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RESUMO

Estudo buscou identificar os impactos ocasionados pela pandemia na performance dos fundos
imobilidrios com ativos, avaliando o efeito do lockdown no comportamento desse segmento especifico de
FIIs, suscitando a uma analise descritiva, de correlagio (ndo) paramétrica (Spearman e Pearson) e a
andalise de varidncia dos dados obtidos. Com a finalidade foi elaborada e realizada uma pesquisa do ano
2018 a 2021, criacao de alguns fundos investimentos e analises necessarias para calculo da rentabilidade
dos mesmos. Mesmo com a pandemia e consequentemente obteve-se a demonstracao da viabilidade e nas
andlises estatisticas, no intuito de identificar as relagdoes com os comportamentos enviesados. Analisamos
a volatilidade nos rendimentos em relacao aos outros segmentos sobre diferentes tipos de Gestao Ativa
e Gestao Passiva, na gestao ativa, o papel do gestor é buscar superar o indice de referéncia do fundo,
também chamado de benchmark e ja passiva gestor, que é o responsavel por definir toda a estratégia
de investimento do fundo, estdo relacionadas a rentabilidade e ao risco do investimento que é necessario
conhecer as opg¢oes disponiveis no mercado e estimar o quanto elas podem ser rentaveis para a sua
carteira. Nossa andlise mostra que a taxa administracao, investidor geral necessidade liquidez, anos de
funcionamento mostrou impactos anos 2018 ativa recebeu, mas retornos com menor riscos possiveis.
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento estdo sujeitos a demanda por liquidez dos investidores, a qual pode
afetar negativamente o seu desempenho, uma vez que essa demanda por parte dos investidores pode levar
o gestor do fundo a liquidar ou adquirir ativos em momentos inoportunos, reduzindo, assim, as rendas
que o fundo poderia captar (Nanda, Narayanan, & Warther 2000).

Para captar os recursos e aplicar e obter o maximo de rentabilidade possivel, com as decisoes de
investimento que serdo feitos pelos investidores que podem adquirir cotas desses fundos. Os fundos de
investimento estao sujeitos & demanda por liquidez dos investidores, a qual pode afetar negativamente o
seu desempenho, uma vez que essa demanda por parte dos investidores pode levar o gestor do fundo a
liquidar ou adquirir ativos em momentos inoportunos, reduzindo, assim, as rendas que o fundo poderia
captar.

Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) para sua regulamentacao. Os FIIs foram utilizados,
inicialmente, com o objetivo de captar recursos, principalmente dos fundos, para empreendimentos
imobilidrios Engloba qualquer direito real sobre bens imoéveis, desde terrenos até ativos em
desenvolvimento e titulos e valores mobilidrios com lastro imobilidrio, como por exemplo o percentual
de recursos que poderiam ser investidos em data referéncia, publico alvo, fundos exclusivos, prazo
duracgdo, data, liquidez, cotistas, despesas taxa de administracio, rentabilidade efetiva, patrimonial e
dividendos, é necesséario realizar a escolha, e as limitagoes ao acesso a informacdes do seguimento aos
seus objetivos. O objetivo é analisar a rentabilidade, valor ativo, patrimonio liquido, percentual despesas
taxa administrativas, percentual rentabilidade efetiva, rentabilidade patrimonial, percentuais dividendos

com tais acgoes entre 2018 a 2021, antes e durante a pandemia Covid-19.

Buscar os impactos ocasionados pela pandemia na performance dos fundos imobilidrios com
ativos, avaliando o efeito do lockdown no comportamento dos segmentos especificos do FIIs, comparando
entre os anos de 2018 a 2021, para resultar que o rendimento representa o principal atrativo dessa
alternativa de investimentos.

O regulamento também deverd conter a politica de investimentos do fundo, que definird os
aspectos do investimento que somente poderdo ser alterados com prévia anuéncia dos cotistas, o grau
de liberdade da instituigdo administradora ou gestora na condug¢do dos investimentos do condominio e
também quaisquer requisitos minimos de classificacdo de risco para os ativos.

