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1. Resumo

Neste trabalho, foi investigado o desempenho dos fundos de investimentos
multimercado brasileiros classificados como nao fundo de cotas, popularmente
conhecidos como fundos masters entre os anos de 2010 e 2021, com a mesma janela de
rentabilidade, separando a o6tica de fundos geridos por gestoras independentes e fundos

geridos por grandes institui¢des financeiras.

Na busca da revisdo bibliografica, até 0 momento, obteve-se uma amostragem de
20 artigos relacionados com o tema. A metodologia escolhida para fazer essa revisao
bibliografica foi uma revisao integrada da literatura de fundos de investimentos a partir
de uma metanalise. A partir disso, foi encontrado apenas dois trabalhos que aborda o
tema de forma mais especifica, demostrando que em média as assets independentes
performam melhor que fundos geridos por grandes instituicdes financeiras. Esses

estudos sdo apresentados em detalhe no capitulo de revisdo bibliografica.

A metodologia utilizada para mensurar a performance dos fundos se deu a partir
dos parametros de rentabilidade, volatilidade, relagdo de risco retorno, Indice de Sharpe,
Maximum drawdown, onde analisou-se os resultados de dois grupos, fundos
independentes e fundos ndo independentes a partir de uma amostragem de 62 fundos,

seguindo os critérios de inclusdo e exclusdo abordados ao longo do estudo.

Sendo o objetivo desse estudo verificar se existe uma anomalia entre a
performance de fundos multimercados geridos por institui¢des independentes e fundos
geridos por grandes instituigdes, pois, a industria de fundos no Brasil continua a crescer
a cada ano que passa e no decorrer do tempo, as instituigdes independentes tém ganhado

mais espaco nesse mercado.

Somando ao grande acervo de estudos ja existentes sobre a industria de fundos
no Brasil e no mundo, pretendo expor uma visdo ampla e atualizada na identificagao de
desempenho dos fundos analisados nesse trabalho, com isso, possivelmente trazendo

mais clareza no processo de identificacdo fundos para os investidores.

Encontraram-se evidéncias que justificam que uma porcentagem significativa de
fundos multimercado explora anomalias em comum, como tamanho e valor de mercado.
Além disso, compartilham de um mesmo resultado: a gestao ativa agrega valor para o

investidor, ademais, o presente trabalho mostra que a performance dos fundos



independentes mostrou melhor desempenho ao de fundos geridos por grandes

institui¢des financeiras.



2. Metodologia

Critérios de selecao

A metodologia para mensurar a performance dos fundos se deu a partir dos
parametros rentabilidade, volatilidade, relagcdo de risco retorno, [ndice de Sharpe,
Maximum drawdown. Como amostragem, ao todo, foram selecionados 62 fundos de
investimentos classificados como multimercado, sendo distintos por gestao
independente e de grandes instituigdes financeiras, a fim de analisar métricas de

desempenho entre eles.

Os fundos de gestoras independentes foram selecionados com base nos critérios
abaixo tendo em vista a informacao cadastral disponibilizada pela CVM no més de

agosto de 2022:

e Fundos classificados como ndo fundo de cotas popularmente conhecido
como fundo masters,

e Fundos classificados como Fundo Multimercado,

e Fundos nio exclusivos,

e Fundos em situacao de funcionamento normal,

¢ Condominio: Aberto, onde os cotistas podem solicitar resgate de suas

cotas a qualquer tempo.

ApOs os critérios acima estabelecidos, foram selecionados fundos com PL maior
que 100 milhdes de reais no dia 30/12/2021 e ao mesmo tempo criados antes de 2010.
Foram excluidos da sele¢do fundos que continham no nome as palavras, Itati, Bradesco,
BB, Icatu, Caixa, Santander, crédito Privado, previdéncia e equity. Segue a selecdo na

tabela abaixo:



Tabela 1

CNPJ_FUNDO Nome Fundo GESTOR
(SF(ERPAILT BTN SUL AMERICA SAS CAPITAL FIM SUL AMERICA GESTORA S.A.

ILRPAREITONNIEIEN AZ QUEST LOW VOL FIM AZ QUEST INVESTIMENTOS LTDA.

(ERT O BT/ DN FIM TERTIUS MODERADO VINCI SOLUCOES DE INVESTIMENTOS LTDA

(IR PRERIVINIIEIN FAPA SENIOR FIM VINCI SOLUCOES DE INVESTIMENTOS LTDA

(R PASIION BN VERDE AM MULTI ESTRATEGIA FIM | VERDE ASSET MANAGEMENT S.A.

ISR PZESSRLDEIPN BAHIA AM CHARRUA [ FIM BAHIA AM RENDA VARIAVEL LTDA

(AP TN E EY CANVAS ENDURO MASTER FIM CANVAS CAPITAL S.A.

(LRALRSEINNT BTN OPPORTUNITY TOTAL MASTER FIM |OPPORTUNITY GESTAO LTDA

USRI RYL/LTIEIN PORTFOLIO MULTIGESTORES FIM | CARPA GESTORA DE RECURSOS LTDA.

(PR HPREIVANDEZES VENTOR HEDGE MASTER FIM VENTOR INVESTIMENTOS LTDA.

(PR PRCZINNNEZVE KADIMA MASTER FIM KADIMA GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA

IRRZUR PRI VN TG FIM INVESTIMENTO OPPORTUNITY GESTORA DE RECURSOS LTDA

(FRGAPLTIE BN GAVEA MACRO MASTER FIM GAVEA INVESTIMENTOS LTDA

|y bR CNITNEDN SHARP LONG SHORT FIM SHARP CAPITAL LTDA

(R SRRl BN VERDE MASTER FIM VERDE ASSET MANAGEMENT S.A.

(RS A ST BN NEO MULTI ESTRATEGIA FIM NEO MULTIMERCADO LTDA

(FRERICIITT BN CONCORDIA TI FIM LONGO PRAZO | CONCORDIA GESTAO DE RECURSOS LTDA

I ERARINTTIEPER AZ QUEST MASTER FIM AZ QUEST MZK MACRO E CREDITO LTDA.

(R PRINNETS CONCORDIA HARVEST FIM CONCORDIA GESTAO DE RECURSOS LTDA

I ETRPA VLN EYS TGP MAX MASTER FIM JGP GESTAO DE RECURSOS LTDA

(AR PR S FIM TRANCOSO WESTERN ASSET COMPANY DTVM LIMITADA

(PRYEX SIS DAYCOVAL FIM DAYCOVAL ASSET MANAGEMENT LTDA

I ERALRIZIVANEZ Y MAPFRE GOVERNANCE FIM MAPFRE INVESTIMENTOS LTDA.

(DREIR ESITUETN GAVEA MACRO 11 MASTER FIM GAVEA INVESTIMENTOS LTDA

18RI DPI NI EREN SEIVAL FGS AGRESSIVO FIM SEIVAL INVESTIMENTOS LTDA.

IR/ N EYA KAPITALO MASTER 1 FIM KAPITALO INVESTIMENTOS LTDA.

Fonte: CVM

Os fundos de gestoras pertencentes a grandes instituigdes financeiras foram
selecionados com base nos mesmos critérios com base na informagao cadastral

disponibilizada pela CVM no més de agosto de 2022:
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e Fundos classificados como ndo fundo de cotas popularmente conhecido
como fundo masters,

e Fundos classificados como Fundo Multimercado,

e Fundos nio exclusivos,

e Fundos em situacao de funcionamento normal,

e (Condominio Aberto.

ApOs os critérios acima estabelecidos, foram selecionados fundos com PL maior

que 100 milhdes de reais no dia 30/12/2021 e ao mesmo tempo criados antes de 2010.

Foram inclusos na sele¢do apenas fundos que sdo geridos por grandes
instituicdes financeira e foram excluidos da sele¢dao fundos geridos por gestoras
independentes e que continha no nome as palavras como crédito privado, previdéncia e

equity. Segue a sele¢do na tabela abaixo:

Tabela 2
CNPJ_FUNDO Nome Fundo GESTOR

%SV ES N INSTITUTIONAL ACTIVE FIX FIM |[ITAU UNIBANCO S.A.

NELRCX OB BB TOP RV GIRO LP FIM BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A
(EXEER WL B BB TOP MULTI INSTITUCIONAL | BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A
() W S0 BT ITAU K2 MULTIMERCADO ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA.
(1) W18 701 B[ SANTANDER BREMEN FIM SANTANDER BRASIL LTDA
(g v 0L B Y RICHMOND FIM ITAU UNIBANCO S.A.
(1) R en0 ) 1LY BRADESCO FIM PLUS BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM
()3 LRI Bl BTG PACTUAL DISCOVERY FIM | BTG ASSET MANAGEMENT S/A DTVM
(XA B EO) Brgll ORAMA OURO FIM ORAMA DTVM S.A.
(INAIEA900 B BB TOP MULTI ABSOLUTO FIM | BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A
(RO BT Al BRADESCO FIM DUBLIN BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM
(S0 W RO ED N FIM BELGRADO BNP PARIBAS BRASIL LTDA
(ERWLEVI ) B9 SAFRA CARTEIRA FIM SAFRA ASSET MANAGEMENT LTDA.
(2 WL BN CSHG WM SAFE HAVEN FIM CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO S.A.
(S LI EPH BB TOP LP FIM BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A
(113 ka1 S BRAM FIM MACRO 22 BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM
1139 %2011 EIS BNP PARIBAS SAUVIGNON FIM | BNP PARIBAS BRASIL LTDA
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[yl VAL B2 S BRADESCO FIM ALBI BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM

([ B 2 TVATT I BRADESCO FIM INOVAR BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM

 RIGRLIONNIEZ YA SANTANDER FI TOP FIM SANTANDER BRASIL LTDA

(PAIERRIIAINE YN BB TOP MASTER FIM LP BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A

(RESP IR INNINNE RN BRADESCO FIM CRAFT BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM

07.110.975/0001-11 fOrNQLYI BANCO RABOBANK BRASIL S.A.

WSty P /00N EIN BRAM FIM SEGMENTO BRADESCO ASSET MANAGEMENT S.A. DTVM

(A2 BRIVANNIEIRN CSHG LOGUS FIM EXTERIOR CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO S.A.

(YR RRANDEEA FIM NANTES ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA.

WL R TONNTENIN BB TOP ARBITRAGEM FIM LP BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A

BB BLRGRINNIEEN I[CATU CONTINENTAL FIM ICATU VANGUARDA LTDA

DRI LI EVAS BB TOP ASG FIM LP BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A

(RB LD LTI ETIN CATXA SENIOR IV FIM CAIXA DTVM S.A.

(RPAIRIVONNE TN FCOPEL FIM IMA-B 1 BAHIA AM RENDA VARIAVEL LTDA

(TR SN SANTANDER BALTICO I FIM SANTANDER BRASIL LTDA

(ERBERPALNIDE RN FLAMBOYANT FIM EXTERIOR ITAU DTVM S.A.

(PR R EVIN 1 I BNP PARIBAS ALCOA SOLIDARIA | BNP PARIBAS BRASIL LTDA

(PRI EPPIN VTN ITAU HEDGE FIM ITAU UNIBANCO S.A.

(AT R/ ERFE FT CAIXA FIM LP CAIXA DTVM S.A.

Fonte: CVM
Fontes de Dados

https://data.anbima.com.br/fundos

https://data.anbima.com.br/informacoes/relatorios

https://dados.gov.br/dataset/fi-doc-inf diario

https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fundos-

de-investimento.htm

https://maisretorno.com/



https://data.anbima.com.br/fundos
https://data.anbima.com.br/informacoes/relatorios
https://dados.gov.br/dataset/fi-doc-inf_diario
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fundos-de-investimento.htm
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-investimento/fundos-de-investimento.htm
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3. Revisao Bibliografica

A revisdo da literatura indica que ha uma escassez de estudos que avaliem a
performance de Fundos geridos por bancos e Assets independentes. As analises
sugerem que ha uma falta de robustez dos estudos que estabelegam resultados so6lidos e
precisos, uma vez que diversas variaveis interferem na andlise, sendo importante
considerar aspectos tanto qualitativos quanto quantitativos. Nesse sentido, os estudos
que mais se aproximam do objetivo do presente estudo concentram-se na revisao feita

por Alves (Alves, 2015) e Francyvan de Almeida Cardoso (Cardoso, 2021).

