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RESUMO

Esta monografia analisa a performance de diferentes tipos de Fundos de Investimento
no Brasil, com foco nos Fundos de Investimento em Acbes e nos Fundos de
Investimento Multimercado, durante o periodo de agosto de 2022 a agosto de 2023.
Este intervalo foi escolhido devido a estabilidade da taxa SELIC, que se manteve
constante em 13,75% durante esses doze meses, proporcionando um cenario ideal
para comparar os desempenhos dos fundos sem a influéncia de variagdes na taxa de
juros basica. A metodologia de andlise inclui o calculo do indice de Sharpe, que
permite avaliar a relagao entre risco e retorno dos fundos. Os resultados mostram que
os Fundos de Ag¢des apresentaram um retorno acumulado médio de 21,03% e um
indice de Sharpe de 0,054, enquanto os Fundos Multimercado tiveram um retorno
acumulado médio de 7,50% e um indice de Sharpe de -0,049. Estes dados indicam
que, apesar dos altos retornos, os fundos de agdes possuem uma volatilidade
significativa, enquanto os fundos multimercado, embora menos volateis, nao
conseguiram ajustar seus retornos ao risco de forma eficaz. A analise conclui que a
estabilidade da taxa SELIC permitiu uma avaliagéo clara das capacidades de gestéao
de cada tipo de fundo, fornecendo insights valiosos para futuros estudos e a
compreensao das dindmicas de performance dos fundos de investimento.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, Fundos de Ag¢des, Fundos Multimercado,
Indice de Sharpe, Taxa SELIC, Retorno Acumulado, Analise de Performance,
Mercado Financeiro Brasileiro, Gestao de Investimentos.



ABSTRACT

This monograph analyzes the performance of different types of Investment Funds in
Brazil, focusing on Equity Investment Funds and Multimarket Investment Funds, during
the period from August 2022 to August 2023. This timeframe was chosen due to the
stability of the SELIC rate, which remained constant at 13.75% between those twelve
months, providing an ideal scenario for comparing fund performances without the
influence of changes in the basic interest rate. The analysis methodology includes the
calculation of the Sharpe Ratio, which allows the assessment of the risk-return
relationship of the funds. The results show that Equity Funds had an average
accumulated return of 21.03% and a Sharpe Ratio of 0.054, while Multimarket Funds
had an average accumulated return of 7.50% and a Sharpe Ratio of -0.049. These
findings indicate that, despite the high returns, equity funds exhibit significant volatility,
while multimarket funds, although less volatile, failed to effectively adjust their returns
to the associated risks. The analysis concludes that the stability of the SELIC rate
allowed for a clear evaluation of each fund type's management capabilities, providing
valuable insights for future studies and understanding the performance dynamics of
investment funds.

Keywords: Investment Funds, Equity Funds, Multimarket Funds, Sharpe Ratio, SELIC
Rate, Accumulated Return, Performance Analysis, Brazilian Financial Market,
Investment Management.
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1 INTRODUGAO

No dindmico universo dos investimentos, a busca por estratégias que
proporcionem retornos solidos em meio a volatilidade do mercado € um constante
desafio, e discussdes acerca de qual melhor classe de ativos para determinados
contextos fiscais e monetarios da economia tomam cada vez mais importancia
(FONSECA, et al, 2007). No &dmbito deste desafio, os Fundos de Investimento se
destacam como veiculos que oferecem uma gama diversificada de oportunidades
para investidores (FONSECA, et al, 2007), abrangendo carteiras com composi¢des
que fazem uso de diversos ativos, que vao desde o simples papel acionario
representando uma particdo de determinada empresa negociada em bolsa, moedas e
titulos de emissao publica dos mais diversos paises, direitos creditérios € os mais
variados derivativos com distintos niveis de complexidade.

Seja o investidor pessoa fisica investindo sua poupanga, ou o grande investidor
institucional alocando dezenas de milhdes em volume, a busca de rentabilidade
excessiva, nome dado por Sharpe (1966) para a margem positiva entre os retornos
de determinado ativo e a taxa basica de juros — no Brasil, a taxa SELIC — é o grande
alvo do investidor. Este trabalho visa explorar e analisar criticamente o desempenho
de diferentes de Fundos de Investimento, concentrando-se em Fundos de A¢des (FIA)
e Fundos Multimercado (FIM). A metodologia adotada foi baseada no estudo
desenvolvido por Varga (2001), e tem por base a utilizagéo do indice de Sharpe como
uma meétrica para avaliar o equilibrio entre retorno e risco, considerando, como
mencionado anteriormente, a taxa de juros basica como uma referéncia crucial para
a compreensao do desempenho relativo ao custo de oportunidade de manter o capital
rendendo na relativamente alta curva de juros brasileira.

No primeiro capitulo, serdo apresentados de forma detalhada os diferentes
tipos de Fundos de Investimento, com enfase nos que constituem o objeto de estudo
desta monografia. Cada categoria estudada sera descrita minuciosamente,
destacando suas caracteristicas principais, estrutura de funcionamento, e objetivos de
investimento. Além disso, sera fornecido um panorama histérico abrangente sobre a
introdugéo e evolugao desses fundos no sistema financeiro brasileiro. Este histérico
sera composto de marcos regulatérios importantes, mudangas no mercado financeiro,

e a adaptacao dos fundos as diversas condigdes econdmicas ao longo dos anos.
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Adicionalmente, discutiremos a diferengca entre gestdo ativa e passiva,
explorando como cada abordagem impacta a performance e as estratégias dos
fundos. A gestéo ativa, onde gestores buscam superar o mercado através de escolhas
estratégicas de investimento, sera contrastada com a gestao passiva, que procura
replicar a performance de um indice de mercado.

A analise historica buscara contextualizar como cada tipo de fundo se
estabeleceu no Brasil, seus momentos de crescimento, desafios enfrentados, e sua
contribuicdo para o desenvolvimento do mercado de capitais nacional. Assim, este
capitulo fornecera uma base sodlida de conhecimento para a compreensido das
subsequentes analises de performance dos fundos.

No segundo capitulo, apresentaremos de maneira detalhada a metodologia
utilizada para a analise de desempenho dos fundos de investimento. Iniciaremos
destacando o funcionamento pratico e a importancia do indice de Sharpe, indicador
amplamente utilizado no mercado financeiro para medir a relagéo entre risco e retorno
dos investimentos, fornecendo uma visdo clara de como os fundos performam
ajustados pelo risco. Explicaremos minuciosamente como calcular este indice e
interpreta-lo, enfatizando sua relevancia para investidores e gestores de fundos.

Além disso, abordaremos o papel crucial da taxa de juros basica, representada
pela SELIC, como a taxa de retorno livre de risco no Brasil. Discutiremos como a
SELIC influencia as decisdes de investimento e o comportamento dos fundos,
detalhando os motivos pelos quais esta taxa € usada como referéncia em analises
financeiras.

Também explicaremos a escolha criteriosa do periodo de estudo, que
compreende um intervalo de tempo em que a SELIC permaneceu constante em um
nivel historicamente elevado e estavel. Este capitulo abordara, além disso, as razdes
econdmicas e politicas que levaram a taxa SELIC a se manter tao alta durante esse
periodo, analisando os fatores internos e externos que influenciaram essa decisao.
Faremos uma comparagao com as taxas de juros - reais e nominais - de outros paises
de diferentes contextos socioeconémicos, proporcionando uma perspectiva global que
ajudara a contextualizar a situagao do Brasil no cenario internacional.

Essa analise comparativa permitira entender melhor as diferengas nas politicas
monetarias e seus impactos nos respectivos mercados financeiros, oferecendo uma
visdo mais completa e integrada sobre o ambiente econémico estudado. Este cenario

especifico permite uma avaliagdo mais precisa € menos sujeita a variagdes externas
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das performances dos fundos. A analise deste periodo fornecera insights valiosos
sobre como os fundos de investimento se comportaram em um ambiente de alta
estabilidade econémica e politica monetaria criticamente restritiva, contribuindo para
a robustez e a validade das conclusbes deste estudo.