A pesquisa objetiva, portanto, analisar a rentabilidade, valor ativo, patrimonio liquido, percentual
despesas taxa administrativas, percentual rentabilidade efetiva, rentabilidade patrimonial, percentual
dividendos entre periodo 2018 a 2021, durante pandemia Covid-19.De acordo com Wernke (2008), busca-
se, assim, avaliar o efeito do isolamento no comportamento desse segmento especifico de classe de ativos,
desta analise sdo de fundamental importancia na criacdo de uma definicao de parametros de rentabilidade
do valor das cotas do fundo juntamente com seu percentual, no intuito de contribuir para a definicao da
competéncia dos gestores desta modalidade especifica.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os fundos de investimentos imobilidrios (FII) representam uma modalidade de investimento,
constituida em forma de “condominio”, para que sejam aplicados os recursos financeiros pela instituicao
e fiscalizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Segundo Calato, Giotto e Securato (2002), a
instituicdo financeira administra o fundo imobilidrio torna-se proprietaria fiducidria dos bens integrantes
do seu patriménio, que pertencem, contudo, ao cotista do fundo.

Ademais, as empresas brasileiras vém sofrendo em decorréncia dos impactos da pandemia,
especialmente devido as perdas nas vendas e na lucratividade; logo, surgem algumas perguntas acerca
das emoc¢oes dos administradores e como estas influenciam as decisoes de investimentos, financiamento e
manutencao da estrutura de capital. A Teoria do Big Five explora Conscienciosidade mostrou os deveres
de atingirem objetivo a relacdo entre os tragos de personalidade e os vieses comportamentais, bem como
tem sido aplicada em finangas para entender o processo de tomada de decisoes conforme a personalidade
do individuo (FAVERI; KNUPP, 2018).
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Brown e Goetzmann (1997) afirmam que a andlise estilo de gestao é empregada para a mensuragéo
de performance e na remuneragao de gestores, o que obriga as classificacbes serem objetivas, baseadas
em dados empiricos, consistente entre os diversos grupos de gestores e ser relacionada a estratégia de
gestao por eles adotadas, Além disso, tal analise pode melhorar a comparabilidade entre a performance
de fundos, uma vez que possibilita agrupar fundos semelhantes em termos de ativos

Portanto, utilizando como objeto de andlise uma classe de investimentos em expansao, que
possuem qualidades inicas dentro do mercado, este estudo busca oferecer uma visdo sistémica do segmento
de FIIs Hidrico. Para tanto, a analise de desempenho realizada antes, durante a crise do COVID-19, visa
identificar as variaveis que influenciaram nas oscilagoes dos ativos, assim como indicar quais ativos foram
responsaveis pelas melhores performances no periodo.

3 METODOLOGIA

Este estudo descritivo buscou identificar as causas e os efeitos da pandemia da Covid-19 nas
decisbes corporativas, no que diz respeito a estratégia empresarial, a informacao apoia as estratégias e
processos de tomada de decisdo, pois possibilita maior controle das operagoes empresariais e pode ser
utilizada para interferir no processo de gestao, com a possibilidade de provocar mudancas organizacionais,
uma vez que este uso afetaria os diversos elementos que compoem tal sistema (BEUREN, 2000).

Segundo Feltrim et al. (2013) poupanga é uma forma de acumular valores para qualquer que seja
o tipo de objetivo, para que seja utilizado no futuro. Sendo assim o investimento é a aplicagdo do valor
para que haja algum retorno. No investimento existem trés caracteristicas, sendo elas: liquidez, risco e
rentabilidade. Liquidez, que se refere a tempo que aquele investimento pode trazer um retorno a qualquer
momento. Risco é a chance de acontecer mais perdas, se o risco é a alto a chance de acontecer perdas e
ganhos séo altas; Rentabilidade é o retorno que esse investimento vai oferecer (FELTRIM et al., 2013).