Ambos os estudos buscam identificar os melhores gestores entre Bancos
Comerciais e Assets Independentes de fundos de investimento. Eles diferem, entretanto,
pelo universo de fundos, periodo analisado e metodologia aplicada, sendo que o estudo
de Cardoso avaliou uma maior quantidade de estratégias e variaveis utilizadas.
Enquanto o estudo de Cardoso considera 7 categorias utilizadas, dentre elas a de
Multimercado Livre, o estudo e Alves valia uma estratégia unicamente, sendo ela a

categoria do Ibovespa Ativo, tratando dos gestores ligados a bancos comerciais.

De forma mais aprofundada, o estudo de Alves buscou identificar os melhores
gestores entre Bancos Comerciais e Assets Independentes de fundos de investimento em
acdes do tipo ANBIMA Ibovespa Ativo (FIA). A metodologia utilizada para mensurar a
performance dos fundos e verificar a possivel diferenga na gestdo de recursos foi
Capital Asset Price Model (CAPM) e o Alfa de Jensen, identificando se houve ou nao
retorno acima da expectativa por parte dos gestores pelo nivel de risco da carteira do
fundo. O intervalo de tempo da pesquisa analisada se deu entre dezembro de 2003 a

janeiro de 2014 e se deu a partir de regressoes individuais dos 46 fundos analisados.

Nesse sentido, o artigo apontou que o para fundos geridos por Bancos
Comerciais, o Alfa € estatisticamente negativo, enquanto que os geridos por Assets
Independentes o alfa ¢ estatisticamente positivo. O estudo aponta que o fato do fundo de
Acdes ser gerido por uma Asset Independente ¢ suficiente para que seu Alfa seja
positivo, o que justifica uma rentabilidade acima do esperado por parte do gestor. Em
contrapartida, para os fundos geridos pelos Bancos Comerciais, a rentabilidade nao ¢
acima da esperada a nivel de mercado uma vez que o Alfa dos fundos geridos ¢
estaticamente zero. Uma possivel razao para esse resultado encontrado reside no fato de

que as Assets independentes sdo empresas especializadas em gestao de recursos. Além
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disso, ¢ possivel também levar em consideracdo, complementando o estudo analisado,
que as Assets independentes normalmente possuem maior incentivo para se obter uma
boa taxa de performance, uma vez que os resultados de lucratividade desse tipo de
gestdo consistem basicamente na performance do retorno do investimento e taxa de

administracao.

O presente estudo de Cardoso (2021), nesse panorama, buscou analisar a
performance de fundos de investimento no Brasil a partir de dois grandes grupos:
Fundos cujas decisdes de investimento sdo tomadas por empresas diretamente coligadas
a grandes institui¢cdes financeiras e fundos ndo ligados a grandes instituigdes
financeiras, a partir de uma amostragem de 9.073 fundos no periodo 2006-2020. O
estudo analisado no momento aponta para um maior retorno ajustado a risco para
fundos de investimentos geridos por assets independentes. Um fator importante que o
estudo levou em consideragdo ¢ que esse resultado ndo ¢ homogéneo para todas as
categorias de fundo, sendo mais observavel quando se considera o Indice de Sharpe
Generalizado do que Excesso de Retorno como variavel dependente. Por isso, devido a
heterogeneidade encontrada entre os grupos no que concerne as covariaveis analisadas
(Volatilidade, Patrimonio e Idade), utilizou-a técnica do Propensity Score Matching
para minimizar possiveis vieses observados entre os resultados e garantir uma anélise
mais precisa e robusta. Dessa forma, apenas a categoria classificada em “Multimercado
Livre” se observou uma performance dos fundos geridos por assets independentes
estatisticamente superior em todas as métricas de performance analisadas. Esse
resultado aponta que a melhor performance observada dos fundos geridos por assets
independentes reside no fato de que esta ¢ dependente da varidvel escolhida, o que pode

justificar um maior Market Share observado dos grandes bancos na industria.

O principal modelo de estratégia de investimento observado no estudo foi o
modelo 3, o qual levantou maior nimero de observagdes contidas nos bancos de dados,
utilizando como critério se sele¢ao excluir matches considerados ruins. O autor também
observou uma significancia estatistica da variavel dependente “Excesso de Retorno” na
estratégia de Multimercado Livre, sugerindo que fundos ligados a grandes bancos
tendem a render 0,825% a.a. a menos do que os demais fundos. Em contrapartida, para

as outras estratégias nenhuma significancia estatistica foi observada.
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No que concerne a variavel dependente ISG (indice de Sharpe Generalizado), os
resultados indicam que os fundos ligados ao grupo de grandes bancos tendem a ter até
1,30 menos ISG nas estratégias Multimercado Dinamico, Multimercado Livre,
Multimercado Macro e Previdéncia Multimercado Livre. Por outro lado, em relacao a
estratégia Multimercado Juros e Moedas, os fundos grandes bancos tendem a ter mais
ISG (0,65). Dessa forma, os fundos ndo coligados a grandes bancos tendem a performar
melhor em termos de ISG (em até 1,30) em quatro das sete categorias estudadas, o que
sugere a possibilidade que os investidores nao estejam majoritariamente observando a

alocacdo de risco.

Esses resultados apontam que as diferengas observadas nos fundos analisados se
justificam, em grande parte, pelas estratégias analisadas, sugerindo que determinado
grupo pode gerar mais Excesso de Retorno, entretanto, a alocagdo de risco pode ser
menos eficiente. Essa divergéncia, portanto, como o autor bem apontou no estudo,
apontam para a necessidade de avaliagao detalhada dos fundos de investimento por
parte dos gestores, levando em consideragdo caracteristicas quantitativas e qualitativas.

Essa analise se faz indispensavel para tornar a comparagao entre fundos equitativa.

O estudo ainda aponta que, embora a performance seja, em média, melhor para
fundos de investimentos geridos por assets independentes, esse resultado ndo ¢
homogéneo nas categorias de fundos e é mais visivel quando se considera o Indice de
Sharpe Generalizado do que Excesso de Retorno como variavel dependente. Essa
heterogeneidade observada entre as estratégias avaliadas justifica pelo fato, como bem
apontado pelo autor do estudo, de que as assets independentes costumam trabalhar com
uma ou poucas estratégias de investimento, ao fato destas concentrarem-se em grande
nimero quando comparado aos grandes bancos, sendo utilizadas estratégias diferentes

entre as firmas de gestdo e a grande pluralidade observada entre as assets independentes.

O autor ainda apontou que o “nao desinvestimento” dos grandes bancos por
parte dos clientes, bem como a sua grande participacdo no Market Share compensa a
menor eficiéncia em relagdo ao risco observado e se justifica pela percepcao de marca
que os bancos se aproveitam para reter ¢ manter os seus clientes, além de um tempo
menor para o resgate. Nesse sentido, o autor sugere que, na visdo do investidor, faria
sentido alocar o recurso em fundos coligados a grandes bancos, perdendo eficiéncia em

alocacao de risco, mas buscando uma estrutura bancaria mais robusta e¢/ou solida.
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Os resultados dos estudos sugerem que as assets independentes tendem a ter uma
melhor relagdo risco-retorno que grandes bancos, embora o artigo de Cardoso indica
uma heterogeneidade entre a performance das assets. Esses resultados reforcam o
resultado encontrado nesse estudo, o qual observou-se que na tabela do Indice Sharpe
anual dos fundos independentes, foram negativos 17 vezes frente a 27 vezes dos fundos

geridos por grandes institui¢des.

Em relacao as diferengas entre o presente estudo e a revisao da literatura
realizada, € possivel observar que estas residem no fato de que o presente estudo ndo
considerou variaveis para avaliar a performance dos bancos e, além disso, foram
utilizadas menos categorias, apenas fundos multimercados masters com base na CVM e
sem utilizar a separagao em subclasses como ¢ feito na ANBIMA e com critérios de
selecdo como PL, condominio, situacdo de funcionamento entre outros abordado na
metodologia para analisar os fundos do artigo feito por Cardoso, o qual utilizou sete
categorias, incluindo A¢des Ibovespa Ativo, Multimercado Dindmico, Multimercado
Invest. No Exterior, Multimercado Juros e Moedas, Multimercado Livre, Multimercado
Macro e Previdéncia Multimercado Livre. Além disso, o periodo analisado no artigo do
Cardoso compreendeu os anos de 2006 a 2020, enquanto o artigo do Alves analisado o
periodo entre 2003 a 2014. O presente estudo, nesse sentido analisou o periodo de 2010
a 2021 compreendendo ainda um periodo pos pandemia, dimensao nao considerada nos

artigos citados anteriormente.

Por outro lado, quando comparado ao estudo de Alves, € notério que foram
utilizadas mais estratégias para avaliar a performance, uma vez que o autor considerou
somente uma, o que pode comprometer a robustez do estudo. Além disso, o estudo
apresentado também buscou avaliar a performance em um periodo pds pandemia, o que
consideravelmente acarretaria resultados divergentes, uma vez que se trata de um

periodo de crise.
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4. Introduciao
4.1 - A historia da induastria de Fundos

A ideia de investimentos financeiros surgiu com a necessidade de aplicar o
capital inativo, visando rendimento e produtividade, ou seja, lucro em cima do capital
inicial, nesse contexto, surgiu os fundos de investimento os quais foram criados com a

iniciativa de reunir investidores para investir coletivamente.

O primeiro fundo de investimento nasceu em 1849 na Suica, chamado de
“Société civile Geneévoise d’emploi de fonds”, e posteriormente em 1868 o segundo
fundo de investimento no Reino Unido (Foreign & Colonial Government Trust), o qual,
e pela primeira vez, apresentou uma defini¢do de fundo de investimento como sendo um
”...veiculo, que permite ao investidor de recursos moderados obter as mesmas vantagens
que os grandes capitalistas no que respeita a diminui¢do do risco....dispersando o
investimento por varias ac¢des”. O primeiro fundo americano surgiu em 1894 (Boston
Personal Property Trust), enquanto os Alemaes s6 o fizeram em 1923 (Zickert’sche
Kapitalverein). Todos estes fundos de investimento eram fechados, sendo que o
surgimento do primeiro fundo de investimento aberto foi em 1924 nos EUA (The

Massachusetts Investment Trust), o qual existe até os dias atuais. (Www.cmvm.pt)

No Brasil, hé divergéncias sobre o pioneirismo dos fundos de investimento e o
nascimento da industria de fundos no Brasil se deu meio século mais tarde do que nos
Estados Unidos da América. Alguns escritores como Alves (2003) consideram o fundo
fechado Valéria Primeira, do grupo Deltec (1952) como o primeiro fundo de
investimentos a iniciar operacdes no Brasil, enquanto outros como Cobbs (1989)
consideram o Fundo Crescinco, do Grupo Rockefeller (1957). Atualmente, existem
aproximadamente 28.915 fundos de investimentos registrados na CVM com a situa¢ao
“em funcionamento normal”, o patrimonio liquido desses fundos € de mais de 7 trilhdes

de reais.
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4.2 - Uma breve analise da industria de fundos no Brasil

O fundo de investimento € uma comunhdo de recursos, constituido sob a forma
de condominio que reune recursos de um conjunto de investidores com o objetivo de
aplicar em ativos financeiro e obter lucro. Podendo ser um fundo de condominio aberto,
o qual o cotista pode solicitar resgates como estabelecido no regulamento ou
condominio fechado em que o cotista s6 pode resgatar seus recursos no encerramento

do fundo. (CVM 555)

Na tentativa de atender a rapida proliferacao de alternativas em fundos,
observou-se um grande crescimento no mercado de empresas de distribuicao de fundos
de investimento, as quais tem como objetivo, sobretudo, estudar os gestores e seus
respectivos fundos para oferecer aos seus clientes carteiras adequadas a determinado

tipo de investidor.

