UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

CAIO CESAR SYLOS

ESTUDOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO ADMINISTRADOS PELO
BANCO SICREDI NO PERIODO DE 2019 A 2020

Uma Analise de Risco e Retorno

PORTO ALEGRE
2021



CAIO CESAR SYLOS

ESTUDOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO ADMINISTRADOS PELO
BANCO SICREDI NO PERIODO DE 2019 A 2020
Uma Analise de Risco e Retorno

Trabalho de conclusdo submetido ao curso de
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS como requisito
parcial para obtencao do titulo de Bacharel em
Economia.

Orientador: Prof. Dr. Antonio Ernani Martins
Lima

PORTO ALEGRE
2021



CAIO CESAR SYLOS

ESTUDOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO ADMINISTRADOS PELO
BANCO SICREDI NO PERIODO DE 2019 A 2020

Uma Analise de Risco e Retorno

Trabalho de concluséo submetido ao curso de
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econémicas da UFRGS como requisito
parcial para obtencao do titulo de Bacharel em
Economia.

Orientador: Prof. Dr. Antonio Ernani Martins
Lima

Aprovada em:

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Antonio Ernani Martins Lima - Orientador

UFRGS

Profa. Dra. Leticia de Oliveira

UFRGS

Prof. Dr. Leonardo Xavier da Silva

UFRGS



CIP - Catalogacao na Publicacdao

Sylos, Caio Cesar

ESTUDOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO ADMINISTRADOS
PELO BANCO SICREDI NO PERIODO DE 2019 A 2020 Uma
Andlise de Risco e Retorno. / Caio Cesar Sylos. -2021.

43 f.

Orientador: Antdnio Ernani Martins Lima.

Trabalho de conclusdo de curso (Graduacdo) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade de Ciéncias
Econbémicas, Curso de Ciéncias Econémicas, Porto Alegre, BR-RS, 2021.

1. Indice de Sharpe. 2. Fundo de Investimento. 3. Risco e Retorno. I.
Lima, Antdénio Ernani Martins, orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragdo Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os dados fornecidos pelo(a) autor(a).



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus por tudo o que sou e serei.
Depois a minha esposa e filho por serem o centro da minha vida e os

meus maiores motivadores para ser um melhor marido e pai.



RESUMO

A industria de fundos de investimento no Brasil vem crescendo ano apos
ano por oferecer produtos diversificados e de facil adesdo. As possibilidades de
investimento sao infinitas e por isso é essencial analisar qual produto € o mais
adequado para cada investidor a depender do seu apetite ao risco e seus
objetivos. Este trabalho oferece subsidios ao investidor que busca comparar
fundos oferecidos pelo Banco Cooperativo Sicredi S.A. com outros fundos pares
disponiveis no mercado, 0s quais sao administrados por outros Bancos. Apos a
selecéo, foram analisados os retornos destes fundos no periodo de 2019 a 2020

e calculado o indice Sharpe de cada um.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. indice de Sharpe. Risco.

Retorno.



ABSTRACT

The investment fund industry in Brazil has been growing year after year
for offering diversified products that are easy to join. The investment possibilities
are infinite and therefore it is essential to analyze which product is the most
appropriate for each investor depending on his risk appetite and objectives. This
paper offers subsidies to the investor who seeks to compare funds offered by
Banco Cooperativo Sicredi S.A. with other peer funds available in the market,
which are managed by other managers. After the selection, the returns of these
funds for the period 2019 to 2020 were analyzed and the Sharpe ratio of each
was calculated.

Keywords: Investment Funds. Sharpe ratio. Risk. Return.
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1 INTRODUCAO

O grande desafio das instituicdes financeiras € oferecer o produto ideal para
cada investidor, levando em consideragao seus objetivos e seus conhecimentos.

Os fundos de investimento sdo uma modalidade em que o investidor,
normalmente sem muito tempo ou conhecimento no mercado financeiro, atribui aos
profissionais do mercado a responsabilidade por gerenciar seus recursos. Além disso,
possibilitam uma grande diversificacdo de ativos mesmo com poucos recursos.

Diante do cenario apresentado no periodo analisado com baixa rentabilidade
proporcionada pela poupanca, é essencial buscar alternativas para investir o proprio
dinheiro.

O objetivo geral deste trabalho serd, a luz da teoria do risco, através do indice
de Sharpe e da conceitualizacdo do funcionamento dos fundos de investimento no
Brasil, analisar o risco e retorno dos Fundos de Investimento em funcionamento e
disponiveis para investimento do Banco Cooperativo Sicredi no biénio 2019-2020, de
forma comparativa com o risco e retorno dos fundos de investimento com as mesmas
caracteristicas e composicdo de carteira de outros administradores do mercado
financeiro, visando a fornecer subsidios para investidores realizarem suas tomadas
de decisdo com base ndo s6 nos retornos auferidos pelos fundos aqui selecionados,
mas também para que o investidor conheca os riscos decorrentes de cada produto e
possa ter mais transparéncia no momento em que for aplicar seus recursos.

O primeiro capitulo deste trabalho tem como seu objetivo especifico apresentar
ao leitor as medidas de risco e retorno e o conceito de indice de Sharpe, uma vez que
essas medidas e esse conceito serdo utilizados para analisar, comparativamente, a
volatilidade dos fundos de investimentos selecionados do Banco Sicredi com os de
seus fundos pares de outros administradores no mercado.

O segundo capitulo deste trabalho tem como seu objetivo especifico abordar a
definicio e o funcionamento de um fundo de investimento, bem como a

regulamentacao que envolve este tipo de produto.
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O terceiro capitulo deste trabalho tem como seu objetivo especifico efetuar a
analise comparativa das medidas de risco e retorno e do indice de Sharpe de fundos
de investimento selecionados do Banco Sicredi e dos demais fundos pares
selecionados.