Também sera abordado o processo de selecdao dos fundos que serao
analisados ao longo do estudo. Serdo considerados os dez maiores Fundos de
Investimento em A¢des e os dez maiores Fundos de Investimento Multimercado, com
base no patriménio liquido sob gestdo no comego do periodo escolhido, baseado em
dados colhidos do sistema FundosWeb da Comissao Valores Mobiliarios do Brasil, de
agosto de 2022 (CVM, 2022) juntamente com informagdes disponibilizadas no sistema
informacional Quantum Axis. A partir dessa selegéo, consolidaremos os dois grupos
e formaremos duas carteiras distintas: uma composta pelos Fundos de Investimento
em Acoes e outra pelos Fundos de Investimento Multimercado. Esta analise detalhada
fornecera uma visdo contextualizada e profunda sobre os fundos selecionados,
servindo como base para a avaliagdo comparativa de suas performances ao longo do
periodo estudado. Este capitulo, portanto, estabelece as bases metodologicas
necessarias para a subsequente comparagao e avaliacdo dos diferentes tipos de
fundos de investimento, assegurando que os resultados obtidos sejam rigorosos e
relevantes para o contexto do mercado financeiro brasileiro.

No terceiro capitulo, a analise subsequente sera focada em examinar
detalhadamente o desempenho dos fundos de investimento selecionados durante o
periodo determinado de estudo.

Comecaremos estabelecendo uma hipotese de embasamento tedrico que
delineara as expectativas para um cenario de alta estavel da taxa basica de juros. Em
tal cenario, espera-se que a alta constante da taxa SELIC influencie significativamente
o comportamento dos investidores e, consequentemente, o desempenho dos
diferentes tipos de fundos de investimento. A hipotese tedrica sera fundamentada em
literatura existente sobre politicas monetarias e suas consequéncias no mercado
financeiro, embasada na preferéncia por liquidez de Keynes (1936) e expandida por
Modigliani (1944), e proporcionando um quadro conceitual solido que guiara a
interpretacdo dos dados empiricos coletados. Desta forma, poderemos testar se os
comportamentos observados nos fundos de investimento durante o periodo de estudo
estdo alinhados com as expectativas tedricas estabelecidas, contribuindo para uma

analise mais rigorosa e informada dos resultados.
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Utilizando os dados coletados, buscaremos identificar e destacar as
caracteristicas especificas que influenciaram suas performances relativas, assim
como possiveis justificativas logicas e estruturais para tais resultados. Esta analise
permitira uma avaliagdo comparativa entre os diferentes tipos de fundos, evidenciando
quais fatores foram determinantes para o sucesso ou a falta de desempenho esperado
de cada fundo e sua respectiva caracterizacdo enquanto ativo financeiro.

Além disso, o estudo contribuira significativamente para uma compreensao
mais ampla e aprofundada da dindmica dos Fundos de Investimento em um contexto
de taxas de juros estaveis. Ao analisar um periodo em que a taxa SELIC se manteve
constante, poderemos isolar e entender melhor os impactos de outros fatores
econdmicos e de mercado sobre o desempenho dos fundos. Discutiremos como a
estabilidade das taxas de juros influencia as decisdes de investimento, as estratégias
adotadas pelos gestores de fundos e a reagdo dos investidores a um ambiente
econdmico previsivel.

Ao final deste estudo, espera-se proporcionar uma base solida e abrangente
que facilite o entendimento detalhado e rigoroso dos diferentes tipos de fundos de
investimento disponiveis no mercado financeiro. Esta monografia busca oferecer uma
fundamentacao tedrica robusta aliada a uma analise pratica, permitindo que
interessados pelo tema obtenham uma compreensdo mais clara e profunda das
caracteristicas, estratégias e performances desses fundos, buscando entender suas
particularidades e justificar os fatores que possivelmente influenciaram em seu

desempenho nesse contexto impar.
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2 CARACTERIZAGAO DOS DIFERENTES TIPOS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os Fundos de Investimento s&o veiculos de investimento coletivo em formato
de condominio aberto ou fechado - indicando qual o grau de limitagdes para livre
entrada e saida dos cotistas que compde o passivo do fundo - e que oferecem aos
investidores a oportunidade de aplicar seu dinheiro em uma ampla variedade de ativos
financeiros, sem a necessidade de gerenciamento direto por parte do investidor,
terceirizando, por assim dizer, essa tarefa ao respectivo gestor, contando com sua
experiéncia e expertise para tomada de decisées de investimento nos ativos que irdo
compor a carteira do fundo (FORTUNA, 2008). Segundo Diniz (2023), o patrimdnio
liquido dos fundos no Brasil atingiu R$ 6,4 trilhGes em dezembro de 2020 sendo um
dos principais veiculos de investimentos em nivel de volume bruto.

A principal caracteristica que distingue os Fundos de Investimento de outras
formas de investimento é a diversificagcdo (FORTUNA, 2008). Eles agrupam o capital
de um determinado numero de investidores para adquirir um portfolio diversificado de
ativos, que pode incluir agdes, titulos, imoveis, entre outros, dependendo da distinta
regulamentagdo de cada fundo, que protege juridicamente os cotistas e estabelece
guidelines de alocacéao e limites a carteira dos fundos. Tudo isso ajuda a reduzir o
risco e a aumentar as oportunidades de retorno, tornando os Fundos de Investimento
uma opgao atraente para aqueles que desejam investir, mas podem nao ter o
conhecimento técnico, tempo, ou o capital necessario para montar uma carteira
diversificada por conta propria (SILVA E MACEDO, 2009).

E importante ressaltar que os Fundos de Investimento estdo sujeitos a taxas de
administracao e outros custos associados a gestédo, que podem afetar o retorno geral
do investidor. Além disso, como veremos, o desempenho de um determinado fundo
varia amplamente com base em sua estratégia de investimento e nos ativos
subjacentes que compdem sua carteira (VARGA, 2001).

Esta secdo fornece uma introdugcdo geral aos Fundos de Investimento,
preparando o terreno para a exploragao mais detalhada dos diferentes tipos de fundos
que serao estudados nessa monografia, em se¢des subsequentes.

Primeiro sera apresentado um panorama histérico do processo de

profissionalizacdo e regulamentacédo do mercado de Fundos de Investimento no
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Brasil, visando embasamento contexto histérico do pais como um todo. No final dessa
secao, veremos a atual grade classificatéria atualmente em vigor na constituicéo
intistucional da CVM - Comissao de Valores Mobiliarios, maior 6rgdo regulamentador
do mercado de capitais brasileiro (TRINDADE E MALAQUIAS, 2015).

Depois, discutiremos a diferenga categorica entre os dois tipos de estratégia de
alocagao no contexto de decisdes de portfdlio, entre gestdo ativa e passiva de um
fundo de investimentos, baseado nos estudos de De Faria (2016) e Lovro, Okimura e
Silva (2020), e dai partiremos para o estudo minucioso das caracteristicas dos dois
tipos de fundos que formardao as carteiras consolidadas que estudaremos nessa
monografia, os Fundos de Investimento em Ag¢des, e os Fundos de Investimento

Multimercado.

2.1 PANORAMA HISTORICO DA REGULAMENTAGAO DOS FUNDOS DE
INVESTIMENTO E ATUAL GRADE CLASSIFICATORIA CVM

O Fundo 157, criado pelo Decreto-Lei n°® 157, de 10 de fevereiro de 1967,
representou a primeira caracterizacédo no Brasil de uma modalidade de investimentos
semelhante ao Fundo de Investimento que conhecemos hoje em dia (KLEIN, 2013).
Este decreto-lei permitiu que os contribuintes brasileiros direcionassem uma parte de
seu imposto de renda devido para aplicagdes em fundos mutuos de investimento,
marcando uma inovagao significativa no mercado financeiro brasileiro.

