidade de a¢des por carteira do Ibovespa
Considerando as 22 carteiras do periodo de 09/2017 até 09/2024
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O fato de o Ibovespa apresentar essa reavaliacdo constante € de suma
importancia, uma vez que permite obter uma boa representatividade do mercado de
agdes brasileiro ao longo do tempo. Ao analisar suas diferentes composicoes é
possivel identificar as a¢gdes que se destacaram em seus respectivos setores ao longo
das diversas edi¢des, tornando-se fortes candidatas a representar esses setores. Por
outro lado, também €& possivel observar aquelas que apareceram com pouca
frequéncia, seja devido a baixa negociabilidade desses papéis em alguns periodos ou
entdo a baixa representatividade no setor, o que os leva a nao serem bons candidatos
para a analise.

Com o objetivo de identificar as agdes mais adequadas para representar seus
respectivos setores, foi analisada a frequéncia com que cada uma delas esteve
presente nas ultimas 22 carteiras do indice. O grafico abaixo revela que, das 131
acdes que apareceram em pelo menos uma edicdo do indice, apenas 41 foram
constantes em todas as edi¢cbes. Esse resultado sugere que essas agdes séo,
provavelmente, as melhores candidatas a representar seus respectivos setores, uma
vez que demonstraram resiliéncia ao longo do tempo e mantiveram uma forte

presenca no indice, evidenciando sua relevancia e estabilidade no mercado.
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Grafico 3 — Frequéncia de agbes nas carteiras do Ibovespa

Frequéncia de a¢des nas carteiras do Ibovespa
Considerando as 22 carteiras do periodo de 09/2017 até 09/2024
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A realizacdo desse filtro é crucial, pois o0 periodo de analise deste estudo
abrange de janeiro de 2014 a dezembro de 2024, enquanto os dados de qualidade
disponiveis para as agdoes que compdem as carteiras tedricas do |bovespa sao
referentes a partir de setembro de 2017. Assim, para evitar que a escolha dos ativos
que compuseram cada setor antes de setembro de 2017 fosse arbitraria, optou-se por
selecionar aqueles que estiveram presentes em todas as edi¢gdes do indice a partir de
2017. A justificativa para essa escolha é que, devido a resiliéncia e a forte presenca
desses ativos entre 2017 e 2024, acredita-se que essas caracteristicas se mantiveram
também nos anos anteriores, garantindo uma representacdo consistente e
fundamentada desses setores.

Dito isso, o grafico abaixo apresenta a participacéo de cada setor econdmico
entre as agdes mais frequentes no indice Ibovespa. Percebe-se, primeiramente, que
as acdes que estiveram presentes em todas as composi¢cdes do Ibovespa estéo
distribuidas exatamente entre os oito setores com maior participacdo no indice ao
longo dos anos, conforme observado anteriormente. Além disso, a distribuicdo é
equilibrada, com nenhum setor ultrapassando 20% do total de acdes. Os setores

Financeiro e Materiais Basicos destacam-se com a maior participagdo, de



35

aproximadamente 20%, enquanto o setor de Saude apresenta a menor participacéo,

com cerca de 5%.

Grafico 4 — Distribuicdo das a¢des mais frequentes do Ibovespa ao longo dos setores
da B3

Distribuicdo das acdes mais frequentes do Ibovespa ao longo dos setores da B3
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Dessa forma, em razdo da metodologia de elaboragdo do Ibovespa e da
distribuicao setorial das acbes com maior presenca no indice, a analise foi focada
nesses oito setores predominantes do mercado de agdes brasileiro. O setor de
comunicagoes, apesar de estar presente com uma pequena participagado em todas as
composi¢cdes do Ibovespa, por ndo contar com ao menos um representante em todas
as edigdes do indice, nao foi incluido na analise. De forma semelhante, devido ao fato
de o setor de tecnologia da informacao apresentar uma participacao relevante apenas

recentemente, o mesmo também nao foi incluido na analise.
3.3.2 Fundos de Investimento Imobiliario
A metodologia utilizada para selecionar os fundos imobiliarios que foram

analisados se deu de forma semelhante a escolha das agdes, devido as semelhancas

em relagdo a negociagcao desses ativos. Além disso, a adogdo de uma mesma
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metodologia permite uma facilitagdo na analise conjunta de retorno desses ativos num
segundo momento.

Assim, pelas mesmas razdes que no caso das acgdes, apresentadas no topico
anterior, a escolha dos segmentos que foram analisados no que tange ao mercado de
fundos imobiliarios se deu pela determinagao dos principais segmentos da B3 dessa
classe de ativos.

Dessa maneira, para determinar quais sdo os segmentos mais relevantes da
bolsa, no que se refere aos Flls, foi utilizado como referéncia o indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios (IFIX), que € um dos principais indicadores de desempenho
dos fundos imobiliarios negociados na B3. Esse indice é resultado de uma carteira
tedérica de ativos e tem por objetivo ser o indicador do desempenho médio das
cotagdes dos fundos imobilidrios negociados nos mercados de bolsa e de balcado
organizado da B3.

Ademais, esse indice pode ser considerado como uma boa representagao da
relevancia de cada segmento da economia no mercado, uma vez que os ativos
possuem pesos proporcionais ao seu valor de mercado da totalidade das cotas
emitidas pelo Fundo Imobiliario, além de enquadrar a maioria dos fundos imobiliarios
presentes na B3, visto que seus critérios de exclusdo sao brandos. Ainda, assim como
o |Ibovespa, o IFIX é reavaliado a cada quatro meses, 0 que garante uma boa
representatividade do mercado de FllIs brasileiro ao longo do tempo.

Considerando essa abordagem, foram examinadas as 22 carteiras tedricas
mais recentes do IFIX, abrangendo o periodo de setembro de 2017 a setembro de
2024. Essa analise teve como propoésito identificar a distribuicdo histérica dos
segmentos dos fundos imobilidrios que compdem o indice, adotando como referéncia

a classificacao setorial disponibilizada pela B3.
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Grafico 5 — Distribuicdo dos segmentos econdmicos nas carteiras do IFIX

Distribuicdo dos segmentos econdmicos nas carteiras do IFIX
Considerando as 22 carteiras do periodo de 09/2017 até 09/2024
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Fonte: elaboragao propria

Da mesma forma que foi explicado no caso das agdes, apenas identificar os
segmentos econdmicos dos fundos imobiliarios ndo é suficiente. Também é
necessario avaliar se ha bons representantes dentro de cada segmento, para garantir
que a analise seja sdélida e representativa.

Com base nas consideragdes anteriores, a partir deste ponto, o foco da analise
se concentrara nos fundos imobiliarios presentes nas diferentes carteiras do IFIX.
Para dimensionar a amostra, a analise iniciou-se com a quantidade de fundos
imobiliarios em cada carteira tedrica de referéncia, verificando quais se destacaram
em termos de liquidez, desempenho e relevancia, tornando-se representativos para o
mercado de fundos imobiliarios ao longo do periodo considerado.

No grafico abaixo, observa-se um crescimento significativo no numero de
fundos imobiliarios integrantes do indice, que comegou com 72 fundos na composigao

de setembro de 2017, atingindo seu pico em maio de 2020, com 120 ativos. No
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entanto, no rebalanceamento de setembro de 2020, logo apds esse auge, verifica-se
uma queda expressiva no numero de fundos presentes no indice, quebrando o
historico de expanséo, com a reducao para 81 ativos, patamar idéntico ao observado
em maio de 2018. A partir de entdo, o indice retomou o crescimento na quantidade de
fundos imobiliarios incluidos nas edi¢gdes subsequentes. Ao longo deste periodo, um
total de 230 fundos imobiliarios diferentes fizeram parte do indice em pelo menos uma

edicao.

Grafico 6 — Quantidade de FIIS por carteira do IFIX
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A fim de identificar os fundos imobiliarios mais adequados para representar
seus respectivos segmentos, foi realizada uma analise da frequéncia com que cada
um deles esteve presente nas ultimas 22 carteiras do indice. O grafico a seguir ilustra
que, dos 230 fundos imobilidrios que integraram o indice ao menos uma vez, apenas
13 se mantiveram constantes em todas as edi¢des. Esse resultado indica que esses

fundos imobiliarios sdo, provavelmente, os mais representativos de seus segmentos,
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uma vez que demonstraram resiliéncia ao longo do tempo, mantendo uma presenca

continua no indice, o que evidencia sua relevancia e estabilidade no mercado.

Grafico 7 — Frequéncia de FIIS nas carteiras do IFIX

Frequéncia de FIIS nas carteiras do IFIX
Considerando as 22 carteiras do periodo de 09/2017 até 09/2024
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Assim como foi realizado na analise das agdes, a fim de evitar que a selecao
dos fundos imobilidrios que integraram cada segmento antes de setembro de 2017
fosse arbitraria, optou-se por escolher aqueles que estiveram presentes em todas as
edicdes do indice a partir de 2017. Dessa forma, a seleg¢ao dos fundos foi pautada por
sua consisténcia e relevancia ao longo do tempo, assegurando uma analise mais
precisa e representativa.

Diante disso, o grafico a seguir ilustra a participagdo de cada setor econdbmico
entre os fundos imobiliarios mais recorrentes no indice. Observa-se, inicialmente, que,
dos seis segmentos com maior representacao no indice ao longo dos anos, excluindo-
se 0 "nao especificado", cinco deles estdo entre os fundos que estiveram presentes
em todas as edi¢cdes do IFIX. Sédo eles: os fundos de papéis, lajes corporativas,

imoveis industriais e logisticos, shoppings e misto. Contudo, ao contrario do que
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ocorre com as agdes, nota-se uma concentragao consideravel de fundos no segmento
de papéis, que representam cerca de 46% do total. Em seguida, destacam-se os
segmentos de lajes corporativas e misto, com participagbes em torno de 15%. Os
segmentos de fundo de desenvolvimento, imdveis industriais e logisticos e shoppings,

por sua vez, apresentam as menores participagdes, aproximadamente 8% cada.

Grafico 8 — Distribuicdo dos FIIS mais frequentes do IFIX ao longo dos segmentos da
B3
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Nesse sentido, em virtude da distribuicao setorial dos fundos imobiliarios com
maior presenga no indice, a anadlise foi concentrada nesses seis segmentos
predominantes do mercado de fundos imobiliarios brasileiro. O segmento de fundo de
fundos, embora tenha apresentado a quarta maior participacdo média em todas as
edicbes do IFIX, ndo foi incluido na analise, pois ndo contou com ao menos um
representante em todas as edi¢des do indice.

Em relacdo aos fundos de papel, € importante ressaltar que, ao contrario de
outras categorias tradicionais de fundos imobiliarios, esses fundos nao investem
diretamente em imodveis fisicos. Eles direcionam seus recursos para ativos imobiliarios

emitidos por outras instituigdes, como LCls e Certificados de Recebiveis Imobiliarios
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(CRIs), com o objetivo de financiar as atividades de incorporadoras e construtoras.
Assim, inicialmente pensou-se em excluir essa categoria da analise, considerando que
os ativos subjacentes, como as LCls e CRIs, ja seriam avaliados de maneira
independente na classe de titulos privados. No entanto, como sera exposto mais
adiante, nao foi possivel obter uma base de dados para esses ativos especificos.
Dessa forma, em virtude da significativa representagcao dos fundos de papel
nos indices do IFIX e da sua presenga constante entre os fundos imobiliarios mais
recorrentes ao longo das edigdes do indice, optou-se por incluir esse segmento na
andlise. A vantagem dessa abordagem é que é possivel, embora nao de forma
idéntica, captar a rentabilidade desses ativos, como LCls e CRIS, ao longo do periodo
de analise, uma vez que os fundos de papel tém como foco exclusivamente o

investimento em tais ativos.

3.3.3 Titulos Publicos

A respeito dos titulos publicos foram considerados o Relatério Mensal da Divida
Publica Federal (RMD) e o Balango do Tesouro Direto (BTD), emitidos pela Secretaria
do Tesouro Nacional, para identificar os ativos mais relevantes dessa classe. Para
isso, foram analisados quais ativos apresentam maior participacdo no estoque da
Divida Publica Federal (DPF), mais especificamente tratando-se da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e no Tesouro Direto.

A partir dessa analise percebeu-se uma grande concentragao de trés principais
titulos nos estoques tanto da DPF, quanto do Tesouro Direto, sdo eles: Letra
Financeira do Tesouro (LFT), atualmente conhecido como Tesouro Selic, Letra do
Tesouro Nacional (LTN), também chamados de Tesouro Prefixado e as Notas do
Tesouro Nacional (NTN), ou Tesouro IPCA+°. Por conta desses fatores, esses foram
os titulos selecionados para a analise da pesquisa.

A respeito desses ativos, o Tesouro Selic € um titulo que possui uma

rentabilidade relacionada a variagao da taxa Selic, que € considerada a taxa de juros

5 0 IPCA é um indice medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e foi criado
com o objetivo de oferecer a variacdao dos precos no comércio para o publico final. O IPCA é considerado o indice
oficial de mensuracgdo da inflagdo do Brasil, servindo de referéncia para a operacionalizagdo do sistema de metas
de inflagdo e para alteragGes na taxa de juros do pais.
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basica da economia. Assim, a remuneragao desse ativo é dada pela variagao da taxa
Selic diaria registrada entre a data de investimento e a data de resgate do titulo. O
Tesouro Prefixado, por outro lado, € um titulo que possui uma taxa de juros fixa pre-
definida no momento do investimento. Por fim, o Tesouro IPCA+ € aquele que possui
uma rentabilidade relacionada a variagao da inflagdo, nesse caso medida pelo IPCA,
acrescida de juros definidos no momento da compra.

Sobre o IPCA+, nota-se uma participacdo maior de titulos de Tesouro IPCA+
com Juros Semestrais no que se refere ao RMD, enquanto no BTD os titulos de
Tesouro IPCA+ sem juros semestrais possuem maior peso.

Sendo assim, foram analisados num primeiro momento apenas os titulos de
Tesouro IPCA+ sem juros semestrais, devido a énfase na analise de dados do
Tesouro Direto e no foco em ativos de pessoa fisica. Apesar disso, ambos os relatorios
apresentam composi¢cées semelhantes no que se refere ao estoque da divida, o que
garante que os ativos selecionados sao representativos para o mercado de titulos
publicos.

Outro fator a respeito desses ativos, e que tem impacto direto sobre a
rentabilidade dos mesmos, é o prazo dos titulos. Entende-se que os titulos com prazos
diferentes possuem, também, retornos distintos. Para testar essa hipbtese e obter
uma analise mais rica de detalhes a respeito dos titulos publicos, foi verificada a
rentabilidade de cada titulo, dividindo-se a analise para os titulos para diversas datas

de vencimento.

3.3.4 Titulos Privados e Poupanca

A respeito dos titulos privados, foram analisados os ativos considerados mais
populares de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2019) e os principais
titulos privados de acordo com o “Boletim de Mercado de Capitais”, da ANBIMA.
Nesse sentido, os mais populares e que foram selecionados para a analise sdo os
CDBs, as LCls, as LCAs e as debéntures.

No que diz respeito aos papéis analisados, os CDBs sao titulos de divida
emitidos pelos bancos para captar recursos e financiar suas atividades de crédito.
Assim, os bancos captam dinheiro dos investidores através dos CDBs oferecendo em

troca uma remuneragao adicional por um determinado periodo. Ademais, os
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investimentos em CDBs sao protegidos pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que
€ um fundo que reembolsa até R$250 mil por CPF ou CNPJ em caso de faléncia da
instituicdo e consequente ndo pagamento dos titulos.

Paralelamente, as LCls e LCAs assemelham-se aos CDBs emitidos pelos
bancos, ou seja, sdo emitidos por uma instituicao financeira com o objetivo de financiar
suas atividades. No entanto, a diferenca € que as letras de crédito imobiliario, como o
nome diz, sao titulos relacionados apenas ao setor imobiliario, enquanto as letras de
crédito do agronegécio sado utilizadas para arrecadar recursos para financiar
atividades do agronegdcio.

Contudo, as informacgdes disponiveis a respeito dos registros historicos de LCls
e LCAs na B3 contém apenas detalhes sobre o estoque desses titulos, as negociagdes
definitivas realizadas e o volume determinado em determinada data, ou seja, ndo
contém nenhuma informagao sobre a rentabilidade média praticada por esses titulos
ao longo da série histérica. Em fungao disso, nao foi possivel calcular com precisao a
rentabilidade desses ativos durante o periodo de analise.

Uma saida para esse problema seria considerar apenas as LCls e LCAs pds-
fixadas indexadas a taxa de Certificado de Depésito Interbancario (CDI), que
representa a taxa de empréstimo de curtissimo prazo entre as instituicdes financeiras,
visto que esses titulos costumam oferecer rentabilidades atreladas a uma
porcentagem da taxa de CDI vigente no periodo.