Por fim, serdo analisados os resultados obtidos e, posteriormente serao feitas

as conclusoes finais.
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2 REVISAO TEORICA

Esse capitulo traz uma breve revisdo tedrica acerca das definicées e conceitos
de riscos e seus respectivos tipos, além de apresentar o indice de Sharpe, uma vez
gue essas medidas e esse conceito serdo utilizados para analisar a volatilidade dos

fundos de investimentos selecionados.

2.1 Risco

Risco é qualquer coisa, desconhecida ou incerta, que possa impedir 0 sucesso.
Geralmente, um risco € qualificado pela probabilidade da ocorréncia de algo negativo

e pelo impacto que pode causar no projeto caso ocorra, assim:

Decisdes financeiras de investimentos sdo tomadas com base no
conhecimento dos fatos que temos no presente e de probabilidades
gue podem ocorrer no futuro num horizonte de curto, médio e longo
prazos. Pode-se entdo, concluir que as decisbes financeiras séo
tomadas dentro de um contexto de total incerteza com relagéo a seus
resultados e que a incerteza aumenta quanto maior for o prazo
determinado. (Lima, 2008, p.268).

De acordo com Lima (2008), o risco total de qualquer ativo € composto em dois
grupos: Sistematicos ou Nao Sistematicos.

Conforme Assaf Neto (2003, p. 301), o risco sistematico € aquele que ndo pode
ser mitigado pelo processo de diversificacdo, pois estd sempre presente na
composic¢ao do portfolio, independentemente dos ativos que o componham. Ja o risco
nao sistematico, complementa Assaf Neto (2003, p. 301), “é¢ aquele que pode ser total
ou parcialmente diluido pela diversificacdo da carteira. Estd relacionado mais
diretamente com as caracteristicas basicas do titulo e do mercado de negociagéo.”,
por esta razdo, também é conhecido como risco diversificavel. A relagdo entre os
referidos tipos de risco também pode ser ilustrada em termos gréaficos, conforme

Figura 1 a seguir:
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Figura 1 - Risco Diversificavel e Risco Sistematico

Risco (dp(Rp))

Risco
Diversificavel

________________________ Risco Total

Risco
Sistermnatico

L4

Quantidade de ativos

FONTE: Assaf Neto, 2003, p. 301

A ilustracdo acima estabelece que a medida que aumenta o nimero de ativos,
o risco diversificavel, representado pela linha curva, diminui, até tornar-se estavel.
Porém, a porgdo do risco sistematico mantém-se constante, independentemente do
namero de ativos adicionados ao portfolio, pois ele é comum a todos ativos.

Os riscos mais comuns inerentes as aplicacdes financeiras sao: risco de

crédito, risco de liquidez e risco de mercado.

2.2 Risco de Crédito

Risco de Crédito € a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao
cumprimento pelo tomador ou contraparte de suas respectivas obrigacoes financeiras
nos termos pactuados; a desvalorizacdo de contrato de crédito decorrente da
deterioragcdo na classificacdo de risco do tomador; a reducdo de ganhos ou
remuneracdes; as vantagens concedidas na renegociacdo e aos custos de

recuperacao.
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2.3 Risco de Liquidez

O risco de liquidez é definido como a possibilidade de a InstituicAo nédo ser
capaz de honrar suas obrigagOes esperadas e inesperadas, correntes e futuras e
decorrentes de garantias sem afetar suas operacdes diarias e sem incorrer em perdas
significativas, além da possibilidade de ndo conseguir negociar a preco de mercado

uma posicdo em razao de alguma descontinuidade de determinado mercado.

2.4 Risco de Mercado

Risco de mercado é definido como o risco potencial de resultado negativo,
devido a mudangcas nos precos ou parametros de mercado. Os principais
precos/parametros sdo precos de acbes, curvas de juros, taxas de cambio,

volatilidades e correlacoes.

2.5 Desvio Padrao

Conforme Assaf Neto (2003), o desvio-padrdo pode ser definido como grau de
disperséo dos retornos em torno da média, deste modo, é usualmente adotado como
medida de risco de um ativo.

Conforme Brigham e Ehrhardt (2010), se h& dados disponiveis dos retornos de
uma amostra durante algum periodo no passado, pode-se encontrar o desvio-padréo

através da seguinte formula:

Z(Xi_x)z

n—1

S —

Onde:

S = Desvio Padrao

Xi = Taxa de retorno passado no periodo i.

X = Taxa média de retorno obtida nos n anos passados.

n = ndmero de elementos
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Ainda segundo Brigham e Ehrhardt (2010), como a variabilidade passada
provavelmente se repetira, “S” € um bom indicativo para o risco futuro.

Para Assaf Neto (2003), quanto maior for o desvio-padrédo de um ativo, mais
dificil sera sua projecdo de resultado, quer seja de ganho ou de perda, e, portanto,

maior o risco da decisao.

2.6 Retorno

Retorno, segundo Gitman (2010, p.204), “é¢ o ganho ou prejuizo total que se
obtém com algum investimento ao longo de um determinado periodo de tempo”.
Segundo Brigham e Ehrhardt (2010), o retorno esperado sobre uma carteira é a média
ponderada dos retornos esperados dos titulos individuais da carteira, sendo 0s pesos

igual a fracdo total da carteira investida em cada ativo, conforme férmula abaixo:

Taxa de Retorno Esperada = k= P\Ky + PoKs + ...+ P K,

= Y PK;

i=1

Onde:

k = retorno esperado da carteira
k;= retorno dos ativos individuais
P = pesos individuais dos ativos

n = numero de ativos na carteira

Covariancia (COV) e Correlacao

A covariancia e a correlacdo sdo medidas estatisticas que buscam relacionar o
comportamento de duas variaveis. Conforme Assaf Neto (2003), essas medidas visam
mostrar como determinados valores covariam ou se correlacionam entre si.

