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RESUMO:

O objetivo deste estudo é o de analisar os impactos
da crise do mercado imobilidrio nas taxas de retorno
dos investimentos de renda fixa e de renda variavel
no Brasil, comparando as taxas de retorno no periodo
anterior a crise com o periodo pos-crise. Descritiva e
explicativa a metodologia é de natureza quantitativa.
Coletados junto ao Banco Central do Brasil e a
BM&FBovespa, os dados analisados mostraram que os
investimentos em renda fixa e em renda variavel apds
a crise apresentaram taxas de retorno menores se
comparadas com o periodo anterior a crise.
Palavras-Chiave: Crise financeira, renda fixa, renda
variavel, taxas de retorno

ABSTRACT:

The objective of this study is to analyze the impacts
of the housing market crisis on the return rates of
fixed income and variable income investments in
Brazil, comparing rates of return in the pre-crisis
period with the post-crisis period. Descriptive and
explanatory the methodology is quantitative in
nature. Collected with the Central Bank of Brazil and
BM & FBovespa, the analyzed data showed that fixed
income and variable income investments after the
crisis presented lower rates of return when compared
to the period prior to the crisis.
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De acordo com Contri (2010), o Escritorio Nacional de Pesquisa Econ6mica dos Estados
Unidos (Nber), formado por um comité composto por economistas académicos determinou
gue o periodo de recessdao da economia americana teve inicio em dezembro de 2007, e apds
se reunirem, determinaram que o periodo de recessao teve seu término em junho de 2009,
portanto, durou 18 meses. Para o autor, a situacao em que o pais se encontrava durante o
periodo da recessao, com queda do Produto Interno Bruto (PIB) e queda no mercado de
trabalho, tem a sua origem no mercado imobilidario norte-americano.

Segundo Ferreira e Penin (2007) e Peron (2010), em 2001 o Nber avaliou que a economia
americana havia entrado em recessao depois do estouro da bolha das empresas ‘pontocom’.
A partir desse instante, o Federal Reserve realizou uma reducao nas taxas de juros com o
objetivo de fazer com que economia americana recebesse o impulso necessario para sair da
recessao, pois com taxas de juros baixas houve um aumento do consumo e da circulagcao de
crédito, além de um maior estimulo no mercado imobiliario norte-americano. Em 2005, o
‘boom’ no mercado imobilidrio ja estava avancado, pois com taxas de juros baixas e crédito
abundante os precos dos imdveis norte-americanos se valorizaram bastante, fazendo com
gue mutuarios refinanciassem suas hipotecas.

De acordo com Dowbor (2009) e Peron (2010), quando os mutuarios iam realizar o
refinanciamento de suas hipotecas os bancos lhes davam uma diferenca em dinheiro. Ja
para os bancos captarem dinheiro foram criados instrumentos financeiros chamados titulos
lastreados em hipotecas, que era um tipo de nota promissoria garantida pelas hipotecas que
eram vendidas para investidores que também emitiam seus préprios titulos lastreados
nesses titulos e que da mesma forma eram vendidos, fazendo com que esses titulos fossem
espalhados por todo o sistema bancario, ocasionando assim, uma cadeia de venda de
titulos.

Ferreira e Penin (2007) e Peron (2010) explicam que em 2006 o mercado imobilidrio norte-
americano ja dava sinais de saturacdo, pois além de apresentar altos precos e estoques de
casas, também apresentava uma taxa de juros que vinha aumentando desde 2004. Com
taxas de juros altas, as correcdoes nos contratos de hipotecas dificultaram os pagamentos
das prestacdoes, e como consequéncia, houve o aumento da inadimpléncia.

Segundo Ferreira e Penin (2007) e Peron (2010), com o aumento da inadimpléncia os titulos
que eram garantidos por essas hipotecas perderam valor, e em 2007 o setor financeiro
sofreu o primeiro golpe, pois além dos prejuizos com a inadimpléncia das hipotecas, os
bancos tiveram fortes perdas com os titulos lastreados. Os bancos com maiores problemas
se viram a beira da faléncia e precisaram da ajuda do governo norte-americano. A crise que
se iniciou no mercado imobiliario norte-americano e que atingiu o sistema financeiro acabou
impactando todos os setores da economia, e alguns dos principais grupos financeiros, ndo so
dos Estados Unidos, mas de todo o mundo, que ja vinham sentindo os efeitos da crise
entraram em um ritmo acelerado de perdas.

No Brasil ndo foi diferente, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) também sofreu com
grandes quedas. Segundo Silva (2009), antes da crise financeira causar efeitos no Brasil,
pode-se considerar que o mercado brasileiro estava empolgado, mas a partir do final do
primeiro semestre de 2008 foi percebida a influéncia do pessimismo vindo de outras
economias quando deu inicio a retirada de investimentos estrangeiros da Bovespa. A partir
de entao o volume de negociagdes entrou em decadéncia.

A crise nao poupou nem os fundos de renda fixa. No Ultimo trimestre de 2008, segundo
Freitas (2009), a rentabilidade dos fundos de renda fixa apresentou taxas de retorno bem
mais baixas que o normal e até negativas.

A crise do mercado imobilidrio, que segundo Dowbor (2009) teve seu inicio nos Estados
Unidos atingiu as principais economias mundiais, inclusive a economia brasileira, causando
impactos nas taxas de retorno dos investimentos de renda fixa e nos investimentos de renda
variavel. No entanto, sera que apos a crise do mercado imobiliario as taxas de retorno dos
investimentos de renda fixa e de renda variavel voltaram a apresentar valores semelhantes
ao periodo anterior a crise? Diante desta problematica, este estudo tem como objetivo
analisar os impactos da crise do mercado imobiliario nas taxas de retorno dos investimentos
de renda fixa e de renda variavel no Brasil nos periodos de 2005 - 2006 e 2010 - 2013.



Também sao objetivos deste estudo: identificar como ocorreu a crise do mercado imobiliario
e seus impactos na economia brasileira; analisar e comparar as taxas de retorno dos
investimentos de renda fixa no periodo anterior e no periodo pds-crise; analisar e comparar
as taxas de retorno dos investimentos de renda variavel no periodo anterior e no periodo
poOs-crise.

Portanto, este estudo busca analisar os impactos da crise do mercado imobiliario nas taxas
de retorno dos investimentos de renda fixa e de renda varidvel no Brasil nos periodos de
2005 a 2006 e 2010 a 2013, comparando as taxas de retorno do periodo anterior a crise
com as taxas de retorno do periodo pds-crise, com o objetivo de identificar se houve alguma
variacao nessas taxas, ou se elas apresentaram valores semelhantes, gerando informacgoes
gue possam auxiliar no entendimento dos impactos da crise do mercado imobilidrio na
economia brasileira.

