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RESUMO

Esta monografa tem como objetivo apresentar a importancia do foco no longo
prazo no investimento em a¢oes através da formulacdo de um indice composto por nove
fundos de investimentos em acdes 0s quais apresentaram rentabilidades expressivas,
preponderados pelo patriménio liquido apresentado em 31/12/2021. O desempenho do
indice denominado “ACTIVE” sera comparado ao desempenho do Ibovespa, que sera
utilizado como proxy para a gestdo passiva e o CDI, buscando avaliar a rentabilidade
alcancada ao final do periodo entre 2005 e 2021.

Os resultados obtidos demonstraram uma maior rentabilidade por parte do indice
qguando comparado aos benchmarks utilizados, entretanto tal performance foi atrelada a
uma volatilidade consideravel ao longo do periodo. Apesar da rentabilidade do indice ter
sido superior, a volatilidade exacerbada pode ser um ponto de atencdo para muitos
investidores, ja que indica a presenca de riscos significativos. Os indices de Sharpe, que
sdo responsaveis por quantificar a relacdo entre o risco e retorno, ndo conseguiram
demonstrar uma geracgdo de valor uniforme aos cotistas devido a alta volatilidade.

Esses resultados implicam que tal investimento focado no longo prazo pode ser
uma estratégia rentavel, mas demanda uma maior fiscalizacdo e acompanhamento devido
a alta volatidade. Nesse prisma, os investidores que demonstrarem interesse em participar
de tal mercado deverdo estar cientes dos potenciais riscos envolvidos adotando uma
estratégia mais diversificada e conservadora.

Palavras-chave: Investimento em Acdes, Longo Prazo, Indice de Fundos, Rentabilidade,
Volatilidade, Benchmarks, Indice de Sharpe.



INTRODUCAO

Segundo a pesquisa “Raio X do Investidor de 2021, divulgada anualmente pela
ANBIMA, apenas 40% dos brasileiros apresentam algum tipo de investimento, onde
fundos de investimentos e acdes na bolsa de valores correspondem a 8% das aplicagdes.
Outrossim, cerca de 55% dos investidores abordados ndo possuem ensino superior, além
do fato que, segundo Joel Greenblatt em “The little book that beat the Market” no Brasil,
quase 50% dos estudantes que ingressam na faculdade abandonam o curso escolhido
(dados de 2011).

Somado a isso, podemos observar que a bolsa brasileira, segundo dados da B3,
atingiu a marca de 5 milhdes de contas abertas de investidores pessoas fisicas em Renda
Variavel nas corretoras em janeiro de 2022, sendo 1.2 milhdes representados por
mulheres e 3.8 milhdes por homens.

Logo, se realizarmos uma comparagdo com os Estados Unidos, com uma
populagéo de aproximadamente 300 milhdes de habitantes, podemos inferir que o Brasil
apresenta um potencial muito grande de crescimento, ja que cerca de 55% da populacao
adulta americana esta inserida no mercado acionario, enquanto no Brasil, esse nimero
nédo supera os 10%.

O mercado de a¢des € extremamente dindmico e apresenta uma volatilidade alta
em relacdo ao mercado de Renda Fixa e, por esse motivo, muitos investidores
demonstram certa preferéncia pela segunda opc¢éo. Isso ocorre, uma vez que a realizagdo
do “stock picking” por investidores ¢ extremamente complexa e 0 mercado pode passar
por momentos de muita incerteza, o que pode levar o investidor individual a cometer erros
que podem prejudicar de forma definitiva a rentabilidade de uma carteira.

Nesse prisma, os fundos de investimentos classificados como “Renda Variavel”,
se tornam uma opcao interessante para tais investidores, uma vez que contam com uma
equipe extremamente qualificada de profissionais para acompanhar de perto as
movimentagles de curto prazo do mercado e realizar tomada de decisdes focadas na
geracdo de valor ao acionista no longo prazo.

Rochman e Eid Jr (2006) estudaram cerca de 700 fundos de investimentos abertos
entre 2001 e 2006. O trabalho demonstra que os fundos de acdes e multimercado
analisados, agregaram valor aos acionistas onde o patriménio liquido foi uma variavel
determinante na geracdo de alpha. Entretanto Daniel Mathas Alves Pinto, analisou o
desempenho dos fundos de investimento voltados ao mercado acionario nacional entre
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2000 e 2014 e concluiu que os fundos abordados destruiram valor, independente do
benchmark ou taxa livre de risco utilizada. Portanto, ainda ha muita incerteza quanto os
resultados apontados pelos estudos se tal classe seria uma boa alternativa para geragéo de
alpha para o investidor.