Com a base em pardmetros associados com a rentabilidade, valor ativos, patriménio liquido,
percentual despesas taxa administrativas, percentual rentabilidade efetiva, rentabilidade patrimonial,
percentual dividendos buscaremos avaliar a real eficiéncia dos fundos através do estudo empirico dos
resultados diarios atingidos pelos gestores dos fundos dos anos 2018 a 2021.

Segundo Faveri e Knupp (2018), o Portal Brasileiro de Dados Abertos dados.gov.br tem o
objetivo de ser o ponto central para a buscar, o acesso e uso dos dados abertos governamentais que
foi utilizado o modelo de Portal Dados Abertos CVM para determinar as dimensées de personalidade dos
respondentes da Portal Dados Abertos CVM Uma vez identificada a caracteristica de personalidade dos
respondentes, ela foi usada como proxy nas analises estatisticas, no intuito de identificar as relagdes com
os comportamentos enviesados.

O desempenho dos fundos imobilidrios é analisado por meio Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) que mensuram a relagdo entre fatores valor ativo, patrimonio liquido, percentual despesas
taxa administrativas, percentual rentabilidade efetiva, rentabilidade patrimonial, percentual dividendos
durante o isolamento da pandemia COVID-19.

Tabela 1: Distribui¢do da amostra

Tipo da Gestdo Prazo de Duragdo Quantidade de Fundos Percentual

INVESTIDOR PROFISSIONAL

Ativa Determinado 20 2.02%
Indeterminado 137 13.85%

Passiva Determinado 2 0.20%
Indeterminado 25 2.53%

INVESTIDOR QUALIFICADO

Ativa Determinado 57 5.76%
Indeterminado 257 25.99%

Passiva Determinado 16 1.62%
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Indeterminado 56 5.66%
INVESTIDOR QUALIFICADO E PROFISSIONAL
Ativa Determinado 6 0.61%
Indeterminado 13 1.31%
Passiva Determinado 2 0.20%
Indeterminado 3 0.30%
INVESTIDORES EM GERAL
Ativa Determinado 18 1.82%
Indeterminado 277 28.01%
Passiva Determinado 3 0.30%
Indeterminado 97 9.81%

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 1 revela a distribuicdo de amostra tipo de gestdo, prazo de duracdo, quantidade de
fundos e percentual no investidor geral teve percentual no ativo 28,01%, ou seja, recebeu mas retornos
com menor riscos possivel, que se enquadra consevador que buscam acima da manutencao do patrimonio.

O objetivo deste estudo consiste na analises de variaveis que explicam como descritivas, os fatos
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados e como técnico ¢é utilizado para coletas de
dados da pesquisa é fundamental, que utiliza de outras fontes primarias para a construcao do entendimento
sobre o objeto de estudo.

Os dados referentes sao estatisitcas descritivas,correlacdo matriz variaveis, modelos e
instrumentos da pesquisa, que foram extraidos pelo sistema Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e
Economatica no sentido Fundos Fechados de A¢oes:Fundos de condominio fechados regulamentados pela
CVM, os dados sdo frequencia mensal do ano referente 2018 a 2021.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

