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RESUMO

APOSTO, Felipe. Analise de Risco e Retorno em Fundos de Investimentos:
Estudo de casos - Universidade de S&o Paulo PECE/POLI, Séo Paulo, 2018.

Com a perspectiva de resguardar seus patriménios e diluir os riscos inerentes ao
mercado financeiro, investidores podem optar por fazer aportes em fundos de
investimento, que reinem ativos de diversos segmentos do mercado, com diversos
perfis de risco. Assim, os fundos permitem ao investidor que constituam carteiras de
investimento diversificadas e que buscam acompanhar ou realizar retornos acima do
mercado. Para gerir e analisar o perfil de risco e retorno dos fundos, uma conhecida
ferramenta é o Indice de Sharpe, que avalia 0 desempenho dos fundos e relaciona-o
com seu risco e com o desempenho do mercado. Assim, urge-se analisar fundos de
investimento de bancos brasileiros, a fim de constatar se o desempenho versus risco
oferece beneficios aos investidores.

Palavras-chave: Fundos de Investimento. [ndice de Sharpe. Andlise de Risco.



ABSTRACT

APOSTO, Felipe. Risk and Return Analysis in Investment Funds: case study -
Universidade de Sao Paulo PECE/POLI, Sao Paulo, 2018.

Aiming at protecting their net worth and dilute inherent risks of the financial market,
investors can opt to contribute to investment funds, that gather assets of various
segments, with various risk profiles. Thus, the funds allow the investor to build
diversified portfolios, which aim at following or outperforming the market. To manage
and analyze the risk and return profile of the funds, the most popular tool is the
Sharpe Ratio, that evaluates fund’s performances and relates them with their risks,
as well as the market performance. Thus, it is important to analyze investment funds
from Brazilian banks, aiming at discovering if the performance versus risk ratio offers
advantage to investors.

Key-words: Investment Funds. Sharpe Ratio. Risk Analysis.
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1. INTRODUGAO

Historicamente, os  investimentos  tradicionalmente  considerados
conservadores (CDBs, titulos de divida puablica, papéis indexados a SELIC,
poupanga) permaneceram expondo os aplicadores a riscos. Assim, o investidor
brasileiro procurou, nas Ultimas décadas, formas de diversificagdo de suas carteiras
como forma de protegdo aos diversos tipos de riscos inerentes a atividade
aplicadora.

Como resposta, o investidor passou a procurar fundos de investimento
geridos profissionalmente para atingir uma relagao saudavel de retorno e risco.
Pouco a pouco, os diversos fundos se moldaram para abrigar os varios perfis dos
investidores (sejam os mais conservadores ou os mais indiferentes ao risco), com
varios tipos de ativos incorporados em seu bojo de produtos (renda fixa, agbes,

derivativos, etc.).

1.1. Objetivos

O objetivo geral do presente trabalho é explorar o cenario de fundos de
investimentos brasileiros em relagdo as variaveis de risco e retorno, utilizande o
indice de Sharpe.

De maneira especifica, pretende-se: a) caracterizar o mercado de fundos de
investimento em sua dindmica e complexidade; b) explorar os conceitos de risco e
retorno, amparados em conceituagio bibliografica, bem como de maneira pratica

através do estudo de caso.

1.2. Justificativa

O presente trabalho justifica-se pela sua importdncia, ndo sé na area de
analise de investimentos, como também na disciplina de gestdo de riscos e gestao
patrimonial. Partindo do principio de que o capital investido precisa gerar o maior
retorno possivel assumindo o menor risco possivel urge-se estudar como este

balanco pode ser mantido de maneira sistematica, consistente e analitica.
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2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Fundo de Investimento € um condominio que abrange recursos de um
montante de investidores, visando obter ganhos financeiros a partir da aquisicéo de
uma carteira de titulos ou valores mobiliarios. Tais investidores sdo denominados de
cotistas.

Caracterizam-se como uma opgao para que investidores de pequeno porte
apliquem seus recursos em condigdes mercadol6gicas parelhas as dos grandes
invesfidores, assim, atuando com uma administragdo profissional e solida
fiscalizagdo, sendo essas realizadas por gestores e 6rgaos reguladores. (SANTOS,
2010, p.12)

Os fundos de investimentos existem desde o século XIX, criados na Bélgica,
ap6s, passaram a ser operados na Holanda, Franga e Inglaterra. Em 1924, nos
Estados Unidos, foi criado o primeiro fundo mutuo, existindo até hoje. No Brasil, o
primeiro fundo é datado de 1957.

