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RESUMO

A disseminacédo da pandemia de COVID-19 ao longo de 2020 e 2021
trouxe incertezas que impactaram de forma significativa o mercado financeiro
brasileiro. Simultaneamente, a industria de fundos de investimento demonstrou
crescimento expressivo de fundos ofertados e de investidores demandantes. O
objetivo central deste trabalho é avaliar se, durante o periodo de pandemia, os
gestores de fundos de fundos multimercados conseguiram sobressair os
gestores de fundos multimercados, entregando valor aos investidores de varejo
que tanto cresceram nesse periodo. Para tal propdsito, foi realizada uma reviséo
sobre o estudo de FABRO (2022), onde foram comparados os fundos
multimercados contra os fundos de fundos multimercados e analisado o
comportamento do investidor. No presente estudo, a analise dos resultados foi
feita em paralelo com os resultados obtidos por FABRO (2022), podendo
comparar o desempenho exclusivo no periodo pandemia contra os resultados
normalizados. Os indicadores utilizados para a analise foram: Retorno absoluto,
Sharpe, Treynor, Information Ratio e Alpha de Jansen. Foi constatado que os
fundos de fundos nao conseguiram sobressair os fundos multimercados no
periodo analisado em nenhum dos indicadores de performance ajustada ao
risco, ao passo que na janela de 36 meses da pesquisa comparada os FoFs

também tiveram desempenho inferior a maioria das classes de multimercados.

Palavras-chave: Fundos de Fundos, Fundos de Investimento Multimercado,
COVID-19.



ABSTRACT

The spread of the COVID-19 pandemic throughout 2020 and 2021 brought
uncertainties that significantly impacted the Brazilian financial market.
Simultaneously, the investment fund industry showed significant growth in funds
offered and in demanding investors. The central objective of this work is to assess
whether, during the pandemic period, funds of funds managers were able to stand
out from hedge funds managers, delivering value to retail investors. For this
purpose, a review of the study by FABRO (2022) was carried out, where fofs were
compared against hedge funds with the investor behavior analysis. In the analysis
of the results of the present study, a parallel was made between the results
obtained by FABRO (2022), being able to compare the performance exclusively
of the pandemic against the more normalized results. The indicators used for the
analysis were: Total Return, Sharpe, Treynor, Information Ratio and Jansen's
Alpha. It was found that funds of funds did not outperform hedge funds in the
analyzed period in any of the risk-adjusted performance indicators, whereas in
the 36-month window of the compared research, fofs also underperformed most

multimarket classes.

Keywords: Funds of Funds, Hedge Funds, COVID-19.
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1. INTRODUGAO

A presente pesquisa tem como objetivo principal investigar se, durante o
periodo de pandemia, os fundos de fundos multimercados entregaram mais valor aos
seus cotistas com perfil de investidores de varejo em comparagdo com os fundos
multimercados. O cenario base do estudo foi no contexto de incerteza e volatilidade
dos mercados financeiros ao longo dos anos de pandemia (2020-2021). A partir da
analise comparativa dos desempenhos dessas duas categorias de fundos, sera
possivel verificar se a contratacdo de fundos que selecionam gestores terceiros € uma
alternativa viavel para o investidor pessoa fisica, avaliando se os retornos dos fundos
de fundos justificam a incidéncia de taxas sobre taxas em momentos de estresse no
mercado.

Em dezembro de 2019, varios casos de problemas respiratorios causados por
uma etiologia desconhecida foram relatados na China, na cidade de Wuhan. Em 7 de
janeiro a SARS-CoV-2 foi identificada como uma muta¢do do coronavirus (SARS-
CoV). Em 30 de janeiro a Organiza¢gdo Mundial da Saude (OMS) declarou emergéncia
de saude publica. Trés meses depois , a doencga foi detectada em mais de 185 paises,
afetando quase trés milhdes de pessoas e sendo responsavel por mais de 200.000
vidas perdidas. (Ho, 2020).

Quando os primeiros casos de Covid-19 foram registrados no Brasil, ao longo
de fevereiro e as primeiras medidas restritivas passaram a ser decretadas ao longo
de marco, foi quando houve o apice de aversao ao risco no mercado financeiro. Nos
oito pregdes entre 9 e 18 de margo a bolsa brasileira recorreu ao circuit breaker seis
vezes (VALOR, 2020), mecanismo que trava as operagdes por 30 minutos buscando
reestabelecer o equilibrio entre compras e vendas de agdes quando o indice Ibovespa
cai 10%. No dia 12 de margo, a bolsa brasileira chegou a utilizar duas vezes o circuit
breaker, nesse dia o indice da bolsa sofreu desvalorizagdo de 14,78% (B3, 2020). A
volatiidade da pandemia evidenciou um dos beneficios que o constante
monitoramento dos investimentos pessoais por um gestor pode trazer (QIAN, 2021).
Em paralelo a esse contexto, a industria de fundos passou por um crescimento
expressivo, tanto pelo aumento de investidores quanto pelo aumento da quantidade

de fundos disponiveis para investimento. Entre dezembro de 2019 e outubro de 2022,



o0 numero de cotistas em fundos multimercados cresceu 112,44%, ao passo que o
numero de fundos multimercados cresceu 41,59% (ANBIMA).

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo central investigar se,
durante o periodo de pandemia, os gestores de fundos de fundos multimercados
conseguem sobressair os gestores de fundos multimercados e entregar valor aos
investidores de varejo, concluindo entédo a viabilidade para o investidor pessoa fisica
em contratar fundos multimercados diretamente ou por meio de fundos de fundos.

Isso auxiliara na compreensdo de como diferentes tipos de fundos se
comportam em momentos de estresse econdmico, contribuindo para que os
investidores pessoa fisica possam tomar decisbes informadas sobre seus
investimentos. A pesquisa se deu: selecionando toda a classe de fundos
multimercados e fundos de fundos em operagcdo ao longo de 2020 e 2021,
independentemente de suas subclasses estratégicas, com o objetivo de avaliar seu
desempenho em momentos de incerteza econdémica.

A base de dados inicial conta com 13.485 fundos, mas aplicados filtros, foram
removidos os fundos que ndo estavam em operacao ha mais de 36 meses, os fundos
que nao eram acessiveis ao pequeno investidor, ou que n&o possuiam patriménio
liquido consideravel. O estudo finalmente considerou 155 fundos multimercados para
comparacgao. Para os fundos de investimentos em cotas buscou-se remover os fundos
gue nao possuiam como estratégia a selegcado de gestores, ou seja, aqueles que nao
possuiam o objetivo de reunir capital de investidores para formar uma carteira
diversificada de fundos com base na selecao especializada de gestores terceiros.
Assim, a base inicial de 11.635 fundos de investimento em cotas, passou pela
separagdo dos fundos de investimento considerados feeders além de filtragem
semelhante a imposta aos fundos multimercados, tais como tempo de operacéo,
acessibilidade ao pequeno investidor e relevancia no mercado. Tais ajustes
resultaram em 44 fundos de fundos de investimento em cotas de fundos.

