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RESUMO

A quantidade de investidores na B3, Bolsa de Valores brasileira, estd crescendo cada vez
mais e com isso, a variedade de opcdes de investimentos também. Uma classe de
investimento que se destacam pela gestao profissional do portfolio e de riscos ¢ a de fundo
de investimento. Esse trabalho busca definir fatores para a escolha de um fundo de
investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais Brasileiros (Fiagro). As
segmentacdes serdo a partir pelos diferentes tipos e portes de investidores. De portes

pequenos aos grandes, além dos de curto ao longo prazo.

PALAVRAS-CHAYVE: Desempenho. Fundos de Investimento de Agronegocio. Fiagro.



ABSTRACT

The number of investors on B3, the Brazilian Stock Exchange, is growing, and so is the
variety of investment options. An investment class that stands out for its professional
portfolio and risk management is the investment fund. The main goal of this project is to
define relevant factors for choosing an Investment Fund in Brazilian Agro-industrial
Production Chains (Fiagro). The segmentations will be done based on the different types and

sizes of investors. From small to large sizes, in addition to short to long term.

KEYWORDS: Performance. Agribusiness Investment Funds. Fiagro.
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1.  INTRODUCAO
1.1  APRESENTACAO

“O processo de decisdo requer a existéncia de um conjunto de alternativas factiveis
para sua composicdo, em que cada decisdo (escolha de uma alternativa factivel) tem
associados um ganho e uma perda.” (GOMES, 2019). Para uma anélise de fundos, e para a
tomada decisdo de investimento, ha um processo no qual se analisa ndo apenas os ganhos e
perdas, mas também o periodo pelo qual se planeja manter o investimento e o quao complexa
sera a decisdo.

O primeiro pode ser definido como o momento em que serd analisada a consequéncia
da escolha tomada. Pode-se dividir esse segmento em quatro partes, sendo elas de resultado
imediato, de curto prazo, de longo prazo ou uma mescla das possibilidades anteriores. Ja o
segundo ponto pode ser dividido entre simples e complexo, de cariter especifico ou
estratégico.

Esses pontos sdo essenciais para se tomar qualquer a decisdo de investir em um
determinado fundo de investimento. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) se define
como “uma entidade que tem como seu objetivo fiscalizar, normatizar, disciplinar e
desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.” (CVM, 2022). Conforme a CVM
temos que: “fundo de investimento ¢ uma comunhao de recursos, captados de pessoas fisicas
ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aplicagdo em titulos e
valores mobilidrios (CVM, 2022)”. Essa modalidade de investimento apresenta um
diferencial em relacdo as outras modalidades, pois apresenta a possibilidade de investimento
em produtos financeiros que s6 estdo disponiveis em volumes maiores de investimento.

As classificagdes deles variam conforme a proposta de cada fundo. As principais que
podem Renda Fixa, Cambial, Multimercados e A¢des. Os fundos de agronegocio, em sua
maioria, s3o compostos pelo grupo de Multimercados. No Brasil, temos o Fiagro (Fundo de
Investimento em Cadeias Agroindustriais), sendo um grupo de ativos financeiros cujo
objetivo € aplicar seus recursos no agronegocio. Ele foi criado por meio da Lei n.° 14.130
publicada no dia 30 de marco de 2021.

Esse grupo possui vinte e quatro ativos disponiveis para compra na B3, dez deles
criados em 2021 e os outros quatorze em 2022 (B3, 2022). Isso aponta o crescimento do
interesse do publico em investimento nesses grupos da economia.

Esse setor ¢ um setor relevante no cendrio nacional, visto que em 2021 ele representou

27,4% do PIB em 2021, conforme informado pelo Centro De Estudos Avangados Em

11



Economia Aplicada, fica evidenciado a relevancia do tema na economia brasileira (CEPEA,
2022). Esse valor representou um crescimento de 8,36% do PIB brasileiro.

Posto essa importancia e breves defini¢gdes, este trabalho contém a andlise de varidveis
e fatores ao se estudar o investimento em um fundo de investimento de agronegdcio, com a

base de dados advinda de multiplos fundos de agronegodcio no Brasil.

1.2 OBJETIVOS
O objetivo geral desse trabalho ¢ a identificagao do Retorno sobre o Investimento (ROI)
como unidade de investimento em fundos de investimento no agronegdcio brasileiro.
Os objetivos especificos desse trabalho sdo:
e Verificar o Retorno sobre o Investimento (ROI) de todos os fundos de investimento
nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Fiagro) disponiveis no mercado brasileiro,
entre os anos de 2021 (ano de criagdo) e 2022.
e Identificar oportunidades de investimento favoraveis ao investidor de aporte minimo

inicial.

1.3 JUSTIFICATIVA

Para uma empresa que estuda os investimentos em fundos, ou pessoas fisicas que
desejam investir nessa modalidade, ¢ importante conhecer as métricas utilizadas para realizar
uma avaliagdo de investimento. Essa andlise ¢ feita de modo a buscar que o retorno do
investimento seja maximizado. A literatura académica indica como métodos de avaliagdo de
investimento como o Indice de Sharpe, mencionado por Lorenzo, Raman e Victor (2009).

Trata-se de tema de interesse da comunidade académica (Figura 1), verificando-se por
meio de buscas com as palavras-chave funds performance (desempenho de fundos). A Figura
2 apresenta a producdo académica de mesmo tema com relagdo ao mercado brasileiro de

fundos, especificamente no que toca ao agronegocio.
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Figura 1 - Funds Performance (Artigos por Ano).
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Figura 2 - Funds Performance (Artigos por Ano no Brasil).
25

20

15

10

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Year

Fonte: Scopus (2022)

A partir de buscas com as palavras-chave agribusiness e funds produziu-se a Figura 3,

que indica a relevancia do tema com relagdo aos objetivos deste projeto.



Figura 3 - Agribusiness & Funds (Artigos por Ano).
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Considera-se, ainda, que o agronegdcio no Brasil representou 27,4 % do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2021, conforme informado pelo Centro de Estudos Avancados em
Economia Aplicada (Cepea), em parceria com a Confederagdo da Agricultura e Pecuaria do
Brasil (CNA) (CEPEA; CNA, 2022). Deste modo, considera-se a relevancia deste projeto do
ponto de vista académico assim como do ponto de vista da economia nacional. A
identificacdo de fatores para investimentos neste mercado, como proposto, contribui para o
desenvolvimento académico do assunto tanto quanto beneficia a comunidade de modo geral,

pequenos poupadores e operadores do agronegocio.