2. Referencial Teoérico

2.1. Crise financeira

De acordo com Pinheiro (2009), uma crise financeira pode ser entendida como um periodo
em que o andamento normal de uma economia sofre fortes e rapidos danos significativos
gue geram colapso dos precos dos ativos, recessao e desemprego, causando ameaca a
estabilidade da moeda e do sistema bancario. Além do mais, segundo o autor (2009), essa
mesma crise é caracterizada pela falta de liqguidez momentanea de um sistema, ou seja,
uma crise financeira é causada por um desequilibrio no sistema financeiro através da
supervalorizacao da moeda, déficit publico incompativel com a arrecadacgao, grande
dependéncia de capital estrangeiro e a falta de credibilidade internacional que gera medo
nos investidores e especuladores quanto a capacidade de serem quitados os compromissos,
os levando a retirar seus investimentos.

De acordo com Aschinger (1977, apud PINHEIRO, 2009), o desenvolvimento de uma crise
financeira pode ser dividido em uma série de estagios: primeiramente ocorre um choque
externo que afeta o sistema macroeconémico; apds, se surgirem novas oportunidades que
superam as antigas, os investimentos e a producao se elevam e culminam em um surto de
desenvolvimento; o surto de desenvolvimento é alimentado por uma expansao do crédito
bancario e/ou a criacao de novos instrumentos financeiros, aumentando a demanda por
bens ou ativos financeiros, e com as capacidades de oferta limitadas - os precos sobem.
Neste estagio, salienta Aschinger, a especulacao ainda reflete as condicdes fundamentais
prevalecentes; os aumentos de precos atraem mais investidores e intensificam a
especulacao e como consequéncia os mercados reagem exageradamente, criando assim
uma ‘bolha especulativa’. A partir desse momento o comportamento do mercado passa a ser
dominado pela dinamica social, e por fim, durante um longo periodo de desenvolvimento, a
instabilidade do mercado aumenta gradativamente e os precos mostram tendéncia de
aumento exponencial. As expectativas dos investidores passam a se tornar mais frageis, e
por isso qualquer fragmento de informacao é suficiente para gerar o abandono do mercado.
O panico das vendas faz os precos despencarem, causando o estouro da bolha especulativa.
A crise faz os pregos retomarem ao patamar compativel com as condigdes fundamentais
predominantes na economia.

Para Minsky (1982), uma crise financeira se desenvolve a partir de um cenario positivo de
expansao do investimento e forte crescimento da economia. Esse bom cenario valida a
estrutura financeira existente, premia posturas mais alavancadas (maior proporcao de
obrigacdes em relacao a receitas esperadas), e gera uma euforia que induz um
superdimensionamento dos fluxos financeiros esperados. As restricoes e margens de
seguranca sao relaxadas, e a estrutura de débitos muda em favor de uma estrutura mais
alavancada.

De acordo com Minsky (1982), muitas unidades hedge finance assumem uma postura
especulativa para aproveitar as oportunidades de investimento. Os precos dos bens de
capital e o investimento sobem. A tendéncia é que esse crescimento se torne um boom
validando a postura especulativa. Entretanto, o autor evidencia que essa postura é



vulneravel a alta de juros por conta da necessidade de refinanciamento continuo, do
descasamento entre a realizacao do ativo e os fluxos de compromissos, e da possibilidade de
alteracoes de exigéncias por parte dos financiadores. A economia dominada pela incerteza
estd sujeita a mudancas nas expectativas que reverteriam o ciclo econdmico. As quedas do
preco dos bens de capital e do investimento acentuam a reversao. O mercado financeiro
exige garantias maiores e, se a estrutura de débito nao for validada ha o risco de um
colapso devido ao alto grau de interdependéncia das relagdes financeiras. E mais, frisa
Minsky (1982, p. 26), “essa hipdtese de instabilidade financeira atesta que a economia
capitalista cria endogenamente uma estrutura financeira sujeita a crise a partir do
funcionamento normal dos mercados”.

Segundo Goncalves (2003), dentre os fatores que contribuem para o desenvolvimento de
uma crise financeira, a globalizacdao € um fator de grande relevancia, pois o processo da
globalizacdao tem levado a um sistema mais complexo de interdependéncias entre economias
nacionais, gerando maior liberdade para os fluxos internacionais de capitais, e juntamente
com 0s novos instrumentos financeiros e as inovacgoes tecnoldgicas tem significado a maior
volatilidade dos fluxos financeiros internacionais, o que tem causado um aumento dos riscos
e das incertezas de crises econdmicas nacionais e internacionais.

De acordo com Canuto e Laplane (1995), com a globalizacao financeira ha impactos
potencialmente graves da instabilidade cambial-financeira sobre a atividade produtiva, e ja
gue mercados financeiros globalizados tém o potencial de fazer com que os impactos da
instabilidade extrapolem as fronteiras das economias nacionais, esses impactos acabam
contaminando os fluxos internacionais de comércio, de tecnologia e de investimento.

Ja para Pinheiro (2009), a globalizacao apresenta os seguintes riscos: com o surgimento da
globalizacdo, ha uma maior interligacdao do sistema financeiro internacional, ou seja, as
economias passaram a ser mais interligadas, diminuindo consideravelmente suas barreiras
alfandegarias, formando blocos econdmicos e expondo-se mais aos agentes internacionais;
ha uma maior intercomunicacdo instantanea das economias que faz aumentar a volatilidade
dos capitais; e o surgimento de novos agentes financiadores que estdao além do controle dos
bancos centrais.

Por outro lado, Minsky (1982) afirma que operagodes financeiras complexas e interligadas
devido ao surgimento da globalizacdo conferem coeréncia ao sistema financeiro, mas nem
por isso deixam de apresentar riscos e comportamentos que possam ameaca-lo. E mais,
para tentar evitar as crises financeiras, o autor (1982, p. 26) afirma que “a regulamentacao
prudencial do mercado seria a forma mais indicada de intervencao, mas exige cuidados por
trazer maior rigidez e limitar a atuacao das forcas de crescimento do capitalismo”.

2.2. Fundos de Investimento

Segundo Fonseca et al. (2007, p. 100), o guia de fundos do site da Associacao Nacional dos
Bancos de Investimento (ANBID) define um fundo de investimento como “um condominio
gue reune recursos de um conjunto de investidores, com o objetivo de obter ganhos
financeiros a partir da aquisicao de uma carteira de titulos ou valores mobilidrios”. Fonseca
et al. (2007) ainda descrevem que os fundos permitem que os “pequenos investidores
tenham acesso a melhores condicdbes de mercado, menores custos e contem com
administracao profissional. Além disso, eles tornam possivel a diversificagao dos
investimentos através da aplicagcao em suas diferentes classes, visando diluir o risco e
aumentar o potencial de retorno” (p.100).

Neste trabalho, os fundos de investimentos que serao abordados sao: os fundos de renda
fixa, com foco no Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), pois o CDI sera necessario
para se definir quais dados serdo coletados para realizar este estudo e também sera
utilizado como indicador de comparacgao entre os periodos anterior e pds-crise; e os fundos
de renda variavel, com foco no indice Bovespa (Ibovespa), que também sera preciso para se
definir quais dados serdo coletados, além de ser adotado como indicador de comparacao
entre os periodos anterior e pds crise.