O trabalho ira apresentar um indice elaborado a partir dos fundos de investimentos
registrados na CVM que obtiveram as melhores performances durante o periodo de 2005
a 2021 classificados como “Renda Varidvel”, segundo metodologia da ANBIMA. Dessa
forma, adotaremos o patrimonio liquido apresentado por cada fundo em 31/12/2021 para
determinar a participagdo de cada fundo no indice. Nesse cenério, o trabalho ir4 abordar
a estratégia utilizada pelos fundos de investimentos focados na geragdo de valor ao
acionista no longo prazo, assim como se o indice apresenta maior rentabilidade quando
comparado as taxas livre de risco e o Ibovespa, o qual sera utilizado como proxy para a
gestdo passiva.

O trabalho sera dividido em 3 capitulos, onde o primeiro sera responsavel por
tratar da estratégia do value investing e um pouco sobre seus principais defensores. Ja o
segundo, ira abordar o mercado de fundos de investimentos no Brasil e, por fim, o tltimo
capitulo ira explicitar os resultados obtidos do indice construido neste trabalho.

METODOLOGIA

O trabalho ira utilizar a nova metodologia apresentada pela ANBIMA em 2015,
com as novas classificacdes dos fundos de investimentos que leva em consideracdo a
classe de ativos que compde a carteira, seus prazos e riscos além dos estilos e estratégias
de gestdo. Nesse contexto, tal classificacdo se divide em 3 niveis onde o primeiro reflete
as classes escolhidas pela CVM por meio da instrucdo 555/14 que vigora desde 2015 e
pode ser dividido em:

1- Renda Fixa;
2- Acoes;

3- Multimercado;
4- Cambial;

Ja o segundo nivel, busca explicitar o tipo de gestdo apresentada pelo fundo, assim
como o0s riscos a elas associados e se divide em: Indexados, Ativos e Investimento no
Exterior. Por fim, o terceiro nivel traz a estratégia especifica do fundo e pode variar em
funcéo da classe escolhida. Logo, para este trabalho foram escolhidos 9 fundos dentre os
898 analisados que apresentaram registro na ANBIMA no dia 31/12/2021 que
apresentaram as melhores performances entre 2005 e 2021 e apresentavam status
“Aberto” para o investidor. Os filtros escolhidos do Terceiro Nivel foram:

1- Acg0es Livre;
2- Acdes Valor/Crescimento;



3- Ac0es Setoriais;

4- Ac0es Dividendos;
5- Acodes Small Caps;
6- Acdes Indice Ativo;
7- Acg0es Sustentabilidade/Governanga.

O trabalho ira utilizar os fundos de a¢bes que apresentam uma gestdo ativa com
os respectivos filtros de terceiro nivel explicitados acima. O indice sera desenvolvido
através da metodologia exposta por Paasche realizando uma preponderacdo em
funcdo do patriménio liquido apresentado por cada fundo no dia 31/12/2021,

demonstrada pela formula abaixo:

Onde:

Pi = rentabilidade apresentada pelo fundo em t.

Y(Pi, t) x (Qi,t)

Y(Pi,t—1) x (Qi¢t)

x 100

Qi = patriménio liquido do fundo em 31/12/2021.

Nesse enquadramento, o indice apresentou seguinte composi¢ao:

CNPJ Fundo P.L 31/12/2021 % no indice
04.702.079/0001-53 FIA TP SELECAO RS 814.906.660.03 34.87%
06.940.782/0001-25 RIO BRAVO FUNDAMENTAL FIA [ RS 3.677.370,79 0.16%
01.608.399/0001-50 CSHG TOP ACOES FIC FI ACOES R% 194.404.175.25 8.32%
04.566.470/0001-78 CANCALE FIA R% 884.858.722.26 37.86%
01.753.087/0001-30 COMPOSITE ACOES FIA R% 115.424.745.25 4.94%
04.222.716/0001-54 BB ACOES MULTIGESTOR ATIVO | R$ 225.144.794.81 9.63%
05.589.433/0001-48 BRAM FIA IBOVESPA ATIVO RS 60.243.318.70 2.58%
40.428.039/0001-29 BTG PACTUAL ANDROMEDA RS 15.418.301.85 0,66%
00.463.569/0001-93 BRADESCO PRIVATE FIA IBOV ALAV| R3 22.820.742,03 0.98%

Fonte: ANBIMA, elaboracéo propria.

