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"The first rule of investing is don't lose money;
the second rule is don't forget Rule No.1."
-Warren Buffet



RESUMO

Este estudo visa avaliar a relacdo entre risco e retorno de fundos de investimento de
capital protegido no Brasil, e comparar essa relagdo aos investimentos atrelados a taxa livre de
risco da economia, a taxa CDI, em um determinado periodo. Portanto, o objetivo ¢ analisar os
fundos de investimento de capital protegido em relacdo aos ativos atrelados a taxa CDI no

Brasil entre o periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2014.

Os assuntos abordados sao: a relagao risco e retorno de fundos de investimento de capital
protegido no Brasil, e a comparag@o dessa relagdo aos investimentos atrelados a taxa livre de

risco da economia, a taxa CDI, em um mesmo periodo de tempo.

Dessa forma avaliaremos se os fundos de capital protegido geraram maior rentabilidade
em relacdo aos ativos atrelados a taxa livre de risco da economia quando comparados através

de seu risco e retorno.

Palavras-chave: Fundos de investimentos, Capital protegido e Risco e retorno.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the relationship between risk and return of protected capital
investment funds in Brazil, and to compare this relation to investments linked to the free risk

rate of the economy, the CDI rate, over a given period.

Therefore, the objective is to analyze hedge funds in relation to assets pegged to the CDI
rate in Brazil between January 2012 and December 2014.

The topics covered are: the risk and return ratio of protected capital investment funds in
Brazil, and the comparison of this ratio to the investments linked to the free risk rate of the

economy, the CDI rate, over the same period.

In this way we will evaluate if the protected capital funds generated higher profitability in
relation to the assets linked to the free risk rate of the economy when compared through its

risk and return.

Keywords: investment funds, capital protected and risk and return.
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INTRODUCAO

Este estudo tem por objetivo analisar os fundos de investimento de capital protegido em
relacdo aos ativos atrelados a taxa DI no Brasil entre o periodo de janeiro de 2012 a dezembro

de 2014.

Sao analisados, portanto, os fundamentos dos fundos de investimento, sua classificacao,
taxas e tributagio. E feita também uma introducio as opgdes e, assim, sdo apresentadas as
estratégias de capital protegido. Sdo analisados cinco fundos de investimento de capital
protegido do periodo de janeira de 2012 a dezembro de 2014 a luz dos conceitos da revisao

bibliografica, gerando resultados de comparacdo de performance através do indice de Sharpe.

No primeiro Capitulo, sdo apresentados os fundamentos dos fundos de investimento e as
principais estratégias de investimento financeiro. O referencial tedrico ¢ incluido no Capitulo
2 e, no Capitulo seguinte, se coloca a metodologia utilizada no trabalho. No Capitulo 4, sdo
incluidos os resultados e, finalmente, no Capitulo 5 s3o apresentadas as conclusdes deste

trabalho.
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1. FUNDAMENTOS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimentos reinem recursos financeiros de um grupo de investidores,
chamados de cotistas. Eles sdo como condominios, e realizam operacdes no mercado
financeiro com objetivo de remunerar o capital desse grupo. Os recursos desse grupo sao
geridos por uma instituicdo financeira especializada, responsavel por realizar as aplica¢cdes no
mercado buscando obter a maior rentabilidade possivel, conforme a politica de investimento

do fundo.
1.1. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Segundo a ANBIMA (2017), os fundos de investimento sdo formados pelo conjunto dos

seguintes participantes, com suas fungdes especificas:

Investidor — Pessoa fisica ou juridica que aplica os recursos no fundo com o objetivo de

rentabilizar o capital investido, obtendo a melhor relagdo risco versus retorno.

Gestor — Busca as melhores operagdes no mercado para que os recursos dos investidores
tenham a maior rentabilidade possivel, respeitando o nivel de risco determinado pela politica
de investimento, e tendo poderes para negociar, em nome do fundo, os titulos e valores

mobilidrios que compde sua carteira.

Administrador — Instituicdo responsavel pela prestagdo dos servicos relacionados direta e
indiretamente ao funcionamento ¢ a manuten¢ao do fundo, incluindo os aspectos legais e

operacionais.

