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Taxa SELIC: Analise da influéncia na rentabilidade de cinco fundos de renda fixa

1. INTRODUCAO

A gestdo de investimentos desempenha um papel crucial no contexto financeiro,
influenciando diretamente as finangas pessoais e institucionais. No cenario da renda fixa, os
fundos de investimento sdo fundamentais, oferecendo uma variedade de estratégias para os
investidores. Entre os fatores que impactam o desempenho desses fundos, a taxa SELIC ¢ de
importancia critica, pois atua como referéncia para o mercado (Divino, Haraguchi, 2024,
Oliveira, Jacomassi, 2023). Compreender como as variagdes na taxa SELIC (Medeiros et al,
2019, Castro et al, 2023) afetam a rentabilidade dos fundos ¢ essencial para investidores e
gestores de fundos. Este estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre as variagdes da
taxa SELIC e a rentabilidade de cinco fundos de investimento em renda fixa no periodo de
2018 a 2022.

O cenario econdmico e financeiro do Brasil apresenta desafios significativos para
investidores e gestores de fundos de renda fixa. A taxa SELIC, principal indicador de
referéncia para a economia, tem flutuado ao longo dos anos devido a fatores
macroecondmicos e politicos (Medeiros et al, 2019, Wildi, 2024), afetando diretamente a
rentabilidade dos fundos. Em um ambiente de taxas de juros variaveis, compreender como os
fundos reagem as mudancas na SELIC ¢ crucial para a tomada de decisdes de investimento
(Castro et al, 2023, Oliveira, Jacomassi, 2023). Assim, a pesquisa concentra-se em fornecer
uma andlise aprofundada dessa relagdo e nas possiveis implicagdes para investidores e
gestores.

Este trabalho adota uma abordagem quantitativa, utilizando métodos de inferéncia
estatistica para proporcionar uma compreensao robusta da relagdo entre a taxa SELIC e a
rentabilidade dos fundos. Além disso, o estudo inclui uma anélise dos portfolios dos fundos,
identificando como a alocacdo de ativos e outros fatores influenciam os resultados. A
pesquisa visa fornecer informacdes valiosas para investidores, gestores de fundos e tomadores
de decisdo no campo da gestdo de investimentos, contribuindo para uma compreensao mais
aprofundada das dinamicas da renda fixa no cendrio econdmico atual.

Conforme Castro et al (2023) os investidores, tanto no Brasil quanto no cenario
financeiro global, buscam constantemente otimizar seus retornos € minimizar riscos, com 0s
fundos de investimento de renda fixa se destacando pela estabilidade e previsibilidade que
oferecem. Este trabalho investiga a relacdo entre a taxa SELIC e a rentabilidade de cinco
fundos, dado que a SELIC tem influéncia direta sobre a remuneracao de titulos de renda fixa
no portfolio dos fundos (Wildi, 2024). A andlise abrange cinco anos, de 2018 a 2022, e
examina detalhadamente as variacdes diarias no desempenho de determinados fundos, além
de identificar as estratégias dos gestores para mitigar os efeitos das flutuagdes da SELIC. Este
estudo ¢ essencial para investidores, gestores de fundos e profissionais financeiros que
buscam compreender o impacto da SELIC nos fundos de renda fixa e contribuird
significativamente para a literatura académica sobre o mercado financeiro brasileiro.

O mercado financeiro brasileiro € caracterizado por sua dinamicidade e esta sujeito a
diversas influéncias econdmicas e politicas que afetam diretamente a rentabilidade dos
investimentos (Pontes, Régo, 2022). Nesse contexto, uma questio crucial e pouco explorada ¢
a influéncia das variagdes na taxa SELIC sobre o desempenho dos fundos de investimento de
renda fixa no Brasil (Medeiros et al, 2019, Oliveira, Jacomassi, 2023). Esta questao ganha
relevancia devido a popularidade desses fundos, que continuam a atrair investidores em busca
de seguranca e retorno. A taxa SELIC, como referéncia para a remuneracao de titulos de
renda fixa, exerce uma influéncia direta sobre a rentabilidade desses fundos. No entanto, a
relagdo precisa entre as flutuagdes da taxa SELIC e os resultados dos fundos de renda fixa ¢é
complexa e ndo completamente compreendida (Castro et al, 2023). Portanto, este estudo
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busca elucidar essa interacao, oferecendo insights que possam orientar tomadores de decisao,
incluindo investidores, gestores de fundos e autoridades reguladoras, na formulag¢do de
estratégias mais informadas no dinamico cenario financeiro brasileiro.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Ciclos Economicos e Indicadores Economicos

Os ciclos econdmicos sdo fendmenos complexos que podem ser compreendidos por
meio de uma analise abrangente de indicadores econdmicos-chave. Entre esses indicadores,
destacam-se o Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de inflagdo, a taxa de desemprego, as taxas
de juros e as flutuagdes cambiais (Calvaca, Klotzle, Silva, Pinto, 2017). Esses indicadores
desempenham um papel crucial na avaliacdo do estado geral da economia (Medeiros et al,
2019).