Entretanto, mesmo que considerassemos as taxas médias oferecidas por
esses titulos em relacdo ao CDI hoje, isso ndo garante que essas sejam as mesmas
taxas médias ofertadas no passado. Por conta desses fatores, esses ativos nao foram
incluidos na analise da pesquisa.

Além dos CDBs, as debéntures também foram analisadas em fungao de serem
os ativos com maior volume financeiro de captacado negociados no mercado de renda
fixa, de acordo com o boletim. Nesse contexto, para definir quais sdo os grupos de
debéntures mais relevantes no que se refere ao mercado de capitais, foi utilizado
como base o indice de Debéntures ANBIMA (IDA), que é um dos principais indices no
que tange ao mercado de debéntures, considerado como um termdémetro do
desempenho desses produtos para os investidores.

Vale destacar que esse indice reflete a totalidade das debéntures precificadas,

chamado de IDA - Geral. No entanto, para uma melhor analise dos diferentes tipos de
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papéis de divida privada, esses papéis foram divididos em trés categorias: os papéis
de divida indexados a taxa de Depdsito Interbancario (Dl), acrescida de juros; as
debéntures indexadas a inflagao® e incentivadas, ou seja, que oferecem beneficios
fiscais aos investidores que aplicam nesses papéis, emitidas via o art. 2 da Lei n°
12.431 (BRASIL, 2011); e as debéntures indexadas ao IPCA que nao possuem
beneficios fiscais.
Finalmente, sobre a poupanca, foi analisado o rendimento de contas poupanca
ao longo do periodo da amostra.
Assim, as classes de ativos e ativos que foram analisados sao:
e Acles
o Bens industriais
o Consumo ciclico
o Consumo néo ciclico
o Financeiro
o Materiais basicos
o Petrdleo, gas e biocombustiveis
o Saude

o Utilidade publica

o Fundo de Desenvolvimento
o Imdveis industriais e Logisticos
o Lajes Corporativas
o Misto
o Papéis
o Shoppings
e Titulos Publicos
o Tesouro Selic
o Tesouro Prefixado
o Tesouro IPCA+
e Titulos Privados
o CDB

6 Medida pelo IPCA
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o Debéntures

e Poupancga

3.4 Calculo do retorno dos ativos

Para garantir uma analise integrada e comparavel entre as diferentes classes
de ativos selecionadas, foi adotado um método uniforme para o calculo dos retornos.
A rentabilidade dos ativos foi calculada considerando trés horizontes temporais
distintos: retorno mensal (t), retorno dos ultimos 12 meses (t —12) e retorno
acumulado ao longo do periodo analisado (t, até t). Posteriormente, esses retornos
foram ajustados pela inflagdo, permitindo a obteng&o da rentabilidade real, que reflete
0 ganho efetivo de poder de compra dos ativos ao longo do tempo.

E importante ressaltar que os calculos realizados neste estudo consideram
exclusivamente a variagado dos precos ou indices dos ativos ao longo do tempo, sem
levar em conta fatores como aportes periddicos, taxas ou outros custos que um
investidor individual poderia incorrer. O objetivo da analise € avaliar o retorno dos
ativos em si, e ndo o retorno de investimentos individuais, ou seja, os valores
apresentados nao devem ser interpretados como o desempenho financeiro que um
investidor teria caso aplicasse nesses ativos.

Além disso, ndo foram considerados impostos, taxas de corretagem ou
quaisquer encargos aplicaveis a cada ativo, uma vez que o foco da pesquisa é a
analise da variacao bruta dos precos dos ativos, sem a influéncia de fatores externos
que poderiam variar conforme regime tributario especifico. Essa abordagem assegura
que os resultados refletem unicamente a valorizacdo ou desvalorizacado dos ativos ao

longo do periodo analisado.

3.4.1 Mercado de Acodes

Para realizar o calculo do retorno dos setores do mercado de agdes € preciso,
primeiramente, organizar as bases de dados. Assim, num primeiro momento foram
obtidas as informacdes a respeito do preco de fechamento, do fechamento ajustado e
do cédigo de cada acéo para todos os dias de negociagao da B3 e agrupadas em uma
s6 base.
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O fechamento ajustado representa o preco de fechamento de uma acéo apos
todos os ajustes decorrentes de desdobramentos, agrupamentos e distribuigdes de
dividendos. Os desdobramentos e grupamentos, por sua vez, sdo processos pelos
quais uma empresa altera a quantidade de suas agdes em circulacdo, sem impactar
seu valor total. No desdobramento, o numero de a¢des aumenta, resultando em uma
redugcao do prego por unidade, enquanto no agrupamento ocorre o contrario. Essas
operacdes podem ser realizadas por diversos motivos, dentre os principais estao:
ampliar a liquidez das ac¢des, torna-las mais acessiveis a pequenos investidores, ou
entdo ajustar seu preco para um patamar mais estratégico. Os dividendos, por sua
vez, sdo a parcela do lucro da empresa que é distribuida aos acionistas.

A utilizacdo dessa variavel € de suma importancia para que os retornos dos
ativos sejam calculados de forma correta. Por exemplo, considere que uma agéo
estava cotada a R$10,00 em determinado dia e, no més seguinte, o preco permaneceu
o mesmo. No entanto, ocorreu um desdobramento de 1 para 2, o que significa que,
em vez de possuir 1 acao, o investidor passa a ter 2 agdes, e o preco de cada uma
delas é ajustado para R$5,00. Caso a rentabilidade fosse calculada utilizando o prego
de fechamento de R$10,00, isso geraria um erro, sugerindo uma desvalorizagdo de
50%, quando, na realidade, ndo houve alteragdo no valor total do investimento,
apenas uma modificacdo no numero de agdes e no prego unitario.

Entretanto, ao utilizar o pregco de fechamento ajustado, os pregos de
fechamento anteriores sdo automaticamente corrigidos pela mesma proporgéo do
desdobramento. Seguindo o exemplo anterior, os precos histéricos sao multiplicados
por 0,5, de forma que o preco de fechamento da acao no dia inicial € no més seguinte
se igualam a R$5,00, refletindo corretamente a auséncia de valorizagdo ou
desvalorizagao do ativo.

A mesma légica de ajuste do fechamento ajustado se aplica no caso de
distribuicao de dividendos. Neste caso, o ajuste baseia-se no uso de multiplicadores
para manter a consisténcia dos precos historicos e evitar distorcbes causadas pelos
pagamentos de dividendos. Como os dividendos reduzem o pre¢o da agao na data
ex-dividendo, os precos anteriores precisam ser ajustados para refletir essa mudanca,
garantindo uma comparagao justa ao longo do tempo. Assim, o multiplicador de
dividendos é calculado considerando o valor do dividendo como uma porcentagem do

preco de fechamento anterior a data ex-dividendo. Matematicamente temos:
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Dividendo

Multiplicador de dividendos = 1 — (1)

Preco de fechamento anterior

Esse multiplicador é entdo aplicado a todos os precos anteriores a data ex-
dividendo, reduzindo proporcionalmente os pregos historicos. Dessa forma, evita-se a
impressao de que o prego caiu artificialmente devido ao pagamento de dividendos,
permitindo uma analise mais precisa da variagao real dos precos da acgao.

Retornando ao exemplo anterior, caso apds o desdobramento essa empresa
anuncie a distribuicdo de R$0,05 de dividendos, o multiplicador de dividendos seria
igual a 0,99. Isso significa que os pregos de fechamento anteriores a data ex-dividendo
seriam ajustados multiplicando-os por 0,99, ou seja, o novo prego de fechamento
ajustado de um dia anterior a data ex-dividendo sera de R$4,95. Dessa forma, o prego
ajustado reflete a distribuigdo do dividendo, mantendo a consisténcia historica e
evitando distor¢des nos calculos financeiros.

Dessa forma, uma vez que essa base de dados do preco das agdes tenha sido
agrupada, essa foi unida a outra base que contém informacdes a respeito do setor
econdmico, do subsetor e do segmento de cada ativo. Definidos os setores de cada
uma das 41 acdes selecionadas para a analise, comecou-se a calcular as
rentabilidades nominais desses ativos. Nesse sentido, em fungdo da metodologia de
calculo do preco ajustado, essa foi a variavel utilizada para realizar os calculos de
rentabilidade.

Assim, a rentabilidade mensal nominal das a¢des foi calculada a partir da
variacao entre o preco de fechamento ajustado do primeiro dia de negociagédo e o
ultimo dia de negociagédo de cada més (t). De forma semelhante, a rentabilidade t —
12 de cada acao foi obtida pela variagdo entre o pre¢co de fechamento ajustado do
primeiro dia de negociacdo de 12 meses anteriores ao més de analise e o preco de
fechamento ajustado do ultimo dia de negociagao do respectivo més t. Para cobrir
todo o periodo de analise, foram coletadas informagdes dos precos de fechamento
ajustado dos ativos a partir de fevereiro de 2013.

A rentabilidade do periodo (t, até t), por sua vez, foi calculada utilizando como
data inicial o dia 02/01/2014 (¢t,), por ser o primeiro dia de negociagcdo de 2014. Dessa

forma, a rentabilidade do periodo corresponde a variagao entre o preco de fechamento
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ajustado em t,, e o preco de fechamento ajustado da data de analise (t). Este processo
¢ feito para cada data de analise.

Em seguida, foi incorporada a base original uma base contendo as informagdes
a respeito da inflagdo, uma vez que se pretende analisar ndo o retorno nominal, mas
sim o retorno real dos ativos. Contudo, devido ao fato de as informagdes a respeito da
inflacdo se darem de forma mensal e os dados das acdes estarem em formato diario,
a base de inflagao foi expandida para todos os dias de cada més, com as linhas em
branco assumindo os mesmos valores da inflagdo daquele més.

A base de dados de inflacdo possui dados a respeito do numero indice da
inflacdo ao final de cada més. Assim, para a inflagdo de um més calculou-se a variagao
entre o numero indice do més t — 1 e do més t. Ja a inflagdo dos ultimos 12 meses
(t —12) foi calculada pela variagdo entre o numero indice do més t_;, € 0 numero
indice do més t. Por fim, a inflagdo do periodo (t, até t) foi calculada a partir da
variagdo do numero indice da data t, e o numero indice do més t.

Visto que a base de agdes passou a conter tanto informacdes a respeito da
rentabilidade nominal dos papéis e também a informagao a respeito da inflagdo para
diversos horizontes temporais, tornou-se possivel calcular a rentabilidade real por
meio do desconto da inflagdo na rentabilidade nominal. Matematicamente, essa

relagdo pode ser expressa pela seguinte equagao:

(1 + Rentabilidade Nominal,) = (1 + Rentabilidade Real;) * (1 + Inflagao;) (2)

A partir dessa equacéo, a rentabilidade real é determinada por:

(1+ Rentabilidade Nominaly)

Rentabilidade Real,(%) = (1 + Inflacaop)
t

— 1]+ 100 (3)

Essa operacdo foi aplicada para diferentes periodos, abrangendo as
rentabilidades t, t — 12 e de ¢t, até t.

Apos a identificacdo da rentabilidade real de cada ativo em diferentes
horizontes temporais, torna-se necessario estabelecer o calculo da rentabilidade de
cada setor. Assim, para garantir uma representacdo mais precisa de cada setor,

adotou-se como critério de ponderacéo o valor de mercado de cada agao em relagao
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ao valor de mercado total dos ativos pertencentes ao respectivo setor em cada
trimestre.

E importante destacar uma distingdo fundamental a respeito desse ponto. No
mercado acionario brasileiro, os numeros finais dos cédigos das a¢des desempenham
um papel essencial na identificacdo do tipo de ativo negociado. Seguindo uma
padronizagao estabelecida pela B3, esses numeros indicam se a agao é ordinaria,
preferencial ou pertencente a uma estrutura diferenciada, como BDRs ou Units. O
codigo 3 identifica agbes ordinarias, que garantem direito a voto aos acionistas,
enquanto o cédigo 4 é atribuido as agdes preferenciais, que oferecem prioridade no
pagamento de dividendos, mas nao conferem participacdo em decisdes corporativas.
Os codigos 5 e 6 correspondem a diferentes classes de ag¢des preferenciais (A e B,
respectivamente), apresentando variagdes nos direitos de recebimento de dividendos.
Por fim, o cédigo 11 é destinado a BDRs, que representam agdes de empresas
estrangeiras, e as Units, que consistem na combinagao de diferentes tipos de ativos
em um unico instrumento de investimento. Essa padronizagdo contribui para a
organizagao, identificagdo e negociagao eficiente dos papéis no mercado financeiro.

Em outras palavras, uma mesma empresa pode emitir diferentes tipos de
acgdes, os quais podem variar em liquidez, quantidade, preco e direitos conferidos aos
acionistas. Destacar esse aspecto € fundamental, pois, na construgcao dos indices
setoriais, a seleg¢ao dos ativos considerou aqueles que estiveram presentes em todas
as edicdes do Ibovespa, e ndo necessariamente as empresas como um todo. Esse
detalhe tem um impacto direto no calculo da ponderacao das acdes dentro de cada
setor, uma vez que o peso de determinado ativo € atribuido com base no valor de
mercado do cddigo especifico da agéo, e ndo no valor de mercado total da empresa.

A adogao dessa metodologia visa evitar distorgdes que poderiam comprometer
a representatividade dos indices setoriais. Para ilustrar essa questdo, considere o
caso hipotético dos codigos BBDC4 e BBDC3, ambos pertencentes ao Banco
Bradesco, os quais estiveram em todas as edi¢cdes do Ibovespa no periodo analisado.
O valor de mercado de uma empresa € calculado pela soma da multiplicagcdo da
quantidade de agdes preferenciais pelo seu respectivo prego com a multiplicagao da
quantidade de ag¢des ordinarias pelo seu preco. No entanto, ao adicionar
separadamente o valor de mercado da empresa correspondente a cada cédigo e

utiliza-lo na ponderacdo do indice setorial, haveria uma duplicacdo do valor de
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mercado do Banco Bradesco, uma vez que o valor de mercado da empresa estaria
sendo contabilizado duas vezes, em BBDC3 e BBDC4. Esse erro resultaria na
superestimacdo do tamanho da empresa dentro do indice, atribuindo-lhe um peso
maior do que realmente possui.

Essa distorcdo se torna ainda mais relevante no caso em que uma das agdes
de uma empresa esteve presente em todas as composigdes do Ibovespa, enquanto a
outra n&o. Suponha, hipoteticamente, que o codigo ITUB4 tenha aparecido em todas
as edigbes do indice, enquanto o cddigo ITUB3, ambos pertencentes ao Itau
Unibanco, ndo tenha sido incluido em todas as composicdes. Se o valor de mercado
do Itau Unibanco fosse considerado integralmente na ponderacéo do indice setorial,
0 peso desse ativo no indice seria artificialmente inflacionado, pois incluiria as agcoes
de ITUB3, que ndo foram liquidas ou representativas do setor ao longo de todo o
periodo analisado. Assim, essa abordagem violaria o critério previamente
estabelecido para a selecédo das a¢des, comprometendo a precisdo do indice setorial.

Ap0s a justificativa da metodologia para a escolha do valor de mercado de cada
ativo, definiu-se que a quantidade de acbes considerada seria exclusivamente a
correspondente ao cédigo do ativo. Entretanto, como nao foi possivel acessar uma
base de dados que contivesse informacdes completas sobre o valor de mercado de
cada ativo ao longo de todo o periodo da amostra, adotou-se a estratégia de consultar
0s 44 relatérios trimestrais referentes aos 11 anos do periodo analisado para cada
uma das 41 agdes selecionadas. Essa abordagem resultou em um total de 1804
observacgoes.

No entanto, apesar de as informagdes terem sido extraidas diretamente dos
relatérios trimestrais das empresas relacionadas as acgdes selecionadas, nao foi
possivel determinar a quantidade exata de agdes para todos os ativos. Esse obstaculo
decorre do fato de que a base de dados utilizada inclui ativos referentes a diferentes
classes de agbes preferenciais (cddigos 5 e 6), enquanto os relatérios trimestrais
disponibilizam apenas o numero total de agbes preferenciais, sem discriminar entre
essas classes. Devido a auséncia desses dados especificos, considerou-se, para os
ativos com codigo 5 e 6, a totalidade das agdes preferenciais da empresa para calcular
o valor de mercado. Embora essa solu¢cao néo represente com precisdo absoluta a

quantidade exata, ela permitiu viabilizar os calculos necessarios para a analise.
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Apos a construgao da base de dados com a quantidade de agdes de cada ativo,
essa informacgao foi incorporada a base de a¢des. Em seguida, calculou-se o valor de
mercado de cada papel ao longo de todo o periodo analisado, utilizando a
multiplicacdo da quantidade de acdes no periodo pelo preco de fechamento ao final
de cada trimestre. Cabe destacar uma vantagem dessa metodologia: uma vez que a
quantidade de acbes € atualizada trimestralmente, os indices setoriais também sao
rebalanceados ao final de cada trimestre, proporcionando uma representagdo mais
precisa e dinamica do setor ao longo do tempo.