1.4  ESTRUTURA DO TRABALHO

Esse trabalho ¢ composto por capitulos. No primeiro capitulo sdo abordadas a
introdugdo e justificativa. O segundo capitulo traz o referencial tedérico, onde todos os
conceitos embasadores para o desenvolvimento da pesquisa. O terceiro capitulo contém o
método de pesquisa, no qual também estdo presentes a classificagdo da pesquisa, a coleta de
dados e os fluxos metodologicos. No quarto capitulo ha o desenvolvimento da coleta de dados
e delimitagdo do que ¢ analisado. No quinto capitulo ¢ abordado os resultados dessa coleta,
uma analise dos resultados e conclusdo deles. E por fim, no ultimo capitulo estdo as

consideragdes finais, referéncia bibliografica e apéndice.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) pode ser, de acordo com Fortuna (2011), como
uma instituicdo que se dedica “ao trabalho de propiciar condi¢des satisfatorias para a
manutengdo de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores”. Sua estrutura pode
ser observada na Figura 4.

Ele ¢ composto por diversas organizacdes, que podem ser divididas em trés grandes
grupos, seguindo a hierarquia (primeiro sendo de maior posicdo e trés de menor). Suas
defini¢des, segundo o Banco Central do Brasil (2022), sdo:

1. Orgios Normativos: determinam regras gerais para o bom funcionamento do
Sistema Financeiro Nacional.

2. Supervisores: Trabalham para que os cidaddos e os integrantes do sistema
financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgaos normativos.

3. Operadores: institui¢des que lidam diretamente com o publico, no papel de

intermediario financeiro.

Figura 4 - Composicdo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional
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A partir dos segmentos acima, ¢ estabelecido a hierarquia entre os 6rgdos brasileiros.
Esse capitulo abordara as instituicdes com maior relevancia para a compreensao dos fundos

de agronegocio, seus investidores e os indicadores abordados.

2.1 CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN)

Um dos 6rgdos normativos do Sistema Financeiro Nacional ¢ o Conselho Monetario
Nacional. Ele ¢ definido como “6rgdo superior do Sistema Financeiro Nacional e tem a
responsabilidade de formular a politica da moeda e do crédito, objetivando a estabilidade da
moeda e o desenvolvimento econémico e social do Pais.”. E a partir dele que as diretrizes e

as metas de inflacao sdo estabelecidos.



22  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

Essa entidade tem o objetivo de regular as entidades administradoras de mercados
organizados. Conforme a Resolu¢dao n° 50 da CVM, Capitulo 1, art. 1°, temos que seu
objetivo ¢ “o estabelecimento da politica de prevencdo a lavagem de dinheiro, ao
financiamento do terrorismo e ao financiamento da proliferacdo de armas de destruicdo em
massa — PLD/FTP, da avaliacdo interna de risco e de regras, procedimentos e controles
internos”.

Dessa forma, ela ¢ o 6rgdo que assegura e regula os fundos de investimento, sendo
relevante para o entendimento do mercado de capitais brasileiro e funcionamento dos fundos

de investimento.

2.3 BOLSA DE VALORES DE SAO PAULO

B3 S.A — Brasil, Bolsa Balcao ¢ o nome dado a bolsa de valores do mercado de capitais
brasileiro. Inicialmente, a instituicdo era denominada apenas Bolsa de Valores de Sao Paulo
S/A (Bovespa). Operando no mercado de mercadorias e futuros (géneros agricolas, minério,
entre outros) havia a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).

No ano de 2017 as operagdes foram fundidas, sendo a nova empresa denominada
BM&FBOVESPA. Seu papel se atém, de acordo com o site institucional da empresa, a
“criagdo e administracdo de sistemas de negociacdo, compensagao, liquidagao, depdsito e
registro para todas as principais classes de ativos, desde acgdes e titulos de renda fixa
corporativa até derivativos de moedas, operacdes estruturadas e taxas de juro e de
commodities.”.

Dessa forma, esse trabalho analisard apenas os fundos de investimento que podem ser
negociados por meio da B3, deixando de contemplar os fundos de investimento privado ou

de outros paises.

2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO

De acordo com Filho e Souza (2014), investidores podem realizar o investimento e
duas formas. A primeira ¢ comprando diretamente os titulos e valores mobilidrios. A segunda
forma ¢é com a sele¢do de um fundo de investimentos, gerido por um profissional. Os fundos

3

de investimentos, de acordo com a CVM, sdo definidos por serem “uma comunhdo de
recursos, captados de pessoas fisicas ou juridicas, com o objetivo de obter ganhos financeiros

a partir da aplicacdo em titulos e valores mobiliarios.”.
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Pode-se definir, segundo a categorizacdo da Associa¢do Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), os fundos a partir de trés niveis.

O seu primeiro nivel atém-se a classe de ativos que o investidor pode encontrar no
mercado. Nela, se encontram quatro categorias:

1. Fundos de renda fixa.
2. Fundos de agoes.

3. Fundos multimercados.
4. Fundos cambiais.

O segundo nivel “sdo classificados conforme o tipo de gestdo (passiva ou ativa). Para
a gestdo ativa, a classificacdo ¢ desmembrada conforme a sensibilidade a taxa de juros
(ANBIMA, 2010).” As possiveis categorias de ativos aqui sao:

1. Fundos indexados.
2. Fundos ativos.
3. Fundos de investimento no exterior.

Por fim, o terceiro nivel refere-se as estratégias utilizadas para realizar os
investimentos. Essas sdo variadas, podendo ser relacionadas ao periodo, ao resgate, ao risco
ou outras categorias. O Quadro 1 aponta para um resumo das categorias em cada um dos
niveis. Os valores representados sdo os mais frequentes em cada um dos niveis, mas ndo

representam todos os valores possiveis.

Quadro 1 - Classificacao de Fundos de Investimento

(continua)

Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Simples Renda Fixa Simples

Indexado Indices

e Do

Renda fixa ‘5 Grau de investimento
Alta Duragdo L 4 .
. - Crédito Livre
Livre Duragao
. . Investimento Exterior
Investimento no Exterior .
Divida Externa
Indexado Indices
Valor / Crescimento
Dividendos
Agdes ' Sustentabilidade / Governanga
Ativo Small Caps
Indice Ativo
Setoriais
Livre




Quadro 1 - Classificacao de Fundos de Investimento

(conclusdo)
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3

Small Caps
Indice Ativo
Setoriais
Livre

FMP - FGTS
Especificos Fechados de Agdes
Mono Agoes

Ativo

Agdes

Investimento no Exterior| Investimento no Exterior

Balanceados

Alocacdo A
¢ Dinamicos

Macro
Trading
Long and Short Neutro
Long and Short Direcional
Juros e Moedas
Livre
Capital Protegido
Estratégia especifica

Multimercado Estratégia

Investimento no Exterior| Investimento no Exterior
Cambial Cambial Cambial

Fonte: Producdo do proprio autor, adaptado de ANBIMA (2010).

Segundo o Portal do Investidor (CVM, 2022), dois grupos sdo essenciais para o
funcionamento desses fundos. O primeiro ¢ o dos administradores, que “sdo as pessoas
juridicas autorizadas pela CVM para o exercicio profissional de administragcdo de carteiras
de valores mobiliarios”. A partir dessas autorizagcdes que um fundo pode ser criado. O
segundo € o dos gestores, que “¢ o profissional (pessoa fisica ou juridica) responsavel pelos

investimentos realizados pelo fundo”.