Custodiante — Instituicdo responsavel pela custodia dos titulos e ativos que compdem as

carteiras dos fundos de investimentos, aumentando a seguranga do investidor.

Auditor — Institui¢do independente responsavel por acompanhar periodicamente se o fundo

esta cumprindo o que consta no seu regulamento.

11



1.1.1. CLASSIFICACAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS

De acordo com a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), os fundos de investimento devem

ser classificados nas categorias abaixo:

Fundos de Investimento em Cotas (FIC) — Fundos que aplicam quase a totalidade de

seus recursos em outros fundos.

Fundos de Investimento Multimercado (FIM) — Fundos que realizam operagdes em

diferentes mercados como agoes, renda fixa e cambio.

Fundos de Investimentos em Ac¢des (FIA) — Fundos que investem os recursos em uma
carteira diversificada de agdes, tendo no minimo 67% de seu patrimdnio aplicado em

acgoes.

Fundos de Curto Prazo — Aplicam exclusivamente em titulos publicos federais ou
privados de baixo risco de crédito. Os papéis de renda fixa podem ser pds ou prefixados,
e a rentabilidade estd geralmente atrelada ao CDI. Este tipo de fundo investe em papéis

titulos com prazo maximo de 365 dias e com prazo médio da carteira de até 60 dias.

Fundos Referenciados — Investem, no minimo, 80% em titulos ptblicos federais ou em
titulos de renda fixa privados, classificado na categoria de baixo risco de crédito. No
minimo, 95% de sua carteira ¢ composta por ativos que acompanham a variacdo do
benchmark. Sao chamados normalmente de fundos DI. Estes fundos se beneficiam em

um cendrio de aumento das taxas de juros.

Fundos de Renda Fixa — A carteira ¢ formada, no minimo, por 80% de titulos de renda
fixa pré e pos-fixados. Podem utilizar instrumentos de derivativos com o objetivo de

protecdo. Estes fundos se beneficiam em um cendrio de redugdo das taxas de juros.

Fundos Cambiais — Fundos que investem, no minimo, 80% do patrim6nio em ativos
relacionados diretamente ou indiretamente a variagdo de pregos de uma moeda

estrangeira, ou a uma taxa de juros (chamado de cupom cambial).

Fundos de Divida Externa — Investem, no minimo, 80% do patriménio em titulos
brasileiros negociados no mercado internacional. O restante pode ser aplicado em outros

titulos de crédito transacionados no exterior.
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1.1.2. ESTRATEGIAS DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO

Segundo a ANBIMA (2017), podemos identificar as seguintes estratégias principais dos

fundos de investimento entre as possiveis estratégias disponiveis:

A¢des — Investem, no minimo, 67% do capital em agdes negociadas nas bolsas de
valores ou nos mercados de balcdo organizados e buscam obter lucros acompanhando a
rentabilidade dessas agdes. O gestor reine empresas com potencial de valorizacdo e

capacidade de gerar ganhos no longo prazo.

O foco sdo clientes que objetivam aproveitar a valorizacdo e crescimento das empresas

no longo prazo. Tem como principal vantagem o historico favoravel no longo prazo.

Arbitragem — Estratégia que busca obter rentabilidade na distor¢do de prego entre os
valores de ativos do mercado como juros, cambio ou acdes. Tem como objetivo

financeiro superar substancialmente a taxa de juros.

O foco sdo clientes que buscam se aproveitar destas distor¢des nos mercados e

movimentos relativos distorcidos.

Macro — Realizam operagdes com ativos de diferentes mercados e baseiam suas
decisdes de investimento em eventos macroecondmicos, acreditando nas variagdes de
precos, juros e inflagdo, por exemplo. Tem como objetivo financeiro superar a taxa de

juros, de forma a proporcionar ganhos consistentes no longo prazo.

O foco sdo clientes que objetivam se aproveitar de oportunidades em varios mercados,
de acordo com os eventos e analises macroecondmicas. Tem como vantagem principal a
flexibilidade, pois os gestores ndo precisam estar concentrados ou imobilizados em um
unico mercado e podem, portanto, buscar ganhos de acordo com o cendrio e

perspectivas gerais.