Segundo o ranking de gestores da ANBIMA, os cinco maiores bancos do pais
que sdo, Banco do Brasil, Caixa, Santander, Bradesco e Itau lideram a industria de
fundos com mais da metade dos ativos sob gestdo da industria. Foi observado que o
volume da industria de fundos no Brasil estd concentrado em Renda Fixa, seguido de
multimercados, previdéncia, FIP, a¢des, FIDC, FII, OFF-SHORE, ETF e Cambial. A
relacdo financeira e percentual com o total da industria com dados de agosto/2022 se

encontra no quadro abaixo.

Tabela 3

PL %

WFixa‘ 2.873.100,69 | 38,94%
Multimercados‘ 1.607.230,94 | 21,79%
Previdéncia 1.129.279,77 15,31%
615.811,66 | 8.35%
514.493,92 | 6,97%
314.446,12 | 4,26%
235.002,41 | 3,19%
43.106,28 | 0,58%
ETF 36.472,69 | 0,49%
Cambial ‘ 8.549,29 0,12%
Total 7.377.493,77 100,00%

Fonte: AMBIMA Dados em R$ milhdes referente ao tltimo dia (til do periodo

OFF-SHORE
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Os fundos de renda fixa sdo geridos em sua maioria por grandes instituigdes
financeiras, dos 2.967 fundos de renda fixa cadastrados na AMBIMA em 31/08/2022,
2.117 fundos pertencem a grandes institui¢des financeiras do mercado financeiro,
conforme a tabela abaixo. Além disso, a rentabilidade anual entre eles ¢ bem parecida
excetas poucas excegoes, isso ocorre porque os fundos classificados como renda fixa em

sua maioria investem no mesmo produto financeiro.

Tabela 4

Quantidade

Nao independente 2.117,00

Independente RN 29%

Total 2.967,00 100%
Fonte: AMBIMA

Em relacdo aos detentores da divida publica federal no més de agosto as
instituicdes financeiras foram os principais detentores, com 30,2% da divida, seguido o
grupo de Fundo de Investimentos com uma participagdo de 24,6% e previdéncia com
22,2% mostrando que a classe de fundos de investimentos tem uma influéncia

significativa na divida publica brasileira.

O grupo de fundo de investimento inclui basicamente os investimentos das

pessoas fisicas e das pessoas juridicas ndo-financeiras em fundos de investimento.

Grafico 1 — Participacio de Detentores da Divida Publica



19

Fonte: https://www.tesourotransparente.gov.br/publicacoes/relatorio-mensal-da-divida-
rmd/2022/8

Para os dados abaixo, referente aos fundos multimercados estdo sendo

considerado todas as subclasses multimercados existem na ANBIMA, sdo elas:

Multimercado Dinamico: Buscam retorno no longo prazo por meio de investimentos
em diversas classes de ativos, incluindo cotas de fundos. Estes fundos possuem uma
estratégia de asset allocation sem, contudo, estarem comprometidos com uma mistura
pré-determinada de ativos. A politica de alocacao ¢ flexivel, reagindo as condigdes de
mercado e ao horizonte de investimento. E permitida a aquisi¢do de cotas de fundos que
possuam exposic¢ao financeira superior a 100% do seu respectivo PL (Patrimonio

Liquido). Esses fundos admitem alavancagem.

Multimercado Investimento no Exterior: Fundos investidos em ativos financeiros no
exterior em parcela superior a 40% do patrimonio liquido. Estes fundos seguem o

disposto no art. 101 da Instru¢do n® 555 da CVM.

Multimercado Juros e Moedas: Fundos que buscam retorno no longo prazo via
investimentos em ativos de renda fixa, admitindo-se estratégias que impliquem risco de
juros, risco de indice de preco e risco de moeda estrangeira. Excluem-se estratégias que

impliquem exposi¢ao de renda varidvel (agdes etc.).

Multimercado Livre: Fundos sem compromisso de concentragdo em alguma estratégia

especifica.

Multimercado Macro: Fundos em que hé realizagao de operagdes em diversas classes
de ativos (renda fixa, renda variavel, cambio etc.), com estratégias de investimento

baseadas em cenarios macroecondmicos de médio e longo prazos.
Fonte: ANBIMA

Nesse trabalho serd analisado o desempenho da segunda maior classe de fundos
em relevancia de patrimonio liquido, os fundos multimercados. Nesta modalidade em
31/08/2022 na AMBIMA tinham 13.111 fundos registrados, os quais 6.934 fundos

englobam gestoras independentes, conforme mostra a tabela abaixo.

A tabela 5 detalha os fundos multimercados em relagdo a gestao independente

ou nao independente sem realizar a separagdo por subclasses da classificagio ANBIMA,
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englobando fundos FICs e Masters que tem cadastros ativos. A tabela mostra que

atualmente existe mais fundos independentes na industria.

Tabela 5

Quantidade %
Nao independente 6.177,00
DIGENS G 6.934,00 | 53%
Total 13.111,00 | 100%

A maioria dos fundos de investimento que compdem as classes que foram
analisadas nessa se¢do sao de fundos de investimentos em cotas (FIC), que compram
cotas de outros fundos. O alvo de estudo desse trabalho s3o os fundos master que tem
por objetivo comprar ativos e ndo cotas de outros fundos, nesse sentido, os préximos
capitulos desse trabalho ira analisar especificamente os fundos masters selecionados

conforme metodologia explicada na pagina 8.



21

5. Resultados Empiricos

E interessante o investidor ter um olhar mais profundo quando vai escolher um
fundo para aplicar o seu capital, por isso, ¢ importante observar além do retorno que o
fundo ja realizou, analisar outras variaveis, como risco ¢ drawdown. Existe um
consenso entre os investidores de que a andlise quantitativa nao deve ser a unica
aplicada na avaliagcdo de fundos de investimento, no entanto, reconhece-se que se trata
de um uma poderosa ferramenta para decidir quais fundos tem um melhor desempenho.

Existem diversas formas no mercado para avaliar o risco de investimento em um fundo.
5.1 - Rentabilidade

Uma forma de se pensar rentabilidade ¢ querer saber o valor presente de um
investimento feito no passado para saber o lucro ou prejuizo desse investimento.
Exemplificando, um individuo aplicou X reais em um titulo de renda fixa a um preco
(p) de p =Y no passado, logo o valor de aplicacdo (VA) foi va = xy. No presente, para

saber se ele obtive lucro ou prejuizo nessa aplicagdo, ele pega o prego atual (p2) desse
titulo, o qual esta custando p = ; e calcula o valor da aplicagdo atual (VA2) va2 =

xp2 com o novo pre¢o. Obviamente, como o prego atual ¢ a metade do prego inicial, o
individuo teve prejuizo, no entanto, ele quer saber a porcentagem desse prejuizo,
portanto, a rentabilidade, que ¢ calculada da seguinte forma:
Wt — W1
R=—mM "

w1
Onde:

R = Rentabilidade (Rate of return)
Wt = Investimento final (Terminal wealth)

W1 = Investimento inicial (Present wealth)

Fonte: Capital Asset Prices — William F. Sharpe

Nesse contexto, para os 62 fundos analisados nesse trabalho, foi utilizado a férmula

acima para calcular as rentabilidades anuais que estdao nos quadros abaixo.



Rentabilidade
05.508.529/0001-34
10.320.188/0001-09
08.661.367/0001-68

00.893.531/0001-50
08.507.696/0001-59
05.324.555/0001-02
09.720.565/0001-18
09.720.828/0001-99
05.069.379/0001-00
09.489.380/0001-44
09.412.694/0001-49
03.840.123/0001-29
08.875.020/0001-18
07.279.819/0001-89
07.455.507/0001-89
08.817.456/0001-50
08.843.959/0001-09
10.705.273/0001-95
10.788.023/0001-66
10.756.521/0001-27
07.657.399/0001-27
09.274.058/0001-06
09.289.046/0001-47
09.289.155/0001-64
11.286.399/0001-35
11.377.282/0001-67

- Rentabilidade anual dos fundos independentes

A rentabilidade anual de cada fundo foi calcula com base no valor da quota

disponibilizado pela CVM.
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Tabela 6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
4,54%
11,59% | 13,66% | 9,14% 8,99% | 10,81% | 13,33% | 12,55% | 11,44% | 7,28% | 6,43% 1,15% 4,45%
8,68% | 4,88% | 9,95% | 2,14% | 9.43% | 11,31% | 15,40% | 12,66% | 10,33% | 16,17% | 6,75% 2,40%
16,29% | 14,21% | 27,26% | -1,79% | 12,15% | 16,00% | 13,19% | 9,10% | 10,75% | 9,74% 8,19% 12,99%
9,40% | 10,59% | 11,74% | 7,97% | 8,81% | 12,48% | 12,52% | 10,54% | 6,89% | 13,33% | 7,94% 0,13%
15,64% | 13,85% | 23.27% | -2,39% | 15,33% | 7,59% | 33,85% | 21,39% | 16,08% | 31,18% | 5,68% | -12,37%
20,94% | 29,43% | 30,92% | -3,69% | 7,61% | 23,38% | 23,44% | 16,22% | 8,75% | 16,70% | 6,84% | -4,67%
8,07% | 13,01% | 11,18% | 12,98% | 13,12% | 17,87% | 18,79% | 12,74% | 9,80% | 22,82% | 7,38% 10,01%
4,48% | 12,78% | 16,16% | 4,35% | 8,57% | 13,26% | 16,10% | 11,23% | 6,63% | 9,11% 7,46% 5,14%
6,10% | 17,61% | 33,66% | 3,76% | 7,17% | 9,00% | 21,08% | 13,28% | 12,91% | 10,41% | 10,86% | -0,89%
16,59% | 10,91% | 10,23% | 10,93% | 14,32% | 20,28% | 13,70% | 16,78% | 14,48% | 5,45% 6,26% 8,55%
1,83% | 5,96% | 10,57% | 10,58% | 12,53% | 13,53% | 17,32% | 9,98% | 10,32% | 28,31% | 9,40% 2,36%
12,53% | 10,80% | 15,82% | 11,47% | 6,49% | 29,48% | 18,32% | 8,00% | 11,40% | 7,08% | 14,53% | 9.,88%
16,83% | 12,74% | 9,35% | 11,07% | 14,00% | 12,15% | 15,70% | 10,70% | 9,24% | 6,65% | 10,58% | 3.81%
16,35% | 14,57% | 24,28% | 21,72% | 10,01% | 33,29% | 16,61% | 6,42% | 9,04% | 15,31% | 5,26% 1,40%
12,24% | 16,79% | 9,77% 6,35% | 13,36% | 26,45% | 19,18% | 12,08% | 8,09% | 9,37% | 13,21% | 4,13%
32,11% | 32,23% | 170,12% | 225,94% | 60,15% | 111,04% | 98,83% | 152,42% | 98.08% | 169,29% | 203,82% | 27,28%
7,57% | 11,16% | 12,69% | 1,82% | 10,26% | 17,72% | 28,44% | 16,80% | 12,16% | 17,32% | 4,56% -2,58%
12,61% | 19,79% | 10,02% | 19,36% | 17,53% | 11,65% | 26,06% | 6,53% | 1,67% | 60,22% | 56,96% | 7.25%
13,38% | 16,56% | 15,42% | 11,03% | 11,97% | 16,03% | 16,98% | 15,96% | 8,95% | 8,84% 9,65% 3,73%
16,58% | 13,82% | 25,20% [-13,98% | 11,09% | 13,27% | 15,25% | 9,59% | 8,09% | 8,09% 2,73% 3,75%
1035% | 11,17% | 9,40% | 5,79% | 10,34% | 12,91% | 12,77% | 10,10% | 6,85% | 7.82% | 3.38% | 2,08%
9,28% | 9,99% | 7,58% 2,68% | -0,95% | 5,16% | 28,01% | 15,31% | 14,77% | 27,66% | 14,20% | -0,51%
18,52% | 10,41% | 18,14% | 11,51% | 6,50% | 29,46% | 18,29% | 8,00% | 11,38% | 7,12% | 14,53% 9,88%
11,99% | 5,39% | 4,10% | 25,82% | 62,92% | 1,24% | 17,85% | -7,01% | 46,06% | -6,38% | 43,23% | 11,11%
14,62% | 7,41% | 17,12% | 12,41% | 11,74% | 14,92% | 19,87% | 10,08% | 6,50% | 6,56% 4,43% 5,24%