Renda Fixa



Sobre o conceito de fundos de renda fixa, Fortuna (2008, p. 473) afirma que: “os fundos de
renda fixa sdo aqueles compostos, em sua maioria, por aplicacdbes em titulos que tém uma
taxa de retorno fixa. Uma parcela menor de sua composicao pode incluir acdes e/ou titulos
cuja taxa de retorno seja variavel”.

Pinheiro (2009), por sua vez, frisa que nos fundos de renda fixa os investidores conhecem
antecipadamente os fluxos monetarios que vao obter. Em sua maioria, os titulos de renda
fixa representam promessas de pagamentos futuros de valores especificos em datas
estipuladas. Quando ndo é realizado algum pagamento especifico, o titulo é colocado em
situacao de inadimpléncia, fazendo com que todos os pagamentos restantes vengcam
imediatamente. Alids, para Pinheiro (2009), os detentores dos titulos de renda fixa possuem
trés direitos fundamentais: receber os juros periddicos pré-determinados; devolugdo do
valor principal, uma vez finalizada a vida do produto; e transmissao do produto. Além dos
direitos, apresentam como principais caracteristicas para o investidor: retorno previamente
conhecido; pagamento do rendimento e do valor principal, nos prazos estabelecidos; e
tornar-se credor da instituicdo emissora. E os principais riscos apresentados por esses titulos
estdo relacionados ao risco de crédito; risco de liquidez; risco da taxa de juros; risco de
inflagdo; e risco de planos econdmicos.

A minimizacao dos riscos dos titulos de renda fixa, segundo Pinheiro (2009), é feita pelo
Fundo Garantidor de Crédito. Esse fundo é uma associacao civil sem fins lucrativos
(portanto, ndao é do governo), que tem por objetivo dar garantia de crédito em nome de
instituicoes financeiras e associacdes de poupanca e empréstimo. A garantia é dada por
investidor até o valor de R$ 20.000,00, controlado pelo nimero do Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF) ou Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) e os titulos garantidos sao:
depodsitos a vista, em poupanca e a prazo; e letras de cambio, imobiliarias e hipotecarias.

Certificado de Depdsito Interbancario (CDI)

Segundo Fortuna (2008), o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), atualmente mais
conhecido com Depdsito Interfinanceiro (DI), foi criado em meados da década de 1980. Os
CDIs sdo titulos de emissao das instituicoes financeiras monetarias e ndo-monetarias que
lastreiam as operacdes do mercado interbancario. Suas caracteristicas sdo idénticas as de
um Certificado de Depdsito Bancario (CDB), mas sua negociacao é restrita ao mercado
interbancario. Sua funcao €&, portanto, transferir recursos de uma instituicdo financeira para
outra. Ou seja, quem tem dinheiro sobrando empresta para quem nao tem. De mais a mais,
ressalta Assaf Neto (2007), o CDI é isento de impostos (Imposto de Renda e Imposto sobre
Operacoes Financeiras) e os juros sao definidos pela denominada taxa over, geralmente
expressa como linear mensal e capitalizada pelos dias Uteis previstos na operacao.

Além disto, a maioria das operacdes interbancarias é negociada por um sé dia. Suas
vantagens: rapida, segura e sem taxacdo. Os DIs de um dia estabelecem um padrdo de taxa
média diaria, o DI over, que representa o custo da troca de reservas interbancarias por um
dia, e reflete a expectativa de custo das reservas bancarias para a manha seguinte, em
relacao ao fechamento das transacdes no dia anterior.

Renda Variavel

Em relacao ao conceito de fundos de renda variavel, Fortuna (2008, p. 473-474) descreve
como sendo aqueles “cuja composicao €, em sua maior parte, de aplicacdoes em acgdes e/ou
titulos cuja taxa de retorno é variavel e, portanto, depende de seu desempenho no
mercado”. Desta forma as acdes e/ou titulos ou cotas que compdem o fundo tiverem um
bom desempenho, o investidor lucra. Mas se o desempenho for ruim, ele perdera dinheiro
(p. 473-474). Ja Assaf Neto (2007, p. 270), destaca que “os fundos de investimento de
renda variavel (fundo de agcdes) mesclam em sua carteira agoes (no minimo 5% de seu
patrimonio) e outros ativos, inclusive derivativos. Sdo mais agressivos, apresentando maior
risco e rentabilidade esperada”.

Conforme Pinheiro (2009, p. 106-107) “as acOes e as debéntures conversiveis em acdes sao
os produtos de renda variavel de mais destaque e, talvez, os mais popularmente conhecidos
pelos investidores no mercado de capitais”. Ainda em concordancia com o autor, as agoes
sdo titulos de participacao negociaveis que representam parte do capital social de uma



sociedade econOmica e que confere ao seu possuidor o direito de participacao nos resultados
da mesma. O acionista &, portanto, proprietario de uma parcela da empresa, correspondente
ao numero de agdes que possui. Dado que uma acao € uma parte proporcional do capital
social de uma empresa, quem a adquire converte-se em co-proprietario dessa empresa.
Pinheiro (2009) ressalta ainda que as principais caracteristicas das acdes para o investidor
sao o retorno nao é previamente definido, mas potencialmente alto; nao ha obrigatoriedade
do retorno do capital e/ou pagamento de dividendos; e o investidor torna-se acionista da
empresa. Ja para a instituicdo emissora, as principais caracteristicas das agoes estdo
relacionadas a um titulo patrimonial, além de nao representarem uma obrigacao perante
terceiros.

Os fundos de investimento em acgdes, na opiniao de Assaf Neto (2007) podem ser
constituidos sob a forma de condominio aberto e condominio fechado. No Brasil, os fundos
de renda variavel sao tipicamente do tipo condominio aberto, pois permitem o resgate de
suas cotas a qualquer momento. Ja os fundos do tipo condominio fechado sao o oposto dos
fundos do tipo condominio aberto, pois ndo permitem o resgate de suas cotas a qualquer
momento, pois como o investimento é feito por um prazo determinado, as cotas s6 podem
ser resgatadas no final deste prazo. Para recuperar o investimento antes do final do prazo,
deve-se negociar, quando possivel, as cotas do fundo em Bolsa de Valores. Os fundos do tipo
condominio fechado apresentam menor liquidez que os fundos de condominio aberto.

Indice Bovespa (Ibovespa)

De acordo com Assaf Neto (2007), o Ibovespa foi criado em 02 de janeiro de 1968 e possui
como objetivo refletir acerca do desempenho médio dos negdcios a vista ocorridos nos
pregdes da Bovespa. Além disto é considerado um indicador do retorno total das acdes que
o compdem, apurando ndo somente as variagdes dos precos, mas também a distribuicdo dos
proventos.

Em relagdao ao Ibovespa, Fortuna (2008, p. 622) descreve: “O Ibovespa é o mais importante
e confiavel indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de agdes brasileiro,
porque retrata o comportamento dos principais papéis negociados no Bovespa”. Além disso,
tem por principio servir como indicador médio do comportamento do mercado. Para tanto,
sua composicdo procura aproximar-se o mais possivel da real configuracao das negociacdes
a vista na Bovespa. Assaf Neto (2007, p. 183) ressalta-se ainda que “o Ibovespa é apurado
em tempo real, considerando os negdcios com agoes realizados no mercado a vista de forma
instantanea e com divulgacgao on line”.