Se dois ativos apresentam covariancias positivas (COV>0), entdo as taxas de
retorno esperadas possuem a mesma tendéncia, ou seja, a valorizacdo (ou
desvalorizag&o) de um ativo reflete a tendéncia de valorizagédo (ou desvalorizacdo) do

outro. Quando esse resultado é negativo (COV<0), significa que dois ativos possuem
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tendéncia de comportamentos inversos. Por fim, quando a covariancia é nula

(COV=0), néo se verifica relacao entre o comportamento dos ativos.

Onde:

Xi e Yi= Retorno de cada ativo em cada periodo.

X e Y = Retorno médio do ativo.

n= ndmero da amostra

Conforme Assaf Neto (2003), no estudo de covariancia, ressalta-se a
dificuldade de interpretacdo de seu resultado numérico. Sua avaliacdo fica mais
concentrada nas tendéncias de seus resultados por apresentar unidade quadrada de
medida. A covariancia € uma medida ndo padronizada. Esta analise numérica é

facilitada pelo coeficiente de correlacao, que se da pela seguinte férmula:

- Cov(X)Y)
T TS,

Onde:

r = Coeficiente de correlagdo

COV = Covariancia dos ativos

S = Desvio padrao

A correlacdo tende a explicar o grau de associacdo verificado no
comportamento de duas ou mais variaveis. A quantificacdo deste grau de associacéo
entre as variaveis dispostas em torno de uma reta é dada pelo coeficiente de
correlacdo. Este valor varia entre -1 e +1. Quanto mais proximo das extremidades,
mais forte a correlagdo, quer seja positiva (+) ou negativa (-). J& quanto mais proxima

do numero 0 (zero), menos correlacionadas sao as variaveis.
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2.7 indice de Sharpe

O indice de Sharpe (IS) opera mais facilmente como indicador de performance
que ajusta retorno ao risco. Muito utilizado no mercado financeiro, o IS &€ amplamente
utilizado na avaliacdo de fundos de investimento. Formulado por William Sharpe, o
indice se enquadra na teoria de selecao de carteira, mais especificamente no modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), apontando pontos na linha do mercado de
capitais que correspondem a carteiras 6timas.

O indice de Sharpe € o resultado de uma divisdo, sendo o numerador a média
aritmética dos retornos excedentes oferecidos pelo fundo em uma certa periodicidade,
durante um determinado tempo, e o denominador, o desvio-padrao desses retornos.
O conceito de retorno excedente é a parcela do rendimento oferecido pelo fundo que
ficou acima ou abaixo da rentabilidade do ativo livre de risco. Desvio padréo é o padréo
de oscilagdo desses retornos. De acordo com Assaf Neto (2003, p. 351), o IS traduz
a “relacao entre o prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento [...]". Em
outras palavras, “o indice revela o prémio oferecido por um ativo para cada percentual
adicional de risco assumido.”.

Formalmente, a equacao do indice de Sharpe é:

— E(Rp) —Ip
5= dp(Rp)

Onde:

E(Rp) = retorno esperado de um portfélio;

iF = taxa de juros do ativo livre de risco; e

dp(Rp) = desvio-padrdo do portfdlio

Para que o IS tenha confiabilidade e possa ser utilizado pelo investidor como
medida de seguranca na hora de escolher uma aplicacdo que tenha algum risco,
HODGES (2012) propfe que seja necesséario que tenha apuracdo de acordo com

critérios corretos:
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E preciso que o célculo tenha considerado um nimero minimo de 24 dados, ou
seja, de retornos excedentes. Podem ser considerados 24 retornos excedentes
semanais (periodo de quase seis meses); ou 24 retornos excedentes mensais
(periodo de dois anos), etc. Quanto maior o periodo mais confiavel o indice;

O indexador escolhido € aquele cuja variacdo sera comparada com o
rendimento nominal do fundo para apuracdo do retorno excedente e que deve ter
relacdo com o segmento a que pertence o fundo (ou com o objetivo de rentabilidade
do fundo). Ele deve proporcionar o rendimento que o fundo obteria se ndo corresse
nenhum risco e por isso é considerado de risco zero (risk free). Para os fundos de
renda fixa, um possivel indexador € o Certificado de Depdsito Interbancario (CDI),
titulo emitido por instituicbes financeiras e trocados entre elas, cujos juros estdo
atrelados a taxa bésica da economia, a Selic.

Assim, neste capitulo foram apresentados os principais conceitos de riscos e
suas diversas classificacdes, além de explanar a aplicacdo do indice de Sharpe, o

qual utilizaremos no capitulo 3, para andlise dos fundos selecionados.
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3 OS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Neste capitulo, conceituaremos os fundos de investimento, desde sua
constituicdo, classificacdo de acordo com o 6rgdo regulador, a segregacdo de
responsabilidades de seus prestadores de servi¢os, além de apresentarmos as taxas
gue sdo comummente incidentes em um fundo e os impostos envolvidos nesta

transacao.

3.1 Definicdo e Funcionamento

Fundo de Investimento € uma comunh&o de recursos, constituido sob a forma
de condominio, destinado a aplicagdo em ativos financeiros. Trata-se de uma
estrutura formal de investimento coletivo, em que diversos investidores relinem seus
recursos para investir de forma conjunta no mercado financeiro.

O funcionamento dos fundos obedece a normas da CVM e a um regulamento
proprio, principal documento do fundo, em que séo estabelecidas as regras relativas
ao objetivo, a politica de investimento, aos tipos de ativo negociados, aos riscos
envolvidos nas operacdes, as taxas de administracdo e outras despesas do fundo,
bem como ao seu regime de tributacdo e outras informacdes relevantes. (Assaf Neto,
2003).