Ano  Varidvel N Média Desvio-Padrao  Minimo  Méximo
Ativa
2018 Dividend Yield 2622 0.44% 2.49% 0.00% 73.24%
Rentabilidade Efetiva 2622  0.58% 8.90% -100.00%  85.11%
Rentabilidade Patrimonial 2622  0.15% 8.59% -100.00%  85.11%
2019 Dividend Yield 3394  0.35% 1.93% 0.00% 76.04%
Rentabilidade Efetiva 3394  0.35% 7.86% -99.72% 87.11%
Rentabilidade Patrimonial 3394 -0.01% 8.04% -99.72%  87.11%
2020 Dividend Yield 4280 0.33% 1.25% 0.00% 53.12%
Rentabilidade Efetiva 4280 0.13% 8.88% -99.92%  89.24%
Rentabilidade Patrimonial 4280 -0.19% 8.81% -99.92%  89.24%
2021 Dividend Yield 5676  0.51% 3.54% 0.00% 191.38%
Rentabilidade Efetiva 5676 -0.15% 10.47% -100.00%  99.69%
Rentabilidade Patrimonial 5676 -0.66% 10.46% -104.71%  99.69%
Passiva
2018 Dividend Yield 1068  0.46% 0.61% 0.00% 6.84%
Rentabilidade Efetiva 1068  0.89% 7.30% -81.61%  86.27%
Rentabilidade Patrimonial 1068  0.44% 7.26% -81.61%  86.27%
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2019 Dividend Yield 1099  0.60% 1.92% 0.00% 43.41%
Rentabilidade Efetiva 1099  1.22% 6.83% -71.09% 82.89%
Rentabilidade Patrimonial 1099  0.63% 6.42% -71.09%  82.89%

2020 Dividend Yield 1309  0.80% 4.50% 0.00% 77.54%
Rentabilidade Efetiva 1309  0.48% 7.66% -83.73% 79.33%
Rentabilidade Patrimonial 1309 -0.32% 7.39% -83.73% 79.33%

2021 Dividend Yield 1450  0.48% 2.81% 0.00% 80.64%
Rentabilidade Efetiva 1450  0.14% 8.45% -99.55% 89.66%
Rentabilidade Patrimonial 1450 -0.34% 8.25% -99.55% 74.61%

Fonte: Dados da Pesquisa

Através da Tabela 2 observa-se que a variavel ativo média em relacao 2018 representou 0,44% e
jé no passivo teve 0,46% em 2018, ou seja abrange em segmento do ativo tiveram, mas baixa segmento ao
desempenho negativo, durante a pandemia em 2020 no passivo apresentaram no passivo em média 0,80%
com aumento de estratégias médio e longo prazo.

Cada individuo é uma unidade de observagdo na qual sdo feitas vérias medidas e/ou anotados
varios atributos, referentes as varidveis, foi possivel comparar o retorno dos fundos com o benchmark,
com 2622 fundos ativos no ano 2018 apresentam a estatisticas descritivas com desempenho entre periodo
do ano 2018 a 2021, ocorreu uma extrema volatilidade nesses anos.

Os resultados obtidos apontaram alfas negativos e positivos. Os fundos analisados que néo
tiveram um bom desempenho sdo os negativos, e os que obtiveram uma boa performance sao os positivos.
Quando o fundo apresenta um alfa positivo, ele indica que a rentabilidade esta acima do que era esperado
para seu nivel de risco. O alfa positivo também pode estar relacionado a escolha do gestor em selecionar
os ativos, possibilitando um retorno maior ao fundo.

Tabela 3: Matriz de Correlacao

rentabEfetiva rentabPatrim  dividendYield

rentabEfetiva 0,84%** 0,41%**
rentabPatrim  0,95%** -0,01
dividendYield 0,18*** -0,12%**

& Correlacdo de Pearson na diagonal inferior e Correlagdo de Spearman na diagonal superior.
b Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 demonstra a existéncia de correlagio entre as varidveis, utilizou-se o método da
matriz de correlagao de Pearson e, dentre as rentabilidades e Dividend Yield, visto que assim, o valor
rentabilidade patrimonial é 0,84%, efetiva 0,94% e dividend 0,41%, ainda que o dividend yield — ou seja,
a rentabilidade dos dividendos pagos aos cotistas de fundos — no momento da aquisicdo nao seja tao
atrativo quando comparado com outras opgoes.

Rentabilidade Efetiva ndo houve periodo de formacdo e incorporagdo dos juros ao capital que
coincide a taxa referida, ja rentabilidade patrimonial mostra percentual de lucro liquido 0,95% auferido
relacionado ao montante total aplicado e dividendo Yield recebeu tipo pagamento de juros sobre capital
proprio, ou seja, o indicador mensura o retorno da agdo de acordo com provento pago.