Em uma perspectiva ampla, os ciclos econdmicos podem ser entendidos como
movimentos ciclicos de fases identificaveis, seja de juros, inflagdo, commodities ou cambio,
em torno de uma tendéncia central (Cerra et. al, 2023). Quando os ciclos econdmicos se
afastam dessa tendéncia central, isso pode ter um impacto significativo na economia, seja
positivo ou negativo (Wildi, 2024).

As variaveis econdmicas que impulsionam o aumento dos lucros das empresas, o
crescimento dos mercados € o bem-estar econdmico podem seguir uma tendéncia a longo
prazo. No entanto, assim como eventos cientificamente comprovados ndo seguem padrdes
estritamente previsiveis, os ciclos econdmicos também s3o caracterizados pela sua
imprevisibilidade e variabilidade (Wildi, 2024), ou seja, os ciclos econdmicos podem passar
por diferentes fases, entre elas: prosperidade, recessdo, depressdo e renovagao (Cerra et. al,
2023).

Embora existam diversas varidveis macroecondmicas que influenciam o mercado
financeiro (Pontes, Régo, 2022) e o desempenho dos fundos de investimento, tais como a
inflacdo (IPCA), o Produto Interno Bruto (PIB), a taxa de cambio (USD/BRL), o saldo
comercial e as politicas fiscais, este trabalho concentra-se especificamente na taxa basica de
juros, a SELIC. Esta escolha se deve ao papel central que a SELIC desempenha no arcabougo
economico do pais, atuando como um dos principais instrumentos de politica monetaria
utilizados pelo Banco Central para controlar a inflagdo e influenciar a atividade economica.

2.2. A Taxa de Juros e seu Papel na Economia

A taxa de juros, considerada o preco do crédito, reflete uma dimensdo temporal na
economia ao representar o custo de adiar o consumo, remunerando a poupanca e transferindo
recursos entre agentes econdmicos (Divino, Haraguchi, 2024). Diversos fatores fundamentais
influenciam a taxa de juros, incluindo expectativas de inflagdo, risco de crédito, liquidez do
mercado financeiro e riscos econdmicos gerais (Batista; Oliveira, 2021). Estes elementos
pressionam a taxa de juros, afetando decisdes de investimento e financiamento (Castro et al,
2023).

Em um cendrio de crescimento econdmico robusto, onde empresas prosperam e
consumidores estdo confiantes, a taxa de juros, controlada pela autoridade monetaria,
permanece em niveis moderados (Divino, Haraguchi, 2024). Isso facilita o acesso a
empréstimos para empresas que desejam expandir suas operacdes e para consumidores que
financiam a compra de bens duraveis. A disponibilidade de crédito a taxas competitivas
estimula tanto o investimento empresarial quanto o consumo, promovendo o crescimento
econdmico (Oliveira, Jacomassi, 2023, Divino, Haraguchi, 2024).



A taxa de juros, nesse contexto, age como um estimulo ao crescimento econdomico.
Baixas taxas de juros encorajam investimentos e consumo, resultando em maiores lucros
empresariais, crescimento de mercados e bem-estar economico geral. No entanto, os ciclos
economicos, marcados por oscilagdes, podem alterar essa dinamica (Cerra et al, 2023, Wildi,
2024). Fatores como pressoes inflaciondrias podem levar a autoridade monetaria a aumentar a
taxa de juros para controlar a inflagao (Pontes, Régo, 2022).

Quando as taxas de juros sobem, as empresas enfrentam custos maiores para financiar
seus projetos de expansdo e os consumidores encontram maiores encargos ao buscar
financiamentos. Esse aumento nos custos de empréstimo desacelera o investimento
empresarial e reduz o consumo, pois os empréstimos se tornam mais caros (Paiva et al, 2020,
Cerra et al, 2023, Castro et al, 2023).

Consequentemente, a demanda por produtos e servicos diminui, levando a uma
desaceleragcdo econdmica (Feijo et al, 2022). Assim, a taxa de juros pode atuar como um freio
sobre a economia, influenciando o comportamento das empresas € consumidores.

2.3. A Taxa SELIC e a Politica Monetaria no Brasil

No Brasil, a taxa bésica de juros ¢ conhecida como SELIC (Sistema Especial de
Liquidagao e Custddia), uma referéncia crucial no mercado financeiro que influencia
empréstimos, financiamentos e investimentos (Oliveira, Jacomassi, 2023). Definida a cada 45
dias pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB), a taxa
SELIC busca assegurar a estabilidade de pre¢os e um ambiente econdmico previsivel e
sustentavel. O Copom avalia diversos fatores econdmicos, como inflagdo, atividade
econOmica, cambio e balanga comercial, em suas reunides periddicas para definir a meta da
SELIC (Bacen, 2024).