Macro Oportunista — Procuram aproveitar as melhores oportunidades de investimento
identificadas através de estratégias concentradas e especificas. Tem como objetivo
financeiro superar a taxa de buscando proporcionar ganhos superiores ao valor

investido.

O foco sao clientes que objetivam se aproveitar de oportunidades em varios mercados,

através de concentracdo em determinadas distor¢des. Tem como vantagem obter
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normalmente altos retornos. Apods identificar oportunidades, os gestores concentram
suas apostas em determinada distor¢do econdmica, visando entradas e saidas rapidas, ou

seja, através de uma atuacao oportunista nos mercados.

Equity Hedge — Buscam obter rentabilidade com as distor¢des nos precos de agoes,
combinando posi¢des compradas e vendidas, mas sem eliminar, necessariamente, o
risco de mercado. Podem ser ou ndo direcionais em relagdo a bolsa. Tem como objetivo
financeiro superar substancialmente a taxa de juros, buscando proporcionar ganhos

através da distor¢ao de pregos relativos entre as empresas.

O foco sdo clientes que objetivam se aproveitar dessas distor¢des no mercado de agoes.
Tem como vantagem buscar oportunidade de ganho independentemente da direcdo do

mercado. Ou seja, pode-se ganhar com mercados em queda ou em alta.

1.1.3. TAXAS E TRIBUTACAO

As taxas sdo cobradas para cobrir os custos de administragdo dos fundos de investimento.
As informacdes de rentabilidade divulgadas pelos fundos ja s3o liquidas da taxa de
administracao, ou seja, embutem todos os custos, com excecdo do Imposto de Renda (IR) e

Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), quando aplicavel.

O IOF incide sobre o rendimento dos resgates das operagdes financeiras. O percentual
varia de 96% a 0%, dependendo do nimero de dias da aplicagdo, iniciando com 96% no
primeiro dia e reduzindo 3% a cada dia até assumir a aliquota zero no trigésimo dia. Portanto,

os investimentos com prazo superior a 30 dias sdo isentos de IOF.

A aliquota do Imposto de Renda (IR) varia segundo o tipo de fundo de investimento e
incide sobre o rendimento das aplicacdes. Fundos de acdes possuem aliquota de 15%
independente do prazo, fundos de curo prazo possuem aliquota inicial de 22,5% até 180 dias,
e 20% acima de 180 dias. Os fundos de longo prazo possuem aliquota inicial de 22,5% até
180 dias, que ¢ reduzida 2,5% a cada 180 dias, alcangando a aliquota minima de 15% acima

de 720 dias.

1.2. INTRODUCAO A OPCOES

No mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra e venda de um lote de ativos,

com pregos e prazos predeterminados. Ao adquirir uma opgao, o investidor pode exercer seus
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direitos sobre o ativo até a data de vencimento (modelo americano), ou na data de vencimento

(modelo europeu), ou ainda ele pode revendé-los no mercado.
Existem dois tipos de opgdes:

Opcoes de compra (CALL) - Direito de comprar um determinado ativo-objeto, a um

determinado valor (preco de exercicio), até uma determinada data (dia do vencimento).

Opcoes de venda (PUT) - Direito de vender um determinado ativo-objeto, a um
determinado valor (preco de exercicio), at¢é uma determinada data (dia do de

vencimento).
As principais definigdes que se aplicam aos contratos de opgdes sao:

Ativo Objeto - E o ativo sobre o qual a opgio é langada. Alguns ativo-objetos mais

utilizados no mercado:

. Acoes;

. Indices;

. Moedas estrangeiras;
. Commodities;

. Contratos futuros.

Valor ou prémio - E o preco pago pelo titular para adquirir o direito de exercer a opgdo

ao lancador/vendedor.

Preco de exercicio - E o preco pelo qual serd exercida a op¢cdo — também ¢ conhecido
como strike. O exercicio ¢ o ato de realizar a transagao prevista no contrato de opg¢ao, de

acordo com procedimentos especificados pela bolsa.

Como ja mencionado anteriormente, existem duas modalidades de negociagdo de opgdes

considerando os periodos de exercicio:

Tipo Americana - E o contrato de opgdo em que o titular, a partir do dia seguinte de
sua aquisi¢ao, pode exercer seu direito a qualquer momento, limitado a data de

expiragao do contrato.