De acordo com os estudos da Economatica, a inddstria de fundos, no ano de
2017, teve 1,5 milhdes de novos cotistas. Diante dos dados, os vinte fundos com
maior nimero de novos cotistas em 2017, a lista é encabegada pela BRAM, com
3,47 milhdes de cotistas no final de 2017, onde, em 2016, apresentava 3,18 milhGes
de cotistas, um crescimento de 289.178 cotistas.

Os fundos do BB DTVM, com a maior variagéo de cotistas de 2016 para 2017,
teve um acréscimo de 434.115 novos cotistas. A gestora, no final de 2016, tinha
2.619.597 cotistas contra 3.053.712 cotistas em dezembro de 2017.

De acordo com a ANBIMA, os fundos de Renda Fixa Simples tiveram o maior
crescimento de cotistas em 2017. Com um crescimento de 100.1%, em 2016
registravam 376.913 cotistas contra 754.276 cotistas em dezembro de 2017.

Os fundos Acgdes Indice Ativo tiveram o maior numero de cotistas em 2017,
com 3.494.235 cotistas; porém, a classificagéo teve redugéo de -13.525 cofistas. Os
fundos de Renda Fixa Duragdo Baixo Grau de investimento tiveram um acréscimo
de 205577 cotistas em 2017, finalizando o ano com 2.939.566 cotistas, contra os
2.77.989 cotistas de 2016.

Por fim, em 2017, o fundo Caixa Fl RF Simples LP foi o que registrou o maior
crescimento, com 125.061 cotistas. Em 2016 o fundo tinha 215.644 cotistas contra
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aplicada em outros titulos mais rentaveis. Fortuna (2008) coloca que os fundos
possuem a vantagem de minimizar os custos das transagoes de modo que ganham
privilégios nas taxas de corretagem.

Assaf Neto (2003, p.368) aponta que o fundo de investimento & uma
importante opg¢do para pessoas que desejam participar do mercado de capitais,
beneficiando o novo investidor ou o de baixo volume de capital individual disponivel
para aplicagdes. Como os fundos atuam em conjunto a gestores, néo necessita de
grande conhecimento sobre o mercado financeiro por parte do investidor.

2.2. Funcionamento

O patriménio de um fundo de investimento & dividido em cotas, assim, quando
um investidor aplica em um fundo, uma determinada quantidade de cotas &
comprada. Santos (2010, p.13) aponta que “o valor das cotas & diariamente
apurado, sendo resultante da divisdo do patriménio liquido do fundo pelo numero de
cotas existentes”.

Cota &, entdo, a parte ideal do Patrimbnio Liquido (PL), assim, os cofistas,
possuem uma parcela do PL proporcional ao numero de cotas compradas.
Nascimento (2006, p.31) coloca que para calcular o valor da cota do fundo, faz-se
uma “divisio entre PL deste dia, de acordo com a legislagdo, considerando os
precos dos ativos no final do dia, € o numero de contas do Fundo”.

Para ingressar em um condominio, como Suaide (2001, p.13} aponta, ‘o
investidor tem de efetuar uma aplicacéo igual ou maior do que aquela previamente
estabelecida pela cartilha do fundo”. Sendo os valores dos fundos exigidos pelas
administradoras variantes conforme a politica de investimento, publico alvo ou a
composigdo da carteira.

Os fundos sdo estruturados pelas Instituicbes Financeiras por variaveis
exogenas e endégenas. O autor coloca que as exogenas podem ser determinagdes
da CVM, por exemplo, e a endogena, pode ser caracterizada a escolha da
composigdo de risco desejada pelo gestor.

Para avaliar o desempenho de um fundo de investimento, conforme
Nascimento (2006, p.3) aponta, pode-se tomar um padrdo de risco e retorno ou
desempenho de classes especificas de ativos como referéncia. O autor coloca que
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investimento dos fundos e os riscos envolvidos®. Essa definicdo pode ser mantida
para as laminas.

De acordo com a Instrugdo CVM 555, Segao lil, Art.42, a ldmina de
informacoes essenciais deve conter os seguintes topicos:

I.  Documento obrigatério para Fundos destinados a investidores nao

qualificados.

iIl. Deve ser elaborada com base no modelo disponibilizado pela CVM.

. Demais materiais de divulgagdo do Fundo ndo poderao ser nomeados
como “Lamina”.