3. Metodologia

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, o presente estudo trata-se de uma pesquisa
quantitativa, pois segundo Roesch (2005), uma pesquisa quantitativa visa analisar o
resultado de um estudo estatistico; habitualmente expresso em nimeros. Também serao
aplicados os métodos de pesquisa descritiva e explicativa em virtude de as conclusdes serem
obtidas através de testes e andlise de dados. Segundo Vergara (2000, p. 47), “a pesquisa
descritiva exp0e as caracteristicas de determinada populagcao ou fendmeno, estabelece
correlacdes entre variaveis e define sua natureza”. Na opinidao de De Ketele e Roegiers
(1993, p.118), este tipo de pesquisa “se apresenta como processo preparatério de uma
avaliacdao ou de uma investigacao, quando o sistema é de uma complexidade tal que é
necessario comegar por descrevé-lo o mais rigorosamente possivel”. Ela intervém sobretudo
como suporte dos processos de avaliacao e investigagao, concluem os autores.

Do ponto de vista dos procedimentos técnicos a pesquisa é tida como bibliografica, pois
utilizou-se de material ja publicado, baseado em artigos, pesquisa na internet e em livros
especializados sobre a matéria.

Sobre a pesquisa bibliografica, Lakatos e Marconi (2009, p.25) afirmam que “A pesquisa
bibliografica € um apanhado geral sobre os principais trabalhos ja realizados, revestidos de
importancia por serem capazes de fornecerem dados atuais e relevantes relacionados com o
tema”. Na mesma linha de raciocinio Stumpf (2005) destaca que os pesquisadores precisam
conhecer o que ja existe, revisando a literatura disponivel sobre o assunto. Com isto,



salienta a autora, evitam empregar esforcos em problemas cuja solugao ja tenha sido
encontrada.

3.1. Analises Realizadas

Para este estudo serao utilizados dois indicadores para fins de comparacgao: 1) dos fundos de
renda fixa, o CDI, que é o titulo que lastreia as operagdes do mercado interfinanceiro, e 2)
dos fundos de renda variavel, o Ibovespa. Adicionado a este procedimento serdo realizadas
analises de comparacao entre as taxas de retorno dos investimentos de renda fixa, com
base no CDI, antes da crise e apds a crise, com o objetivo de analisar se as taxas de retorno
de renda fixa no periodo anterior a crise se assemelham, ou ndo, com as taxas de retorno
no periodo pds-crise; e comparagao entre as taxas de retorno dos investimentos de renda
variavel, com base no Ibovespa, antes da crise e apds a crise, com 0 mesmo objetivo da
analise anterior, o de analisar se as taxas de retorno de renda variavel no periodo anterior a
crise se assemelham, ou ndo, com as taxas de retorno no periodo pds-crise.

3.2. Dados Utilizados

O periodo que sera analisado neste estudo serdo os anos de 2005 e 2006, pois segundo
Contri (2010), a partir de 2004 o Brasil passou a apresentar grande crescimento econémico,
se recuperando das crises asidtica, russa, mexicana e brasileira que o haviam atingido; e os
anos de 2010 a 2013, pois de acordo com autor, a partir do ultimo trimestre de 2009 o pais
comeca a se recuperar da crise do mercado imobiliario que o atingiu em 2008. Os anos de
2007 a 2009 nao serao considerados, por este ser o periodo em que ocorreu a crise, a
economia estava instavel e, consequentemente, os dados referentes ao CDI e ao Ibovespa
estariam com grandes variacoes, o que poderia atrapalhar na analise dos dados.

A amostra deste estudo corresponde a um total de 144 elementos, 72 deles relacionados
aos investimentos de renda fixa e 72 relacionados aos investimentos de renda variavel, ja
gue cada elemento da amostra corresponde ao valor da taxa de retorno de cada més dos
investimentos analisados. Portanto, dos 144 elementos da amostra, 48 estao relacionados
ao periodo anterior a crise do mercado imobiliario (24 elementos correspondem aos
investimentos de renda fixa e os outros 24 correspondem aos investimentos de renda
variavel), que sdo os anos de 2005 e 2006, e os outros 96 elementos estao relacionados ao
periodo apds a crise do mercado imobiliario (48 elementos correspondem aos investimentos
de renda fixa e os outros 48 correspondem aos investimentos de renda variavel), que sdo os
anos de 2010 a 2013.

Os dados referentes ao CDI serdo coletados junto a base de dados do Banco Central do
Brasil e o indice utilizado serd o CDI diario 252, que representa a taxa over anual. Segundo
Assaf Neto (2007), o calculo da taxa over anual é processado com base em 252 dias Uteis. A
série temporal historica do Ibovespa sera extraida dos dados fornecidos pela BM&FBovespa.
Alternativamente, pode-se utilizar de cotacdes historicas ajustadas fornecidas por fontes
como a base dos sites Infomoney (http://www.infomoney.com.br) ou Yahoo Finance
(http://br.finance.yahoo.com).

3.3. Ferramentas utilizadas para a analise dos dados

De acordo com Rosetti, Do Valle e Meirelles (2007), para se compor a taxa de retorno
mensal do CDI, deve-se utilizar as taxas diarias do CDI over anual, que serao transformadas
em taxas diarias por dia util e entdo acumuladas para cada més. O calculo a seguir descreve
o procedimento adotado:



1
CDlgy, = [(1 + CDIyyer)252 — 1]

Em que CDIdu representa a taxa didria por dia Gtil, e CDlover a taxa over anual. Segundo Rosetti, Do Valle e Meirelles (2007), apds calcular
as taxas didrias por dia util, as mesmas deverdo ser acumuladas de acordo com o nimero de dias Gteis em cada més. Entdo, a taxa de
retorno mensal do CDI, é expressa como:

CDIppes = [(1 + CDIgys) * (1 + CDIgyy5) * (1 4 CDIgys) * oo % (1 4+ CDIgyp) — 1]

Em que 1,2,3 e N representam os dias Uteis dentro de cada més. Para calcular o retorno mensal do Ibovespa, os autores afirmam que se
deve utilizar os pontos de fechamento didrio. Os retornos mensais serdo calculados da seguinte forma:

ijn= VP, — InVPj,_,

Em que ij,n é o retorno didrio do indice, InVPj,n é o logaritmo neperiano do valor de fechamento do dia n, e InVPj,n-1 é o logaritmo
neperiano do valor de fechamento do dia anterior.

Para realizar este estudo, também serd necessario calcular o desvio padrdo. Segundo Da Silva, et al. (1999), o desvio padrdo anual dos
retornos mensais € dado por:

S, -Y)

P
2 (X1-X)

g=|\— . . -

Em n-—1 n -1 que Xi representa o retorno mensal do indice, X a média

destes retornos e n o nimero de observagbes da

amostra.