Tipo Europeia - E aquela em que o titular podera exercer seu direito somente na data

do vencimento do contrato da opg¢ao.
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As variacdes de preco das opg¢des podem ser influenciadas principalmente pelos

seguintes fatores:

. Preco do ativo-objeto;

. Preco de exercicio das opgdes;

. Periodo até o vencimento;

. Volatilidade do ativo-objeto;

. Taxa de juros (CDI);

. Dividendos esperados do ativo-objeto.

As compras e vendas de op¢des sdo liquidadas em DI, ou seja, um dia util apos a
realizagao das operagdes. O inicio ao ciclo de liquidagdo ocorre apos a aceitagdo da operagao

realizada nos ambientes de negociacao, no dia da realizagcdo da Operagao (D+0).

No mercado de acdes da Bovespa — que estd incluido na empresa B3 — o codigo de uma
op¢do ¢ formado pelo codigo da acdo do ativo-objeto, seguida do més de vencimento
(representado por uma letra), e um numero que indica normalmente o preco de exercicio da
op¢ao. A sequéncia de letras e numeros caracteriza uma determinada série. As opgdes de
compra iniciam com a letra A em janeiro e seguem a sequéncia alfabética até dezembro com a
letra L, respectivamente. As op¢des de venda iniciam com a letra M em janeiro e seguem a

sequéncia alfabética até dezembro com a letra X, respectivamente.
1.3. ESTRATEGIA DE CAPITAL PROTEGIDO

Os Fundos de Capital Protegido buscam retornos em mercados de risco procurando, ao

mesmo tempo, proteger parcial ou totalmente o principal investido (ANBIMA, 2015).

A descrigdo técnica da estratégia de capital protegido consiste em aplicar uma grande
parte do patrimdnio do fundo (cerca de 80% do patrimonio) em titulos publicos, considerados
como ativos de renda fixa, e uma parcela menor (em torno de 20% a 15% do patriménio) em

uma estrutura de investimento em opgoes.

A parcela investida em opgdes ¢ a parte de maior risco do investimento, e sera responsavel
pela rentabilidade positiva, acima do benchmark de performance de renda fixa (CDI), no

cenario positivo.
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No cenario em que o ativo-objeto apresente rentabilidade negativa, a parcela investida em
opcdes valera zero e a rentabilidade total do fundo serd a mesma do montante aplicado em
renda fixa. Ou seja, no pior cenario, o patriménio do fundo serd igual ao valor do capital
investido em renda fixa menos o custo do produto, sendo assim, o capital inicial estard

garantido.

1.4. FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Os fundos de investimento de capital protegido sdo fundos estruturados para investidores
conservadores, considerados avessos a riscos, € garantem a protecao do capital investido apos
determinada data durante determinado periodo, assegurando, ao mesmo tempo, a
possibilidade de ganhos proporcionados pela alta da bolsa de valores. Em caso de queda da

bolsa o investidor ndo ganha, mas também nao perde o valor investido.

O desempenho de uma carteira administrada, como ¢ o caso de um fundo de investimento,
nao pode ser mensurado apenas pela taxa de retorno num dado periodo, como por exemplo, a
taxa de retorno no ano anterior ou em um ano especifico, ¢ nem mesmo pelo seu retorno
médio em uma unidade de tempo nesse periodo, por exemplo, a taxa média de retorno mensal
no ano anterior ou em um ano especifico. Tal enfoque, que ¢ praticado por alguns
investidores, ndo leva em consideracdo o fato de que o retorno estd atrelado ao risco do
investimento. Sendo assim, a avaliagdo de desempenho dos fundos de investimento deve

envolver uma medida de retorno ajustada pelo risco (Elton e Gruber, 2004).

Este estudo visa avaliar a relacdo risco e retorno de fundos de investimento de capital
protegido no Brasil, e comparar essa relagdo aos investimentos atrelados a taxa livre de risco
da economia, a taxa CDI, em um determinado periodo de tempo. Dessa forma, avaliaremos se
os fundos de capital protegido geram maior rentabilidade em relagdo aos ativos atrelados a

taxa livre de risco da economia quando comparados através de seu risco e retorno.