2.5 TIPOS DE INVESTIDORES

A instrucdo 539 da CVM (2022), que segundo o seu site “dispde sobre o dever de
verificagdo da adequacdo dos produtos, servicos e operagdes ao perfil do cliente”, exige de
todas as organizac¢des que fornecam produtos financeiros de investimento um questionario
que analisa o grau de tolerancia a risco, experiéncia e periodo de aplicagdo dos investidores.
A categorizacdo dos investidores a partir desse questionario ¢ feita por cada instituicdo que

o aplica. Todavia, analisando a literatura (RAMBO, 2014) e institui¢des, no ano de 2021,
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como Banco do Brasil, Santander, Itat, Nubank e XP Investimentos, as categorias para o

perfil do investidor podem ser agrupadas conforme descrito a seguir.

2.6

Perfil Conservador: esse grupo € representado por investidores que apresentam uma
baixa tolerancia ao risco e uma grande seguranga ao investir. Seu objetivo com o
investimento ¢ o de preservar seu patrimonio em investimentos que fagam com o
mesmo renda pelo menos o equivalente a inflagdo. O periodo de resgate de
pensamento de investimento dos conservadores ¢ de curto prazo, evitando
investimentos que nao apresentem o resgate imediato ou de periodos breves.

Perfil Moderado: Esse grupo, apesar de ter a seguranca como um grande foco,
também apresenta uma abertura moderada em relacdo aos riscos, desde que eles
apresentem um retorno maior a médio prazo. Esse grupo costuma fazer investimentos
mesclados entre a renda varidvel e a renda fixa.

Perfil Arrojado: por fim, esse perfil ndo apresenta uma baixa tolerancia a riscos e
realizam seus investimentos entendendo os riscos associados aos mesmos. Esse grupo
pode ser subdividido em outras duas categorias. Elas sdo:

e a) Arrojado: por mais que esteja com um grande foco no ROI, esse grupo
ainda realiza um investimento mesclado, mantendo parte do seu patriménio
em investimentos com rentabilidade de médio e curto prazo;

e b) Agressivo: o ROI costuma ser o maior foco das compras de ativos desse
grupo e suas compras se ddo com um elevado entendimento das variagdes de

mercado e do alto risco associado a ele.

FIAGRO

Esta ¢ a denominacdo para os Fundos de Investimento em Cadeias Agroindustriais

(Fiagro), como sao conhecidos no mercado brasileiro. Eles sdo definidos como uma “juncao

dos recursos de varios investidores para a aplicacdo em ativos de investimentos do

agronegocio, sejam eles de natureza imobilidria rural ou de atividades relacionadas a

producdo do setor (B3, 2021).”.

Esses fundos apresentam algumas vantagens tributarias, como isen¢do de imposto de

renda, caso cumpram os requisitos minimos (CVM, 2022). Esses requisitos sdo:

1. Cotas adquiridas por meio da B3;
2. Minimo de 50 cotistas no Fundo;

3. O cotista ndo detenha mais de 10% do Fundo.
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Para que eles sejam fundados, conforme o Artigo 2° da Resolug@o n.° 39 da CVM sobre
o Fiagro, que segundo o seu site “dispde, de forma temporaria e em carater experimental,
sobre o registro do Fundo de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais.” (CVM,
2022), € necessaria uma aprovacao prévia da CVM pelo seu administrador em uma das trés
categorias. Elas sdo:

* Direitos Creditorios (Fiagro-FIDC): fundos de investimento voltados para a
agroindustria que apliquem em direitos creditdrios, constituido nos termos da
Instru¢do CVM 356. O enfoque nesse grupo ¢ o de fornecer crédito a pregos
acessiveis que correspondam com os valores especificos para o agronegocio.
O calculo desse crédito considera as sazonalidades especificas desse setor
também. (SUNO, 2021)

» Imobiliarios (Fiagro-FII): fundos com ativos imobiliarios, constituidos nos
termos da Instrucdo CVM 472. Nesse grupo de ativos, o objetivo ¢ o de
financiar o investimento em terras agricolas.

= Participacées (Fiagro-FIP): fundos de investimento em participagdes em
sociedade, constituidos nos termos da Instrucido CVM 578. Nesse ultimo
grupo, encontram-se os ativos que representam a compra para a participacao

em empresas do setor agricola.

2.7 INDICADORES FINANCEIROS

Os métodos de avaliag@o mais citados para a avaliagdo de ativos financeiros em bolsa,
conforme a literatura (FILHO; SOUSA, 2014; JUNIOR; MALAQUIAS, 2013; CERETTA;
COSTA JR, 2001; NARANJO; NIMALENDRAN; RYNGAERT, 1998), foram os utilizados
como base para o desenvolvimento e para os resultados desse estudo. Sendo assim, os

indicadores de desempenho financeiro e caracteristicas de fundos analisados serdo:

1. Taxas de administracdo: Segundo o Portal do Investidor da CVM (2022), temos que
essa taxa ¢ definida por como “Um encargo cobrado pelo administrador do fundo
como remuneracao pela prestacdo dos servicos de administragdo, gestdo da carteira,

¢ demais servigos necessarios ao funcionamento do fundo.”.

2. Taxas de gestao: Essa taxa, em muitos casos conhecida como taxa de performance,

¢ definida pelo mesmo portal como “uma taxa cobrada, nos termos do regulamento,
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4.

quando o resultado do fundo supera um certo patamar previamente estabelecido”. O
patamar que costuma ser estabelecido ¢ o da média dos Certificados de Depositos
Interbancarios (CDI). Sua defini¢cdo, dada também pelo Portal do Investidor da CVM
(2022), ¢ a de um “titulo emitido por instituicdes financeiras com objetivo de captar
recursos de outras instituicdes financeiras.”. A taxa ¢ divulgada diariamente e os
valores médios anuais sdo os utilizados com frequéncia como referéncia para os

calculos das taxas de desempenho dos fundos.

Tipo de gestao (passiva/ativa): Essa categoria indica qual o tipo de estratégia que o
gestor tera ao realizar o seu trabalho. Segundo o BTG Pactual (2017), tém-se que:

a. Gestdo Ativa: “dad ao gestor maior liberdade para selecionar os ativos e ter,
como resultado, uma rentabilidade superior a do indice de referéncia.”

b. Gestdo Passiva: “o regulamento do fundo determina os ativos que deverdo
compor a carteira do fundo, como, por exemplo, determinados titulos do
Tesouro Direto e o indice que serd o objetivo de rentabilidade desse fundo.”.
Para esse grupo, os valores destinados a taxa de administragdo costumam ser

menores em relagdao ao grupo prévio.

Dividend Yield: essa métrica representa o retorno de dividendos anual de um ativo.
Esse valor ¢ utilizado para entender qual o valor que um fundo est4 pagando, caso ele
esteja pagando algo. Adaptando o célculo para os valores por periodo, segundo A.