Fonte: CVM
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Tabela 7
CNPJ_FUNDO Nome Fundo Rentabilidade 2010 - 2021
(PR BN CONCORDIA TI FIM LONGO PRAZO 515006,63%
(s PRI BT CONCORDIA HARVEST FIM 600,42%
LTI EE SEIVAL FGS MASTER AGRESSIVO FIM 576,37%
2 ) I VERDE MASTER FIM 409,29%
LWL BB CANVAS ENDURO MASTER FIM 408,47%
(LRI ESLEZ S GAVEA MACRO 11 MASTER FIM 379,79%
(L LT R BAHIA AM CHARRUA 1 FIM 366,67%
(AL PLI0L SN OPPORTUNITY TOTAL MASTER FIM 355,97%
(ER LB B GAVEA MACRO MASTER FIM 347,10%
NIEES WAL BN NEO MULTI ESTRATEGIA MASTER - FIM 314,83%
D UNEFPA LT B2 IGP MAX MASTER FIM 309,45%
(LT PRV UM K ADIMA MASTER FIM 305,26%
([ECEERI) B FAPA SENIOR FIM 300,21%
NIRRT Y VENTOR HEDGE MASTER FIM 288,84%
R ERREIIIT SR AZ QUEST MASTER FIM 269,90%
(REZTRPRIL AN TG FIM INVESTIMENTO NO EXTERIOR 257,32%
IR ERE LT B KAPITALO MASTER I FIM 250,11%
(e XS LN BN SHARP LONG SHORT FIM 248,95%
NIRRT IF %A MAPFRE MASTER GOVERNANCE FIM 241,36%
(00201 EIIN PORTFOLIO MM MULTIGESTORES FIM LP 203,75%
(ARSI B VERDE AM MULTI ESTRATEGIA FIM 195,03%
11X Bely/0 1) B3 FIM TERTIUS MODERADO 189,26%
(Nl D) BFA FIM TRANCOSO 188,15%
(RPN LN ENES] AZ QUEST LOW VOL FIM 187,32%
(LW S0 BN DAYCOVAL MULTIESTRATEGIA FIM 168,32%
(SRR BE S SUL AMERICA SAS CAPITAL FIM 140,54%
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- Rentabilidade anual dos fundos geridos por grandes instituicdes financeiras
Tabela 8

Rentabilidade 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(ER(ERGETONTNES BN 10,18% | 12,09% | 8,86% | 8,23% | 10,97% | 13,07% | 14,14% | 9,82% | 6,37% | 6,36% | 2,86% | 4,72%

(RRRPRI ZIVON NI 11,21% | 13,89% | 9,17% | 10,51% | 11,73% | 15,43% | 14,63% | 11,86% | 5,93% 9,52% | 4,35% 3,92%

(RHIREEANOLTNEZERN 9,75% | 9,57% | 897% | 8,15% | 11,55% | 14,15% | 15,20% | 11,53% | 7,42% | 7,96% | 4,38% | 4,02%

() WA RGO 9,19% | 11,39% | 10,07% | 10,45% | 11,49% | 12,77% | 18,31% | 11,07% | 9,67% | 8,47% | 3,82% | 3,08%

(DRRISEPFONNYERTUE 10,09% | 12,25% | 9,22% 7,68% | 10,50% | 13,22% | 15,22% | 10,64% | 5,99% 6,10% | 3,11% 3,46%

(IR ESINTNBREN 9,72% | 12,52% | 9,89% | 7,11% | 10,73% | 12,67% | 14,27% | 11,22% | 6,60% | 6,35% 1,38% | 4,37%

() AITESEPFOL NI BT 10,55% | 12,45% | 9,81% 7,95% | 11,15% | 13,17% | 14,62% | 10,47% | 6,65% 6,41% | 3,03% | 4,52%

(NACR PRPIONNNEYERY 12,43% | 15,59% | 18,82% | 5,44% | 6,18% | 17,51% | 11,92% | 19,93% | 3,94% | 11,28% | -0,73% | -0,79%

UCRAINRCITONNNEgA 5,85% | 11,10% | 2,44% |-21,07% | 5,46% | 28,03% |-16,25% | 10,30% | 12,60% | 26,58% | 48,54% | -2,24%

UCRG SRR 0NN EZ SR 10,79% | 11,61% | 15,69% | 16,34% | -4,28% | 27,02% | 18,77% | 11,78% | 8,06% | 10,56% | 4,61% 2,04%

(ERDSEPIONNNEZ YA 10,13% | 11,93% | 9,37% 843% | 7,35% | 12,64% | 14,72% | 14,40% | 7.42% 7,22% | 3,20% 1,49%

(RHIPARRRJONNNEIEN 12,42% | 14,74% | 29,09% |-13,47% | 8,65% | 11,00% | 14,62% | 11,36% | 6,34% | 6,84% | 2,70% | 3,36%

08.160.794/0001-62 9,84% | 10,95% | 9,54% 8,38% | 11,41% | 14,01% | 14,16% | 10,63% | 5,16% 5,84% | 2,54% 1,81%

(L2 WAIRJONNN G 16,51% | 10,41% | 26,37% | 13,63% | 3,98% | 25,76% | 12,33% | 8,61% | 9,79% | 20,88% | 7,62% |-11,30%

(RBEPAIGVOLTN YA 9.10% | 5,09% | 845% | 6,18% | -6,97% | 7,53% | 30,43% | 13,15% | 2,24% | 10,73% | 4,64% | 3,25%

([N B RAA 0NN EZ YA 10,91% | 11,57% | 10,01% | 8,87% | 5,27% | 12,32% | 13,78% | 15,09% | 5,62% 9,63% | 3,62% 0,69%

([ FARRRINNINEIZEN 10,57% | 12,42% | 15,16% | -1,91% | 10,71% | 11,55% | 14,36% | 10,92% | 7,44% | 7,60% | 3,50% | 4,26%

([P Taa A LTOLTN TR 10,07% | 12,02% | 15,46% | -1,38% | 10,89% | 11,55% | 14,84% | 10,78% | 7,37% | 7,78% | 3,64% | 3,78%

[l 20NN BT 11,51% | 13,91% | 13,96% | 5,37% | 11,43% | 14,06% | 15,37% | 12,04% | 8,82% | 10,79% | 3,51% | 4,68%

(RIGRLIVONNEZEA 7,53% | 11,75% | 10,02% | 9,25% | 10,20% | 13,47% | 12,77% | 12,39% | 1,53% | 6,22% | 3,63% | 3,19%

UCAITRRRITONNNEZ YA 10,12% | 12,08% | 8,13% | 20,34% | 10,70% | 21,83% | 17,29% | 15,92% | 22,20% | 25,36% | -3,64% | 7,67%

(RECBRT T ION N EZ R 13,58% | 12,45% | 14,23% | 5,09% | 10,32% | 12,66% | 14,59% | 10,29% | 6,77% 6,52% | 3,20% | 4,24%

(VRIS OEN 31,21% | 4,79% | 3.91% | -5,33% |-17,97% |-98,07% | 0,68% |-31,88% |-33,18% | -6,97% |(-98,96% | 191,49%

(AR 0L NNEIR 10,76% | 12,23% | 9,70% 9,31% | 3,83% | 12,69% | 13,40% | 15,03% | 5,46% 9,55% | 3,59% 0,64%

(IR EgSRIVONNNEIEE 12,02% | 2,23% | 17,14% | 5,46% | 4,90% | 10,03% | 11,28% | 20,91% | 9,86% | 25,64% | 12,34% | -6,40%

(AR FRRINITNEEAN 10,02% | 11,68% | 13,21% | -0,57% | 10,78% | 11,86% | 14,51% | 10,54% | 8,07% | 7,67% | 3,01% | 4,34%

07.490.284/0001-90 5,79% | 13,45% | 8,88% | 12,87% | 12,86% | 16,64% | 17,22% | 11,30% | 7,54% 9.48% | 3,30% | 4,83%

IS BRI INEGRRY 14,53% | 14,37% | 16,24% | -4,01% | 11,88% | 8,86% | 21,00% | 11,86% | 11,17% | 16,70% | 2,22% | -0,41%

SRR BN BRI 10,49% | 11,47% | 9,94% | 6,43% | 9,88% | 10,35% | 16,52% | 13,21% | 7,98% | 11,09% | 2,22% | 3,51%

[IRB EA B (T0L NN ECEAY 10,53% | 12,87% | 9,94% 7,85% | 10,63% | 12,66% | 15,26% | 10,77% | 5,66% | 13,44% | 2,13% | 4,16%

URPATGRITIVOLTN LA 10,33% | 12,37% | 23,68% | -7,20% | 13.91% | 9,14% | 22,39% | 12,15% | 12,95% | 31,46% | 5,67% | -8,80%

(TFIRERATTO0TN RSB 10,11% | 12,05% | 8,83% 8,14% | 10,72% | 13,62% | 14,14% | 10,41% | 6,25% 6,13% | 291% | 4.87%

(2R RPN EREN 9,51% | 10,33% | 10,81% | 8,18% | 9,02% | 13,61% | 16,18% | 13,99% | 8,95% | 11,89% | 5,38% | 0,60%

(ERDERLVIOLTN SN 12,63% | 13,33% | 14,48% | 1,74% | 8,47% | 16,57% | 13,34% | 9,20% | 9,54% 9,24% | 9,40% | 15,74%

(PR PPIOLTNERIIEN 9,93% | 9,59% | 10,23% | 10,02% | 9,73% | 10,00% | 19,14% | 9,88% | 10,62% | 9,69% | 9,51% | 3,68%

(\PETERVLILTREIEN 9,57% | 11,69% | 9,82% | 3,83% | 7,82% | 10,41% | 15,99% | 11,75% | 3,82% | 11,19% | 0,87% | 3,56%

Fonte: CVM
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Tabela 9
CNPJ_FUNDO Nome Fundo Rentabilidade 2010 - 2021
IEXERRELI %M BB TOP MASTER FIM LONGO PRAZO 373,76%
LW WIS CSHG WM SAFE HAVEN FIM EXTERIOR 285,07%
(TP ERIL) A BNP PARIBAS ALCOA SOLIDARIA FIM 267,01%
IR 0L00LV BTN FCOPEL FIM IMA-B 1 256,97%
(PN 900 M BB TOP MULTI LP ABSOLUTO FIM 251,70%
([ gk 20N SIS BRADESCO FIM INOVAR 230,29%
NP REI BIEN CSHG LOGUS FIM EXTERIOR 226,23%
(P2 LRIV ECIN BB TOP ARBITRAGEM ALAVANCADO FIM LP 223,63%
(EXELK TN BSOS BB TOP RV GIRO LP FIM 222,68%
| 07.658.922/0001-30 PEVNERS IR 220,32%
BERTTRRALNIIEAN ICATU VANGUARDA CONTINENTAL FIM 219,79%
(1) W3 LR LRIV B BTG PACTUAL DISCOVERY FIM 215,52%
() IR S BT ITAU K2 MULTIMERCADO 213,60%
NERTERPFNITSEN FLAMBOYANT FIM EXTERIOR 213,13%
(KR C) WL T900 T ESIN CAIXA SENIOR IV FIM 201,18%
(RIS BB BRADESCO FIM CRAFT 196,57%
NIERERERS NI &AM BB TOP MULTI INSTITUCIONAL LP FIM 193,68%
NI R VLS5 BB TOP ASG FIM LP 191,84%
NN RPN EI BRADESCO FIM PLUS 188,22%
(13 LA 0L BV BRAM FIM MACRO 22 182,32%
(R0 BRI B A BRADESCO FIM DUBLIN 182,27%
(LR TIF0L ES B SANTANDER BALTICO I FIM 181,37%
(1) Wl N 0L B[] SANTANDER BREMEN FIM 180,13%
SR L2V B B INSTITUTIONAL ACTIVE FIX IB FIM 180,09%
(LR B CI) Bres ORAMA OURO FIM 179,41%
(S P B KM RICHMOND FIM 178,74%
(P AEE LS BTN BRAM FIM SEGMENTO 178,48%
(13 gkk 3 L) EZS BRADESCO FIM ALBI 176,16%
(137 R0 BT BNP PARIBAS SAUVIGNON FIM 175,89%
(ERCRL P 9 SAFRA CARTEIRA INSTITUCIONAL - FIM 173,11%