Nesse contexto, apds a determinagcdo do valor de mercado das 41 acdes
analisadas, estas foram agrupadas conforme seus respectivos setores econdmicos.
O peso de cada ativo foi entdo calculado com base na razédo entre seu valor de
mercado e o valor de mercado total do setor. Esse peso permaneceu inalterado até a
data do proximo rebalanceamento. Seguindo o calendario dos relatérios trimestrais,
os indices setoriais foram rebalanceados anualmente no primeiro pregao subsequente
aos dias 31/03, 30/06, 30/09 e 31/12 de cada ano. Por fim, os retornos de cada setor
foram obtidos a partir da rentabilidade ponderada de cada ativo, considerando seu

valor de mercado dentro do respectivo indice setorial.

3.4.2 Fundos de Investimento Imobiliarios

Assim como na selegéo dos ativos, a metodologia utilizada para o célculo do
retorno dos segmentos dos fundos imobiliarios seguiu abordagem analoga a adotada
para as agdes. Para isso, inicialmente, foram coletadas as informacgdes referentes ao
preco de fechamento, ao pre¢o de fechamento ajustado e ao cédigo de cada fundo
imobiliario, abrangendo todos os dias de negociacao na B3. Esses dados foram entédo
organizados em uma unica base de dados para facilitar a analise subsequente.

Dessa forma, apds a agregacao da base de dados contendo os precos dos
fundos imobiliarios, ela foi combinada a outra base que reune informacgdes sobre o
setor e o segmento econdmico de cada ativo. Com a definicdo dos setores de cada
um dos 13 fundos imobiliarios selecionados para a analise, iniciou-se o calculo das
rentabilidades nominais desses ativos. Nesse contexto, em fungdo da metodologia
utilizada para o calculo do prego ajustado, essa variavel foi adotada para realizar os

calculos de rentabilidade. Nesse sentido, o calculo das rentabilidades t, t — 12 e t, até
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t, assim como da inflagdo e das rentabilidades reais nesses mesmos intervalos,
seguiu a mesma metodologia adotada para as agbes e para a rentabilidade de cada
setor.

No entanto, conforme evidenciado no grafico abaixo, ao analisar os fundos
imobiliarios selecionados para compor cada setor, verificou-se que dois deles nao
possuiam dados historicos para todo o periodo analisado. Para preservar o tamanho
da amostra e considerando que esses fundos estiveram presentes de forma relevante
e constante em todas as composicdes do IFIX entre setembro de 2017 e setembro de

2024, optou-se por manté-los na analise.

Grafico 9 — Periodo com dados dos cddigos dos Fundos Imobiliarios selecionados

Periodo com dados dos codigos dos Fundos Imobiliarios selecionados
A linha verde sinaliza a partir de quando o ativo foi negociado
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Dessa forma, para ponderar o peso dos ativos no calculo da rentabilidade de
cada setor, a rentabilidade real acumulada do periodo foi dividida em trés periodos
distintos, sendo t1 de janeiro de 2014 até a entrada do fundo Banestes Recebiveis
Imobiliarios (BCRI11), t2 o periodo entre a entrada do Banestes e a entrada do Kinea
Indices Pregos (KNIP11), e t3 o periodo entre a entrada do KNIP11 e dezembro de
2024. A rentabilidade real acumulada ponderada de um periodo t foi calculada por

meio da féormula:
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(1+Rer) X (T 4+ Rez)x(1+ Rez) — 1 (4)

Em que R;,é a rentabilidade real acumulada do periodo tn. Assim, para cada data a
rentabilidade real acumulada € dada pela multiplicagdo dessas rentabilidades. Nota-
se que caso a data de referéncia se encontre antes de t2 ou t3, a rentabilidade desses
periodos sera (1 + 0) e a rentabilidade acumulada sera calculada normalmente.

Essa abordagem possibilitou um ajuste mais preciso na ponderagdo dos
retornos, garantindo uma avaliacdo mais representativa do comportamento dos
fundos imobiliarios ao longo do periodo analisado. Caso a ponderacéo fosse feita
apenas com base na rentabilidade real acumulada de cada periodo isoladamente,
haveria o risco de comparar ativos com historicos longos de rentabilidade com outros
cuja rentabilidade acumulada se refere a periodos mais curtos, o que tenderia a

resultar em valores acumulados menores.

3.4.3 Titulos Publicos

Primeiramente, € importante destacar que, ao contrario das agdes ou dos
fundos imobiliarios, os titulos publicos possuem uma data de vencimento definida e
permanecem em circulagao apenas por um periodo determinado, a depender do titulo
geralmente € n&o superior a cinco anos. Isso implica que nao é possivel acompanhar
um unico titulo publico ao longo de todo o periodo de estudo. Além disso, em fungao
das caracteristicas dessa classe de ativos, pode ocorrer a negociagéo de mais de um
titulo do mesmo tipo simultaneamente, com a unica diferenga sendo a data de
vencimento. Conforme apresentado no referencial tedrico, titulos com vencimentos
mais longos tendem a pagar rentabilidades mais elevadas até o vencimento, em razéo
do maior risco de liquidez associado. Dessa forma, para realizar uma analise robusta
dos titulos publicos, além da divisao dos titulos por tipo, também foram consideradas
as datas de vencimento.

Nesse contexto, no que diz respeito aos titulos publicos, utilizou-se uma base
de dados contendo informacdes sobre o tipo de titulo, a data de vencimento, a data
base e o preco unitario base do titulo na data base. Desse modo, assim como no caso
das acoes e dos fundos imobiliarios, foi definida como data inicial o més de fevereiro

de 2013, a fim de possibilitar o calculo da rentabilidade de t — 12 posteriormente. Além
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disso, foram filtrados apenas os titulos de interesse, sdo eles: Tesouro Prefixado,
Tesouro Selic e Tesouro IPCA+.

A partir dessas informacgdes, a rentabilidade nominal t de um titulo foi calculada
com base na variagdo do preco unitario base entre o primeiro e o ultimo dia de
negociacao de um determinado més t. Da mesma forma, a rentabilidade nominal de
t — 12 foi obtida pela variagdo do prego unitario base entre t_,, e t. Para o calculo da
rentabilidade nominal do periodo, a rentabilidade nominal foi calculada pela variacéo
entre t, e t.

Em seguida, foi incorporada a base de dados a base de inflagédo utilizada nas
demais analises, e calculadas as inflagbes em t, t —12 e de t, até t, de forma
semelhante a metodologia aplicada aos outros setores. Dessa maneira, assim como
nos outros casos, a rentabilidade real foi obtida pelo desconto da inflagdo sobre a
rentabilidade nominal de cada tipo de titulo.

Nesse sentido, o objetivo inicial do projeto era calcular as diferentes
rentabilidades para titulos com vencimentos de um a quatro anos. Contudo, ao
analisar a base de dados de forma aprofundada, identificaram-se dois problemas
graves. O primeiro deles foi que nem todos os anos da amostra correspondem a anos
de vencimento de titulos, ou seja, ndo é possivel calcular a rentabilidade de um titulo
no ultimo ano de vencimento para um ano em que nao ocorre o vencimento desse
titulo. Essa mesma logica se aplica a analise de titulos com vencimentos a dois, trés
e quatro anos.

Nos graficos a seguir, 0 eixo x representa data t e o eixo y representa o ano de
vencimento do titulo. O gréafico 10 apresenta os titulos do Tesouro Selic negociados
no periodo de analise. A partir desse grafico é possivel observar que nem todos os
anos sao anos de vencimento do Tesouro Selic, o que limita a analise de rentabilidade

por vencimento original.
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Grafico 10 — Periodo de Disponibilidade dos Titulos do Tesouro Selic

Periodo de Disponibilidade dos Titulos do Tesouro Selic
Visualizando inicio e fim de cada titulo
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O problema se intensifica ao analisar o grafico abaixo sobre o periodo de
disponibilidade dos titulos do Tesouro IPCA+. Observa-se que esse tipo de titulo tem

como caracteristica vencimentos mais longos.
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Grafico 11 — Periodo de Disponibilidade dos Titulos do Tesouro IPCA+
Periodo de Disponibilidade dos Titulos do Tesouro IPCA+
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O segundo problema reside no fato de que, mesmo para o tipo de titulo que
apresenta vencimento em todos os anos, como foi o caso do Tesouro Prefixado,
alguns desses titulos tinham vencimentos mais curtos. Isso implica que para 2016, por
exemplo, ndo é possivel calcular a rentabilidade de titulos com vencimento a quatro
anos, pois o titulo com vencimento em 2020 s6 foi emitido em 2017, como é possivel

observar no grafico abaixo.
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Grafico 12 — Periodo de Disponibilidade dos Titulos do Tesouro Prefixado

Periodo de Disponibilidade dos Titulos do Tesouro Prefixado
Visualizando inicio e fim de cada titulo
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Com base nisso, ao invés de realizar uma analise com vencimentos de um a
quatro anos, cada tipo de titulo foi agrupado em seis categorias de vencimento: até 1
ano, até 3 anos, até 5 anos, até 7 anos, mais de 7 anos e até 10 anos. Dessa forma,
ao analisar os intervalos de dois em dois anos, € possivel preencher algumas lacunas
e calcular a rentabilidade continua de cada categoria ao longo de todo o periodo de
analise.

A adogao dessa medida permite agrupar os titulos publicos de maneira que
seja possivel compara-los com outros tipos de ativos, uma vez que se torna viavel
calcular a rentabilidade mensal, a rentabilidade dos ultimos 12 meses e a rentabilidade
do periodo para todas as datas.

Como ponto negativo, destaca-se que, no caso da analise de rentabilidade de
titulos com até 5 ou 7 anos de vencimento, a rentabilidade de ativos com vencimento
mais longo pode ser diluida pela rentabilidade dos ativos com prazo menor.
Entretanto, embora essa metodologia ndo seja exatamente igual a proposta
inicialmente, ela trouxe ganhos significativos, pois possibilitou a andlise de
vencimentos ainda mais longos do que o inicialmente previsto, permitindo uma analise

mais abrangente sobre a rentabilidade em relagao a distancia do vencimento do ativo.
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Finalmente, para esses tipos de titulo, a rentabilidade de cada categoria foi
calculada pela média aritmética da rentabilidade entre os ativos com diferentes
vencimentos que atendem ao critério da categoria. Isso facilita a comparagao entre as

categorias de vencimento sem considerar o valor de mercado ou o volume dos titulos.

3.4 .4 Titulos Privados

A analise dos titulos privados, por outro lado, foi feita a partir da analise
individual de cada ativo. Nos casos dos CDBs, por exemplo, o retorno foi calculado a
partir da taxa média diaria, transformada para taxa mensal, de depédsitos a prazo. Do
mesmo modo, para as debéntures o retorno foi calculado a partir da variacao diaria
dos numeros indices para cada grupo de debéntures, atualizados para valores
mensais.

Nesse sentido, as rentabilidades de t — 12 e de t, até t nominais e reais foram

calculadas da mesma forma que as classes de ativos anteriores.

3.4.5 Poupanca

Por fim, no que se refere ao calculo do retorno da poupancga, de acordo com a
legislagdo atual’, a remuneragdo desse ativo é dividida em duas parcelas: a
remuneragao basica, dada pela Taxa Referencial (TR), que € um indicador financeiro,
€ a remuneracgao adicional, que varia conforme a taxa Selic ao ano.

Tratando-se da remuneragao adicional, segundo a Medida Proviséria n® 567 de
2012, que altera o art. 12 da Lei no 8.177 (BRASIL, 1991), ela corresponde a 0,5% ao
més, enquanto a meta da taxa Selic for superior a 8,5% ao ano, ou entdo a 70% da
meta da taxa Selic ao ano, mensalizada, enquanto a meta da taxa Selic for igual ou
inferior a 8.5% ao ano.

Vale ressaltar que a remuneracao dos depositos de poupanca € determinada
com base no menor saldo registrado ao longo do respectivo periodo de rendimento.

Desse modo, para os depésitos realizados por pessoas fisicas, que sdo o foco de

7 Art. 12 da Lei n° 8.177, de 1° de margo de 1991, com a redagao dada pela Medida Proviséria n® 567,
de 3 de maio de 2012, e art. 7° da Lei n°® 8.660, de 28 de maio de 1993.
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analise, esse periodo corresponde ao més corrido, contando a partir da data de
aniversario da conta®.

Dessa forma, foi utilizada uma base de dados contendo informagdes sobre a
rentabilidade mensal da poupanca, considerando o periodo entre o dia de referéncia
e 0 mesmo dia do més subsequente, desde que os recursos nao fossem resgatados
antes da data de aniversario. Para garantir a comparabilidade com as demais classes
de ativos analisadas, adotou-se o dia 28 de cada més como referéncia para os
calculos.

Nesse sentido, considerando que a base de dados ja disponibiliza a
rentabilidade mensal da poupanga, o calculo da rentabilidade acumulada dos ultimos

12 meses foi realizado por meio da seguinte equacgao:

Rentabilidade 12 meses;(%) = [H§'=i—11(1 + Rentabilidade ao més;) — 1] * 100 (5)

Onde a Rentabilidade 12 meses; representa a rentabilidade acumulada dos ultimos
12 meses do més i, a Rentabilidade ao més; representa a rentabilidade nominal da
poupanga ao més do més j, o produtdrio(lT) indica a multiplicagao sucessiva dos
termos (1 + Rentabilidade ao més;) ao longo dos ultimos 12 meses e o termo —1 no

final ajusta o resultado para representar a variagéo percentual acumulada.
Ja para o caso de rentabilidade no periodo, foi considerado janeiro de 2014

como periodo inicial e o calculo da rentabilidade do periodo foi, matematicamente:

Rentabilidade Periodo;(%) = [H}zto(l + Rentabilidade ao més;) — 1] * 100 (6)
Onde a Rentabilidade Periodo; representa a rentabilidade acumulada no periodo até
o més i, o termo t, representa o més inicial do periodo analisado e o produtério (IT)

indica a multiplicagdo sucessiva dos retornos mensais acumulados.
3.5 Base de dados

O periodo de analise desta pesquisa abrange os anos de 2014 a 2024,

considerando as limitacdes historicas das bases de dados, especialmente no que diz

8 A data de aniversario da conta de deposito de poupanga corresponde ao dia do més em que foi
realizada sua abertura. No caso das contas inauguradas nos dias 29, 30 e 31, considera-se como data
de aniversario o dia 1° do més subsequente.
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respeito aos fundos imobiliarios. Ainda assim, esse horizonte de pouco mais de dez
anos permitiu a analise de periodos de expansao e recessao do ciclo de negocios

brasileiro, bem como a correlagdo com o retorno de cada classe de ativos.

3.5.1 Mercado de Acdes

Inicialmente, no que se refere as acdes, os dados sobre as diferentes
composigdes do Ibovespa foram obtidos no site da B3, na secdo de noticias®, que
disponibiliza o histérico de todas as carteiras do indice. No entanto, para o periodo
entre o inicio de 2015, correspondente a data mais antiga disponivel nessa segao, e
maio de 2017, os dados n&o estdo mais acessiveis ou apresentam qualidade inferior
em comparacao as informacdes disponibilizadas para periodos posteriores.

Em relacao a classificacao setorial de cada ativo, os dados foram coletados a
partir da categorizacgao realizada pela B3'%, que fornece informagdes sobre o setor
econdmico, o subsetor e o segmento de cada agédo negociada. Essa base de dados
nao inclui todos os ativos que ja foram listados na bolsa, o que resultou na auséncia
da especificagdo do setor econdmico para alguns ativos que integraram o Ibovespa
em determinadas edi¢des. Apesar dessa limitagdo, a base contempla os setores de
todas as agdes mais negociadas, o que representa os dados mais relevantes para a
analise.

As informagdes sobre cotagdes e pregos ajustados de cada agéo foram obtidas
a partir da base de dados do Yahoo Finance''. Uma das vantagens dessa base ¢ a
praticidade na obtencado de dados confiaveis sobre o mercado de acbes. Além disso,
ela disponibiliza o preco dos ativos corrigido para refletir desdobramentos,
grupamentos e distribui¢des de dividendos, conforme detalhado na sec¢éo 7.4.1.

Quanto aos dados sobre a quantidade de agdes, devido a auséncia de uma
base de dados que disponibilizasse essa informacao para todas as empresas listadas
na bolsa de valores brasileira em cada trimestre, adotou-se a estratégia de consultar
os 44 relatérios trimestrais correspondentes aos 11 anos do periodo analisado para

cada uma das 41 acgbes selecionadas. Para isso, utilizou-se a secédo de relatorios

9 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt br/noticias/. Acesso em: jan. 2025.