Feito isso, serdo calculados os respectivos indices de Sharpe para 12 meses que ira
apresentar os dados individuais de cada fundo, assim como para o indice elaborado. Pode
ser interpretado como:

Onde:
Ri

Rf

retorno do ativo;

retorno livre de risco;

Ri—Rf
SR=—"-
ol

oi = desvio padréo do retorno do ativo x retorno livre de risco;
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Nesse contexto, o trabalho tentara observar se o indice composto pelos fundos que
apresentaram melhor performance entre 2005 e 2021 do que o Ibovespa e o CDI atrelado
a um menor risco representado pelo indice de Sharpe.

2 —-VALUE INVESTING COMO FILOSOFIA DE INVESTIMENTOS

O Value Investing é uma metodologia de investimento extremamente utilizada
pelos investidores e por fundos de investimentos no mercado de agbes e uma das
estratégias mais vencedoras para o investimento em ac¢des no longo prazo. Tal estratégia
deriva dos ensinamentos do professor americano Benjamin Graham que foi responsével
pela introdug¢do dos conceitos do Value Investing através do seu livro “O investidor
inteligente”. Seu livro apresenta uma filosofia de investimento onde a analise é baseada
no valor intrinseco de ativos geradores de fluxo de caixa que sdo responsaveis pela criacao
de valor para ao acionista ao longo do tempo.

Nesse cenario, um dos principios fundamentais de tal abordagem € que a compra
de uma acéo representa a aquisicdo de uma parcela de uma companhia. Portanto, deve
ser focada no longo prazo desprezando as variacdes de curto prazo apresentadas pelo
mercado e que muitas vezes assustam os investidores e limita a participacdo nessa classe
de investimentos.

Nesse contexto, em seu livro “O investidor inteligente”, Benjamin Graham
personifica 0 mercado como uma pessoa maniaco depressiva que todo dia oferece um
preco sobre suas acdes dependendo do seu humor. Assim, 0s precos das acdes oscilam
conforme a alternancia de emocdes do senhor mercado. Quando ele se encontra otimista,
temos precos altos em relagdo ao “valor justo” da acdo e quando ele esta de mau humor,
0s precgos seriam considerados baratos.

Warren Buffet, um dos maiores investidores da atualidade foi um aprendiz de
Benjamin Graham e aprimorador de sua filosofia. A estratégia utilizada por Graham tinha
como alvo empresas extremamente depreciadas que estivessem sendo negociadas abaixo
de seus valores de liquidag&o. Isso porque, mesmo que a empresa feche suas portas e seja
liquidada, o investidor recebera mais do que pagou. Graham ndo buscava necessariamente
empresas com maior potencial de crescimento e centrava seus esforgos em encontrar um
menor preco relacionada & uma maior margem de seguranca. Isto posto, sua analise dava
maior importancia a analise quantitativa.

Enquanto isso, Warren Buffet apesar de usufruir de tal abordagem no inicio de
sua carreira, apelidada como “cigar butts” passou a adotar uma estratégia diferente
durante o controle da Berkshire Hathaway. Em “Essays of Warren Buffett”, elaborado
por Lawrence Cunningham que representam todas as cartas enviadas aos acionistas da
Berkshire Hathaway ao longo dos anos de Buffett a frente da companhia, retrata a
importancia de adquirir negdcios fantasticos a precos razoaveis. 1sso porque, ao longo do
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tempo a compra de ag¢fes de dtimas empresas que reinvestem seus lucros a fim de gerar
maior retorno aos acionistas retornaria mais valor ao acionista do que com a venda de sua
participacao.

Além disso, Buffett afirma que outros pilares extremamente importantes para
analise de uma companhia seriam a existéncia de barreiras de entrada, assim como uma
alta margem de seguranca e alto ROIC. O primeiro trata das vantagens competitivas,
apelidadas por ele como “MOAT” que se referem a habilidade de certa companhia em
manter suas vantagens competitivas sobre seus competidores com intuito de evitar perda
de “market share”, assim como perda de margens para seus concorrentes. Por fim,
analisando sob a perspectiva qualitativa, Buffet focava em empresas que apresentavam
uma 6tima equipe de gestdo, com uma “mentalidade de dono”, onde os interesses dos
controladores estavam perfeitamente alinhados com o dos acionistas minoritarios.