A soma do dinheiro dos investidores forma o patrimoénio do fundo. Esse
patrimdnio é calculado pela soma do valor de todos os titulos e do valor em caixa,
menos as obrigacdes do fundo, inclusive aquelas relativas a sua administracao. As
cotas séo fragdes patrimonio total do fundo, cujos valores sao calculados diariamente

por meio da divisdo do patriménio liquido pelo nimero de cotas do fundo.

3.2 Taxas Auferidas

Para que a estrutura operacional de um fundo de investimento seja mantida e
seus prestadores de servigos sejam remunerados, existem diferentes despesas (fixas
ou variaveis) que podem ser debitadas diretamente do fundo, chamadas encargos.

S&o os custos pagos pelo investidor. Entre as principais taxas, estao:
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3.2.1 Taxa de Administracéo

E um encargo cobrado pelo administrador do fundo como remuneracéo pela
prestacdo dos servicos de administracdo, gestdo da carteira e demais servigos
necessarios ao funcionamento do fundo. O regulamento tem que estabelecer qual a
taxa de administracéo sera cobrada pelo administrador. E uma taxa expressa ao ano,

calculada e deduzida diariamente, com a sua cobranca afetando o valor da cota.

3.2.2 Taxa de Performance

E uma taxa cobrada, nos termos do regulamento, quando o resultado do fundo
supera um certo patamar previamente estabelecido. E uma espécie de remuneracéo
baseada no resultado, um prémio cobrado pelo administrador caso a rentabilidade do
fundo seja superior a do referencial estabelecido. Nem todos os fundos podem cobrar
taxa de performance, mas assim como a taxa de administracéo, devera ser informada

no regulamento do fundo.

3.2.3 Taxas de Entrada e saida

Alguns fundos, ainda que ndo seja pratica muito comum no mercado, podem
cobrar taxas de entrada e saida. Elas sdo cobradas na aquisicao de cotas do fundo
(entrada) ou quando o investidor solicita o resgate de suas cotas (saida). A taxa de
saida normalmente é cobrada quando existe um prazo para resgate das cotas, mas o
investidor ndo quer (ou ndo pode) esperar este tempo para receber o dinheiro,

funciona como uma “punicao” pela retirada do dinheiro aplicado.

3.3 Constituicéo

O art. 4° da I-CVM 555 diz que:

O fundo pode ser constituido sob a forma de condominio
aberto, em que os cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas
conforme estabelecido em seu regulamento, ou fechado, em que as
cotas somente sdo resgatadas ao término do prazo de duracdo do
fundo.
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3.3.1 Os Fundos Abertos

Nestes, 0s cotistas podem solicitar o resgate de suas cotas a qualquer tempo.
O numero de cotas do Fundo é variavel, ou seja: quando um cotista aplica, novas
cotas sao geradas e o administrador compra ativos para o Fundo; quando um cotista
resgata, suas cotas desaparecem e o administrador é obrigado a vender ativos para
pagar o resgate. Por este motivo os Fundos abertos sdo recomendados para abrigar

ativos com liquidez mais alta.

3.3.2 Fundos Fechados

Aqui, o cotista s6 pode resgatar suas cotas ao término do prazo de duracdo do
Fundo ou em virtude de sua eventual liqguidacdo. Ainda ha a possibilidade de resgate
destas cotas caso haja deliberacdo neste sentido por parte da Assembleia Geral dos
cotistas ou haja esta previsao no regulamento do Fundo. Estes Fundos tém um prazo
de vida pré-definido e o cotista somente recebe sua aplicacdo de volta apés haver
decorrido este prazo, quando entdo o Fundo é liquidado. Se o cotista quiser seus
recursos antes, ele devera vender suas cotas para algum outro investidor interessado

em ingressar no Fundo.

3.4 Classificagcdo de Fundos, segundo CVM 555

A classificacdo CVM serve para facilitar a identificacéo de certas caracteristicas
dos fundos, bem como de permitir o agrupamento de fundos de investimento cujos
ativos das carteiras sejam semelhantes, viabilizando assim a analise comparativa pelo

potencial cotista, entre produtos de mesma classe.

3.4.1 Fundo de Renda Fixa

Segundo o disposto no art. 109 da ICVM 555 "os fundos classificados como
‘Renda Fixa’, devem ter como principal fator de risco de sua carteira a variacao da

taxa de juros, de indice de precos, ou ambos.”.
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“Art. 110. O fundo classificado como ‘Renda Fixa’ deve possuir, no minimo,
80% (oitenta por cento) da carteira em ativos relacionados diretamente, ou

sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome a classe”. (BRASIL, 2014).

3.4.2 Fundo de Acoes

Quanto a esta classe de fundo, a CVM afirma que devem ter como principal
fator de risco a variacdo de precos de acbes admitidas & negociacdo no mercado
organizado.

Além disso, pelo menos 67% do patriménio liquido do fundo devem ser
compostos por acdes, bonus ou recibos de subscricdo e certificados de depdsitos de
acoes, cotas de fundos de acdes ou cota de fundos de indice de acdes ou BDR nivel
Ilelll.

3.4.3 Fundo Cambial

Conforme a ICVM 555, o principal fator de risco de carteira que esta classe de
fundos deve ter € a variacao de precos da moeda estrangeira ou a variagdo do cupom

cambial.

3.4.4 Fundo Multimercado

Nesta classe o gestor tem maior liberdade para escolher a composicdo da
carteira, visto que as politicas de investimento deste fundo devem incluir varios fatores
de risco, sem se comprometer com a concentracdo em nenhum fator em especial ou
em fatores diferentes das demais classes previstas anteriormente.