10 Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/. Acesso em: jan 2025.

" Disponivel em: https://finance.yahoo.com/. Acesso em: jan. 2025.
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https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
https://finance.yahoo.com/
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trimestrais do site Fundamentus’?, que direcionava diretamente para os documentos
de cada empresa. Essa abordagem resultou em um total de 1.804 observacgdes,

conforme também mencionado na sec¢éo 7.4.1.

3.5.2 Fundos de Investimento Imobiliarios

Assim como no caso das acoes, os dados referentes as diversas composi¢des
historicas do IFIX foram obtidos no site da B3, na sec¢do de noticias. Entretanto,
considerando que esse indice é atualizado nas mesmas datas que o Ibovespa e que
as novas composigcdes de ambos sao publicadas conjuntamente, os dados referentes
ao periodo entre o inicio de 2015 e maio de 2017 também apresentam qualidade
inferior em comparacao as informacgdes disponibilizadas nos periodos posteriores.

No que se refere a classificagcdo dos segmentos de fundos imobiliarios, a B3
nao disponibiliza para download uma base de dados contendo informacdes
detalhadas sobre cada fundo, como ocorre com as agdes. Dessa forma, os dados
sobre o setor e 0 segmento de cada fundo imobiliario foram obtidos no site Status
Invest’3, que fornece informagdes confidveis sobre o cédigo do ativo, nome da
empresa, setor e segmento.

Nesse sentido, a base de dados utilizada para a obtengao dos pregos ajustados
dos fundos imobiliarios foi o site Fundamentus. Embora a obtengdo desses dados seja
mais complexa em comparagédo ao Yahoo Finance, essa base apresenta vantagens
importantes, como a confiabilidade das informag¢des para o mercado brasileiro, uma
vez que também utiliza dados diretamente da B3. Além disso, disponibiliza
informagdes sobre os fundos imobiliarios desde o seu langamento na bolsa e realiza
a corregao do preco ajustado considerando todos os desdobramentos, grupamentos
e proventos distribuidos por cada fundo.

Finalmente, no que tange a quantidade de cotas emitidas pelos fundos, o site
Fundamentus nao disponibiliza as informagdes dos informes trimestrais como com as
acoes. Portanto, as informacdes referentes as cotas emitidas foram obtidas a partir do
site BM&FBovespa'“.

12 Disponivel em: https://www.fundamentus.com.br/index.php. Acesso em: jan. 2025.

13 Disponivel em: https://statusinvest.com.br/fundos-imobiliarios/setor/11/fundo-de-tijolo. Acesso em:
jan. 2025.

14 Disponivel em:



https://www.fundamentus.com.br/index.php
https://statusinvest.com.br/fundos-imobiliarios/setor/11/fundo-de-tijolo
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3.5.3 Titulos Publicos

No que se refere aos titulos publicos, a base de dados utilizada foi o Histoérico
de Pregos e taxas do Tesouro Direto'®. Essa base fornece informagdes sobre todos
os tipos de titulo do Tesouro Direto, sua data de vencimento, a data-base, as taxas de
compra e venda da manha da data-base, bem como os pre¢os unitarios de compra,

venda e base do dia.

3.5.4 Titulos Privados e Poupanca

Com relagdo as debéntures, os dados foram obtidos a partir dos indices de
Debéntures ANBIMA'®, que retratam o comportamento da divida privada, com foco
nas debéntures. A respeito dessa base, foram utilizados os dados referentes aos
subindices IDA - DI, IDA - IPCA Infraestrutura e IDA - IPCA ex-Infraestrutura, a fim de
atender as especificacbes referenciadas na selegcdo desses ativos. Os dados
disponiveis a respeito dos subindices IPCA Infraestrutura e IPCA ex-Infraestrutura
estdo disponiveis apenas a partir de janeiro de 2015, pois foi quando se iniciou essa
classificagao.

Os dados relativos aos CDBs, por sua vez, foram obtidos a partir do Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (SGS) - v2.17 do Banco Central. Essa base de
dados contém informacdes sobre as taxas médias prefixadas e pos-fixadas e flutuante
DI de depositos a prazo em CDBs. Assim, € possivel ter uma representacdo mais
precisa do desempenho desse ativo, uma vez que a base calcula a média das taxas
praticadas ao longo do periodo da amostra.

Um aspecto relevante a ser destacado € a indisponibilidade temporaria dos
dados sobre as taxas médias de depdsitos a prazo de CDBs, devido a revisao

https://fnet.omfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=22219335
000138. Acesso em: jan. 2025

15 Disponivel em: https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm. Acesso em:
jan. 2025

16 Disponivel em: https://data.anbima.com.br/indices. Acesso em: jan. 2025

7 Disponivel em:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeri
es. Acesso em: fev.. 2025.



https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=22219335000138
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=22219335000138
https://www.tesourodireto.com.br/titulos/historico-de-precos-e-taxas.htm
https://data.anbima.com.br/indices
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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metodolégica e de informagdes conduzida pelo Banco Central do Brasil. Como
consequéncia, a publicagao dessas séries foi suspensa, o que limitou a analise aos
dados disponiveis até janeiro de 2024. Dessa forma, a pesquisa utilizou
exclusivamente as informagdes acessiveis dentro desse periodo, garantindo a
consisténcia e a preciséo dos calculos.

Quanto a poupanga, assim como no caso dos CDBs, os dados desse ativo
foram obtidos a partir do SGS do Banco Central, que disponibiliza informacdes sobre
sua rentabilidade mensal ao longo de todo o periodo da amostra. Cabe ressaltar que
essa base de dados esta segmentada entre depdsitos de poupanca até 03/05/2012 e
depdsitos a partir de 04/05/2012, devido a uma mudanga nas regras desse
investimento. No entanto, como o presente estudo abrange o periodo de 2014 a 2024,

foram considerados apenas os depdsitos realizados apds essa alteragao.

3.5.5 Ciclo de Negdcios e Inflagao

Para identificar o comportamento dos ciclos de negécios, foi utilizada a base de
dados do CODACE™. Cabe destacar que a Ultima atualizagdo sobre a datacéo de
ciclos mensais brasileiros pelo CODACE ocorreu em fevereiro de 2023, o que indica
duas possibilidades: ou o pais permanece em um periodo de expansao desde o
segundo trimestre de 2020, apontado como o fim do ultimo periodo de recesséo,
justificando a auséncia de novas divulgagdes, ou os dados estdo desatualizados a
partir dessa data. Assim, a primeira possibilidade foi considerada a mais provavel.

Desse modo, para conferir maior robustez a analise e garantir uma datagao
precisa dos ciclos econdmicos até a data presente, foram utilizados, em conjunto com
os dados do CODACE, os dados do indice de Atividade Econémica do Banco Central
(IBC-Br)'9. Esse indice tem como objetivo mensurar a evolugido contemporanea da
atividade econémica do pais e contribuir para a formulacao de estratégias de politica
monetaria (BCB, 2018). A partir dele, é possivel identificar eventuais periodos de

recessao, caso existam, ndo detectados pelo CODACE.

18 Disponivel em:
https://portalibre.fgv.br/codace#:~:text=0%20Comit%C3%AA%20de%20Data% C3%A7%C3%A30%2
0de,ocorridos%20de %201980%20em%20diante. Acesso em: jan. 2025

19 Disponivel em: https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/24363-indice-de-atividade-economica-do-
banco-central---ibc-br. Acesso em: jan. 2025



https://portalibre.fgv.br/codace#:~:text=O%20Comit%C3%AA%20de%20Data%C3%A7%C3%A3o%20de,ocorridos%20de%201980%20em%20diante
https://portalibre.fgv.br/codace#:~:text=O%20Comit%C3%AA%20de%20Data%C3%A7%C3%A3o%20de,ocorridos%20de%201980%20em%20diante
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/24363-indice-de-atividade-economica-do-banco-central---ibc-br
https://dadosabertos.bcb.gov.br/dataset/24363-indice-de-atividade-economica-do-banco-central---ibc-br
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Finalmente, a base de dados utilizada para calcular a inflagdo ao longo do
periodo de analise, medida pelo IPCA, foi a tabela de séries historicas do IPCA,
disponibilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)%°, que

contém informacgdes sobre a variagao mensal do indice.

4 RESULTADOS

Os graficos apresentados nesta seg¢do analisam a rentabilidade real das
principais classes de ativos do Brasil no periodo de 2014 a 2024, considerando trés
diferentes horizontes temporais de analise: a rentabilidade mensal, a rentabilidade dos
ultimos 12 meses e a rentabilidade acumulada ao longo do periodo. Além disso, os
graficos destacam em areas sombreadas os periodos de recessdo econdémica no
Brasil, conforme identificados pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econdmicos
(CODACE), permitindo examinar possiveis relagdes entre os ciclos econémicos e as
variagdes na rentabilidade dos ativos.

Cada um desses graficos desempenha um papel especifico na compreenséo
do comportamento dos ativos ao longo do tempo. A analise da rentabilidade real
mensal tem como principal objetivo evidenciar a volatilidade dos ativos e suas
oscilacbes de curto prazo, permitindo identificar momentos de maior instabilidade e
avaliar se ha alguma relagédo entre essas variagées e os periodos recessivos. Ja a
rentabilidade real dos ultimos 12 meses possibilita uma visdo da rentabilidade
anualizada ao longo do periodo estudado, permitindo verificar tendéncias nos retornos
dos ativos, além de fornecer uma melhor compreensao da consisténcia e da
variabilidade desses retornos ao longo do tempo. Por fim, a rentabilidade real
acumulada permite uma analise de longo prazo, ilustrando o desempenho dos ativos
desde 2014 até o final de 2024. Essa abordagem possibilita a comparagao da
valorizacao relativa de cada ativo ao longo dos anos, identificando quais apresentaram
melhor desempenho no periodo analisado.

Antes de apresentar os resultados, € importante destacar a abordagem
adotada na analise das classes de ativos. Inicialmente, cada classe foi examinada de
forma individual, permitindo uma avaliacdo detalhada do seu desempenho ao longo

20 Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-
nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.htmi?=&t=downloads



https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=downloads
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=downloads
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do periodo estudado. Essa estrutura possibilitou a identificagdo de padrdes
especificos dentro de cada categoria, além de proporcionar uma compreensao mais
precisa das variacdes de rentabilidade em diferentes momentos do ciclo econémico.

No entanto, a analise ndo se limitou a essa abordagem isolada. Apds a
avaliacao individual, foi realizada uma analise agregada, na qual os resultados de
todas as classes foram consolidados, permitindo uma visdo comparativa mais ampla
do comportamento dos ativos no mercado financeiro brasileiro.

No caso das agdes e dos fundos de investimento imobiliario, a analise foi
aprofundada dentro de seus respectivos setores e segmentos, pois os indices
setoriais do mercado acionario e os indices segmentados dos Flls foram criados nesta
pesquisa. Essa abordagem buscou ndo apenas ampliar o nivel de detalhamento, mas
também garantir transparéncia na construgéo dos indices.

Nesse sentido, além de evidenciar a rentabilidade de cada ativo analisado,
permitiu demonstrar seu peso na composi¢ao dos indices e reduzir a possibilidade de
interpretacdes equivocadas, especialmente em setores ou segmentos com poucos

representantes, onde a média ponderada poderia distorcer a realidade do mercado.

4.1 Mercado de Agoes

A seguir, cada setor do mercado acionario sera analisado individualmente,
considerando a rentabilidade real dos diferentes horizontes temporais. Essa
abordagem permitira uma avaliagao detalhada do desempenho setorial e sua relagao
com os ciclos econdmicos. Apds a analise setorial, sera feita uma avaliacdo agregada
das médias de rentabilidade dos setores, possibilitando uma visdo ampla e
comparativa do comportamento dos diferentes segmentos da bolsa de valores ao

longo do tempo.

4.1.1 Bens Industriais

O grafico abaixo representa a rentabilidade real mensal das agdes do setor de
bens industriais no periodo de 2014 a 2024, com o objetivo de evidenciar a volatilidade
dos retornos e sua possivel relacdo com o ciclo econdmico. Observa-se que os

retornos mensais apresentam variagbes expressivas ao longo do tempo, sendo
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especialmente mais volateis nas proximidades das areas sombreadas, que
correspondem aos periodos de recessao econémica no Brasil. A linha pontilhada, que
representa a média do setor, fornece uma visdo agregada do comportamento dessas
acdes. Embora os periodos recessivos apresentem oscilagdes mais acentuadas, a
média do setor raramente ultrapassa uma rentabilidade de 10% ao més, sugerindo

uma tendéncia de estabilidade relativa ao longo do tempo.

Grafico 13 — Rentabilidade real mensal das a¢des do setor de Bens Industriais
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M2
o
o
&

Rentabilidade (%)

[y
(=]
=1
&=

B ) g A B &) ) N G ™ I )
N N N N N 33 T a9 9 9% o %
A O O $
Data
Legenda CCRO3 — EMBR3 =— Meédiado Setor — RAIL3 WEGE3

Fonte: elaboragéo propria

Fonte: elaboragao propria

O proximo grafico, por sua vez, apresenta a rentabilidade real dos ultimos 12
meses das acgdes do setor de bens industriais, permitindo uma visao da rentabilidade
anualizada dessas ag¢des ao longo do periodo analisado. Nota-se que ha momentos
de maior valorizacdo e periodos de queda, muitas vezes coincidindo com as areas
sombreadas, sugerindo uma possivel influéncia dos ciclos econémicos sobre os

retornos anuais do setor.



67

Grafico 14 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das acdes do setor de Bens
Industriais

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das acdes do setor de Bens Industriais
Considerando o periodo de 2014-2024
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Por fim, o terceiro grafico apresenta a rentabilidade real acumulada desde 2014
até o final de 2024, permitindo analisar o desempenho de longo prazo dos ativos.
Observa-se que a acao da WEG (WEGE3) destacou-se com um crescimento
expressivo ao longo do periodo, enquanto outras seguiram uma trajetoria mais
estavel, com retornos proximos a corregao pela inflagdo. Nota-se também que os
periodos de recessao impactaram, inicialmente, a trajetéria de crescimento,
resultando em quedas temporarias na rentabilidade acumulada. No entanto, essas
retragdes ndo impediram a valorizagdo de determinados ativos ao longo da série
histérica, demonstrando a resiliéncia de alguns papéis mesmo diante de cenarios
macroecondmicos adversos. Devido ao peso significativo da WEG, o setor como um
todo apresentou uma valorizacdo expressiva ao longo do periodo de analise,

superando 481,17% de rentabilidade real.
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Grafico 15 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Bens Industriais

Rentabilidade real acumulada das a¢8es do setor de Bens Industriais
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Fonte: elaboragao propria

4.1.2 Consumo ciclico

O primeiro grafico apresenta a rentabilidade real mensal das agdes do setor de
consumo ciclico no periodo de 2014 a 2024, evidenciando a volatilidade dessas a¢des
ao longo do tempo. Observa-se que os retornos mensais variam significativamente,
com periodos de intensa oscilagao, especialmente durante as recessdes econdmicas.
Esse padrao fica evidente na crise de 2020, quando, em um mesmo trimestre, a
rentabilidade mensal da média do setor registrou uma queda de aproximadamente
40%, seguida por uma recuperacgao de cerca de 30%. Nota-se também que a agdo da
Lojas Renner (RENT3) apresenta picos de volatilidade mais acentuados em relagéo
as demais, indicando maior sensibilidade as oscilagdes do mercado. Além disso, a
maior instabilidade nos retornos mensais coincide com o0s periodos recessivos,

reforcando a influéncia do ciclo econémico sobre o desempenho dessas acoes.
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Grafico 16 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor de Consumo Ciclico

Rentabilidade real mensal das a¢des do setor de Consumo Ciclico
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O segundo grafico apresenta a rentabilidade real dos ultimos 12 meses das
acgdes do setor ao longo do periodo analisado. Observa-se que as agdes RENT3 e da
Cyrela (CYRE3) exibem maior amplitude de variagao, alternando entre periodos de
forte valorizacdo e quedas acentuadas. Nota-se também que a média do setor nao
acompanha de forma predominante uma unica acgao, refletindo uma composicao
equilibrada dos diferentes desempenhos ao longo do tempo. Além disso, periodos de
contragdo econdmica parecem estar fortemente associados a redugdes expressivas

na rentabilidade anual dessas agoes, especialmente durante a recessao de 2020.
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Grafico 17 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das agdes do setor de Consumo
Ciclico
Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das acdes do setor de Consumo
Considerando o pericdo de 2014-2024
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Entre 2014 e 2024, a rentabilidade real acumulada do setor registrou um
crescimento significativo, apesar das oscilagdes associadas aos ciclos econdmicos.
Observa-se que, embora tenha se recuperado das quedas provocadas pelos periodos
recessivos, especialmente em 2020, o setor manteve uma trajetoria lateralizada até
2023, seguido por uma nova queda. RENT3 destacou-se com uma valorizagéao
superior a média, principalmente no periodo pés-recessao de 2020. O setor atingiu
um pico de 300% de rentabilidade real acumulada antes da crise de 2020, mas, ao
final do periodo analisado, essa rentabilidade caiu para 89,77% em termos reais,

refletindo os impactos das oscilagdes ao longo do tempo.
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Grafico 18 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Consumo Ciclico

Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Consumo Ciclico
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4.1.3 Consumo nao ciclico

A evolugao da rentabilidade real mensal do setor de consumo néo ciclico entre
2014 e 2024 revela padrboes de volatilidade distintos, refletindo a dindmica desse
segmento ao longo dos ciclos econdmicos. Nota-se que, embora a média do setor
apresente certa estabilidade, algumas ag¢des individuais, como JBSS3 e MRFG3,
demonstram oscilagdes mais intensas, registrando variagdes abruptas tanto positivas
quanto negativas. Durante a recessao de 2020, observa-se um aumento expressivo
na volatilidade, com retornos negativos acentuados seguidos por recuperagoes
rapidas, reforcando a resiliéncia de algumas empresas do setor diante de crises

econdmicas.
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Grafico 19 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor de Consumo nao Ciclico

Rentabilidade real mensal das a¢0es do setor de Consumo néo Ciclico
Considerando o periodo de 2014-2024
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Quando se analisa a rentabilidade real dos ultimos 12 meses, percebe-se que
as acgoes JBSS3 e MRFG3 foram as que mais se destacaram ao longo do periodo,
registrando picos expressivos de valorizagéo, especialmente entre 2019 e 2021. Em
contraste, BRFS3 apresentou um desempenho mais irregular, alternando entre
momentos de recuperagao e periodos prolongados de desvalorizagdo. A média do
setor seguiu uma trajetdria intermediaria, refletindo a heterogeneidade dos ativos que
o compdéem. Durante os periodos de recessdo, observa-se quedas acentuadas na
rentabilidade anual, com recuperagao gradual posterior, o que sugere que, embora o
setor de consumo nao ciclico seja menos sensivel aos ciclos econémicos do que
setores mais dependentes do consumo discricionario, ele ainda sofre impactos

relevantes durante crises.
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Grafico 20 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das agdes do setor de Consumo
nao Ciclico

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das ac¢des do setor de Consumo néo Ciclico
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Ao longo do periodo analisado, a rentabilidade real acumulada do setor
apresentou uma valorizagdo modesta em comparagdo com algumas agdes individuais
que se destacaram. Apesar do crescimento expressivo de JBSS3 e MRFG3, que
superaram 250% de rentabilidade real acumulada, a média do setor permaneceu em
torno de 35,43%. Esse comportamento esta associado ao menor peso dessas
empresas no indice, enquanto a agcdo ABEV3, que registrou rentabilidade real
negativa ao longo do periodo, exerceu grande influéncia na média setorial. Assim,
ainda que algumas empresas tenham demonstrado um desempenho excepcional, o

setor, como um todo, teve uma trajetdria mais contida.
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Grafico 21 — Rentabilidade real acumulada das agdes do setor de Consumo néao
Ciclico
Rentabilidade real acumulada das a¢des do setor de Consumo n&o Ciclicc
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4 1.4 Financeiro

A partir do grafico de rentabilidade mensal, nota-se que os ativos do setor
financeiro apresentam comportamentos bastantes similares ao longo do tempo,
especialmente nas quedas acentuadas no comecgo da recessdao de 2020. Contudo,
alguns ativos, como o Banco do Brasil, apresentaram uma maior variagao ao longo

dos meses.
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Grafico 22 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor Financeiro

Rentabilidade real mensal das a¢0es do setor Financeiro
Considerando o periodo de 2014-2024
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Na rentabilidade real dos ultimos 12 meses, observam-se variagdes extremas,
especialmente nos casos do Banco do Brasil (BBAS3) e do Banco Santander
(SANB11). Durante a recessao de 2014 a 2016, esses ativos chegaram a registrar
rentabilidades préximas de -50%, seguido por uma recuperagdo expressiva,
ultrapassando 100% ao ano no periodo pds-recessado. Além disso, nota-se que a
rentabilidade anual permaneceu negativa até aproximadamente um ano apos a
recessao de 2020, evidenciando a demora na recuperagao do setor financeiro diante
de choques econdmicos.
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Grafico 23 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das acdes do setor Financeiro

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das a¢cdes do setor Financeiro
Considerando o periodo de 2014-2024
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Fonte: elaboragao propria

Na rentabilidade real acumulada, observa-se uma lateralizagdo dos retornos
das empresas do setor financeiro durante a recessao até 2017, seguida por um
periodo de forte valorizagao antes da crise de 2020. A recessao de 2020 resultou em
uma queda acentuada, com o setor levando pouco mais de um trimestre para
recuperar as perdas. Embora algumas agbes, como SANB11, tenham atingido
rentabilidades proximas de 150%, enquanto outras, como BBDC3 e BBDC4,
encerraram o periodo com rentabilidade negativa, a média do setor registrou uma

valorizacao de 71,86% ao longo do periodo analisado.
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Grafico 24 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor Financeiro

Rentabilidade real acumulada das a¢8es do setor Financeiro
Considerando o periodo de 2014-2024
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4.1.5 Materiais Basicos

A % ) ") N 0, o b )
3 N N & v U v v v
& & & & & &
Data
BBAS3 — BBDC4 — [TSA4 = Média do Setor SANB11
BBDC3 — BBSE3 — [TUB4 MULT3

Fonte: elaborag&o propria

Dentre todos os setores do mercado de a¢des analisados, o setor de materiais

basicos foi aquele que apresentou agdes com maior amplitude na rentabilidade

mensal no periodo, em especial para os periodos de recessdo econdbmica, com acdes

apresentando desvalorizagbes e valorizagdes expressivas. Apesar disso, o setor

como um todo se apresentou estavel ao longo de todo o periodo.
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Grafico 25 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor de Materiais Basicos

Rentabilidade real mensal das acdes do setor de Materiais Basicos

Considerando o periodo de 2014-2024
100%

0%

Rentabilidade (%)

b o o A 2 9 0
N N N N N N 45
P P
Data
BRAP4 — CSNA3Z — GOAU4 =-—
Legenda
— BRKMS5 — GGBR4 — KLBN11

Fonte: elaboragao propria

Média do Setor

VALE3
USIMS

Fonte: elaborag&o propria

Assim como na rentabilidade mensal, a rentabilidade anual das a¢des do setor

de materiais basicos exibiu fortes recuperag¢des apds periodos recessivos. Destacam-

se a valorizagao expressiva da BRAP4, que atingiu 500% em 2017, e da CSNAS, que

superou 450% um ano apos a recessao de 2020. O setor, de modo geral, manteve-se

relativamente estavel durante as crises e apresentou valorizagdo acentuada nos

periodos subsequentes, alcangcando quase 200% no inicio de 2017 e novamente no

final do primeiro trimestre de 2021.
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Grafico 26 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das acdes do setor de Materiais
Basicos
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Fonte: elaboragao propria

Apesar das variacdoes extremas entre as agdes do setor, a rentabilidade real
acumulada apresentou um desempenho mais moderado ao longo do periodo
analisado. Enquanto algumas empresas, como USIM5 e GOAU4, registraram perdas
acumuladas de aproximadamente -95% em determinados momentos e encerraram o
periodo com rentabilidade préoxima de -50%, outras, como BRAP4, alcancaram
valorizagdes expressivas, chegando a 243%. No entanto, a rentabilidade do setor foi
de 65,99%, influenciada principalmente pelo desempenho da VALES, que representou
a maior parte do indice ao longo de toda a amostra e acumulou uma valorizagao de

aproximadamente 78%, exercendo um impacto significativo na média setorial.
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Grafico 27 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Materiais Basicos

Rentabilidade real acumulada das a¢6es do setor de Materiais Basicos
Considerando o periodo de 2014-2024
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4 .1.6 Petroleo, Gas e Biocombustiveis

O setor de petroleo, gas e biocombustiveis apresentou variagdes mensais
moderadas ao longo do periodo analisado, com apenas um caso de rentabilidade
mensal excepcionalmente elevada, registrado pela UGPA3 ao final do primeiro
trimestre de 2021. Além disso, observa-se que todas as empresas do setor foram

igualmente impactadas pela recessao de 2020.
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Grafico 28 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor de Petrdleo, Gas e
Biocombustiveis
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Na analise da rentabilidade dos ultimos 12 meses, observa-se uma forte
correlacdo entre a média do setor e as acdoes PETR3 e PETR4, que possuem maior
peso no indice. Durante a recesséo de 2014 a 2016, a rentabilidade anual apresentou
quedas expressivas por um periodo prolongado, seguido de uma recuperagao
acentuada no periodo pos-recessao. Destaca-se a valorizagdo da PETR4, que atingiu

até 200% ao ano nesse processo de recuperagao.



82

Grafico 29 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das a¢des do setor de Petroleo,
Gas e Biocombustiveis
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Por fim, o grafico a seguir evidencia a elevada rentabilidade acumulada do
setor, que atingiu 306,24%, impulsionada principalmente pelas agdes PETR3 e
PETR4, que registraram 354% e 347% de valorizagdo, respectivamente. Em
contraste, as demais empresas do setor apresentaram apenas uma correcao préoxima
a inflagdo, sem ganhos reais expressivos. Esse resultado demonstra que, embora o
setor como um todo tenha exibido uma rentabilidade significativa ao longo do periodo,
os retornos foram concentrados majoritariamente na empresa de maior porte,

refletindo sua dominancia no desempenho agregado do setor.



83

Grafico 30 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis
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4.1.7 Saude

Dentre todos os setores analisados, o setor de saude foi 0 que apresentou a
menor volatilidade mensal ao longo de todo o periodo. A maior queda registrada foi
de aproximadamente 25% em fevereiro de 2020, impactada pela crise daquele ano.
De modo geral, o setor demonstrou maior estabilidade frente as condigcbes
macroecondmicas, evidenciando uma menor sensibilidade aos ciclos de expansao e

de recessdo em comparacao aos demais setores.
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Grafico 31 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor de Saude
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Diferentemente dos demais setores, o setor de saude manteve uma
rentabilidade anual positiva durante grande parte dos periodos de crise, enquanto nos
momentos de expansdo econdmica sua rentabilidade foi relativamente menor,
caracterizando um comportamento contraciclico. Entre os ativos analisados, RADL3
se destacou com uma rentabilidade anual consistentemente superior as demais,

apresentando ganhos expressivos ao longo de todo o periodo.
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Grafico 32 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das acdes do setor de Saude

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das a¢des do setor de Saude
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Na rentabilidade acumulada do periodo, observa-se uma disparidade
significativa entre os ativos do setor. Enquanto a RADL3 apresentou uma valorizagéo
expressiva de 398%, a HYPE3 teve um desempenho mais modesto, inicialmente
acompanhando a inflagdo com um rendimento real acumulado de 100% até o final de
2023, mas recuando para -0,1% ao término de 2024. Devido ao grande peso da
RADL3 no setor, sua forte valorizagao impulsionou a rentabilidade acumulada do setor

como um todo, que atingiu 283,39% ao longo do periodo analisado.
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Grafico 33 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Saude

Rentabilidade real acumulada das a¢0es do setor de Saude
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4.1.8 Utilidade Publica

Os ativos do setor de utilidade publica apresentaram um comportamento
semelhante ao longo dos meses, diferenciando-se principalmente pelo grau de
volatiidade. Enquanto algumas agbes mantiveram maior estabilidade, outras
registraram oscilagbes mais acentuadas. Observa-se que, embora a recessao de
2014 nao tenha gerado impactos significativos sobre o setor, a crise de 2020 resultou
em uma queda expressiva nos ativos, seguida por uma forte recuperacao,

evidenciando uma maior sensibilidade a esse periodo especifico.
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Grafico 34 — Rentabilidade real mensal das agdes do setor de Utilidade Publica
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Na rentabilidade anual, observa-se um periodo de lateralizacdo entre 2014 e o
primeiro trimestre de 2016, seguido por uma forte valorizagdo ao longo de 2016 e
2017, coincidindo com o fim da recessdo. Destaca-se também um movimento
expressivo de alta na rentabilidade anual no meio de 2019, refletindo um momento de
forte desempenho do setor. No restante do periodo analisado, a rentabilidade

manteve-se relativamente estavel, sem grandes oscilagdes significativas.
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Grafico 35 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses das agdes do setor de Utilidade
Publica
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Na rentabilidade real acumulada, observa-se que a média do setor posiciona-
se aproximadamente no centro das diferentes trajetdrias individuais das agdes,
indicando uma distribuicdo equilibrada do peso dos ativos no indice. O setor
apresentou um crescimento modesto ao longo da recessao entre 2014 e 2016, com
uma valorizagdo mais expressiva apenas no ultimo trimestre de 2016, quando atingiu
cerca de 100%. Além disso, as empresas do setor foram fortemente impactadas pela
crise de 2020, mas demonstraram uma recuperagdo rapida, retornando aos
patamares pré-crise ja no primeiro trimestre do periodo pds-recessédo. No horizonte
analisado, o setor alcangou uma rentabilidade acumulada significativa, aproximando-
se de 250%. Destaca-se a ELET3, que apresentou uma valorizagao substancialmente
superior as demais empresas do setor ao longo de quase todo o periodo da amostra.
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Grafico 36 — Rentabilidade real acumulada das acdes do setor de Utilidade Publica

Rentabilidade real acumulada das ac¢6es do setor de Utilidade Publica
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4.1.9 Analise Comparativa das Acdes

Na analise da rentabilidade mensal de todos os ativos da classe de acgdes,
observa-se que o setor de petréleo, gas e biocombustiveis apresentou a maior
amplitude nas rentabilidades ao longo do periodo, registrando sucessivos meses com
variagbes proximas a +20% e -20% durante os periodos de recessao. Além disso,
nota-se uma diferenca marcante no comportamento dos setores entre as crises
analisadas. Enquanto na recessao de 2014 a 2016 os setores reagiram de forma
distinta, na recessao de 2020 todos exibiram um padrdo semelhante, diferenciando-
se apenas no grau de volatilidade. Esse fenbmeno sugere que a recessao, por si so,
nao determina o comportamento dos ativos, mas sim a forma como ela ocorre. A crise
de 2020 pode ser interpretada como um choque exégeno abrupto, enquanto o periodo
de 2014 até o final de 2016 refletiu um processo mais prolongado de recesséo e

reestruturagcdo econémica do pais.
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Grafico 37 — Rentabilidade real mensal dos setores do mercado de acdes brasileiro

Rentabilidade real mensal dos setores do mercado de acdes brasileiro
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Na rentabilidade real dos ultimos 12 meses, observa-se que o setor de petrodleo,
gas e biocombustiveis manteve a altas oscilagbes, como ja evidenciado na analise
mensal, registrando tanto as menores quanto as maiores rentabilidades anuais ao
longo de grande parte do periodo. Além disso, nota-se que o setor de materiais
basicos foi o que apresentou a recuperacdo mais rapida nos dois periodos poés-
recessao, atingindo aproximadamente 200% de rentabilidade anual logo no primeiro
més apos a crise de 2014 a 2016 e cerca de 150% um ano apds a recessao de 2020.
Em contraste, o setor de saude manteve seu padrdo mais estavel, exibindo menor

variagao em sua rentabilidade ao longo de todo o periodo analisado.
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Grafico 38 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos setores do mercado de
acoes brasileiro

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos setores do mercado de acdes brasileiro

Considerando o periodo de 2014-2024
200%

100%

Rentabilidade (%)

— Bens Industriais —— Consumo néo Ciclico Materiais Basicos — Salde

Legenda
— Consumo Ciclico — Financeiro — Petrdleo, Gas e Biocombustiveis —— Utilidade Publica

Fonte: elaboracao propria

Fonte: elaboragao propria

Na analise das rentabilidades acumuladas das médias setoriais entre 2014 e
2024, destaca-se que o setor de bens industriais apresentou o maior crescimento
dentre todos os setores do mercado acionario brasileiro, com uma rentabilidade de
481,17% no periodo. Em seguida, aparecem o setor de petréleo, gas e
biocombustiveis, com 306,24%, o setor de saude, com 283,39%, e o setor de utilidade
publica, com 226,37%. Por outro lado, os setores com menor rentabilidade no periodo
foram o de consumo ciclico, com 89,77%, o setor financeiro, com 71,86%, o setor de
materiais basicos, com 65,98%, e o setor de consumo nao ciclico, que apresentou um
desempenho mais modesto, acumulando apenas 35,44%.