E importante lembrar que tal estratégia apresenta maior probabilidade de acerto,
a medida que se estende o prazo. Um artigo publicado pela “A Wealth of Common
Sense”, escrito por Bem Carlson traz alguns dados interessantes sobre o mercado
americano que podem auxiliar a visualizar isso:

1- O pior retorno acumulado nominal durante um periodo de 20 anos foi 54%.
Entretanto, em um periodo de 30 anos, esse valor seria de 854%.

2- O desvio padrdo dos retornos anuais durante as janelas temporais abaixo
foram significativamente baixos, sendo 1,3% e 2.8% respectivamente. Logo,
a volatilidade sob os retornos sofre uma dréstica reducdo a medida que se
alonga o prazo do investimento.

3- Os retornos anuais raramente proporcionam retornos proximos a média de
mercado, como podemos observar na segunda imagem abaixo:

|S&P 500 Annual Returns|
60%
1933 1954
1935
1928
0% 1938 1975
V27 e 1B 1980 19851959 1995
1958 1955 1008 1997 2003 2013
1938 1961 1983 1901 2009
1343, yo51 1967 1976 199500
20% 1942 = « 1949 1949 1963 1972 « 1975 = 1986 - 2012
1952 1971 ; 010,
Avg 1626 19591955 1988 e ERE: 204
1947 1956 1968 1o70 * 1978¢ 1384 1 2005
; 2011
0% 1034 1939 1948 953 * 1960 1987 1994 2007
1962 1981 ° 19%0
1932, joq0° 1946 1060 * 1977 2000
1929 1557 2001
1941 1966 1973
0% 2002
1930 1978
1937 2008
-80%
1331
0%
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
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S&P 500: 1926-2015

Time Frame Positive Negative
Daily 5404 46%
Quarterly 68% 32%
One Year 74%) 26%
5 Years 86% 14%,
10 Years 94949 6%
20 Years 100% 0%

Fonte: CARLSON, Ben. Playing the Probabilities. A Wealth of Common Sense.

Portanto, apesar do investimento em a¢6es apresentar maior volatilidade, o tempo
se mostrou um aliado para o investidor interessado na exposi¢do em tal mercado ao longo
prazo, como podemos observar na imagem retirada do mesmo artigo que demonstra o
retorno nominal das agdes pertencentes ao indice americano S&P 500 analisados em
diferentes janelas temporais.

Morgan Housel, em seu livro “The Psychology of Money”, afirma que o
comportamento com o dinheiro muitas vezes é mais importante do que seu Q.l. Segundo
ele: “Financial success is not a hard Science. It’s a soft skill, where how you behave is
more important than what you know”.

Analogamente, modelos focados em economia comportamental (Schiller,1999)
demonstram que as instabilidades e assimetrias de precos sdo ocasionados por
investidores irracionais. Além disso, segundo Henz (2018), quando os “value investors”
sdo infinitamente pacientes eles desfrutam de ganhos expressivos sob custas de outros
fundos apontados. Portanto, quanto maior o nivel de paciéncia dos investidores, maior
tende a ser a rentabilidade acumulada.

2. Fundos de Investimentos no Mercado Brasileiro

Apesar de tal estratégia ser uma das mais utilizadas por fundos de investimentos
voltados para o investimento em ag0es, essa classe tem sofrido um expressivo resgate no
Brasil nos ultimos anos, como podemos observar através de dados apresentados pela
ANBIMA referente as captagdes liquidas dos fundos de investimentos entre 2019 e 2022:

Captacdo Liquida no Ano em bilhoes por classe

2019 2020 2021 2022 Acumulado
Agdes B33 72, 86 5,43 -27.11 139,51
Multimercado 74,49 103,87 60,03 -860,32 152,07
Renda Fixa -57,12 -37,28 240,99 -44,64 101,95
Previdéncia 42,85 34,79 13,43 13,94 105,01
ETF 10,01 2,45 9,07 0,43 21,96

Fonte: ANBIMA, elaboracéo propria.
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Ao analisar as captac@es liquidas referentes aos fundos de investimentos dividida
em diferentes classes, seguindo como base a classificacdo adotada pela ANBIMA. Dessa
forma, é importante destacar que os fundos de acBes e multimercados tiveram
rentabilidades significativas entre os anos de 2019 e 2020. Por outro lado, os fundos de
renda fixa passaram por um periodo turbulento apresentando uma captagdo liquida
negativa entre os anos de 2019 e 2020.

