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RESUMO

O presente trabalho visa analisar a performance dos fundos multimercados no
Brasil, representados pelo indice de Hedge Funds ANBIMA (IHFA), em comparag&o
com o Certificado de Depdsito Interbancéario (CDI), observando a relacdo entre o
retorno dos fundos e o referencial de baixo risco do mercado financeiro brasileiro. Ao
considerar um periodo de analise de dez anos, até novembro de 2023, os dados da
ANBIMA revelam um patriménio total sob gestdo de R$ 12,189 trilhdes, distribuidos
em mais de 30.490 fundos, com os multimercados representando uma fatia
consideravel de 20,46%. A relevancia dos fundos multimercados deriva de sua
capacidade de diversificacdo e flexibilidade na alocacdo de recursos em diferentes
classes de ativos, permitindo-lhes perseguir retornos em mdltiplos mercados. Este
estudo baseia-se em uma analise quantitativa para examinar a eficiéncia do IHFA
em superar o CDI, utilizando o indice de Sharpe como métrica de performance
ajustada ao risco. Os resultados indicam que os fundos multimercados, em média,
conseguiram superar o CDI, em janelas temporais mais extensas. O indice de
Sharpe variou de acordo com o periodo analisado, com melhores indices em
periodos mais longos, sugerindo uma eficiéncia maior na geracdo de retornos
ajustados ao risco. Conclui-se que os fundos multimercados brasileiros apresentam
um desempenho que justifica sua consideracdo como uma alternativa de
investimento, para perfis de investidores com horizontes de longo prazo. Contudo,
ressalta-se a importancia de uma gestéo de risco eficaz e da sele¢éo cuidadosa dos
fundos para maximizar o retorno e minimizar os riscos inerentes.

Palavras-chaves: Fundos multimercados; Performance; IHFA; CDI; Eficiéncia de

investimento



ABSTRACT

The present work aims to analyze the performance of multi-market funds in Brazil,
represented by the ANBIMA Hedge Funds Index (IHFA), in comparison with the
Interbank Deposit Certificate (CDI), observing the relationship between the funds'
return and the low-risk reference of the Brazilian financial market. Considering a ten-
year analysis period, up to November 2023, ANBIMA data reveal a total patrimony
under management of R$ 12.189 trillion, distributed over more than 30,490 funds,
with multi-market funds representing a considerable slice of 20.46%. The relevance
of multi-market funds stems from their ability to diversify and flexibility in allocating
resources across different asset classes, allowing them to pursue returns in multiple
markets. This study is based on a quantitative analysis to examine the efficiency of
the IHFA in outperforming the CDI, using the Sharpe index as a metric of risk-
adjusted performance. The results indicate that multi-market funds, on average,
managed to outperform the CDI, especially over longer temporal windows. The
Sharpe index varied according to the period analyzed, with better indices over longer
periods, suggesting greater efficiency in generating risk-adjusted returns. It is
concluded that Brazilian multi-market funds present a performance that justifies their
consideration as an investment alternative, especially for investor profiles with long-
term horizons. However, the importance of effective risk management and careful

fund selection to maximize return and minimize inherent risks is emphasized.

Keywords: Multi-market funds; Performance; IHFA; CDI; Investment efficiency
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1 INTRODUCAO

Os fundos de investimento sdo cruciais para investidores e para a economia
de um pais devido a sua gestdo de vastos recursos, ao aumento da liquidez nos
mercados financeiros e a promocao de maior transparéncia corporativa segundo
Fonseca (2012).

Os fundos multimercados representam um tipo de fundo de investimento
dotado da flexibilidade necessaria para alocar os recursos disponiveis em diversas
classes de ativos financeiros. Estas classes abrangem desde titulos de renda fixa,
acOes, moedas e commodities, até a possibilidade de tomar posicbes convergentes
ou divergentes em relacdo a politica monetéria tanto no cenéario nacional quanto
internacional. A capacidade distintiva desses fundos reside na sua habilidade de
diversificacao, a qual lhes permite buscar retornos em multiplos mercados e classes
de ativos, sem depender exclusivamente de uma Unica direcdo nos indicadores-
chave, como a taxa de juros, os indices de inflacdo ou o desempenho da bolsa de
valores, e outros mercados correlatos.

O gestor responséavel pelo fundo, seja ele atuando individualmente ou em
colaboracdo com outros gestores, muitas vezes em conjunto com uma equipe de
analistas de mercado, realiza a alocacéo dos recursos de acordo com as condi¢cbes
vigentes no mercado e as perspectivas econdmicas vigentes. Essa alocacao é feita
em beneficio de um conjunto de investidores que, em busca de rendimentos acima
dos oferecidos pelo Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), estdo dispostos a
assumir um determinado nivel de risco. O objetivo primordial desses investidores € a
geracédo de retornos financeiros substanciais, superando o referencial representado
pelo CDI.

Segundo Amaral (2021), a contribuicdo de Markowitz em 1952 a teoria de
portfolio de investimentos introduziu o conceito fundamental da diversificacdo. A
perspicaz analise de Markowitz enfatizou que a eficiéncia de uma carteira de
investimentos ndo depende apenas das escolhas individuais de ativos, mas, de
forma crucial, da interacdo entre esses ativos. Na teoria de investimentos, a
variancia de um ativo assume o papel de uma métrica essencial para medir seu
risco, refletindo a volatilidade dos retornos associados a ele. Por outro lado, a

covariancia entra em cena como uma medida que avalia a relagdo entre os retornos
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de dois ativos, fornecendo insights sobre se eles tendem a se movimentar em
conjunto ou em direcdes opostas.

O cerne do conceito desenvolvido por Markowitz reside na ideia de que, por
meio da diversificagdo de uma carteira, ou seja, ao incluir uma variedade de ativos
gue ndo apresentam uma correlacéo perfeita entre si, € possivel reduzir o risco geral
do portfélio. Esse fenbmeno ocorre porque, mesmo que 0s ativos individuais
possuam variancias consideraveis, as interacdes entre eles, representadas pelas
covariancias, podem atenuar o risco global. Dessa maneira, em um portfélio
diversificado, a énfase na variancia dos ativos individuais diminui em comparacao
com a importancia de compreender como esses ativos se relacionam entre si por
meio das covariancias.

A valiosa percepcdo de Markowitz demonstrou que, ao construir um portfélio,
€ essencial levar em consideracdo ndo apenas o risco associado a cada ativo de
forma isolada, mas também como cada ativo contribui para o risco e o retorno da
carteira como um todo. Esse principio fundamental estabelecido por Markowitz
tornou-se alicerce crucial na gestdo de investimentos e desempenhou um papel
fundamental na formulacdo de estratégias de alocacdo de ativos e na busca pela
otimizacao de portfélios de investimentos.

Wolfinger (2005) fornece uma definicdo precisa de um indice como uma
representacdo estatistica do desempenho de um portfélio ficticio de acbes. Esse
portfélio € composto por todas as acdes presentes no indice, ponderadas de acordo
com sua participacdo correta. De maneira contraria a uma mera concepc¢ao tedrica,
um fundo de indice representa um portfélio real de acdes. A missdo dos gestores
desse fundo é replicar, na medida do possivel, 0 desempenho do indice ao qual esta
vinculado, incluindo a composicao do portfélio hipotético.

O autor John C. Bogle, fundador da Vanguard, uma das maiores gestoras de
fundos de investimento do mundo, lan¢ou o primeiro fundo de indice acessivel ao
publico em agosto de 1976, atualmente conhecido como Vanguard 500 Index Fund.
Segundo Newall e Weiss-Cohen (2022), fundos de indice sdo um produto vantajoso
que, desde a década de 1970, tém permitido aos investidores pessoais investir em
amplas carteiras de a¢bes, como o indice Dow Jones, com taxas muito baixas. As
taxas reduzidas dos fundos de indice diminuem a parcela de dinheiro destinada aos
intermediarios financeiros, permitindo assim que os investidores pessoais obtenham

a maior parte do crescimento de longo prazo das empresas. Os fundos de indice
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realizam poucas negociacdes, o que resulta em menos comissfes para 0S
intermediarios, e ndo tentam superar os intermediarios de Wall Street na previsao
dos movimentos dos precos das acgoes.

O IHFA (indice multimercados Funds ANBIMA) desempenha um papel crucial
como referéncia para o mercado de fundos no Brasil. Esses produtos financeiros
alocam recursos em diversas areas do mercado e implementam diversas estratégias
de investimento. A metodologia subjacente a esse indice serd detalhada com mais
profundidade mais a frente.

O IHFA conta com os fundos multimercados mais representativos do
segmento brasileiro em sua carteira. Para fazer parte, esses produtos devem
atender a uma série de critérios bem definidos, como por exemplo, cobrar taxa de
performance, nido ser fundo fechado, entre outros. E ponderado e composto por
cinco tipos de fundos multimercados: Long and Short - Direcional, Long and Short -
Neutro, Multimercados Macro, Multimercados Livre; e outros — Multimercado
Estratégia Especifica; Multimercado Juros e Moeda; Multimercado Investimento no

Exterior e Multimercado Dinamico.
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1.1 OBJETIVO

A andlise se daréa entre o indice Hedge Funds ANBIMA (IHFA) e o Certificado
de Depdsito Interbancario (CDI) e tem como objetivo avaliar como os fundos
multimercados brasileiros se saem em relacdo ao CDI, um investimento de baixo
risco, no cenario financeiro brasileiro, utilizando o IHFA como média dos
multimercados para efetivar a analise.

Além de verificar se o IHFA consegue oferecer retornos superiores ao CDI,
serd verificado, através do indice Sharpe, se o indice entregou um Sharpe positivo.
O indice Sharpe auxilia a verificar o quanto um determinado ativo entregou de
retorno, subtraindo o CDI e dividindo pela volatilidade do ativo, quanto maior é o
Sharpe de um ativo, melhor é a sua relacdo risco-retorno, isto €, o quanto ele
conseguiu entregar retorno com menor volatilidade, liquido do retorno do CDI. E
para a testar diferentes janelas, sera utilizado a métrica de janelas moveis para
mediar a eficiéncia do indice em diferentes janelas de tempo.

Dividindo o processo em etapas, para efetuar esta analise:

a) sera utilizado o principal indice multimercados funds do Brasil, feito pela

ANBIMA;

b) identificar como o indice é constituido;

c) analisar se o indice gera alfa sobre o CDI,

d) analisar os retornos efetivos do indice em janelas moéveis de 6, 12, 18, 24 e

36 meses;
e) analisar os retornos do indice em janelas moéveis de 6, 12, 18, 24 e 36

meses pelo Sharpe.

1.2 JUSTIFICATIVA

O conceito de diversificacdo foi definido por Oda, Senger e Chara (1998)
como a estratégia na qual os precos dos ativos financeiros ndo se movimentam de
forma simultanea. Ao diversificar os ativos, a variacdo de determinados ativos pode
compensar a variacdo do preco individual de outros. A partir desse principio, é

possivel reduzir a volatilidade total de um portfélio.
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Os fundos multimercados, devido a sua capacidade de alocar recursos dos
cotistas em diversos mercados e sua ampla liberdade em relacdo as classes de
ativos, sao considerados por grande parte do mercado e pelos investidores como
uma alternativa eficaz para a diversificagdo de portfélios.

Em justificativa da relevancia deste estudo, € importante destacar o ano de
2023 como um periodo complexo e desafiador para todos os investidores, gestores,
analistas, alocadores profissionais e participantes do mercado em geral. Durante o
ano fiscal de 2023, o Ibovespa apresentou uma ampla volatilidade, oscilando entre
niveis inferiores a 98.000,00 pontos e alcancando picos acima da marca historica
dos 133.000,00 pontos. No mesmo periodo, conhecido como "year-to-date" (de
janeiro a dezembro de 2023), a taxa de cambio do dolar em relacdo ao real variou
entre aproximadamente 4,7 e 5,3 reais. Além disso, a SELIC, que representa a taxa
de juros referencial no Brasil, iniciou 0 ano em 13,75% a0 ano e encerrou o exercicio
de 2023 com uma taxa de 11,75%.

Anuério da Induastria de Fundos de Investimento de 2023, publicado pela
Fundacao Getulio Vargas (2023), no retrospecto do ano passado (2022), quando a
taxa Selic atingiu os 13,75% ao ano, torna-se evidente que os investidores se
mostraram descontentes com o desempenho médio das opcbes de investimento.
Esse descontentamento resultou em uma significativa rotagcdo de ativos, desigual
entre os diversos segmentos de clientes. No segmento de varejo e pessoas fisicas,
observou-se um notavel aumento na preferéncia por titulos de renda fixa, os isentos,
em detrimento da poupanca e dos fundos de investimento. Outras categorias de
investidores, como os institucionais (fundos de penséo, seguradoras etc.), reduziram
suas posicoes em fundos de agcbes e multimercado, optando por investir mais em
fundos de renda fixa. Os clientes Private, além de escolherem a renda fixa, também
direcionaram seus investimentos para o segmento de fundos estruturados, como
FIDCs (Direitos Creditorios), FIPs (Participacdes), Flls (Imobiliarios) e fundos Off
Shore. Por sua vez, os clientes das plataformas reduziram a parcela destinada a
acOes e preferiram investir em renda fixa, multimercados e fundos Off Shore.

Esta pesquisa justifica-se por diversas razdes. Primeiramente, em
consonancia com Sodré e Bainha (2022), (I) devido ao tamanho do mercado de
fundos e sua importancia para o pais, bem como seu crescimento constante ao

longo dos anos. Segundo, (ll) pela utilidade desses fundos como instrumentos que
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permitem aos investidores acessar uma estrutura soélida, em conformidade com seu
perfil, e que esta regulamentada e supervisionada por érgdos como a CVM e a
ANBIMA, atendendo aos objetivos de diversificacdo de seus portfolios.