No geral, é possivel verificar a diferenca entre os grupos Estatisticas Descritivas e Matriz de
Correlagdo sdo analises dos testes de diferentes médias e através nas medidas descritivas como médias
padronizada, grupos dos grandes variaveis ficaram, mas homogéneas de classes de analises com variaveis e
acoes, tornando os resultados mais robusta. Os resultados estatisticos das regressées, houve uma ruptura
positiva, por conta da pandemia.
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Referentes a varidveis quantitativas (discretas ou continuas), que possui diversas opgoes de
alocacao de recursos, cabendo ao gestor atuar de acordo com as suas estratégias e escolhas de ativos. As
questoes fundamentais sdo em que classes de ativos e em que proporgdes os recursos deverao ser alocados.

4 ANALISE EMPIRICA

4.1 Taxa de Administracao

A Tabela 4 verifica-se que o tipo de gestao antes e durante a pandemia, no 2018 no ativo teve a
entrada de 0,19% mais baixo do que ativo em 2018 0,59%, ou seja, a taxa mais elevadas. Na gestao ativa
a taxa de 2018 é 0,51% mas alta do que a taxa no passivo que foi 0,25%, ou seja, o impacto continua
levemente negstivo, mas sua posicdo continua atrativa.

Tabela 4: Rendimento e rentabilidade por mivel de taxa de

administracao
Nivel de Taxa de Administragao
Tipo da Gestdo Ano  Baixa 2 3 4 Alta
Dividend Yield
Ativa 2018  0.19% 0.44% 047% 057%  0.51%

2019  0.33% 0.40% 0.33%  0.48% 0.26%
2020 0.24% 0.31% 0.22% 0.52% 0.30%
2021 0.50% 0.45% 0.34% 0.55% 0.62%
Passiva 2018  0.25% 0.53% 0.57%  0.47% 0.25%
2019 0.89% 0.60% 0.48%  0.48% 0.52%
2020 0.80% 0.61% 0.36% 0.50% 3.08%
2021 0.33% 0.33% 0.52% 0.34% 1.00%

Rentabilidade Efetiva
Ativa 2018  0.59% 0.89%  0.62%  0.61% 0.25%

2019 0.60% 1.11% 0.55% 0.79%  -0.98%
2020 0.48% 0.49% 0.22% 0.42% -0.76%
2021 0.22% 0.73% 0.23% 0.18% -1.65%
Passiva 2018 1.51% 0.84% 0.56%  0.39% 1.27%
2019 2.13% 1.22%  0.94%  0.39% 1.59%
2020 0.45% 0.12% 0.56% 0.11% 1.57%
2021 0.45% 0.42% 0.50% 0.82% -1.96%
Fonte: Dados da Pesquisa

No geral, quanto mais complexo e volatil o ano, mas alto serd a taxa de administracao, a taxa de
administracao aparece como percentual referente 2018 a 2021 com valor total aplicado pelo investidor no
fundo, ou seja, quanto, mas patriménio o investidor tiver aportado, com maior sera o valor de cobranga
sobre aplicagao.

A gestédo ativa segue indice de referéncia de alto e baixo que possui o time em busca os melhores
ativos para serem investido e buscam a rentabilidade acima do seu indice (benchmark). E passiva
usando estratégia para desempenhar e conduzir o fundo, tendo frisar o percentual as varia¢bes positivas
e negativas.
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4.2 Necessidade de Liquidez

A tabela 5 mostra a necessidade liquidez, ao verificar na gestao Dividendos Yield esta com ativos
mais liquidos do que Rentabilidade Efetiva, ou seja, ativos baixo dividendos é 0,37% do que rentabilidade
efetiva no ativo é -0,27%. Por outro lado o ativo com baixa liquidez apresentou dificuldade do resgaste
dinheiro durante a pandemia.