IV. Outras informagdes do Fundo, além das obrigatérias, poderdo ser
acrescentadas no documento.

V. Além do Administrador, o Distribuidor também precisa divulgar a
Lamina.

VI. As informagdes dos Fundos que constavam do Prospecto passarao a
ser concentradas na Lamina de Informagdes Essenciais e no
Formulario de Informagdes Complementares.

Sobre o regulamento do fundo de investimento, segundo a Instrugdo CVM
555, Secéo IV, Art.44, os itens obrigatérios que devem constar no regulamento sao:

|. a qualificagdo do administrador do fundo, com informagéo sobre o seu
registro perante a CVM;

II. quando for o caso, referéncia & qualificagdo do gestor da carteira do fundo,
com informagéo sobre o seu registro perante a CVM;

Ill. qualificagéo do custodiante, com informagéo sobre o seu registro perante a
CVM;

IV. espécie do fundo, se aberto ou fechado;

V. prazo de duragéo, se determinado ou indeterminado;

VI. politica de investimento, de forma a caracterizar a classe do fundo, em
conformidade com o disposto no art. 108;

VII. taxa de administragdo, fixa e expressa em percentual anual do patrimdnio
liquido (base 252 dias);

VIIl. taxa de performance, de ingresso e de saida;

IX. taxa maxima de custédia, expressa em percentual anual do patrimbnio
liquido do fundo;

X. demais despesas do fundo, em conformidade com o disposto no art. 132;

XI. condigbes para a aplicagéo e o resgate de cotas;

XlI. condicbes para recebimento de aplicacbes e pedidos de resgates nos
feriados estaduais e municipais;

XIll. distribuicdo de resultados compreendendo os prazos e condigbes de
pagamento;

XIV. publico alvo;

XV. intervalo para a atualizagao do valor da cota, quando for o caso;

XVI. exercicio social do fundo

XVII. identificacéo dos riscos assumidos pelo fundo; e

XVIil. a forma de comunicacéo que serd utilizada pelo administrador.
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que sera aplicado para corrigir o principal, ou ambos os casos, 0 que € mais comum
atualmente”.

O autor coloca que nesse tipo de fundo as partes envolvidas, o tomador e o
aplicador, estdo cientes da rentabilidade da aplicagdo, “ou através da taxa
explicitada, ou através de um indice”, e mesmo que a data do resgaste do fundo
ainda nao tenha sido definida, ja indicam qual sera a corregéo aplicada ao principal.

De acordo com a CVM n°555, Secéo Vi, Subsegdo |, é direcionado que o
investidor aplique os recursos exclusivamente em:

a) titulos publicos federais ou privados pré-fixados ou indexados a taxa SELIC
ou a outra taxa de juros, ou titulos indexados a indices de pregos, com prazo
maximo a decorrer de 375 (trezenios e setenta e cinco) dias, e prazo médio da
carteira do fundo inferior a 60 (sessenta) dias;

b) titulos privados com prazo de que trata a alinea “a” e que sejam
considerados de baixo risco de crédito pelo gestor; e

¢) cotas de fundos de indice que apliqguem nos titulos de que tratam as
alineas “a”" e “b" e atendam ao inciso Ii; e

[| — Utilize derivativos somente para protegdo da carteira (hedge) e para a
realizacdo de operagdes compromissadas lastreadas em titulos publicos federais.

Segundo o Art. 112, O fundo classificado como "Renda Fixa" cuja politica de
investimento assegure que ao menos 95% (noventa e cinco por cento) do seu
patriménio liquido esteja investido em ativos que acompanham, direta ou
indiretamente, determinado indice de referéncia deve:

| — Incluir, 2 sua denominagdo, o sufixo “Referenciado” seguido da
denominagéo de tal indice;

Il — Ter 80% (oitenta por cento), no minimo, de seu patrimdnio liquido
representado, isolada ou cumulativamente, por:

a) titulos da divida publica federal,

b) ativos financeiros de renda fixa considerados de baixo risco de credito pelo
gestor; ou

c) cotas de fundos de indice que invistam preponderantemente nos ativos das
alineas “a” e “b” e atendam ao inciso ll; e

Il — restringir a respectiva atuagao nos mercados de derivativos a realizagéo
de operagbes com o objetivo de proteger posicbes detidas a vista (hedge), até o

limite destas.
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Gréfico 1 - Média de Rentabilidade em % do CDI Fundos referenciados a taxa de Juros
Basica (SELIC)
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Fonte: Economatica, 2017, p.2

Quando comparado fundos com uma taxa de administragdo maxima
registrada na Anbima superior ou igual a 2% a.a., os fundos da amostra se
encontraram ainda mais prejudicados. Conforme o grafico 2, foi possivel identificar
que a média da rentabilidade destes fundos atingiu 55% do CDI, enquanto a linha do

minimo atingiu 18% do CDI em dezembro de 2017

nowf1?

derft7
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b) bénus ou recibos de subscrigdo e certificados de depdsito de acbes
admitidas a negociagdo nas entidades referidas na alinea “a”;

c) cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de agbes
negociadas nas entidades referidas na alinea “a”; e

d) Brazilian Depositary Receipts classificados como nivel li e ll.