Além disso, conforme parte da tese ja desenvolvida por Amaral (2021), (Ill)
esta pesquisa tem como objetivo demonstrar como os fundos multimercados podem
ser utilizados para gerenciar riscos financeiros, o que € relevante em um ambiente
econdmico caracterizado pela volatilidade, como ja mencionado na introdugéo deste
capitulo. Em um viés académico, (IV) contribui para o avanco do conhecimento
existente, aplicando teorias econbmicas e métodos de analise para investigar
guestdes financeiras especificas do Brasil.

(V) Esta pesquisa busca fornecer informacdes Uteis para os investidores, a
fim de que possam tomar decisbes mais embasadas sobre onde alocar seus
recursos, de acordo com suas metas e tolerancia ao risco. (VI) Por ultimo, a
pesquisa pode ter um impacto mais amplo na sociedade, uma vez que investimentos
bem-sucedidos podem impulsionar o crescimento econdmico, gerar empregos e
promover a transparéncia e confianga no mercado financeiro, contribuindo para o
aprimoramento do funcionamento e regulamentacdo do sistema econdmico como
um todo.

A analise do desempenho do IHFA em relacdo ao CDI, com base no principal
indice deste tipo de fundo de investimento, possui implicacdes significativas para a
tomada de decisdes financeiras, a gestdo de riscos e 0 bem-estar econdémico em

nossa sociedade.

1.3 ESTRUTURA

A estrutura deste trabalho esta dividida em quatro capitulos principais. O
primeiro capitulo, a introducdo, oferece uma contextualizacdo do tema, seus
objetivos, justificativa e a forma como estd estruturado. O segundo capitulo, o
referencial tedrico, relacionados a historia da industria de fundos de investimento,
apos isso, fornece um panorama da industria de multimercados; estabelece os
fundamentos para diversos conceitos basicos, fundamentais para compreender
como a metodologia foi conduzida; demonstra as vantagens do investimento em
fundos; classifica os fundos multimercados. Em seguida, no terceiro capitulo,

introduz o que é o indice multimercados Funds ANBIMA (IHFA); é apresentada a
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metodologia empregada, com foco no escopo da andlise e nos aspectos
guantitativos examinados; e determina, quais sdo os principais indicadores para
avaliar a performance do indice. Uma vez delineado o método, o quarto capitulo
identifica e discute os resultados da pesquisa, € 0 quinto capitulo apresenta as

consideracdes finais.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este trabalho debruca-se sobre a trajetdria dos fundos de investimento no
Brasil, com um olhar especial para os fundos multimercados, que se destacaram por
sua flexibilidade e capacidade de adaptacdo a diferentes cenarios econdémicos.
Através de uma analise detalhada, foi mapeado a evolucdo patrimonial e a expanséo
numeérica tanto de cotistas quanto de fundos disponiveis no mercado, oferecendo um
panorama abrangente da industria desde seu nascimento até o cenario
contemporaneo.

Também, serdo abordados os conceitos fundamentais que constituem a
estrutura dos fundos de investimento, explorando as diversas fun¢gbes dos agentes
envolvidos, as implicagcbes das taxas e custos operacionais, e a importancia do
patrimdnio liquido e das cotas para os investidores. Aprofundar-se nessas questées
€ essencial para entender a dinamica interna dos fundos e a relacdo entre os
cotistas e as entidades gestoras.

Além disso, € crucial discutir as vantagens e desvantagens oferecidas pelos
fundos de investimento, as estratégias de investimento, a classificacdo dos fundos, e
a recente reorganizacdo promovida pela ANBIMA serdo examinadas para elucidar
as caracteristicas e a dinamica dos fundos multimercados.

Portanto, esta introducéo serve como alicerce para a discussédo subsequente,
que visa desvendar os aspectos histéricos, estruturais, regulatérios e operacionais
dos fundos de investimento no Brasil, com um enfoque preciso nos fundos
multimercados, fundamentais para compreender a sofisticacdo e a maturidade atual

do mercado financeiro brasileiro.

2.1 QUESTOES PRELIMINARES ACERCA DO CONTEXTO HISTORICO DOS
FUNDOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL

A industria brasileira de fundos de investimento desempenha um papel de
extrema relevancia no cenario econémico do pais. Até o més de novembro de 2023,
de acordo com informacdes disponibilizadas pela ANBIMA, a associacdo brasileira
qgue representa as entidades dos mercados financeiro e de capitais, essa industria
estava responsavel pela gestdo de recursos que totalizavam a impressionante

guantia de R$ 8.270 trilhBes em fundos de investimento, além de mais de R$ 3.919
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trilhdes em fundos de investimentos em cotas. Esses valores combinados resultam
em um montante global de mais de R$ 12.189 trilhdes como apresentado no Grafico

1, junto a representagdo do crescimento da industria desde dezembro de 1994 com
base nos dados fornecidos pela ANBIMA (2023).

Gréfico 1 — Evolucao do Patrimdnio Liquido dos Fundos de Investimento (FI + FIC)
Em R$ milhdes constantes (deflacionados pelo IGP-DI) de dezembro de 1994 a novembro de
2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023) com base nos dados da ANBIMA (2023).

No Grafico 2, os dados sdo desde o ano de 1972 em moeda constante do
ultimo més, deflacionado pelo IGP-DI.



24

Grafico 2 - Evolucéo do Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento
em R$ milhdes constantes (deflacionados pelo IGP-DI) de dezembro de 1994 a novembro de
2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA (2023).

E fundamental ressaltar que esse volume financeiro esta distribuido em uma
ampla diversidade de fundos de investimento, somando mais de 18.632 fundos, com
outros 11.858 fundos de investimento em cotas. Estes, por sua vez, sao
classificados de variadas maneiras e se distinguem por diferentes modelos de
gestdo, além de possuirem histéricos de rentabilidade distintos. A coexisténcia
dessas diferentes categorias culmina na formac¢do de uma industria composta por
um total de mais de 30.490 fundos conforme o Gréfico 3.
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Gréfico 3 - Numero total de fundos de investimento (FI + FIC) de dezembro de 2006 a novembro
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA (2023).

Ao analisarmos a composicdo dessa industria abrangente, € notavel o peso

dos fundos multimercados, que detém uma fatia consideravel correspondente a

20,46% do montante total superior a 12 trilhbes de reais, totalizando um valor

impressionante de R$ 1.692 trilhdes e que em 2020, superou a sua participacdo no

patriménio liquido deste mercado, com 23,23%. Contudo, é importante frisar que os

fundos classificados como de renda fixa ainda lideram o ranking, administrando um

volume de recursos na ordem de R$ 3.150 trilhdes, de acordo com os registros da

ANBIMA. Informacdes estas que podem ser constatadas no Grafico 4.
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Gréfico 4 - Evolucédo do Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento e Multimercados
Em R$ milhdes constantes (deflacionados pelo IGP-DI) de dezembro de 1994 a novembro de

2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA (2023).

De acordo com dados estatisticos fornecidos pelo Consolidado Historico de
Fundos de Investimento, entre as categorias de fundos ANBIMA, a maior parcela de
recursos administrados esta concentrada na categoria de renda fixa, representando
38,09% do Patriménio Liquido (PL) do mercado de fundos. O fundos multimercados
vém em segundo lugar, com 20,46%. Em termos de quantidade de fundos sob
gestdo, os fundos multimercados lideram, com aproximadamente 13.841 fundos
(considerando Fundos de Investimento e Fundos de Investimento em Cotas) ou

45,39% do total de fundos existentes conforme o Gréfico 5.
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Gréfico 5 - Patrimdnio Liquido por classe ANBIMA em novembro de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA (2023).

De acordo com Menezes e Azevedo (2018), a industria de fundos de
investimento esta ligada a histéria do mercado de capitais brasileiro. O primeiro
fundo de investimento surgiu em meados do século passado, em resposta a falta de
liquidez no mercado e aos efeitos da inflacdo que assolaram o Brasil por décadas.
Em seu inicio, essa industria passou por uma longa fase de escassa inovacdo. Em
1957, o fundo Crescinco, introduzido por uma companhia associada ao grupo
Rockefeller, representou uma iniciativa pioneira para estimular o mercado de capitais
no Brasil, marcando os estagios iniciais do investimento em ac¢fes no pais.

Para alcancar o panorama que podemos observar hoje, com a atuacao de
gestores de recursos de terceiros de maneira organizada, estruturada e
regulamentada, foi necesséario implementar uma série de avancos regulatérios e
reformas estruturais na economia. Na década de 1980, os bancos gradualmente
comecaram a assumir a lideranca na gestdo de recursos, sendo considerados o0s
primeiros protagonistas na industria local de fundos, durante a década de 1990.

Nos anos 1990, as gestoras independentes - empresas sem vinculos com
instituicoes financeiras - ainda estavam em sua fase inicial e apresentavam uma alta

taxa de mortalidade. Poucas gestoras conseguiram permanecer ativas com algum
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grau de sucesso, como é o caso da renomada gestora de acdes independente IP
Capital Partners, que celebra, em 2023, trés décadas de existéncia conforme o

Gréafico 6.

Gréfico 6 - Fundo de Acdes IP Participacdes FIC versus Ibovespa versus IBRX de dezembro de
1996 a dezembro de 2023 (frequéncia diaria)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Com o tempo, o financial deepening - o aprofundamento financeiro - ganhou
mais relevancia, marcando o momento em que varias gestoras decidiram romper
suas relacdes com os grandes bancos - como Banco BBM, Santander, BTG Pactual,
Safra, Itad, Bradesco, Banco BBA, Garantia, entre outros - e embarcar em uma
trajetoria empreendedora. Algumas delas alcancaram a gestédo de grandes fortunas
estrangeiras, que buscavam investir em paises emergentes, incluindo o Brasil.

Foi em meados de 1992 que os primeiros fundos de commodities surgiram,
dando origem posteriormente aos fundos multimercados, impulsionados pelo

arcabouco regulatorio estabelecido em 1995 com a Circular 2.616 do Banco Central.
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2.2 PANORAMA DA INDUSTRIA DE FUNDOS COM ENFOQUE NOS
MULTIMERCADOS

Conforme o Grafico 7, com base nos dados da ANBIMA (2023) demonstram
uma expansao relevante no patrimonio liquido dos fundos multimercados de 2006 a
2022. De R$ 213 bilhdes em dezembro de 2006 a proximo de R$ 1.7 trilhdo em
dezembro de 2022, significando um crescimento da classe de quase 8 vezes no
periodo (793%). Logo apds o impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff,
guando a taxa SELIC em 2016 chegou a atingir 14,25% ao ano a industria de fundos
multimercados possuia R$ 665 bilhdes sob gestdo, com a posterior queda de juros
nos anos seguintes, chegando em 2020 ao patamar de 2% ao ano, fez muitos
investidores buscarem novas formas de rentabilizarem o seu patrimonio, fazendo a
indUstria desta classe atingir mais de 1.5 trilhdo de reais em alocacao no Brasil no
final de dezembro de 2021. Um salto de mais de duas vezes (236%) em 5 anos,

considerando os dados de dezembro de 2016 a dezembro de 2021.
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Gréafico 7 - Evolucéo dos fundos multimercados no Brasil junto ao movimento da taxa SELIC
Multimercados em R$ milhdes constantes (deflacionados pelo IGP-DI)
SELIC apurada (deflacionada pelo IGP-DI)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA e BACEN (2023).

Com base no Grafico 8, utilizando a base de dados da ANBIMA também
mostraram um aumento no numero de cotistas, onde o numero de contas
considerando todos os fundos (FI e FIC) saiu de 10.415.012 em dezembro de 2006
para 36.777.487 em outubro de 2023, um crescimento no periodo de 353%. E,
considerando apenas os fundos multimercados, o nimero de contas iniciou em
407.461 contas para 4.723.686 ao final do mesmo periodo, um crescimento notavel
de 1159%.



31

Gréfico 8 - NUmero de contas (FI + FIC) por classe ANBIMA de dezembro de 2006 a novembro
de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA (2023).

Esse crescimento acompanha o numero de fundos, que saiu de 6.210 em

dezembro de 2006 para 30.490 em novembro de 2023, segundo dados da ANBIMA
(2023), um crescimento de 491% no periodo.

Grafico 9 - Namero de fundos (FI + FIC) por classe ANBIMA de dezembro de 2006 a novembro
de 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da ANBIMA (2023).
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Vale pontuar que esse numero inclui fundos de investimentos e fundos de
investimentos em cotas, o0 que quer dizer que o numero de estratégias existentes no
mercado tende a ser menor que 0 numero em questdo. Referente aos fundos
multimercados, existiam 3.073 fundos e encerraram o mesmo periodo com 13.841

fundos, um salto de cerca de 450%.

2.3 CONCEITOS INICIAIS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Varga e Wengert (2011) afirmam que os fundos de investimento, tanto de
renda fixa quanto variavel, oferecem servicos de gestédo para investidores individuais
e institucionais, aumentando a liquidez das aplicagdes financeiras realizadas por
eles e reduzindo os custos de transacdo. Por outro lado, Oliveira e Silva (2014)
salientam que um fundo de investimento € uma coletividade de aplicacdes feitas por
um grupo de pessoas, 0 que permite a alocagcdo em produtos financeiros com custos
mais baixos e maiores chances de retorno.