Tabela 5: Rendimento e rentabilidade por nivel de necessidade de

liquidez
Nivel de Necessidadade Liquidez
Tipo da Gestdo  Ano Baixa 2 3 4 Alta
Dividend Yield
Ativa 2018  0.37% 0.32% 0.40% 0.66% 0.45%

2019  0.04% 0.47% 0.39% 0.47% 0.44%
2020 0.02% 0.27% 0.37% 0.45% 0.48%
2021 0.13% 0.44% 0.61% 0.59% 0.74%
Passiva 2018  0.39% 0.42% 0.47% 0.53% 0.46%
2019  0.58% 0.48% 0.58% 0.63% 0.90%
2020 0.82% 0.55% 0.77% 0.85% 1.28%
2021 0.40% 0.77% 0.35% 0.39% 0.52%

Rentabilidade Efetiva
Ativa 2018  -0.27% 0.63% 0.77% 1.19% 0.71%

2019  -1.42% 0.43% 0.73% 1.41% 0.88%
2020 -1.00% -0.18% 0.62% 0.49% 0.63%
2021 -1.69% -0.21% 0.23% 0.15% 0.71%
Passiva 2018 0.37% 0.79% 0.62% 1.83% 0.61%
2019 1.62%  0.90%  1.29%  1.30%  1.15%
2020 0.38% 0.12% 0.94% 0.64% 0.03%
2021 0.42% 0.04% 0.09% -0.56% 2.20%
Fonte: Dados da Pesquisa

E fundamental fazer um planejamento financeiro adequado como ver na tabela ao observar o
grau de liquidez de um ativo é essencial investir dinheiro, maior tende ser a rentabilidade, os prazos
de investimento teria as especificacoes detalhamento da aplicacao de rentabilidade, custo e prazo do
investimento.

Liquidez no alto é tempo de negociar e quantos ha taxa de resgates antes do prazo, e no liquidez
baixo o investido tem reaver se a forma rapida, ou seja, ano e anos os custos para receber seus recursos
antes do prazo sdo menores.

4.3 Publico-alvo

A tabela 6 publico alvo mostra ao verificar no geral investidores estd com rendimento maior
e estd correr riscos, com imprevisibilidade e as perdas em curto prazo, ou seja, no ano 2018 no ativo
rentabilidade efetiva estd 1,02% do que dividendos 0,62%. durante a pandemia.
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Tabela 6: Rendimento e rentabilidade por publico-alvo

Tipo de Investidor

Tipo da Gestao Ano  Profissional Qualificado Profissional e Qualificado  Geral
Dividend Yield

Ativa 2018 0.16% 0.40% 0.12% 0.62%
2019 0.15% 0.31% 0.09% 0.51%

2020 0.22% 0.21% 0.06% 0.49%

2021 0.33% 0.29% 0.00% 0.76%

Passiva 2018 0.00% 0.25% 0.59% 0.55%
2019 0.01% 0.58% 0.64% 0.68%

2020 0.01% 0.45% 0.41% 1.16%

2021 0.06% 0.65% 0.42% 0.53%

Rentabilidade Efetiva

Ativa 2018 -0.30% 0.45% 1.11% 1.02%
2019 0.34% -0.18% 0.05% 1.06%

2020 0.28% -0.11% 0.35% 0.29%

2021  -0.38% -0.81% 0.28% 0.40%

Passiva 2018 -1.37% 0.89% 1.71% 0.99%
2019 -0.93% 1.27% 1.40% 1.46%

2020 -0.32% 0.39% 0.06% 0.72%

2021 0.88% -0.82% 1.30% 0.33%

Fonte: Dados da Pesquisa

Ao comparar analise ao 2018 a 2021 no geral o percentual semelha e quio, mais dispostos adquirir
a clareza para garantir maior assertividade ao direcionar esforgos, estratégias e solugoes gerida de carteira
pela CMV, buscando retorno absoluto no longo prazo.