Todavia, os fundos de renda fixa apresentaram uma intensa captacdo nos anos
posteriores, passando de uma captacdo liquida negativa de 37 bilhGes em 2020 para uma
captacdo liquida de 240 bilhdes no ano seguinte. Nesse contexto, a captacao liquida dos
fundos de investimentos demonstrou uma alta volatilidade e um cenério sujeito a
mudancgas que podem acontecer repentinamente durante o periodo analisado. As
rentabilidades apresentadas pelos fundos de aces nos anos anteriores a 2019, junto com
uma reducéo expressiva da SELIC devido a pandemia do COVID-19 e um aumento
recorde devido a pressdes inflacionarias oriundas da pandemia, foram um dos motivos
que ajudou a explicar essa intensa movimentagdo que ocorreu entre os fundos de
diferentes classes.

Rentabilidade Acumulada Ibovespa 2005 - 2014 (base 100)

600
500
400
300
200
100

0

FEL e
SR S S Y SN Y P P P P P P U S Y S
N N N N N N N N N N N N N N N N N

Fonte: ANBIMA, elaboracéo propria.
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Taxa Selic Acumulada 12 meses 2005 - 2014

20,00%

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
$

2,00%
0,00%

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboracéo propria.

Visto isso, durante o periodo abordado nessa monografia, foi observado um
movimento consideravel na taxa basica de juros brasileira pelo Banco Central. Durante
momentos de queda da taxa SELIC, podem ser destacados trés periodos em que o
Ibovespa apresentou retornos significativos. Vale ressaltar que, um fator comum nesses
trés momentos foi o corte expressivo na taxa SELIC, variando entre 5% e 8%. Ao
contrario dos outros dois momentos em que a queda da taxa SELIC apresentou uma
variacdo de 3% entre 2010 e 2012 e o Ibovespa apresentou uma variagcdo de 0%, assim
como entre 2019 e 2020, quando o Banco Central realizou um corte de 4,5% na taxa de
juros e o Ibovespa apresentou uma variacao negativa de 6,5% durante o periodo de corte.

Tal relacdo entre o desempenho do Ibovespa e a taxa SELIC traz alguns pontos
interessantes que valem ser destacados a fim de trazer um pouco mais de clareza sobre a
relacdo entre o Ibovespa e a SELIC. Nesse cenario, o paragrafo anterior demonstra uma
valorizacdo expressiva do Ibovespa durante os trés periodos de quedas expressivas da
taxa SELIC. Isso pode indicar que uma reducdo da taxa basica de juros tenha encorajado
o0s investidores a migrarem para a bolsa de valores em busca de retornos mais atraentes.
No entanto, nos outros dois momentos em que a variagédo da taxa SELIC foi relativamente
mais baixa, o impacto sobre o Ibovespa apresentou uma resposta neutra e outra negativa,
levando a crer que outros fatores vieram a influenciar sobre o comportamento do
Ibovespa.

Nesse contexto, um desses fatores pode estar relacionado a pandemia da COVID-
19, que trouxe inumeras incertezas aos mercados globais e qual seria a intensidade do
impacto sanitario sobre a sociedade. Portanto, nesse momento em que o Banco Central
realizou um corte da taxa de juros de 4,5%, 0 mundo encontrava-se com uma grande
nuvem preta que trazia davidas sobre o futuro do mundo. Tal conjuntura exp8e que outros
fatores e eventos externos geram instabilidade sobre o indice Ibovespa.
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set/05 set/07 19.50% | 11.25% -8,30% 31584 60465 91.40%
dez/08 set'09 13.75% | 8.75% -5.00% 37530 61518 63.80%
jun/10 dez/12 1025% | 7,25% -3,00% 60936 60952 0,00%
set'16 mar/1§ 1425% | 6.50% -7,80% 58367 83366 46,30%
jun/19 set/20 6.50% 2.00% -4.50% 100967 94603 -6.30%

Fonte: Bloomberg, XP Investimentos; elaboracdo propria.