Apds a realizagdo destes célculos, os resultados que se originardo deles serdo (teis para a realizagdo dos graficos das taxas de retorno
anuais do CDI e do Ibovespa, e também serdo benéficos para fazer os graficos de desvios padrdo anuais das taxas de retorno mensais do
CDI e do Ibovespa, que serdo apresentados posteriormente.

Com o objetivo de testar a significdncia dos resultados obtidos, serdo realizados testes de hipéteses com as médias dos retornos e com o0s
desvios padrdo. Segundo Levine et al. (2000) e Da Silva et al. (1997), os principais métodos que sdo (teis para realizar esta andlise e que
serdo utilizados neste estudo sdo: o Teste t e o Teste F, ambos com 5% de significancia, ou seja, os resultados encontrados a partir do teste
t e do teste F correspondem a confianga estatistica de 95%.

De acordo com Stock e Watson (2004), o teste t é o teste de hipdtese para a diferenca entre duas médias, o qual testa a hipdtese nula de
que as amostras possuem médias estatisticamente iguais. A hipdtese nula é expressa por Hq: W; = |; € pretende comprovar se as taxas de
retorno dos investimentos no periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno dos investimentos no
periodo pds-crise, e a hipotese alternativa é expressa por Hy: W, > W, e pretende comprovar se as taxas de retorno dos investimentos no
periodo anterior a crise sdo superiores as taxas de retorno dos investimentos no periodo pds-crise.

Para Da Silva et al. (1997), a hipétese nula ndo serd rejeitada se o valor do stat t (t calculado) for inferior ao valor do t critico, caso ocorra o
inverso, se o valor do t calculado for superior ao valor do t critico, a hip6tese nula entdo serd rejeitada. O teste t serd calculado da seguinte

forma:
‘= (g — u3)
2
9, 9%
n, ny

Em que u representa as médias dos indices em estudo, o os desvios padrao dos indices e n o nimero de dados das amostras. O teste F,
segundo Da Silva et al. (1997) é o teste de hipdtese para a diferenca entre desvios padrdo, que testa a hipétese nula de que as amostras
possuem desvios padrdo estatisticamente iguais. A hipétese nula é dada por Hg: 0%, = 0%, e pretende comprovar se as taxas de retorno dos
investimentos no periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno dos investimentos no periodo pés-crise,
e a hipdtese alternativa é dada por H:: 0, > 0%, e pretende comprovar se as taxas de retorno dos investimentos no periodo anterior a crise
sdo superiores as taxas de retorno dos investimentos no periodo pés-crise. Ademais, frisa Da Silva et al. (1997), a hipétese nula ndo serd
rejeitada se o resultado do teste F (F calculado) for inferior ao valor do F critico, caso ocorra o inverso, se o valor do F calculado for superior
ao valor do F critico, a hipétese nula entdo serd rejeitada. O teste F pode ser expresso como:

Em que o representa os desvios padrdo dos indices em estudo.

Todos os célculos que utilizados neste estudo foram realizados no programa Microsoft Office Excel.

4. Resultados e Discussao

4.1. Crise do Sub-Prime (crise do mercado imobiliario)

O “epicentro da crise financeira de 2008 nos Estados Unidos e o eixo desencadeador foi o
mercado imobilidrio norte-americano”, evidencia Dowbor (2009, p. 7).

Ferreira e Penin (2007) frisam que o setor imobiliario norte-americano, que estava em
crescimento desde meados da década de 1990, atravessou um boom nos ultimos anos. Este
processo se inicia no ano de 2001, quando o Federal Reserve deu inicio a uma série de
reducdes na taxa basica de juros, com o objetivo de reagir a recessao econdémica.
Entretanto, em virtude dos efeitos de cortes de impostos, que recaiam sobre os mais ricos, e
dos sobreinvestimentos feitos na década de 1990 que dificultavam a superacao da recessao,



0s cortes de juros tornaram-se muito expressivos, tendo resultado em valores negativos em
termos reais, e alimentaram a formacao de uma bolha. Ferreira e Penin (2007) ainda
afirmam que:

Como consequéncia deste processo, houve redugao das exigéncias para concessao
de crédito a consumidores, o que os persuadiu a trocar taxas fixas por juros
variaveis. Refinanciavam, assim, suas hipotecas de maneira vantajosa, sendo
possivel gastar parte da diferenca entre os empréstimos contraidos a taxas baixas e
o valor das prestacoes devidas, ampliando sua capacidade de consumo (p. 27).

Além disto, a manutencao das taxas de juros baixas nos anos subsequentes a 2001, na
opinido de Ferreira e Penin (2007), levou a continuidade do crescimento da oferta de crédito
disponivel, que elevou a participacao de empréstimos concedidos a familias com menores
garantias. O chamado setor sub-prime (de segunda linha) ganhou, portanto, forca e cresceu
muito, pois € um setor um tanto arriscado, mas que paga bons juros o que os torna mais
atrativos para gestores de fundos e bancos em busca de retornos superiores. Estes gestores,
destacam os autores, ao comprar os titulos sub-prime das instituicdes que fizeram o
primeiro empréstimo, permitem que um novo montante de dinheiro seja novamente
emprestado, antes mesmo do primeiro empréstimo ser pago. Também interessado em
lucrar, um segundo gestor, originario de qualquer parte do mundo, inclusive do mercado
europeu, pode comprar o titulo adquirido pelo primeiro e assim por diante, gerando uma
cadeia de venda de titulos.

Para entender a crise do mercado imobiliario, segundo Dowbor (2009), basta fazer o
caminho inverso:

Frente a um excesso de pessoas sem recurso algum para pagar 0S COmpromissos
assumidos, as agéncias bancarias nos EUA sdo levadas a executar a hipoteca, ou
seja, apropriam-se das casas. Um banco ndo vé muita utilidade em acumular casas,
a nao ser para vendé-las e recuperar dinheiro. Com numerosas agéncias bancarias
colocando casas a venda, os precos comecam a baixar fortemente [...]. O mercado
de imodveis fica saturado, os precos caem mais ainda, pois cada agéncia ou particular
procura vender rapidamente antes que os precos caiam mais ainda. A bolha
estourou (p. 3).

O estopim para a tensao mundial, na opinidao de Ferreira e Penin (2007) foi uma noticia
vinda da Europa, de que no dia 9 de agosto de 2007, o banco francés BNP Paribas, um dos
principais da regido, havia congelado o saque de trés de seus fundos de investimentos que
tinham recursos aplicados em créditos gerados a partir de operagoes hipotecarias nos
Estados Unidos. A instituicao alegou dificuldades em contabilizar as reais perdas desses
fundos. Quando a inadimpléncia dos créditos imobilidrios superou as expectativas, empresa
apos empresa nos Estados Unidos relatou problemas de caixa.