No que diz respeito a analise de desempenho, sdo utilizadas medidas de
retorno absoluto e ajustado ao risco. O retorno absoluto analisa o rendimento gerado
pelo investimento, enquanto o CDI é utilizado como benchmark de referéncia. O indice
de Sharpe compara o excesso de retorno de um investimento dada sua volatilidade,
medindo a relaco entre risco e retorno. O indice de Treynor compara o excesso de

retorno com o risco sistematico do investimento, sendo util para avaliar a capacidade
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de um gestor de fundo em superar o mercado. O Information Ratio analisa os retornos
excedentes sobre o benchmark em relacao a consisténcia desses resultados. Por fim,
o Alpha de Jensen compara a performance ajustada pelo risco do fundo com a
rentabilidade esperada calculada com o modelo CAPM.

Essas medidas sdo aplicadas para avaliar o desempenho dos fundos
multimercados e fundos de fundos multimercados durante o periodo de pandemia,
fornecendo uma analise abrangente e comparativa entre as duas opg¢des que o
investidor de varejo encontra ao optar por terceirizar a gestdo de seu capital.
Adicionalmente a analise dos resultados, foi feita a comparagdo dos presentes
resultados em relagdo ao estudo de FABRO (2022), que nao teve o periodo de

pandemia como restricdo, com janelas temporais diferentes.
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2. CONTEXTO DO MERCADO DE CAPITAIS INTERNACIONAL E NACIONAL NO
PERIODO DE PANDEMIA.

A disseminacdo da doenga causada pelo SARS-Cov-2 elevou o numero de
casos de forma exponencial, exigindo que governos do mundo todo adotassem
politicas que visassem a diminui¢do do contato social. Tais medidas foram adotadas
para que a taxa de transmissado do virus permanecesse baixa enquanto ndo havia
estrutura hospitalar suficiente para o numero de infectados que se esperava ter
(SCHWARTZ, 2020), tado pouco havia a disponibilidade da vacina contra o virus. O
distanciamento social teve um grande impacto na economia mundial. A reduc¢ao da
atividade econdmica foi sentida em varios setores, traduzindo-se numa queda
acentuada do PIB e no aumento do desemprego a suas maximas historicas. A
combinagdo de incertezas e expectativas pessimistas fez com que a reagado do
mercado financeiro levasse a queda dos indices acionarios e ao aumento da
volatilidade nos mercados globais. Conforme série historica disponivel pela plataforma
de monitoramento de mercados, Investing, o indice Bovespa — principal indicador da
Bolsa de Valores brasileira, teve uma queda de mais de 30% entre fevereiro e margo
de 2020, com a incerteza econémica causada pela pandemia. Além disso, a taxa Selic,
taxa basica de juros utilizada pelo Banco Central do Brasil, saiu de 4,25% em fevereiro
de 2020 para 2,00% em agosto do mesmo ano, dada a necessidade de aumento de
liquidez no mercado (INVESTING, 2022). O PIB brasileiro teve sua maior queda desde
o inicio da medigao pelo IBGE, com contragao de 4,1%, em 2020. O desemprego
aumentou significativamente, chegando a atingir 14,7% no primeiro trimestre de 2021.
(IBGE, 2021).

Nao somente no mercado nacional, mas globalmente a volatilidade e aversao
ao risco se instauraram. S&P 500, indice das 500 maiores empresas listadas em bolsa
dos EUA atingia sua maxima histérica em 19 de fevereiro de 2020, quando passou
por sucessivas quedas, até fechar o pregéo de 23 de margo em que havia caido
aproximadamente 34% desde sua maxima ha pouco mais de um més.
(MARKETWATCH, 2022).

Ainda que a industria de fundos multimercados também tenha sentido
volatilidade e quedas consideraveis, teve impacto mais brando. O indice de Hedge

Funds ANBIMA (IHFA), indice usado como referéncia para a industria de fundos



12

multimercados no Brasil, composto pela carteira teérica de fundos multimercados
ponderados pelo seu patriménio liquido, teve, em sua maior queda, perda de 11,42%.
Entre a maxima e minima do indice (33 dias entre fevereiro e margo). Essa queda
tomou 128 dias para que o indice rompesse novamente sua maxima de fevereiro, em
29/07/2020, de acordo com calculo sobre cotacdo diaria do indice fornecida pela
plataforma Economatica.

Qian, D. (2021) colocou diferentes mercados em comparagao entre 2019 e
2020, concluindo que durante a pandemia houve significativo aumento da volatilidade
nos mercados americanos, europeus e asiaticos, entretanto, isso nao se traduziu em
retornos mais baixos para os fundos, dado que cada hedge fund poderia desenvolver
sua estratégia prépria para o periodo. Os resultados mostram que o retorno do
mercado de hedge funds durante a pandemia superou o do mercado de hedge funds
de 2019, trazendo a volatilidade como variavel positiva para o desempenho.

Quando visualizamos a volatilidade do mercado por meio das variagbes
diarias do indice Ibovespa e do mercado de fundos pelo IHFA (imagem 01), nota-se a
maior volatilidade no més de margo e como os fundos multimercados, ainda que
também volateis, se mantiveram mais estaveis. A analise dessa volatilidade também
serviu como guia para a definicdo da janela temporal da analise, concentrando no
periodo mais volatil do mercado, entre 2020 e 2021, onde os efeitos da pandemia
foram mais expressivos no mercado financeiro.

GRAFICO 01 — VARIACAO DIARIA IBOVESPA E IHFA
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Como apresentado por Qian, D. (2021), durante a pandemia, a volatilidade
aumentou consideravelmente nos mercados globais, mas isso ndo se traduziu
necessariamente em depreciagdo do valor das cotas dos fundos, o que se deve ao
fato de que cada fundo multimercado tem sua propria estratégia de investimento e
pode lidar de forma diferente com os riscos e incertezas do mercado. Além disso, a
diversificagao de ativos € uma caracteristica comum dos fundos multimercados, o que
pode diminuir o impacto das flutuacées de um determinado setor ou mercado. Assim,
€ possivel concluir que o desempenho dos fundos multimercados tende a se
descorrelacionar do restante do mercado e dar apresentar resultados diferentes do

esperado.
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3. FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO E FUNDO DE FUNDOS
MULTIMERCADOS

Justamente durante periodos de maior incerteza no mercado, como dos anos
de 2020 e 2021 em detrimento da pandemia, a necessidade de um gestor
especializado em alocagado de investimentos se tornou mais evidente para os
investidores de varejo. Funcionando como um veiculo para que os recursos de
diferentes investidores sejam reunidos e colocados sob o poder de decisdo de um
gestor profissional, os fundos de investimentos se mostram como um meio para a
“terceirizacao” da gestao de investimentos para seus cotistas, opgao interessante para
investidores com menor capital, menor disponibilidade de opg¢des de investimento
existentes, de tempo e sobretudo de capital intelectual. Sobretudo para os pequenos
investidores, os fundos se apresentam como uma opc¢ao a investimentos antes
inacessiveis, estratégias que demandariam altos valores monetarios, grande

conhecimento ou que simplesmente s&o exclusivas a investidores institucionais.

3.1.CONTEXTUALIZACAO DO MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Cada fundo possui sua especificidade descrita pelo seu respectivo
regulamento, como tempo de cotizagdo para resgate e aplicagdo, valor minimo de
aplicagao, movimentacdo e permanéncia, taxa de administracdo e de performance,
modelo de tributagdo entre outras caracteristicas. Uma das particularidades descritas
no regulamento € sua classificagcdo ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), podendo ser: fundo de renda fixa, fundo de agdes,
fundo multimercado, fundo cambial, entre outros.