Definir a carteira ideal de forma individual ndo é uma tarefa simples para a
pessoa fisica. Assim como cada profissional possui uma especialidade e
contratamos diversos profissionais em diversas areas todos os dias, a estrutura de
um fundo de investimento existe para facilitar e profissionalizar a terceirizagdo na
tomada de decisdo ao investir. Orgdos como a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), o Banco Central do Brasil (BCB) e a Associacéo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) desempenham um papel vital na
regulamentacdo do mercado financeiro. Eles estabelecem regras claras, normas e
codigos de conduta para assegurar a transparéncia e o profissionalismo do mercado
ao longo do tempo. Essas medidas visam criar um ambiente de investimento mais
seguro e confidvel para os investidores.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2010), os investimentos séo divididos em
varias categorias amplas, incluindo acoes, titulos de divida, imoveis e commodities.
Na construcdo de uma carteira de investimentos, o investidor enfrenta dois tipos
principais de decisdes. Primeiro, a decisao de alocagcédo de ativos, que envolve a
escolha entre essas diferentes categorias amplas. E em segundo plano, a decisao
de selecéo de titulos, que se refere a escolha de ativos especificos dentro de cada

categoria. Essas decisfes sédo fundamentais para a estruturagdo eficaz de uma
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carteira de investimentos. Além das consideracdes dos autores, incluiria um terceiro
e quarto ponto vital no processo de investimento: em terceiro lugar, a manutencao
da alocacédo, acompanhando se o investimento tende a alcancar os objetivos; e em
quarto lugar, o momento de desinvestir do ativo.

De acordo com o livro publicado pela CVM (2019), principal 6rgao de
fiscalizacdo e regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios, e, por
consequéncia, dos fundos de investimento, existem vantagens e desvantagens em
se investir em fundos de investimento. A estrutura atende investidores que
compartilham perfis de risco semelhantes e buscam uma gestéo profissional de seu
dinheiro, reduzindo os custos envolvidos por meio da diluicdo coletiva de pagamento
ao(s) gestor(es) pelo trabalho prestado. As duas desvantagens principais séo a falta
de autonomia na escolha dos ativos e a obrigatoriedade de respeitar o regulamento
do fundo como cotista, assim como outros participantes, como 0 proprio gestor,
administrador, custodiante, entre outros, possuem suas proprias obrigacdes.

Um fundo de investimento é uma comunh&o de recursos criada na forma de
um condominio, com o propésito de investir em ativos financeiros (CVM, 2015). Os
principais exemplos de ativos financeiros incluem titulos da divida publica, acoes,
debéntures, emissdes bancarias e moedas. Essa estrutura € utilizada para
terceirizar o desafio de decidir e selecionar os melhores investimentos. No entanto, a
escolha de um fundo de investimento também € complexa devido a vasta gama de
opcbes disponiveis, cada uma com diferentes niveis de risco, retorno, liquidez e
classificagbes no mercado. Embora a industria de fundos forneca informacdes
detalhadas sobre os diversos fundos existentes, a analise apropriada dessas
informacgdes representa um desafio significativo para o investidor.

No contexto de um fundo, dois conceitos importantes sdo o patriménio liquido
e as cotas. O patrimdénio liquido € a soma de todos os ativos na carteira e as
operacdes do fundo, apdés a deducdo de custos e taxas. As cotas, por outro lado,
representam uma parcela desse patrimonio liquido e sdo usadas como uma unidade
de referéncia para realizar investimentos ou resgates. A pessoa que possui cotas é
conhecida como cotista. Portanto, quando alguém investe em um fundo, converte
seu investimento financeiro em um namero especifico de cotas, das quais se torna

proprietario.
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Conforme Menezes e Azevedo (2018), no contexto dos fundos de

investimento, diversos prestadores de servico desempenham papéis fundamentais.

Os principais s&o os seguintes:

a) administrador: Este profissional é responsavel por um conjunto de servigos

gue estao diretamente ou indiretamente relacionados ao funcionamento e a

manutenc¢ao do fundo;

b) gestor: O gestor desempenha um papel crucial na gestao profissional dos

titulos e valores mobiliarios que comp&em a carteira do fundo. Ele possui
autorizacdo para negociar, em nome do fundo de investimento, esses
titulos e valores mobiliarios. Segundo Assaf Neto (2018, p. 483), o gestor
de um fundo de investimento € responsavel por selecionar os ativos que
comporao a carteira do fundo, com foco no equilibrio entre risco e retorno,
além de garantir a conformidade com a politica de investimento
estabelecida. Adicionalmente, Assaf enfatiza a importancia da estrutura da
carteira, destacando que cabe ao gestor a responsabilidade de decidir
sobre a compra ou venda de ativos em nome dos cotistas. A Instrucao
CVM n° 555, datada de 17 de dezembro de 2014, define o gestor como
uma pessoa fisica ou juridica autorizada pela CVM a gerir
profissionalmente carteiras de valores mobiliarios, sendo contratado pelo

administrador do fundo para gerenciar sua carteira (CVM, 2014);

c) custodiante: O custodiante desempenha um papel importante ao cuidar da

guarda dos ativos e a liquidacéo das operacfes do fundo;

d) distribuidor: O distribuidor é responséavel pelo processo de "venda" do

fundo de investimento aos cotistas, atuando na colocagdo do fundo no

mercado;

e) auditor: Uma empresa de auditoria é contratada pelo administrador para

f)

realizar auditorias anuais nas contas e documentos do fundo, seguindo as
normas especificas estabelecidas pela CVM. O papel do auditor é
assegurar a transparéncia e a correta administracao do fundo, fornecendo
seguranca aos investidores;

cotista: O cotista é aquele que detém as cotas do fundo de investimento, ou

seja, o investidor que participa deste condominio de investimento.
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Quadro 1 - Exemplos de prestadores de servicos relacionados diretamente com fundos de
investimento

Prestador de Servico Exemplos
Administrador BEM, BNY Mellon, Intrag
Gestor Verde Asset Management, XP Gestao de Recursos
Custodiante BNY Mellon Banco, Itad Unibanco
Distribuidor XP Investimentos
Auditor KPMG, Deloitte
Cotista Pessoa Fisica, Pessoa Juridica, Fundo de Pensao

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

O autor esclarece que, em relacdo ao patrimonio liquido do fundo, existem
certas despesas que podem ser diretamente atribuidas a ele, conhecidas como
encargos. Estes incluem:

a) Taxas, impostos ou contribuicdes de natureza federal, estadual, municipal

ou autdrquica, que incidam ou venham a incidir sobre os ativos, direitos e
obriga¢des do fundo;

b) Custos associados ao registro de documentos em cartério, bem como a

impressao, envio e divulgacao de relatoérios;

¢) Honorarios e despesas relacionados ao trabalho do auditor independente;

d) Emolumentos e comissdes decorrentes das operacdes realizadas pelo

fundo;

e) Honorarios advocaticios, custas judiciais e despesas processuais

relacionadas a defesa dos interesses do fundo;

f) Taxas de administracao e de performance cobradas pelo fundo.

De acordo com Matarazzo (1998, p. 43), a diferenca entre o Ativo e o Passivo
€ conhecida como Patrimbnio Liquido, representando o capital investido. Aplicando
essa interpretacdo aos fundos de investimento, podemos dizer que a soma dos
valores de todos os titulos acumulados mais o valor em caixa constitui a parte ativa
do fundo. Por outro lado, o valor correspondente as obrigacdes do fundo forma a
parte passiva. Portanto, o patriménio liquido do fundo € estabelecido pela diferenca
entre essas duas quantias.

Nos fundos de investimento, além dos custos elencados acima, outros dois
conceitos sdo essenciais para entender essa estrutura: as taxas de administracdo e
performance. A taxa de administracdo € aplicada sobre o patriménio liquido do fundo
para remunerar 0S servigcos prestados, em torno de 2% ao ano para os fundos

multimercados, embora possa variar conforme a politica da gestora. A taxa de
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performance, por outro lado, é cobrada com base no desempenho do fundo em
relacdo a um benchmark especifico, como o CDI, IPCA, Ibovespa ou IBrX. Em
fundos multimercados, essa taxa € aplicada quando a performance supera o CDI,
sendo cobrada 20% do resultado excedente ao benchmark, calculada e cobrada em
duas ocasides por ano, ao final de cada semestre em média.

E notdrio que os fundos enfrentam varios custos fixos associados a sua
manutencdo e operacao, custos esses que sdo absorvidos pelos investidores e
reduzidos quanto maior for a estrutura, dada a diluicdo entre o grupo de investidores
qgue constituem o fundo. Logo, esses encargos se tornam menos relevantes a
medida que o patriménio liquido do fundo cresce, o que € comum nha maior parte da
industria. E as despesas extras de investir em um fundo sao contrabalancadas pelas
vantagens oferecidas, como sera explorado a seguir.

Quanto a estrutura, os fundos podem ser classificados como abertos ou
fechados, exclusivos ou néo, e restritos ou ndo. Conforme a CVM (2015), os fundos
abertos permitem resgates de cotas a qualquer momento, conforme as regras do
regulamento, enquanto os fundos fechados s6 permitem resgates no final do prazo
do fundo. Os fundos abertos sdo mais acessiveis, permitindo aplicacdes e resgates
diretos. Ja nos fundos fechados, os investidores devem comprar cotas de cotistas
existentes, ja que o resgate direto ndo é possivel.

Um fundo exclusivo é destinado a um Uunico cotista, a um investidor com
patriménio superior a R$ 10 milhdes, oferecendo vantagens como operacionalidade,
beneficios tributarios e personalizacdo dos investimentos. Os fundos restritos,
similares aos exclusivos, sdo voltados a um grupo limitado de investidores, néo
apenas um Unico cotista.

Segundo Sodré e Bainha (2022), de maneira simplificada, o investidor busca
um fundo de investimento com o objetivo de delegar a gestdo de seus recursos a um
terceiro, sendo responsabilidade do gestor a selecdo da carteira de ativos. Neste
modelo de investimento, ha a oportunidade para varios cotistas se juntarem e
investirem de forma coletiva, visando explorar diversas possibilidades de
investimentos. Assim, a combinacao dos recursos de diferentes investidores forma o

patrimdnio liquido do fundo.

2.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DO INVESTIMENTO EM FUNDOS
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Desde 2016, com o inicio da reducdo da taxa basica de juros no Brasil, 0s
fundos de investimento tém adquirido crescente relevancia no cenario financeiro. A
indastria experimentou um crescimento de 3 trilhBes de reais de 2016 a 2023, um
marco que, em moedas constantes, teria levado 35 anos para ser alcancgado,
considerando o periodo de 1972 a 2007, conforme dados fornecidos pela ANBIMA.
Em 2016, a taxa Selic estava em 14,25% ao ano, e os investidores brasileiros
confiavam em titulos publicos e emissdes bancéarias para obter retornos atrativos
com baixo risco. No entanto, a medida que as taxas de juros diminuiram nos anos
seguintes, o0s investidores comecaram a realocar seus recursos, buscando
alternativas que oferecessem uma relacdo mais favoravel entre retorno e risco, e foi
nesse contexto que os fundos de investimento se destacaram como uma Opgao
vantajosa, devido as seguintes caracteristicas:

a) Ganhos de Escala: Ao consolidar os recursos de diversos cotistas, 0s
fundos de investimento conseguem realizar operacées em maior escala, o
que possibilita a participacdo em ofertas publicas de grande volume
financeiro e a reducao dos custos de corretagem, que sao diluidos entre os
cotistas.

b) Diversificacdo: Investir em um fundo permite diversificar a carteira, mesmo
com montantes menores. Por exemplo, ao invés de adquirir apenas uma
acdo, o investidor em um fundo de acbes tem acesso a um portfélio
diversificado de acoes.

c¢) Liquidez: Os fundos de investimento oferecem alta liquidez, com prazos de
retencdo variando de zero a 60 dias, em contraste com 0s investimentos
em titulos bancarios, como os Certificados de Depdésito Bancario (CDBS),
que tém prazos de liquidez de um a dois anos.

d) Gestéo Profissional: Os recursos alocados em fundos séo gerenciados, em média,
por profissionais experientes, com anos de atuacdo no mercado financeiro,
proporcionando uma analise de investimento fundamentada e estratégica.

e) Equidade: Todos os cotistas, independentemente do valor investido,
desfrutam dos mesmos direitos perante a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), garantindo a igualdade de tratamento entre um
investidor individual que aporta R$ 100 e um fundo de pensdo que
investe R$ 100 milhdes. De acordo com Fonseca (2012), os fundos de

investimento proporcionam aos investidores de menor porte o0 acesso a
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condi¢cBes de mercado mais favoraveis, custos reduzidos e a vantagem
de uma gestdo profissional. Essa estrutura permite que eles operem

em um patamar comparavel ao dos grandes investidores.

Conforme citacdo de Amaral (2021), que tem como base o livro Mercado de
Valores Imobiliarios — editado pela CVM (2019), a desvantagem desse modelo, de
acordo com os autores, é a falta de autonomia na tomada de decisdo, uma vez que
o investidor delega a um gestor profissional a administracdo de seus recursos, além
de ter que seguir as regras estabelecidas no regulamento do fundo.

Outra desvantagem € que o custo para acessar um fundo, de taxa de
administragao e performance pode corroer os resultados de um fundo, o tornando
um investimento custoso e sem resultado positivo. Exemplificando conforme o
estudo de Malaquais (2012), utilizando dados mensais de 107 fundos
multimercados, abrangendo o periodo de janeiro de 2005 até agosto de 2011, os
achados centrais da andlise revelaram que o desempenho liquido médio desses
fundos foi estatisticamente inferior a zero. Contudo, quando se considera o
desempenho médio com base nos retornos brutos (antes da aplicacdo das taxas de
administracdo e de performance), este se mostrou estatisticamente acima de zero.
Isso sugere que, embora o0s gestores possam potencialmente adicionar valor
significativo, tais ganhos sdo significativamente diminuidos pelas taxas de

administracao e de performance.