A criacdo do Fundo 157 tinha como objetivo estimular o mercado de capitais,
canalizando recursos de investidores individuais para as empresas brasileiras através
da aquisicao de acdes. Esse mecanismo buscava n&o apenas democratizar o acesso
ao mercado de capitais, mas também fomentar o desenvolvimento econémico do pais
ao permitir que empresas obtivessem capital para expansido e investimentos. Os
contribuintes podiam destinar até 10% de seu imposto de renda devido para a compra
de cotas desses fundos, incentivando a participagdo no mercado acionario, como
descrito em entrevista transcrita em Avezedo e Barcellos (2010) afirma: “Com o
157, todo mundo comegou a ter um estimulo para, em vez de pagar imposto,
comprar acgdes.”

O Fundo 157 funcionava de maneira similar aos fundos de investimento
modernos, onde os recursos de diversos investidores eram agrupados e geridos de

forma coletiva por profissionais, diversificando assim os riscos e potencializando os
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retornos. A gestao profissional dos recursos visava aplicar os capitais em uma carteira
diversificada de acgdes, proporcionando aos investidores acesso a uma gestédo
qualificada e a uma maior diversificacdo de seus investimentos, caracteristicas
fundamentais dos fundos de investimento atuais.

Essa iniciativa pioneira teve um impacto duradouro no mercado financeiro
brasileiro, lancando as bases para o desenvolvimento dos fundos de investimento no
pais. Portanto, o Fundo 157 pode ser visto como o precursor dos fundos de
investimento no Brasil, estabelecendo principios e praticas que ainda sao relevantes
no mercado financeiro atual,e a experiéncia adquirida com o seu funcionamento
contribuiu para a evolugéo das regulamentagdes e praticas do mercado, culminando
na estruturagdo dos fundos de investimento como os conhecemos hoje, com uma
variedade de categorias e estratégias, regulamentados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), que trataremos em seguida.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda do Brasil, instituida pela Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.
Esta entidade desempenha um papel fundamental na regulagdo e supervisdo do
mercado de valores mobiliarios no Brasil. Instaurada durante o Governo Militar de
Geisel, juntamente com a Lei das Sociedades por A¢des de 1976, a CVM estabelece
diretrizes e normas que disciplinam o funcionamento do mercado financeiro e a
atuacao de seus protagonistas, garantindo a transparéncia, integridade e eficiéncia
das operacgdes realizadas nesse ambiente. A criacdo da CVM foi um marco
significativo para o mercado de capitais brasileiro, proporcionando uma estrutura
regulatoria robusta que visa proteger os investidores e assegurar um mercado justo e
ordenado.

A CVM possui amplos poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a
atuacao dos diversos participantes do mercado de valores mobiliarios. Seu poder de
normatizacédo abrange todas as matérias referentes ao mercado de valores
mobiliarios, incluindo a emissao, distribuicdo, compra e venda de valores mobiliarios,
bem como a atuagéo de intermediarios financeiros, auditores independentes, analistas
de valores mobiliarios e consultores de investimento.

A CVM é responsavel por elaborar regulamentos e instrugbes que orientam a
conduta dos participantes do mercado, estabelecendo padrbes de governanga
corporativa, divulgacdo de informagbes e praticas de mercado. Além disso, a

autarquia atua na fiscalizagdo continua do mercado, monitorando operacbes e



15

condutas para assegurar o cumprimento das normas estabelecidas e aplicando
sancdes quando necessario. Dessa forma, a CVM desempenha um papel crucial na
manutengao da confianga dos investidores e na estabilidade do mercado de capitais
brasileiro.

A Instrugdo CVM 555, instituida em 2014, representou um avango importante
na regulamentacao dos fundos de investimento, trazendo maior clareza e organizagao
ao estabelecer regras especificas para a constituicdo, administragdo, funcionamento
e divulgacéo de informagdes dos fundos (SORGE, 2016). A revisdo continua desta
instrucdo, com vistas a sua atualizacdo e aprimoramento, busca acompanhar a
evolucido do mercado financeiro e as novas demandas dos investidores.

A Instrugdo CVM 555 também se destaca por sua abrangéncia, regulando tanto
os Fundos de Investimento em Valores Mobiliarios (FIM) quanto os Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento (FIC). Ela detalha requisitos
especificos para a constituigdo de fundos, a relagdo com investidores, a divulgagao
de informagdes e a governanga corporativa. A instrugao impde padrdes rigorosos de
transparéncia, exigindo a divulgacao de informacgdes detalhadas sobre a composigao
das carteiras, a performance dos fundos e os riscos associados as estratégias de
investimento adotadas (SORGE, 2016).

Passando para o periodo estudado, 2022 também foi 0 ano em que a Instrugéo
175, essencialmente uma revisdo da Instrucdo 555, editada também pela CVM,
introduziu mudancas significativas na regulamentagéo dos fundos de investimento no
Brasil. Esta instrugao foi criada com o objetivo de modernizar e simplificar o arcabougo
regulatorio dos fundos de investimento, tornando-o mais eficiente e alinhado com as
melhores praticas internacionais. A CVM 175 consolidou e atualizou diversas normas
anteriores, oferecendo um marco regulatério mais coeso e claro para os gestores e
investidores (OLVIEIRA, 2013 e SANTOS, 2013)

A CVM 175 abrange uma ampla gama de aspectos relacionados aos fundos de
investimento, incluindo a sua constituicdo, administragdo, gestdo, custddia, e
distribuicdo. Entre as principais mudancas, destaca-se a padronizacdo dos
documentos e informagdes que devem ser divulgados aos investidores, promovendo
maior transparéncia e facilitando a compreensdo das caracteristicas e riscos
associados aos fundos. A instrugcdo também trouxe inovagdes na classificacdo dos
fundos, permitindo uma categorizagao mais precisa e refletindo melhor as estratégias

e objetivos de investimento adotados.
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Além disso, a CVM 175 fortaleceu os requisitos de governanga e controles
internos para os gestores de fundos, visando aumentar a seguranga e a integridade
das operagoes. Isso inclui a implementagao de politicas de gerenciamento de riscos,
compliance, e a exigéncia de auditorias independentes regulares. Tais medidas
buscam proteger os investidores, assegurando que os gestores atuem de acordo com
padroes elevados de conduta e responsabilidade fiduciaria.

A introdugdo da CVM 175 representa um avango significativo no ambiente
regulatorio dos fundos de investimento no Brasil, promovendo um mercado mais
seguro, transparente e eficiente. Ao consolidar e atualizar as normas existentes, a
instrugdo facilita a atuagao dos gestores e aumenta a confianga dos investidores,
contribuindo para o desenvolvimento continuo do mercado de capitais brasileiro.

Atualmente ha no mercado financeiro uma grande variedade de diferentes
categorias de fundos de investimento disponiveis a diversos perfis de investidores. No
Quadro 1, transcrito do trabalho de Trindade e Malaquias (2015) abaixo, a
classificagdo dos fundos de investimento dada pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), que atua como entidade

autorreguladora voluntaria.



QUADRO 1 - Classificagao Anbima dos Fundos de Invesitmento

CATEGORIA TIPO
Curto Prazo Curto Prazo
Referenciado DI Referenciado DI
Renda Fixa Renda Fixa
Renda Fixa Renda Fixa Crédito Livre
Renda Fixa Renda Fixa Indices

Multimercados

Long And Short - Neutro

Multimercados

Long And Short - Direcional

Multimercados

Multimercados Macro

Multimercados

Multimercados Trading

Multimercados

Multimercados Multiestratégia

Multimercados

Multimercados Multigestor

Multimercados

Multimercados Juros e Moedas

Multimercados

Multimercados Estratégia Especifica

Multimercados

Balanceados

Multimercados

Capital Protegido

Divida Externa

Investimento no Exterior

Acdes Acdes IBOVESPA Indexado

Acdes Acdes IBOVESPA Ativo

Acbes Acbes IBrX Indexado

Acbes Acbes IBrX Ativo

Acdes Acdes Setoriais

Acbes Agbes FMP - FGTS

Acbes Acbes Small Caps

Acdes Ac¢des Dividendos

Acbes Acgbes Sustentabilidade/Governanga
Acdes Acdes Livre

Acbes Fundos Fechados de Ac¢bes
Cambial Cambial

Previdéncia Previdéncia Renda Fixa
Previdéncia Previdéncia Balanceados - até 15
Previdéncia Previdéncia Balanceados - de 15-30
Previdéncia Previdéncia Balanceados - acima de 30
Previdéncia Previdéncia Multimercados
Previdéncia Previdéncia Data-Alvo