O Copom ¢ composto por nove membros do Banco Central, incluindo o Presidente e
os Diretores, que votam para decidir a meta da SELIC. As reunides sdo divididas em duas
partes: a primeira analisa o mercado e a segunda, a conjuntura econdmica, culminando na
decisdo sobre a taxa de juros. A estrutura de decisdo do Copom visa a transparéncia e eficacia
na conducdo da politica monetaria, com as decisdes e atas das reunides amplamente
publicadas para que o mercado financeiro e o publico possam acompanhar as diretrizes
(Bacen, 2024).

A taxa SELIC Over, que representa a variagdo diaria da SELIC, ¢ a taxa média dos
financiamentos didrios lastreados em titulos publicos federais. A atuacao do Banco Central no
mercado financeiro ¢ significativa, pois ele atua como um grande credor dos bancos
comerciais, que emprestam dinheiro ao BCB para garantir sua liquidez (Bacen, 2024). Taxas
mais altas tornam os empréstimos mais caros e 0s investimentos mais atrativos, impactando
todo o mercado financeiro e de capitais, especialmente os investimentos em renda fixa (Castro
et al, 2023).

A taxa DI (Certificado de Deposito Interbancério) € outra referéncia crucial no cenario
financeiro brasileiro, refletindo os juros praticados nos empréstimos interbancarios de
curtissimo prazo (Bacen, 2024, Divino, Haraguchi, 2024). Calculada e divulgada diariamente
pelo BCB, a taxa DI serve como um espelho da SELIC devido ao mecanismo de arbitragem
que alinha ambas as taxas (Bacen, 2024). Esse alinhamento ajuda a manter a consisténcia
entre os custos de empréstimos interbancérios e a politica monetaria estabelecida pelo BCB.

A taxa DI influencia ndo apenas os empréstimos interbancarios, mas também a
remuneragdo de investimentos em renda fixa, servindo como benchmark para investidores e
gestores de fundos (Castro et al, 2023). A busca por investimentos que oferecam retornos
acima da taxa DI ¢ uma estratégia para obter maior retorno ajustado ao risco. A correlagdo
estreita entre as taxas DI e SELIC, evidenciada por suas movimentagdes sincronizadas ao



longo do tempo, reflete as politicas monetarias e dinamicas de mercado que regem o sistema
financeiro brasileiro, destacando a importancia desses indicadores para investidores, analistas
e formuladores de politicas (Alemany et al, 2023).

Ao analisar a interacao entre a taxa DI e a taxa SELIC no Brasil observa-se uma
sincronia quase perfeita, refletindo uma relacdo intrinseca entre essas taxas que seguem
movimentos similares ao longo do tempo. Esta correlagdo destaca a influéncia direta da
politica monetaria do Banco Central do Brasil sobre o mercado financeiro, evidenciando a
interdependéncia entre as operacdes interbancarias de curto prazo e os objetivos de
estabilidade econdmica. Entre 2018 e 2022, a taxa SELIC passou de 6,75% para 13,75% ao
ano, ilustrando a resposta do Comité de Politica Monetaria as variagdes no cenario
economico, como inflacdo e atividade econdmica, para manter um ambiente econdmico
estavel (Bacen, 2024, CVM, 2024). A taxa SELIC, crucial para o mercado financeiro, afeta
diretamente decisdes de investimento e financiamento, sendo essencial para a analise dos
ciclos econdmicos e a compreensao das dinamicas dos fundos de renda fixa no Brasil.

2.4. Investimentos em Renda Fixa

Renda fixa ¢ uma categoria de investimentos caracterizada pela previsibilidade e
estabilidade dos retornos financeiros, resultado de regras claras de remuneragdo e prazos
definidos. Esses investimentos envolvem o empréstimo de dinheiro a entidades como
governo, empresas ou bancos, em troca de juros fixos ao longo do tempo, com prazos de
vencimento que variam geralmente de cinco a trinta anos (Nunes, Sales, 2020). Os principais
ativos de renda fixa no Brasil incluem Tesouro Direto, CDB, LCI, LCA, CRI, CRA ¢
debéntures, conforme a Comissdo de Valores Mobilidrios (Bacen, 2024, CVM, 2024). A
diversidade dessas opcdes permite aos investidores selecionar estrategicamente ativos
alinhados aos seus objetivos financeiros e perfis de risco, contribuindo para a construgdo de
portfolios equilibrados e rentaveis (Paiva et al, 2020).

Fundos de investimento sdo produtos financeiros que reunem estratégias diferentes de
investimentos para formar uma carteira de ativos diversificada, visando gerar rentabilidade.
Essa estrutura permite aos investidores, de diferentes perfis, acesso a gestdo profissional,
diversificacdo de riscos e oportunidades de retorno que podem ndo estar disponiveis
individualmente (Paiva et al, 2020, Castro et al, 2023). Classificados pela CVM em quatro
categorias principais — Renda Fixa, A¢des, Multimercado e Cambial — os fundos de Renda
Fixa sdo especificamente projetados para lidar com variagdes nas taxas de juros e indices de
precos (Nunes, Sales, 2020; Castro et al, 2023). Entre eles, destacam-se os fundos de "Renda
Fixa - Curto Prazo", com carteiras de vencimento inferior a 375 dias, considerados
conservadores devido ao baixo risco e adequados para objetivos de curto prazo. Ja os fundos
"Renda Fixa - Referenciados" buscam acompanhar benchmarks especificos, como indices de
mercado ou taxas de juros, com um minimo de 95% dos ativos refletindo o comportamento
desses indicadores (CVM, 2024). Por fim, os fundos "Renda Fixa - Simples" oferecem uma
op¢ao acessivel e segura, focada em titulos publicos federais e operacdes compromissadas,
com gestao que prioriza a protecao do capital contra volatilidade (Paiva et al, 2020, Castro et
al, 2023).