Segundo carta divulgada pela Alaska Asset, dos 145.000 cotistas que entraram e
ja sairam de um dos fundos oferecidos pela casa aos investidores (Alaska Institucional
FIA), 27% resgataram cotas com valor menor do que a aplicagdo enquanto 73% efetuaram
resgates com rentabilidades positivas. Além disso, outro fator que a carta chama atencao
0 tempo de permanéncia extremamente baixo da base de cotistas onde 40% dos resgates
totais sdo de aplicacdes realizadas com menos de 1 ano, como podemos observar na tabela
abaixo:

[ % dos Resgates | Permanéncia

Fonte: Alaska Asset. Permanéncia calculada com data base 22/fev/2023 considerando os resgates totais realizados
no Alaska Institucional FIA desde seu inicio em 2 1/fev/2017.

Isto posto, tal comportamento vai contra o que os grandes investidores adeptos do
“Value Investing” como Benjamin Graham, Warren Buffet, Joel Greenblatt, Howard
Marks, que constatam o beneficio de se investir nessa classe de ativos para o longo prazo.
Como Warren Buffet diz: “O mercado de a¢Bes é um dispositivo para transferir dinheiro
dos impacientes para os pacientes”.

Ademais, através das informacOes apresentadas pela Carta 104 da Guepardo
Investimentos, muitos investidores utilizam os dados de performances recentes,
procurando nos rankings de 12 meses aqueles que se destacam como os melhores do ano.
Essa forma de investir, segundo comentarios da casa, € muito prejudicial ao investidor ja
que uma rentabilidade boa de curto prazo ndo condiz necessariamente com uma boa
rentabilidade de longo prazo. Foi utilizada uma base de 106 fundos de acgdes entre 2017
e 2022 onde foi elaborado um ranking dos 10 melhores fundos de acfes em 12 meses e
como foram suas respectivas performances nos anos subsequentes (retorno nos trés anos
posteriores), como podemos observar abaixo:
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Ano 2017 2018-2020 Ano 2018 2019-2021 Ano 2019 2020-2022
19 982

1% 202 1o 12|
pL 269 20 440 2e 702
32 29| 30 mhl 32 760
42 210 4o 192 42 440
Se 819 5o 360 5e 992
62 579 62 540 62 962
72 89 7e 392 7e 1039
8 6992 80 262 8 622
ge 799 g2 229 ge 392
102 179 109 359 102 112

wids s weds s

Fonte: Guepardo e Bloomberg.

Interpretando a tabela acima, temos que os 10 melhores fundos de 2017 ficaram,
em média, na 46 posicao nos trés anos seguintes (2018 a 2020) sendo que o melhor fundo
do ano, ficou apenas na 98 posi¢do do ranking mais abrangente. O objetivo do estudo é
demonstrar que 0s 12 meses anteriores pouco refletem na capacidade de gestdo do fundo
e sobre a geragéo de alfa para o acionista.

Atraveés dos fatos abordados acima, apesar do investimento em agdes, segundo
Jeremy Siegel em seu livro “Investindo em ag¢des para o longo prazo”, ser a 0pgdo mais
atraente dentre as outras classes de investimento para o investidor de longo prazo, é
notdrio que nem todos os investidores pensam da mesma forma.

Isso ocorre por diversos motivos em que um deles relaciona-se diretamente com
a forma como o risco é tratado para essa classe de ativo e sera abordada nos seguintes
paréagrafos.

2.2 — ANALISE SOBRE A DEFINICAO DE RISCO

Primeiramente, Willian Sharpe estabeleceu uma teoria que tinha como proposta
entender a relagéo entre o risco de determinado ativo e o risco de mercado. Tal modelo
assumia algumas premissas:

1- Os investidores sdo racionais e avessos ao risco. SO incorrem em riscos adicionais
em caso de retornos adicionais.

2- N&o ha oportunidade de arbitragem. Os mercados sao eficientes.