Naranjo; M. Nimalendran; M. Ryngaert (1998), temos que:

Dividend Yield = 224
PA

(1
Onde:
DPA = Somatdrio de valores pagos em Dividendos em um periodo por Acao

PA = Preco da ag@o ou cota no ultimo periodo

P/VPA: indica qual ¢ o valor que o mercado estd dando para aquele fundo, visto o

seu Patrimonio Liquido. Pode-se ter esse célculo por:
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P/VPA — Preco da Agao

Valor Patrimonial por Agao

2

6. Indice de Sharpe: Essa taxa ¢ definida, segundo W. F. Sharpe (1994) como uma
razao que compara o retorno de um investimento com o seu risco. Ela pode ser

calculada a partir de:

indice de Sharpe = e=%r

Op
3)
Onde:
R, = Retorno do portfolio em porcentagem
Ry = Taxa livre de risco

0, = Desvio padrédo do desempenho do fundo

3.  METODO DE PESQUISA
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A abordagem serd uma pesquisa quantitativa, sendo esse a andlise de resultados
realizada sobre numeros e calculos de relatorios de resultados (SILVA, 2004). O método de
pesquisa engloba andlise documental, coleta de dados por meio de pesquisas em relatorios
de desempenho e pesquisa bibliografica. A pesquisa sera um estudo de multicasos
descritivos, definida por Martins, Mello e Turrioni (2014) por “ter o objetivo de descrever o
comportamento das variaveis envolvidas numa pesquisa”’. Isso serd baseado em
fundamentagdo teodrica obtidos pelo levantamento bibliografico nas plataformas Scopus e
Web of Science, artigos publicos na internet e pelos resultados divulgados pelas empresas
estudadas.

Essa pesquisa ¢ feita com base em dados reais, sendo um estudo de multicasos de
desempenho de fundos de performance aberta listados na B3. Pelo seu carater de ter como
objetivo principal gerar conhecimentos para a aplicagao pratica do estudo de desempenho de
alguns fundos que possuam agronegdcio em suas carteiras de investimento, temos sua

natureza como aplicada.
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Quadro 2 - Classificacdo da Pesquisa

Natureza Aplicada
Objetivo Exploratério
Abordagem Quantitativa
Procedimento Técnico Pesquisa Documental

Fonte: Producdo do proprio autor, adaptado de Silva (2004).

3.2 COLETA DE DADOS
Os dados utilizados para fazer esse estudo foram coletados conforme os relatdrios
fornecidos pelos respectivos fundos. Eles sdo obrigatdrios por lei, segundo o artigo:

“As Institui¢des Participantes devem tomar providéncias para que
sejam disponibilizados aos investidores, quando de seu ingresso nos
fundos de investimento, os documentos relacionados a cada tipo de
fundo disciplinado por este Codigo e respectivos anexos, atualizados
e compativeis com o Regulamento dos fundos de investimento.”
(ANBIMA, 2016, Cap. V, Art. 12).

3.3  FLUXO METODOLOGICO

A partir da coleta dos dados obtidos por esses relatdrios, foi realizado um estudo para

cada um desses fundos, para a obedecer ao fluxograma representado na Figura 5.
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Figura 5 - Representacdo Grafica das Atividades
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4. DESENVOLVIMENTO
Partindo de todos os Fiagro disponibilizados na B3 entre os meses de outubro do ano
de 2021 e outubro do ano de 2022, obtém-se o Tabela 1, com os respectivos codigos de

referéncia em bolsa.

Tabela 1 - Fundos analisados e codigos de referéncia

Numeracao Tipo Nome do Pregdo | Codigo de Negociacdo | 1° dia de neg na bolsa
1 Fiagro-FII = FIAGRO RIZA RZAG11 15/10/2021
2 Fiagro-FII FIAGRO XP CA XPCA1l 19/11/2021
3 Fiagro-FII FIAGRO JGP JGPX11 3/12/2021
4 Fiagro-FII  FIAGRO VGIA VGIAL1l 17/12/2021
5 Fiagro-FII  FIAGRO FGA FGAA1l 14/1/2022
6 Fiagro-FII = FIAGRO GLPG GCRALI1 21/1/2022
7 Fiagro-FII FIAGRO KINEA KNCA11 21/1/2022
8 Fiagro-FII ~ FIAGRO ECO EGAF11 28/1/2022
9 Fiagro-FII FIAGRO BBGO BBGOL11 4/2/2022
10 Fiagro-FII FIAGRO DEVAN DCRAI11 11/2/2022
11 Fiagro-FII  FIAGRO EQIA NCRAL11 11/2/2022
12 Fiagro-FII FIAGRO RURA RURAI11 11/3/2022
13 Fiagro-FDIC FIAGRO BTAG BTAG11 14/3/2022
14 Fiagro-FII FIAGRO LESTE LSAGI11 26/4/2022
15 Fiagro-FII FIAGRO INNOV OIAG11 27/5/2022
16 Fiagro-FII  FIAGRO CPTR CPTR11 24/6/2022
17 Fiagro-FII FIAGRO VCRA VCRA11 1/7/2022
18 Fiagro-FDIC FIAGRO HEDGE HCRA11 14/7/2022
19 Fiagro-FII FIAGRO AGRX AGRX11 5/8/2022
20 Fiagro-FII  FIAGRO HIGH HGAGI11 12/8/2022
21 Fiagro-FII  FIAGRO PLUR PLCALIl 12/8/2022
22 Fiagro-FII FIAGRO SUNO SNAGI11 12/8/2022
23 Fiagro-FII FIAGRO 051 FZDA11 5/9/2022
24 Fiagro-FII  FIAGRO CCFA CCFA1l
25 Fiagro-FII FIAGRO MAVC MAVCI11
26 Fiagro-FII FIAGRO SFI IAGR11

Fonte: Producao do proprio autor.

Os fundos numerados de 1 a 13 (Tabela 1) sdo os que apresentam volume de dados

mais abundante e adequado a andlise pretendida, com base em seus indicadores. Os fundos



numerados entre 14 e 23, apesar de estarem disponiveis em bolsa, ndo apresentam volume
de dados suficiente para que esse estudo seja desenvolvido. Os demais ndo apresentam
movimentagdes em bolsa ou pagamento de cotas para que os calculos necessarios sejam
realizados. A Tabela 1 também apresenta os codigos de negociagao em bolsa (ticker) de todos
os fundos indicados a fim de que possam ser acompanhados em bolsa. As referéncias aos

fundos serdo feitas com base nesses codigos.

4.1  TAXAS E TIPOS DE GESTAO

Utilizando os treze fundos selecionados para o estudo, construiu-se a Tabela 2 a partir
dos dados disponiveis na B3 e respectivos relatdrios. Alguns destes fundos possuem
particularidades, como taxas de gestdo diferentes no primeiro ano. Para uma comparacao

geral entre os fundos, apenas as taxas dos anos decorrentes foram consideradas.