Esses fundos variam conforme as oscilagfes de preco das acdes que compoe
sua carteira, e também, alguns fundos podem passar por variagées de um indice do

mercado acionario, como por exemplo a ibovespa.

2.4.3. Fundos Cambiais

Para os fundos cambiais a carteira deve possuir 80% dos ativos vinculados a
taxa de cambio, e, conforme Rambo (2014, p.49), o fator de risco da carteira “deve
ser a variagdo da taxa de cadmbio de moeda estrangeira ou cupom cambial”.
Complementando, postula que “dentre os fundos existem os fundos cambiais délar,

que seguem a cotagdo da moeda americana’.

2.4.4. Fundos Multimercado

Os fundos multimercado envolvem diversos fatores de risco, sem a
peculiaridade de concentrar algum fator em especial, como o cambio, agdes,
derivativos ou renda fixa. As principais vantagens sdo as flexibilidades para a
implementacéo de diversos tipos de ativos, assim, trabalhando de variadas formas
as estratégias da gestao. Fortuna (2008) aponta que € o fundo que apresenta maior
risco ao investidor por conta da oscilagéo.

Assaf Neto (2003, p.388) aponta que os riscos encontrados nos fundos sao os
de crédito, de mercado, liquidez e sistémico. Os riscos de crédito correspondem a
possibilidade da instituicdo detentora e emitente de algum titulo ndo pagar ou
liquidar em atraso, afetando a carteira, gerando perda de valor do titulo. O risco de
mercado corresponde as diversas variaveis do mercado de agdes, como taxas de
juros da economia, inflagdo, cambio, entre outros. O risco liqguidez corresponde a
dificuldade de venda dos tituios da carteira, e, o risco sisttémico é dado pelo
comportamento da conjuntura nacional e internacional que interferem nas taxas de
juros do mercado, pregos, cdmbio e etc. (RAMBO, 2014, p.49)
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3. METODOLOQGIA

No contexto da gestdo de investimentos, é primordial a preocupacgéo dos
investidores em analisar e administrar a relacéo risco x retorno de suas carteiras.
Partindo do principioc de que a alocagdo de um montante em um determinado
investimento implica em custo de oportunidade em relagdo a outros produtos
disponiveis no mercado, é de capital importancia para o investidor que o seu
investimento de escolha produza um retorno proporcional ao risco assumido. Como
salienta Varga (2001, p. 216),

O processo de selegdo de um fundo de investimento pode ser
dividido em duas partes. A primeira verifica qual a carteira adequada
para o investidor; a segunda tenta descobrir um gestor que pode
superar o mercado. Se ndo for encontrado nenhum, o entdo o
caminho natural é um fundo passivo que apenas acompanhe as
classes de ativos escolhidas.

O retorno, materializado através dos ganhos de capital e demais beneficios
aos quais subscreve o investidor (como dividendos e bonificagbes), pode ser

equacionado da seguinte maneira:

r, = B +D r Pt—l
£
Onde:
P: = Preco Final;
r = Retorno;

Pt.1 = Prego Inicial;
D= Beneficios;

Ademais, outra maneira de auferir o retorno do investimento € utilizando a
média geométrica dos retornos em um periodo definido, acumulando, portanto, o
desempenho das taxas alcangadas.