3. METODOLOGIA
3.1. Amostra

Esta pesquisa utiliza, para o periodo compreendido entre o 1o. trimestre de 2018 até o
40. trimestre de 2022, uma amostra dos cinco principais fundos, todos iniciando opera¢des em
janeiro de 2018 e compartilhando o mesmo benchmark, o CDI, totalizando 1305 observagoes.



Essa escolha visa garantir consisténcia e aumento do nivel de comparabilidade nas analises,
utilizando dados diarios obtidos através da base Economatica. Além disso, € relevante
observar que os cinco fundos pertencem a mesma classificagdo, sendo todos da categoria
"renda fixa". Os dados destes fundos sdao publicos e estdo dispostos no regulamento junto a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), o que permite uma analise consistente e
comparativa. O Quadro 1 apresenta a relacao da amostra dos fundos desta pesquisa, data de
fundacgdo, e o patrimonio liquido de cada um dos fundos.

Quadro 1 - Amostra da Pesquisa

Nome do Fundo Data da Fundacao PL (em milhares de reais)
Quata Rmw Plus Fundo Investimento Renda Fixa 02/01/2018 76.689
Crédito Privado
4um Soberano Fundo de Investimento Renda Fixa 17/01/2018 46.187
Kinea Renda Fixa Absoluto Fundo De Investimento 31/01/2018 3.839.691
Longo Prazo
BB Renda Fixa Longo Prazo High FIC 16/01/2018 27.426.112
Vexty Mongeral Aegon Fundo De Investimento 08/01/2018 621.018
Renda Fixa

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2024).
3.2. Modelo Tedrico e Variaveis

Para essa pesquisa, usamos o modelo de Duplo-Log, também conhecido LOG-LOG. A
principal caracteristica do modelo Log-Log se da pelo fato de conseguir captar a relagcdo de
elasticidade constante entre as variaveis explicativas e dependentes (Gujarati e Porter, 2011).
Ou seja, proporciona a capacidade de analise da variagdo em Ln Y por unidade de variagdo
em Ln X. O modelo Duplo-LOG ¢ particularmente ttil quando suspeitamos que as relacdes
entre as varidveis sdo multiplicativas ao invés de aditivas. Além disso, essa abordagem pode
ajudar a linearizar relagdes que ndo sdo lineares em sua forma original, tornando possivel a
aplicacao de técnicas de regressdo linear (Gujarati, 1995). Por exemplo, se a relagdo entre
duas varidveis ¢ exponencial, a transformagdo logaritmica pode lineariza-la, facilitando a
analise.

Sendo assim, este estudo busca analisar a influéncia das variacdes na taxa SELIC na
rentabilidade de cada um dos fundos de investimento em renda fixa elencados na amostra de
pesquisa. Portanto, a variavel independente ¢ a taxa SELIC diaria e a variavel dependente ¢ a
rentabilidade das cotas diarias dos fundos analisados. O modelo de regressao aplicado neste
estudo ¢ determinado abaixo:

InRENFDit = a + B2InSELICt + i

No qual, InRENDFit ¢ a varidvel dependente, o o intercepto ¢ B2 InSELICi o
coeficiente angular da taxa selic, a varidvel independente do modelo, e por ltimo o pi
representa o termo de erro, sendo o i representado por cada fundo analisado e o t referente ao
tempo, neste caso, a taxa SELIC diaria analisada. A elasticidade da rentabilidade dos fundos
ird demonstrar quanto a rentabilidade de cada fundo analisado ird variar percentualmente,
quando a taxa SELIC variar em 1%.



Isso posto, quando a elasticidade for menor que 1, entdo as variagdes na rentabilidade
dos fundos sdo menos que proporcionais as variacdes da taxa SELIC, quando for igual a 1,
entdo as variagdes sao conduzidas na mesma medida, e quando for maior que 1, elas sdo
geradas mais que proporcionalmente.

A fim de cumprir com os pressupostos basicos para realizar a analise de regressao, foi
aplicado a andlise de normalidade dos dados, analise dos residuos e analise de
heteroscedasticidade com o teste de Breusch-Pagan, onde todos os testes apresentaram
significancia para heteroscedasticidade, ou seja, a variancia dos erros nao € constante.