Fundos da classe multimercados possuem como distingdo o descompromisso
de alocacao de seu portfélio em qualquer fator especifico, tendo suas politicas de
investimento relacionadas a diversos fatores de risco. Ainda, a utilizagdo de hedges
cambiais para a parcela de ativos no exterior é de uso facultativo ao gestor. Sendo a
classe com o menor numero de restricdbes em regulamento, possui,
consequentemente, maior numero de possibilidades para investimento, gerando
retorno que geralmente estdo descorrelacionados do mercado de agdes e titulos do
governo (ANBIMA, 2022).
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Em se tratando de fundo de fundos, tem-se a definicao disposta por Ballew
(2002), colocando fundos de fundos como qualquer fundo que invista em outros
fundos, podendo esses ser de qualquer classificacdo ANBIMA, isso é: fundo de fundos
de renda fixa, fundo de fundos de agdes, fundo de fundos cambiais ou fundo de fundos
multimercados. Para o propdsito desta pesquisa, o termo fundo de fundos sera usado
especificamente para fazer referéncia aos fundos destinados a selegao de gestores
de fundos terceiros, onde se busca a melhor composicdo de portfolio de fundos
multimercados, funcionando como uma opg¢ao de investimento para os investidores
que buscam terceirizar a selegdo de um gestor (selegcao de um fundo de investimento).

A representatividade de patriménio dos fundos multimercados na industria
geral de fundos de investimento € de 21,50%, com 1,61 trilhdes de reais distribuidos
em 13.520 fundos de acordo com levantamento de novembro de 2022 disponibilizado
pela ANBIMA, enquanto os fundos de investimento em cotas reiunem 3,74 trilndes em
11.657 FICs (fundo de investimento em cotas). Vale destacar que o patriménio dos
fundos de investimento em cotas € contabilizado separadamente dos outros fundos

de investimento, evitando dupla contagem.

3.2.CRESCIMENTO DA INDUSTRIA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

A presente pesquisa carrega sua importancia ndo somente pelo crescimento
do numero de fundos multimercados no Brasil, mas também devido o crescente
numero de investidores buscando por opgdes de investimento. Segundo dados da B3,
apenas no ano de 2020 houve crescimento de 92,10% em contas ativas em
corretoras, finalizando o ano com 3,23 milhées de contas. Em dados mais recentes
divulgados pela B3, em novembro de 2022 o numero de CPFs unicos investindo em
renda variavel estava em 4,6 milhdes apds crescimento de 35% no trimestre quando
comparado ao mesmo periodo de 2021, representando o aumento significativo na
base de investidores no pais, o que se traduz em uma crescente demanda por op¢des
de investimento.

Investigando o comportamento que resultou no crescimento de investidores
no periodo de pandemia, o estudo publicado na UFPR por DA COSTA (2022) indicou
a busca por rentabilizagdo do patriménio como fator de grande impacto para o

pequeno investidor, sobretudo durante a queda no preco das agdes em detrimento da
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pandemia. A queda na Taxa SELIC também foi mencionada como fator de influéncia
na decisao de investir no mercado acionario neste periodo.

Acerca da demanda pela op¢do de fundos de investimento, tem-se o
levantamento feito pela Economatica, em 2021, apontando que a industria de fundos
de investimento alcangou 23,9 milhdes de cotistas, crescimento de 11,3% quando
comparado ao fim de 2020. Aumento significativo na base de investidores no pais
nessa classe de ativo. Destaca-se o crescimento da classe de fundos multimercados,
com aumento de 32,8% no numero de cotistas, segundo dados da mesma pesquisa.
Quando comparado com outros tipos de fundos, como fundos de ag¢des e renda fixa,
tem-se clara a crescente popularidade dos fundos multimercados entre os investidores
brasileiros, bem como o ja citado aumento da oferta dessa classe de fundo no
mercado. Entretanto, essa variedade de opcg¢des pode levantar a dificuldade na
escolha de um fundo adequado, especialmente para investidores menos experientes.
Muitos fatores devem ser levados em consideracdo na escolha de um fundo
multimercado, como o desempenho ajustado ao risco, equipe de gestdo do fundo, o
perfil de risco de cada fundo, entre outros. A complexidade desse processo apresenta-
se como uma das justificativas para utilizagdo do veiculo de fundo de fundos como
opgao de investimento, pois oferecem uma gestao especializada na selegdo de um
fundo multimercado.

As trés principais razoes para investidores alocarem em fundos de fundos séo:
diversificacao de risco, acesso a fundos antes indisponiveis para o pequeno investidor
e a profissionalizacdo da selecao e acompanhamento de fundos, segundo estudo de
POZEN (2005). A diversificagao € uma das principais razdes para a escolha de fundo
de fundos sobre o investimento em fundos diretamente, pois oferecem aos
investidores a possibilidade de deterem varios fundos de diferentes estratégias.
Ademais, os fundos de fundos também podem ser uma opg¢ao para 0s menores
investidores ao facilitar a entrada indireta em fundos que antes exigiam aporte minimo
muito alto, eram destinados apenas a investidores qualificados (pessoas naturais ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em valor superior a um milhdo de

reais) ou ainda acesso a fundos antes disponiveis em corretoras especificas.
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3.3.ESTRUTURA DE FUNDOS FEEDER E FUNDOS MASTER

Nessa pesquisa sobre fundos de fundos versus fundos multimercados, o
objetivo principal foi analisar se os fundos de fundos tém capacidade de gerar retornos
selecionando uma carteira de fundos multimercados de forma estratégica, e ndo
investindo em um unico fundo, portanto, € de suma importancia que as estruturas de
master e feeder sejam consideradas.

Primeiramente, € necessario entender a estrutura de fundos master e fundos
feeder, o que se traduziria para algo como “fundo principal” e “fundo alimentador”. Um
fundo feeder é um fundo de cotas (fundo de fundos) que investe unicamente em um
fundo master, atuando exclusivamente como um veiculo de captagao, sendo o fundo
master o fundo que de fato detém os ativos e é responsavel por tomar as decisdes de
investimentos. Essa organizacao estrutural (imagem 01) viabiliza a segmentacao de
responsabilidades, em que o fundo master € unicamente responsavel pela gestao de
investimento (de todo capital dos fundos feeders que investem nele) enquanto os
fundos feeders sdo unicamente responsaveis por levantar capital e disponibilizar o
fundo master para diferentes bases de investidores em diferentes corretoras. Além
disso, também permite uma gestao tributaria mais eficiente, uma vez que o fundo
master pode ser domiciliado em uma jurisdicdo fiscal mais favoravel do que os
investidores do fundo feeder. Essa estrutura é também comumente utilizada para que
diferentes corretoras e distribuidoras tenham acesso a um fundo que estad sendo
distribuido em outra corretora especifica, assim a base de clientes da corretora que
nao possuia o fundo distribuido diretamente passa a ter acesso por meio do fundo

feeder, que por sua vez investe no fundo master.
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IMAGEM 01 - ESTRUTURA DE FUNDOS MASTER E FUNDOS FEEDER