Tabela 2- Taxas e tipo de gestao

Codigo de Negociagao TaS);abii: ;:g;gg:izci?qﬁgj; ° Taxa de gestdo Tipo de gestio
RZAG11 1,15% 10% do excesso sobre CDI no periodo Ativa
XPCAll 1,00% 10% do excesso sobre CDI no periodo Ativa
JGPX11 nenhuma nenhuma Ativa
VGIA1l nenhuma nenhuma Ativa
FGAA1l 1,15% 10% do excesso sobre CDI no periodo Ativa
GCRAL11 1,15% 20% do excesso sobre CDI+1% a.a. Ativa
KNCAI11 1,20% nenhuma Ativa
EGAFI11 1,20% 10% do excesso sobre CDI no periodo Ativa
BBGOI11 0,85% 10% do excesso sobre CDI+1% a.a. Ativa
DCRA11 1,00% 10% do excesso sobre CDI no periodo Ativa
NCRAI1 1,20% 20% do excesso sobre CDI+1% a.a. Ativa
RURAI11 1,00% 20% do excesso sobre CDI+1% a.a. Ativa
BTAG11 1,15% 10% do excesso sobre CDI no periodo Ativa

Fonte: Produ¢do do proprio autor.

Com base na Tabela 2, as Figuras 6 e 7 foram feitas. A partir deles, ¢ possivel ver a
distribuicdo da quantidade de taxas. Pode-se notar a concentracdo da taxa de gestdo e
desempenho sendo de 10% sobre o que exceder 100% CDI no periodo. Além disso, ha um
volume em destaque na cobranca de 1,15% sobre Patrimdnio Liquido ao ano. Ja& o tipo de

gestao ¢ 100% composto do tipo gestdo ativa.
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Figura 6 - Contagem das Taxas de Gestao e Desempenho
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Contagem da Taxa de gestédo

Fonte: Producao do proprio autor.

Figura 7 - Contagem das Taxas de Administra¢do (ao ano sobre Patrimonio

Liquido)
0.0%
0.85%
1.00%
1.15%
1.20%
0 1 2 3 4

Contagem de Taxa de administragédo (ao ano sobre Patriménio Liquido)

Fonte: Producdo do proprio autor.



4.2 DIVIDEND YIELD

Para o célculo do Dividend Yield, é necessario o valor do pre¢o da agdo ou cota, o valor
total pago em dividendos e a quantidade de meses analisados. Para o valor da cota, foi

utilizado o seu preco no fechamento da B3 do dia 30 de setembro de 2022. A Tabela 3

apresenta a ordenacao a partir do maior Dividend Yield para o menor Dividend Yield.

Tabela 3 - Dividend Yield

Ranking a partir do | Coédigo de | Preco da Cota | Valor Total de | Quantidade de | Dividend
Dividend Yield | Negociagdo | (30/09/2022) Dividendos | periodos (meses) Yield
1 GCRAI11 R$ 102,16 RS 14,12 9 1,54%
2 VGIAL1l R$ 10,08 R$ 1,37 9 1,51%
3 EGAF11 R$ 102,83 RS 13,63 9 1,47%
4 FGAAL1l R$ 10,07 RS 1,29 9 1,42%
5 DCRAL11 R$ 9,73 R$ 0,92 7 1,35%
6 NCRA11 R$ 92,00 R$ 8,18 7 1,27%
7 KNCALIl R$ 107,35 RS 11,75 9 1,22%
8 XPCA1l R$ 10,25 R$ 1,32 11 1,17%
9 RZAGI11 R$ 10,07 R$ 1,28 11 1,16%
10 JGPX11 R$ 98,40 R$ 10,19 9 1,15%
11 BTAGI11 R$ 98,85 R$ 3,27 3 1,10%
12 RURAL11 R$ 10,60 R$ 0,59 6 0,93%
13 BBGO11 RS 86,48 R$ 5,63 8 0,81%
Fonte: Produ¢do do proprio autor.
4.3 P/VPA
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A Tabela 3 traz as informagdes de prego dos ativos no dia 30 de setembro de 2022,

além dos valores patrimoniais por a¢do ou cota. Ambos sdo necessarios para o céalculo do

P/VPA, utilizado para o ranqueamento das agdes.



Tabela 4 - P/VPA

Ranking a partir | Cddigo de Preco da Cota | Valor Patrimonial por Cota - P/VPA
do P/VPA Negociacdo | (30/09/2022) - P VPA
1 XPCALll R$ 10,25 R$ 9,50 1,078947368
2 RURALI1 R$ 10,60 R$ 10,02 1,057884232
3 RZAG11 R$ 10,07 R$ 9,53 1,056663169
4 VGIAL1l R$ 10,08 R$ 9,56 1,054393305
5 KNCA11 R$ 107,35 R$ 102,11 1,051317207
6 EGAFI11 R$ 102,83 RS 98,58 1,043112193
7 FGAALIl R$ 10,07 R$ 9,67 1,041365047
8 GCRA11 R$ 102,16 R$ 99,15 1,030358043
9 JGPX11 R$ 98,40 R$ 95,89 1,026175826
10 DCRA11 R$ 9,73 R$ 9,57 1,016718913
11 NCRAL11 R$ 92,00 R$ 94,66 0,9718994295
12 BBGOI11 RS 86,48 R$ 98,02 0,8822689247
N3&o hé informagao sobre o
- BTAGI11 R$ 98,85 valor patrimonial por se -

tratar de um fundo creditario

Fonte: Produ¢do do proprio autor.

4.4  INDICE DE SHARPE

Para o calculo do Indice de Sharpe, é necessério que seja analisado também os valores
de cada um dos fundos por més, seus dividendos e a sua rentabilidade, tendo assim o desvio
padrdo da rentabilidade de cada fundo. Os Apéndices de 1 a 13 contém esses valores
discriminados entre os meses de sua criagdo (o primeiro sendo de outubro de 2021) até o més
de setembro de 2022.

Além desses valores, como referéncia para uma taxa de retorno livre de risco, foi
utilizado o valor da Selic acumulado mensalmente, do Apéndice 14.