Previdéncia Previdéncia Agbes

Exclusivos Fechados Exclusivos Fechados

Off shore Off Shore Renda Fixa

Off shore Off Shore Renda Variavel

Off shore Off Shore Mistos

Fundos de Direitos Creditorios Fomento Mercantil

Fundos de Direitos Creditorios Financeiro

Fundos de Direitos Creditérios Agro, Industria e Comércio

Fundos de Direitos Creditorios Outros

Fundo de Indices (ETF)

Fundo de Indices (ETF)

Fundos de Investimento Imobiliario

Fundos de Investimento Imobiliario

FONTE: Trindade e Malaquias (2015)
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2.2 ESTRATEGIAS OPERACIONAIS DO FUNCIONAMENTO DE UM FUNDO DE
INVESTIMENTO: GESTAO ATIVA E GESTAO PASSIVA

Sob a otica da visdo operacional da gestdo de um Fundo de Investimento,
podemos dividir categoricamente suas estratégias e metodologia de investimento em
duas classes, chamadas de Fundos de Gestdo Ativa, e Fundos de Gestao Passiva.
William Eid Junior, em seu trabalho de 2008, descreve os dois tipos: Os Fundos de
Gestao Ativa sado aqueles em que os gestores buscam superar o desempenho do
mercado através de decisdes estratégicas e taticas, baseadas em analises detalhadas
de empresas, setores e tendéncias econdmicas. Os gestores ativos utilizam uma
variedade de abordagens, como analise fundamentalista, técnica e quantitativa, para
identificar oportunidades de investimento que possam gerar retornos superiores ao
benchmark do mercado.

Por outro lado, os Fundos de Gestdo Passiva tém como objetivo replicar a
performance de um indice de mercado especifico, como o Ibovespa, indice de a¢des
negociadas na bolsa brasileira, ou o S&P 500, indice de a¢des negociadas na bolsa
americana. Nessa abordagem, o gestor nado tenta superar o mercado, mas sim
espelhar a composicdo do indice de referéncia, minimizando assim os custos de
transacao e gestao. A estratégia passiva é baseada na crenga de que os mercados
sdo eficientes e que, a longo prazo, é dificil para a gestado ativa consistentemente

performar melhor que o seu respectivo benchmark apos custos citados previamente.

TABELA 1 - COMPARACAO ENTRE FUNDOS DE AGOES DE GESTAO ATIVA E FUNDOS DE
AGOES DE GESTAO PASSIVA

NUMERO DA iNDICE DE SHARPE
Gl AMOSTRA (MEDIA)
FUNDOS DE ACOES DE GESTAO
FUNDS 89 0,4643
FUNDOS DE ACOES DE GESTAO
P oo 21 0,4826

FONTE: De Faria (2019)

Essa dicotomia entre gestdo ativa e passiva reflete diferentes filosofias de
investimento e traz implicagdes significativas para os investidores, tanto em termos de
custo quanto de potencial de retorno, e, De Faria (2019), aqui replicado na Tabela 1
demonstrou que o desempenho dos fundos de gestao passiva nao foi estatisticamente

diferente dos fundos de gestdo ativa e que, dessa forma, estes ultimos néao
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conseguem agregar maior valor liquido aos investidores, mesmo incorrendo em
estratégias que envolvem maior risco devido a inerente subjetividade nessa

modalidade de investimento.

2.3 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES

Segundo Matos e Nave (2012), os Fundos de Investimento em Agdes sdo uma
popular categoria de fundos que se concentram em investir em a¢gdes de empresas
listadas em bolsas de valores, negociando primariamente na bolsa brasileira, a B3,
para negociagdo de empresas Brasileiras, mas também permitindo ativos
internacionais em suas carteiras, dentro do limite contido nos guidelines dos 6rgaos
regulatorios e constituicdo do proéprio fundo. Eles sdo projetados para oferecer aos
investidores exposigcao direta especificamente a esse mercado, permitindo que eles
participem do potencial de crescimento das empresas listadas por meio de dividendos
pagos periodicamente aos cotistas e valorizagdo em prego de mercado do proprio
ativo em si, mas tomando diversos riscos implicitos corporativos e econédmicos como
como a volatilidade dos pregos das agdes, riscos de gestdo das empresas, mudangas
nas politicas econémicas e fiscais, variagdes nas taxas de juros, flutuagdes no cambio,
e até mesmo riscos politicos e regulatorios que podem impactar negativamente a
performance das a¢des (FERREIRA, MARTINS e XAVIER, 2017; SILVA, 2018).

Esses riscos podem resultar em perdas significativas para os investidores,
especialmente em periodos de turbuléncia econbmica ou de baixa confianga no
mercado. Além disso, os fundos de agdes estdo sujeitos a performance geral do
mercado acionario (GOETZMANN e MASSA, 1999), que pode ser afetada por fatores
macroecondmicos globais e domésticos, como recessdes, crises financeiras e
eventos geopoliticos, tornando essencial para os gestores desses fundos adotarem
estratégias bem fundamentadas e diversificadas para mitigar tais riscos e otimizar os
retornos a longo prazo.

Os Fundos de Ac¢des tém suas raizes nos primordios do mercado de capitais,
datando do século XVII (ROUWENHORST, 2004), quando as primeiras bolsas de
valores foram estabelecidas na Europa. No entanto, foi apenas no século XX que os
fundos de investimento em agdes comecaram a se popularizar, com o langamento do
primeiro fundo mutuo de acdes nos Estados Unidos em 1924. Desde entdo, os Fundos

de Acgdes tém desempenhado um papel fundamental na democratizacdo do
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investimento em acgdes, permitindo que investidores individuais participem dos
mercados de capitais com um nivel diversificado de risco.

Nos ultimos anos, uma nova tendéncia forte no cenario sdo os Fundos de
Acdes ESG (Ambientais, Sociais e de Governanga), que tém ganhado destaque
significativo no cenario dos investimentos, refletindo uma mudanga na maneira como
os investidores percebem e valorizam os critérios de sustentabilidade (GUIMARAES
e MALAQUIAS, 2023). Esses fundos s&o projetados para incluir empresas que
atendem a padrdes rigorosos em termos de praticas ambientais responsaveis, justica
social e governanga corporativa soélida. A ascensdo dos Fundos de Agbes ESG
representa uma evolugao importante no mercado de investimentos, respondendo a
demanda crescente por investimentos que n&do apenas busquem retorno financeiro,
mas também contribuam positivamente para a sociedade e 0 meio ambiente.

Os Fundos de Acdes ESG tém atraido a atencao de uma base diversificada de
investidores, incluindo individuos e instituicbes que reconhecem a importancia de
alinhar suas carteiras de investimento com seus valores pessoais e corporativos. Essa
tendéncia é impulsionada por varios fatores, incluindo uma maior conscientizagao
sobre as mudancgas climaticas, a necessidade de praticas empresariais éticas e a
demanda por maior transparéncia e responsabilidade das corporagdes. Além disso,
diversos estudos tém demonstrado que empresas com fortes praticas ESG tendem a
ser mais resilientes e oferecem desempenho financeiro robusto a longo prazo,
tornando esses fundos uma opcgao atraente para investidores que buscam um
equilibrio entre retorno e responsabilidade social. Curtis, Fisch e Robertson (2022) em
seu trabalho relatam que fundos ESG realmente demonstram mais comprometimento
com causas socioambientais sem aumentar custos operacionais ou entrega de
menores taxas de perfomance do que fundos comuns.