De acordo com Dowbor (2009), em dezembro de 2007, o Fundo Monetario Internacional
(FMI) afirma que praticas soltas, quando nao fraudulentas, nas hipotecas sub-prime
explicam em grande medida o crescimento de empréstimos descobertos de 6% para 9%
entre o segundo trimestre de 2006 e o segundo trimestre de 2007. Na época, ja estimava
gue os titulos sub-prime estavam corrompendo o mercado financeiro americano em US$ 57
trilhdes. A culpa recai, segundo o autor, sobre a globalizacao do sistema, que levou ao
abandono das instituicoes locais de depdsitos que realizam empréstimos em proveito dos
principais bancos e firmas de securitizacdo, que empregam o que ha de mais recente na
engenhariafinanceira para empacotar hipotecas em pacotes por meio de derivativos de
créditos e titulos de dividas com colaterais.

Em relacdo as perdas que foram ocasionadas pela crise do mercado imobiliario, Dowbor
(2009, p. 9) descreve:

Varios paises passaram a assegurar que no caso de quebra de um banco, por
exemplo, 0 governo ressarciria as perdas dos correntistas em até US$ 100 mil, ou
até sem limite, segundo os paises. O processo é interessante, pois o correntista
seria ressarcido do seu préprio dinheiro com dinheiro que pagou para o governo sob
a forma de impostos. A generosidade governamental escapa a compreensao de
muitos, que acham que talvez devessem ser debitados os especuladores que afinal



especularam precisamente com o dinheiro dos poupadores.

Ja em 2009, conforme Contri (2010), foi anunciado o fim técnico da recessdao na maior parte
das economias. Convencionou-se definir como recessao a sequéncia de dois semestres
consecutivos de taxas negativas de crescimento do PIB nas séries dessasonalizadas. Assim,
quando as economias passaram a apresentar taxas de crescimento do PIB positivas, mesmo
que baixas, ficou decretado o fim da recessao. E, para reanimar a economia e buscar o
saneamento do setor financeiro, o autor afirma que o Estado entrou em agao com suas
politicas monetaria e fiscal. Esses objetivos foram parcialmente atingidos na medida em que,
ja em 2010, diversos paises comegaram a mostrar indicadores positivos de reativacao da
atividade econOmica, e as empresas e bancos a apresentarem retorno dos lucros. Assim
como ocorreu em outras crises, coube ao Estado arcar com os prejuizos que haviam sido
criados pelo setor privado, em especial pelos bancos.

Crise do mercado imobiliario no Brasil

Sobre o impacto da crise do mercado imobiliario no Brasil, Freitas (2009, p. 132) descreve
gue “a crise sistémica global atingiu fortemente a economia brasileira tanto pela via do
comeércio exterior como pela via dos fluxos financeiros, incluindo as linhas de crédito
comercial”. E ainda afirma:

A crise internacional atingiu a economia brasileira em um momento de auge, quando
completava uma sequéncia de seis trimestres de crescimento em aceleracao. Nesse
contexto, no qual as empresas produzem mais e planejam novos investimentos, o
crédito bancario é essencial tanto para o giro como para a expansao da produgao.
Na reversao das expectativas, os bancos reagiram com excesso de prudéncia e
retrairam fortemente o crédito, levando as empresas a rever os planos de producgao
e de investimento. O resultado foi a rapida desaceleracdo da atividade econémica no
ultimo trimestre de 2008 (FREITAS, 2009, p. 132).

De acordo com Adachi e Balarin (2008), os crescentes rumores sobre as perdas, de
empresas e bancos, com derivativos de cambio, desencadearam um movimento de absoluta
aversao ao risco e preferéncia pela liquidez por parte dos bancos. Os grandes bancos
privados, como Ital e Unibanco, que realizaram operacdes de derivativos de cambio,
sofreram elevada pressao de caixa. Muitos economistas diziam que a fusdo Itau-Unibanco
teria ocorrido em razao das dificuldades de caixa dessas instituicoes. Além do mais,
destacam os autores, o aperto de liquidez também atingiu o Banco Votorantim, nono maior
banco no ranking por ativo e lider no financiamento de veiculos usados, afetado pelos
rumores sobre sua saude financeira em razao das perdas de R$ 2,2 bilhdes de empresas do
Grupo Votorantim com as operacdes de derivativos de cambio. Com os problemas do
Votorantim, o crédito nesse segmento ficou paralisado com sérias implicacdes para o
comeércio de veiculos novos, pois com a elevacao dos estoques, as montadoras
interromperam a producao nos dois Ultimos meses do ano, afetando toda a cadeia produtiva.

A crise do mercado imobiliario impactou de forma expressiva os fundos de investimento de
renda fixa e de renda variavel no Brasil. Nos fundos de renda fixa, opina Freitas (2009), no
ultimo trimestre de 2008 a rentabilidade ficou negativa em um periodo que ndo se esperava
gue a taxa basica de juros recuasse. Este fato ocorreu porque houve um aumento
consideravel das taxas futuras e as pagas pelos titulos publicos, e os gestores teriam de
ajustar os precos dos titulos pré-fixados que estavam nas carteiras dos fundos as novas
taxas que estavam sendo praticadas no mercado. Esse ajuste chama-se de marcagao a
mercado que, de positivo, torna a indUstria de fundos mais transparente; mas, quando ha
oscilagdes bruscas para baixo, como ocorreu durante a crise do mercado imobilidrio, acabam
por assustar os investidores com retornos bem mais baixos do que o normal ou até
negativos.

Ja nos fundos de renda variavel, Silva (2009) descreve que o primeiro sinal do impacto da
crise foi ao final do primeiro semestre de 2008, quando deu inicio a retirada de
investimentos estrangeiros da Bovespa. A partir de entdo o volume de negociagoes entrou
em decadéncia, e em novembro de 2008 o indice Ibovespa que estava acima dos 73000
pontos em maio de 2008, chegou abaixo dos 32000 pontos.



O Brasil, por seu lado, comeca, na avaliagcao de Contri (2010), a se recuperar da crise do
mercado imobiliario que o atingiu em 2008 no quarto trimestre de 2009, quando a economia
comeca a apresentar um vigoroso crescimento (4,3%), o qual se acelerou no primeiro
trimestre de 2010 (9,0%). Tal recuperacao recolocou os niveis de producao e emprego nos
patamares pré-crise.

4.2. Analise dos investimentos de renda fixa

A partir dos dados recolhidos foi possivel calcular as taxas de retorno anuais do CDI, e de
acordo com o Grafico 1, pode-se observar que o ano de 2005 apresentou taxa de retorno de
19%, o de 2006 taxa de retorno de 15,03%, o de 2010 taxa de retorno de 9,71%, o de
2011 taxa de retorno de 11,6%, o de 2012 apresentou taxa de retorno de 8,37% e o de
2013 apresentou taxa de retorno de 8,02%. A partir desses dados percebe-se que no
periodo anterior a crise do mercado imobilidrio (nos anos de 2005 e 2006) as taxas de
retorno anual do CDI foi superior as taxas de retorno apresentadas no periodo pds-crise (de
2010 a 2013).