A Tabela 1 apresenta os resultados de média, desvio padrao e variancia da SELIC e
dos cinco fundos selecionados nesta andlise:

Tabela 1 — Analise Descritiva

Variavel Média Desvio padrio Variincia
SELIC 12,83372 7,385056 54,53905
QUATA RMW PLUS 605,9011 375,3773 140908,1
KINEA RF 585,8506 373,8701 139778,8
4UM SOBERANO 595,3563 374,6492 140362
BB RF LP FIC 596,3111 374,721 140415,8
VEXTY MONGERAL 602,0559 375,1284 140721,3

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2024).

A Tabela 1 demonstra que, apesar das diferentes estratégias de investimento e gestao
de cada fundo, ha diferenca expressiva entre a variagao da taxa SELIC e a rentabilidade das
cotas dos fundos de investimento em renda fixa, ainda, ¢ importante destacar o alto valor de
variancia e¢ desvio padrao da SELIC, isso se deve por fatores de uma quebra estrutural,
durante o periodo da pandemia da COVID-19, na taxa basica de juros, que foi reduzida de
maneira acentuada pelo BCB, como mecanismo de incentivo ao consumo e estimulo ao
mercado, apds um periodo de retragdo economica.

Além das métricas estatisticas apresentadas, o tamanho dos fundos, por meio do
patrimonio liquido, ¢ relevante para a descricdo do contexto em que cada fundo opera,
influenciando tanto a liquidez quanto a capacidade de absorver choques de mercado.

3.3. Analise de Correlacao

A anélise de correlacao ¢ fundamental para desvendar as complexidades das relagdes
entre variaveis quantitativas (FIELD, 2009). Segundo a classificacio comum na literatura
estatistica, uma correlagdo que varia de 0,10 a 0,29 indica uma ligagdo fraca, de 0,30 a 0,49
sugere uma conexao moderada, ¢ valores de 0,50 a 1,00 refletem uma relacao forte entre as
variaveis analisadas. Essa métrica, que pode assumir tanto valores positivos quanto negativos,
destaca que uma associagao mais proxima de 1 ou -1 revela uma dependéncia significativa
entre as variaveis, enquanto um valor perto de zero indica uma auséncia de relagao linear forte
(COHEN, 1988). Assim, a correlagdo ¢ fundamental para entender como as variaveis se
influenciam mutuamente em um contexto de pesquisa. A matriz a seguir demonstra a
correlacdo entre as varidveis utilizadas neste trabalho:



Tabela 2 — Matriz de correlacdo
CotaVexty = CotaQuata CotaKinea @ CotaBBRFLP Cota4UmSob = SELIC

CotaVexty 1,000
CotaQuata 0,9984#** 1,000
CotaKinea 0,9984%** 1,000%** 1,000
CotaBBRFLP | 0,9971%%* 0,9934%** 0,9934%** 1,000
CotadUmSob | 0,9961%*** 0,9921%** 0,9921%** 0,9997%** 1,000
SELIC 0,0982%** 0,1117*** 0,1117*** 0,0799* 0,0779* 1,000

Nota: *p<0,05. **p<0,01. ***p<0,001.
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2024).

Os valores de correlagdo, apresentados na Tabela 3, entre as cotas dos diferentes
fundos (Vexty, Quata, Kinea, BBRFLP ¢ 4UmSob) mostram uma forte interconexao, com
coeficientes superiores a 0,995 em todos os casos, evidenciando uma relagdo quase perfeita
entre eles. Isso reflete a homogeneidade da amostra, destacando que, embora lastreados no
CDI, os fundos compartilham estruturas de investimento similares, o que se traduz em
padrdes de desempenho consistentemente alinhados entre si.

3.4. Analise de Regressao

A interpretacdo dos coeficientes no modelo Duplo-LOG ¢ direta em termos de
elasticidade: o coeficiente B representa a elasticidade da variavel dependente Y em relacao a
variavel independente X, ou seja, a porcentagem de mudanca em Y dado uma mudanca de 1%
em X. Essa caracteristica faz do modelo Duplo-LOG uma ferramenta poderosa para analise
econOmica e financeira, onde a elasticidade das relagdes entre variaveis ¢ frequentemente de
interesse. Em resumo, tanto a regressao linear quanto o modelo Duplo-LOG sdo instrumentos
valiosos na caixa de ferramentas de um pesquisador, permitindo a analise de relagdes entre
varidveis e a realizagdo de previsdes com base em dados histdricos. A escolha entre um
modelo linear simples ou um modelo Duplo-LOG depende da natureza da relagdo entre as
variaveis de interesse e dos objetivos especificos da andlise. A Tabela 4 apresenta os valores
correspondentes a regressao linear pelo modelo LOG-LOG realizada, neste trabalho, ao todo,
foram feitas cinco regressdes, correspondente a cota dos cinco fundos de renda fixa
selecionados com a varidvel independente, a SELIC diéria.