No Brasil, 0 movimento em dire¢ao aos investimentos ESG tem sido apoiado
por iniciativas regulatorias e pelo crescente interesse dos investidores institucionais e
individuais. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), principalmente apds a
consolidagao dos seus termos mandatarios com as Instrugdes CVM 175 e 193, tem
incentivado a adogao de praticas ESG, e a B3, a bolsa de valores brasileira, lancou
indices especificos que incluem apenas empresas que atendem a critérios ESG, como
o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Essas iniciativas ajudam a fomentar
um ambiente de investimento mais transparente e responsavel, impulsionando a

adocao de critérios ESG por um numero crescente de empresas listadas.
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2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Segundo Mesquita (2012), os Fundos de Investimento Multimercado sdo uma
categoria versatil e flexivel de fundos que podem alocar recursos em inumeras
diferentes classes de ativos, como acgoes, direitos creditorios, cambio, commodities,
ativos de renda fixa e toda uma variedade de derivativos financeiros como futuros e
swaps, divergindo completamente no nivel de complexidade e possibilidade de
composicao de portfélio quando comparado ao outro tipo de fundo estudado.

Isso permite a expressdao de teses de investimento mais sofisticadas e
estratégias como buscar oportunidades de arbitragens estatisticas, modelagens de
cunho matematico e algoritmica, além de operagdes estruturadas (COEs) que visam
otimizar o retorno ajustado ao risco. A flexibilidade inerente aos fundos multimercado
permite aos gestores aproveitar as ineficiéncias de mercado, ajustar rapidamente a
alocacdo de ativos em resposta a mudancas nas condigcdes econbmicas e de
mercado, e implementar estratégias de protecdo (hedging) para mitigar riscos
especificos.

Ao concluir a caracterizacao dos diferentes tipos de fundos de investimento no
Brasil, abordamos suas especificidades, historicos e as principais estratégias que os
distinguem. Compreender as particularidades dos tipos de fundos que ser&o
estudados ¢é essencial para a analise de suas performances.

No préoximo capitulo, avangaremos para a metodologia de analise de
performance, onde detalharemos os critérios e ferramentas analiticas utilizadas, como
o indice de Sharpe e a consideracdo da Taxa SELIC. Esta transicdo é crucial para
estabelecer um elo entre as caracteristicas dos fundos e a analise empirica de seus

desempenhos, permitindo uma avaliacdo fundamentada.
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3 METODOLOGIA DE ANALISE DE PERFORMANCE

No Capitulo 3, sera detalhada a metodologia utilizada para a analise de
performance dos fundos de investimento selecionados. Este capitulo abordara os
critérios de selecao dos fundos, a definicao do periodo de estudo e as ferramentas de
analise empregadas. A metodologia segue o estudo de Varga (2001) fazendo a
utilizagdo do indice de Sharpe (1966) para avaliar o equilibrio entre risco e retorno dos
diferentes tipos de fundos, bem como a consideragado da Taxa SELIC como taxa de
retorno livre de risco, particularmente relevante no contexto de sua estabilidade
durante o periodo analisado. Ao final, espera-se proporcionar uma compreensao clara
e rigorosa das bases analiticas que sustentam a avaliagdo comparativa dos fundos de
investimento, fornecendo uma estrutura robusta para a interpretagao dos resultados

apresentados nos capitulos subsequentes.
3.1 INDICE DE SHARPE

O indice de Sharpe, desenvolvido pelo economista William F. Sharpe (1966), é
uma meétrica amplamente utilizada na avaliacdo de desempenho de investimentos,
que ajuda a entender o retorno ajustado ao risco de uma carteira de investimentos.
De acordo com Varga (2001) e Gongalves (2012), o indice mede a remuneracéo para
uma determinada carteira por cada unidade de risco total a que se expde o ativo. Isso
faz com que a fungdo do administrador de carteira possa estar, de fato, restrita a
diversificagao do risco da carteira.

Para calcular o indice de Sharpe (1966), a seguinte férmula é utilizada:

(Rp — Rf)

indice de Sh =
ndaice ae arpe oP

Onde:
e Rp representa o retorno médio da carteira de investimentos.
e Rf é a taxa livre de risco, que geralmente é representada pela taxa de retorno
de investimentos considerados seguros, como titulos do governo de curto
prazo.

e oP é o desvio padrao (volatilidade) do retorno da carteira de investimentos.
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Ao calcular e comparar os indices de Sharpe de diferentes fundos de investimento,
€ possivel identificar quais deles apresentam um desempenho mais eficiente em
relac&o ao risco. Isso pode ser valioso para investidores que desejam tomar decisées
informadas sobre a alocacao de seus recursos em diferentes tipos de fundos.

Esta métrica, embora poderosa, pode também ser considerada em conjunto
com outras métricas de desempenho e critérios especificos de investimento para obter
uma visdo abrangente do desempenho de cada tipo de fundo. Além disso, a
interpretacdo dos resultados do indice de Sharpe deve levar em consideragéo o

horizonte de investimento e as metas financeiras dos investidores.

3.2 TAXA DE JUROS BASICA ENQUANTO TAXA DE RETORNO LIVRE DE RISCO
E O CDI

A taxa de juros basica, muitas vezes denominada taxa de retorno livre de risco,
€ um componente fundamental na analise de desempenho de investimentos e
desempenha um papel significativo na avaliagdo de fundos de investimento (Sharpe,
1966). Nesta secdo, abordaremos a importancia da taxa de juros basica como
referéncia para avaliar o desempenho dos fundos, e discutiremos como o CDI
(Certificado de Depdésito Interfinanceiro) é frequentemente utilizado como um
indicador de taxa livre de risco no contexto brasileiro.

Segundo Fernando de Oliveira e Alexandre da Costa (2013), a taxa de juros
basica de um pais, como a SELIC no Brasil, € amplamente reconhecida como uma
taxa de retorno livre de risco. Isso se deve ao fato de que investimentos em titulos de
governo de curto prazo sao geralmente considerados investimentos seguros, pois 0
governo é visto como altamente solvente e as taxas de juros oferecidas nesses titulos
sao consideradas referéncias para a economia.

A taxa de juros basica desempenha um papel critico na analise de desempenho
de fundos de investimento porque serve como ponto de comparagcdo. Quando se
avalia o desempenho de um fundo, € importante considerar ndo apenas o retorno
absoluto, mas também o retorno ajustado ao risco, comparando-o com a taxa de juros
basica. Se um fundo ndo consegue superar a taxa livre de risco, isso pode indicar um
desempenho insatisfatorio.

No contexto brasileiro, o CDI (Certificado de Depdsito Interfinanceiro) é

frequentemente utilizado como um indicador da taxa livre de risco. Segundo Rubik
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(2018), o CDI é uma taxa de juros que reflete as operagdes de empréstimos entre
bancos e é considerado um indicador do custo do dinheiro no mercado interbancario,
estando diretamente relacionada a taxa SELIC por possuirem praticamente os
mesmos objetivos. Ainda em Rubik (2018): “A taxa SELIC é determinada pelo
movimento de compra e venda de titulos publicos e a taxa CDI pela negociagao de
titulos entre instituicdes financeiras, visando sempre o equilibrio da conta de reserva
dos bancos”.

Dessa forma, os fundos de investimento, em geral, utilizam o CDI como uma
referéncia para comparar seus retornos, e, sob a ética dos gestores e de potenciais
investidores, superar o CDI é uma meta, uma vez que esse indicador € amplamente
considerado como um ponto de partida para avaliar o retorno minimo esperado de um

investimento sem risco.

3.3 ESCOLHA DO PERIODO DO ESTUDO: HISTORICO TEMPORAL DA SELIC E
PERIODO SEM VARIACAO

A escolha do periodo de analise € um aspecto critico em qualquer estudo de
desempenho de investimentos (TRINDADE E MALAQUIAS, 2015). No caso desta
pesquisa, a escolha do periodo de agosto de 2022 a agosto de 2023 baseia-se no fato
de que nesses doze meses a taxa SELIC permaneceu constante em 13,75%
(BACEN), proporcionando uma estabilidade unica para avaliar o desempenho dos
fundos de investimento nesse contexto. Essa estabilidade cria um ambiente onde os
resultados dos fundos néo sao distorcidos por mudangas significativas na taxa livre
de risco. Ao manter a taxa SELIC em um nivel constante, a analise pode ser conduzida
em condi¢des mais uniformes, facilitando a comparacado entre diferentes tipos de
fundos. Isso elimina o impacto das flutuagdes nas taxas de juros na avaliagdo do
desempenho dos fundos, permitindo uma analise mais precisa e significativa.