Grafico 1
Taxas de retorno anuais do CDI
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Fonte: Elaborado pelo autor

O Grafico 2 mostra os desvios padrao anuais das taxas de retorno mensais do CDI dos anos
analisados. Pode-se identificar que as taxas de retorno mensais no ano de 2005
apresentaram desvio padrao anual de 0,0918%, no ano de 2006 as taxas de retorno foram
de 0,0932%, no ano de 2010 apresentaram desvio padrao anual de 0,0535%, no ano de
2011 o desvio padrao anual foi de 0,0476%, no ano de 2012 o desvio padrao anual foi de
0,0443% e no ano de 2013 as taxas de retorno mensais apresentaram desvio padrao anual
de 0,0474%. Com esses dados, pode-se observar que o periodo anterior a crise do mercado
imobilidrio, apresentou valores de desvio padrao maiores que ao periodo pds-crise, ou seja,
o periodo anterior a crise apresentou maior variagdo dos valores das taxas de retorno
mensais do CDI em relacdo ao periodo pds-crise que apresentou valores de taxas de retorno
mensais mais semelhantes.

Grafico 2
Desvios Padrao anuais do CDI
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Até este momento pode-se perceber que os investimentos de renda fixa no periodo anterior
a crise do mercado imobiliario ndo apresentam taxas de retorno anuais dos seus
investimentos semelhantes ao periodo pds-crise, o que se pode concluir que a crise do
mercado imobiliadrio pode ter sido um dos fatores que contribuiram para que as taxas de
retorno anuais do CDI no periodo entre 2010 a 2013 apresentassem valores menores em
comparagao com as taxas de retorno anuais do CDI no periodo anterior a crise.

Mas, para comprovar se as taxas de retorno do CDI no periodo anterior a crise se
assemelham, ou nao, com o periodo pds-crise foi realizado o teste t, com nivel de
significancia de 5%, em que a hipdtese nula é a de que as taxas de retorno do CDI no
periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno do CDI no
periodo pds-crise, e a hipdtese alternativa é a de que as taxas de retorno do CDI no periodo
anterior a crise sao superiores as taxas de retorno do CDI no periodo pds-crise. No resultado
do teste t, na Tabela 1, pode-se identificar que o t calculado corresponde a 14,04 eo t
critico corresponde a 1,69. Como o valor do t calculado é maior que o valor do t critico,
deve-se entdo rejeitar a hipotese nula de que as taxas de retorno do CDI no periodo anterior
a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno do CDI no periodo pds-
crise, ou seja, utilizando um nivel de 5% de significancia, nao ha evidéncias de que os
investimentos de renda fixa no periodo anterior a crise apresentam taxas de retorno
semelhantes ao periodo pds-crise.

Tabela 1
Teste t (CDI)

Antes da Crise Depois da Crise
Média 0,013070238 0,007504227
Variancia 3,08409E-06 1,37463E-06
Observacgoes 24 48
Hipotese da diferenca de média 0
Graus de Liberdade 34

Stat t (t calculado) 14,04



P(T<=t) uni-caudal 0,00

t critico uni-caudal 1,69

Fonte: Elaborada pelo autor

Para comprovar o resultado dado pelo teste t, também foi realizado o teste F, com nivel de
significancia de 5%, em que a hipdtese nula é a de que as taxas de retorno do CDI no
periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno do CDI no
periodo pds-crise, e a hipotese alternativa é a de que as taxas de retorno do CDI no periodo
anterior a crise sdao superiores as taxas de retorno do CDI no periodo pds-crise. O resultado
do teste F pode ser visualizado na Tabela 2:

Tabela 2
Teste F (CDI)

Antes da Crise Depois da Crise
Média 0,013070238 0,007504227
Variancia 3,08409E-06 1,37463E-06
Observacoes 24 48
Graus de Liberdade 23 47
F calculado 2,24
P(F<=f) uni-caudal 0,01
F critico uni-caudal 1,76

Fonte: Elaborada pelo autor

Através do resultado do teste F, pode-se perceber que o resultado do teste F (F calculado)
corresponde a 2,24 e o F critico corresponde a 1,76. Como o valor do F calculado é maior
gue o valor do F critico, deve-se entao rejeitar a hipotese nula de que as taxas de retorno do
CDI no periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno do
CDI no periodo pds-crise, ou seja, utilizando um nivel de 5% de significancia, ndao ha
evidéncias de que os investimentos de renda fixa no periodo anterior a crise apresentam
taxas de retorno semelhantes ao periodo pds-crise.

4.3. Analise dos investimentos de renda variavel

Apos recolher os dados foi possivel calcular as taxas de retorno anuais do Ibovespa, e de
acordo com o Grafico 3, pode-se observar que o ano de 2005 apresentou taxa de retorno de
24,46%, o ano de 2006 taxa de retorno de 28,47%, o ano de 2010 taxa de retorno de
1,04%, o ano de 2011 taxa de retorno negativa de 19,98%, o ano de 2012 taxa de retorno
de 7,14% e o ano de 2013 apresentou taxa de retorno negativa de 16,84%. A partir desses
dados pode-se perceber que nos anos de 2005 e 2006, que correspondem ao periodo
anterior a crise do mercado imobiliario, as taxas de retorno anual do Ibovespa sao
superiores as taxas de retorno apresentadas nos anos de 2010 a 2013, que correspondem
ao periodo pods-crise.

Grafico 3
Taxas de retorno anuais do Ibovespa
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O Grafico 4 mostra os desvios padrdo anuais das taxas de retorno mensais do Ibovespa dos
anos analisados. Pode-se perceber que as taxas de retorno mensais no ano de 2005
apresentaram desvio padrao anual de 7,2476%, no ano de 2006 as taxas de retorno anual
foram de 6,0484%, no ano de 2010 apresentaram desvio padrao anual de 5,3814%, no ano
de 2011 o desvio padrao anual foi de 4,7978%, no ano de 2012 o desvio padrao anual foi de
5,8853% e no ano de 2013, as taxas de retorno mensais apresentaram desvio padrao anual
de 4,5481%. Com esses dados, pode-se observar que o periodo anterior a crise do mercado
imobilidrio apresentou valores de desvio padrao superiores aos valores de desvio padrao
apresentados no periodo pos-crise, ou seja, o periodo anterior a crise apresentou maior
variacao dos valores das taxas de retorno mensais do Ibovespa em relagao ao periodo pos-
crise que apresentou valores de taxas de retorno mensais um pouco mais semelhantes.
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Desta forma, pode-se perceber que assim como os investimentos de renda fixa, os
investimentos de renda variavel no periodo anterior a crise do mercado imobiliario ndo
apresentam taxas de retorno anuais dos seus investimentos semelhantes ao periodo pds-
crise, o que se pode concluir que, do mesmo modo, como a crise do mercado imobilidrio
pode ter impactado nas taxas de retorno anuais do CDI no periodo pds-crise, a crise do
mercado imobiliario também pode ter sido um dos fatores que contribuiram para que as
taxas de retorno anuais do Ibovespa no periodo pds-crise apresentassem valores menores



em comparacdo com as taxas de retorno anuais do Ibovespa no periodo anterior a crise.