1.5. OBJETIVOS
1.5.1. OBJETIVO GERAL

Analisar os fundos de investimento de capital protegido em relacdo aos ativos

atrelados a taxa CDI no Brasil entre o periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2014.
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1.5.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Revisar bibliografia dos fundos de investimento de capital protegido;

Descrever de forma sumaria as principais estratégias de fundos de investimentos, sua

tributagdo, rentabilidade e especificidades.

Analisar o desempenho de cinco fundos de capital protegido no Brasil no periodo de 2012

a 2014 através do indice de Sharpe, usado como modelo de performance de investimentos.

1.5.3. JUSTIFICATIVA

O presente estudo enfatiza a possibilidade de investimento sem que se perca o
montante principal inicialmente aplicado. Assim, investidores conservadores, at¢é mesmo
ONGs e entidades que necessitem de maior prote¢do em seus investimentos, podem assumir
posi¢des mais arrojadas e auferir maiores retornos e desempenhos com suas carteiras de
investimento. Podemos identificar os fatores de sucesso dos derivativos utilizados nesse tipo
de fundo e comparar seu desempenho com ativos atrelados a taxa livre de risco da economia,
taxa DI. Através do presente estudo, ¢ possivel avaliar o retorno de uma amostra de fundos de
investimento de capital protegido do Brasil, avaliando sua relagao de risco e retorno para

analise de performance e tomada de decisao de investimentos.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. REFERENCIAL TEORICO

Segundo Duarte Junior (1996) a analise da performance de investimentos ¢ parte
fundamental em investimentos estruturados, tendo dois principais motivos: (1) identificacao
dos pontos fortes e fracos de administradores de recursos de terceiros e proprios, e (2)
alteracao do modus faciendi (modo de fazer ou de proceder) de administradores de recursos

diante dos pontos fracos identificados.

Diante da andlise de risco no mercado financeiro brasileiro, a analise da performance
de investimentos (API), deve considerar as duas dimensdes de qualquer investimento: risco e

retorno.

Os dois principios basicos para analisar um administrador ativo de recursos devem ser
os mesmos da Teoria Moderna das Carteiras (Markowitz, 1959), ou seja, (1) para um mesmo
nivel de risco incorrido, quanto maior o nivel de retorno obtido, melhor; (2) para um mesmo

nivel de retorno obtido, quanto menor o nivel de risco incorrido, melhor.

As razoes de eficiéncia sao medidas que consideram retorno e risco simultaneamente.
E matematicamente exemplificado considerando o retorno obtido por unidade de risco
incorrido. William Sharpe, Nobel ! de economia em 1990, criou um indicador que permite

avaliar a relagdo entre o risco e o retorno de um investimento, o indice de Sharpe.

Para se avaliar a relacdo de risco e retorno dos fundos de capital protegido utilizar-se-a

o Indice de Sharpe (IP), que é um indicador definido pela seguinte equagio:

RF — RLR

indice de Sh =
ndaice ade arpe DP

As defini¢oes usadas sao:

RF = Retorno do Fundo
RLR = Retorno da taxa livre de risco

DP = Desvio Padrao do retorno do fundo

! Prémio de Ciéncias Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel.
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A diferencga entre o retorno do fundo RF e o retorno da taxa livre de risco RLR, que é
definida nesse estudo como a taxa DI, é considerado o prémio que o investidor recebe
pelo risco que assume no investimento. Quanto maior o prémio maior sera o IS, e quanto

menor o risco, medido pelo desvio padrao, maior sera o IS.

O indice de Sharpe serd utilizado em cinco fundos de investimentos de capital
protegido do Brasil, e sera feita a andlise de suas estratégias para definir assim o retorno
obtido em relacdo ao risco e retorno comparado a taxa DI. Estes fundos foram escolhidos
de forma aleatoria, formando uma amostra representativa da populacdo de carteiras

disponiveis.
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3. METODOLOGIA

3.1. POPULACAO E AMOSTRA

De acordo com a ANBIMA e CVM, existe um espago amostral de mais de cinquenta e
quatro (54) fundos de capital protegido no Brasil, no periodo analisado, sob diversas gestoras

e administradoras.