E interessante também entender o contexto econdmico mundial que levou a
uma taxa historicamente elevada. O Grafico 1, descreve o movimento que as taxas
de juros mundiais tragaram, com base em amostras trimestrais, desde o primeiro
semestre de 2020 até o 4° trimestre de 2023. Com o advento da pressao inflacionaria
que emergiu como reagao as politicas fiscais instauradas mundialmente devido ao
choque econémico causado pela COVID-19, a tendéncia de aumento das taxas de

juros comegou a se manifestar ao redor do mundo inteiro (ACIKGOZ E GUNAY, 2020),
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onde até os paises categorizados como economicamente desenvolvidos, e que
historicamente sempre tiveram taxas negativas e préximas de zero, como € 0 caso
dos EUA e dos paises que compde a zona do euro, precisaram conter a subida de
precos que ameagava o poder de compra da populacéo e a estabilidade econémica.
Essas economias implementaram uma série de aumentos nas taxas de juros para
tentar desacelerar a inflagdo, tornando o custo do crédito mais alto e reduzindo o

incentivo para gastos e investimentos (ARMANTIER, et al, 2021).

GRAFICO 1 — TRAJETORIA DOS JUROS MUNDIAIS: TAXA DE JUROS BASICA POR PAIS

Taxa de Juros Basica por pais
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FONTE: Trading Economics (2024)

No Brasil, a situagéo foi particularmente desafiadora (NETO, 2019; PORSSE,
et al, 2020). O pais ja enfrentava uma série de dificuldades econdmicas antes da
pandemia, incluindo baixo crescimento econdmico, alta divida publica e uma inflagao
persistente (BACEN, 2019). Mygre da Silva e Rodrigo Abbade da Silva, em seu estudo
2020, descrevem como a crise da COVID-19 exacerbou esses problemas, levando a
um aumento significativo dos gastos publicos para mitigar os impactos da pandemia,
0 que resultou em um aumento substancial da divida publica. Com a reabertura da

economia e o retorno gradual das atividades, a inflagdo comegou a subir de forma



26

acentuada, impulsionada tanto por fatores internos, como o0 aumento dos precos dos
alimentos e da energia, quanto por fatores externos, como a desvalorizagao do real e
a alta nos precos das commodities.

Em resposta a esse cenario inflacionario, o Banco Central do Brasil iniciou um
ciclo agressivo de aumentos na taxa SELIC, a taxa basica de juros da economia.
Desde margco de 2021, a SELIC foi elevada de niveis historicamente baixos para
13,75% ao ano em agosto de 2022, uma das taxas mais altas entre as principais
economias do mundo (BACEN, 2022). Essa politica de juros altos tem como objetivo
principal controlar a inflacdo, que alcangou niveis preocupantes, acima do teto da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). O Gréfico 2, ilustrard como a
inflagdo, medida pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), aumentou
significativamente durante o periodo de recuperagdao econémica pos-pandemia,
refletindo o impacto das pressdes inflacionarias globais e domésticas, evidenciando a
correlagao entre essas duas variaveis e demonstrando como os ajustes na taxa de
juros foram utilizados como uma ferramenta crucial de politica monetaria para
controlar a inflagdo crescente, permitindo uma analise visual clara de como as
mudancas na taxa SELIC ocorreram em resposta direta as variacbes da inflagcéo,
destacando os periodos de maior ajuste e suas respectivas influéncias no cenario
econdmico brasileiro.

O aumento da taxa de juros basica € um instrumento de cunho monetario que
visa desaquecer a economia, reduzindo a demanda agregada e ajudando a controlar
os precgos (KEYNES, 1936; MODIGLIANI, 1944). No entanto, essa estratégia também
tem seus custos. Juros mais altos encarecem o crédito para consumidores e
empresas, 0 que pode retardar o crescimento econdmico e aumentar o desemprego.
Além disso, a politica de juros elevados tem impacto direto sobre o mercado
financeiro, influenciando o comportamento dos investidores e a performance dos
diferentes tipos de fundos de investimento.

Nesse contexto, a manutencdo da taxa SELIC em um nivel elevado e constante
oferece uma oportunidade unica para analisar como diferentes categorias de fundos
de investimento se comportam em um ambiente de alta estabilidade da taxa de juros.
A analise de desempenho dos fundos de investimento em agdes e dos fundos
multimercado durante este periodo pode fornecer insights valiosos sobre as
estratégias de gestao de risco e retorno adotadas pelos gestores de fundos, além de
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contribuir para a compreensado das dindmicas do mercado financeiro brasileiro em

tempos de inflagao alta e juros elevados.

GRAFICO 2 — INFLAGAO NO BRASIL: IPCA ACUMULADO (JANEIRO/2020 ATE ABRIL/2024)
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FONTE: BACEN — Banco Central do Brasil (2024)

Assim, este estudo visa ndao apenas avaliar o desempenho dos fundos de
investimento, mas também entender o impacto macroeconémico das politicas
monetarias sobre o mercado financeiro brasileiro. Ao investigar como os fundos
reagiram a estabilidade da taxa SELIC em um patamar elevado, sera possivel obter
uma visdao mais ampla sobre a eficacia das estratégias de investimento em diferentes
cenarios econébmicos, proporcionando uma base soélida para futuras pesquisas e

decisdes financeiras mais informadas.
3.4 ESCOLHA DOS FUNDOS ANALISADOS
Os fundos selecionados para analise foram escolhidos com base em sua

magnitude no mercado financeiro, utilizando o critério do Patrimoénio Liquido como

indicador principal. A metodologia adotada consistiu em identificar e agrupar os dez
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maiores fundos em termos de Patriménio Liquido em cada categoria especifica, ou
seja, Fundos de Acdes e Fundos Multimercado. Essa abordagem permite uma
comparacéo significativa e abrangente entre os fundos mais representativos de cada
categoria, considerando-os em conjunto como uma unica carteira para fins de analise
comparativa entre os grupos.

A escolha dos fundos com base no Patrimbénio Liquido proporciona uma
amostra que reflete a representatividade e a diversidade do mercado de fundos de
investimento. Ao agrupar os 10 maiores fundos de cada categoria, garantimos a
inclusdo dos players mais influentes e significativos em cada segmento, abrangendo
diferentes estratégias de investimento, gestores e perfis de risco. A Tabela 2 abaixo
demonstra quais os dez maiores Fundos de Investimento em Ag¢des considerando o
Patriménio Liquido publicado pela CVM em agosto de 2022, e a Tabela 3 demonstra
os dez maiores Fundos de Investimento Multimercado no mesmo periodo, assim como
a somatoria do Patrimdnio Liquido de cada fundo para atribuir um censo volumétrico
a analise.

Ao agrupar os fundos escolhidos como um unico ativo para fins de comparacao,
adotamos uma abordagem unificada que simplifica a analise e facilita a identificagéo
de diferencas de desempenho entre as diferentes categorias de fundos, permitindo
uma analise compreensiva do desempenho de cada categoria, como sera

apresentado no préximo capitulo.