Observa-se, novamente, que ndo houve um padrdo unico de comportamento
entre os setores ao longo da recessédo de 2014 a 2016, reforgando que o impacto
desse periodo variou conforme as caracteristicas de cada segmento. No entanto,
todos os setores foram negativamente afetados em algum momento durante a
recessao de 2020, com alguns ndo conseguindo recuperar os patamares pré-crise até
o final de 2024, evidenciando impactos mais persistentes para determinadas areas da

economia.
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Grafico 39 — Rentabilidade real acumulada dos setores do mercado de agdes brasileiro

Rentabilidade real acumulada dos setores do mercado de acdes brasileiro
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4.2 Fundos de Investimento Imobiliarios

Inicialmente, os fundos imobiliarios foram analisados individualmente,
permitindo uma avaliagao detalhada de sua rentabilidade real ao longo do periodo.
Em seguida, foi realizada uma anadlise agregada, considerando as médias de
rentabilidade dos segmentos para fornecer uma visdo mais ampla do desempenho
dos Fllis.

No entanto, € importante destacar que o critério adotado para a selegao dos
fundos, que exigiu a presenca em todas as edicoes do IFIX, pode ter sido
excessivamente rigoroso, reduzindo significativamente a amostra em alguns
segmentos. Como consequéncia, certos segmentos passaram a contar com apenas
um representante, o que pode tornar sua rentabilidade menos representativa do

desempenho geral da categoria.

4.2 1 Papéis

A partir do grafico, observa-se que os fundos imobiliarios do segmento de

papéis apresentam uma menor variagdo mensal ao longo do periodo analisado, com
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excegao de momentos especificos, principalmente no periodo prévio e durante a
recessao de 2020, quando as oscilagdes se tornaram mais acentuadas. Entre os
ativos analisados, destacam-se MXRF11 e KNCR11 como os fundos com maiores

oscilagdes.

Grafico 40 — Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Papéis

Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Papéis
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Na analise da rentabilidade dos ultimos 12 meses, observa-se que o segmento
apresentou uma rentabilidade anual média negativa no periodo que antecedeu a
recessao de 2014, seguida por uma trajetoria lateralizada durante a recessao e uma
recuperacao ao seu final. Além disso, nota-se um movimento de valorizacdo nos
momentos que antecederam a recessdo de 2020, seguido por uma forte queda
durante o periodo recessivo. Dentre os ativos analisados, o BCRI11 destacou-se
como o0 mais sensivel aos ciclos de negdcios no horizonte de rentabilidade anual,
registrando variagdes mais acentuadas em comparagdo aos demais fundos do

segmento.
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Grafico 41 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Papéis

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Papéis
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Na rentabilidade real acumulada, observa-se que o fundo MXRF11 apresentou
o melhor desempenho ao longo de quase todo o periodo entre os fundos de papéis,
acumulando uma rentabilidade real de 118,83% ao final do periodo analisado. Além
disso, o segmento como um todo manteve uma distribuigédo relativamente equilibrada
entre os ativos, resultando em uma rentabilidade real acumulada de aproximadamente
60%. Esse comportamento indica um desempenho positivo do setor ao longo do

tempo, mesmo diante das oscilagdes e impactos das recessdes econdmicas.
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Grafico 42 — Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Papéis

Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Papéis
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4.2.2 Fundo de Desenvolvimento

A partir do grafico de rentabilidade mensal, observa-se que o fundo MFII11
apresentou respostas distintas as diferentes recessdes ao longo do periodo analisado.
Durante a recessédo de 2014 a 2016, sua rentabilidade real mensal manteve-se
proxima de 0%, demonstrando estabilidade mesmo em um cenario econdmico
adverso. No entanto, no periodo pés-recessao do final de 2016, o fundo passou a
exibir maior volatilidade, com oscilacbes mais acentuadas que se intensificaram
especialmente durante a recessao de 2020, sugerindo uma maior sensibilidade a esse
segundo periodo de contragcao econémica. Como o MFII11 foi o Unico representante

do segmento, esse também foi 0 comportamento considerado para 0 mesmo.
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Grafico 43 — Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Fundos de
Desenvolvimento

Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Fundos de Desenvolvimento
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Na analise da rentabilidade dos ultimos 12 meses, observa-se variagdes mais
acentuadas no periodo entre recessdes, com oscilagdes que variaram entre -25% e
70% dentro do mesmo ano. Diferentemente do que ocorreu com outros ativos, essa
classe nao apresentou rentabilidades anuais negativas durante a recessao de 2020,
sugerindo que o segmento pode ter sido menos impactado em comparagdo aos
demais. De maneira geral, o comportamento observado ao longo do periodo analisado

indica uma forte resiliéncia desse segmento frente aos ciclos econémicos.
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Grafico 44 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de

Fundos de Desenvolvimento
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Na rentabilidade real acumulada, observa-se que o segmento teve um

crescimento modesto ao longo da primeira recessdo, mas registrou maiores

oscilagbes no periodo entre recessdes, com oscilagdes significativas que variaram

entre 82,11% e 11,17% de rentabilidade acumulada dentro do mesmo ano. Durante a

recessao de 2020, o segmento sofreu uma queda expressiva, mas apresentou uma

recuperacao rapida logo apés o fim da crise. Ao longo do periodo analisado, o

segmento acumulou uma rentabilidade real de 117,33%.
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Grafico 45 — Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Fundos de
Desenvolvimento
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4.2.3 Imoveis Industriais e Logisticos

O segmento de imdveis industriais e logisticos também contou com apenas um
representante, refletindo diretamente seu comportamento ao longo do periodo
analisado. Diferentemente do segmento de Fundos de Desenvolvimento, esse fundo
apresentou variagdes mais acentuadas desde o inicio da série até o fim da segunda
recessdo. No entanto, apds esse periodo de contragdo econdémica, a volatilidade
diminuiu consideravelmente, sugerindo uma estabilizacdo do desempenho do ativo no

cenario pds-recessao.
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Grafico 46 — Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Imdveis Industriais
e Logisticos
Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Imdveis Industriais e Logisticos
Considerando o periodo de 2014-2024
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No préximo grafico, observa-se que a rentabilidade anual do segmento oscilou
entre valores positivos e negativos ao longo da primeira recesséao, refletindo um
comportamento instavel nesse periodo. Apos o fim da crise, 0 segmento passou por
um longo periodo de rentabilidades anuais positivas, que se estendeu até o primeiro
trimestre de 2021. A partir desse momento, a rentabilidade voltou a alternar entre
valores positivos e negativos, porém com variagbes menos expressivas, indicando

uma reducdo na volatilidade em relacido aos periodos anteriores.
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Grafico 47 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de
Imoveis Industriais e Logisticos

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Imdveis Industriais e Logisticos
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Por fim, em relacédo a rentabilidade real acumulada, observa-se que o fundo
responde significativamente as recessdes econdémicas. Durante a crise de 2014 a
2016, a rentabilidade do segmento permaneceu lateralizada, refletindo a
desaceleracdo da atividade econdmica. No periodo seguinte, entre as recessodes,
houve uma forte valorizacao, impulsionada pela recupera¢ao do mercado. Em 2020,
0 segmento sofreu uma queda expressiva durante a recessdo provocada pela
pandemia, mas se recuperou rapidamente apos seu término. Nos anos seguintes, a
trajetéria da rentabilidade voltou a se estabilizar, sugerindo um periodo de menor

crescimento.
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Grafico 48 — Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Imodveis
Industriais e Logisticos

Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento Imdéveis Industriais
Considerando o periodo de 2014-2024
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4.2.4 Lajes Corporativas

No que se refere a volatilidade mensal do segmento de lajes corporativas,
observa-se um nivel mais elevado de oscilagbes em comparagao aos fundos
analisados anteriormente. Além disso, ndo se identifica um padrdo claro de
volatilidade associado aos ciclos econémicos, sugerindo que o segmento pode néo
ser diretamente influenciado pelos periodos de expansao e recessdao da economia.
Esse comportamento indica que outros fatores especificos do mercado imobiliario

podem exercer maior influéncia sobre a rentabilidade desses ativos.
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Grafico 49 — Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Lajes Corporativas

Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Lajes Corporativas
Considerando o periocdo de 2014-2024
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Na analise da rentabilidade real dos ultimos 12 meses, observa-se uma
trajetéria de ascensdo no periodo pés-recessdo de 2014-2016, caracterizando um
ciclo de rentabilidades anuais predominantemente positivas entre as duas crises.
Apos a recessao de 2020, no entanto, nota-se um padrédo distinto, com periodos
sucessivos de rentabilidades positivas e negativas, indicando uma maior instabilidade

no desempenho do segmento nesse periodo mais recente.
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Grafico 50 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Lajes
Corporativas
Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Lajes Corporativas
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Na rentabilidade acumulada ao longo do periodo, observa-se que os fundos do
segmento apresentaram uma trajetdria negativa até 2016, durante a recessao de
2014-2016, chegando a acumular -33,03% de rentabilidade. A partir de 2016, houve
uma recuperacgao gradual, reduzindo as perdas e resultando em uma rentabilidade de
-0,03% ao final da recesséo. Esse movimento continuou até o inicio da recessao de
2020, quando o segmento atingiu 59,58%, impulsionado pelo desempenho do fundo
HGRE11, que acumulava 81,38% de valorizagao no periodo. No entanto, os impactos
da crise de 2020 foram severos para o setor, que viu sua rentabilidade acumulada cair
para cerca de 25% ao final da recessao e manter uma trajetéria negativa nos anos
seguintes. Como resultado, o segmento encerrou o periodo analisado com uma
rentabilidade acumulada de -21,04%, evidenciando dificuldades de recuperacéo e um
impacto duradouro da crise sobre seu desempenho.
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Grafico 51 — Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Lajes
Corporativas

Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Lajes Corporativas
Considerando o pericde de 2014-2024

4]
=
=
&

0%

Rentabilidade (%)

Legenda — BRCR11 — HGRE11 = Média do Segmento

Fonte: elaborag&o propria

Fonte: elaboragao propria

4.2.5 Misto

Na analise dos fundos mistos, observa-se que o KNRI11 apresentou as
maiores variagdes no periodo que antecedeu a recessao de 2020, enquanto o JSRE11
exibiu oscilagdes mais acentuadas a partir desse periodo recessivo. Ambos os fundos
foram impactados negativamente de maneira semelhante durante a crise. No entanto,
apesar dessas variagoes individuais, o setor como um todo manteve uma volatilidade
mensal moderada ao longo do periodo analisado, com excegcdao dos momentos
proximos a recessao de 2020, quando as oscilagdes se tornaram mais intensas. Esse
comportamento indica uma relativa estabilidade na média do segmento, salvo em

periodos de maior incerteza econdémica.
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Grafico 52 — Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Fundos Mistos

Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Fundos Mistos
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A rentabilidade dos ultimos 12 meses revela que, ao longo da primeira fase da
recessao de 2014 ao fim de 2016, o segmento apresentou rentabilidade anual
negativa. Na parte intermediaria, as rentabilidades permaneceram préximas de 0% ao
ano, enquanto ao fim da terceira parte da recessdo e no inicio do periodo de
expansao, o segmento registrou rentabilidades anuais préximas a 50%. Esse
crescimento manteve a trajetéria predominantemente positiva até o inicio da recessao
de 2020. A partir desse momento, o segmento entrou em um longo periodo de
rentabilidades anuais negativas, que se estendeu até meados de 2020, seguido por
uma recuperagao com retornos positivos. No entanto, ao final do periodo analisado, a
rentabilidade voltou a se aproximar de 0%, indicando uma estabilizacdo apds as

oscilacdes enfrentadas.
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Grafico 53 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de
Fundos Mistos

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Fundos Mistos
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Na rentabilidade acumulada do segmento ao longo do periodo, observa-se uma
trajetoria lateralizada durante a primeira recessao, estendendo-se até o inicio de 2016.
A partir desse ponto, o0 segmento passou a apresentar uma tendéncia de crescimento,
alcancando uma rentabilidade acumulada de 86,37% no periodo pré-crise de 2020.
No entanto, os impactos da recessao de 2020, somados as condigdes
macroecondmicas adversas a partir deste ano, resultaram em uma trajetoria
descendente. Como consequéncia, o segmento encerrou o periodo analisado, em
2024, com uma rentabilidade acumulada de 19,14%, evidenciando as dificuldades de

recuperacao enfrentadas nos anos posteriores a crise.
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Grafico 54 — Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Fundos Mistos

Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Fundos Mistos
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4.2.6 Shoppings

O setor de shoppings também contou com apenas um representante, refletindo
diretamente seu comportamento ao longo do periodo analisado. No que se refere a
variacao da rentabilidade mensal, o segmento foi fortemente impactado pela recesséo
de 2020, registrando uma queda expressiva de -21,99% em margo daquele ano. Apos
esse periodo, a rentabilidade mensal manteve-se lateralizada até dezembro de 2021,
quando o segmento apresentou uma recuperagao, atingindo 22,40% de rentabilidade

no més.
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Grafico 55 — Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Shoppings

Rentabilidade real mensal dos FIIS do segmento de Shoppings
Considerando o pericdo de 2014-2024
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A rentabilidade dos ultimos 12 meses revela que o segmento alcangou
aproximadamente 75% ao ano ao final da primeira recessao, mantendo padroes
positivos ao longo do periodo de expansao até a recessao de 2020. A partir desse
ponto, 0 segmento passou por um longo periodo de rentabilidades anuais negativas,
que se estendeu até meados de 2022. Apds esse momento, houve uma recuperacao,
com rentabilidades anuais positivas que chegaram a 38% ao ano. No entanto, essa
recuperagao nao se sustentou, e o segmento encerrou o periodo analisado com uma

rentabilidade anual negativa de -15% ao ano.
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Grafico 56 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de
Shoppings
Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos FIIS do segmento de Shoppings
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A respeito da rentabilidade acumulada, nota-se que assim como ocorreu com
0s segmentos anteriores, 0 segmento de shoppings apresentou rentabilidade em torno
de 0% até o comeco de 2016, a partir de quando apresentou ascensao alcangando
132,05% em janeiro de 2020. Em seguida, foi fortemente impactado pela recessao do
primeiro trimestre de 2020, encerrando o periodo com rentabilidade acumulada de
52,60%. Desde esse momento o segmento alternou entre trajetoria de queda e voltou
a marca de rentabilidade de 53% em novembro de 2022, e encerrou o periodo com

rentabilidade acumulada de 52,37%.
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Grafico 57 — Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento de Shoppings

Rentabilidade real acumulada dos FIIS do segmento Shoppings
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4.2.7 Analise Comparativa dos Fundos de Investimento Imobiliarios

Na andlise da rentabilidade mensal dos principais segmentos de fundos
imobiliarios do mercado brasileiro, observa-se que os setores de shoppings, lajes
corporativas e imdveis industriais e logisticos foram os que apresentaram as maiores
oscilagbes ao longo de todo o periodo analisado. Além disso, a maioria dos fundos
demonstrou um comportamento semelhante durante os periodos de recessao, com
excegao dos fundos de desenvolvimento, que ndo seguiram o mesmo padrao.
Destaca-se ainda que todos os segmentos responderam de maneira semelhante ao
choque da recessao de 2020, registrando uma queda brusca seguida por uma
recuperacao ao final do periodo recessivo, reforcando a influéncia do contexto

macroecondmico sobre o desempenho desses ativos.
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Grafico 58 — Rentabilidade real mensal dos diversos segmentos de FIIS da economia

Rentabilidade real mensal dos diversos segmentos de Flls da economia
Considerando o periodo de 2014-2024
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A analise da rentabilidade dos ultimos 12 meses reforga que alguns segmentos
apresentaram maiores oscilagdes do que outros, destacando-se os fundos de
shoppings e de desenvolvimento como os mais instaveis ao longo do periodo. Embora
a maioria dos segmentos tenha demonstrado um comportamento semelhante durante
a recessao, com quedas expressivas seguidas por recuperagao, nota-se que nos
periodos de expansao as trajetérias passaram a divergir significativamente. Essa
diferenga sugere que, enquanto alguns segmentos responderam de forma mais
previsivel aos ciclos econdmicos, outros foram influenciados por fatores especificos

do mercado imobiliario.
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Grafico 59 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos diversos segmentos de FIIS
da economia

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos diversos segmentos de Flls da economia
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Por fim, na analise da rentabilidade real acumulada dos diversos segmentos de
fundos imobiliarios, observa-se que o segmento de imoveis industriais e logisticos
manteve a maior rentabilidade ao longo de quase todo o periodo, encerrando 2024
com um acumulado de 119,18%, seguido pelo segmento de fundos de
desenvolvimento, que registrou 117,33%. Em niveis inferiores, encontram-se os
fundos de papéis e shoppings, com rentabilidades de 57,79% e 52,37%,
respectivamente.