Corretora X Corretora Y Corretora Z

F. Feeder A F. Feeder B

v

Corretora W

F. Master
- Corretora

., -Origem/Destino do Capital

Imagem 02 — Elaboracao Propria

Cabe adicionar que ha interesse por parte das corretoras em criar fundos
feeders, haja vista que isso adiciona uma camada de fundos onde sera cobrada taxa
de gestéo e administragcdo. No longo prazo o cotista do fundo feeder passa a visualizar
a diferenca entre a rentabilidade do fundo master e do fundo investido, como é
possivel notar pelo exemplo abaixo (grafico 02), onde foi selecionado um fundo de
investimento multimercado e 03 fundos feeder de diferentes corretoras para
exemplificacdo. O fundo principal, onde é feita a gestdo ativa por parte da gestora
Bahia Asset Management, BAHIA AM MARAU MASTER RFC FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO, se mostra cada vez mais distante dos seus
feeders: BB ESPELHO MULTIMERCADO BAHIA AM MARAU FIC FI; BAHIA AM
MARAU ADVISORY FIC FIM e BAHIA AM MARAU SELECAO FIC FIM. Feeders
distribuidos no Banco do Brasil, XP Investimentos e Banco Itau, respectivamente.
Embora o fundo master tenha iniciado sua operacao em janeiro de 2013, os 04 fundos
foram colocados em base 100 na data do feeder mais antigo, iniciando a comparagao
em 18 de setembro de 2018 até 30 de dezembro de 2022. Ainda que a correlagao dos
fundos feeders com o master tenha sido de 0,85; 0,99 e 0,99 no periodo,
respectivamente, o desempenho demonstrou alto contraste, com retorno absoluto de
66,85% para o fundo master e 37,35%, 37,29% e 36,43% para os 03 fundos feeders

respectivamente em um periodo de 4,45 anos.
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GRAFICO 02 — RENTABILIDADE ACUMULADA BAHIA AM MARAU
MASTER VS FUNDOS FEEDERS
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——BAHIA AM MARAU MASTER RFC FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

—— BB ESPELHO MULTIMERCADO BAHIA AM MARAU FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FI

—— BAHIA AM MARAU ADVISORY FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
BAHIA AM MARAU SELEGAO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO

Fonte: Economatica (fevereiro/2023) - Elaboragéo propria

Essa visualizagado da abertura entre as rentabilidades antecipa o efeito das
taxas sobre taxas nos fundos de fundos sobre os fundos multimercados,
demonstrando a relevancia dos fundos de fundos desempenharem bem ndo somente
para superar os fundos multimercados, mas para justificarem as taxas cobradas por

essa gestao.

3.4.CUSTOS ADICIONAIS EM FUNDOS DE FUNDOS

Algo a ser mais esclarecido, € como a cadeia de custos adicionais impacta na
analise dos resultados. E valido lembrar que os custos adicionais de uma nova
camada de fundo ja estdo embutidos no resultado para o investidor final, bem como
nos resultados utilizados para analise comparativa nesse estudo, haja vista que todo
e qualquer encargo é cobrado por meio do passivo do balango do fundo, impactando
o patriménio liquido e posteriormente o valor da cota diaria (valor da cota diaria =
patriménio liquido / quantidade de cotas) a qual é usada para analise do desempenho.
Ou seja, feitas todas as analises dos indicadores utilizando as variagdes de cota diaria,
os resultados sao suficientes para orientar a escolha do investimento entre fundos

multimercados e fundos de fundos multimercados.
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Ainda nesse sentido, cabe mencionar que o adiantamento do imposto de
renda, o come-cotas, ndo impactou nos resultados da presente pesquisa, haja vista
que esse imposto é incidindo ao recolher as cotas dos investidores, ndo impactando
o valor da cota, apenas na quantidade de cotas detida por cada investidor. Ademais,
fundos de fundos nao sofrem come-cotas em seus fundos investidos, incorrendo

apenas nas cotas detidas pelo investidor do FoF, evitando bitributacéo.

3.5.VIES DE SOBREVIVENCIA EM FUNDOS DE INVESTIMENTO

Outro conceito importante para se ter ciéncia no desenvolvimento e na analise
dos resultados, é o viés de sobrevivéncia, muito presente em analises estatisticas de
séries temporais financeiras. Essa concepc¢ao se trata da dificuldade que se tem ao
reunir séries temporais para determinada analise, pois pode ser que a base de dados
nao represente a realidade por ndo considerar os dados daqueles que nao
“sobreviveram” (BALL, 1979). Conceito muito utilizado na analise de empresas e
fundos de investimento pelo prisma de desempenho passado, pois ao reunir uma
amostra de fundos de uma janela temporal, por exemplo, sé constarao os fundos que
passaram por todo o periodo em atividade, desconsiderando fundos que enceraram
suas operacoes, analisando apenas os fundos “sobreviventes”. A auséncia dos dados
dos fundos n&o sobreviventes nessa pesquisa prejudica a representatividade da base
de dados e, consequentemente, a precisdo dos resultados. Isso se da pois o
desempenho dos fundos que deixaram de existir provavelmente seja diferente dos
que sobreviveram.

A distorcdo causada por esse viés na analise das séries temporais induz os
investidores a acreditarem que o retorno médio é mais elevado do que o retorno real,
pois o mercado analisaria apenas as carteiras “vencedoras” (CARVALHO, 2005).
Entretanto, o estudo citado concluiu ainda que ha validade na analise de resultados
passados de fundos de investimentos, podendo levar a uma estratégia vitoriosa de
investimento. Para todo caso, € importante ter ciéncia do conceito ao longo da analise
dos resultados do presente trabalho pois esse, assim como diversos outros, recaiu
sobre esse viés, analisando apenas os fundos que obtiveram sucesso no periodo de

pandemia, desconsiderando diversos fundos que podem ter sido extintos.
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3.6. TEORIA MODERNA DO PORTFOLIO

A teoria moderna do portfélio € um método de gestdo de carteira que visa a
reducdo do risco para determinado retorno, contribuicdo do economista vencedor do
Prémio Nobel Harry Markowitz. A teoria afirma que, dado um nivel de risco desejado,
um investidor pode otimizar os retornos esperados de uma carteira por meio da
diversificagdo investindo em ativos com correla¢gées mais baixas e agrupando ativos
correlacionados negativamente, de modo a reduzir o risco de um determinado retorno.
No artigo publicado por Markowitz, o conjunto de carteiras que maximizam os retornos
esperados para um dado desvio padrdao é representado pela ‘fronteira eficiente’
(Fabozzi, 2002).