TABELA 2 - ESCOLHA DOS FUNDOS ANALISADOS: DEZ MAIORES FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM ACOES

MAIORES FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES POR PATRIMONIO LiQUIDO

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM AGOES PATRIMONIO LiQUIDO
OPPORTUNITY ACOES FI ACOES BDR NIVEL | R$ 12.243.169.715,98
CHARDONNAY INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES R$ 12.120.759.704,61
ATMOS MASTER FI ACOES R$ 11.070.591.348,80
DYNAMO COUGAR MASTER FI ACOES R$ 9.214.341.147,79
ALVORADA FI ACOES R$ 7.938.232.040,27
DYNAMO COUGAR FIC ACOES R$ 6.072.274.350,90
ABSOLUTO PARTNERS MASTER FI ACOES R$ 5.098.188.002,84
TEMPRANILLO INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES R$ 4.702.211.039,14
GERAGAO L. PAR FI ACOES R$ 4.405.731.460,14
SPX FALCON MASTER FI ACOES R$ 3.975.792.774,07
TOTAL R$ 76.841.291.584,54

FONTE: CVM (acessado em 2024)



TABELA 3 - ESCOLHA DOS FUNDOS ANALISADOS: DEZ MAIORES FUNDOS DE INVESTIMENTO

MULTIMERCADO

MAIORES FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO POR PATRIMONIO LiQUIDO

FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

PATRIMONIO LiQUIDO

OITI INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO CREDITO
PRIVADO

R$ 38.200.194.947,78

BWGI ALLOCATION INVESTIMENTO NO EXTERIOR FlI
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

R$ 35.179.168.559,34

CENTRALIZAGAO FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

R$ 29.446.439.347,87

SANTANDER DIAMANTINA INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

R$ 24.700.413.516,98

LEGACY CAPITAL MASTER FI MULTIMERCADO

R$ 17.745.789.942,19

BB TOP JUROS E MOEDAS FI MULTIMERCADO LP

R$ 17.667.799.213,17

BB JUROS E MOEDAS FIC MULTIMERCADO LP

R$ 17.196.138.639,92

SPX NIMITZ MASTER FI MULTIMERCADO

R$ 16.931.402.133,72

IBIUNA HEDGE ST MASTER FI MULTIMERCADO

R$ 16.387.436.559,52

SPX RAPTOR MASTER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FlI
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO

R$ 15.288.254.403,37

TOTAL
FONTE: CVM (acessado em 2024)

R$ 228.743.037.263,86
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4 HIPOTESE TEORICA E RESULTADO DA ANALISE

4.1 HIPOTESE TEORICA

Em um ambiente de taxas de juros altas, espera-se que os fundos de
investimento, especialmente aqueles com estratégias e alocagdes distintas,
apresentem desempenhos variaveis conforme suas exposi¢des a diferentes classes
de ativos. A teoria econdbmica sugere que taxas de juros elevadas tém impactos
negativos no mercado financeiro e, consequentemente, nos fundos de investimento
(BISSOON, et al, 2016).

Taxas de juros altas geralmente resultam em um aumento nos custos de
financiamento para empresas, o que pode levar a uma redugdo nos lucros
corporativos e, consequentemente, a uma desvalorizagdo das agdes. Além disso,
investidores podem optar por mover seus recursos para investimentos de renda fixa,
gue se tornam mais atrativos em um ambiente de juros altos, diminuindo a demanda
por agdes e pressionando ainda mais seus pregos para baixo (BISSOON, et al, 2016).

No caso dos fundos multimercado, a expectativa tedrica € mais complexa
devido a sua natureza diversificada e flexivel. Esses fundos tém a capacidade de
ajustar suas alocagbes de ativos em resposta as condi¢des de mercado. Em um
ambiente de taxas de juros elevadas, os gestores desses fundos podem aumentar a
exposicao a ativos de renda fixa de alta qualidade, que oferecem rendimentos mais
atrativos e segurancga relativa. No entanto, se a diversificagdo e a gestao ativa nédo
forem eficazes, o desempenho ajustado ao risco desses fundos pode nao ser
satisfatorio, especialmente se forem mantidas posi¢des significativas em ativos mais
volateis ou sensiveis as taxas de juros (BALI, et al, 2014). No entanto, é importante
considerar o risco de crédito e a duracao dos ativos, pois aumentos abruptos nas taxas
de juros podem levar a perdas de valor de mercado para titulos de longo prazo.

Além disso, o ambiente de taxas de juros altas geralmente esta associado a
expectativas de inflagdo controlada ou em queda (FAMA, 1975; COCHRANE, 2016),
0 que pode estabilizar os retornos de fundos de investimento ao longo do tempo. A
politica monetaria restritiva aplicada pelo Banco Central para controlar a inflagdo pode
levar a um cenario de estabilizacdo econémica a longo prazo, beneficiando fundos

que conseguem navegar eficientemente através do periodo de juros altos.
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Em resumo, a hipétese tedrica sugere que, em um ambiente de taxas de juros
altas, fundos de investimento com maior exposicao a renda fixa podem se beneficiar
diretamente através de rendimentos mais altos. Ja os fundos de a¢cdes e multimercado
podem enfrentar desafios adicionais, necessitando de estratégias de gestdo altamente
adaptativas para mitigar riscos e capitalizar oportunidades de mercado. Essa hipotese
servira de base para analisar empiricamente o desempenho dos fundos selecionados

neste estudo.

4.2 RESULTADO DA ANALISE

Aplicando entdo os conceitos discutidos para realizagdo da analise de
performance, foi considerado o retorno semanal no periodo de agosto de 2022 até
agosto de 2023 e calculado o indice de Shape de cada fundo, assim como a média
de cada um dos critérios entre cada uma das carteiras, resultando a Tabela 4 e Tabela
5, demonstrando os resultados da analise.

Os fundos de agdes analisados apresentaram um desempenho robusto ao
longo do periodo estudado. O retorno médio acumulado dos fundos de agdes foi de
21,52%, indicando uma valorizagdo significativa, mesmo considerando a ja
mencionada taxa de juros em 13,75%. No entanto, é importante considerar a
volatilidade associada a esses fundos; utilizando o indice de Sharpe para avaliar o
desempenho ajustado ao risco, foi identificado um valor de 0,054, o que sugere que,
embora os fundos de agdes tenham gerado retornos elevados, o nivel de risco
associado a esses retornos é consideravel.

Os fundos multimercado apresentaram um desempenho mais conservador
durante o periodo analisado. O retorno acumulado médio desses fundos foi de 7,99%,
significativamente menor que o dos fundos de acdes, e seu indice de Sharpe
resultando -0,049 indica retornos ajustados ao risco negativos. Este resultado sugere
que os fundos multimercado ndo conseguiram compensar adequadamente os riscos
assumidos durante o periodo estavel da taxa SELIC (SHARPE, 1966).



TABELA 4 - RESULTADO DA ANALISE: RETORNO ACUMULADO E iNDICE DE SHARPE DAS

CARTEIRAS
~ RETORNO
FUNDOS DE INVESTIMENTO EM ACOES (08/23 - 08/24) ACUMULADO (%) SHARPE

OPPORTUNITY ACOES FI AGOES BDR NIVEL | 16,31% 0,030
CHARDONNAY INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI AGOES 12,29% 0,020
ATMOS MASTER FI AGOES 18,61% 0,045
DYNAMO COUGAR MASTER FI AGOES 22,94% 0,065
ALVORADA FI AGOES 15,39% 0,025
DYNAMO COUGAR FIC AGOES 20,61% 0,053
ABSOLUTO PARTNERS MASTER FI AGOES 21,45% 0,054
TEMPRANILLO INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI AGOES 44,29% 0,118
GERAGAO L. PAR FI AGCOES 1,05% -0,041
SPX FALCON MASTER FI AGOES 37,32% 0,168
Retorno Médio Acumulado 21,52% 0,054

FONTE: CVM (acessado em 2024)

TABELA 5 - RESULTADO DA ANALISE: RETORNO ACUMULADO E INDICE DE SHARPE DA

CARTEIRA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO EM AGCOES

RETORNO
FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO (08/23 - 08/24) ACUMULADO (%) SHARPE
OITI INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO 1,37% 0,037
BWGI ALLOCATION I[\lVESTIMENTO NO EXTERIOR FI 293% -0.094
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO ’ ’
CENTRALIZACAO FI MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO 13,64% 0,468
SANTANDER DIAMANTINA INVESTIMENTO NO EXTERIOR Fli 13.45% -0.057
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO ’ ’
LEGACY CAPITAL MASTER FI MULTIMERCADO 11,49% -0,043
BB TOP JUROS E MOEDAS FI MULTIMERCADO LP 13,36% -0,061
BB JUROS E MOEDAS FIC MULTIMERCADO LP 12,80% -0,267
SPX NIMITZ MASTER FI MULTIMERCADO -3,23% -0,213
IBIUNA HEDGE ST MASTER FI MULTIMERCADO 12,70% -0,014
SPX RAPTOR MASTE’R INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI -13.48% 0174
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO ’ ’
Retorno Médio Acumulado 7,99% -0,049

FONTE: CVM (acessado em 2024)
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Ao comparar os dois tipos de fundos, observa-se que os fundos de acdes

proporcionaram retornos acumulados e retornos ajustados ao risco significativamente

maiores do que os fundos multimercado, destacando a diferenga de perfomance nas

estratégias de gestéo e no perfil de risco de cada tipo de fundo.