07.376.653/0001-19
05.091.139/0001-01
10.361.990/0001-47

07.664.177/0001-31
03.752.361/0001-82
07.110.975/0001-11
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FIM NANTES 172,44%
FIM BELGRADO 170,73%
SANTANDER FI TOP MULTIMERCADO 168,33%
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA FIM LP 166,40%
BB TOP MULTI MODERADO LP FIM 143,39%
OAK FIM -99,98%
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5.2 - Volatilidade

A volatilidade ¢ a taxa na qual a cota de um fundo diminui ou aumenta para o
conjunto de retornos de sua carteira. A volatilidade ¢ medida pelo céalculo do desvio
padrdo dos retornos anualizados em um determinado periodo, indicando o
comportamento da cota de um fundo e ajuda a estimar as flutuagdes que podem ocorrer
em um curto periodo, dessa forma, ela pode ajudar a avaliar o risco do fundo. Nesse
sentido, se as cotas de um fundo flutuam rapidamente em um curto periodo, ele ¢
denominado de alta volatilidade. Se as cotas de um fundo flutuam lentamente em um

periodo de tempo mais longo, ele ¢ denominado de baixa volatilidade.

vol =g T

V = volatilidade sobre um intervalo de tempo
o = desvio padrao dos retornos
T = nimero de periodos no horizonte de tempo.
Tipos de Volatilidade
e Volatilidade Historica

A volatilidade histérica € aquela que ja € conhecida, ¢ uma medida estatistica da
dispersdo dos retornos de um determinado ativo durante um determinado periodo. sendo
calculada pelo desvio médio das variagdes de preco de um ativo ao longo de
determinado tempo no passado, ou seja, ela pode servir como referéncia de estimativa

para uma volatilidade futura, mas isso ndo significa que a previsdo se concretizara.
e Volatilidade Implicita

A volatilidade implicita (IV), também conhecida como volatilidade projetada pode
ser concebida como a estimativa da volatilidade futura, permitindo analisar o quado
volatil o mercado pode estar daqui para frente, dessa forma, captura a visao do mercado
sobre a probabilidade de mudangas no pre¢o de um determinado ativo sendo calculada a
partir da volatilidade historica e outras varidveis, como os pregos de ativos negociados

no mercado.

e Volatilidade real
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A volatilidade real representa a variagdo efetiva do prego do ativo no futuro,
entretanto, a partir do momento em que essa oscilagdo for conhecida, ela ja vai passar a

representar a volatilidade historica.

Abaixo seguem as tabelas com as volatilidades dos fundos estudados.

Tabela 10
Fundos nao Independentes - Volatilidade CNPJ Desdef:;;l(i)cio 49
SANTANDER BALTICO I FIM ‘ 06.095.406/0001-81 0,44%
INSTITUTIONAL ACTIVE FIX IB FIM ‘ 04.764.174/0001-81 0,46%
SANTANDER BREMEN FIM ‘ 01.630.152/0001-30 0,97%
BRADESCO FIM CRAFT ‘ 03.597.388/0001-48 1,07%
RICHMOND FIM ‘ 05.575.445/0001-13 1,08%
BRADESCO FIM DUBLIN ‘ 05.011.902/0001-47 1,34%
SAFRA CARTEIRA INSTITUCIONAL - FIM ‘ 08.160.794/0001-62 1,34%
BRADESCO FIM INOVAR ‘ 06.877.846/0001-90 1,55%
FIM NANTES ‘ 07.376.653/0001-19 1,60%
BRADESCO FIM PLUS ‘ 01.606.552/0001-00 1,63%
BNP PARIBAS SAUVIGNON FIM ‘ 06.871.833/0001-04 1,71%
BRADESCO FIM ALBI ‘ 06.877.816/0001-84 1,71%
SANTANDER FI TOP MULTIMERCADO ‘ 10.361.990/0001-47 1,94%
BB TOP MULTI INSTITUCIONAL LP FIM ‘ 08.038.910/0001-75 2,06%
BB TOP ARBITRAGEM FIM LP ‘ 07.490.284/0001-90 2,11%
BB TOP RV GIRO LP FIM ‘ 08.039.040/0001-59 2,31%
FLAMBOYANT FIM EXTERIOR ‘ 04.118.327/0001-13 2,40%
BNP PARIBAS ALCOA SOLIDARIA FIM ‘ 04.497.742/0001-25 2,45%
BRAM FIM SEGMENTO ‘ 07.187.482/0001-80 2,50%
ITAU HEDGE FIM ‘ 07.658.922/0001-30 2,54%
BRAM FIM MACRO 22 ‘ 06.185.715/0001-42 2,65%
ITAU K2 MULTIMERCADO ‘ 01.626.956/0001-66 3,16%

BB TOP ASG FIM LP ‘ 11.052.415/0001-25 3,21%

FIM BELGRADO ‘ 05.091.139/0001-01 3,77%




BTG PACTUAL DISCOVERY FIM 01.214.092/0001-75
BB TOP MULTI MODERADO LP FIM ‘ 03.752.361/0001-82
BB TOP MULTI LP ABSOLUTO FIM ‘ 09.605.786/0001-45
ICATU VANGUARDA CONTINENTAL FIM ‘ 11.110.873/0001-73
FCOPEL FIM IMA-B 1 ‘ 03.206.300/0001-10
CAIXA SENIOR IV FIM ‘ 03.191.766/0001-99
BB TOP MASTER FIM LONGO PRAZO ‘ 09.005.838/0001-42

CSHG LOGUS FIM EXTERIOR ‘ 07.347.330/0001-05
CSHG WM SAFE HAVEN FIM EXTERIOR ‘ 08.241.209/0001-59
ORAMA OURO FIM ‘ 09.601.190/0001-77

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA FIM LP ‘ 07.664.177/0001-31

OAK FIM ‘ 07.110.975/0001-11
CDI (Benchmark) ‘
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5,06%

5,33%

5,55%

5,64%

6,70%

7,71%

8,10%

10,75%

12,51%

16,85%

17,82%

23805,13%

0,63%




Tabela 11

Fundos Independentes - Volatilidade

DAYCOVAL MULTIESTRATEGIA FIM
AZ QUEST LOW VOL FIM

JGP MAX MASTER FIM

FAPA SENIOR FIM

SUL AMERICA SAS CAPITAL FIM
SHARP LONG SHORT FIM

KAPITALO MASTER I FIM

FIM TRANCOSO

KADIMA MASTER FIM

PORTFOLIO MULTIGESTORES FIM LP
GAVEA MACRO MASTER FIM
VERDE AM MULTI ESTRATEGIA FIM
FIM TERTIUS MODERADO

NEO MULTI ESTRATEGIA MASTER - FIM
GAVEA MACRO II MASTER FIM

AZ QUEST MASTER FIM

TG FIM INVESTIMENTO NO EXTERIOR

BAHIA AM CHARRUA I FIM

VENTOR HEDGE MASTER FIM

VERDE MASTER FIM

OPPORTUNITY TOTAL MASTER FIM

MAPFRE MASTER GOVERNANCE FIM

CANVAS ENDURO MASTER FIM

SEIVAL FGS MASTER AGRESSIVO FIM

CONCORDIA HARVEST FIM

CONCORDIA TI FIM LONGO PRAZO
CDI (Benchmark)

CNPJ

‘ 09.274.058/0001-06
‘ 10.320.188/0001-09
‘ 10.756.521/0001-27
‘ 00.893.531/0001-50
‘ 05.508.529/0001-34
‘ 07.279.819/0001-89
‘ 11.377.282/0001-67

‘ 07.657.399/0001-27

‘ 09.412.694/0001-49

‘ 05.069.379/0001-00
‘ 08.875.020/0001-18

‘ 08.507.696/0001-59

‘ 08.661.367/0001-68

‘ 08.817.456/0001-50

‘ 09.289.155/0001-64

‘ 10.705.273/0001-95

‘ 03.840.123/0001-29

‘ 05.324.555/0001-02
‘ 09.489.380/0001-44
‘ 07.455.507/0001-89
‘ 09.720.828/0001-99

‘ 09.289.046/0001-47

‘ 09.720.565/0001-18
‘ 11.286.399/0001-35
‘ 10.788.023/0001-66
‘ 08.843.959/0001-09
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Desde o Inicio do
fundo

1,18%

1,41%

1,70%

2,19%

2,26%

2,37%

3,69%

3,83%

4,14%

4,60%

5,12%

5,36%

5,37%

5,61%

5,77%

6,53%

7,82%

8,17%

8,19%

8,39%

9,73%

10,21%

10,35%

19,39%

25,54%

41,83%

0,63%
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Os graficos abaixo de risco x retorno mostra uma forma de mensurar a
volatilidade de um fundo. Quanto maior a volatilidade, maior o risco e as possibilidades

de ganho. Quanto menor a volatilidade, menos risco e retorno

Grafico 2

Risco x Retorno Fundos Independentes
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Grafico 3
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5.3 - Maximum Drawdown (MDD)

O drawdown ¢ uma medida de variagao bastante util em relagdo a volatilidade de
um ativo. O MDD expressa quanto foi a queda do valor do fundo em relacao a sua cota
maxima, nesse contexto, representando quanto o investidor perdeu em termos
percentuais. Com isso, o MDD ¢ a porcentagem de queda que considera a maior cota do
fundo para a menor cota do fundo, antes que uma cota mais alta seja conquistada,
indicando o quao instavel ou estavel se mostra o portfélio do fundo, como indicador,
mostra a perda maxima observada (downside risk) em um certo periodo, podendo ser
usado de forma independente ou de auxilio em outras métricas como “Calmara Ratio” e

“Return over Maximum Drawdown”.

E importante usar o MDD com a perspectiva correta para que se possa obter o
maximo de beneficio dele. Nesse sentido, ¢ importante ficar atento ao periodo que esta
sendo considerado. Por exemplo, um FIA que comegou a operar no ano de 2010 com
seu benchmark (indice de referéncia) no indice Ibovespa teve um maximum drawdown
de -20% no ano final 2020, embora isso possa parecer uma grande perda, o Ibovespa
despencou -40% em relagdo a sua cotagdo maxima em maio de 2015 para seu minimo
em janeiro de 2019. Embora outras métricas devam ser consideradas para avaliar o
desempenho geral do fundo, com a ajuda do MDD, ¢ nitido que o fundo superou seu

indice de referéncia por uma margem enorme.

Como sugere a formula acima, ¢ importante ter em mente que essa métrica mede
apenas a extensao da maior perda do fundo de investimento, nesse sentido, levando em
consideracdo a frequéncia com que o portfélio sofre grandes perdas. Como o MDD
mede apenas o maior downside, ele ndo indica o tempo que o fundo levou para se

recuperar dessa queda, incluindo se o fundo se recuperou.

O MDD ¢ uma métrica com foco na preservagdo do capital, podendo ser
utilizado como o objetivo de descobrir o quao arriscado ¢ a estratégia de um fundo de
investimento comparado a outro. A preservagao de capital ¢ uma preocupagao
fundamental para a maioria dos investidores, pois esta correlacionada com a capacidade
do portfolio de gerar melhores retornos. Ao final desse trabalho se encontra o grafico de

drawdown de cada fundo analisado.



Fonte: Maximum drawdown, recovery, and momentum — Choi, Jachyung
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5.4 - Indice de Sharpe

O indice de sharpe ¢ um dos mais famosos indices da industria, criado por
William Forsyth Sharpe em 1966, esse indice mede o excesso de rendimento a uma taxa
livre de risco em relacdo ao desvio padrao do excesso de rendimento a taxa livre de
risco, mostrando que uma maior performance pode significar mais volatilidade e risco
ao invés de habilidade de investimento, dessa forma, ajudando a identificar se os
retornos excessivos de um fundo de investimento sdo atribuiveis a decisdes de
investimentos sélidas ou simplesmente risco e sorte. Por exemplo, fundos maus geridos
e altamente especulativas podem superar fundos de primeira linha por um periodo

abundante, como durante a crise de 2008 ou, mais recentemente, a crise da corona virus.