Desta populagdo, foi selecionada uma amostra de cinco (5) fundos de investimento de
capital protegido que possuam base historica de janeiro de 2012 a dezembro de 2014,
escolhidos de forma aleatdria, através do uso do gerador de ntimeros aleatorios do Microsoft

Excel aplicado a lista com todas as possibilidades.

Serdo realizadas avaliagdes quantitativas dos desempenhos dos fundos através da
mensuracdo de risco e retorno, e da analise de performance destes fundos de investimentos,

no periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2014.

3.2. PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DE DADOS

A coleta ¢ realizada através do balanco divulgado por cada fundo de investimento, de
forma obrigatoria a cada noventa (90) dias, no site da CVM (Comissdao de Valores
Mobiliarios). A andlise utiliza indicadores financeiros advindos dos balangos patrimoniais,
comparacdo de performance dos fundos com o desempenho de indices de mercado, além de
avaliacdo através da analise de risco e retorno dos fundos em comparagao com o retorno da

taxa livre de risco da economia, taxa DI.

3.3. DETALHAMENTO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO SELECIONADOS

3.3.1. SANTANDER FUNDO DE INVESTIMENTO CAPITAL PROTEGIDO
INSTITUCIONAL MULTIMERCADO

O fundo foi criado em 08 de novembro de 2010 e permaneceu em funcionamento até
15/ de maio de 2015 com o CNPJ: 12.442.329/0001-91, tinha como administrador o Banco
Santander (Brasil) S.A., acumulando uma rentabilidade absoluta de 73,90% e relativa de

134,58% nesse periodo.
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3.3.2. SUL AMERICA SAS CAPITAL PROTEGIDO FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO

O fundo foi criado em 20 de fevereiro de 2004 e permaneceu em funcionamento até 04
de dezembro de 2015 com o CNPJ: 05.508.529/0001-34, tinha como administrador a Sul
América Investimentos DTVM S.A. acumulando uma rentabilidade absoluta de 236,02% e

relativa de 83,34% nesse periodo.

3.3.3. BB MULTIMERCADO CAPITAL PROTEGIDO X FUNDO DE
INVESTIMENTO

O fundo foi criado em 05 de outubro de 2009 e permaneceu em funcionamento até 30
de abril de 2015 com CNPJ: 11.046.663/0001-63, tinha como administrador a BB Gestdo de
Recursos DTVM S.A. acumulando uma rentabilidade absoluta de 15,92% e relativa de

23,33% nesse periodo.

3.3.4. CITIFIRST CAPITAL PROTEGIDO GLOBAL F.I.C DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO

O fundo foi criado em 08 de abril de 2011 e permaneceu em funcionamento até¢ 04 de
dezembro de 2015 com o CNPJ: 13.207.280/0001-55, tinha como administrador o Citibank
DTVM S.A. acumulando uma rentabilidade absoluta de 44,55% e relativa de 76,97% nesse

periodo.
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3.3.5. FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA MASTER CAPITAL
PROTEGIDO IBOVESPA I MULTIMERCADO

O fundo foi criado em 14 de dezembro de 2011 e permaneceu em funcionamento até¢ 04
de dezembro de 2015 com o CNPJ: 14.239.657/0001-10, tinha como administrador a Caixa
Economica Federal acumulando uma rentabilidade absoluta de 37,53% e relativa de 81,03%

nesse periodo.
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4. DESENVOLVIMENTO E RESULTADOS

Ap6s andlise da rentabilidade absoluta dos cinco fundos de investimentos escolhidos e
comparacdo com a taxa DI no periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2014, através do

indice de Sharpe (SHARPE, 1964), obtém-se que:

O fundo de investimento Santander Fundo de Investimento Capital Protegido Institucional
Multimercado obteve no periodo um indice de Sharpe de 0,32, ou seja, uma relagdo risco e

retorno positiva.
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Figura 1 - Retorno do Santander Fundo de Investimento Capital Protegido Institucional Multimercado em relagdo ao CDI.
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O fundo de investimento Sul América SAS Capital Protegido Fundo de Investimento
Multimercado obteve no periodo um indice de Sharpe de -0,60, ou seja, uma relacdo risco e

retorno negativa.
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Figura 2 - Retorno do Sul América SAS Capital Fundo De Investimento Multimercado em relagdo ao CDI.