O Grafico 3, compara o retorno médio acumulado das duas carteiras no

periodo estudado.



33

GRAFICO 3 — RETORNO MEDIO ACUMULADO: COMPARAGAO ENTRE FUNDOS DE
INVESTIMENTO EM AGCOES, FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO e CDI
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FONTE: Quantum Axis (2024)

A analise dos graficos revela que os Fundos de Investimento em Acgbes
experimentaram um drawdown significativamente maior em comparagdo com o0s
Fundos de Investimento Multimercado ao longo do periodo estudado. No entanto,
apesar das quedas mais acentuadas, os Fundos de Investimento em Acodes
apresentaram um retorno médio acumulado substancialmente superior ao dos Fundos
de Investimento Multimercado. Em contraste, a carteira de Fundos de Investimento
Multimercado, apesar de ter exibido uma resiliéncia maior durante periodos de queda,
nao conseguiu superar a performance do CDI, o que indica um desempenho
relativamente fraco em termos de retorno ajustado ao risco. Portanto, enquanto os
Fundos de Investimento Multimercado mostraram-se eficazes em limitar o drawdown,
os investidores focados em obter retornos mais elevados teriam encontrado nos
Fundos de Investimento em Agbes uma opgédo mais vantajosa, mesmo considerando

a maior exposicao ao risco.

4.3 POSSIVEIS INTERPRETACOES



34

Resta entao a tentativa de uma interpretacao dos resultados encontrados. Uma
simples e légica explicagdo para o retorno excessivo da carteira de Fundos de
Investimento em Acgdes € atribuido a correlacdo da carteira com a bolsa de valores.

O Grafico 4 implica o porqué dos Fundos de Investimento em Acdes
demonstrarem um desempenho tdo notavel durante o periodo analisado: o motivo
pode ser atribuido, em grande parte, a forte correlagdo com o indice IBOVESPA
(IBOV), que também registrou uma valorizagdo significativa no mesmo periodo
(GOETZMANN E MASSA, 1999).

GRAFICO 4 - RETORNO MEDIO ACUMULADO: COMPARAGAO ENTRE FlAs, IBOV e CDI
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FONTE: Quantum Axis (2024)

Este comportamento sugere que o sucesso dos Fundos de Investimento em
Acdes nao se deveu exclusivamente a habilidade de previsao e selegéo de ativos por
parte dos gestores, mas também a tendéncia de alta do mercado como um todo. No
entanto, é importante destacar que, embora a correlagdo com o IBOV tenha
desempenhado um papel crucial, os Fundos de Investimento em Agbes ainda
apresentaram um retorno excessivo ao final do periodo estudado.

Este retorno adicional sugere que os gestores dos Fundos de Investimento em
Acbes conseguiram agregar valor aos cotistas, possivelmente através de estratégias
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eficazes de selegcdo de ativos e de timing de mercado, que foram além do simples
acompanhamento do indice de referéncia. Em contraste, os Fundos de Investimento
Multimercado, apesar de exibirem uma menor volatilidade e drawdown, nao
conseguiram superar o CDI, indicando uma performance mais conservadora e menos
lucrativa em termos de retorno acumulado.

Portanto, a analise final reforca a importancia de entender a correlagao entre
os fundos de investimento e os indices de referéncia, além de reconhecer a habilidade
dos gestores em gerar valor adicional. Os resultados mostram que, durante o periodo
de estudo, os Fundos de Investimento em Ag¢des se beneficiaram significativamente
da valorizagéo do indice IBOV, mas também indicam uma competéncia dos gestores
em maximizar retornos, oferecendo uma opg¢ao atrativa para investidores em busca
de retornos superiores, mesmo diante de uma maior exposi¢cao ao risco de volatilidade

de mercado.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A analise dos diferentes tipos de fundos de investimento ao longo do periodo
estavel da taxa SELIC revelou insights importantes sobre a gestdo e o desempenho
ajustado ao risco desses fundos. Os fundos de agbes demonstraram um potencial de
retorno elevado, mas com uma relagao risco-retorno moderada, enquanto os fundos
multimercado enfrentaram desafios significativos para entregar retornos positivos
ajustados ao risco, refletindo os desafios de sua estratégia diversificada em um
ambiente de mercado estavel.

Esses resultados fornecem insights valiosos sobre a eficacia das diferentes
estratégias de gestdo em condi¢des de mercado com taxas de juros estaveis. A alta
volatilidade e os retornos significativos dos fundos de agdes destacam sua atratividade
potencial para investidores com maior tolerancia ao risco. Por outro lado, os resultados
menos favoraveis dos fundos multimercado sugerem a necessidade de uma gestao
ainda mais diligente e adaptativa para alcangar melhores resultados ajustados ao
risco. Esta avaliagao contribui para a compreensao das dindmicas de performance
dos fundos de investimento, oferecendo uma base sdlida para futuras investigagoes e
para a formulagéo de estratégias de investimento mais eficazes.

No entanto, este estudo ndo esgota as possibilidades de analise e levanta
varias questdes para futuras pesquisas. Primeiramente, a analise pode ser
enriquecida utilizando outras métricas de avaliacdo de desempenho, como o indice de
Treynor, o Alfa de Jensen e a Analise de Regressao para captar melhor a contribuigéo
de fatores especificos para os retornos dos fundos. Essas métricas adicionais
poderiam fornecer uma visdo mais abrangente sobre a eficacia das estratégias de
investimento e a gestao de riscos.

Além disso, ampliar o numero de fundos estudados poderia aumentar a
robustez das conclusdes. Considerar uma amostra maior de fundos de investimento
em acgoes e multimercado, bem como incluir outras categorias de fundos, como fundos
de renda fixa e fundos imobiliarios, permitiria uma analise mais diversificada e
detalhada. Essa ampliagédo possibilitaria identificar padrbées e tendéncias mais gerais
no comportamento dos fundos de investimento sob diferentes cenarios econémicos.

Outra area promissora para aprofundamento € a categorizagdo mais especifica
dos fundos de investimento. Classificar os fundos por estratégias de gestao ativa e

passiva poderia oferecer insights diferenciados sobre a performance relativa dessas
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abordagens. Fundos de gestdo ativa, que buscam superar os indices de referéncia
através de decisbes de investimento proativas, e fundos de gestdo passiva, que
replicam indices de mercado, apresentam caracteristicas e resultados distintos que
merecem ser explorados separadamente. Essa analise poderia fornecer uma
compreensao mais detalhada sobre como cada abordagem se comporta em um
ambiente de taxas de juros altas.

Finalmente, investigar a evolugdo regulatoria e as suas implicagbes sobre a
performance dos fundos de investimento pode fornecer contexto adicional as analises.
A implementacao de novas regulamentag¢des e mudangas nas diretrizes da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), como as apresentadas pela Instrugdgo CVM 555,
impactam diretamente a operacéo e a transparéncia dos fundos, influenciando suas
estratégias e resultados.

Conclui-se que, embora este estudo tenha fornecido uma analise inicial valiosa
sobre o desempenho dos fundos de investimento em um periodo de estabilidade da
taxa SELIC, ha multiplas dire¢des para expansao e aprofundamento da pesquisa. Tais
estudos futuros ndo apenas contribuirdo para uma compreensao mais completa e
sofisticada do mercado de fundos de investimento no Brasil, mas também apoiarao
investidores e gestores na formulagao de estratégias mais informadas e eficazes em

diversos contextos econdmicos.
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