Para Fortuna (2010), apesar de os Fundos possuirem algumas premissas
basicas exigidas pela CVM, as caracteristicas especificas de cada um irdo criar uma

personalidade do produto, atraindo o investidor compativel com esse risco.
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3.5 Segregacéo de Funcdes e Responsabilidades

A fim de garantir o funcionamento dos Fundos, 0s mesmos contam com uma
equipe especializada e cada qual com seu papel delimitado por suas
responsabilidades especificas.

3.5.1 Administrador

Responsavel legal pelo funcionamento do fundo. Controla todos os prestadores
de servico e defende os interesses dos cotistas. E o Administrador do fundo que o
constitui, respeitando os requisitos legais. Podem ser administradores de fundo de
investimento as pessoas juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional
de administracao de carteira.

3.5.2 Custodiante

Responsavel pela “guarda” dos ativos do fundo. Responde pelos dados e

envios de informacdes dos fundos para os gestores e administradores.

3.5.3 Distribuidor

Responséavel pela venda das cotas do fundo. Pode ser o préprio administrador

ou terceiros contratados por ele.

3.5.4 Gestor

Responsavel pela compra e venda dos ativos do fundo (gestdo) segundo
politica de investimento estabelecida em regulamento. Quando ha aplica¢ao no fundo,
cabe ao gestor comprar ativos para a carteira. Quando houver resgate, o gestor tera

que vender ativos da carteira.



26

3.5.5 Auditor Independente

Todo Fundo deve contratar um auditor independente que audite as contas do

Fundo pelo menos uma vez ao ano.

3.6 Politica de Investimento e Composicado da carteira

As classes de fundos de investimento definidos pela CVM estdo baseadas na
composicao da carteira e nos fatores de riscos decorrentes de tal composicdo. Logo,
0 objetivo de um fundo de investimento se deve ao retorno que o fundo pretende
alcancar e a politica de investimento diz respeito aos “meios” que serédo utilizados pelo
gestor para alcancar o tal objetivo. A correta definicdo e divulgacdo do objetivo do
fundo e da politica de investimento, que sera adotada pelo gestor, permite ao
investidor conhecer os riscos aos quais o capital investido esta exposto e quais sao
0s instrumentos de gestdo para minimizar esses riscos € maximizar os retornos.
Ambas as informacdes sao informac¢des obrigatdrias no regulamento do Fundo.

O administrador deve divulgar as informacdes relativas a composicdo da
carteira com periodicidade, no minimo, mensal, de forma equanime entre todos os

cotistas.

3.7 Tributacéo

Os fundos, para fins exclusivos de definicdo do regime tributario, podem ser
classificados como sendo de CURTO ou de LONGO prazos.
O prazo médio da carteira do Fundo de Investimento pode ser de curto e de

longo prazo ficando definido em funcédo dele o perfil tributario aplicavel ao cotista.

3.7.1 Imposto de Renda

O imposto de Renda incide sobre o ganho de capital bruto do cotista em cada
um dos fundos que ele possui aplicacdo. Para fundos classificados como Longo
Prazo, ou seja, onde o prazo medio dos ativos é superior a 365 dias, as aliquotas

seguem a tabela abaixo:
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Tabela 1: IR Longo Prazo

Até 180 dias 22,5%
De 180 dias até 360 dias 20%
De 361 até 720 dias 17,5%
Acima de 720 dias 15%

Fonte: IN RFB n°® 1.022.

Para os fundos com prazo médio inferior a 365 dias (curto prazo), as aliquotas
seguem tabela abaixo:

Tabela 2: IR Curto Prazo
Até 180 dias 22,5%
Acima de 180 dias 20%
Fonte: IN RFB n° 1.022.

3.7.2 Imposto Sobre Operacdes Financeiras

O IOF — Imposto sobre Operacfes Financeiras - € incidente nos resgates de

aplicac6es em fundos realizadas em até 30 dias. Vale ressaltar que tal imposto incide
apenas sobre o rendimento.



Tabela 3: IOF - Imposto Sobre Operacfes Financeiras

1 96%
2 93%
3 90%
4 86%
5 83%
6 80%
7 76%
8 73%
9 70%
10 66%
11 63%
12 60%
13 56%
14 53%
15 50%
16 46%
17 43%
18 40%
19 36%
20 33%
21 30%
22 26%
23 23%
24 20%
25 16%
26 13%
27 10%
28 6%
29 3%
30 0%

Fonte: Portaria MF n° 264
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3.2.3 Come-cotas

Come-cotas € 0 nome que se da ao imposto que incide sobre aplicacdes via
fundos de investimentos. Trata-se de uma antecipacéo ao recolhimento do Imposto
de Renda em determinados fundos de curto ou longo prazo, que ocorre a cada seis
meses — no ultimo dia de maio e no ultimo dia de novembro.

Na pratica, o come-cotas atua como uma cobranca antecipada do imposto
devido sobre os rendimentos e ele deduz cotas dos investidores, em aliquotas que
variam de 15% a 20% - equivalentes aos percentuais minimos de aliquota de
Imposto de Renda sobre cada tipo de fundo: longo prazo e curto prazo,
respectivamente.

Por fim, neste capitulo foram apresentados os fundos de investimento, de
acordo com suas classificagcées dadas pela CVM, assim como 0s custos fixos que
envolvem o produto, como impostos de renda e impostos de transacéo e as taxas

cobradas pelos servicos prestados.
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4 ANALISE COMPARATIVA

Tendo sido apresentadas as métricas de apuracdo de risco e retorno, este
capitulo, inicialmente, apresentard a metodologia empregada neste estudo e, por
conseguinte, delimitara o universo amostral dos fundos de investimento analisados. A
andlise sera feita a partir do indice de Sharpe, o qual traz risco e retorno em apenas

uma medida. Ja a parte final do capitulo apresentara os resultados da anélise.

4.1 Amostra

Para a realizacdo deste trabalho foram selecionados os 5 principais fundos de
investimento do Banco Cooperativo Sicredi disponiveis para investimento durante o
biénio 2019-2020, bem como outros 5 fundos com politica de investimento
semelhantes do mercado financeiro.