Vale ressaltar que ele ndo se restringe somente a avaliagao de fundos, podendo
ser utilizado para avaliar o resultado de um portfolio que contenha qualquer tipo de
produto financeiro, sendo um dos métodos mais utilizados para medir retornos relativos

ajustados ao risco.

Para chegar no indice de Sharpe, foi calculado a rentabilidade diaria de cada
fundo de investimento analisado, posteriormente, calculado o excesso de rendimento a
uma taxa livre de risco, a usada nesse estudo foi o CDI diario. Com base no excesso de
rendimento a taxa livre de risco, foi calculado a média e o desvio padrio por ano, por
fim, calculado o indice de Sharpe por ano de cada fundo de investimento. O indice
representa a relagdo entre o prémio pago pelo risco assumido e o risco do investimento
(SHARPE, 1964).
RF — RLR
—>p
RF = Retorno do fundo

RLR = Retorno livre de risco (CDI)
DP = desvio padrao dos retornos do fundo
S = Indice de Sharpe

A analise dos fundos abaixo através do Sharpe ¢ bem simples, o fundo com
maior Sharpe ¢ dito como o melhor, sendo aquele que apresenta a maior recompensa
para cada unidade de risco. Portanto, quanto maior for o indice de Sharpe de um fundo,

melhor serd seu desempenho ajustado ao risco. Um indice de Sharpe negativo significa



que o CDI ¢ maior que o retorno histdrico ou projetado do fundo, logo o retorno
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esperado do fundo € negativo. O periodo abaixo (desde o inicio) se refere ao inicio de

cada fundo, quando eles efetivamente comegaram a operar no mercado até novembro de

2022.

Tabela 12

FUNDO - SHARPE

INSTITUTIONAL ACTIVE FIX IB FIM
BNP PARIBAS ALCOA SOLIDARIA FIM
BRADESCO FIM INOVAR

ITAU HEDGE FIM

ITAU K2 MULTIMERCADO

BRADESCO FIM PLUS

SANTANDER BALTICO I FIM

BTG PACTUAL DISCOVERY FIM

BB TOP ARBITRAGEM FIM LP

BB TOP RV GIRO LP FIM

SANTANDER BREMEN FIM

BB TOP MASTER FIM LONGO PRAZO
FLAMBOYANT FIM EXTERIOR

CSHG WM SAFE HAVEN FIM EXTERIOR
BB TOP MULTI LP ABSOLUTO FIM
BRADESCO FIM CRAFT

FCOPEL FIM IMA-B I

CSHG LOGUS FIM EXTERIOR

ICATU VANGUARDA CONTINENTAL FIM
BRAM FIM MACRO 22

RICHMOND FIM

BB TOP ASG FIM LP

SAFRA CARTEIRA INSTITUCIONAL - FIM
CAIXA SENIOR IV FIM

CNPJ

04.764.174/0001-81
04.497.742/0001-25
06.877.846/0001-90
07.658.922/0001-30

01.626.956/0001-66

01.606.552/0001-00

07.347.330/0001-05

01.214.092/0001-75
07.490.284/0001-90

08.039.040/0001-59

01.630.152/0001-30
09.005.838/0001-42
08.241.209/0001-59
08.241.209/0001-59
09.605.786/0001-45

03.597.388/0001-48

03.206.300/0001-10
07.347.330/0001-05
11.110.873/0001-73
06.185.715/0001-42
05.575.445/0001-13
11.052.415/0001-25
08.160.794/0001-62
03.191.766/0001-99

Desde o
Inicio
1,08
0,87
0,83
0,77
0,67
0,67
0,66
0,62
0,56
0,48
0,45
0,44
0,43
0,42
0,33
0,31
0,25
0,24

0,23
0,21
0,2
0,18
0,17
0,1




BRADESCO FIM DUBLIN

BRAM FIM SEGMENTO
BRADESCO FIM ALBI

FIM NANTES

BNP PARIBAS SAUVIGNON FIM
FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA FIM LP
OAK FIM

FIM BELGRADO
SANTANDER FI TOP MULTIMERCADO
ORAMA OURO FIM

BB TOP MULTI INSTITUCIONAL LP FIM

BB TOP MULTI MODERADO LP FIM
CDI (Benchmark)

Tabela 13

FUNDO - SHARPE

JGP MAX MASTER FIM
CONCORDIA TI FIM LONGO PRAZO
FAPA SENIOR FIM

CANVAS ENDURO MASTER FIM
SHARP LONG SHORT FIM

GAVEA MACRO II MASTER FIM
VERDE MASTER FIM

KADIMA MASTER FIM

GAVEA MACRO MASTER FIM

AZ QUEST LOW VOL FIM

NEO MULTI ESTRATEGIA MASTER - FIM
OPPORTUNITY TOTAL MASTER FIM
KAPITALO MASTER I FIM

VENTOR HEDGE MASTER FIM

05.011.902/0001-47
07.187.482/0001-80
06.877.816/0001-84
07.376.653/0001-19
06.871.833/0001-04
07.664.177/0001-31
07.110.975/0001-11
05.091.139/0001-01
10.361.990/0001-47
09.601.190/0001-77

08.038.910/0001-75

07.490.284/0001-90

CNPJ

10.756.521/0001-27

08.843.959/0001-09
00.893.531/0001-50
09.720.565/0001-18

07.279.819/0001-89

09.289.155/0001-64
07.455.507/0001-89
09.412.694/0001-49
08.875.020/0001-18

10.320.188/0001-09

08.817.456/0001-50
09.720.828/0001-99
11.377.282/0001-67
05.069.379/0001-00
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0,09
0,08
0,05
0,05
0,03
0,01

-0,01
-0,02
-0,08
-0,1

-0,13
0,02




AZ QUEST MASTER FIM
SEIVAL FGS MASTER AGRESSIVO FIM
PORTFOLIO MULTIGESTORES FIM LP
BAHIA AM CHARRUA I FIM

TG FIM INVESTIMENTO NO EXTERIOR
CONCORDIA HARVEST FIM

MAPFRE MASTER GOVERNANCE FIM

FIM TERTIUS MODERADO

FIM TRANCOSO

DAYCOVAL MULTIESTRATEGIA FIM
VERDE AM MULTI ESTRATEGIA FIM
SUL AMERICA SAS CAPITAL FIM
CDI (Benchmark)

10.705.273/0001-95
11.286.399/0001-35
05.069.379/0001-00
05.324.555/0001-02
03.840.123/0001-29
10.788.023/0001-66
09.289.046/0001-47
08.661.367/0001-68
07.657.399/0001-27
09.274.058/0001-06

08.507.696/0001-59

05.508.529/0001-34

0,56
0,46
0,42
0,39
0,38
0,38
0,26
0,14
0,12
0,08
-0,2
-0,4
0,02
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- Indice de Sharpe anual dos fundos independentes
Tabela 14

Sharp 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
(IREIIE RPN DEXEN 9,39 | 17,63 | 3,21 7,42 | 0,00 | 0,26 | 26,60 | 4,63 | 19,17 | 8,76 | 0,13 1,37

IURYAIRERIONTNE IS 0,96 ( 1,03 | 0,71 | 0,61 0,35 1,04 | 0,88 | 0,67 | 0,44 | 0,39 | 0,01 0,08

(LR I/ N 0,08 | 0,02 | 0,13 | 0,00 | 0,11 0,15 | 0,23 | 0,14 | 0,14 | 0,23 | 0,05 | 0,01

(IR VRERIVINDESIN 0,30 | 0,22 | 0,25 | -0,05 | 0,81 1,20 1,08 0,87 | 0,66 | 0,87 | 0,52 1,39

(LA PRRIVANII SRS 0,23 | 0,15 | 0,34 | 0,20 | 0,14 | 0,13 | 0,14 | 0,11 | 0,07 | 0,22 | 0,04 | -0,02

(I SRyZ RN E D 0,25 | 0,18 | 0,18 | -0,05 | 0,11 0,03 | 0,15 | 0,07 | 0,11 0,21 0,02 | -0,08

(I I BTN DE RN 0,29 | 0,20 | 0,24 | -0,04 | 0,05 0,15 0,20 | 0,09 | 0,08 0,15 0,04 | -0,05

(| PRpA I AP 0,06 | 0,18 | 0,21 | 0,20 | 0,11 0,16 | 0,16 | 0,07 | 0,12 | 0,20 | 0,03 | 0,06

(R RSN SIS 0,03 | 0,30 | 0,08 | 0,06 | 0,18 | 0,25 | 0,25 | 0,10 | 0,11 0,17 | 0,07 | 0,07

(PR RV REIVNNIDEZES 0,06 | 0,15 | 0,27 | 0,03 0,06 | 0,05 0,12 | 0,06 | 0,13 0,06 | 0,04 | -0,02

(PRSP ARZNDE VN 0,36 | 0,18 | 0,15 0,11 0,12 | 0,14 | 0,11 0,16 | 0,20 | 0,07 | 0,09 | 0,13

(RREZIRPRINNNIELN -0,01 | 0,04 | 0,20 | 0,17 | 0,10 | 0,14 | 0,17 | 0,08 | 0,11 0,23 | 0,03 | 0,01

(RRGERIPAVONINE RSN 0,16 | 0,12 | 0,19 | 0,10 | 0,03 0,21 0,14 | 0,08 | 0,12 0,09 | 0,19 | 0,12

\ypyLRICANDE DN 0,29 | 0,32 | 0,18 | 0,33 0,34 | 0,21 0,24 | 0,30 | 0,32 0,21 0,19 | 0,09

VR SRRlZ0NNER N 0,14 | 0,09 | 0,24 | 0,17 | 0,05 | 0,21 0,17 | 0,06 | 0,10 [ 0,22 | 0,02 | 0,00

(LRSS ONIIIEAN 0,33 | 0,26 | 0,16 | 0,07 | 0,14 | 0,15 | 0,13 | 0,14 | 0,07 | 0,13 | 0,08 | 0,03

(LR ERRANINIEIRS 0,14 | 0,05 | o,11 | O0,12 | 0,07 | 0,14 | 0,12 | 0,14 | 0,10 | 0,13 | 0,17 | 0,07

IV FvRIOTNEREN 0,14 | 0,27 | 0,34 | -0,01 | 0,18 | 0,21 0,20 | 0,09 | 0,15 | 0,12 | 0,02 | -0,03

LR RIPRJONTNETS 0,03 | 0,04 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03 | 0,04 | 0,01 | 0,01 0,09 | 0,12 | 0,03

WA RYAVI D EY Y 0,53 ( 0,33 | 0,39 | 0,38 | 041 048 | 042 | 031 | 0,26 | 032 | 0,36 | 0,10

(RPN EYS 0,22 | 0,14 | 0,17 | -0,09 | 0,16 | 0,44 | 036 | 0,27 | 0,20 | 0,31 0,08 | 0,16

(DR EX IO EITE 1,28 | 1,26 | 1,06 | 0,33 1,18 | 0,86 | 0,18 1,04 | 0,25 | 0,50 | 0,09 | 0,03

(PRE PRI VAN EEYS 0,08 | 0,09 | 0,08 | 0,01 | -0,04 | 0,01 0,11 0,09 | 0,07 | 0,15 | 0,04 | -0,01

(PR PR ESLNIINEES 0,14 | 0,08 | 0,16 | 0,11 0,03 | 0,22 | 0,14 | 0,08 | 0,12 | 0,09 | 0,19 | 0,12

ST DLONTNEREN 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,10 | 0,14 | 0,01 0,05 | -0,04 | 0,10 | -0,01 | 0,08 | 0,04

IS y/0I0EYS 0,28 | 0,06 | 0,20 | 0,12 | 0,10 | 0,12 | 0,22 | 3,98 | 0,16 | 0,56 | 0,12 | 0,07

Fonte: CVM
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- Indice de Sharpe anual dos fundos geridos por grandes instituices financeiras

Sharp
04.764.174/0001-81

08.039.040/0001-59
08.038.910/0001-75

01.626.956/0001-66

01.630.152/0001-30
05.575.445/0001-13

01.606.552/0001-00

01.214.092/0001-75
09.601.190/0001-77

09.605.786/0001-45
05.011.902/0001-47

05.091.139/0001-01

08.160.794/0001-62
08.241.209/0001-59

03.752.361/0001-82

06.185.715/0001-42

06.871.833/0001-04

06.877.816/0001-84
06.877.846/0001-90

10.361.990/0001-47

09.005.838/0001-42
03.597.388/0001-48
07.110.975/0001-11
07.187.482/0001-80
07.347.330/0001-05
07.376.653/0001-19
07.490.284/0001-90
11.110.873/0001-73
11.052.415/0001-25