2.5 CLASSIFICACAO DE FUNDOS MULTIMERCADOS

Gonzaga (2016) afirma que cada fundo de investimento apresenta atributos
distintos e pode ser enquadrado em categorias com graus variaveis de risco. A
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) desempenha o papel essencial de classificar esses fundos com base em
suas estratégias de investimento. Essa classificacdo proporciona uma base mais
sélida para comparar os diferentes fundos e compreender os riscos associados a
cada categoria de investimento.

Dentro desse espectro, a autora classifica que os fundos multimercados se
destacam por sua operacdo em multiplas classes de ativos, como renda fixa, renda

variavel e cambio. Essa caracteristica os configura como uma alternativa aos
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investimentos de renda fixa tradicionais, oferecendo um perfil de risco superior, mas
também potenciais retornos mais elevados.

Fonseca (2012), no Brasil, os fundos Multimercados tém ganhado destaque
significativo. Eles se assemelham aos Hedge Funds dos Estados Unidos, mas
apresentam diferencas notaveis. A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil
impBe controles mais rigorosos em comparacdo com Seus equivalentes
internacionais, proporcionando uma maior protecdo aos investidores em um
mercado ainda em desenvolvimento, como € o caso do mercado brasileiro.

Quanto a liquidez, os Hedge Funds americanos estabelecem prazos mais
extensos para O resgate das cotas. Isso permite aos gestores desenvolverem
estratégias de longo prazo, aplicando penalidades aos investidores que resgatam
suas cotas antes do término do prazo acordado. Por outro lado, a maioria dos
fundos Multimercados no Brasil oferece liquidez diaria ou prazos de caréncia
bastante curtos. No entanto, essa tendéncia vem mudando gradualmente, com
alguns gestores renomados conseguindo estabelecer prazos de caréncia mais
longos com sucesso.

Outra distingdo importante reside na origem dos fundos. Os Hedge Funds
americanos originam-se dos fundos de renda variavel, buscando retornos alinhados
aos dos mercados de acles, porém com uma exposi¢do menor ao risco. Em
contraste, os fundos Multimercados brasileiros derivam dos fundos de renda fixa,
visando a retornos mais elevados, mas também associados a um risco maior.

A origem do termo "Hedge Funds" remonta a um fundo estabelecido em 1949
pelo socidlogo Alfred Jones. Sua estratégia de investimento baseava-se em vender
a descoberto acdes altamente valorizadas e adquirir ativos subvalorizados, ainda
ndo reconhecidos pelo mercado. Essa abordagem proporcionava uma espécie de
"blindagem" contra os riscos de mercado, conforme apontado por Oliveira (2005).

Marriott (2007) observam que os Hedge Funds tém apresentado um
desempenho superior aos indices de acdes e titulos de renda fixa, com menor
volatilidade e risco de perda em comparacdo as acdes. Contrariando a percepcao
comum de que os Hedge Funds sdo altamente volateis e recorrem a um elevado
grau de alavancagem, eles indicam que menos de 5% destes fundos se enquadram
nestas caracteristicas de gestdo de investimento. De fato, muitos Hedge Funds
empregam derivativos principalmente como forma de protecdo, ou optam por nao

utilizd-los e ndo se alavancam.
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Conforme estabelecido pela Instrucdo CVM n° 555, datada de 17 de
dezembro de 2014, os fundos multimercado sdo caracterizados por possuirem uma
carteira de ativos com politicas de investimento que abrangem diversos fatores de
risco, sem uma concentracdo especifica em qualquer fator e com maior flexibilidade
em comparacdo a outros tipos de fundos regulamentados pela mesma norma.
Fortuna (2015, p. 779) destaca que o principal atrativo desses fundos reside na sua
versatilidade para investir em uma variedade de ativos, como ag¢des, juros, moedas
e derivativos, bem como na diversidade dos estilos de estratégia de gestdo desses
ativos. De acordo com a ANBIMA (2015), os fundos multimercado sdo subdivididos
em varias categorias. Uma tabela subsequente apresenta e explica as definices
dos fundos dentro dessas classificagdes e o funcionamento de suas subcategorias.
Segundo Menezes e Azevedo (2018), classificar um fundo de investimento ndo é
uma tarefa simples, podendo ser feito de diferentes formas. Buscando sistematizar
as subcategorias de fundos multimercado, temos, segundo a ANBIMA (2015), a

seguinte estrutura:

Quadro 2 - Classificac8o propria ANBIMA

Classe de Ativos ; i
CVM 555/14 Categoria Subcategoria
Regulacéo Autorregulacéo
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
N Balanceados
Alocacéo —
Flexiveis
Macro
Trading
Long and Short - Direcional
Multimercados L Long and Short - Neutro
Estratégia
Juros e Moedas
Livre
Capital Protegido
Estratégia Especifica
Investimento no Exterior -

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base na classificagdo ANBIMA (2015)

De acordo com a CVM, existem outras trés grandes classes de fundos,
condicionadas ao seu principal fator de risco, das quais 0os multimercados tendem a
ser mais diversificados, pois ndo apresentam compromisso de concentragdo em
determinado tipo de ativo.

Dada a ampla variedade de fundos existentes na industria, € necessario
categoriza-los em grupos mais especificos. Isso é essencial para permitir a

comparacdo entre diferentes fundos e também serve como uma ferramenta de
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acompanhamento do desempenho da industria e dos fundos em relacdo as
diferentes classificacbes. Esse processo beneficia todos os participantes do
mercado de fundos, incluindo gestores, alocadores de recursos, analistas de
desempenho, planejadores financeiros, investidores e jornalistas. Por exemplo, se
um investidor individual deseja aplicar em um fundo que siga um determinado estilo
de gestdo, sua escolha sera baseada em um grupo de fundos que possuem a
classificagcao relevante.

Devido a diversidade do publico-alvo, ha o desafio de criar uma classificacao
gue seja capaz de abranger tanto aqueles que buscam uma analise técnica

detalhada quanto aqueles que precisam de orientacdo para entender o mercado de

fundos.
Quadro 3 - Classificac8o propria ANBIMA
Classificacéo Principal Fator de Risco Ativos em que investe
N&o possui o0 compromisso de Acdes, Titulos Publicos e
Multimercado concentragdo em um fator de Privados, Moedas,
risco Derivativos

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base na classificagdo ANBIMA (2015)

No dia 01 de julho de 2015, entrou em vigor uma nova sistematica de
categorizacao de fundos de investimento. A Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) procedeu a uma reorganizacdo dos
fundos, com o intuito de reunir aqueles que compartiiham caracteristicas
semelhantes, identificando-os com base em suas estratégias e nos fatores de risco a
eles associados. Tal reestruturacédo foi oficializada como a Nova Classificacdo de
Fundos ANBIMA (2015).

A estrutura de classificagcdo estabelecida pela ANBIMA desdobra os
investimentos em trés niveis hierarquicos distintos:

Primeiro Nivel - Classes de Ativos:

No primeiro nivel, os fundos s&o categorizados com base nas classes de
ativos nas quais eles direcionam seus recursos. Esta classificacdo guarda
semelhancas com a metodologia utilizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). As categorias incluem fundos de renda fixa, fundos de ag¢les, fundos
multimercados e fundos cambiais.

Segundo Nivel - Riscos:
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No segundo nivel, a classificacdo dos fundos multimercados € desmembrada
em trés grupos distintos:

Alocacédo: Estes fundos buscam a obtencéo de retornos a longo prazo por
meio de investimentos em diversas classes de ativos, abrangendo renda fixa, agoes,
cambio, entre outros. Isso também engloba a aquisicdo de cotas de outros fundos de
investimento.

Estratégia: Os fundos nessa categoria tém suas estratégias fundamentadas
nas abordagens predominantes adotadas e respaldadas pelo processo de
investimento conduzido pelo gestor, visando atingir objetivos especificos e
implementar as politicas de investimento dos fundos. A utilizacdo de alavancagem é
admitida nesse contexto.

Investimento no Exterior: Estes fundos investem em ativos financeiros
localizados fora do pais, representando mais de 40% do patrimdnio liquido. Tais
fundos observam as disposi¢cdes contidas no artigo 101 da Instrucdo n°® 555 da CVM,
datada de 2014.

Terceiro Nivel - Estratégias de Investimento:

No terceiro nivel, os fundos sdo agrupados de acordo com o grau de
liberdade na gestdo da carteira ou a necessidade de seguir um benchmark
especifico. Os fundos de alocacéo se subdividem em duas subcategorias:

a) Balanceados: Estes fundos buscam retornos a longo prazo por meio da

aquisicao de diferentes classes de ativos, incluindo cotas de outros fundos.
Eles seguem uma estratégia de alocacédo predefinida, na qual o mix de
investimentos em varias classes de ativos, incluindo deslocamentos taticos
e politicas de rebalanceamento explicitas, deve ser especificado. O
desempenho desses fundos deve acompanhar o mix de investimentos
explicitado, ndo sendo passivel de comparacdo com uma Unica classe de
ativos, como, por exemplo, a taxa DI. Além disso, esses fundos ndo podem
ter exposicao financeira superior a 100% do patrimoénio liquido e né&o
permitem alavancagem.

b) Dinamicos: Os fundos dinamicos também buscam retornos a longo prazo
por meio da diversificacdo em varias classes de ativos, incluindo cotas de
outros fundos. No entanto, eles ndo séo vinculados a um mix de ativos
predeterminado. Sua politica de alocacao é flexivel e reage as condicoes

de mercado e ao horizonte de investimento. Esses fundos podem adquirir
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cotas de fundos com exposicao financeira superior a 100% do patrimonio

liquido e admitem alavancagem.

No terceiro estrato, os fundos por estratégias se segmentam da seguinte

maneira:

a)

b)

c)

d)

e)

Macro: Séo fundos que realizam operacbes em diversas categorias de
ativos, abrangendo renda fixa, renda variavel, cambio, entre outros, com
suas estratégias de investimento ancoradas em cenarios macroecondmicos
de médio e longo prazo.

Trading: Refere-se a fundos que executam operacdes em diversas classes
de ativos, como renda fixa, renda variavel, cAmbio, etc., com o intuito de
explorar oportunidades de lucro derivadas de movimentos de curto prazo
nos precos dos ativos.

Long and Short — Direcional: Esses fundos conduzem transacdes
envolvendo ativos e derivativos relacionados ao mercado de renda variavel,
estabelecendo posicdes compradas e vendidas. O resultado dessas
operacoes deve derivar das discrepancias entre tais posi¢cdes. Os recursos
excedentes sdo direcionados para aquisicdo de cotas de fundos de renda
fixa de baixa duracdo, grau de investimento ou ativos permitidos por
regulamentacdo, desde que sejam preservadas as diretrizes que
determinam a composicao da carteira de acordo com o padrdo ANBIMA.
Long and Short — Neutro: Estes fundos também realizam opera¢cbes em
ativos e derivativos associados ao mercado de renda variavel,
estabelecendo posi¢cdes compradas e vendidas com o objetivo principal de
manter a exposicdo financeira liquida limitada a 5%. Os recursos
remanescentes séo investidos em cotas de fundos de renda fixa de baixa
duracédo, grau de investimento ou ativos permitidos por regulamentacéao,
respeitando as regras que determinam a composi¢ao da carteira segundo o
padrao ANBIMA.

Juros e Moedas: Sao fundos que buscam retornos a longo prazo atraves
de investimentos em ativos de renda fixa, admitindo estratégias que
envolvem risco de taxa de juros, risco de indice de precos e risco de
moeda estrangeira. Estratégias que envolvam exposi¢cdo a renda variavel,

como acoes, por exemplo, sdo excluidas.
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f) Livre: Refere-se a fundos que ndo tém obrigacdes especificas de aderir a
uma estratégia em particular.

g) Capital Protegido: Sao fundos que buscam retornos em mercados de alto
risco, enquanto procuram proteger, parcial ou integralmente, o capital
investido.

h) Estratégia Especifica: Estes fundos adotam estratégias de investimento
que implicam riscos especificos, como commodities e futuros de indices,
por exemplo.

Em resumo, classificacdo de fundos da ANBIMA segue uma estrutura
hierarquica, abrangendo desde as classes de ativos até estratégias mais
especificas. Vale ressaltar que o primeiro nivel corresponde a classificacdo da CVM.
Os niveis subsequentes sao estabelecidos pela ANBIMA, uma entidade de
autorregulacéo, e estéo relacionados as estratégias particulares de cada fundo.

No contexto do mercado financeiro brasileiro, Fonseca (2012) afirma que os
fundos multimercados destacam-se por sua busca de rentabilidade a longo prazo,
investindo em uma variedade de classes de ativos, como renda fixa, renda variavel,
cambio e acBes. Uma caracteristica notavel destes fundos é a auséncia de um mix
de ativos pré-definido (asset allocation benchmark) para comparacdo. Em certos
casos, eles podem ser avaliados em relagdo a um benchmark que represente
apenas uma Unica classe de ativos. A principal caracteristica dos fundos
Multimercados reside na gestao ativa, com o intuito de gerar valor adicional para o
investidor. Eles buscam alcancar uma rentabilidade superior em comparacao aos

fundos de renda fixa.
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3 METODOLOGIA DE ANALISE

Em sua dissertacéo, Leusin (2006) analisa a performance dos Fundos de
Investimento em Cotas (FICs), com énfase nos fundos multimercados no mercado
brasileiro, utilizando dados do periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2005. A
pesquisa abrangeu 516 fundos, incluindo aqueles que foram criados e
descontinuados durante o periodo estudado. Os resultados indicaram uma
persisténcia relativa no desempenho dos fundos multimercados com renda variavel
e alavancagem em intervalos trimestrais. Ademais, foi observado que, apesar dos
fundos de fundos multimercados agregarem valor ao investidor, as sobretaxas
significativas reduziram os ganhos.