Ao se analisar e comparar desempenho de fundos multimercados contra
fundos que possuem por distingdo a diversificacdo da carteira em outros fundos, é
relevante que seja feito o paralelo com a teoria moderna de portfélio, afinal, se espera
que a partir da gestdo de um fundo de investimento com selegédo especializada de
outros fundos se obtenha um menor risco para o mesmo retorno. Foi importante
manter em mente o conceito da teoria elaborada por Markowitz ao realizar o presente
estudo

Ainda, é importante colocar que ao investir em um fundo multimercado, ja é
esperado que o gestor faga a diversificagdo apropriada dos investimentos, recorrendo
a métodos de protegao, alavancagem, entre outros, compondo uma série de ativos na
carteira. Quando uma carteira é composta por fundos, e cada fundo possui seu préprio
portfélio de ativos, a diversificagcdo da carteira inicial € multiplicada. Ou seja, a
principio, cada fundo multimercado ja estaria buscando a otimizagéo da carteira, e um
fundo de fundos pode estar excedendo a diversificagdo o que, segundo a teoria,
colocaria os fofs com um retorno muito préximo ao do mercado, se aproximando do

risco sistematico.
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4. REVISAO BIBLIOGRAFICA

4.1. ANALISE DO ESTUDO DE FABRO (2022) SOBRE FUNDOS DE FUNDOS E
FUNDOS MULTIMERCADOS

O estudo a ser apresentado comparara o desempenho dos fundos de fundos
e dos fundos multimercados durante os meses mais volateis do mercado recente,
concentrando-se no periodo especifico de pandemia (2020-2021). Assim sera
possivel concluir se em periodos de maior incerteza econémica os fundos de fundos
se mostram como uma opg¢ao mais segura e rentavel para os investidores. Sera
utilizado como base para comparagao o estudo de FABRO (2022), onde as diferentes
estratégias de fundos multimercados foram confrontadas entre si e entre fundos de
fundos, a comparacédo entre os estudos carrega sua relevancia por analisar o
resultado do periodo pandémico contra os resultados sem a janela de tempo restrita

a eventos especificos.

4.1.1. METODOLOGIA E RESULTADO

O estudo de FABRO (2022) buscou relacionar os retornos das diferentes
subclasses de estratégia em fundos multimercados e fundos de fundos com as
variaveis e os vieses comportamentais que impactavam a escolha do investidor,
buscou analisar ainda o grau de conhecimento dos investidores sobre a classe de
fundos. A metodologia utilizada foi, a partir da base inicial de 12.785 fundos
multimercados, filtrar aqueles fundos que se enquadrariam ao investidor que
posteriormente participaria da survey, entdo segmentou entre as subclasses ANBIMA
de estratégia. Para comparar os desempenhos, os indicadores usados foram os mais
amplamente utilizados na comparacao de desempenho ajustado ao risco para fundos
de investimento, como indice Sharpe, Treynor, Alpha de Jansen, Information Ratio e
0 Morningstar risk-adjusted return (MRAR).

Os resultados apresentaram os fundos de fundos multimercados com
desempenho superior para os indicadores de Sharpe e Treynor quando comparado
com a maioria das classes de fundos multimercados nas janelas de 12 e 24 meses.

Porém os desempenhos dos fundos de fundos foram inferiores para o indicador de
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Information Ratio e na geragao de alfa na janela de 12, 24 e 36 meses. Pela avaliagao
da Morningstar (MRAR), os fundos multimercados ficaram sutiimente acima dos
fundos de fundos .

Como concluséao final em relacado aos indicadores, FABRO (2022) validou a
possibilidade de que fundos de fundos multimercados seriam uma possibilidade para
os investidores que buscam gestao profissional e diversificagado, dados que em alguns
dos indicadores esses apresentaram desempenho superior a algumas das classes
estratégicas de fundos multimercados, como para Sharpe e Treynor. Declarando que
— a depender da janela analisada - fundos de fundos poderiam se apresentar como

uma boa alternativa para os cotistas que buscam gestao profissional e diversificagao.
4.2. COMPORTAMENTO E DECISAO DO INVESTIDOR

Em se tratando dos resultados da survey de FABRO (2022) que visava
entender melhor a presenca de vieses comportamentais na escolha de um fundo de
investimento, teve-se o viés de representatividade como a mais evidente, no caso,
quando a rentabilidade passada era apontada como um dos principais fatores no
momento de decisdo, com dois tercos dos entrevistados classificando-a como
influente na decisao.

Ficou claro também a superficialidade no nivel de conhecimento dos
investidores entrevistados, dado que mesmo com 68% afirmando possuir
conhecimento médio ou alto acerca de produtos financeiros e 47,8% possuirem
conhecimento médio ou alto especificamente sobre o produto de fundos de fundos
multimercados, houve grande quantidade de erros na pergunta de verificagéo do nivel
de conhecimento. Foi questionado qual dentre as alternativas seria um dos beneficios
de se investir em fundo de fundos, sendo elas:

a) Taxas sobre taxas
b)
c) Isengao de Imposto de Renda (IR) sobre o rendimento
d)

Diversificacéo

Isengdo de come-cotas

Entre os entrevistados, 31,9% assinalaram uma das alternativas incorretas

(correta: B — Diversificagdo). Concluindo que, em detrimento do nivel de
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conhecimento, os beneficios e desvantagem de um fundo de fundo multimercado
possui pouco impacto na decisao final do investidor. Sobre os vieses, o estudo atestou
a bibliografia no tema de finangas comportamentais, apontando os vieses de status

quo, representatividade e confirmagao os mais notaveis da pesquisa.
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5. METODOLOGIA

Tendo como principal distingao, o presente trabalho teve como foco o periodo
de pandemia, ademais, o presente estudo comparara toda a classe de fundos
multimercados contra fundo de fundos, independentemente de suas 10 subclasses
estratégicas (Multimercado Macro, Multimercado Juros e Moedas, Multimercado
Invest. Internacional, entre outras) como feito por FABRO (2022), trabalho utilizado
para comparar os resultados. Isso se da haja vista que o objetivo esta puramente em
comparar o desempenho entre fundos multimercados e fundo de fundos
multimercados, independente da estratégia adotada pelo gestor. Assegurando a
relevancia dos resultados para o investidor de varejo e fidelizando mais a comparagao,
os filtros da base de dados serdo os mais préximos possiveis da metodologia do
trabalho do FABRO (2022), aproximando ao maximo os fundos selecionados para
analise, concluindo de forma mais precisa a eficacia dos fundos de fundos como opgéao
de investimento para o investidor de varejo em momentos de incerteza econdémica.

A base de dados de fundos com classificacdo ANBIMA de multimercados
contava com 13.485 fundos inicialmente, a planilha com as cotas diarias dos fundos
compilados foi obtida através da plataforma de analise de dados Economatica. Tais
fundos da base de dados foram tratados, assegurando que corresponderiam a
intencdo de analise do presente trabalho. Primeiramente foi selecionada a janela de
cotas de 2020 a 2021, entretanto, buscando maior fidelidade para posterior
comparagao com os resultados de FABRO (2022) foram removidos os fundos que néo
estavam em operacao ha mais de 36 meses. Foram excluidos também os fundos que
nao estdo ao alcance do pequeno investidor por meio dos requisitos de ser um fundo
multimercado aberto e disponivel ao publico em geral com aplicagdo minima inferior
a 5 mil reais. Ademais, visando o estudo apenas dos fundos com relevancia no
mercado, foram estudados apenas aqueles com patriménio liquido superior a 100
milhdes de reais e com passivo superior a 100 cotistas. Tais tratamentos sobre a base
de dados resultou em 155 fundos multimercados, isso apds certificagdo que os
trabalhos sobre a base de dados resultariam em fundos alinhados com as intengdes
de analise apresentadas.