4.4 Prazo de Duracao

A Tabela 7 a mostra prazo de duragao, ao verificar aos predeterminados, no intervalo curto prazo,
ou seja, o prazo de carencia ao nota que o ano 2018 na gestao divindends em indeterminado esta 0,46%
esta imobilizada poe certo periodo da rentabilidade efetiva 0,67% e durante a pandemia teve lucro em
pouco tempo, uma vez que os ganhos sao regulares.

Tabela 7: Rendimento e rentabilidade por prazo de duragao

Prazo de Duracao

Tipo da Gestdo Ano  Determinado Indeterminado

Dividend Yield

Ativa 2018 0.33% 0.46%
2019 0.52% 0.31%

2020 0.28% 0.34%

2021 0.47% 0.51%

Passiva 2018 0.18% 0.49%
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2019 0.30% 0.61%

2020 0.16% 0.85%

2021 0.23% 0.50%

Rentabilidade Efetiva

Ativa 2018 0.18% 0.67%
2019 -0.90% 0.62%

2020 -1.41% 0.37%

2021 -0.19% -0.15%

Passiva 2018 -0.03% 1.01%
2019 -0.39% 1.31%

2020 -0.94% 0.58%

2021 -3.96% 0.44%

Fonte: Dados da Pesquisa

Aplicagdo fianceira de curto prazo é imediato que tenha maior seguranga sobre o rendimento,
a op¢do nao pode esperar muito para resgatar as aplicagoes ate por que o vencimento é de 1 anos que
possuem rentabilidade menos atraentes e assim deixar de ser mais vantajosos.

4.5 Anos de Funcionamento

A tabela 8 a mostra é verificar quantidade de anos funcionamentos ao notar em paralelo da
entrada do ano 2018 no ativo e passivo na quantidade de anos refere-se ate 5 anos resulta o aumento
de corportativos de receita de fundos, ou seja, oscilou no dividendos 0,19% no que rentabilidade efetiva
0,16% e durante a pandemia no passivo dividendos tem melhor desempenho no ponto de vista do que

rentabilidade efetiva.

Tabela 8: Rendimento e rentabilidade por quantidade de anos de

funcionamento

Quantidade de Anos de Funcionamento

Tipo da Gestdo Ano  Até 5 anos FEntre 5 e 10 anos Entre 10 e 20 anos Mais de 20 anos
Dividend Yield
Ativa 2018 0.19% 0.50% 0.76% 0.50%
2019 0.22% 0.46% 0.51% 0.43%
2020 0.33% 0.28% 0.36% 0.80%
2021  0.52% 0.50% 0.40% 0.23%
Passiva 2018 0.17% 0.54% 0.50% 0.43%
2019 0.23% 0.77% 0.58% 0.54%
2020 0.17% 1.40% 0.75% 0.33%
2021 0.31% 0.76% 0.48% 0.29%
Rentabilidade Efetiva
Ativa 2018 0.16% 0.72% 0.94% 0.92%
2019 0.26% 0.25% 0.84% 1.02%
2020 0.04% 0.30% 0.00% 0.81%
2021  -0.33% 0.31% 0.15% 0.35%
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Passiva 2018 0.28% 1.22% 0.71% 0.85%
2019 -0.06% 1.49% 1.38% 1.85%
2020 -0.26% 1.30% 0.46% -0.56%
2021 0.02% -0.08% 0.37% 0.95%

Fonte: Dados da Pesquisa

O uso de recurso no longo prazo que é de 5 anos o investidor é quase recompensado por uma
rentabilidade maior, para se adequar aos diferentes graus, desse modo, aproveitar o que ha melhor em cada
investimento, o impacto na rentabilidade, seja em termos de maior taxa de retorno ou menor tributagcao,
na qual faz a divisdo de acordo com necessidades futuras.