Tabela 15
2010 2011 2012 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
292 1470 | 3,28 | 3,50 | 5,50 | 3,59 | 586 | 1,64 | 1,54 | 1,47 | 0,19 | 0,90
0,50 | 3,41 | 1,91 | 0,27 | 2,71 | 0,73 | 0,27 | 0,24 | 0,04 | 0,55 | 0,07 | 0,12
0,28 | 0,19 | 0,30 | 0,16 | 0,77 | 0,59 | 0,62 | 0,74 | 0,27 | 0,58 | 0,09 | 0,12
1,03 10,73 | 047 | 049 | 048 | 033 | 0,61 | 0,25 | 0,37 | 0,34 | 0,10 | 0,06
2,20 | 1,73 | 1,10 | 0,55 | 0,63 | 0,66 | 1,25 | 0,55 | 0,51 | 0,82 | 0,07 | 0,14
1,31 | 1,68 | 0,95 | 0,50 | 0,75 | 0,78 | 0,78 | 0,28 | 0,31 | 0,56 | 0,01 | 0,40
3,10 | 2,33 | 2,30 | 1,23 | 1,92 | 1,90 | 1,66 | 0,95 | 1,11 1,32 | 0,12 | 0,69
0,37 (0,19} 033 | 0,12 | 0,08 | 0,17 | 0,12 | 0,26 | 0,04 | 0,18 | -0,01 | -0,04
0,20 | 0,56 | 0,00 | -0,06 | 0,03 | 0,07 | -0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,07 | 0,10 | 0,00
0,08 | 0,06 | 0,38 | 0,15 | -0,06 | 0,56 | 0,28 | 0,17 | 0,04 | 0,26 | 0,04 | 0,02
383 | 1,22 | 0,65 | 045 | 0,13 | 094 | 0,86 | 0,22 | 0,37 | 0,29 | 0,05 | 0,01
0,52 {022 | 0,17 | -0,09 | 0,12 | 0,10 | 0,52 | 0,24 | 0,30 | 0,21 | 0,05 | 0,12
0,50 | 0,53 | 0,36 | 0,25 | 0,40 | 0,31 | 0,39 | 0,28 | 0,12 | 0,26 | 0,07 | 0,03
0,12 { 0,04 | 0,25 | 0,11 | 0,01 | 0,16 | 0,10 | 0,07 | 0,08 | 0,18 | 0,03 | -0,05
0,14 | 0,03 | 0,17 | 0,06 | -0,10 | 0,04 | 0,34 | 0,29 | 0,01 | 0,29 | 0,06 | 0,06
0,83 10,89 | 0,59 | 0,19 | 0,05 | 0,35 | 0,20 | 0,23 | 0,13 | 0,23 | 0,03 | -0,01
099 | 1,15} 0,31 | -0,05 | 1,76 | 0,28 | 0,90 | 0,19 | 0,33 | 0,58 | 0,09 | 0,16
244 11,37 | 0,29 | -0,05 | 3,89 | 0,25 | 0,78 | 0,20 | 0,36 | 0,52 | 0,07 | 0,15
0,66 | 0,56 | 0,45 | 0,11 | 0,39 | 0,34 | 0,39 | 0,21 | 0,19 | 0,31 | 0,06 | 0,42
0,21 | 0,77 | 0,48 | 0,57 | 0,44 | 0,52 | 0,19 | 0,14 | 0,01 | 0,32 | 0,12 | 0,08
0,08 | 0,05 | 0,07 | 0,07 | 0,18 | 0,21 | 0,08 | 0,26 | 0,38 | 0,37 | -0,01 | 0,07
1,38 1093 | 0,71 | 0,16 | 0,26 | 0,36 | 0,52 | 0,29 | 0,78 | 0,90 | 0,11 | 045
0,05 | 0,02 | 0,02 | -0,06 | -0,02 | -0,01 | 0,01 | -0,04 | -0,04 | 0,02 | -0,07 | 0,17
2,80 | 1,27 | 0,67 | 0,30 | 0,01 | 0,52 | 0,25 | 0,24 | 0,13 | 0,23 | 0,03 | -0,01
0,12 {-0,01| 0,25 | 0,05 | 0,01 | 0,04 | 0,05 | 0,11 | 0,06 | 0,16 | 0,04 | -0,04
1,03 | 1,01 | 0,25 | -0,04 | 2,42 | 0,26 | 0,85 | 0,20 | 0,61 | 0,44 | 0,10 | 0,16
0,06 | 0,30 | 0,26 | 0,35 | 1,22 | 0,29 | 0,80 | 0,67 | 0,13 | 0,73 | 0,12 | 0,22
0,46 | 0,40 | 0,42 | -0,06 | 0,08 | 0,05 | 0,18 | 0,10 | 0,13 | 0,20 | 0,01 | -0,02
0,21 { 0,20 | 0,23 | 0,14 | 0,14 | 0,13 | 0,21 | 0,18 | 0,13 | 0,24 | 0,02 | 0,05




03.191.766/0001-99
03.206.300/0001-10
06.095.406/0001-81
04.118.327/0001-13

04.497.742/0001-25
07.658.922/0001-30

07.664.177/0001-31

40

0,02 | 1,21 | 0,91 033 | 055 | 094 | 1,61 | 095 | 0,20 | 0,20 | 0,01 0,06
1,41 | 1,59 | 0,21 | -0,08 | 0,09 | 0,05 | 0,18 | 0,08 | 0,13 | 0,21 0,02 | -0,08
4,11 | 6,56 | 3,82 1,01 1,20 | 5,37 | 4,86 1,98 | 2,18 | 2,53 | 0,17 | 0,98
0,46 | 0,43 | 0,61 0,34 | 031 | 040 | 033 | 0,14 | 0,14 | 0,27 | 0,06 | -0,01
0,57 | 0,45 | 0,31 | -0,01 | 0,11 | 2,69 | 1,81 1,52 1,49 | 090 | 1,27 1,94
0,39 | 0,21 | 0,24 | 0,28 | 0,20 | 0,12 | 0,36 | 0,13 | 0,24 | 0,22 | 0,17 | 0,07
0,03 1 0,35 0,28 | 0,05 | 0,05 | 0,11 | 0,24 | 0,12 | 0,05 | 0,18 | 0,01 0,05

Fonte: CVM
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5.5 - Alternativas ao Indice de Sharpe

O desvio padrao na formula do indice de Sharpe assume que os movimentos de
preco em qualquer direcao sao igualmente arriscados. No entanto, o risco de um retorno
inusitadamente baixo ¢ muito diferente da possibilidade de um retorno inusitadamente
alto para a maioria dos investidores, com isso, surgiram alternativas para o indice sharpe

sendo duas delas o Sortino e Treynor.

O indice Sortino ignora os retornos acima da média para focar apenas no desvio
negativo como uma melhor proxy para o risco de um fundo de uma carteira. O desvio
padrao no denominador de um indice Sortino mede a variagao de retornos negativos ou

abaixo de um benchmark escolhido em relacdo a média de tais retornos.

O indice Treynor divide o excesso de retorno sobre uma taxa livre de risco ou
benchmark pelo beta de fundo como uma medida de sua exposi¢ao sistematica ao risco.
O beta mede o grau em que a volatilidade de um fundo se correlaciona com a do
mercado como um todo, sendo o objetivo do indice Treynor determinar se um
investidor esta sendo compensado por um risco extra acima daquele imposto pelo

mercado.

Fonte: DE ALOCACAO, FUNDO DE FUNDOS-PROCESSO; DA CARTEIRA, E;
COMPARATIVAS, VANTAGENS. MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO. 2004.

Autor: Bernardo Santini Brando
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Tabela 16

FUNDOS INDEPENDENTES ‘ POSITIVOS NEGATIVOS RETORNO RETORNO | ACIMA CDI ABAIXO CDI PL ATUAL

SUL AMERICA SAS CAPITAL FIM ‘ 221(97,79%) 5(2,21%) 5,30% -0.05 32(14,16%) 194(85,84%) | R$ 39,11 mi
AZ QUEST LOW VOL FIM ‘ 166(98,81%) 2(1,19%) 4,14% -1,59% 120(71,43%) 48(28,57%) |[R$ 510,21 mi
FIM TERTIUS MODERADO ‘ 142(75,13%) | 47(24,87%) 4,73% -6,45% 97(51,32%) 92(48,68%) | R$ 507,65 mi
FAPA SENIOR FIM ‘ 224(96,55%) 8(3,45%) 4,38% -3,32% 160(68,97%) 72(31,03%) | RS 147,29 mi
VERDE AM MULTI ESTRATEGIA ‘ 150(78,53%) | 41(21,47%) 5,42% -8,61% 94(49,21%) 97(50,79%) | RS 692,20 mi
BAHIA AM CHARRUA I FIM ‘ 178(79,46%) | 46(20,54%) 8,01% -11,03% 125(55,80%) 99(44,20%) | RS 239,94 mi
CANVAS ENDURO MASTER FIM ‘ 128(74,85%) | 43(25,15%) 24,91% -5,02% 113(66,08%) 58(33,92%) | R$ 557,51 mi
OPPORTUNITY TOTAL MASTER ‘ 137(83,03%) | 28(16,97%) 7,60% -17,01% 103(62,42%) 62(37,58%) RS 3,74 bi

PORTFOLIO MULTIGESTORES 203(85,29%) | 35(14,71%) 5,29% -7,38% 134(56,30%) | 104(43,70%) |R$ 106,76 mi
VENTOR HEDGE MASTER FIM 121(74,23%) | 42(25,77%) 5,58% -8,77% 105(64,42%) 58(35,58%) | R$ 655,61 mi
KADIMA MASTER FIM 145(82,39%) | 31(17,61%) 6,32% -1,65% 99(56,25%) 77(43,75%) | R$ 507,54 mi
TG FIM INVESTIMENTO 178(79,46%) | 46(20,54%) 6,30% -15,30% 136(60,71%) 88(39,29%) | R$ 166,10 mi
GAVEA MACRO MASTER FIM 148(81,32%) | 34(18,68%) 7,16% -7,05% 109(59,89%) 73(40,11%) R$ 7,13 bi

SHARP LONG SHORT FIM 201(94,81%) 11(5,19%) 3,63% -0,97% 131(61,79%) 81(38,21%) | R$ 128,79 mi
VERDE MASTER FIM 158(79%) 42(21%) 11,53% -11,34% 131(65,50%) 69(34,50%) R$ 17,41 bi

NEO MULTI ESTRATEGIA 138(88,46%) | 18(11,54%) 4,35% -4,22% 101(64,74%) 55(35,26%) | R$ 773,34 mi
CONCORDIA TI FIM Lp 147(79,46%) | 38(20,54%) 105,81% -14,25% 138(74,59%) | 47(25,41%) | R$ 268,84 mi
AZ QUEST MASTER FIM 131(80,37%) | 32(19,63%) 5,22% -6,80% 91(55,83%) 72(44,17%) | R$ 357,41 mi
CONCORDIA HARVEST FIM 123(75,46%) | 40(24,54%) 42,44% -12,59% 119(73,01%) 44(26,99%) [ RS$ 193,18 mi
JGP MAX MASTER FIM 153(96,84%) 5(3,16%) 3,23% -0,58% 116(73,42%) 42(26,58%) |[RS$ 827,97 mi
FIM TRANCOSO ‘ 179(88,61%) | 23(11,39%) 6,14% -5,05% 115(56,93%) 87(43,07%) | R$ 148,76 mi
DAYCOVAL MULTIESTRATEGIA ‘ 167(94,89%) 9(5,11%) 2,10% -0,40% 103(58,52%) 73(41,48%) | R$ 98,38 mi
MAPFRE MASTER GOVERNANCE ‘ 116(65,91%) | 60(34,09%) 13,29% -12,77% 90(51,14%) 86(48,86%) | R$ 108,13 mi
GAVEA MACRO II MASTER FIM ‘ 138(79,77%) | 35(20,23%) 7,16% -7,91% 105(60,69%) 68(39,31%) | RS 645,10 mi
SEIVAL FGS MASTER AGRESSIVO ‘ 96(61,54%) | 60(38,46%) 21,11% -9,77% 86(55,13%) 70(44,87%) | RS 145,94 mi
KAPITALO MASTER I FIM 142(91,03%) 14(8,97%) 4,46% -2,12% 101(64,74%) 55(35,26%) RS 2,64 bi