Concatenando todos os valores fornecidos pelas tabelas, pode-se gerar a Tabela 5, com
os valores ordenados do maior valor de Indice de Sharpe para o menor valor de Indice de

Sharpe.
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Tabela 5 - Tabela com Dados para Calculo do Indice de Sharpe

Ranking a partir do | Cddigo de Prego da Cota Prego da Cota Valor Total Retorno do Retorno da Selic | Desvio padrao Indice
indice Sh N A na data de 30/09/2022 de Porfbli no mesmo da performance Sh
ndice Sharpe egocragao abertura ( ) Dividendos orloho periodo do fundo arpe
1 NCRALIl R$ 81,60 R$ 92,00 R$ 8,18 22,77% 7,89% 0,05 2,95
2 FGAALIl R$ 9,70 R$ 10,07 R$ 1,29 17,11% 8,63% 0,06 1,52
3 GCRAL11 R$ 102,20 R$ 102,16 R$ 14,12 13,78% 8,63% 0,04 1,40
4 EGAF11 R$ 100,50 R$ 102,83 R$ 13,63 15,88% 7,89% 0,07 1,15
5 RZAGI1 R$ 9,60 R$ 10,07 R$ 1,28 18,23% 10,50% 0,07 1,09
6 KNCA11 R$ 106,50 R$ 107,35 R$ 11,75 11,83% 8,63% 0,03 1,06
7 XPCAll R$ 10,00 R$ 10,25 RS$ 1,32 15,70% 10,00% 0,09 0,62
8 VGIA1l R$ 10,00 R$ 10,08 R$ 1,37 14,50% 9,41% 0,10 0,49
9 JGPX11 R$ 99,00 R$ 98,40 R$ 10,19 9,69% 9,41% 0,04 0,07
10 RURAL11 R$ 10,63 R$ 10,60 R$ 0,59 5,27% 7,13% 0,04 -0,49
11 DCRAL11 R$ 10,15 R$ 9,73 R$ 0,92 4,93% 7,89% 0,03 -1,04
12 BTAGI11 R$ 101,00 R$ 98,85 R$ 3,27 1,11% 7,13% 0,03 -2,04
13 BBGO11 R$ 96,40 RS 86,48 RS$ 5,63 -4,45% 7,89% 0,02 -6,58

Fonte: Producao do proprio autor.



5. RESULTADOS E CONCLUSOES

A partir do desenvolvimento das métricas financeiras dos fundos categorizados como

Fiagro selecionados, pode-se notar alguns padrdes.

12 dos 13 dos Fiagro disponiveis em bolsa sao do tipo Fiagro-FII, que tem a
frequéncia mensal de pagamento de dividendos, segundo a Tabela 1.

Todos os fundos tém o tipo de gestdo como ativa, segundo a Tabela 2.

Dos 13 fundos, 11 cobram alguma taxa de administragdo, sendo a média 0,93%
ao ano sobre o Patrimoénio Liquido, a moda e mediana de 1,15%, segundo a
Tabela 2.

Grande parte dos fundos cobra uma taxa de desempenho, sendo essa em maioria
no valor de 10% sobre o que exceder 100% CDI no periodo, segundo a Tabela
2.

Apenas um dos fundos apresenta um Dividend Yield abaixo da média geral de
Dividend Yield dos fundos de investimento imobiliario. A média geral, segundo
o Funds Explorer, ¢ de 0,81% (FUNDS EXPLORER, 2022), segundo a Tabela
3.

O P/VPA indica também, para a maioria dos fundos, com excec¢do de dois, que
o mercado vé mais valor no fundo do que o seu Patrimdnio Total, segundo a
Tabela 4.

Para um dos dois ativos que apresentam um P/VPA menor que um, temos que
um deles tem o menor Dividend Yield em relagao aos outros fundos e outro um
Dividend Yield consideravel (6* posi¢do dentre os 13 fundos). O primeiro pode
indicar uma avaliagdo negativa do mercado sobre o fundo e o segundo uma
oportunidade. Todavia, esse presente estudo ndo abrangeu o motivo desses
P/VPAs.

Quatro dos fundos ndo renderam mais do que a Selic no mesmo periodo.
Todavia, ¢ importante destacar que todos sdo fundos mais novos que os outros
e apenas um teve um retorno negativo (BBGO11, DCRAI11, RURAL1I e
BTAG11), segundo a Tabela 5.

Alguns fundos, apesar de terem um retorno maior que a Selic no mesmo
periodo, tiveram uma variagdo grande, segundo a Tabela 5. Isso evidencia que
apesar do retorno, o risco calculado ¢ significativo no momento da escolha

desses fundos (XPCA11, JGPX11, VGIA11).
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e Os fundos mais novos, com dados de 6 a 7 meses analisados, de forma geral,
apresentaram um desempenho menor que os fundos com mais tempo de
existéncia. Isso pode ser explicado pelo fato de que os primeiros meses apos a
criagdo do fundo ndo ter um pagamento de dividendos. Dessa forma, os valores
de desempenho tendem a ser normalizados com periodos maiores de analise,
nos quais ¢ esperado uma regularidade mensal no pagamento de dividendos,

segundo as Tabelas 1 (seus periodos) e 5 (nos rankings de 10 a 13).

5.1  CONSIDERACOES FINAIS

Nesse estudo, foram obtidos os valores para diversos indicadores financeiros citados
no capitulo 2.7 (taxas e tipo de gestdo, dividend yield, P/VPA, Indice de Sharpe), que
possibilitaram uma andlise geral de diferentes pontos de consideragdo ao se investir no
Fiagro. O Fiagro, apesar de ser um produto financeiro novo, demonstra uma performance
consideravel, se comparado com a média dentro de certos tipos de fundos. Um exemplo disso
¢ o caso dos FlIs, nos quais a média desse grupo ¢ maior do que a média geral.

Além disso, grande parte desses fundos excederam o retorno da Selic no mesmo
periodo. Porém, considerando a volatilidade das rentabilidades no periodo por meio do indice
de Sharpe, temos que apenas metade dos fundos representam retornos compativeis com essa
volatilidade.

Dessa forma, dado o periodo analisado e tempo de mercado que esse ativo existe, as
andlises do presente estudo ndo sdo conclusivas. Porém, hd a indicagdo de que os
investimentos em Fiagro, em seus primeiros meses de existéncia, apresentam para metade
dos ativos um investimento com bom retorno e volatilidade compativel com o mercado.
Ademais, sdo ativos que apresentam uma frequéncia de pagamento de dividendos mensal.
Esse fator ¢ interessante para investidores que busquem utilizar desse recurso nesse periodo,
como ¢ o caso de investidores que buscam viver de renda passiva com capital. Segundo o
site do Serasa (2022), temos que: “renda passiva € quando vocé consegue aumentar sua
receita, ou seja, 0 montante de dinheiro que vocé tem sem necessariamente precisar trabalhar
mais para isso.”. Esses aspectos sdo ideais para os perfis moderados e arrojados de
investimento.

Todavia, apesar dos fatores citados acima, esse grupo de ativos ndo apresenta fatores
favoraveis para grupos que tem perfis conservadores ou agressivos. Para o primeiro, ndo ¢
interessante pelo fato de que a volatilidade da rentabilidade dos fundos excede em sua

maioria a da taxa Selic, sendo a segunda de maior garantia de retorno. Para o segundo grupo,
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as valorizagdes e volatilidades ndo sdo altas o suficiente para que esse torne-se um ativo
atrativo, visto que outros ativos disponiveis em bolsa apresentem maior compatibilidade para

as caracteristicas que esse grupo costuma buscar.

52 SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

O Fiagro ¢ um ativo relativamente novo no mercado e suas oscilagdes temporais nao
podem ser atribuidas a fendmenos globais no presente momento. Com isso, evidencia-se uma
oportunidade de estudos futuros que consigam apontar a correlagdo da variagdo de mercado
com fatores de outros paises, como crises, pandemias e afins.