Destaca-se que o segmento de papéis apresentou as menores variagdes ao
longo de todo o periodo analisado, exibindo um crescimento quase linear. Ja o
segmento misto apresentou uma trajetéria de valorizagéo até o inicio da recessao de
2020, atingindo aproximadamente 80%, mas, a partir desse momento, iniciou uma
tendéncia de queda, encerrando o periodo com uma rentabilidade mais modesta, de
19,14%. Um comportamento semelhante foi observado no segmento de lajes
corporativas, que acumulava uma rentabilidade superior a 50% antes da recessao de
2020, mas entrou em trajetdria decrescente desde entao, finalizando o periodo com

uma rentabilidade real negativa de -21%. Esses resultados evidenciam que, enquanto
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alguns segmentos conseguiram sustentar um crescimento ao longo do periodo, outros

sofreram impactos mais duradouros das condigdées macroecondmicas adversas.

Grafico 60 — Rentabilidade real acumulada dos diversos segmentos de FIIS da
economia

Rentabilidade real acumulada dos diversos segmentos de Flls da economia
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4.3 Titulos Publicos

Antes de entrar para os resultados das rentabilidades dos diversos titulos
publicos, é fundamental ressaltar a metodologia adotada, a fim de evitar possiveis
interpretacdes equivocadas quanto a variabilidade observada nos resultados. Em
geral, titulos publicos apresentam uma rentabilidade previsivel até o vencimento,
especialmente os titulos prefixados, cuja taxa de retorno € definida no momento da
contratagdo, também conhecido como retorno até a maturidade. No entanto, a
presente analise ndo considera a rentabilidade contratada dos titulos, mas sim a
variagdo do prego unitario desses ativos ao longo do tempo para o calculo da
rentabilidade.

A oscilagdo nos pregos unitarios dos titulos ocorre em fungdo das variagoes
nas taxas de juros do mercado, dado que os pregos dos titulos negociados no Tesouro
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Direto sao ajustados diariamente conforme a dindmica da oferta e demanda. Isso
significa que, embora um titulo prefixado possua uma taxa fixa para quem o mantém
até o vencimento, seu pre¢o pode variar substancialmente no curto prazo, refletindo
as expectativas do mercado em relagao a taxa de juros futura.

Dessa forma, as variagbes observadas nos graficos refletem as oscilagbes
diarias, e nao a rentabilidade até a maturidade contratada do titulo. Essa abordagem
metodologica ja foi detalhada anteriormente, mas sua énfase aqui se faz necessaria
para garantir uma compreensao clara da analise e evitar confusbes quanto a
interpretacéo dos resultados.

Além disso, na analise dos titulos publicos foram considerados apenas aqueles
cujos prazos de vencimento apresentaram continuidade de rentabilidades ao longo de
todo o periodo analisado, garantindo a comparabilidade dos resultados. Ademais,
diferentemente dos demais titulos, que exibiram variagdes de rentabilidade conforme
seus prazos de vencimento, os titulos do Tesouro Selic apresentaram retornos

praticamente idénticos independentemente do prazo.

4.3.1 Tesouro IPCA+

A respeito da volatilidade mensal dos titulos do Tesouro IPCA+, observa-se
uma relagao direta entre o prazo até o vencimento e a intensidade das oscilagbes ao
longo do periodo analisado. Titulos com vencimentos mais longos apresentam maior
volatilidade, refletindo a sensibilidade desses ativos as variagcbes nas expectativas
econbmicas. Destaca-se, ainda, a expressiva queda na rentabilidade mensal durante

a recessao de 2020, com uma desvalorizagéo de 19,57% em margo daquele ano.
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Grafico 61 — Rentabilidade real mensal do Tesouro IPCA+

Rentabilidade real mensal do Tesouro IPCA+
Considerando o periodo de 2014-2024
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Com base na rentabilidade dos ultimos 12 meses, percebe-se que os titulos
com vencimento de até 5 e 7 anos exibiram rentabilidades anuais moderadas,
enquanto os de prazos mais longos demonstraram maior volatilidade, alcangando uma
rentabilidade de 75,60% nos ultimos 12 meses em setembro de 2019. Além disso,
nota-se um prolongado periodo de rentabilidades negativas apds a recessao de 2020.

Ademais, a partir de 2017 as rentabilidades dos titulos com prazos superiores
a 7 anos e 10 anos passaram a convergir, uma vez que, a partir dessa data, todos os

titulos de longo prazo passaram a ter vencimentos superior a dez anos.
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Grafico 62 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses do Tesouro IPCA+
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No que tange a rentabilidade real no periodo, verifica-se que os titulos com
prazos mais longos, em geral, apresentaram rentabilidades superiores as dos titulos
de vencimentos mais curtos, o que era esperado conforme o referencial tedrico e a
metodologia adotada, visto que titulos com vencimentos mais distantes tendem a
oferecer retornos mais elevados devido ao maior risco de liquidez associado.
Ademais, os titulos com prazos mais longos demonstraram maior sensibilidade ao
ciclo de negocios em comparagao aos de vencimentos mais curtos.

Destaca-se que os titulos do Tesouro IPCA+ com vencimento acima de 10 anos
atingiram aproximadamente 130% de rentabilidade em outubro de 2019, seguido por
uma forte queda durante a recessao de 2020, mas recuperando os patamares pré-
recessao ja no segundo trimestre do mesmo ano. No entanto, enquanto os titulos de
vencimentos mais curtos apresentaram uma trajetéria lateralizada apds a recessao de
2020, os de prazos mais longos registraram tendéncia de queda. Apesar das
diferentes trajetorias, ao final do periodo, todos os titulos convergiram para

rentabilidades semelhantes, variando entre 40% e 50%.
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Ainda, uma vez que a partir de 2017 as trajetorias dos titulos com prazos
superiores a 7 anos e 10 anos passaram a convergir, a rentabilidade real acumulada
se deu apenas em funcéo das diferencas entre as rentabilidades acumuladas até essa
data.

Por fim, em relacdo ao acentuado aumento da rentabilidade acumulada entre
o final de 2018 e o final de 2019 dos titulos publicos com prazos de vencimento
superiores a 7 anos e 10 anos, observa-se que as taxas de rentabilidade real até a
maturidade desses titulos sofreram quedas significativas. Essa redugcéo nas taxas,
combinada com o longo prazo até o vencimento, resultou em uma valorizagao
expressiva no prego desses ativos.

O Tesouro IPCA+ com prazo de vencimento em 2045, por exemplo, chegou a
ser negociado a uma taxa real de 6% ao ano em setembro de 2018. Em outubro de
2019, o mesmo titulo passou a ser negociado até uma taxa real de 3,06% ao ano.
Considerando o longo prazo de vencimento deste ativo, o seu pre¢o unitario base
aumentou de R$647,49 em setembro de 2018 para R$1.460,09 em outubro de 2019,

0 que representa uma variacdo nominal de 125,5% no periodo analisado.

Grafico 63 — Rentabilidade real acumulada do Tesouro IPCA+

Rentabilidade real acumulada do Tesouro IPCA+
Considerando o periocdo de 2014-2024
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4.3.2 Tesouro Prefixado

Entre os titulos publicos analisados, o Tesouro Prefixado destacou-se por
apresentar a maior diversidade de prazos com continuidade ao longo de todo o
periodo do estudo. Mais uma vez, verifica-se que os titulos com prazos mais longos
foram os que registraram maior volatilidade. Observa-se, ainda, que os titulos com

vencimento de até 1 ano exibiram pouca variagao em sua rentabilidade mensal.

Grafico 64 — Rentabilidade real mensal do Tesouro Prefixado

Rentabilidade real mensal do Tesouro Prefixado
Considerando o pericdo de 2014-2024
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Mais uma vez, verifica-se que os titulos com prazos mais longos foram os que
registraram tanto os maiores quanto os menores valores de rentabilidade nos ultimos
12 meses ao longo do periodo analisado. De modo geral, os titulos apresentaram uma
rentabilidade média préxima de 0% ao ano durante a primeira metade da primeira
recessdo. No entanto, a partir do inicio de 2016, observa-se um crescimento continuo
da rentabilidade anual, atingindo seu pico no comego de 2017. Durante o periodo entre
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recessdes, todos os titulos mantiveram rentabilidades anuais superiores a 0%.
Destaca-se que, pouco antes do inicio da recessao de 2020, as rentabilidades anuais
sofreram um impacto significativo, recuperando-se ao longo da recessdo, mas
entrando em um prolongado periodo de rentabilidades negativas apds seu término,

retornando a patamares positivos apenas a partir da metade de 2022.

Grafico 65 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses do Tesouro Prefixado

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses do Tesouro Prefixado
Considerando o pericdo de 2014-2024
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A analise do grafico evidencia a diferenca de rentabilidade entre os titulos em
razao da variagado na meédia do prazo de vencimento. De maneira geral, os titulos com
prazos mais longos registraram maior rentabilidade ao longo da maior parte do periodo
analisado, enquanto os titulos com vencimento de até 7 anos acumularam uma
rentabilidade de 47% no periodo. Observa-se um crescimento continuo nas
rentabilidades acumuladas, com excec¢éo dos titulos com vencimento de até 7 anos,
que apresentaram uma leve queda entre o final de 2015 e o inicio de 2016. Esse

crescimento persistiu até o término da recessdo de 2020, quando todos os titulos
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passaram a seguir uma trajetéria de queda, retomando tendéncia de alta apenas a

partir da segunda metade de 2022.

Grafico 66 — Rentabilidade real acumulada do Tesouro Prefixado

Rentabilidade real acumulada do Tesouro Prefixado
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4.3.3 Tesouro Selic

Para uma melhor compreensao do grafico a seguir, € essencial observar
primeiramente o eixo y. A rentabilidade mensal do titulo, entre 2014 e 2024, nao
ultrapassou variacdes superiores a 1,7% ao més em nenhum momento. Entre todos
os ativos analisados até o momento, esse se destaca como aquele com a menor
volatilidade mensal. Além disso, ndo se identifica um padrdao de comportamento
especifico em periodos de recessao ou expansao, dada a baixa variagdo mensal do

titulo ao longo do periodo.
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Grafico 67 — Rentabilidade real mensal do Tesouro Selic

Rentabilidade real mensal do Tesouro Selic
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Ao analisar a rentabilidade dos ultimos 12 meses, observa-se que o Tesouro
Selic manteve uma rentabilidade real anual positiva e constante desde o inicio do
periodo analisado até o término da recessdo de 2020. Posteriormente, verificou-se
uma trajetoria decrescente, com o titulo registrando rentabilidades anuais negativas
até a metade de 2022. A partir desse ponto, retomou uma tendéncia de rentabilidades

positivas ao ano, mantendo-se assim até o final do periodo de analise.
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Grafico 68 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses do Tesouro Selic

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses do Tesouro Selic
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Finalmente, o grafico abaixo aponta que até o fim da recessao de 2020, ndo se
observa uma distingdo clara no comportamento da rentabilidade anual do Tesouro
Selic entre periodos de recessao e expansao. No entanto, conforme apontado na
analise da rentabilidade dos ultimos 12 meses, ao término da recesséo de 2020, o
titulo registrava uma rentabilidade acumulada de 23,78%. A partir desse momento,
seguiu uma trajetoria de queda até o primeiro trimestre de 2022, quando inverteu a
tendéncia e voltou a subir, saindo de 13,56% em abril de 2022 e atingindo uma
rentabilidade acumulada de 36,94% ao final de 2024.
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Grafico 69 — Rentabilidade real acumulada do Tesouro Selic

Rentabilidade real acumulada do Tesouro Selic
Considerando o periodo de 2014-2024

30%

20%

Rentabilidade (%)

_L
o
=
(=

0%

B o) ) A G & ) " Y e s e
M - N M W " T 91 4% qE qE 4%
£ & & & &£ F & S
Data
Até 5 Anos —— Até 7 Anos

Fonte: elaboracao propria

Fonte: elaboragao propria

4.3.4 Analise Comparativa dos Titulos Publicos

Observa-se, a partir do grafico abaixo, que os titulos do Tesouro IPCA+ foram
0s que apresentaram maior volatilidade entre todos os analisados, especialmente
aqueles com prazos de vencimento mais longos. Contudo, ao comparar titulos com
prazos semelhantes, a excecéo do Tesouro Selic, verifica-se que o Tesouro Prefixado
e o Tesouro IPCA+ exibiram volatilidades semelhantes, além de rentabilidades

proximas a 0% ao més.
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Grafico 70 — Rentabilidade real mensal dos titulos do Tesouro Direto

Rentabilidade real mensal dos titulos do Tesouro Direto
Considerando o periodo de 2014-2024
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No que tange a rentabilidade dos ultimos 12 meses, destacam-se os titulos do
Tesouro IPCA+ com vencimentos superiores a 7 e 10 anos. No entanto, verifica-se
que os titulos prefixados apresentam maior volatilidade do que os do Tesouro IPCA+
para um mesmo prazo de vencimento ao longo de todo o periodo, sendo que os titulos
de maior vencimento exibem maior oscilacdo. Além disso, observa-se que o Tesouro
Selic manteve rentabilidade anual inferior a dois digitos durante quase todo o periodo
analisado.
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Grafico 71 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos titulos do Tesouro Direto

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses dos titulos do Tesouro Direto
Considerando o periodo de 2014-2024
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Por fim, no que se refere a rentabilidade real acumulada dos titulos do Tesouro
Direto, observa-se que, dentre os titulos com o mesmo prazo de vencimento, os
prefixados apresentaram a maior rentabilidade ao longo de quase todo o periodo.
Esse comportamento € coerente, uma vez que esses titulos sdo considerados mais
arriscados por nédo oferecerem garantia de rentabilidade real, mas apenas nominal,
além de que ao contratar uma taxa ela ndo muda caso carregue o titulo até o
vencimento, o que justifica a oferta de rentabilidades mais atrativas em funcéo dos
riscos adicionais.

Nota-se que os titulos ndo reagiram de forma significativa a crise entre 2014 e
2016, porém, os titulos IPCA+ foram mais impactados pela crise de 2020, enquanto
os demais nao sofreram impactos imediatos tdo expressivos. No entanto, no periodo
pos-recessao de 2020, todos os titulos passaram a apresentar queda na rentabilidade
acumulada. Os titulos com vencimentos mais curtos conseguiram recuperar sua
rentabilidade até o final de 2024. Em contrapartida, os titulos IPCA+ com vencimentos

superiores a 7 anos apresentaram forte declinio desde o periodo pos-recessao até o
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final de 2024, encerrando o periodo com rentabilidades inferiores as dos titulos de
vencimento mais curto. Destaca-se também que o Tesouro Selic foi o titulo com menor

rentabilidade real acumulada ao longo de todo o periodo analisado.

Grafico 72 — Rentabilidade real acumulada dos titulos do Tesouro Direto

Rentabilidade real acumulada dos titulos do Tesouro Direto
Considerando o periodo de 2014-2024
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4.4 Titulos Privados

A respeito dos titulos privados, os CDBs e as debéntures foram analisados
individualmente e, posteriormente, de forma agregada. Vale destacar que as

debéntures de infraestrutura e ex-infraestrutura surgiram apenas a partir de 2015.

4.4.1CDBs

No que diz respeito a rentabilidade mensal média dos CDBs no Brasil, observa-

se que, assim como os titulos do Tesouro Selic, esses ativos demonstraram alta

resiliéncia e baixa volatilidade ao longo de todo o periodo analisado. Durante esse
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intervalo, as variagdes nao ultrapassaram 1,7% ao més, o que indica uma estabilidade
significativa. Em razdo dessa caracteristica, ndo foi possivel identificar impactos

diretos dos ciclos de negocios sobre os CDBs no horizonte temporal mensal.