Estes fundos pertencem a trés classes CVM distintas: Acdes, Multimercado e
Renda Fixa. Abaixo eles seréo apresentados brevemente conforme disponibilizado no
site dos administradores dos fundos.

As informacdes referidas foram coletadas na plataforma “Quantum Axis”, que é
alimentada por dados provenientes da CVM e da Anbima. Ademais, outras
informacgdes sobre a classe dos fundos seréo obtidas nos documentos e regulamentos
dos mesmos, que se encontram também no site do Administrador,
complementarmente, a Taxa CDI sera consultada na no site oficial da B3.

Abaixo os fundos selecionados serdo apresentados conforme objetivos
dispostos em seus respectivos regulamentos.

SICREDI - FUNDO DE INVESTIMENTO EM AQOES - FIA IBOVESPA: Fundo
de investimento com objetivo de obter maior rentabilidade em relacdo ao indice
Bovespa - Ibovespa. O FIA Ibovespa proporciona resultados e aplicagcdes a longo
prazo e é uma 6tima opcao para associados com perfil arrojado de investimento, por

assumir possiveis riscos de oscilagdo dos valores aplicados.
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SICREDI - FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO PERFIL
CLASSICO LONGO PRAZO: Fundo de investimento com objetivo de obter
rentabilidade superior a 100% da taxa DI-CETIP, diversificando seus investimentos
em mercados de renda fixa, renda variavel e derivados. O fundo se caracteriza por
nao se comprometer a concentrar as aplicacbes em nenhum fator de risco em
especial.

SICREDI — FUNDO DE INVESTIMENTO RESGATE FACIL RENDA FIXA
CURTO PRAZO: Fundo de investimento com caracteristica de curto prazo para
resgate das aplicacfes, ideal para investidores com perfil conservador. Para conferir
mais seguranca as suas aplicacdes esse fundo tem rendimentos que acompanham a
variacao na taxa DI-CETIP. O fundo tem carteira composta exclusivamente por titulos
publicos federais com prazo de vencimento de até 60 dias, investindo principalmente
em operacdes com vencimento de um dia - overnight.

SICREDI BAIXO RISCO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP: Fundo de
investimento com objetivo de obter rentabilidade superior a 100% da taxa DI-CETIP.
Diversificacdo € feita a partir de titulos de empresas privadas de primeira linha, ou
seja, empresas classificadas com baixo risco pelas agéncias especializadas nessa
avaliacao.

SICREDI IPCA+ FIC RENDA FIXA LP: Fundo de investimento de renda fixa de
risco médio que busca acompanhar o IMA-B, indice que mede o desempenho de uma
cesta de titulos publicos indexados ao IPCA. Na diversificagdo desse produto, pelo
menos 95% da carteira € composta em fundos de renda fixa, o0 que vai proteger o seu
poder de compra com rentabilidades atrativas a longo prazo.

BRADESCO VERSATIL FIC RENDA FIXA CURTO PRAZO: O Fundo
pretende atingir seu objetivo investindo no minimo 95% em Cotas de Fundos Curto
Prazo ou Fundos de Cotas de Fundos de Investimento de Curto Prazo, cuja carteira
seja composta por titulos de emissédo do Tesouro Nacional e créditos securitizados
pelo Tesouro Nacional ou operacfes compromissadas lastreadas nesses titulos. Seu
objetivo é proporcionar aos seus Cotistas rentabilidade que busque acompanhar as
variacoes das taxas de juros praticadas no mercado de depadsitos interbancérios (CDI)

no curto prazo, através da atuacdo no mercado de taxa de juros doméstica.
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ITAU UNICLASS MIX FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO: O objetivo do
Fundo é aplicar seus recursos em cotas de fundos de investimento classificados como
"Renda Fixa", os quais apliguem, no minimo, 80% (oitenta por cento) de seus recursos
em ativos financeiros de renda fixa relacionados diretamente, ou sintetizados via
derivativos, ao fator de risco que da nome a classe, observado que a rentabilidade do
Fundo serd impactada pelos custos e despesas padrdes, inclusive, taxa de
administracao, se houver.

SANTANDER INFLAC}AO VIP FIC RENDA FIXA: O Fundo investe, por meio
de fundos de investimento, em titulos publicos federais que busquem acompanhar a
variacdo do indice de Mercado ANBIMA - IMA-B. Este indice representa a evolucao,
a precos de mercado, da carteira de titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-B). Seu
objetivo é proporcionar aos seus cotistas rendimentos superiores aos oferecidos por
instrumentos de renda fixa.

BRADESCO MULTIESTRATEGIA FIC MULTIMERCADO: O Fundo investe
através de aplicacdo em cotas de fundos de investimento que busquem adotar
estratégias de investimento diversas sem o compromisso de se dedicarem a uma
estratégia em particular. Seu objetivo € proporcionar aos seus cotistas rentabilidade
através das oportunidades oferecidas pelos mercados de taxa de juros pos-fixadas e
pré-fixadas, indices de preco, moeda estrangeira e renda variavel.

BRADESCO H IBOVESPA FI ACOES: Fundo de ac¢des que, para atingir o seu
objetivo, investe seus recursos em uma carteira composta, preponderantemente, por

acles que busquem acompanhar a variacdo verificada no IBOVESPA.
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4.2 Analise

Para este estudo, foram selecionados os retornos mensais no ano de 2019 e

2020, como é mostrado na Tabela abaixo.