Benevides (2008) focou em examinar a persisténcia no desempenho dos
fundos multimercados Com Renda Variavel Com Alavancagem entre maio de 2001 e
abril de 2007, analisando prazos de um e dois anos para verificar se 0 desempenho
passado se repetiria no futuro. Utilizando o Indice de Sharpe e o coeficiente de
correlagdo de Spearman, com um nivel de significAncia de 5% para os testes
estatisticos, o estudo concluiu a existéncia de uma persisténcia de desempenho,
evidenciada por uma correlacdo positiva, de moderada a forte e estatisticamente
significativa, entre os 44 fundos analisados.

Jorddo e Moura (2009), ao testarem a capacidade dos fundos de hedge
brasileiros de gerar retornos anormais, captar momentos de mercado e apresentar
baixa correlacdo com o risco de mercado, analisaram uma amostra de 2.347 fundos
com dados mensais de janeiro de 2000 até fevereiro de 2009. Os resultados
revelaram que uma minoria dos fundos (menos de 5%) demonstrou capacidade de
obter retornos anormais e de executar market timing. Contudo, aproximadamente
35% dos fundos mostraram uma correlacdo nula com o mercado, indicando um beta
zero.

Finalmente, Melo e Macedo (2011) propuseram-se a avaliar o desempenho
de longo prazo das carteiras de acbes dos fundos de investimento da categoria
multimercado macro no Brasil, entre abril de 2005 e marco de 2010. Eles
examinaram a performance por meio da analise de seletividade (medida pelo alpha
de Jensen), o desempenho global via Analise Envoltoria de Dados (DEA), e a
persisténcia da seletividade em dois periodos de 30 meses cada. A técnica DEA,

gue considera retorno acumulado, risco sistematico e risco total das carteiras,
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permitiu a criagcdo de um ranking de eficiéncia, identificando apenas um fundo com
eficiéncia maxima para o periodo analisado.

No cenério financeiro brasileiro, os fundos multimercados desempenham um
papel crucial, oferecendo diversificacao e flexibilidade para investidores que buscam
alternativas além dos investimentos tradicionais. Com o objetivo de fornecer uma
medida abrangente e confiavel do desempenho desses fundos, foi desenvolvido o
indice Multimercados Funds ANBIMA (IHFA). Este indice, calculado pela Associa¢io
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), serve
como um importante benchmark para a industria de fundos multimercados no Brasil.

O IHFA é composto por uma selecdo representativa dos principais hedge
funds atuantes no mercado brasileiro. Para garantir sua precisédo e relevancia, o
indice adota uma metodologia rigorosa na selecdo de fundos, levando em conta
critérios como a aplicacdo de taxa de performance e a politica de resgates. O indice
reflete, assim, o desempenho meédio dos fundos multimercados brasileiros,
proporcionando uma visdo abrangente da evolucdo desse segmento do mercado.

A composicdo do IHFA é atualizada trimestralmente, dividindo-se em quatro
carteiras distintas ao longo do ano. Essa periodicidade garante que o indice
mantenha sua relevancia e representatividade, adaptando-se as mudancas no
mercado financeiro. Para a coleta de dados necesséarios ao calculo do IHFA, a
ANBIMA recorre as informacdes fornecidas pela Comissédo de Valores Mobiliarios
(CVM), garantindo a integridade e a precisédo dos dados.

O célculo do IHFA segue a metodologia de Laspeyres, que considera as
variacbes no valor das cotas dos fundos em relagdo a um periodo base. Esta
metodologia sera detalhada no capitulo subsequente, fornecendo esclarecimentos
sobre o processo de calculo e os critérios adotados para a selecdo e ponderacao
dos fundos incluidos no indice.

Aprofundando a metodologia utilizada na constru¢do do IHFA, este capitulo
abordard aspectos como a fonte de dados, a composicdo da carteira tedrica do
indice, e os procedimentos para a selecdo de componentes e a determinacao das
guantidades tedricas de cotas. Além disso, serdo explicados os eventos que podem
afetar a composi¢éo da carteira tedrica do indice e o célculo diario do mesmo.

Finalmente, o capitulo concluira com a definicdo da métrica de performance
do IHFA, destacando a importancia do indice de Sharpe como um indicador

fundamental para avaliar o desempenho dos portfélios de fundos de investimento. A
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metodologia detalhara a forma de calculo do retorno e a utilizacdo de médias moveis

para testar a eficiéncia do indice ao longo de diferentes periodos temporais.

3.1 INDICE MULTIMERCADOS FUNDS ANBIMA (IHFA)

O IHFA é a abreviacdo que designa o indice multimercados Funds ANBIMA.
Conforme sugere o proprio titulo, este indice agrega os principais hedge funds
presentes no mercado brasileiro e € calculado pela Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, conhecida como ANBIMA) O
indice é reconhecido como um ponto de referéncia na inddstria multimercados. No
contexto brasileiro, esses produtos assemelham-se aos fundos multimercado de
gestao ativa, caracterizados por suas alocacées em diversos segmentos do mercado
e pela adocédo de varias estratégias de investimento.

Este indice compreende os fundos que sdo mais representativos desse
segmento em sua carteira. Para serem incluidos, esses produtos devem cumprir
uma série de critérios pré-definidos, incluindo a cobranca de taxa de performance e
a nao restricdo ao resgate, entre outros requisitos essenciais.

Sua principal finalidade reside em apresentar aos investidores o desempenho
médio dos fundos multimercados brasileiros, categorizados como fundos
multimercados no contexto nacional. Dessa maneira, o IHFA mensura a trajetéria
deste setor por meio da criagdo de uma selecéo de fundos representativos.

A composicdo do IHFA se divide em quatro carteiras distintas ao longo do
ano. Uma abrange o periodo de janeiro a marc¢o, outra de abril a junho, uma terceira
de julho a setembro e, por fim, a quarta de outubro a dezembro.

A fim de garantir a méxima diversificacdo dos investimentos, a ANBIMA revisa
0s produtos que integram o indice a cada trimestre, e para obter seus dados, recorre
as informacdes disponibilizadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A CVM, portanto, realiza e fornece os dados quantitativos. Para tal, utiliza um
meétodo de calculo denominado metodologia de Laspeyres. De acordo com esta
metodologia, os valores das cotas dos fundos multimercados séo divididos pelas
guantidades hipotéticas de cotas do periodo-base. A metodologia sera melhor

detalhada no capitulo 3.
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3.2 METODOLOGIA UTILIZADA NA CONSTRUCAO DO INDICE E DEFINICAO DO
ESCOPO DA ANALISE

O Indice multimercados Funds ANBIMA (IHFA) representa a indUstria
multimercados no Brasil e foi concebido com o propdsito de servir como um
indicador para monitorar o desempenho desse setor. Sua valoracdo consiste em
uma representacdo, em moeda corrente, do desempenho hipotético de um
investimento em cotas de uma selecdo especifica de fundos, os quais s&o
selecionados com base em critérios predefinidos. Este indice foi instituido com data
de referéncia em 31/03/08, tendo tido um valor inicial de 1.000. A fim de assegurar
sua representatividade, a composi¢cdo teérica do indice € submetida a revisdes
periddicas, conforme detalhado nos procedimentos apresentados neste documento.

3.2.1 Fonte de Dados

O célculo do IHFA - indice multimercados Funds ANBIMA é efetuado com
base nos dados providos pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em

consonancia com um acordo estabelecido entre as partes.

3.2.2 Composicao da Carteira Teorica

A carteira teorica do IHFA é ajustada a cada trimestre, com vigéncia para 0s
seguintes periodos: janeiro a marco, abril a junho, julho a setembro e outubro a
dezembro. A selecdo dos fundos que compdem a carteira e a determinacdo das
quantidades tedricas sdo conduzidas da seguinte maneira:

3.2.3 Selecao de Componentes

Os fundos que integram a carteira teorica do indice sé@o eleitos com base em
critérios aplicados aos trés meses anteriores (mediante a posicdo média ou final do
periodo, a depender do critério) ao rebalanceamento do indice. A selecdo obedece

aos seguintes procedimentos:
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Vii.
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49

Sao considerados apenas fundos de investimento
registrados na CVM e pertencentes a classe de
multimercado, de acordo com a Instru¢do CVM n° 555.

A permanéncia desses fundos na classe mencionada na
CVM deve ser de no minimo um ano, a contar da data de

elaboracao de cada carteira tedrica do IHFA.

Fundos sob a forma de condominio fechado, nos quais as
cotas sO podem ser resgatadas apds o término do prazo

de duracéao do fundo, sédo excluidos.

Fundos exclusivos ndo sdo considerados.

Fundos que nado aplicam taxa de performance séao

excluidos.

Fundos com uma média de menos de dez cotistas no
trimestre anterior ao rebalanceamento do indice sé&o

excluidos.

Fundos que n&o divulgam o valor das cotas atualizadas

diariamente sao excluidos.

Fundos de investimento em cotas de fundos de
investimento (FIC Fl) que ndo alocam pelo menos 95%
de seu patrimbnio liquido em um Unico fundo de
investimento sdo excluidos. Esta verificagdo é efetuada
mediante a analise das informagdes disponiveis na ultima
composicéo da carteira dos fundos, por classe de ativos,

no site da CVM no dia do rebalanceamento da carteira.

ix. A fim de evitar a contagem duplicada dos FIC FI

selecionados no item anterior, aqueles que atenderem ao

critério do item VIl sdo excluidos. A verificagdo deste
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critério é realizada através da analise das informacdes
disponiveis na ultima composicao da carteira dos fundos,
por ativos, no site da CVM no dia do rebalanceamento da
carteira. Em caso de mudanga de classificagdo para FIC
FI no ultimo més de vigéncia da carteira tedrica, a analise
é efetuada com base no Prospecto ou Regulamento do
Fundo. Para que um fundo seja considerado elegivel para
fazer parte da carteira teorica do IHFA, o documento deve
explicitamente indicar a obrigacdo de investir pelo menos
95% do patrimbénio em cotas de um unico fundo de

investimento.

X. Fundos multimercado das categorias "balanceados,"
"capital protegido" e "Multigestores," de acordo com a

classificacdo da Anbima, sdo excluidos.

xi. Fundos com um patriménio liquido médio no trimestre
anterior ao rebalanceamento do indice inferior ao valor

mediano da amostra sao retirados da carteira.

xii. Além disso, da carteira remanescente apds as exclusdes
mencionadas no item Xl, sdo removidos os fundos cuja
volatilidade anualizada, com base na variabilidade dos
retornos diarios observados no trimestre anterior ao
rebalanceamento do indice, seja inferior ao valor do

primeiro quartil da amostra.

Determinacdo das Quantidades Teodricas de Cotas dos Componentes na
Carteira do indice

Apés a selecdo dos fundos que compordo a carteira tedrica do IHFA, é
necessario estabelecer a proporgédo de participacdo de cada fundo no inicio do seu
periodo de validade.

Inicialmente, calcula-se o percentual de participacao individual de cada fundo

na carteira com base no patrimonio liqguido de fechamento do dia util anterior ao
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rebalanceamento da carteira teérica. Em seguida, multiplica-se o valor do nimero-
indice do dia atil anterior & data de rebalanceamento da carteira tedrica (no primeiro
periodo de célculo do IHFA, esse valor base é igual a 1.000 pontos) pelos
percentuais de participacdo individual correspondentes a cada fundo. Este
procedimento determina a nova quantidade de pontos que cada fundo contribuira
para o indice.

Posteriormente, divide-se o nuimero de pontos no indice que cada fundo
contribuiu anteriormente pelo valor da cota do fundo no dia util anterior ao
rebalanceamento da carteira teorica. Dessa forma, é determinada a quantidade
tedrica de cotas que cada fundo tera durante o periodo de validade da carteira do

indice.

3.2.4 Calculo Diario do indice

O calculo do IHFA é efetuado mediante o método de Laspeyres, que pondera
os valores das cotas dos fundos pelas quantidades teéricas no periodo-base. Por
consequéncia, as alteracdes na composicdo da carteira tedrica ndo impactam o
desempenho do indice.

Para obter o resultado final do indice, multiplica-se a quantidade tedrica de
cotas (do periodo-base) de cada fundo pelos valores das cotas correspondentes na
data de referéncia. Isto resulta no nimero de pontos do indice para cada fundo. A

soma dos pontos de todos 0os componentes equivale ao valor do niamero-indice.

3.2.5 Fontes de Informacao

As informacdes utilizadas para a composicdo das carteiras tedricas e 0
calculo diario do indice sdo obtidas por meio do servigco online disponibilizado pela
CVM. Todas as informacbfes empregadas sdo fornecidas a CVM pelos
administradores dos fundos, em conformidade com as diretrizes estipuladas na
Instrucdo CVM n° 555.

No caso de auséncia de qualquer dado capturado no servi¢co online da CVM
referente a fundos que fazem parte do indice, os dados disponiveis na opc¢ao
"Consulta Consolidada dos Fundos" no site da CVM (www.cvm.gov.br) serdo

by

utilizados, desde que esta informacao tenha sido fornecida a autarquia entre a
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elaboracdo do arquivo capturado e o célculo do indice. A fim de garantir a
divulgacdo oportuna do indice, caso nao seja possivel obter todas as informacdes
necessarias da CVM, a base de dados mantida pela ANBIMA sera empregada.

Eventos que Afetam a Composicdo da Carteira Teoérica do Indice - Exclus&o

de Fundos

Ainda que a carteira tedrica do IHFA tenha validade trimestral, sua

composicdo pode sofrer alteracdes durante seu periodo de vigéncia. A exclusdo de
um fundo da carteira pode ocorrer em virtude dos seguintes motivos:

a) o encerramento de um fundo;

b) modificacdo em alguma caracteristica utilizada no processo de sele¢cédo de
componentes da carteira - itens 3.a de | a V - de forma a tornar um fundo
incompativel com algum dos requisitos;

c) falha em divulgar os valores diarios das cotas por quatro dias consecutivos.