Como ja detalhado, mesmo que a estrutura de fundo feeder seja considerada

um fundo de investimento em cotas, ndo compartilha da mesma estratégia que os fofs
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considerados nesse estudo: fundos de fundos especializados em selecionar gestores.
Assim, os fundos de cotas com o objetivo unico de investir em um fundo master e nédo
buscam retorno com base na selegédo subjacente de gestores foram removidos. Isso
se deu por meio de uma politica que os fundos feeders compartilham, de investir no
minimo 95% de seu patriménio liquido nos fundos master, assim, foi aplicado o filtro
de que o segundo e terceiro maior investimento seja superior a 5%, removendo 0s
fundos feeders da base de dados. Entretanto, garantindo que o objetivo ainda seja de
alocagao em fundos, ficou como requisito que o maior investimento seja em fundo de
investimento. As demais exigéncias aplicadas no trabalho de FABRO (2022) e na base
de multimercados que visavam filtrar os fundos de maior relevancia no mercado e
maior facilidade de acesso a base de investidores de varejo se mantiveram, como:
patriménio minimo de 10 milhdes de reais, 20 cotistas minimos no passivo, 36 meses
em minimo de operagao, fundos abertos, ao publico em geral e aplicagdo minima
inferior a 5 mil reais. Com isso, a base de dados que contia 11.635 fundos de
investimento em cotas, resultou em uma base de fundos de fundos com gestdo
especializada e ativa na selegcdo de gestores terceiros e de acesso facilitado para
investidores de varejo. Tais trabalho sobre a base de dados resultou em 44 fundos de
fundos multimercados finais.

A analise de desempenho de dara tanto por analise do retorno absoluto no
periodo com a comparacao da taxa livre de risco quanto pela analise do retorno
ajustado ao risco. Serdo comparadas as médias e medianas de diferentes formulas e
indices ja validados. Como benchmark de fundos multimercados, sera utilizado o IHFA
(indice de Hedge Funds ANBIMA), e para a taxa livre de risco sera utilizado o CDI,
sendo esse o0 ativo com menor incerteza em relagcéo a taxa de retorno, REILLY (2008).

Em se tratando do comparativo entre médias, foi validado por meio do Teste
T de Student para amostras independentes, constatando se a diferencga visualizada
possui significancia estatistica ao nivel de 5% ou se ocorreu ao acaso. Tal teste foi
realizado em cada um dos itens analisados, tornando a analise mais sélida.

As medidas de analise de retorno ajustado ao risco sdo as ja amplamente
conhecidas e utilizadas tanto para analise de retorno de fundos de ag¢des no Brasil,
como validado por CASACCIA (2009) e OLIVEIRA FILHO (2008), quanto para
comparativo entre os fundos multimercados versus a taxa livre de risco (CDI), como

elaborado por FERREIRA (2019) como indices utilizados para comparativo
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justamente entre fundos multimercados e fundos de fundos multimercados,
aproveitadas por FABRO (2022). Dentre as medidas utilizados por esse ultimo, a unica
que nao se aplicara ao presente estudo € o MRAR (Morningstar risk-adjusted return),
por ser voltada ao contexto de economia comportamental envolvendo conceitos da
utilidade esperada e decisao do investidor, diferente do presente trabalho. Por fim,

serao utilizados:

I.  Retorno Absoluto e CDI
ll.  indice Sharpe

lIl.  indice de Treynor

IV.  Information Ratio

V. Alpha de Jensen

5.1.RETORNO ABSOLUTO E CDI

Em complementariedade a anadlise dos retornos ajustados ao risco sera
analisado o retorno absoluto, verificando quanto de rendimento o investimento gerou
independentemente do risco. Possibilitando a analise relativa, o retorno do CDI no
periodo sera utilizado como benchmark de referéncia, analisando a efetividade de um
investimento. O calculo se da entre a variagao do valor da cota de cada fundo entre o
dia 02/01/2020 e 31/12/2021. A rentabilizacdo do CDI se teve por meio do fator diario

disponibilizado na CETIP, compondo-os diariamente no periodo.
5.2.INDICE SHARPE (IS)

O indice de Sharpe, legado do economista William Sharpe, € uma medida de
retorno ajustado ao risco. Ele compara o excesso de retorno de um investimento (ou
seja, o retorno acima da taxa livre de risco) com sua volatilidade (férmula 1). O indice
€ definido como o retorno médio do investimento menos a taxa livre de risco, dividido
pelo desvio padrao do retorno do investimento. Um indice de Sharpe mais alto indica
um melhor retorno ajustado ao risco, o que significa que o investimento tem um retorno

maior para cada unidade de risco (volatilidade). O indice de Sharpe é comumente
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usado para avaliar o desempenho de fundos mutuos, fundos de hedge e outros
investimentos.

A utilizagdo do indice Sharpe (IS) para comparacéo de fundos multimercados
€ especialmente vantajosa, dado esses fundos utilizam estratégias de alto risco para
gerar retornos elevados, analisando o IS poderemos concluir de tais fundos estao
desempenhando positivamente devido a estratégias assertivas ou se a rentabilidade
deriva de risco excessivo tomado. IS é o melhor indicador para analise da relacédo de

risco/retorno, e se da pela seguinte formula:

_ (Ra_Rf)
Oq

IS (1)

Onde: R, — Retorno final do ativo
R¢ — Retorno do ativo livre de risco

o — Volatilidade (desvio-padrdo) do ativo

5.3.INDICE DE TREYNOR (IT)

O indice Treynor, desenvolvido pelo economista Jack L. Treynor, funciona de
forma similar ao IS, sendo uma medida de que compara o excesso de retorno de um
investimento com o risco sistematico (risco nao diversificavel) do investimento.
Fazendo um paralelo com o IS, ao invés de dividir o retorno excessivo pelo proprio
risco, ele é calculado dividindo o excesso de retorno do investimento pelo beta do
ativo (formula 2), que mede o risco sistematico do investimento em relacdo ao
mercado. O beta é calculado com base na covariancia de cada fundo com o mercado
(IHFA) divido pela variancia do mercado.

Assim como o IS, um indice de Treynor mais alto indica um melhor
desempenho ajustado ao risco, sendo aqui o risco sistematico. A utilizagdo do indice
Treynor (IT) é vantajosa para avaliar a capacidade de um gestor de fundo em superar
o0 mercado em relacéo ao risco sistematico.

IT possui a mesma finalidade do IS, mas com a vantagem de medir o
desempenho do gestor de ativos em relagdo ao mercado de atuacio, nesse caso, o
mercado de fundos. E importante pontuar que fundos com indices mais altos n&o
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indicam, necessariamente, menores riscos. Fundos com melhores indices podem
sugerir maior exposicao a riscos (ASSAF NETO, 2018, pg. 312). A formula para o IT

é:

— (Ra_Rf)

IT
B

(2)

Onde: R, — Retorno final do fundo

Rf — Retorno do ativo livre de risco

B — Beta do Fundo em relacéo ao IHFA
5.4.INFORMATION RATIO (IR)

Information Ratio buscara aferir os retornos excedentes sobre o benchmark
em relacdo a consisténcia desses resultados. Ele é calculado dividindo o excesso de
retorno do investimento (em relagdo ao benchmark) pela volatilidade do retorno
excedente (diferenca entre o retorno do retorno do fundo e do IHFA), (férmula 3). Ou
seja, o IR mede a relagado entre o retorno excedente gerado pelo gestor em relagéo
as flutuagdes do desempenho em relagdao ao mercado. Quanto mais alto o IR, melhor
€ o retorno que o gestor esta entregando sobre o mercado, ademais, esse retorno é
menos volatil. Um IR mais baixo pode significar que o fundo ndo estd acompanhando

o indice de referéncia de forma consistente. E calculado da seguinte forma:

IR — (Ra_Rb) (3)

O(Ra-RIHFA)

Onde: R, — Retorno final do fundo
R;yr4 — Retorno do benchmark IHFA

O(r,—Rurs)— VOlatilidade do Retorno Excedente (R, — Riyra)
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5.5.ALPHA DE JENSEN (ALFA)

CAPM (Capital Asset Pricing Model) € um modelo que permite determinar qual
sera o retorno esperado de um ativo a partir de seu risco, a partir disso, a expectativa
de rentabilidade sera utilizada para o calculo do Alpha de Jensen, conhecido também
apenas por “Alfa”, (ASSAF NETO, 2018, pg. 313).