De maneira complementar, todo investimento esta sujeito a volatilidades no
ambiente de mercado, cristalizado sob a forma da incerteza (de grau variavel) em
relagdio aos retornos futuros adscritos ao produto financeiro. Gitman (2001, p. 205)

define o risco da seguinte maneira:
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O IS esta intimamente subscrito a teoria de selegdc de carteiras (CAPM), e
consiste, como aponta Suaide (2001, p. 33), em “avaliar o quanto um investimento
nos oferece de retorno esperado além do ativo livre de risco, ponderado pelo risco

que ele corre”. Assim, pode ser equacionado da seguinte maneira:

_ RF - RLR

5 DP

Onde:

RF= Retorno Esperado;

RLR = Retorno Livre de Risco;

DP = Desvio Padrédo do Retorno (Risco);

Desta forma, a4 medida em que o IS cresce, menor é 0 risco e maior é 0
retorno esperado. Assim, pode-se calcular, em valor, quanto o investimento excede
o seu benchmark (RLR) em fungao do risco assumido. Em relacdo ao benchmark €

importante salientar, como coloca Varga (2001, p. 223),

Uma referéncia importante para a avaliagdo de um fundo & a carteira
de mercado ou algum indice que busca representar o mercado,
caracterizando-se como  benchmark. Esse benchmark é
especialmente importante, porque existem fundos oferecidos a
custos (taxa de administragéo e de performance) menores do que a
maioria dos outros, que se propdem a apenas acompanhar o
benchmark e s&o conhecidos como de gestdo passiva.

O valor do Retorno Livre de Risco, todavia, ndo & definido de modo
consensual entre os estudiosos na industria. Como aponta Santos (2010, p. 37), “no
Brasil, a divisdo ocorre entre a taxa de juros da poupan¢a e a do CDI',
complementando que “a maior parte dos autores defende a taxa SELIC” (opinido
partilhada, também com Aradjo, 2012, p.26), ndo deixando de mencionar que podem
ser utilizados outros indicadores como o lbovespa, por exemplo. Como aponta

Aratjo (2012, p. 26),

Este indice & extremamente importante para se definir em quais
titulos aplicar, pois ndo faz sentido um investidor escolher um ativo
com risco, esperando ganhar o mesmo tanto ou menos do que os
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4. ESTUDO DE CASOS

Para o desenvolvimento do presente trabalho, foram selecionados 5 fundos
de Bancos (publicos e privados), de diferentes perfis de risco e constituicéo
patrimonial. Para cada fundo, analisou-se o retorno dos itimos & anos disponiveis,
através de relatérios de rentabilidade provenientes dos websites dos bancos
apresentados. Também se tabelou a rentabilidade do benchmarking de cada, a fim
de executar a analise do indice de Sharpe pela comparagéo.

Por fim, foi realizado um comparativo entre os retornos dos fundos, o retorno
de seus respectivos benchmarks e os indices encontrados, com o fim de relaciona-

los com os efetivos prémios distribuidos aos investidores.

4.1. BB Multimercado Macro LP 200

Fundo constituido por titulos publicos e privados, operagdes com derivativos,
cotas de FI's, Fll's e fundos de indice, além de agdes de empresas, certificados de
dep6sitos e outros ativos negociados no exterior. Voltando para o longo prazo, tendo
como aplicagéo inicial R$200,00 e taxa de administragéo 1% a.a.

A evolucéo patrimonial do fundo, pelos Gitimos 5 anos, pode ser visualizada a

seguir (em bilhdes de reais):
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Ademais, pode-se perceber a discrepancia no periodo de 2014, bem como a

subsequente recuperagio do Fundo em 2016, através do grafico:

Gréfico 4 - B Multimercado Macro LP 200
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Fonte: Elaboracéo prépria, 2018.

De maneira similar, pode-se observar a evolugdo da rentabilidade pelos
dltimos 12 meses, em contraste com a rentabilidade do CDI (benchmark) e o

excesso (o valor do retorno menos o valor do CDI):



Grafico 5 - Constituigio Patrimonial — BB Agdes Small Caps
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Fonte: Banco do Brasil, 2018b.

Neste fundo, o perfil de risco torna-se mais sensivel, uma vez que as

empresas de pequeno e médio porte ainda possuem uma alta taxa de mortalidade

no pais (ao contrario das biue chips). A evolugéo, no periodo de 2013 a 2016, dos

retornos, pode ser visualizada na tabela:

Tabela 3 - BB A¢des Small Caps

BB ACOES SMALL CAPS

Periodo Retorno CDlI Excesso
2012 28,53% 8,40% 20,13%
2013 -13,93% 8,06% -21,99%
2014 -15,57% 10,81% -26,38%
2015 -17,96% 13,24% -31,20%
2016 23,20% 14,00% 9,20%

IS: 319 |

Fonte: Elaboragéo propria, 2018.