Na data em que qualquer um destes eventos for observado, as exclusdes

necessarias serdo implementadas. Ajustes serdo efetuados nas quantidades
teodricas dos fundos remanescentes. A fracdo do numero-indice detida pelo fundo
excluido na data anterior a reavaliacdo da carteira serd distribuida
proporcionalmente entre os outros fundos. A carteira revisada mantera sua validade
até o final do periodo de vigéncia original ou até ocorrer outro evento que demande

um novo ajuste.

3.2.6 Eventos que Afetam o Célculo Diario do indice

O indice nado sera recalculado, a menos que ocorram erros operacionais ou
falhas humanas. A falta de informacg@es diarias de cotas dos fundos que integram a
carteira teorica do indice sera tolerada por até trés dias Uteis. Durante este periodo,
o valor da dultima cota disponivel para o fundo sera repetido. Ap6s o
restabelecimento do fluxo diario de informacdes desses fundos, os resultados do

indice para os dias em que cotas repetidas foram utilizadas n&o serao revisados.

3.2.7 Divulgacao

O IHFA seréa divulgado diariamente, com um atraso de trés dias uteis.

Isencéo de Responsabilidade



53

A divulgacdo do IHFA possui natureza estritamente informativa, e a utilizacao
deste indice para qualquer finalidade € opcional para os agentes econdémicos. A
ANBIMA n&o assume qualquer responsabilidade por danos ou prejuizos que possam
decorrer do uso do indice para qualquer propésito, cabendo a total responsabilidade

ao usuario que optar por utiliza-lo.

3.3 DEFINICAO DA METRICA DE PERFORMANCE DO IHFA

O presente estudo terd como norte a pesquisa atraves de bancos de dados,
seja da CVM, ANBIMA, B3 e adicionalmente o software online Quantum Axis, da
empresa Quantum Finance, com o objetivo testar a eficiéncia do indice
multimercados Funds Anbima. Sera realizada uma analise do tipo descritiva nas
informacdes coletadas no processo com o objetivo de demonstrar a possibilidade do
IHFA ser eficiente no seu objetivo principal que é o de superar o CDI.

Em relacdo ao calculo de retorno, muito em linha com a definicdo dada por
Ross, Westerfield e Jordan (2008, p. 262), este foi calculado a partir da razdo da
diferenca entre o preco inicial no periodo analisado e o preco final, dividido pelo
preco inicial. Ross at all (2008), traz por definicdo que sdo dois os componentes de

um retorno: (i) os dividendos distribuidos, que segundo o autor € a distribuicdo de

R = (Capital Final — Capital Inicial) = Capital Inicial
lucros aos acionistas e a (ii) variacao do capital atrelada, que pode ser tanto positiva,
guanto negativa. Levando em consideracdo que fundos de investimentos nao

distribuem dividendos, o retorno pode ser definido da seguinte forma.

De forma que se um investidor realizou uma aplicacao no valor de R$ 100,00
reais e no final do periodo o montante chegou a R$ 110,00, o retorno auferido foi de
10%.

R = (110 — 100) = 100 = 0,1

Levando em consideracdo que o periodo analisado € de 10 anos, a métrica
de retorno acumulado utilizada, de forma que essa considera todas as variagoes

anteriores, com base na formula a seguir:
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No presente estudo os retornos calculados foram analisados a partir da
periodicidade mensal, totalizando 120 meses entre 26 de dezembro de 2013 e 26 de
dezembro de 2023. O retorno acumulado é calculado a partir da razédo da diferenca
entre seu preco final e o preco efetivamente pago inicialmente.

Além disso, dentre os principais indicadores utilizados para avaliar o
desempenho dos portfélios de fundos de investimento, destaca-se o indice de
Sharpe, uma métrica amplamente adotada pelos investidores. O propdésito
fundamental desse indice reside na mensuracgao do retorno excedente obtido por um
ativo ou conjunto de ativos, levando em consideracdo o nivel de risco associado
(SHARPE, 1966). o indice de Sharpe (S) € a relacao entre o retorno do fundo (Rf)

menos o retorno do ativo livre de risco (Rf) divididos pelo desvio padrao (op).

Ri” — R}f

S =

Para uma compreensao abrangente desse conceito, € imprescindivel definir o
gue se entende por "ativo livre de risco”". No contexto brasileiro, os titulos publicos
frequentemente desempenham o papel de referéncia como ativos isentos de risco,
uma vez que o Governo é reconhecido como a instituicdo de menor risco de crédito
no pais. Consequentemente, a taxa CDI, que esta diretamente associada a taxa
basica de juros (Selic), adotada como uma medida inicial.

Além disso, € de suma importancia estabelecer uma relacdo entre o conceito
de risco e a utilizagdo do desvio padrdo no histérico de retornos do ativo. Esse
indicador estatistico quantifica a magnitude da flutuacdo dos precos do ativo em
relacdo ao seu valor esperado. A proposta de Markowitz foi empregar o desvio
padrdao como uma métrica representativa do risco.

Portanto, o indice de Sharpe incorpora duas dimensdes criticas no processo
decisério no ambito financeiro: o retorno esperado e o risco inerente ao ativo. De
acordo com a Teoria Moderna do Portfélio, esses dois aspectos ndo devem ser
analisados de forma isolada.

No que se refere ao intervalo de tempo utilizado como base para o calculo do
indice de Sharpe, ele pode ser especificado em diversos periodos, variando desde

semanas até anos. No entanto, é imperativo considerar sempre o retorno acumulado
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durante esse intervalo, com base nos retornos meédios diarios do ativo,
conjuntamente com o desvio padrdo da amostra desses retornos medios diarios.

Por fim, utilizarei médias moveis para testar a eficiéncia do indice em janelas
de 6, 12, 18, 24 e 36 meses durante os 120 meses analisados.

As meédias moveis sao indicadores que se movem de acordo com o
comportamento dos precos de acdes em um determinado intervalo de tempo em um
gréfico. Essas médias podem ser de natureza positiva ou negativa, sendo que as
médias moveis de longo prazo abrangem um periodo maior, enquanto as médias
moveis de curto prazo reagem de forma mais sensivel as variacdes abruptas nos
precos.

As médias mébveis (MM) estdo entre as ferramentas mais antigas, mais
simples e mais Uteis para os operadores. Ajudam a identificar tendéncias e a
descobrir areas para iniciar operacdes. Nés as plotamos como linhas num grafico de
precos, em gque cada um dos pontos reflete a mais recente média de precos (Elder,
2006, p. 103).

Uma média, conforme sua nomenclatura sugere, constitui uma representacao
do valor médio de uma amostra especifica de dados. A média movel aritmética
(MMA), por sua vez, estende esse conceito, retratando o valor médio, geralmente
dos precos de encerramento, durante um intervalo temporal delimitado.

Segundo Debastiani (2007, p.88) “as barras de prego de um grafico de
determinado ativo se localizam sempre acima da linha de Média Mével quando o
papel estd em tendéncia de alta, e sempre abaixo dessa linha quando o papel esta
em tendéncia de baixa.”

A MMA é calculada segundo a seguinte férmula:

Pl 4 P2 4 P34 . 4+Pn
n

MMA =

Sendo, Pn a quantidade de periodos que se queira calcular.
Para estes calculos, reforco que utilizarei o software Quantum Axis para

buscar os dados e formular os gréaficos no Excel.
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4 RESULTADOS

Este capitulo se dedica & apresentacdo e andlise dos resultados referentes ao
desempenho do indice Multimercados Funds ANBIMA (IHFA) em comparag&o com o
Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), abrangendo o periodo de 01 de janeiro
de 2013 até 26 de dezembro de 2023. A analise se baseia em gréficos e tabelas que
ilustram o retorno acumulado de ambos os indices, bem como comparacdes
adicionais com o CDI acrescido de uma margem anual de 0,9%. Esses dados séo
fundamentais para compreender a dindmica do mercado financeiro brasileiro e
avaliar a performance dos fundos multimercados em relagdo a um dos principais
benchmarks de investimento no pais.

O IHFA, como um indice representativo dos fundos multimercados, oferece
uma visdo agregada da performance desses fundos, refletindo estratégias de
investimento diversificadas e gestdo ativa. Por outro lado, o CDI, estreitamente
ligado a taxa Selic, serve como um indicador chave para avaliar o desempenho dos
investimentos no contexto brasileiro. A inclusdo de uma linha adicional no gréfico,
representando o CDI mais uma margem de 0,9% ao ano, proporciona uma
perspectiva adicional sobre a performance relativa do IHFA.

A analise dos graficos revela tendéncias e padrdes importantes ao longo do
periodo estudado, evidenciando momentos de superacdo do CDI pelos fundos
multimercados, assim como periodos de convergéncia ou divergéncia entre os dois
indices.

Além disso, a tabela de retorno anual proporciona uma visdo detalhada da
performance anual do IHFA em comparacao com o CDI, permitindo identificar anos
de destaque positivo ou negativo para os fundos multimercados. A analise dos
retornos anuais ajuda a contextualizar a performance do IHFA no cenério financeiro
mais amplo e a entender as variagfes em sua eficacia ao longo do tempo.

Prosseguindo, a discussao se volta para os resultados quantitativos obtidos
por meio de médias moveis. Esta metodologia permite uma analise mais dinamica e
adaptavel da performance do IHFA, considerando diferentes periodos e
proporcionando uma visao mais granular das tendéncias de curto, médio e longo
prazo.

E, por fim, a analise do Indice de Sharpe nos diferentes periodos oferece uma

avaliacdo do retorno ajustado ao risco dos fundos multimercados. Este indicador é
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crucial para entender ndo apenas a performance bruta dos fundos, mas também
como eles se comparam em termos de eficiéncia de investimento, considerando o
risco assumido.

Este capitulo tem como objetivo proporcionar uma compreensao aprofundada
da performance dos fundos multimercados no Brasil, explorando ndo apenas 0s

retornos absolutos, mas também o contexto mais amplo de risco e eficiéncia.

4.1 RESULTADOS QUANTITATIVOS DOS RETORNOS ACUMULADOS

E importante contextualizar e reforcar cada um dos indices apresentados,
reforcando a descricdo de ambos no capitulo 3:

IHFA: E um indice que mede o desempenho médio das carteiras dos fundos
multimercados no Brasil, refletindo a performance média desses veiculos de
investimento. E utilizado como um benchmark para a indGstria de fundos
multimercados.

CDI: Representa a taxa média diaria de depdsitos interbancérios, sendo um
dos principais indicadores de referéncia para investimentos no Brasil. O CDI esta

relacionado a taxa Selic, que € a taxa basica de juros da economia.

Grafico 10 - Retorno acumulado do IHFA e CDI - 01/01/2013 até 26/12/2023 (frequéncia diaria)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).
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Os estudos publicados, mencionados no Capitulo 3 de Leusin (2006),
Benevides (2008), Jorddo e Moura (2009), Melo e Macedo (2011), entre outros,
utilizaram janelas de tempo de 5 a 10 anos, por isso, e pelo fato do fundo
multimercado ser um ativo considerado de longo prazo, foi utilizada a janela de 10
anos (2013 a 2023) para as analises serem executadas. O Grafico 10 apresentado
ilustra o retorno acumulado do IHFA (indice multimercados Funds ANBIMA) e do
CDiI (Certificado de Depdsito Interbancério), no periodo de 01 de janeiro de 2013 até
26 de dezembro de 2023.

Grafico 11 - Retorno acumulado do IHFA e CDI - 01/01/2013 até 26/12/2023 (frequéncia diaria)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

O Gréfico 11 apresentado ilustra o retorno acumulado do IHFA (indice
multimercados Funds ANBIMA) e do CDI (Certificado de Depésito Interbancério),
com uma linha adicional mostrando o CDI acrescido de 0,9% ao ano, no periodo de
01 de janeiro de 2013 até 26 de dezembro de 2023.

A linha adicional que adiciona 0,9% ao CDI anualmente refere-se ao retorno
anualizado que o IHFA acumulou,

Observando os Gréficos 10 e 11, nota-se que:

O IHFA e o CDI seguem uma trajetéria ascendente no periodo, indicando um

crescimento continuo ao longo dos anos.
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Entre 2013 e 2016, o IHFA apresentou um retorno acumulado superior ao do
CDI. Podendo ser interpretado como uma fase em que os fundos multimercados
brasileiros, em média, superaram a taxa de referéncia do mercado.

A partir de 2016 até 2020, o IHFA e o CDI mostram uma convergéncia em
seus retornos. Neste periodo, a vantagem dos fundos multimercados brasileiros
sobre o CDI parece diminuir, sugerindo que os fundos enfrentaram desafios que os
levaram a desempenhos mais préoximos ao indicador de referéncia.

No periodo subsequente, de 2020 até o final de 2023, o CDI e o IHFA
divergem. O IHFA continua a subir, mas a uma taxa inferior a do CDI. De certa forma
indicando que o ambiente de investimentos para fundos multimercados tornou-se
mais desafiador, ou que o CDI experimentou um aumento devido a politicas

monetarias que elevaram as taxas de juros.

Tabela 1 - Retorno do IHFA em rela¢éo ao CDI

Fetorno do IHFA

2013 COl + 0.26%
2014 CDI - 3,36%
2015 COl + 4 27%
2016 COl + 1. 87%
2017 COl + 2 45%
2018 CDIl + 0. 67%
2019 CDl + 5 15%
2020 CDl + 2 75%
2021 CDI - 2,36%
2022 CDl +1.29%
YTD* CDI - 3,92%

Hetorno anualizado CDI + 0.9% a.a.