CDI (Benchmark) ‘ 341 0 6,48% 0,13% = = =
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INSTITUTIONAL ACTIVE FIX IB FIM ‘
BB TOP RV GIRO LP FIM

BB TOP MULTI INSTITUCIONAL LP
ITAU K2 MULTIMERCADO
SANTANDER BREMEN FIM

RICHMOND FIM
BRADESCO FIM PLUS

BTG PACTUAL DISCOVERY FIM
ORAMA OURO FIM
BB TOP MULTI LP ABSOLUTO FIM

BRADESCO FIM DUBLIN
FIM BELGRADO

SAFRA CARTEIRA INSTITUCIONAL -
CSHG WM SAFE HAVEN FIM EXT

BB TOP MULTI MODERADO LP FIM ‘
BRAM FIM MACRO 22
BNP PARIBAS SAUVIGNON FIM ‘

BRADESCO FIM ALBI

BRADESCO FIM INOVAR

SANTANDER FI TOP MULTIMERCADO ‘
m

BRADESCO FIM CRAFT

OAK FIM

BRAM FIM SEGMENTO

CSHG LOGUS FIM EXTERIOR

FIM NANTES

BB TOP ARBITRAGEM FIM LP

ICATU VANGUARDA CONTINENTAL

BB TOP ASG FIM LP

CAIXA SENIOR IV FIM
W‘

SANTANDER BALTICO I FIM

FLAMBOYANT FIM EXTERIOR

BNP PARIBAS ALCOA SOLIDARIA FIM

ITAU HEDGE FIM

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA LP

CDI (Benchmark)

Tabela 17
FUNDO NAO INDEPENDENTES POSITIVOS ‘ NEGATIVOS | RETORNO RETORNO ACIMA CDI | ABAIXO CDI  PL ATUAL
249(100%) 0(0%)
189(95,45%) | 9(4,55%) 6,30% 3.68% | 136(68,69%) | 62(31,31%) | RS 343,95 mi
186(94,90%) | 10(5,10%) 2,89% 537% | 116(59,18%) | 80(40,82%) | RS 350,30 mi
289(96,01%) | 12(3,99%) 13,29% 474% | 193(64,12%) | 108(35,88%) | RS 289,70 mi
265(97,19%) | 6(2.21%) 2,51% 0,67% | 173(63,84%) | 98(36,16%) | RS 560,08 mi
221(98,66%) | 3(1,34%) 1,59% 1,94% | 145(64,73%) | 79(35.27%) | RS 456,86 mi
307(99,68%) |  1(0,32%) 6,79% 0.81% | 211(68,51%) | 97(31,49%) | RS 1,68bi
238(85%) 42(15%) 6,51% 6.24% | 179(63,93%) | 101(36,07%) | RS 236,10 mi
122(70,93%) | 50(29.07%) | 17,76% 13,09% 86(50%) 86(50%) | R$ 111,06 mi
143(82,18%) | 31(17,82%) 6,60% 594% | 111(63,79%) | 63(36,21%) | RS 1,28bi
213(95,09%) | 11(4,91%) 1,72% 134% | 134(59,82%) | 90(40,18%) | RS 943,03 mi
199(88,84%) | 25(11,16%) 5,58% 505% | 123(54.91%) | 101(45,09%) | RS 156,78 mi
180(94,74%) | 10(5,26%) 1.86% 1,07% | 99G2,11%) | 91(47.89%) | RS 1,70 bi
140(72,54%) | 53(27.46%) | 16,51% 2027% | 116(60,10%) | 77(39.90%) | RS 122,24 mi
225(84,59%) | 41(1541%) | 10,37% 8.42% | 140(52,63%) | 126(47,37%) | R$3,77bi
202(90,99%) | 20(9,01%) 3,87% 401% | 12958,11%) | 93(41,89%) | RS 119,90 mi
205(94,47%) | 12(5,53%) 2,02% 189% | 129(59,45%) | 88(40,55%) | RS 228,31 mi
207(95,39%) | 10(4,61%) 2,36% 1,65% | 124(57,14%) | 93(42,86%) | RS 242,54 mi
203(96,67%) | 7(3,33%) 3,30% 133% | 130(61,90%) | 80(38,10%) | RS 70,63 mi
146(90,12%) | 16(9,88%) 3,92% 2,02% | 84(51,85%) | 78(48,15%) | RS 40,07 mi
14981,42%) | 34(18,58%) | 12,99% 11,28% | 123(67.21%) | 60(32,79%) | RS 664,68 mi
216(96,43%) | 8(3,57%) 2.32% 0,52% | 140(62,50%) | 84(37,50%) | RS 74,04 mi
116(54,46%) | 97(45,54%) | 98.736,71% | -9929% | 97(45,54%) | 116(54,46%) | RS$3,170bi
189(91,30%) | 18(8,70%) 2,23% 3.94% | 125(60,39%) | 82(39.61%) | RS 346,05 mi
145(71,78%) | 57(2822%) | 10,39% 2143% | 112(5545%) | 90(44,55%) | RS 372,30 mi
198(96,59%) | 7(3,41%) 1,99% 1,88% | 125(60,98%) | 80(39,02%) | RS$ 219,91 mi
193(92,79%) | 15(7,21%) 6,23% 2,59% | 140(67,31%) | 68(32,69%) | RS 33,50 mi
122(77,22%) | 36(22,78%) 5,04% 987% | 93(58,86%) | 65(41,14%) | RS 167,58 mi
135(85,44%) | 23(14,56%) 2,88% 3.81% 79(50%) 79(50%) | RS 215,40 mi
215(95,98%) | 9(4,02%) 25,44% 1891% | 141(62,95%) | 83(37,05%) | RS 313,49 mi
181(80,80%) | 43(19,20%) 6,96% 10,65% | 131(58,48%) | 93(41,52%) | R$ 513,46 mi
221(99,55%) | 1(0.45%) 1.77% 0,15% | 164(73,87%) | 58(26,13%) | RS 2,54 bi
247(93,56%) | 17(6,44%) 3,14% 390% | 152(57,58%) | 112(42,42%) | RS 138,98 mi
243(96,05%) | 10(3,95%) 6,46% 487% | 162(64,03%) | 91(3597%) | RS 150 mi
170(88,54%) | 22(11,46%) 4,98% 191% | 114(59,38%) | 78(40,63%) | RS 820,23 mi
173(87.82%) | 24(12,18%) | 60,85% 36,85% | 109(55,33%) | 88(44,67%) | RS 11521 mi
341 0 6,48% 0,13% - - -
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6. Conclusao

Todos os fundos independentes apresentaram uma rentabilidade expressiva no
periodo de 2010 a 2021, sendo a menor de 140,54% do fundo SUL AMERICA SAS
CAPITAL FIM. O fundo CONCORDIA TI FIM LP apresentou a maior rentabilidade
entre os fundos independentes, no entanto, apenas a rentabilidade nao ¢ um indicador
suficiente para verificar se esse fundo realmente foi o0 melhor entres os analisados e se
faria sentido no portifolio de algum cotista. Nesse sentido, também ¢ preciso identificar

os riscos que o fundo assumiu nesse periodo para chegar a essa rentabilidade.

Entre os fundos geridos por grandes institui¢des financeiras, o OAK FIM obteve
a pior rentabilidade (de -99,98% no periodo de 2010 a 2021), o qual ¢é gerido pelo
Banco Rabobank. Os demais fundos apresentaram uma rentabilidade expressiva, acima
de 140% no periodo. A ma rentabilidade do OAK FIM pode ser explicada pelo seu risco
assumido no periodo analisado. Desde o inicio do fundo, observou-se uma volatidade de
23805,13%, o que mostra que o fundo ndo teve uma gestdo de risco eficaz, o que ficou
explicito em tal rendimento, diferentemente do CONCORDIA TI FIM LP que, seguindo
na mesma linha, assumiu riscos exagerados, batendo 41,83% de volatilidade desde o
inicio do fundo, no entanto, conseguiu entregar uma rentabilidade expressiva a seus

cotistas.

Quando observamos o grafico de risco x retorno dos fundos independentes ¢
nitido que, entre os fundos independentes, os que mais tomaram risco foram o
CONCORDIA TI FIM LP, CONCORDIA HAVEST FIM ¢ o SEIVAL FGS
AGRESSIVO FIM. E importante ressaltar que embora esses trés fundos tenham
rentabilizado os seus cotistas nesse periodo, pelos riscos assumidos poderiam ter
apresentado outra performance. Além disso, esse tipo de investimento ndo faz o perfil
de todos os cotista, logo, um investidor desavisado que realiza um aporte em um veiculo
apenas pela rentabilidade pode tomar um susto quando o fundo estiver passando por um
periodo de baixa rentabilidade e realizar um resgate com grandes prejuizos. Nesse
sentido, € importante se atentar para todas as métricas de performance abordadas nesse
estudo antes de tomar uma decisdo de investimento, como indice Sharpe, rentabilidade,
volatilidade, entre outros. Por outro lado, os fundos que tiverem os melhores retornos
com o menor risco foram, KAPITALO FIM, GAVEA MACRO II FIM e MAPFRE

FIM. Analisando o mesmo gréafico, mas agora apenas para fundos geridos por grandes
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instituigdes ¢ observado que os trés fundos com maior rentabilidade e menor risco no
periodo foram ITAU HEDGE FIM, BNP PARIBAS ALCOA SOLIDARIA FIM e
FLAMBOYANT FIM EXTERIOR.

Analisando o Maximum Drawdown, que indica o quao instavel ou estavel se
mostra o fundo ao longo do tempo, € visto que todos os fundos tiverem ao menos uma
vez um cenario de stress, o que ¢ normal e aceitavel, no entanto, quando se analisa
alguns fundos em comparagao a outros ¢ observado mais instabilidade durante o
periodo analisado, logo, explicitando quais fundos sofrem grandes perdas com maior
frequéncia. Analisando os graficos em comparag¢ao com os fundos nao independentes
com os fundos independentes ¢ visto que 26 fundos dos 36 fundos analisados geridos
por grandes institui¢des nunca tiveram no periodo analisado um drawdown superior a
10%, enquanto 7 fundos dos 26 fundos analisados de gestoras independentes nunca
tiveram um drawdown superior a 10% no mesmo periodo. Esses graficos podem ser

vistos em detalhe ao final desse trabalho.

Com base nos dados ¢ métricas utilizados para analisar cada fundo nesse
presente trabalho, € visto que fundos de gestoras independentes e fundos que pertencem
a grandes instituicdes financeiras apresentam grandes semelhangas quando observado os
principais fundos do mercado brasileiro. Ainda assim, € visto um melhor desempenho
na oOtica da rentabilidade de fundos independentes frente a fundos ndo independentes, no
entanto, também ¢ visto uma maior relagdo de risco e retorno para fundos independentes
frente aos fundos geridos por grandes institui¢des financeiras. Nesse contexto, esse
estudo mostrou que a performance dos fundos independentes mostrou melhor

desempenho ao de fundos geridos por grandes institui¢des financeiras.

Contudo, ¢ valido ressaltar que os fundos independentes se desempenharam
melhor por uma pequena margem, com isso, no mundo dos fundos multimercados, por
se tratar de uma classe com muitas semelhancas entre gestao independente e nao
independente, nao ¢ completamente claro para o investidor tomar uma decisdo apenas
por esse estudo. Além disso, os fundos analisados nesse trabalho sdo os principais do
mercado de fundos multimercados em questdo de patrimdnio liquido, nesse sentido,
para trabalhos futuros, € valido analisar se esse resultado se mantém para os fundos com

um patrimonio liquido menor.



Graficos Maximum Drawdown dos fundos independentes
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Graficos Maximum Drawdown dos fundos de grandes instituicdes financeiras
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