Tabela 4 - Rentabilidade més a més — 2019 - 2020

BRADESCO SICREDI BAIXO SICRED BRADESCO SICREDI
Mes / Ano FACI RENDAFxn  VERSATILFIC.|RISCO RENDA Fx "oy G50 | SICREDI IPCA IC 7300 i i | i cLasses i MULTIESTRATEGIA| - scrRopers  (2C0ECE0.0

CURTO PRAZO CURTO PRAZO P CREDITO PRIVADO RENDA FIXA M ULTINI\JE)RCADO MULTIMERCADO ACOES ACOES
jan/19 0,45 0,32 0,52 0,50 4,20 4,32 1,15 0,70 9,22 10,46
fev/19 0,41 0,29 0,47 0,44 0,47 0,51 0,26 0,15 -1,14 -1,93
mar/19 0,39 0,28 0,44 0,42 0,49 0,54 0,53 0,37 -0,35 -0,27
abr/19 0,42 0,31 0,50 0,47 1,46 1,46 0,51 0,52 0,54 0,87
mai/19 0,45 0,32 0,55 0,48 3,62 3,61 0,70 0,74 0,77 0,59
jun/19 0,39 0,28 0,44 0,41 3,81 3,70 0,63 0,54 5,00 35
jul/19 0,47 0,34 0,55 0,50 117 1,23 0,55 0,90 0,80 0,70
ago/19 0,41 0,27 0,44 0,43 -0,39 -0,46 0,49 0,06 1,35 -0,78
set/19 0,37 0,26 0,42 0,39 2,90 2,83 0,48 1,12 2,69 3,44
out/19 0,38 0,25 0,37 0,39 3,46 3,32 0,39 0,15 4,09 2,22
nov/19 0,29 0,15 0,00 0,28 -2,61 -2,50 -0,07 0,21 1,03 0,85
dez/19 0,28 0,15 0,36 0,28 1,77 1,96 0,77 1,10 7,65 6,82
jan/20 0,28 0,15 0,40 0,31 0,37 0,21 0,32 0,31 -1,00 -1,76
fev/20 0,21 0,11 0,30 0,21 0,42 0,41 -0,01 -0,04 -6,68 -8,50
mar/20 0,28 0,11 -0,51 -0,49 -7,67 -7,20 -5,13 -1,98 -31,19 -30,06
abr/20 0,24 0,11 0,23 -0,30 1,26 1,23 0,15 1,15 9,60 10,17
mai/20 0,19 0,07 0,21 0,41 1,55 1,47 0,22 0,90 7,22 8,51
jun/20 0,16 0,02 0,37 0,20 197 1,98 0,16 0,66 10,46 8,67
jul/20 0,14 0,01 0,37 0,22 4,37 4,34 0,66 0,40 8,16 8,17
ago/20 0,11 -0,05 0,18 0,17 -1,89 -1,85 0,10 -0,11 -2,81 =235
set/20 0,10 0,02 0,16 0,17 -1,59 -1,56 -0,13 -0,32 -4,47 -4,85
out/20 0,11 0,02 0,13 0,08 -0,01 0,16 0,10 -0,20 0,30 -0,77
nov/20 0,11 0,02 0,21 0,17 1,99 1,96 0,82 0,41 14,09 15,82
dez/20 0,12 0,02 0,28 0,20 4,96 4,80 0,32 1,10 9,46 9,25

RETORNO

ABSOLUTO 24M

Fonte: Criado pelo autor a partir de dados da Anbima.

O desvio-padrao dos fundos e o indice de Sharpe foram obtidos através do

programa Microsoft Excel 365 e o resultado € mostrado na tabela abaixo:
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Tabela 5 - Retorno 2020, Retorno Médio, Desvio Padréo e indice de Sharpe dos

Fundos.
indice Fundo RETORNO Desvio RETORNO SHARP
ABSOLUTO 24M Padrio  MEDIO 24M
SICREDI RESGATE FACIL RENDA FIXA
1 CURTO PRAZO 7,98 0,13 0,28 -6,98
L 4
BRADESCO VERSATIL FIC RENDA FIXA
1 CURTO PRAZO 3,80 0,12 0,16 -41,12
4
SICREDI BAIXO RISCO RENDA FIXA
2 CREDITO PRIVADO LP 8,81 0,23 0,31 -0,31
L 4
ITAU UNICLASS MIX FIC RENDA FIXA
2 T EE AT 6,40 0,24 0,26 -10,37
4
3 SICREDI IPCA+ FIC RENDA FIXA LP 32,27 2,74 1,09 8,55
L4
3 SANTANDER INFLQS(,:O VIP FIC RENDA 28,99 2,64 1,10 7,60
4
SICREDI SULAMERICA MULTI CLASSES
4 FI MULTIMERCADO LP 4,79 1,17 0,17 -3,50
4
BRADESCO MULTIESTRATEGIA FIC
4 MULTIMERCADO 9,13 0,66 0,37 0,38
v
SICREDI SCHRODERS IBOVESPA FI
5 ACOES 46,47 8,77 1,87 4,29
5 BRADESCO H IBOVESPA FI ACOES 32,83 8,86 1,59 2,70

*A coluna indice, indica o grupo para fins de comparacao.

Fonte: Autor.

Além disso, obteve-se o retorno acumulado da taxa CDI, a qual esta sendo
considerada no presente trabalho como taxa livre de risco.