Tabela 3 — Resultados Regressao

Regressiao Coeficiente Coeficiente padronizado r2 P valor
CotaVexty x SELIC 0,1681 0,0982 0,0097 0,000
CotaQuata X SELIC 0,1870 0,1117 0,0125 0,000
CotaKinea x SELIC 0,1870 0,1117 0,0125 0,000
CotaBBRFLP x SELIC 0,1410 0,0798 0,0064 0,004
Cota4UmSob x SELIC 0,1382 0,0779 0,0061 0,005

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os valores dos coeficientes demonstram uma similaridade, de cada fundo, com a
regressio da SELIC, os valores de B do fundo QUATA RMW PLUS FUNDO
INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO e do fundo KINEA RENDA FIXA
ABSOLUTO FUNDO DE INVESTIMENTO LONGO PRAZO foram os maiores dentre os



cinco (B = 0,1870), indicando uma elasticidade maior com a variagdo da SELIC, em
comparagdo com os outros trés fundos. O fundo 4UM SOBERANO FUNDO DE
INVESTIMENTO RENDA FIXA apresentou o menor coeficiente (f = 0,1382) entre os todos
analisados, enquanto o VEXTY MONGERAL AEGON FUNDO DE INVESTIMENTO
RENDA FIXA (B = 0,1681) ¢ o BB RENDA FIXA LONGO PRAZO HIGH FUNDO DE
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO (B = 0,1410)
demonstraram valores centrais em comparagdo com os demais. No que se refere ao grau de
significancia, os fundos VEXTY MONGERAL, QUATA RMW ¢ o KINEA RENDA FIXA
refletiram um “alto” grau de significancia, reforcando uma forte evidéncia contra a hipdtese
nula (HO), enquanto os fundos BB RENDA FIXA e 4UM SOBERANO apresentam graus
significativos menores que os demais.

A explicagdo dos possiveis motivos e causalidades com base nos valores dos
coeficientes serdo apresentados na proxima se¢ao deste trabalho, com uma abordagem teorica
e qualitativa, direcionado a composi¢ao do portfolio de cada fundo e sua subclassificagao.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Na analise dos resultados da regressdo aplicada aos cinco fundos de investimento em
renda fixa, observou-se que, embora todos pertengam a mesma classe geral, as diferengas nas
subclasses e, consequentemente, nos portfolios de ativos, influenciam significativamente o
comportamento das cotas em relacdo as variagdes da taxa SELIC. Esta variagdo pode ser
atribuida a uma série de fatores especificos, incluindo a composi¢ao do portfolio de ativos de
cada fundo, que reage de maneira distinta as mudangas na taxa de juros. Por exemplo, a
presenca de titulos publicos com remuneragao pré ou pds-fixada em seus portfolios, como o
fundo 4UM SOBERANO, que precisa estar alocar no minimo 95% do seu patrimonio liquido
em titulos publicos, com participacao relevante de operagdes compromissadas a LTNs e
NTNs (titulos pré-fixados), o que oferece uma explicagdo plausivel para as diferengas na
correlacdo com a SELIC. Titulos pré-fixados tendem a ser menos sensiveis as flutuagdes da
SELIC em comparagdo com os titulos pos-fixados, como a Letra Financeira do Tesouro
(LFT), que estdo diretamente atrelados a variacdo dessa taxa.

Além disso, os fundos de crédito privado, como o QUATA RMW PLUS e o KINEA
RENDA FIXA ABSOLUTO, ambos com maiores coeficientes beta na analise, mostraram-se
particularmente sensiveis as variacdes da SELIC. Isso se deve, em parte, a sua exposi¢do a
titulos de emissdo bancaria (em até 20% do patrimdnio do fundo), como os Certificados de
Depésito Bancéario (CDBs), que sdo remunerados com taxas atreladas ao CDI, refletindo
diretamente as alteracoes na SELIC. Em contraste, o fundo 4UM SOBERANO, que
apresentou o menor coeficiente beta e investe majoritariamente em titulos publicos,
demonstrou ser menos afetado pelas mudangas na taxa de juros. Isso ilustra como o valor
disponivel em caixa e a alocacdo de ativos podem amortecer ou intensificar o impacto das
varia¢des da SELIC sobre os fundos.

Os fundos QUATA RMW PLUS e KINEA RENDA FIXA ABSOLUTO se destacaram
no estudo ao apresentarem o maior coeficiente beta entre as cinco analises de regressao
realizadas, com um valor de 0,1870 (B = 0,1870). Isso indica que, para cada 1% de
variagdo na taxa SELIC, esses fundos experimentam uma variagdo aproximada de 0,19%.