01/01/2013 até 26/12/2023 (diaria)

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Para a analise ser melhor detalhada, foram feitos recortes em janelas anuais
de 2013 a 2023. A Tabela 1 contém o retorno anual do IHFA (indice multimercados
Funds ANBIMA) em comparacdo com o CDI (Certificado de Depdsito Interbancério),
expressos em termos de pontos percentuais acima ou abaixo do CDI, no periodo de
01 de janeiro de 2013 até 26 de dezembro de 2023.
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A interpretacdo dos dados segue abaixo:

2013: O IHFA teve um desempenho acima do CDI, com um retorno adicional
de 0,26%. Isso indica que os fundos multimercados comecaram o periodo com um
desempenho superior a referéncia do CDI.

2014: Observa-se uma reversao, com o IHFA rendendo 3,36% a menos que 0
CDI. Tal desempenho sugere que os fundos multimercados tiveram dificuldades
neste ano.

2015-2017: Durante este periodo, o IHFA voltou a apresentar retornos
positivos em relacdo ao CDI, com destaque para 2015, quando superou o CDI em
4,27%.

2018: O retorno adicional foi modesto, de apenas 0,67% acima do CDI,
indicando uma convergéncia para um desempenho proximo ao benchmark.

2019: O retorno sobre o CDI foi alto, atingindo 5,15% acima. Vale indicar que
esse foi 0 ano de melhor desempenho relativo para os fundos multimercados no
periodo analisado.

2020-2022: Esses anos mostram uma volatilidade nos resultados, com o IHFA
superando o CDI em 2020 e 2022, mas ficando abaixo em 2021.

YTD (Year to Date): O retorno até a data apresentada para 0 ano corrente
estd 3,92% abaixo do CDI, considerado como um ano desafiador para os fundos
multimercados, ou como um ano de altas taxas de juros, aumentando o CDI.

Retorno anualizado: A linha final indica que, em média, o IHFA superou o CDI
em 0,9% ao ano durante o periodo analisado. Em termos de retorno anualizado, os
fundos multimercados, em média, ofereceram um prémio sobre o CDI, podendo ser
considerado como atraente para investidores dispostos a assumir o risco adicional
associado a esses fundos.

Em sintese, os Gréficos 10 e 11, além da Tabela 1, apresentam uma
oportunidade para discutir a eficacia dos fundos multimercados como instrumentos
de investimento no Brasil, as taxas de referéncia de juros, e para explorar as
implicagbes desses dados no contexto mais amplo da economia brasileira e da

gestao de portfélio. Segue-se com outras analises para avaliar a eficacia.
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4.2 RESULTADOS QUANTITATIVOS UTILIZANDO MEDIAS MOVEIS — RETORNO
EFETIVO

Para dar continuidade a andlise, os graficos e tabelas a seguir fornecem
instrumentos que permitem observar a performance do IHFA (indice multimercados
Funds ANBIMA) em comparacdo com o CDI (Certificado de Depdsito Interbancario)
em diferentes janelas moveis de tempo, isto €, 6, 12, 18, 24 e 36 meses, ao longo do
periodo de 26/12/2013 a 26/12/2023. Estas janelas mdveis sao utilizadas para
suavizar flutuacdes de curto prazo e oferecer uma visdo mais clara das tendéncias
subjacentes. As tabelas correspondentes fornecem uma andlise estatistica da

frequéncia com que o IHFA superou o CDI nestas diferentes janelas de tempo.

Gréfico 12 - Janela movel de retorno efetivo para 6 meses de 26/12/2013 a 26/12/2023
(frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

O Gréfico 12 mostra grande volatilidade nos retornos do IHFA em relagéo ao
CDI, com o IHFA superando o CDI, mas também com periodos onde seu
desempenho é inferior. Este grafico reflete o curto prazo e é onde a volatilidade é

mais evidente.
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Tabela 2 - Retorno do IHFA subtraindo o retorno do CDI em janelas moveis de 6 meses
(frequéncia mensal)

Das 114 janelas - escala de -6% a +6,5% (retorno IHFA - retorno CDI)

Acima do CDOI 0% ou abaixo do COI
61% 39%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

A Tabela 1 mostra que o IHFA superou o CDI em 61% das janelas
analisadas, o que implica que em quase dois tercos do periodo, os investidores em
fundos multimercados teriam tido um desempenho melhor do que se tivessem

investido no CDI.

Grafico 13 - Janela mével de retorno efetivo para 12 meses de 26/12/2013 a 26/12/2023
(frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Conforme o Gréafico 13, aumentando a janela para 12 meses, ainda
observamos volatilidade significativa, mas as tendéncias parecem mais suavizadas.
O IHFA parece superar o CDI com frequéncia, embora com algumas quedas abaixo

do CDI em determinados periodos.
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Tabela 3 - Retorno do IHFA subtraindo o retorno do CDI em janelas méveis de 12 meses
(frequéncia mensal)

Das 108 janelas - escala de -10,7% a +11,6% (retorno IHFA - retorno COI)

Acima do CDI 0% ou abaixo do CDI
T2% 28%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

A Tabela 2 demonstra que a quantidade de vezes que IHFA conseguiu
superar o CDI aumenta para 72% nas janelas de 12 meses, sugerindo maior
consisténcia no desempenho superior do IHFA sobre intervalos de tempo mais

longos.

Grafico 14 - Janela mével de retorno efetivo para 18 meses de 26/12/2013 a 26/12/2023
(frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Com uma janela de 18 meses, com base no Grafico 14, a tendéncia geral do
IHFA é de superar o CDI, mas com momentos de retorno inferior. O aumento da

janela temporal suaviza ainda mais as flutuagdes.
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Tabela 4 - Retorno do IHFA subtraindo o retorno do CDI em janelas mdéveis de 18 meses
(frequéncia mensal)

Das 102 janelas - escala de -11% a +11,7% (retorno IHFA - retorno COI)

Acima do CDI 0% ou abaixo do COI
8.3% 17%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Com 83%, a probabilidade de superacdo do CDI pelo IHFA aumenta ainda

mais quando analisamos uma janela de 18 meses conforme a Tabela 3.

Grafico 15 - Janela mével de retorno efetivo para 24 meses de 26/12/2013 a 26/12/2023
(frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

O Gréfico 15 referente a janela mével de retorno efetivo para 24 meses
mostra que o IHFA mantém uma tendéncia de superar o CDI ao longo do tempo,

com menos periodos abaixo do CDI do que nas janelas menores.
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Tabela 5 - Retorno do IHFA subtraindo o retorno do CDI em janelas méveis de 24 meses
(frequéncia mensal)

Das 96 janelas - escala de -7,5% a +14,3% (retorno IHFA - retorno CDI)

Acima do CDI 0% ou abaixo do CDI
B5% 15%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Nota-se, de acordo com a Tabela 4, que a consisténcia do IHFA em superar o
CDI melhora ainda mais com uma janela de 24 meses, onde o indice de

multimercados superou o CDI em 85% das vezes.

Grafico 16 - Janela mével de retorno efetivo para 36 meses de 26/12/2013 a 26/12/2023
(frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Por fim, a janela de 36 meses revela que o IHFA, baseado no Gréfico 16, em
meédia, mantém um desempenho superior ao CDI, sugerindo que, em um horizonte
de investimento de longo prazo, os fundos multimercados representados pelo IHFA

tendem a oferecer melhores retornos.
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Tabela 6 - Retorno do IHFA subtraindo o retorno do CDI em janelas méveis de 36 meses
(frequéncia mensal)

Das 84 janelas - escala de -4,8% a +14 6% (retorno IHFA - retorno CDI)

Acima do CDI 0% ou abaixo do CDI
93% 7%

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Através da Tabela 5, é possivel constatar na janela mais longa de 36 meses,
o IHFA superou o CDI em impressionantes 93% das vezes, 0 que sugere que, para
investidores com horizonte de longo prazo, os fundos multimercados podem ser uma
opcao de investimento atrativa.

E imperativo discutir como as caracteristicas intrinsecas dos fundos
multimercados, incluindo estratégias de investimento diversificadas e gestdo ativa,
podem contribuir para o desempenho observado.

Além disso, deve-se considerar a relacao risco-retorno: embora os fundos
multimercados possam superar o CDI, eles também podem incorrer em riscos
maiores. Portanto, o uso de métricas ajustadas ao risco, como o indice de Sharpe,
poderia oferecer uma perspectiva mais equilibrada sobre a atratividade dos fundos
multimercados como classe de ativo.

Essa analise proporciona uma base para uma discussdo mais aprofundada
sobre a viabilidade de fundos multimercados como uma alternativa ou complemento

aos investimentos tradicionais atrelados ao CDI no mercado financeiro brasileiro.

4.3 RESULTADOS QUANTITATIVOS UTILIZANDO MEDIAS MOVEIS — SHARPE

Os gréaficos e tabelas referem-se ao indice de Sharpe calculado para
diferentes janelas moéveis de 6, 12, 18, 24 e 36 meses, com relagdo ao CDI, no
periodo de 26/12/2013 a 26/12/2023. O Iindice de Sharpe é uma medida de
desempenho ajustada ao risco, que indica o retorno excedente por unidade de risco
de um investimento em relagdo a um ativo livre de risco, neste caso, o CDI conforme
detalhado no capitulo 3.

Os gréficos de barras apresentam a distribuicdo de frequéncia do indice de
Sharpe em diferentes intervalos para cada janela de tempo. Em geral, um indice de
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Sharpe maior sugere um investimento mais atraente, pois indica um retorno mais
alto por unidade de risco.

As tabelas resumem a porcentagem de janelas que exibiram um indice de
Sharpe acima de certos limiares.

Gréafico 17 - Janela mével de indice de sharpe em relagéo ao CDI para 6 meses de 26/12/2013 a
26/12/2023 (frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Conforme o Grafico 17, a maior frequéncia estd concentrada em torno de
intervalos médios de Sharpe, com um pico significativo para intervalos positivos e
moderados. Isso indica que, em janelas de 6 meses, o retorno ajustado ao risco

tende a ser positivo e moderado.

Tabela 7 - Sharpe do IHFA em janelas méveis de 6 meses (frequéncia mensal)

Sharpe em janelas mdveis de 6 meses

Acima de 0,43 53 46%

Acima de 1,63 20 18%

Acima de 2,63 3 3%
114

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).
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Conforme o Tabela 6, h4 uma probabilidade de 46% de alcancar um indice de
Sharpe acima de 0,43, mas apenas 3% de chance de exceder 2,63, o que é

considerado um desempenho ajustado ao risco muito alto.

Grafico 18 - Janela mével de indice de sharpe em relagdo ao CDI para 12 meses de 26/12/2013
a 26/12/2023 (frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Ja no Gréfico 18, € possivel notar que os picos mais altos estdo em intervalos
positivos baixos de Sharpe, sugerindo que, em uma janela de 12 meses, ha uma
probabilidade consideravel de obter algum retorno excedente em relagcao ao risco,

mas nao alto.

Tabela 8 - Sharpe do IHFA em janelas méveis de 12 meses (frequéncia mensal)

Sharpe em janelas moveis de 12 meses

Acima de 0,08 [ 69%

Acima de 0,69 36 33%

Acima de 1,30 & 6%

Acima de 1,91 2 2%
108

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).
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A Tabela 7 mostra que a probabilidade de superar um indice de Sharpe de

0,08 é de 69%, mas cai para 2% para um indice acima de 1,91.

Grafico 19 - Janela mével de indice de sharpe em relagdo ao CDI para 18 meses de 26/12/2013
a 26/12/2023 (frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

Com um pico ainda mais pronunciado em intervalos positivos de Sharpe com
base no Gréafico 19, a janela de 18 meses mostra que o investimento tem maior

probabilidade de oferecer um retorno ajustado ao risco positivo e mais consistente.

Tabela 9 - Sharpe do IHFA em janelas méveis de 18 meses (frequéncia mensal)

Sharpe em janelas mdveis de 18 meses

Acima de 0,15 [ 5%

Acima de 0,54 33 32%

Acima de 0,93 11 11%

Acima de 1,32 1 1%
102

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).
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A chance de superar um indice de Sharpe de 0,15 é de 75%, indicando que,
com um periodo mais longo, é mais provavel obter um retorno ajustado ao risco

positivo segundo a Tabela 8.

Grafico 20 - Janela mével de indice de sharpe em relagdo ao CDI para 24 meses de 26/12/2013
a 26/12/2023 (frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

A distribuicdo comeca a mostrar uma maior concentracdo em intervalos de
Sharpe mais altos, o que é um indicativo de um retorno ajustado ao risco melhorado
em comparacao com janelas de tempo mais curtas considerando o que o Grafico 20

expressa.

Tabela 10 - Sharpe do IHFA em janelas méveis de 24 meses (frequéncia mensal)

Sharpe em janelas moveis de 24 meses

Acima de 0,19 74 T7%

Acima de 0,51 38 40%

Acima de 0,83 9 9%

Acima de 1,15 2 2%
96

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).
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A Tabela 9, mostra que a probabilidade aumenta para 77% para um indice
acima de 0,19, mostrando melhorias no retorno ajustado ao risco com o aumento do

prazo de investimento.

Grafico 21 - Janela mével de indice de sharpe em relagdo ao CDI para 36 meses de 26/12/2013
a 26/12/2023 (frequéncia mensal)
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).

O Gréfico 21 demonstra que a distribuicdo € mais ampla, mas com a maioria
dos valores indicando um indice de Sharpe positivo, 0 que sugere que, para um
horizonte de investimento de 3 anos, o retorno ajustado ao risco tende a ser mais

favoravel.

Tabela 11 - Sharpe do IHFA em janelas méveis de 36 meses (frequéncia mensal)

Sharpe em janelas moveis de 36 meses

Acima de 0,07 7 §2%

Acima de 0,25 B 81%

Acima de 0,43 41 49%

Acima de 0,61 13 15%

Acima de 0,79 1 1%
a4

Fonte: Elaborado pelo autor (2024) com base nos dados da plataforma Quantum Axis (2023).
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E por fim, a Tabela 10, expressa que as chances sédo ainda mais altas com
92% para um Indice acima de 0,07, sugerindo que em um periodo de 3 anos, o
investimento tende a oferecer um bom retorno ajustado ao risco.