O Alfa comparara a performance ajustada pelo risco do fundo de investimento
com a rentabilidade esperada calculada com o modelo CAPM, dado o beta do fundo
e a rentabilidade entregue pelo mercado (férmula 4). Em outras palavras, quando um
fundo “gerar alfa” ou entregar um alfa positivo , esta superando a expectativa do
mercado, se for negativo, significa que o gestor ndo obteve retorno suficiente para a

quantidade de risco que estava tomando. O calculo se da por:

Alfa =Ry — [Rf + Bq * (RIHFA - Rf)] (4)

Onde: R, — Retorno médio do ativo
Ry — Retorno do ativo livre de risco
B. — Beta do Fundo em relagdo ao benchmark (IHFA)

R;yra— Retorno médio do benchmark (IHFA)
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6. APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados e analisados os resultados obtidos a partir
da aplicagdo da metodologia proposta no capitulo anterior. Foram utilizadas as
diferentes medidas de desempenho descritas, como o retorno do fundo, retorno da
taxa livre de risco, retorno do benchmark, risco sistematico, e a relagao risco-retorno
para avaliar a performance dos fundos de fundos contra a performance dos fundos
multimercados buscando identificar se houve impacto da pandemia nessa relagao.
Adicionalmente aos resultados, sera feita a comparagao com o resultado dos fundos
de fundos e fundos multimercados de FABRO (2022).

Dentre os 155 fundos multimercados da base de dados, sera realizada a
remoc¢ao dos fundos de ponta da calda da distribui¢cao, técnica também conhecida
como "capping and flooring" (limitagao superior e inferior), movimento necessario haja
vista que esses fundos podem distorcer a analise dos indicadores e da rentabilidade
dos fundos restantes. Nao somente para evitar distorcado dos resultados, mas para
realizar uma comparac¢ao dos fundos multimercados com fundos de fundos de forma
mais justa, serdo analisados os fundos multimercados que estdo no mesmo nivel de
risco dos fundos de fundos. Para tal, apds remover os fundos de fundos com a
volatilidade entre os 10% mais altos e mais baixos, verificou-se a janela de volatilidade
de 1,94% a 10,63%, posteriormente utilizada como filtro limitador também para os

fundos multimercado.

6.1. TABELA DESCRITIVA DOS RESULTADOS

CDI Retorno indice indice Information | Alpha de
Absoluto Sharpe Treynor! Ratio Jansen
Fundos Multimercados 7,2850% 7,4725% 1,8859 -0,2804 0,0463 -0,0080
Fundos de Fundos 7,2850% 6,1534% -1,1658 -4,7252 0,0026 -0,0255
Teste T de Student (5%) |  ---—--- 2,55E-02 | 1,30E-05 0,1585 1,25E-08 1,77E-12
Fonte: Prépria

' indice de Treynor n&o possui significancia estatistica, com p-value de 0,158506 para 5% de confianca

parao Teste T.
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6.2.RESULTADO RETORNO ABSOLUTO E CDI

Durante os anos marcados pela incerteza econbmica em detrimento da
pandemia, a taxa Selic que estava em 4,40% a.a na abertura de 2020, sofreu
sucessivas quedas até atingir a minima de 2,0% em agosto de 2020, subindo ao longo
de 2021 para fechar o ano em 9,25%. Com isso, teve se que o retorno acumulado do
CDI de 2020 a 2021 foi de 7,285%. Quando olhamos para o retorno médio dos fundos
de fundos da amostra teve-se o retorno acumulado de 6,15%, ou 84,47% do CDI. Os
fundos multimercados, por outro lado entregaram 17,1274% em média, ou 235% do
CDI no periodo, consideravelmente acima da taxa livre de risco, porém com uma
volatilidade anualizada média de 5,47%. A volatilidade média dos FoFs foi de 5,51%.

Uma forma de visualizar como os resultados apresentados se deram, € por
meio do retorno historico dos fundos. No gréafico abaixo esta a evolugdo média das
cotas de cada amostra, apds tratamento descrito na base de dados. E possivel
verificar como nos dias de margo houve as maiores quedas, seguindo o resultado
apresentado no grafico da variacdo diaria (GRAFICO 01), em que marco apresentou
consideravel disparidade. Ademais, & notdéria a correlagdo entre as amostras de
fundos multimercados e fundos de fundos, entretanto os fundos multimercado

demonstraram vantagem ao longo de todo o periodo analisado.

GRAFICO 03 — RENTABILIDADE DAS AMOSTRAS - FOFS E MM

1,05

0,99

—OFS . MULTIMERCADOS

Fonte: Economatica (fevereiro/2023) - Elaboragéo proépria
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6.3.RESULTADO iNDICE SHARPE (IS)

Para analise do Indice Sharpe, é valido salientar que a média dos retornos
consolidados dos fundos apresentados no topico anterior ndo pode ser utilizada para
o célculo do indice Sharpe médio dos fundos, isso pois ndo leva em conta a relacdo
individual de cada fundo com a taxa livre de risco. Assim, é utilizada a média dos
retornos excedentes dos fundos para o calculo do IS.

Durante a pandemia, no periodo de 2020-2021, os fundos de fundos
apresentaram uma média de Sharpe negativa de -1,166 com uma mediana de -1,017,
os fundos multimercados tiveram uma média de Sharpe em 1,8859 e uma mediana
de 1,411. Com uma significancia de 0,05, obteve-se o p-valor de 0,0000129, validando
a hipotese alternativa de que a diferenga entre essas médias possui significatividade.

Como ja antecipado no topico da analise de retorno absoluto, teve-se que os
fundos de fundos tiveram desempenho inferior a taxa livre de risco de 7,285%
enquanto os fundos multimercados excederam. Por outro lado, quando resgatamos
os resultados descritos por FABRO (2022) em uma janela temporal superior, é
possivel observar que a performance dos fundos multimercados também foi acima da
taxa livre de risco com algumas classes de fundos multimercados apresentando IS
positivo. No entanto, ao avaliar o desempenho dos FoFs nesse mesmo periodo, eles
nao foram destaque no periodo, apresentando desempenho inferior ao de outras
categorias multimercado. Ou seja, pelo indicador de Sharpe, vemos que a
performance dos fundos multimercados foi melhor que dos fundos de fundos tanto no
momento mais volatil quanto quando ndo analisado exclusivamente na pandemia.
Dado que os fundos de fundos obtiveram IS negativo, é importante destacar que para
valores negativos, o indice de sharpe deve ser tratado com atengéo, pois com retornos
abaixo da taxa livre de risco o fundo que apresentar maior volatilidade sera

recompensado com IS maior, ainda que negativo, mais proximo de zero (formula 01).