Neste caso, com um indice negativo, pode-se considerar um investindo com

pouca remuneragdo em fungdo do risco assumido pelo investidor, apresentando
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4.3. BB Agdes Setor Financeiro

O fundo & composto por cotas de fundos de investimentos em agbes de
bancos, seguradoras e outros 6rgdos do setor financeiro (com recursos assim
divididos: 58,26% em Bancos, 11,69% em Holdings, 11,16% em agdes BB, 7,83%
em seguradoras e o restante em servicos financeiros diversos). A evolugéo
patrimonial pode ser visualizada, em bilhées de reais, no gréafico:

Gréafico 7 - Evoluc@o Patrimonial - BB Agbes Setor Financeiro
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Fonte: Banco do Brasil, 2018¢.

Mesmo com uma performance com tendéncia de alta, entretanto, o fundo fica

abaixo do benchmark em todos os periodos, como pode ser apontado na tabela:

Tabela § - Tabela BB Ag¢des Setor Financeiro

BB ACOES SETOR FINANCEIRO
Periodo Retorno CDI Excesso
2012 13,64% 8,40% 5,24%
2013 2,05% 8,06% -6,01%
2014 19,44% 10,81% 8,63%
2015 -13,26% 13,24% -26,50%
2016 45.61% 14,00% 31,61%

IS: 034 |




Grafico 8 - BB Agbes Setor Financeiro
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Fonte: Elaboragéo prépria, 2018.

4.4. Santander FIC Fl Moderado Van Gogh Multimercado

O fundo tem orientagdo em diversificar aplicagdes em ativos financeiros de

multiplas modalidades, proporcionando ao cotista o beneficio fiscal da aliquota de IR
(de até 15%). A aplicacéo inicial & de R$10.000,00 com taxa de administragdo de

3,00% a.a. A composicdo do fundo pode ser compreendida no grafico:

Grafico 9 - Composigao Patrimonial - Santander FIC
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Fonte: Santander, 2018.
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Grafico 10 - Santander FIC Fl Moderado
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Fonte: Elaborag&o prépria, 2018.

4.5, Caixa Fl Multimercado RV 30 Longo Prazo
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O fundo é composto por cotas em ativos financeiros, sendo que 30% do seu

patriménio esta aportado em ag6es ou indices de mercado. A aplicacéo inicial & de
R$500,00 e a taxa de administragdo 1,00% a.a. A performance do periodo de 2013
a 2016, em comparacéo com o CDI, pode ser analisada no grafico:
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Gréfico 11 - Comparativo de Performance
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho procurou demonstrar, através de uma pesquisa
exploratéria, os principais agentes envolvidos no dindmico mercado de fundos de
investimento no pais, explicitando a heterogeneidade de produtos disponiveis para o
investidor.

Apos a pesquisa bibliografica, onde se procurou caracterizar conceitualmente
os principais aspectos do mercado de fundos de investimento Brasileiro, pdde-se
concluir de maneira inequivoca que, apesar destes representarem uma boa maneira
de diversificar uma carteira de investimentos, podem também apresentar diversos
perfis de riscos radicalmente diferentes entre si. A seguinte tabela relaciona os
fundos estudados com seus Indices de Sharpe, o retorno acumulado dos dltimos 5

anos e o retorno do benchmark utilizado:

Tabela 11 - Comparativo de Fundos

Fundo indice de Sharpe Retorno Acumulado Retorno CDI
CAIXA FI MULTIMERCADOQ RV 30 LONGO PRAZO -1,47 56,14% 67,57%
SANTANDER FIC FI MODERADO -1,42 62,57% 67,57%
BB ACOES SETOR FINANCEIRO 0,34 74,96% 67,57%
BB ACOES SMALL CAPS -3,19 -5,59% 67,57%
BB MULTIMERCADO MACRO LP 200 -3,73 40,79% 67,57%

Fonte; Elaboragéo prépria, 2018.

De maneira similar, a seguinte tabela relaciona os fundos estudados com
seus indices, seguindo os retornos dos 12 meses de 2017, comparando-0s com

seus respectivos benchmarks:

Tabela 12 - Comparativo Mensal

Fundo indice de Sharpe Retorno Acumulado Retorno Benchmark
CAIXA FIC MULTIMERCADO RV 30 LONGO PRAZO 0,84 13,76% 9,93%
SANTANDER FIC FIl MODERADO 0,26 10,49% 9,93%
BB ACOES SETOR FINANCEIRO 0,82 23,91% 9,93%
BB ACOES SMALL CAPS 1,87 41,90% 9,93%

BB MULTIMERCADO MACRO LP 200 2,23 13,49% 9,93%
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