De forma geral, que fundos com mais tempo de funcionamento pagam maiores niveis de yield
bem como possuem maiores niveis de rentabilidade, que isso pode estar sendo refletido por uma possivel
maior experiéncia por parte do gestor do fundo, bem como pela possibilidade de se trabalhar com um
horizonte maior de investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi avaliar a rentabilidade, valor ativo, patriménio liquido, percentual
despesas taxa administrativas, percentual rentabilidade efetiva, rentabilidade patrimonial, percentual
dividendos com tais agoes entre 2018 a 2021, durante pandemia Covid-19. Os principais metodolégicos
Estatisticas Descritivas, abordando o rendimento de Fundos Fechados de Ac¢oes: Fundos de condominio
fechado regulamentados pela da CVM., com percentual de recursos que poderiam ser investidos em
data referéncia, publico alvo, fundos exclusivos, prazo duracao, data, liquidez, cotistas, despesas taxa
de administragdo, rentabilidade efetiva, patrimonial e dividendos, para determinar o calculo para
avaliar a viabilidade de um investimento durante periodo da coleta de dados foi portal de dados, para
implementacdo em todas classes de ativos, explicando como pode um investidor reduzir o desvio-padrao
da rentabilidade da carteira escolhendo agoes cujas oscilagoes sejam exatamente paralelas, desenvolvendo,
assim, os principios bésicos da formagdo de uma carteira. S&o esses principios que constituem a base de
quase tudo o que se pode referir acerca da relacao entre o risco e o retorno.

Considerando um grande ntimero de resultados possiveis do projeto. Avaliando um ativo usando
muitas estimativas de possiveis retornos, pode-se obter uma percepcao da variabilidade dos resultados.
Para isso, estimam-se resultados pessimistas, esperados e optimistas, para saber quais as melhores e piores
hipoteses da rentabilidade da carteira. Calculando a diferenca entre o melhor e o pior dos resultados,
obtemos a faixa / medida bésica de risco. Quanto maior ela for, maior é o risco associado a esse ativo/
essa carteira. Os administradores de fundos sdo as institui¢oes financeiras responséveis legais perante os
6rgaos normativos e reguladores, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), pois a tributagdo é calculada
com base no lucro nominal. Nos fundos prime e private, as taxas de administracao e de performance vao
se tornando menores a medida que a exigéncia de aplicagdo minima se torna maior.

Em termos de contribuigoes, o estudo dao por meio do maior entendimento no comportamento
do invetidor em momento de incerteza, que explora a utilizacdo metodologica que traz o tema sobre
fundos investimentos e rendimentos, e mais especifico, em tipo de gestdao . Alem disso, busca avaliar em
cenarios turbulentos, como a pandemia, como a dinamica do tipo de gestdo na influencia variavel como
periodo inicial da pandemia, qual a distribuicdo futura de retornos de diferentes classes de ativos em
diferentes cenarios para que ele seja capaz de construir um portfélio balanceado e eficiente. Por fim, é
valido ressaltar que os resultados encontrados nao estao livres de limitacoes visto que podem ter sido
influenciadas pelo periodo e amostra estudados e, que ainda hé amplo espaco para pesquisas associadas
ao tema.

Trazer contribuicoes para futuras investigacoes sobre o tema relacionamento. Além de possuir
outros algoritmos para realizar o mesmo racional, a sua utilizacdo melhora a comparabilidade das bases
em detrimento da diminuicdo de fundos de investimentos utilizados para andlise. Soma-se a isso a alta
taxa de descarte das respostas, fazendo com se perdesse for¢a estatistica da amostra. Além disso houve
limitacao em relacdo ao instrumento de coleta que funcionou de maneira simulada e ndo permitia com que
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o participante observasse o percentual dos seus investimentos e nem que escolhesse valores nao inclusos
no intervalo disponivel.

As pandemias sao incomuns, portanto este estudo fornece evidéncias sobre impactos da COVID-
19 sobre uma amostra de fundos do investimento e rendimento. O estudo pode ser replicado para um
nuimero maior de ativos, a fim de chegar a conclusoes para diferentes classes de fundos de investimento,
desde que se esteja ciente das limitagoes do trabalho.
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