6.4.RESULTADO iNDICE TREYNOR (IT)

A média do beta dos fundos de fundos foi de 0,645, indicando a relagao
positiva com o mercado. Em outras palavras, se o mercado sobe, o0 desempenho dos

FoFs também tende a aumentar. Comparando com o beta dos fundos multimercados
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no periodo, de 0,528, temos que € levemente menos correlacionado com o mercado
que os fundos de fundos multimercados, provavelmente pela razao da carteira de um
fundo de fundo se aproximar mais do indice de mercado utilizado, IHFA, também
composto por uma carteira de fundos multimercados. O p-value para as médias dos
betas foi de 0,039710, afirmando diferenca estatistica para confianca de 5%.

A média Treynor dos FoFs foi -4,725, sugerindo que o risco sistematico
superou o retorno excessivo. Enquanto os fundos multimercados foi 0,053, o que
indica um retorno excessivo positivo sobre o risco sistematico. Ainda que esse
resultado pudesse reforgar a caracteristica dos multimercados em proporcionar uma
diversificagao de ativos e baixo risco sistematico, a comparacao entre as médias nao
possui validade estatistica, retornando p-valor de 0,158506 . A mediana Treynor dos
multimercados foi 0,0005, sugerindo que que metade dos fundos apresentou um
retorno excessivo positivo sobre o risco sistematico. Quando resgatamos o resultado
de 36 meses de FABRO (2022), teve-se saida diferente, na janela de tempo mais
longa os fundos de fundos fizeram valer sua diversificagao de tal modo que obtiveram
baixo risco sistematico, ficando com o segundo melhor indice de Treynor dentre as
estratégias.

6.5.RESULTADO INFORMATION RATIO (IR)

De forma embutida na férmula do Information Ratio, tem-se o tracking error, o
divisor da formula (formula 03), responsavel por aferir a volatilidade do retorno
excedente sobre o benchmark. Em outras formas, apresenta a capacidade do fundo
em acompanhar seu benchmark. No caso dos fundos de fundos, o tracking error foi
de 0,0026, sendo baixa a diferenga entre o desempenho do fundo e o desempenho
do seu benchmark, o que pode representar decisdes de investimento pouco ativas,
nao se afastando do benchmark. De forma similar, o tracking error dos fundos
multimercados foi de 0,0056, apresentando uma volatilidade mais significativa no
excedente do fundo sobre o benchmark com p-valor de 2,34E-28.

Para o Information Ratio, os fundos de fundos entregaram 0,0034, e os
multimercados 0,0056. Um Information Ratio mais alto indica que o fundo esta
superando o benchmark com consisténcia, ou seja, durante os anos de pandemia os
fundos de fundos superam de forma moderada e consistente o benchmark, enquanto

o IR dos fundos multimercados apresentaram desempenho superior consideravel.
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Assim como no tracking error, o p-valor de 1,25E-08 entre as médias do IR indica ser
improvavel que o resultado tenha se dado ao acaso.

Colocando lado a lado com a pesquisa do FABRO (2022) na maior janela
temporal, vemos que o IR dos fundos de fundos foi de 0,016, traduzindo-se em
consideravel pior performance no periodo de pandemia. Os multimercados no periodo
de pandemia apresentaram IR inferior a todas as classes de multimercados da janela
de 36 meses. Por fim, foi possivel validar que tanto no periodo mais volatil do mercado
recente quanto no trabalho de FABRO (2022) os fundos de fundos ficaram

significativamente abaixo dos fundos multimercados segundo o indicador de Treynor.

6.6.RESULTADO ALPHA DE JENSEN (ALFA)

O Alfa médio dos fundos de fundos foi de -0,024 com uma mediana de -0,022.
Isso sugere que, em média, os retornos dos fundos de fundos ficaram aquém do
benchmark IHFA por uma pequena margem. Isso é reafirmado com a mediana,
indicando que o baixo desempenho é consistente em todo o portfélio.

Por outro lado, o Alfa médio dos fundos multimercados foi de -0,008, com uma
mediana de -0,032. Os resultados mostram que os multimercados desempenharam
de forma muito proxima de seu benchmark, em média, performando abaixo por uma
pequena margem. As médias foram validadas com o p-valor de 1,77E-12. O valor
mediano sugere que esse desempenho ndo € consistente em todos os fundos
analisados.

Em conclusdo, os resultados desta analise indicam que os fundos
multimercados tém um desempenho melhor do que os fundos de fundos, com um
Alpha de Jensen mais préximo de zero e um desempenho mais consistente ao seu
benchmark. Ao rever o resultado da base de dados que ndo concentrou o estudo na
pandemia, de FABRO (2022), vemos diversos alfas positivos nas classes de fundos
multimercados, porém com valores ndo tao expressivos, sendo o mais alto da
categoria de Fundos Multimercados Estrat. Especifica, com 0,264. Para os fundos de
fundos, ndo somente teve-se o resultado apontado para o mesmo lado, mas
demonstrando Alfa ainda mais desfavoravel para os FoFs nessa janela de tempo, com

alfa de -0,047, ou seja, no periodo de pandemia os fundos de fundos foram mais
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consistentes e perderam menos do benchmark do que quando analisado por FABRO
(2022).
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7. CONSIDERAGOES FINAIS

O desenvolvimento da presente pesquisa possibilitou uma analise de
desempenho dos fundos de fundos frente aos fundos multimercados para os
investidores de varejo durante o cenario da pandemia. A utilizacdo de medidas
estatisticas amplamente utilizadas pelo mercado tornou possivel aferir com maior
precisdo o desempenho por diferentes prismas.

Ao rever os impactos sociais e econdmicos causados pela pandemia da
COVID-19 no pais, como expressiva diminuicdo do PIB e aumento do desemprego,
foi possivel contextualizar melhor o que levou a instabilidade dos mercados globais
durante os anos de 2020 e 2021. Através da reunido de diversos dados, ficou claro o
aumento de investidores no Brasil, adicionalmente, foi constatado o significativo
aumento do numero de fundos de investimento multimercados no mesmo periodo.

O estudo em questdo carrega grande importancia ao dar continuidade a
producao de dados e de pesquisas acerca da comparacgao entre diferentes opgdes de
investimentos. Ao analisar diferentes janelas de tempo e em eventos especificos, tem-
se mais fatos para o momento de decisao do investidor. Sobretudo com o enfoque no
investidor pessoa fisica ndo qualificado, que tem aumentado consideravelmente sua
participagdo no mercado. Nesse sentido, é de grande importancia a continuidade de
pesquisas sobre o assunto partindo de diferentes premissas e perspectivas,
fortalecendo o conhecimento acerca do assunto e munindo o investidor de mais dados
que embasem seu poder de decisio.

Fazendo a analise dos resultados obtidos dos fundos de fundos e dos fundos
multimercados no periodo da pandemia, foi possivel ter a validagcao que os fundos
multimercados apresentaram desempenhos superiores € mais consistentes para
todos os indicadores, tanto quando analisado especificamente um periodo mais volatil
quando ndo. Ou seja, o periodo de maior volatilidade, apesar de acentuar os valores,
permaneceu apontando para o mesmo sentido de quando analisado em janelas
temporais maiores. Ainda assim, os fundos de fundos possuam as suas qualidades
apresentadas e se mostram como uma opgao para os investidores que tém como

objetivo uma maior diversificagao.
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