Além disso, um maior volume de dados pode apresentar padrdes diferentes dos aqui
analisados, visto que o maior periodo utilizado nesse estudo foi de um ano de retorno dos
fundos.

Por fim, outras metodologias de célculos de indicadores poderiam ser incorporadas ao
estudo para evidenciar novos padrdes ou para embasar as conclusdes apresentadas a partir

dos métodos selecionados no estudo presente.
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APENDICE 1 - Rentabilidade ao Més RZAG11

RZAGI11 Valor no fCCP amento Dividendo Rentabilidade Dividendo
do més Acumulado
Qutubro de 2021 RS 9,59 R$ 0,00 -0,10%

Novembro de 2021 RS 9,29 R$ 0,00 -3,23% RS 0,00
Dezembro de 2021 RS 9,80 R$ 0,08 2,95% R$ 0,08
Janeiro de 2022 RS 9,88 RS 0,11 4,93% R$ 0,19
Fevereiro de 2022 RS 10,01 RS 0,11 7.43% R$ 0,30
Margo de 2022 RS 10,17 RS 0,11 10,24% R$ 0,41
Abril de 2022 RS 10,25 R$ 0,12 12,32% R$ 0,53
Maio de 2022 RS 9,98 R$ 0,13 10,82% RS 0,66
Junho de 2022 RS 10,07 R$ 0,13 13,11% R$ 0,79
Julho de 2022 RS 10,34 R$ 0,14 17,33% R$ 0,92
Agosto de 2022 RS 10,32 R$ 0,14 18,58% R$ 1,06
Setembro de 2022 RS 10,07 R$ 0,14 17,44% RS 1,20

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 2 - Rentabilidade ao Més XPCA11

XPCAll Valor no fecpamento Dividendo Rentabilidade Dividendo
do més Acumulado
Novembro de 2021 RS 8,94 -10,60%

Dezembro de 2021 RS 9.67 RS 0,08 -2,50% RS 0,08
Janeiro de 2022 RS 9,72 R$ 0,10 -1,00% R$ 0,18
Fevereiro de 2022 RS 9,70 RS 0,11 -0,10% R$ 0,29
Margo de 2022 RS 9,87 R$ 0,14 3,00% R$ 0,43
Abril de 2022 RS 10,39 R$ 0,14 9,60% RS 0,57
Maio de 2022 RS 10,06 R$ 0,14 7,70% R$ 0,71
Junho de 2022 RS 10,19 R$ 0,14 10,40% R$ 0,85
Julho de 2022 RS 10,34 R$ 0,14 13,30% R$ 0,99
Agosto de 2022 RS 11,02 R$ 0,14 21,50% R$ 1,13
Setembro de 2022 RS 10,25 R$ 0,14 15,20% RS 1,27

Fonte: Producao do proprio autor.



APENDICE 3 - Rentabilidade ao Més JGPX11

JGPX11 Vator né)of::g:mento Dividendo Rentabilidade .‘\D(:mﬁ?a(ji%
Dezembro de 2021 RS 98,00 R$ 1,04 0,04% R$ 1,04
Janeiro de 2022 RS 96,80 RS 1,05 -0,11% R$ 2,09
Fevereiro de 2022 RS 97,31 R$ 1,07 1,48% R$ 3,16
Margo de 2022 RS 98,00 R$ 1,20 3,39% R$ 4,36
Abril de 2022 RS 99,65 R$ 1,25 6,32% R$ 5,61
Maio de 2022 RS 98,75 R$ 1,25 6,68% RS 6,86
Junho de 2022 RS 98,70 RS 1,15 7,79% RS 8,01
Julho de 2022 RS 98,41 R$ 0,98 8,48% RS 8,99
Agosto de 2022 RS 98,24 R$ 1,20 9,53% R$ 10,19
Setembro de 2022 RS 98,40 R$ 1,19 10,89% RS 11,38
Desvio Padrdo de Rentabilidade 0,03990

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 4 - Rentabilidade ao Més VGIA11

VGIALl Valor n(;) fecP amento Dividendo Rentabilidade Dividendo

0 més Acumulado
Dezembro de 2021 RS 10,00 R$ 0,00 0,00% R$ 0,00
Janeiro de 2022 RS 10,80 R$ 0,15 9,51% R$ 0,15
Fevereiro de 2022 RS 10,12 R$ 0,13 4.01% R$ 0,28
Margo de 2022 RS 10,98 R$ 0,14 14,01% R$ 0,42
Abril de 2022 RS 10,46 R$ 0,15 10,31% R$ 0,57
Maio de 2022 R$ 11,14 R$ 0,15 18,61% R$ 0,72
Junho de 2022 RS 9,99 R$ 0,15 8,61% R$ 0,87
Julho de 2022 RS 10,17 R$ 1,60 26,41% R$ 2,47
Agosto de 2022 RS 10,20 R$ 0,17 28,41% RS 2,64
Setembro de 2022 RS 10,08 R$ 0,17 28,91% R$ 2,81

D o Padrio de Rentabilidad 0,10307

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 5 - Rentabilidade ao Més FGAA11

FGAAIll Valor n(;)of::;é):mento Dividendo Rentabilidade A]?cll\llrlgi?ac:l(:)
Janeiro de 2022 RS 10,00 R$ 0,00 3,09% R$ 0,00
Fevereiro de 2022 RS 10,00 R$ 0,09 4,02% R$ 0,09
Margo de 2022 RS 10,45 R$ 0,14 10,10% R$ 0,23
Abril de 2022 R$ 11,18 R$ 0,15 19,18% R$ 0,38
Maio de 2022 RS$ 10,23 R$ 0,15 10,93% R$ 0,53
Junho de 2022 RS 10,49 R$ 0,18 15,46% R$ 0,71
Julho de 2022 RS§ 10,17 R$ 0,15 13,71% R$ 0,86
Agosto de 2022 RS 10,29 R$ 0,15 16,49% R$ 1,01
Setembro de 2022 RS 10,07 R$ 0,14 15,67% R$ LIS

Desvio Padrdo de Rentabilidade 0,05565

Fonte: Producao do proprio autor.
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APENDICE 6 - Rentabilidade ao Més GCRA11

GCRALII Valor n(?off:g:mento Dividendo Rentabilidade 11\)(:1‘1,:25?31(:)
Janeiro de 2022 RS 102,19 R$ 0,00 -0,01% R$ 0,00
Fevereiro de 2022 RS 102,00 R$ 1,05 0,83% R$ 1,05
Margo de 2022 RS 101,03 R$ 1,12 0,98% R$ 2,17
Abril de 2022 RS 103,80 R$ 1,45 511% R$ 3,62
Maio de 2022 RS 103,90 R$ 1,57 6,74% R$ 5,19
Junho de 2022 RS 102,00 RS 1,58 6,43% R$ 6,77
Julho de 2022 RS 102,93 R$ 1,50 8,81% RS 8,27
Agosto de 2022 RS 102,23 R$ 1,25 9,34% R$ 9,52
Setembro de 2022 RS 100,13 R$ 1,20 8,46% R$ 10,72