Esse resultado sinaliza uma sensibilidade consideravel as flutuacdes da taxa de juros,
0 que, por sua vez, implica um maior risco para os investidores. Durante o periodo analisado,
a composi¢ao do portfolio do fundo QUATA RMW PLUS foi majoritariamente concentrada
em titulos de crédito privado (debéntures), enquanto o KINEA RENDA FIXA ABSOLUTO
diversificou seus investimentos entre debéntures e cotas do fundo Kinea Vértice FIDC
Aberto-Unica. Essa diversificagdo de ativos reflete uma estratégia especifica de cada fundo
para enfrentar as variagdes do mercado, embora também revele uma exposi¢do a riscos



associados ao crédito privado, como a volatilidade e a classificagao de risco das debéntures. A
analise sugere que, apesar de oferecerem oportunidades de rendimento, ambos os fundos
demandam dos investidores uma cautela especial devido a sua maior volatilidade em resposta
as alteragdes na taxa SELIC, além dos riscos inerentes aos ativos de crédito privado que
compdem seus portfolios.

O fundo 4UM SOBERANO, com sua estratégia de investimento focada
exclusivamente em titulos publicos, apresentou um comportamento peculiar durante o periodo
analisado. Este fundo se distinguiu por concentrar seu portfolio em Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs), que sdo titulos pos-fixados e diretamente atrelados a taxa SELIC, além de
Notas do Tesouro Nacional (NTNs), que incluem titulos atrelados a inflagdo e pré-fixados.
Intrigantemente, apesar da exposi¢ao aparentemente direta as variacdes da taxa SELIC por
meio das LFTs, o 4UM SOBERANO registrou o menor coeficiente beta entre os fundos
analisados, com um valor de 0,1382 (f = 0,1382). Isso indica que, para cada 1% de
variag¢do na SELIC, o fundo variou apenas cerca de 0,14% em sua rentabilidade.

Uma explicagdo técnica para essa menor sensibilidade as oscilagdes da SELIC pode
estar na estrutura de taxas de contratagdo na aquisi¢ao dos titulos, que pode ter amortecido o
impacto direto das variagdes da taxa de juros sobre a rentabilidade do fundo. Além disso, a
presencga significativa de NTNs na carteira do fundo, que sdo menos sensiveis as alteracdes na
SELIC devido ao seu atrelamento a inflacdo e as taxas pré-fixadas, contribui para essa menor
correlagdo. Esses titulos pré-fixados e atrelados a inflagao proporcionam uma protecao natural
contra a volatilidade da SELIC, permitindo que o fundo mantenha uma certa estabilidade
mesmo em periodos de flutuagdes mais acentuadas na taxa de juros. Portanto, a composi¢ao
diversificada e a estratégia de aquisi¢ao de titulos adotadas pelo 4UM SOBERANO explicam
sua menor reatividade as mudancas na taxa SELIC, refletindo uma abordagem de
investimento que prioriza a estabilidade e a protecdo contra a volatilidade do mercado
financeiro.

O fundo VEXTY MONGERAL, com um coeficiente beta de 0,1681 (3 = 0,1681),
demonstra uma sensibilidade moderada as flutuagdes da taxa SELIC, similarmente aos fundos
QUATA RMW PLUS e KINEA RENDA FIXA, todos pertencentes a subclasse de crédito
privado.

A andlise do portfolio do VEXTY MONGERAL revelou uma alta alocacdo em
debéntures, o que, na auséncia de informagdes detalhadas sobre as taxas e os emissores desses
titulos, sugere uma exposicao consideravel a volatilidade e ao risco, possivelmente maior do
que a dos demais fundos estudados. Entretanto, uma caracteristica distintiva desse fundo ¢ sua
pratica de alocacdo sazonal em titulos publicos, especificamente Letras Financeiras do
Tesouro (LFTs) e Letras do Tesouro Nacional (LTNs) com taxas pré-fixadas. Essa estratégia
de diversificacdo e aloca¢do temporaria em titulos publicos sugere uma abordagem mais
conservadora em determinados periodos ao longo dos cinco anos analisados. A inclusdo de
LFTs e LTNs no portfélio ndo apenas oferece um contraponto a volatilidade das debéntures,
mas também permite ao fundo aproveitar diferentes cendrios de taxa de juros, mitigando os
riscos e potencializando retornos em um ambiente de variagdo da SELIC. Enquanto as LFTs
proporcionam flexibilidade e rendimento atrelado a SELIC, as LTNs garantem retornos
previsiveis, independente das flutuagdes da taxa de juros.

O fundo BB RENDA FIXA LONGO PRAZO, estruturado como um Fundo de
Investimento em Cotas (FIC), se destaca por estar integralmente vinculado ao seu fundo
principal, o "BB TOP RF ARROJADO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA
LONGO PRAZO," criado em 12 de novembro de 1999. Este arranjo demonstra uma
estratégia de investimento concentrada, refletindo a confianca e a consisténcia do fundo ao
longo dos anos. Com o maior patriménio liquido dentre os fundos analisados, ele ressalta a



sua posicdo dominante no mercado, tendo apresentado um coeficiente beta de 0,1410
(B = 0,1410), o que sinaliza uma baixa sensibilidade as flutuagdes da taxa SELIC.

Os resultados podem indicar uma gestdo de risco eficaz e uma abordagem de
investimento que tende a estabilidade. A andlise focada no fundo master revelou uma
alocacao significativa em titulos publicos e titulos de emissao bancaria do proprio Banco do
Brasil, uma estratégia que potencialmente minimiza riscos e busca aproveitar a solidez e
confiabilidade associadas ao banco.