Esses dados podem ser utilizados para argumentar sobre a importancia da
andlise do risco em relacédo ao retorno. E fundamental destacar que, embora os
investimentos possam oferecer retornos mais altos que o CDI em termos nominais,
guando ajustados pelo risco, os resultados podem nao ser tao atrativos. No entanto,
com um horizonte de tempo mais longo, o investimento parece oferecer uma
recompensa mais consistente pelo risco assumido. Essas descobertas devem ser
contextualizadas dentro da estratégia de investimento dos fundos multimercados, a

volatilidade do mercado e as condi¢Bes econémicas durante o periodo em andlise.

4.4 DISCUSSOES

O estudo de Amaral (2021) oferece uma analise abrangente dos fundos
multimercados brasileiros entre janeiro de 2009 e dezembro de 2019, empregando
séries temporais e o modelo ARIMA para prever retornos futuros. A pesquisa,
envolvendo 19.781 fundos, dos quais 1.099 sobreviveram ao periodo analisado,
identificou caracteristicas, riscos, retornos e estilos de gestdo desses fundos. Um
achado notavel foi que 25% dos modelos tiveram um erro de previsdo (MAPE)
inferior a 78%, indicando uma previsao precisa. Os fundos mais volateis mostraram
maior erro de previsdo. Os fundos que sobreviveram durante todo o periodo
exibiram um retorno médio de 0,90, superando a taxa DI de 0,79, e um risco abaixo
do mercado. A andlise de estilo de Sharpe revelou que o mercado de juros foi o
estilo predominante, e fundos sem um estilo definido, geridos por entidades menores
e que cobram taxas de performance, apresentaram os maiores alfas significativos
positivos.

Sodré e Bainha (2022) realizaram um estudo comparativo entre fundos de
renda fixa, multimercados e acdes de 2010 a 2019, com foco em avaliar o
desempenho dessas classes de ativos em relagdo aos benchmarks. O estudo
descobriu que, entre os fundos multimercados, apenas 11% superaram o CDI. Esta
analise demonstrou que a performance dos fundos multimercados € influenciada

tanto pelo cenario macroeconémico quanto pelo estilo de gestdo adotado,
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evidenciando a importancia de considerar esses fatores na escolha de
investimentos.

Menezes e Azevedo (2018) focaram na industria brasileira de fundos de
investimento, concentrando-se nos casos de sucesso dentro das classes Acgles e
Multimercado. Utilizando o indice Sharpe em janelas semestrais durante cinco anos,
0s autores identificaram caracteristicas significativas de gestores bem-sucedidos,
incluindo alta senioridade, participacdo societaria e baixa rotatividade de equipe.
Estes resultados sublinham a importancia de avaliar o perfil da equipe de gestdo ao
selecionar fundos multimercado para investimento.

Fonseca (2012) analisou o desempenho dos fundos de investimento
multimercados no mercado brasileiro de 2005 a 2010, abrangendo diversas
subcategorias. A pesquisa utilizou indices como Treynor, Sharpe, Jensen e
Modigliani para estabelecer uma classificacdo de desempenho. Os resultados
mostraram que a maioria desses fundos superou o indice Bovespa, destacando a
resiliéncia dos fundos multimercados durante crises econdmicas, embora nao
tenham demonstrado habilidades significativas de timing ou seletividade.

Malaquias (2012) propés uma andlise da performance dos fundos
multimercados brasileiros, utilizando uma medida adaptada as caracteristicas de
distribuicdo de frequéncia dos retornos. A pesquisa revelou que, apesar dos
gestores agregarem valor, as taxas de administracdo e performance reduziam a
performance liquida. Além disso, foi observado que periodos de crise afetaram tanto
a performance quanto a relacéo dos fundos com seus determinantes.

Gonzaga (2016) examinou o desempenho e o risco dos fundos multimercados
brasileiros que cobram taxas de performance em comparagdo com aqueles que nao
cobram, no periodo de 2010 a 2015. Contrariando a hipétese inicial, os fundos com
taxas de performance tendiam a apresentar menor risco e maior retorno, além de
menor alongamento da carteira, desafiando as expectativas convencionais sobre a
relacdo entre taxa de performance e risco/retorno.

Braganca (2015): Braganca (2015) focou em determinar se os fundos
multimercado no Brasil geram alfas positivos, utilizando um modelo multifatorial para
o calculo. Os resultados indicaram que, em média, os fundos geraram alfa negativo
no periodo de 2003 a 2013. Apesar da baixa propor¢do de fundos com alfas
positivos, a magnitude desses alfas foi consideravel, sugerindo uma variacao

significativa no desempenho dos fundos de acordo com a classificacdo Anbima e a
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base de dados utilizada. Nao foram encontradas evidéncias de persisténcia no
desempenho desses fundos.

A andlise dos gréaficos e tabelas relativos ao Indice multimercados Funds
ANBIMA (IHFA) e ao Certificado de Deposito Interbancério (CDI), bem como os
célculos do indice de Sharpe para diferentes periodos, permite uma discusséo
robusta sobre a performance dos fundos multimercados brasileiros em relacdo ao
benchmark do mercado financeiro brasileiro, ajustada pelo risco, ao longo de uma
década.

No periodo de 2013 a 2023, o mercado financeiro brasileiro experimentou
uma seérie de ciclos econdmicos, influenciados por fatores internos, como politicas
monetérias, fiscais e mudancgas no cenario politico, e por fatores externos, como
crises econdmicas internacionais, variacbes no preco de commodities e mudancas
nas taxas de juros globais. Tais eventos impactaram diretamente o IHFA e o CDI,
refletindo-se nas oscilacbes observadas nos graficos e no célculo do indice de
Sharpe.

Os fundos multimercados brasileiros, representados pelo IHFA, tém como
caracteristica a busca por retornos absolutos e a habilidade de adotar posicées em
diferentes mercados e classes de ativos, o que pode incluir alavancagem e
derivativos. Isso 0s torna sensiveis as condicdes de mercado e a habilidade dos
gestores em navegar por essas condices.

O CDI é utilizado como referéncia para investimentos no Brasil por
representar a taxa de juros de operacdes interbancarias. Sua variacdo esta atrelada
a politica monetéaria do Banco Central, servindo como um proxy para a taxa Selic.
Investimentos que superam o CDI sé@o considerados atrativos, mas € crucial avaliar
se o retorno adicional compensa o risco assumido.

O Indice de Sharpe emerge como um instrumento vital na avaliacdo de
investimentos. Ao considerar tanto o retorno quanto a volatilidade, o indice fornece
uma perspectiva do retorno ajustado ao risco. Observamos nos dados que, apesar
de periodos de retorno nominal superior ao CDI, os fundos multimercados né&o
sempre entregaram um indice de Sharpe elevado, em janelas de tempo mais curtas.
Isso sugere que o retorno adicional pode ter vindo ao custo de assumir mais risco.

A discusséo se aprofunda ao considerar que, em janelas mais extensas, 0s
fundos multimercados tendem a demonstrar um indice de Sharpe mais favoravel,

implicando que o retorno excedente compensa de forma mais consistente o risco
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adicional. Isso corrobora a nocdo de que investimentos em fundos multimercados
podem ser mais adequados para investidores com horizontes de longo prazo, que
podem tolerar maior volatilidade em busca de retornos superiores.

Para investidores, os resultados salientam a importancia da diligéncia e da
compreensao do perfil de risco de suas escolhas de investimento. Para gestores de
fundos, os achados reforcam a necessidade de estratégias eficazes de gestdo de
risco, diversificagéo e alinhamento com as expectativas de seus investidores.

Em suma, retornos superiores ao CDI ndo garantem um investimento bem-
sucedido quando ajustados pelo risco. A volatilidade e o risco devem ser
ponderados, em ambientes econdmicos complexos e em transformacdo. A
habilidade dos fundos multimercados de gerar retornos ajustados ao risco de forma
consistente em diferentes periodos € uma demonstracéo de sua eficacia e resiliéncia
no mercado financeiro brasileiro, embora ndo seja uma garantia de performance
futura. A analise historica, por mais reveladora que seja, ndo é um indicativo certeiro
do que esta por vir, mas serve como uma ferramenta essencial para a tomada de

decisdes informadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos dados analisados, pode-se concluir que os fundos
multimercados brasileiros, no agregado, demonstraram indicios na eficiéncia em
superar o CDI ao longo do periodo estudado. Entretanto, esta superacdo vem
acompanhada de riscos inerentes a natureza desses fundos, que requerem uma
avaliacao cuidadosa por parte dos investidores.

Em termos de recomendacdo pratica e académica, € prudente que o0s
investidores considerem tanto os retornos quanto os riscos associados ao investir
em fundos multimercados e mantenham um horizonte de investimento alinhado com
seus objetivos e tolerancia ao risco. Para os gestores de fundos, a énfase deve
continuar a ser na gestéo de risco e na busca por estratégias que possam capitalizar
sobre as condicBes de mercado para gerar valor aos investidores, mantendo uma
compreensiva diligéncia quanto a volatilidade e aos fatores econémicos exégenos.

Este estudo do IHFA frente ao CDI fornece uma base empirica para futuras
pesquisas e para a tomada de decisfes informadas, mas deve ser complementado
por uma analise continua das tendéncias do mercado e dos resultados dos fundos.

Ao analisar as discussdes apresentadas e as conclusbes dos estudos
mencionados, observamos varias areas de convergéncia, divergéncia e
complementaridade. Tanto os estudos revisados quanto a sua analise reconhecem a
influéncia de fatores macroecondmicos, politicos e globais sobre o desempenho dos
fundos multimercados e sobre o CDI.

A importancia da gestdo ativa e da habilidade do gestor, enfatizada nos
estudos revisados, alinha-se com a relevancia que foi atribuida ao indice de Sharpe,
em periodos mais longos. A analise de Menezes e Azevedo (2018) sobre a
experiéncia dos gestores complementa sua observacdo sobre a necessidade de
considerar a volatilidade e o risco em periodos de incerteza. Sua analise também
destaca a eficacia e resiliéncia dos fundos multimercados no longo prazo, uma
observacdo corroborada pelo estudo de Fonseca (2012), que demonstrou a
capacidade dos fundos de superar o indice Bovespa em diferentes subcategorias.

Além disso, os estudos de Malaquias (2012) e Braganca (2015) reforcam a
importancia de uma analise cuidadosa de risco e retorno. Malaquias (2012) destacou
como as taxas podem erodir os ganhos liquidos, ressaltando a necessidade de

ponderar o retorno superior ao CDI em relacdo ao risco. Finalmente, esta andlise
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sobre as limitacdes das analises historicas como indicativas do futuro encontra eco
no trabalho de Amaral (2021), que, apesar de usar modelos preditivos, reconhece a
incerteza inerente na previsao de retornos futuros.

Em resumo, sua analise dos fundos multimercados em relacdo ao CDI e ao
indice de Sharpe, considerando a volatilidade e o risco, é suportada pelos estudos
revisados. Ela destaca a complexidade da gestdo de fundos multimercados e a
importancia de estratégias de gestao de risco e diversificagdo, enquanto os estudos
revisados oferecem perspectivas adicionais sobre a performance dos fundos
multimercados em diferentes cenarios e horizontes temporais.

Para a continuacdo e aprofundamento do estudo sobre fundos multimercados
brasileiros, recomenda-se a realizacdo de uma andlise comparativa multifatorial que
abarca ndo somente os retornos historicos e o indice de Sharpe, mas também
incorpora outras métricas de risco e performance. Esta abordagem pode incluir a
analise de cenéarios macroecondmicos diversificados, abrangendo periodos de
recessdes, booms econdmicos e estabilidade, para entender como os fundos
multimercados respondem a variadas condi¢des econdmicas.

Uma comparacdo com benchmarks de mercados financeiros internacionais
permitiria uma avaliagdo mais global dos fundos multimercados brasileiros. Além
disso, seria util analisar o impacto de eventos especificos, como mudancas politicas,
crises financeiras e alteracdes nas politicas monetarias, para isolar o impacto
desses eventos pontuais da performance geral dos fundos.

A inclusdo de métricas de risco alternativas como o indice de Sortino,
Drawdown Maximo e indice de Treynor, além do indice de Sharpe, pode oferecer
insights adicionais sobre o perfil de risco e retorno dos fundos. Também seria
relevante estudar os estilos de investimento adotados pelos gestores de fundos
multimercados, avaliando o impacto de diferentes abordagens de gestdo na

performance dos fundos.

Realizar um estudo longitudinal que acompanhe os fundos multimercados ao
longo do tempo, considerando diferentes janelas temporais, ajudaria a avaliar a
consisténcia da performance e a persisténcia de alfas positivos. Uma pesquisa
qualitativa com gestores de fundos complementaria a analise quantitativa,
fornecendo insights sobre estratégias, percepcdes de risco e decisbes de

investimento.
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Explorar técnicas avancadas de modelagem preditiva e machine learning para
antecipar tendéncias de mercado e avaliar o potencial de retorno futuro dos fundos,
considerando uma ampla gama de varidveis econdmicas e financeiras, também
seria benéfico. Por fim, uma andlise do impacto de fatores ESG (Environmental,
Social, and Governance) nos fundos multimercados poderia revelar como esses
fatores estdo sendo integrados nas estratégias e como influenciam a performance e
0 risco.

Essa abordagem multifacetada forneceria uma compreensdo mais
aprofundada e holistica dos fundos multimercados no Brasil, contribuindo para a
literatura existente e fornecendo insights valiosos para investidores e gestores de

fundos.
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