Para comprovar se as taxas de retorno do Ibovespa no periodo anterior a crise se
assemelham, ou ndao, com as taxas de retorno anuais no periodo pds-crise foi realizado o
teste t, com nivel de significancia de 5%, em que a hipdtese nula é a de que as taxas de
retorno do Ibovespa no periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as
taxas de retorno do Ibovespa no periodo pds-crise, e a hipotese alternativa é a de que as
taxas de retorno do Ibovespa no periodo anterior a crise sao superiores as taxas de retorno
do Ibovespa no periodo pos-crise. No resultado do teste t, na Tabela 3, se pode perceber
gue o t calculado corresponde a 1,84 e o t critico corresponde a 1,69. Como o valor do t
calculado é maior que o valor do t critico, deve-se entdo rejeitar a hipétese nula de que as
taxas de retorno do Ibovespa no periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente
com as taxas de retorno do Ibovespa no periodo pds-crise, ou seja, utilizando um nivel de
5% de significancia, ndo ha evidéncias de que os investimentos de renda variavel no periodo
anterior a crise apresentam taxas de retorno semelhantes ao periodo pds-crise.

Tabela 3
Teste t (Ibovespa)

Antes da Crise Depois da Crise
Média 0,022054084 0,005966664
Variancia 0,004264754 0,002605188
Observacoes 24 48
Hipotese da diferenca de média 0
Graus de Liberdade 37
Stat t (t calculado) 1,84
P(T<=t) uni-caudal 0,04
t critico uni-caudal 1,69

Fonte: Elaborada pelo autor

Para comprovar o resultado obtido pelo teste t, também foi realizado o teste F, com nivel de
significancia de 5%, em que a hipdtese nula é a de que as taxas de retorno do Ibovespa no
periodo anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno do
Ibovespa no periodo pds-crise, e a hipétese alternativa é a de que as taxas de retorno do
Ibovespa no periodo anterior a crise sao superiores as taxas de retorno do Ibovespa no
periodo pds-crise. O resultado do teste F pode ser visualizado na Tabela 4:

Tabela 4
Teste F (Ibovespa)

Antes da Crise Depois da Crise
Média 0,022054084 0,005966664
Variancia 0,004264754 0,002605188

Observacgoes 24 48



Graus de Liberdade 23 47

F calculado 1,81
P(F<=f) uni-caudal 0,04
F critico uni-caudal 1,76

Fonte: Elaborada pelo autor

Com o resultado do teste F pode-se observar que o F calculado correspondea 1,81 eoF
critico corresponde a 1,76. Como o valor do F calculado é maior que o valor do F critico,
deve-se entdo rejeitar a hipotese nula de que as taxas de retorno do Ibovespa no periodo
anterior a crise se assemelham estatisticamente com as taxas de retorno do Ibovespa no
periodo pds-crise, ou seja, utilizando um nivel de 5% de significdncia, ndo ha evidéncias de
gue os investimentos de renda varidvel no periodo anterior a crise apresentam taxas de
retorno semelhantes ao periodo pods-crise.

5. Conclusoes

Este estudo buscou analisar o impacto da crise do mercado imobilidrio nas taxas de retorno
dos investimentos de renda fixa e de renda variavel no Brasil nos periodos de 2005 a 2006 e
2010 a 2013, comparando as taxas de retorno do periodo anterior a crise com o periodo
pos-crise, se baseando no indice CDI para os investimentos em renda fixa, e no indice
Ibovespa para os investimentos em renda variavel.

Com o desenvolvimento deste trabalho e baseando no conteddo do referencial tedérico foi
possivel caracterizar e aprofundar o conhecimento sobre os fatores que originam uma crise
financeira. Foi possivel também caracterizar como ocorreu a crise do mercado imobiliario,
podendo assim identificar as principais causas que originaram esta crise. Também foi
possivel identificar como a crise do mercado imobilidrio causou perdas em economias de
diversos paises, inclusive do Brasil, onde a crise além de causar perdas financeiras nas
empresas e nos bancos nacionais, também causou impacto na rentabilidade dos
investimentos de renda fixa e de renda variavel.

Igualmente foram caracterizados os fundos de investimento de renda fixa com foco no
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), e os fundos de investimento de renda variavel,
com foco no indice Bovespa (Ibovespa), pois tanto o CDI quanto o Ibovespa, por serem os
indicadores que regulam e refletem as operagdes realizadas nos investimentos de renda fixa
e de renda variavel foram necessarios para que se pudesse definir quais dados seriam
utilizados para se realizar o estudo.

Destarte, em resposta ao problema central da pesquisa - apds a crise do mercado imobilidrio
as taxas de retorno dos investimentos de renda fixa e de renda variavel voltaram a
apresentar valores semelhantes ao periodo anterior a crise? Portanto, pode-se observar que
dos resultados encontrados sobre as taxas de retorno anuais dos investimentos, tanto nos
investimentos de renda fixa, quanto nos investimentos de renda varidvel, ambos
apresentaram no periodo apds a crise valores de taxa de retorno anuais menores em relagao
as taxas de retorno anuais no periodo anterior a crise, levando a acreditar que a crise do
mercado imobiliario pode ter sido um dos fatores que causaram a redugao das taxas de
retorno anuais dos investimentos ao longo do periodo que sucedeu a crise.

Quando foram comparadas as taxas de retorno do periodo anterior a crise com o periodo
apos a crise através dos testes de hipdteses, também se pode perceber que tanto nos
investimentos de renda fixa, quanto nos investimentos de renda varidvel, as taxas de
retorno dos investimentos do periodo anterior a crise nao se assemelham estatisticamente
com as taxas de retorno do periodo apods a crise, e sim, segundo os testes de hipoteses, as
taxas de retorno do periodo anterior a crise sdo maiores que as taxas de retorno do periodo
apos a crise.



Enfim, com base nos resultados obtidos, pode-se perceber que a crise do mercado
imobiliario impactou de forma negativa as taxas de retorno dos investimentos de renda fixa
e de renda variavel, pois, como ja dito, ambos os investimentos apresentaram no periodo
pos-crise menores taxas de retorno, quando comparadas com o periodo anterior a crise.

Mas vale ressaltar que a crise do mercado imobiliario pode ter sido um dos fatores que
causaram a diminuicao das taxas de retorno dos investimentos de renda fixa e de renda
variavel, mas ndo foi o Unico fator, por isso, sugere-se assim que trabalhos futuros estudem
mais profundamente as diferencas entre as taxas de retorno do periodo anterior a crise, com
as taxas de retorno do periodo apds a crise; que também possam realizar novos estudos
com o objetivo de analisar mais profundamente a relacdo da crise do mercado imobiliario
com os investimentos de renda fixa e de renda variavel; e também possam realizar estudos
com o objetivo de analisar outros fatores econ6micos que podem ter contribuido para que
esta diferenca entre as taxas de retorno dos investimentos de renda fixa e de renda variavel
no periodo anterior a crise com o periodo apds a crise tenha acontecido.
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