A anélise dos fundos de investimento em renda fixa apresentados revela um espectro
diversificado de estratégias e sensibilidades as variacdes da taxa SELIC. Cada fundo, com sua
propria subclasse e composi¢ao de portfolio, responde de maneira distinta as flutuacdes da
taxa de juros, refletindo ndo apenas a diversidade de abordagens de investimento no universo
da renda fixa, mas também a complexidade de gerir tais fundos em um ambiente econdmico
dinamico. Os coeficientes betas variaram, indicando diferentes graus de volatilidade e
exposicao ao risco, com alguns fundos mostrando maior sensibilidade as variagdes da SELIC,
enquanto outros demonstraram maior estabilidade.

Os fundos QUATA RMW PLUS ¢ KINEA RENDA FIXA ABSOLUTO, com maior
exposicao ao crédito privado, apresentaram uma volatilidade e sensibilidade mais acentuadas,
refletindo o impacto das variagdes da taxa SELIC em seus portfolios diversificados. Por outro
lado, o fundo 4UM SOBERANO, focado em titulos publicos, ¢ 0 BB RENDA FIXA LONGO
PRAZO, com sua estratégia de investimento concentrada no fundo master, evidenciaram uma
menor correlacdo com as mudangas na SELIC, destacando a eficacia de uma gestdo cautelosa
e a importancia da diversificagcao do portfolio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo principal analisar o impacto da varia¢do da taxa SELIC
sobre os fundos de investimento de renda fixa ao longo de um periodo de cinco anos, entre
2018 e 2022. Ao longo desta investigacao, alcancamos trés objetivos especificos, permitindo
uma compreensdo detalhada e abrangente sobre como as alteracdes na SELIC afetam o
desempenho desses fundos.

Primeiramente, investigou-se como as flutuagdes da SELIC influenciam os retornos
individuais dos fundos selecionados, permitindo a identificagdo de padrdes de desempenho
em resposta as variagdes dessa taxa de juros. Os resultados destacaram uma correlacao
significativa, evidenciando a sensibilidade dos fundos de renda fixa a mudancgas na politica
monetaria. Essa andlise confirmou o primeiro objetivo especifico, fornecendo insights
importantes sobre a reacdo dos fundos de renda fixa as varia¢des na taxa SELIC. Em seguida,
foi realizada uma analise detalhada da composicdo das carteiras dos fundos escolhidos,
avaliando a alocacao de ativos e os titulos que compdem cada portfolio. Esse exame revelou a
diversidade de estratégias de investimento entre os fundos, influenciando sua performance e
sensibilidade as alteragdes da SELIC.

Aprofundar-se na composicdo dos portfolios atendeu ao segundo objetivo especifico,
ressaltando a importancia da gestdo do portfolio na adaptagdo dos fundos as mudangas nas
condigdes de juros. Por ultimo, comparou-se o desempenho entre os fundos selecionados,
atingindo o terceiro objetivo especifico. Essa comparagdo iluminou como diferentes
estratégias de investimento e composicao de portfélio podem impactar o desempenho dos
fundos sob diversas taxas da SELIC, oferecendo perspectivas valiosas para investidores e
gestores.

Este trabalho enfrentou limitagdes significativas, dentre as quais se destaca a escassez
de informag¢des detalhadas sobre o portfolio dos fundos, incluindo especificidades sobre as
taxas de contratacdo de ativos, porcentagem sobre o patrimonio, a duragdo desses ativos nas
carteiras, e a falta de acesso a dados granulares sobre os emissores dos titulos e as
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caracteristicas especificas de cada investimento, como maturidade, taxas de juro e
classificagdes de risco. Estas lacunas de informacdo apresentaram desafios consideraveis,
limitando a capacidade de realizar analises mais profundas e abrangentes sobre a gestao dos
portfolios e o impacto direto das variagdes da taxa SELIC sobre o desempenho de cada fundo.
Tais limitacdes refor¢am a necessidade critica de maior transparéncia no setor financeiro, bem
como a disponibilizacdo de dados mais acessiveis e completos, que permitiriam a
pesquisadores e analistas uma compreensao mais precisa das dindmicas do mercado de fundos
de investimento em renda fixa.

A superacao dessas barreiras informativas nao sé enriqueceria futuras pesquisas na
area, promovendo um entendimento mais detalhado das estratégias de investimento e dos
fatores de risco associados, mas também contribuiria para a constru¢gdo de um mercado
financeiro mais robusto, transparente e acessivel, capacitando investidores a tomar decisdes
mais informadas e alinhadas com seus objetivos financeiros e tolerancia ao risco. Em resumo,
este estudo oferece contribuicdes valiosas para o entendimento do impacto da taxa SELIC
sobre o desempenho dos fundos de investimento de renda fixa, enfatizando a necessidade de
estratégias de investimento bem-informadas em um ambiente econdmico variavel.
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