Grafico 73 — Rentabilidade real mensal da média dos CDBs no Brasil

Rentabilidade real mensal da média dos CDBs no Brasil
Considerando o periodo de 2014-2024
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No que se refere a rentabilidade real dos ultimos 12 meses, percebe-se que os
CDBs mantiveram uma trajetéria lateralizada ao longo da primeira metade da primeira
recessao, seguido por uma elevagao ao seu término, comportamento semelhante ao
observado na maioria das demais classes de ativos. Nota-se ainda que as
rentabilidades anuais registraram uma queda no periodo que antecedeu a recessao
de 2020, apresentando uma leve recuperacao ao seu final. No entanto, desde entao,
os CDBs seguiram uma tendéncia de declinio na rentabilidade anual, atingindo valores
reais negativos até meados de 2022. A partir desse ponto, retomaram a trajetoria de

crescimento, apresentando rentabilidades anuais positivas até o final de 2023.
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Grafico 74 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da média dos CDBs no Brasil

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da média dos CDBs no Brasil
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Com base na rentabilidade real acumulada da média dos CDBs, observa-se
uma diferenca expressiva entre os CDBs Flutuante DI e Prefixado em relagdo aos
CDBs Pés-Fixados. Embora todos tenham seguido padrées semelhantes ao longo do
periodo analisado, os CDBs Prefixados e Flutuante DI registraram rentabilidades mais
elevadas e proximas entre si quando comparadas as dos CDBs Pés-Fixados. Ao
término do periodo, o CDB Flutuante DI apresentou a maior rentabilidade acumulada,
atingindo 34,80%, seguido pelos CDBs Prefixados com 31,01%, enquanto os CDBs
Pdés-Fixados tiveram um desempenho mais modesto, encerrando o periodo com
15,32%.
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Grafico 75 — Rentabilidade real acumulada da média dos CDBs no Brasil

Rentabilidade real acumulada da média dos CDBs no Brasil

Considerando o periodo de 2014-2024

30%

20%

10%

Rentabilidade (%)

0%

B o) G A o)

A N O N R
s & S & F

— Flutuante DI

Fonte: elaboragao propria

4.4.2 Debéntures
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A partir do grafico de rentabilidade real mensal da média das debéntures no

Brasil, observa-se um comportamento atipico no IDA - IPCA ex-Infraestrutura, que

registrou uma rentabilidade mensal de -28,52% em janeiro de 2023. Esse valor

destoante pode influenciar a percepg¢ao geral do comportamento do mercado de

debéntures. Dessa forma, sera apresentado um grafico complementar excluindo esse

valor extremo, permitindo uma analise mais precisa das variagdes das rentabilidades

das debéntures.
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Grafico 76 — Rentabilidade real mensal da média das Debéntures no Brasil

Rentabilidade real mensal da média das Debéntures no Brasil
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A partir desse grafico, nota-se que a categoria de IPCA Infraestrutura é a que
apresenta maiores oscilagbes ao longo de todo o periodo, principalmente com o
choque da recessao de 2020, alcangando patamares de -6,61% no més de marco de
2020.
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Grafico 77 — Rentabilidade real mensal da média das Debéntures no Brasil

Rentabilidade real mensal da média das Debéntures no Brasil
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Ao analisar o grafico abaixo, observa-se que, de modo geral, as debéntures
apresentaram rentabilidade real anual positiva durante quase todo o periodo de
estudo. Nota-se, ainda, uma queda nas rentabilidades dos ultimos 12 meses que
antecedeu a recessao de 2020, permanecendo nesse patamar até o final do periodo
analisado. Ademais, conforme mencionado anteriormente, devido a rentabilidade
mensal extremamente negativa das debéntures de ex-Infraestrutura, essa categoria

manteve rentabilidades negativas nos ultimos 12 meses até meados de 2024.
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Grafico 78 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da média das Debéntures no
Brasil

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da média das Debéntures no Brasil
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Ao analisar a rentabilidade real acumulada da média das debéntures no Brasil,
observa-se que, apesar de ter sido incluida no indice apenas em 2015, a rentabilidade
real acumulada das debéntures IPCA ex-Infraestrutura esteve entre as mais elevadas
até o inicio de 2023, quando atingiu 52,76%. No entanto, esse desempenho foi
seguido de uma forte queda, encerrando o periodo com 24,71%.

Nota-se também que as debéntures referenciadas pelo IPCA apresentaram as
maiores rentabilidades ao longo de todo o periodo, finalizando 2024 com 64,38%,
seguidas pelas debéntures referenciadas pelo DI, com 61,54%. As debéntures IPCA
Infraestrutura, por sua vez, registraram uma rentabilidade de 52,66% no periodo.

Observa-se que as debéntures indexadas ao IPCA seguiram trajetorias
semelhantes, com excec¢ao do evento extremo ocorrido com as debéntures de ex-
Infraestrutura. Além disso, todas as debéntures foram impactadas pela recessao de
2014, apresentando posteriormente uma lateralizagdo da rentabilidade até o inicio de
2023.
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Grafico 79 — Rentabilidade real acumulada da média das Debéntures no Brasil

Rentabilidade real acumulada da média das Debéntures no Brasil
Considerando o periodo de 2014-2024

(=]
=]
o=}
=S

40%

Rentabilidade (%)

0%

Legenda — IDA-DI — IDA-IPCA — IDA-IPCA ex-Infraestrutura IDA - IPCA Infraestrutura

Fonte: elaborac&o prapria

Fonte: elaboragao propria
4.4.3 Analise Comparativa dos Titulos Privados

Ao analisar o grafico de rentabilidade mensal, percebe-se que as debéntures
exibem uma volatilidade significativamente superior a dos CDBs ao longo de todo o
periodo. Além disso, observa-se uma resposta intensa das debéntures a recessao de
2020, enquanto os CDBs nao apresentaram variacdes perceptiveis nesse mesmo

contexto.
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Grafico 80 — Rentabilidade real mensal da média dos Titulos Privados no Brasil

Rentabilidade real mensal da média dos Titulos Privados no Brasil
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Com base no grafico abaixo sobre a rentabilidade dos ultimos 12 meses,
observa-se que, de maneira geral, as debéntures apresentaram rentabilidades
superiores as dos CDBs na maior parte do periodo analisado. No entanto, entre o final
de 2022 e o final de 2023 as debéntures indexadas ao IPCA registraram rentabilidades

inferiores as dos CDBs.
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Grafico 81 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da média dos Titulos Privados
no Brasil

Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da média dos Titulos Privados no Brasil
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No que se refere a rentabilidade real acumulada no periodo, observa-se que,
em quase todos os momentos, as debéntures apresentaram desempenho superior
aos CDBs. A unica excecgao ocorre com as debéntures de ex-infraestrutura, que, a

partir do inicio de 2023, registraram rentabilidade acumulada inferior a dos CDBs.
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Grafico 82 — Rentabilidade real acumulada da média dos Titulos Privados no Brasil

Rentabilidade real acumulada da média dos Titulos Privados no Brasil
Considerando o periodo de 2014-2024

o faz)
= =
3 =
ES &

Rentabilidade (%)

0%

— CDB - Flutuante DI — CDB - Prefixado — IDA-IPCA IDA - IPCA Infraestrutura
CDB - Pos-Fixado — IDA-DI — |DA - IPCA ex-Infraestrutura
Fonte: elaboragdo propria

Fonte: elaboragao propria

4.5 Poupanga

No que tange a rentabilidade real mensal da poupanca, verifica-se que esta se
destaca como a classe de ativo com a menor amplitude entre todas as analisadas,
sem registrar variagdes superiores a 1,5% ao més ao longo de todo o periodo da
amostra. Além disso, devido a baixa variabilidade, ndo foi possivel identificar um

padrao de comportamento em relagao aos ciclos de negaocios.
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Grafico 83 — Rentabilidade real mensal da poupanca no Brasil

Rentabilidade real mensal da poupanca no Brasil
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No que tange a rentabilidade dos ultimos 12 meses nota-se novamente que a
poupancga apresenta baixos valores em relagéo a rentabilidade dos ultimos 12 meses,
sendo a maior rentabilidade 5,08% em junho de 2023 e o menor valor -7,29% em
outubro de 2021.
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Grafico 84 — Rentabilidade real dos ultimos 12 meses da poupanga no Brasil
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No que se refere a rentabilidade real acumulada da poupancga no Brasil,
observa-se que esse ativo apresentou um desempenho modesto ao longo de todo o
periodo, praticamente acompanhando a inflagdo. Durante a recessao de 2014 até o
final de 2016, a rentabilidade acumulada permaneceu negativa, retornando a
patamares positivos no intervalo entre recessdes. Antes da recessao de 2020, houve
uma leve queda, seguida por sua maior rentabilidade acumulada de 5,56% ao término
da recessao. No entanto, entre o fim desse periodo recessivo e o primeiro trimestre
de 2022, a poupanga registrou uma acentuada tendéncia de queda, atingindo sua
menor rentabilidade, de -6,2%. Ao final do periodo analisado, a poupanga acumulou

uma rentabilidade real de apenas 2,83%.
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Grafico 85 — Rentabilidade real acumulada da poupanca no Brasil
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4.6 Todas as classes de ativos agrupadas

Em funcdo da quantidade de ativos agregados ao realizar uma analise de todas
as classes de ativos, nessa seg¢ao sera analisada apenas a rentabilidade real
acumulada de todas as classes de ativos do Brasil agrupadas.

A analise detalhada da rentabilidade real acumulada dos ativos no Brasil entre
2014 e 2024 revela um panorama amplo sobre o desempenho das diferentes classes
de investimentos. Primeiramente, € possivel identificar padrdes distintos no
comportamento de cada classe, com destaque para as acbes, que apresentaram a
maior valorizacdo no periodo. O setor de Bens Industriais liderou a rentabilidade
acumulada, atingindo 481,75%, seguido pelo setor de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis (306,25%), Saude (283,89%) e Utilidade Publica (226,37%). A
performance expressiva desses setores evidencia sua forte relagdo com o ciclo
econdmico e sua capacidade de recuperagao apos periodos de crise.

No segmento de fundos imobiliarios (Flls), os Imdveis Industriais e Logisticos
e os Fundos de Desenvolvimento apresentaram os melhores desempenhos, com

119,18% e 117,33%, respectivamente. As debéntures tiveram desempenhos
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moderados, sendo os melhores resultados observados no IDA - IPCA (63,28%) e no
IDA - DI (61,54%). Ja os titulos publicos registraram retornos mais baixos, com o
Tesouro IPCA+ até 7 anos liderando a categoria com 50,87%, seguido pelo Tesouro
Prefixado até 7 anos (47,72%) e pelo Tesouro Selic até 7 anos (36,94%).

Em relacdo aos CDBs, a modalidade Flutuante DI obteve a maior rentabilidade
(34,80%), enquanto o Prefixado ficou ligeiramente abaixo (31,09%). A Poupanca,
como esperado, apresentou a menor rentabilidade acumulada do periodo, com
apenas 2,83%, enquanto Lajes Corporativas (Fll) foi o unico ativo com rentabilidade
negativa (-21,00%).

Ao analisar o comportamento dos ativos ao longo dos ciclos econdémicos, é
possivel identificar a influéncia dos periodos de recessdo e expansao. Durante a
recessao de 2014-2016, observou-se uma volatilidade intensa, mas os ativos de maior
risco, como agdes e Flls, apresentaram uma recuperagdo gradual nos anos
subsequentes. Esse padrdo sugere que esses ativos possuem comportamento pro-
ciclico, ou seja, tendem a apresentar desempenho superior durante periodos de
expansao e quedas acentuadas durante crises.

A recessao de 2020 teve um impacto diferenciado. Nesse caso, observou-se
uma queda brusca e generalizada nos ativos de maior risco, como agdes, Flls e
debéntures, seguida por uma recuperacao rapida, especialmente em setores ligados
a industria e commaodities. O setor de Bens Industriais apresentou forte valorizagéo no
pos-crise, o que reforca sua sensibilidade aos ciclos econbémicos. Setores mais
defensivos, como Poupanca e Tesouro Selic, apresentaram desempenho aciclico,
mantendo-se estaveis independentemente do ciclo econémico, mas também sem
retornos expressivos.

O segmento de fundos imobiliarios teve comportamento misto. Enquanto os
Flls de Iméveis Industriais e Logisticos e Fundos de Desenvolvimento apresentaram
um padrao de recuperacao semelhante ao mercado acionario, segmentos como Lajes
Corporativas e Shoppings mostraram dificuldades na retomada da valorizagao,

evidenciando um impacto prolongado da recessao sobre esses setores.
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Grafico 86 — Rentabilidade real acumulada dos Ativos no Brasil

Considerando o periodo de 2014-2024 .
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5 CONCLUSAO

O presente estudo analisou o comportamento da rentabilidade real das
principais classes de ativos no Brasil no periodo de 2014 a 2024, observando suas
oscilagdes e possiveis relagdes com os ciclos econémicos do pais. A analise abrangeu
ativos pertencentes a cinco categorias: agoes, titulos publicos, titulos privados, fundos
imobiliarios (Flls) e poupanca, permitindo identificar padrbes distintos de desempenho
entre essas classes de investimento ao longo do tempo.

Os resultados indicam que o setor de bens industriais se destacou como o de
maior rentabilidade real acumulada no periodo, atingindo aproximadamente 481,75%,
evidenciando um crescimento expressivo mesmo diante das oscilagdes do ciclo
econdmico. O setor de petroleo, gas e biocombustiveis e o setor de saude também
apresentaram desempenhos positivos relevantes, acumulando 306,25% e 283,89%,
respectivamente. Em contrapartida, setores como consumo néo ciclico (35,44%) e
materiais basicos (65,98%) demonstraram desempenhos mais moderados, sugerindo
uma menor resposta as variagbes econémicas.

Entre os ativos de renda fixa, os titulos publicos apresentaram resultados
variaveis conforme o prazo de vencimento. De maneira geral, os titulos de maior prazo
demonstraram rentabilidades superiores em alguns momentos, mas com maior
volatilidade, enquanto os de curto prazo se mostraram mais resilientes. Dentre os
titulos privados, as debéntures referenciadas ao IPCA apresentaram os melhores
desempenhos, superando os CDBs, que, por sua vez, mostraram um comportamento
mais estavel ao longo do tempo.

A analise da relagdo entre os ativos financeiros e os ciclos de negdcios
evidenciou comportamentos distintos entre as classes analisadas. As acdes, conforme
esperado, apresentaram um padrao pro-ciclico, caracterizado por periodos de forte
valorizagdo durante as fases de crescimento econémico e quedas significativas em
momentos de recessao, especialmente nos periodos de 2014-2016 e 2020.

Observou-se que, embora todas as classes de agdes tenham sido impactadas
negativamente pela recessao de 2020, alguns setores demonstraram maior
sensibilidade aos ciclos econémicos. Essa sensibilidade variou tanto na intensidade
da queda na rentabilidade durante a recessdo quanto no tempo necessario para a

recuperagdo aos patamares pré-recessdo. Destacam-se os setores de consumo
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ciclico e financeiro, nos quais a maioria das agdes nao conseguiu retomar os niveis
observados antes da recessao até o final do periodo analisado.

O mesmo comportamento pro-ciclico foi identificado nos fundos de
investimento imobiliario (Flls). Contudo, os efeitos negativos das fases recessivas se
mostraram ainda mais prolongados para essa classe de ativos. A recessao de 2020
teve um impacto significativo nos Flls, e a maioria dos segmentos, com excegao dos
fundos de desenvolvimento, ndo conseguiu retomar os patamares de rentabilidade
observados antes da crise até o ultimo periodo da analise.

Os titulos publicos e privados, por sua vez, apresentaram um comportamento
mais estavel e resiliente, sugerindo um carater aciclico ou anticiclico em relagao ao
ciclo econdmico, visto que, em momentos de recessido, a busca por ativos mais
seguros pode ter contribuido para seu desempenho relativamente estavel. Por fim, a
poupanga apresentou a menor rentabilidade real acumulada ao longo do periodo
dentre as classes de ativos de renda fixa, praticamente acompanhando a inflagao,
com um desempenho de apenas 2,83% no acumulado.

Nesse sentido, a respeito do presente estudo algumas limitagdes devem ser
destacadas. Primeiramente, a indisponibilidade de bases de dados de qualidade
restringiu a analise de algumas classes de ativos, como LCls, LCAs e CRIs. Além
disso, devido a auséncia de informagdes detalhadas sobre a participagdo de cada
empresa dentro de seus setores ou segmentos ao longo do tempo, a representagéo
exata do comportamento dessas categorias pode ter sido comprometida.

Essa limitacdo se mostrou evidente na analise dos fundos imobiliarios, em que,
em alguns casos, apenas um unico fundo representou um segmento inteiro. Isso pode
ter levado a consideracdes equivocadas sobre o setor, uma vez que o desempenho
desse fundo especifico pode ter sido atipico, ndo refletindo necessariamente o
comportamento médio dos ativos do segmento.

Como sugestdes para estudos futuros, destaca-se a possibilidade de afrouxar
os critérios metodoldgicos para permitir a inclusdo de um numero maior de empresas
e fundos imobiliarios na analise, de forma a melhor representar os setores e
segmentos.

Além disso, recomenda-se a ampliacdo do horizonte temporal da pesquisa,
caso dados mais confidveis sejam disponibilizados no futuro. Outra possibilidade é a

realizacao de estudos comparativos com mercados internacionais, buscando avaliar
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se os padrdes observados no Brasil se repetem em outros paises. Por fim, conforme
mais dados forem incorporados com o passar dos anos, sera possivel identificar com
maior precisdo se ha uma relagéo sistematica entre as diferentes classes de ativos e
os ciclos econdmicos, além de compreender melhor as disparidades entre os
desempenhos desses ativos em diferentes conjunturas macroeconémicas.

Assim, este estudo contribui para o entendimento do comportamento das
principais classes de ativos no Brasil e suas relagdes com o ciclo econémico,

fornecendo informacgdes relevantes para futuras pesquisas sobre o tema.
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