3- O Beta mede a relacao entre o risco de um ativo e o risco de mercado.
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Portanto, o CAPM determina que o valor esperado do retorno de um ativo pode ser
expresso pela formula:

ERi = Rf + Bi (ERm - Rf)

onde:

ERi = Retorno esperado do ativo;

Rf = taxa livre de risco;

Bi = Beta;

ERm = Prémio esperado do mercado;

ERm — Rf = prémio de risco de mercado;

Segundo Howark Marks em seu livro “The Most Important Thing for the
Investor”, a relagdo entre risco e retorno definida pelo modelo de precificacdo de ativos
financeiros (Sharpe, 1964) é interpretada de forma equivocada. Nesse sentido, o grafico
tradicional apresenta a “linha do mercado de capitais” como uma curva ascendente para
a direita, indicando uma relagéo positiva e linear entre risco e retorno, ou seja, quanto
maior o risco, maior o retorno esperado de determinado ativo, como pode ser observado
na figura abaixo:

Retorno

0 Risco ;
Fonte: O mais importante para o investidor, Howard Marks.

o5
L.

Entretanto, Marks afirma que tal formulagéo é falha, ja que néo sugere a incerteza
relacionada ao ativo o que poderia levar muitos investidores a cometerem erros com a
utilizacdo do primeiro grafico ja que os ativos mais arriscados seriam aqueles que
apresentam maior incerteza no resultado. Logo, a distribuicdo de probabilidade dos
retornos é maior e poderia ser melhor representada pelo grafico abaixo:
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Retorno

(0] Risco

Fonte: O mais importante para o investidor, Howard Marks.

Nesse contexto, tal teoria interpreta volatilidade e risco como sinénimos devido
ao fato de a volatilidade indicar a instabilidade de certo investimento. Entretanto, segundo
Marks, os académicos usufruem de tal recurso pela sua praticidade e pelo fato da
volatilidade ser um dos indicadores que consegue ser apurado por meio de dados
historicos e extrapolado para o futuro. Logo, como o “Beta” é responsavel por representar
o risco ndo-diversificavel (também conhecido como risco sistémico ou risco de mercado),
o CAPM considera que, num mercado competitivo, o prémio de risco varia
proporcionalmente ao risco nao diversificavel.

Logo, tal volatilidade ndo deveria ser interpretada como um fator para o investidor
liquidar sua posicdo em determinado ativo caso ndo haja uma perda de fundamentos ou
alguma mudanca estrutural. Visto isso, as cartas dos fundos abordadas acima demonstram
um certo viés quando olhamos para o mercado brasileiro. Assim, os resultados a seguir
tentam demonstrar ao investidor o beneficio de se manter investido em fundos de
investimentos em a¢Ges em um intervalo maior do que foi exposto as cartas anteriormente
mencionadas.
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3. RESULTADOS OBTIDOS

3.1 ACTIVE X IBOVESPA

ACTIVE X IBOVESPA (base 100)
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Fonte: B3, CVM, elaboracéo propria.

A partir dos dados apontados acima, é de se esperar que os fundos de
investimentos em acdes que apresentam uma gestdo ativa, sejam boas opc¢des de
investimento para o longo prazo. Em primeiro lugar, sera observado se o indice composto
apresenta uma maior rentabilidade quando comparada ao Ibovespa.

Apesar das variacdes e volatilidades de curto prazo apresentadas pelos fundos de
investimento ao longo dos anos, é importante que os investidores mantenham o foco no
longo prazo. Essa abordagem se justifica pelos resultados obtidos na analise do indice
composto pelos fundos nesta monografia, que revelou um desempenho superior ao
Ibovespa durante o periodo total analisado, de 2005 a 2021.

No entanto, é fundamental observar que essa performance ndo foi uniforme ao
longo de todo o intervalo de tempo considerado. Em um primeiro momento,
compreendido entre 2005 e 2011, o Ibovespa apresentou uma rentabilidade maior em
comparacao ao indice formulado. Essa diferenga pode ser atribuida a varios fatores, como
condi¢Bes macroecondmicas, eventos politicos e crises financeiras que ocorreram nesse
periodo e geralmente acabam afastando o investidor de tais mercados, muitas vezes
prejudicando os fundos de agoes.

20



A partir de 2011, entretanto, o indice denominado nesta monografia como
“ACTIVE” conseguiu superar o lIbovespa, mantendo uma trajetéria quase 100%
ascendente até o final do periodo analisado, mesmo com as dificuldades passadas em
2015 com a crise econémica vivida no Brasil durante o governo Dilma e 2020 com a
COVID-19. Esse desempenho favoravel reforca a importancia de se manter o
investimento no longo prazo, mesmo quando enfrentando volatilidades e oscilagdes
momentaneas de curto prazo.