Tabela 6 - Retorno CDI 2019 X Retorno CDI 2020 X Retorno Acumulado

Retorno Acumulado

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ ANO MEDIO 24M
2019 0,54 0,49 0,47 0,52 0,54 0,47 0,57 0,5 0,46 0,48 0,38 0,37 5,96% 0,48%

8,88%
2020 0,38 0,29 0,34 0,28 0,24 0,21 0,19 0,16 0,16 0,16 0,15 0,16 2,76% 0,26%

Nos gréaficos abaixo sdo apresentados retornos mensais acumulados para os

anos de 2019 e 2020 dos fundos que serdo comparados e da Taxa CDI, em azul claro.
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Grafico 1- CDI X Sicredi Resgate Facil Renda Fixa Curto Prazo X Bradesco

Versatil Fic Renda Fixa Curto Prazo
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Grafico 3 - CDI X Sicredi Ipca+ Fic Renda Fixa Lp X Santander Inflagéo Vip Fic
Renda Fixa
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Gréfico 4 - CDI X Sicredi Sulamerica Multi Classes Fi Multimercado Lp X
Bradesco Multiestratégia Fic Multimercado
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Grafico 5 - CDI X Sicredi Schroders Ibovespa Fi Ac6es X Bradesco H Ibovespa

Fi AcOes
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A partir da visualizacdo dos graficos ja é possivel concluir que os fundos do
Gréfico 1 possuem retornos abaixo do CDI, ndo sendo necessaria nenhuma analise
complementar.

Ainda que nao visivel no grafico de rentabilidades, os fundos do grupo 2
possuem Sharpe negativo, conforme informado na tabela acima. Dito de outro modo,
esses fundos perdem para o acumulado do CDI no periodo analisado, isto significa
gue o risco do fundo ndao € compensado pelo retorno que ele possui.

Para o grupo 4, identificamos que o Fundo do Bradesco possui Sharpe positivo
e 0 do Sicredi possui Sharpe negativo. Além disso, o fundo do Bradesco apresentou
retorno anualizado superior ao do Sicredi, sendo de 9,13% contra 4,79% no periodo.
Portanto, o investidor que procura apenas retorno absoluto também optaria pelo

Bradesco Multiestratégia FIC Multimercado.

Para os Fundos do Grupo 3 e 5, onde ambos deram Sharpe positivo:
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Gréfico 6 - indice Sharpe: Santander Inflagéo Vip Fic Renda Fixa X Sicredi Ipca+
Fic Renda Fixa Lp
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Para o grupo 3, analisando o indice de Sharpe de ambos os fundos, pode-se
concluir que o Sicredi IPCA possui um maior prémio para o risco assumido, visto que
0 Sharpe ficou 8,55 contra 7,60 do Santander Inflacdo VIP. O retorno absoluto do
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Sicredi IPCA também foi superior, 32,27%, frente a 28,99% no periodo do Santander
Inflacéo VIP.

Para o grupo 5, ocorreu o inverso, pois o Fundo administrado pelo Sicredi é a
melhor escolha, dado que possui Sharpe mais elevado. Além disso, o fundo do Sicredi
apresentou retorno anualizado superior ao do Bradesco, sendo de 46,47% contra
32,83% no periodo. Portanto, o investidor que procura apenas retorno absoluto
também optaria pelo Sicredi Schroders Ag¢des Ibovespa.

Assim, neste capitulo conseguimos depreender que os fundos atrelados ao
indice IPCA foram os que apresentaram melhores resultados, sendo os grupos 3 e 5
com Sharpe positivo de ambas as instituicdes.

Na categoria Multimercado, o Fundo administrado pelo Bradesco superou o
multimercado administrado pelo Sicredi, com sharpe de 0,38 frente o negativo de -
3,50.

Para as categorias Crédito Privado e Curto Prazo, dos grupos 2 e 1

respectivamente, nenhum fundo superou a taxa basica livre de risco.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Na primeira parte deste trabalho, desenvolveu-se o arcabouco teorico
subjacente ao objetivo principal, qual seja a analise de risco e retorno dos fundos de
investimento. Esse racional te6rico fundamentou-se nas contribuicdes do economista
William Forsyth Sharpe, no que diz respeito ao indice de Sharpe e sua utilidade
buscou esclarecer alguns conceitos fundamentais para o entendimento da analise
posterior.

Na segunda parte deste trabalho, buscou-se contextualizar o cenério de
investimentos no Brasil, evidenciando, o funcionamento dos fundos de investimento.

Por fim, a terceira parte deste trabalho, dedicou-se a exposi¢cdo do conjunto
amostral, da metodologia empregada e dos resultados da andlise. Nesse sentido,
foram examinados 10 fundos de investimento, sendo cinco deles administrados pelo
Banco Sicredi e os outros cinco fundos pares administrados por outras casas no
mercado. Foram analisados e comparados o risco, retorno e indice de Sharpe dos
fundos selecionados, com o objetivo de dar subsidios aos investidores na escolha do
produto de investimento ideal.

Foi possivel entender a eficacia do indice de Sharpe ao analisar a atratividade
de um investimento do ponto de vista de risco e retorno, dado que apenas uma das
métricas considerada isoladamente nédo fornece condi¢des ideais para a tomada de
decisao.

Olhando para o Sharpe individual dos fundos selecionados, verificou-se que
apenas cinco deles apresentaram valores positivos, sendo eles:

e SICREDI IPCA+ FIC RENDA FIXA LP

e SANTANDER INFLAQAO VIP FIC RENDA FIXA

e BRADESCO MULTIESTRATEGIA FIC MULTIMERCADO
e SICREDI SCHRODERS IBOVESPA FI AC}()ES

e BRADESCO H IBOVESPA FI ACOES

Os outros cinco fundos apresentaram retornos menores do que o ativo livre de
risco (CDI).
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No entanto, para que haja a indicacdo do melhor fundo a ser ofertado ao
investidor, deve-se também entender o objetivo do fundo de investimento. Assim, o
primeiro passo é a realizacéo de uma analise do perfil do investidor (API), analise esta
que possui requisitos minimos obrigatérios, conforme disciplina a CVM e a Anbima,
0S quais consistem em perguntas para entender seu nivel de tolerancia ao risco. Além
disso, & necessario entender o horizonte de investimentos, renda mensal,
necessidade futura de utilizacdo dos recursos, entre outros aspectos. Apenas apos
essa andlise, serd possivel obter algumas opg¢fes de produtos adequados para cada

perfil de investidor no mercado.
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