Desvio Padrido de Rentabilidade 0,03687

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 7 - Rentabilidade ao Més KNCA11

KNCAIl ~ Valor i fechamento p; :iendo Rentabilidade °.Yidendo

0 més Acumulado
Janeiro de 2022 RS 109,18 RS 1,09 3,54% R$ 1,09
Fevereiro de 2022 RS 107,00 RS 1,09 2,52% R$ 2,18
Margo de 2022 RS 109,85 RS$ 1,32 6,43% R$ 3,50
Abril de 2022 R$ 112,87 R$ 1,17 10,37% RS 4,67
Maio de 2022 RS 108,50 RS 1,44 7,62% RS 6,11
Junho de 2022 RS 107,61 RS$ 1,25 7,95% R$ 7,36
Julho de 2022 RS 106,48 RS 1,21 8,03% RS 8,57
Agosto de 2022 RS 106,99 RS 1,46 9,88% R$ 10,03
Setembro de 2022 RS 107,35 RS 1,40 11,53% RS 11,43

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 8 - Rentabilidade ao Més EGAF11

EGAFI11 Valor n(;) fecP amento Dividendo Rentabilidade Dividendo
0 més Acumulado
Fevereiro de 2022 RS 92,00 -8,46%

Margo de 2022 RS 98,50 -1,99% R$ 0,00
Abril de 2022 RS 99,80 R$ 3,98 3,26% RS 3,98
Maio de 2022 RS 98,50 1,97% RS 3,98
Junho de 2022 RS 101,10 4,56% RS 3,98
Julho de 2022 RS 100,30 R$ 5,29 9,02% R$ 9,27
Agosto de 2022 RS 102,95 11,66% R$ 9,27
Setembro de 2022 RS 102,83 11,54% R$ 9,27

Fonte: Producao do proprio autor.



APENDICE 9 - Rentabilidade ao Més BBGO11

BBGOI11 Valor no fechamento . 4040 Rentabilidade D)v.dendo

do més Acumulado
Fevereiro de 2022 RS 91,75 RS 0,40 -4.41% RS 0,40
Marco de 2022 RS 86,50 R$ 0,50 -9,34% R$ 0,90
Abril de 2022 RS 88,50 RS$ 0,55 -6,69% RS 1.45
Maio de 2022 RS 86,00 R$ 0,62 -8,64% R$ 2,07
Junho de 2022 RS 86,88 R$ 0,87 -6,83% RS 2,94
Julho de 2022 RS 85,27 R$ 0,74 -7,73% RS 3,68
Agosto de 2022 RS 87.50 R$ 0,75 -4.64% R$ 4,43
Setembro de 2022 RS 86,48 R$ 0,80 -4.87% R$ 5,23

Desvio Padrdo de Rentabilidade 0,01876

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 10 - Rentabilidade ao Més DCRA11

DCRALII Valor n(;)of::;?:mcnto Dividendo Rentabilidade z:gz?a(;%

Fevereiro de 2022 R$ 9,71 R$ 0,00 -4,33% R$ 0,00
Margo de 2022 RS 9,85 R$ 0,00 -2,96% R$ 0,00
Abril de 2022 RS 9,92 R$ 0,13 -0,99% R$ 0,13
Maio de 2022 RS 9,89 R$ 0,14 0,10% R$ 0,27
Junho de 2022 RS 9,78 R$ 0,15 0,49% R$ 0,42
Julho de 2022 RS 9,84 R$ 0,13 2,36% R$ 0,55
Agosto de 2022 RS 9,75 R$ 0,13 2,76% R$ 0,68
Setembro de 2022 R§ 9,73 R$ 0,13 3,84% R$ 0,81

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 11 - Rentabilidade ao Més NCRA11

NCRAIl Valor no fecp SHo Dividendo Rentabilidade Dividendo

do més Acumulado
Fevereiro de 2022 RS 93,86 R$ 0,12 15,17% R$ 0,12
Marco de 2022 RS 89,90 R$ 0,12 10,46% R$ 0,24
Abril de 2022 RS 90,84 R$ 0,50 12,23% R$ 0,74
Maio de 2022 RS 92,98 R$ 1,01 16,09% RS 1,75
Junho de 2022 RS 92,49 R$ 0,79 16,45% RS 2,54
Julho de 2022 RS 94,00 RS 2,68 21,59% R$ 5,22
Agosto de 2022 RS 95,32 RS$ 1,31 24.81% RS 6,53
Setembro de 2022 RS 92,00 RS 1,20 22,22% R$ 7,73

Desvio Padrio de Rentabilidade 0,05046

Fonte: Producao do proprio autor.
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APENDICE 12 - Rentabilidade ao Més RURA11

RURALII Valor “c‘l’off:é‘:mem" Dividendo Rentabilidade z::ss;‘a%z
Margo de 2022 RS 10,36 R$ 0,00 | -2,54% RS 0,00
Abril de 2022 RS 10,35 R$ 0,06 | -2,07% RS 0,06
Maio de 2022 RS 10,07 R$ 0,08 | -3,95% RS$ 0,14
Junho de 2022 RS 10,25 R$0,10 | -1,32% R$ 0,24
Julho de 2022 RS 10,29 RS 0,11 0,09% R$ 0,35
Agosto de 2022 RS 10,75 R$0,12 | 555% RS 0,47
Setembro de 2022 RS 10,60 R$0,12 | 527% RS 0,59

Desvio Padrao de R abilidad 0,03797

Fonte: Producao do proprio autor.

APENDICE 13 - Rentabilidade ao Més BTGA11

BTAGI  Yalr “goff;;‘:m“m Dividendo Rentabilidade zﬁﬁiﬁl‘;
Margo de 2022 RS 103,00 R$ 0,75 2,72% R$ 0,75
Abril de 2022 RS 99,30 -0,94% R$ 0,75
Maio de 2022 RS 97,79 RS 1,20 -1,25% R$ 1,95
Junho de 2022 RS 93,18 -5,81% RS 1,95
Julho de 2022 RS 95,50 RS 1,32 -2,21% RS 3,27
Agosto de 2022 RS 100,00 2,25% R$ 3,27

Setembro de 2022 RS 98,85 1,11% RS 3,27

Fonte: Producao do proprio autor.



APENDICE 14 - Selic Acumulada Mensalmente

Selic Mensal

AnO Més Acumulada
2021 Outubro 0,4935
2021 Novembro 0,5942
2021 Dezembro 0,7775
2022 Janeiro 0,74
2022 Fevereiro 0,7619
2022 Margo 0,935
2022 Abril 0,8411
2022 Maio 1,0424
2022 Junho 1,0228
2022 Julho 1,0423
2022 Agosto 1,1775
2022 Setembro 1,07

Fonte: Adaptado de Banco Central do Brasil (2022)
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