O fundo de investimento BB Multimercado Capital Protegido X Fundo de Investimento
obteve no periodo um indice de Sharpe de -0,85, ou seja, uma relacdo risco e retorno

negativo.
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Figura 3 - Retorno do BB Multimercado Capital Protegido X Fundo de Investimento em relagdo ao CDI.
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O fundo de investimento Citifirst Capital Protegido Global F.I.C. De Fundos de
Investimento Multimercado obteve no periodo um indice de Sharpe de 0,42, ou seja, uma

relagdo risco e retorno positiva.
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Figura 4 - Retorno do CITIFIRST CAPITAL PROTEGIDO GLOBAL F.I.C DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO em
relagdo ao CDI.

O Fundo De Investimento Caixa Master Capital Protegido Ibovespa I Multimercado

obteve no periodo um indice de Sharpe de 0,18, ou seja, uma relagdo risco e retorno positiva.
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Figura 5 - Retorno do FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA MASTER CAPITAL PROTEGIDO IBOVESPA | MULTIMERCADO em
relagdo ao CDI.
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4.1. COMENTARIOS SOBRE OS RESULTADOS OBTIDOS

Estes resultados sdo, até certo ponto, surpreendentes considerando que, sendo todos
fundos de capital protegido, varios falharam completamente em relagao ao objetivo proposto.

Uma possivel explicacdo para essas diferencas significativas podem estar atrelada a
variagdo imprevista do ativo objeto em relagdo a posi¢cdo tomada por esses fundos na
estratégia com opcdes. Para melhor avaliar esse resultado, seria necessario refazer o estudo
para outros periodos. No entanto, essa alternativa nao foi desenvolvida aqui e, talvez, possa
ser objeto de outros estudos sobre fundos estruturados.
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5. CONCLUSAO

Com base nos dados analisados e resultados obtidos, ¢ possivel identificar que os fundos
de investimento de capital protegido podem proteger o montante inicial investido, e podem
proporcionar retornos acima da taxa DI. Mas esses resultados dependem da estratégia com

opcdes funcionar de acordo com o previsto.

A revisdo bibliografica dos fundos de investimento descreveu de forma sumaria as
principais estratégias de fundos de investimento de acordo com a ANBIMA, a tributacdo
atrelada a esse tipo de produto, as taxas praticadas de retorno pelo mercado em estratégias de
capital protegido e analise da performance de cinco fundos de capital protegido através do

indice de Sharpe.

Através da analise € possivel verificar que dos cinco fundos analisados trés apresentaram
indice de Sharpe positivo e dois apresentaram indice de Sharpe negativo em relagdo a taxa DI,
0 que sugere que a relacdo de risco e retorno estd mais atrelada a performance da estrutura de
opgoes do que a parte investida em renda fixa, o que nos permite concluir que a estrutura de
renda variavel possui importancia fundamental para superar o indice DI e que, quando bem

estruturada, ¢ capaz de gerar retornos significativos em relagdo a taxa DL

Seguramente, a posi¢do assumida na estratégia com opgdes ¢ de suma importancia para o
resultado do fundo, sendo a variacdo do ativo-objeto das opcdes capaz de alterar a
rentabilidade do fundo mesmo com uma participagdo relativamente pequena em relagdo ao

valor aplicado em renda fixa.
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5.1. SUGESTOES PARA FUTUROS TRABALHOS

Para futuros trabalhos ¢ recomendavel o estudo de um grupo maior de estratégias de
fundos de investimento, como os de investimento em ac¢des, multimercado ¢ em moedas
estrangeiras para comparagdo nao somente entre o DI, mas em relagdo aos demais fundos,
sendo necessdria uma andlise de uma amostra maior de fundos. Se recomenda também
reproduzir a analise deste trabalho para outros periodos para melhor avaliar a relevancia dos

resultados obtidos.

Novas pesquisas em estratégias com opgdes de fundos podem trazer resultados em
relagcdo as melhores estruturas para rentabilidade de acordo com um determinado ativo-objeto,

buscando analisar a eficiéncia de diversas estruturas e rentabilidade em diferentes periodos.
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