Embora os primeiros cinco anos tenham sido desafiadores para o indice em
relacdo ao Ibovespa, € relevante destacar que ele conseguiu se manter proximo em termos
de rentabilidade. Isso retrata que o indice ndo se distanciou consideravelmente do
benchmark, indicando uma gestéo consistente e capaz de preservar o capital do investidor.
A partir de 2011, a estratégia adotada pelos fundos evidenciou sua capacidade de gerar
alfa e superar o mercado, recompensando aqueles que optaram por uma viséo de longo
prazo.

Dessa forma, a analise do desempenho do indice composto pelos fundos de
investimento reforca a importancia de se manter uma visdo de longo prazo. Embora as
volatilidades de curto prazo possam trazer incertezas e desafios ao longo do caminho, a
perseveranca em manter os investimentos no mercado pode gerar resultados sélidos e
superar os benchmarks. Ao focar nos fundamentos das empresas e na capacidade dos
gestores em identificar oportunidades de longo prazo, os investidores tém mais chances
de obter retornos positivos e consistentes ao longo do tempo.

3.2 ACTIVE X CDI X IBOVESPA

ACTIVE ¥ SELIC ¥ IBOVESPA (base 100)

Fonte: B3, CVM, elaboragéo propria.
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Durante o periodo entre 2005 e 2021, € interessante realizar uma comparagdo entre
o “ACTIVE”, o Ibovespa e a taxa SELIC, levando em consideragdo as informagoes
mencionadas. Vale ressaltar que, no ano de 2008, durante a crise de crédito americana, o
CDI superou brevemente tanto o indice formulado quanto o Ibovespa. Ademais, ao longo
de grande parte do periodo analisado, o CDI apresentou retornos superiores ao Ibovespa
e inferiores ao indice formulado.

Logo, através dos resultados apresentados pelo CDI, é possivel observar que ela
terminou o periodo em aproximadamente 500 pontos, enquanto o indice formulado
apresentou cerca de 800 pontos e o Ibovespa ficou préximo dos 400 pontos, levando em
consideracdo base 100. Tal diferenca relevante destaca o potencial de rentabilidade
oferecido pelos investimentos em acdes, representados pelo indice, em comparagdo ao
investimento em renda fixa. O breve momento em que o CDI superou em 2008 o indice
“ACTIVE” e o Ibovespa pode ser atribuido a crise de crédito que teve origem nos Estados
Unidos e afetou significativamente os mercados financeiros globais. Nesse periodo,
investidores buscaram refGgio em investimentos de menor risco, como titulos de renda
fixa, elevando a rentabilidade do CDI momentaneamente.

Por fim, a comparag&o entre o indice formulado, o Ibovespa e a taxa SELIC no
periodo de 2005 a 2021 revela a atratividade dos investimentos em a¢des. Embora o CDI
tenha superado brevemente os indices durante a crise de crédito de 2008, os retornos ao
longo do tempo mostram que o investimento em acBes pode proporcionar uma
rentabilidade significativamente superior. Os investidores que optaram por uma estratégia
de longo prazo e assumiram uma postura mais agressiva puderam colher os frutos desse
potencial de crescimento representado pelos indices formulado e Ibovespa.

3.3 INDICE DE SHARPE — FUNDOS X INDICE

| FIAIP RAF RCDI VOL IBOV SHP |RIOBERAVO| RAF RCDI VOL IBOV SHP
| 1005 25,49% | 17,52% | 17,79% | 28,83% 0,45 1005 20,11% | 17,52% | 20,19% | 28,83% 0,13
| 1006 42,66% | 14,08% | 19,10% | 32,73% 1.50 2006 57,06% | 14,08% | 30.40% | 32,73% 141
| 1007 34.20% | 11,22% | 11,03% | 40,53% 2,08 2007 4530% | 11,22% | 17.00% | 40,53% 2,01
| 1008 43505% | 11,73% | 24,72% | -40,22% | -2,33 1008 214, 72% | 11,73% | 43,56% | 40,22% | 0,61
| 1009 67,053% | 9.46% | 20,90% | T0.43% 2,75 1009 69.13% | 9.46% 17.40% | 70,43% 3,43
| 010 22,06% | 5.34% 3,62% -1,06% 2,26 2010 10,13% [ 9,34% 0.83% -1,06% 0,08
| 011 1.87% 1102% | 8,84% | -19,1%% | -104 2011 -16,40% | 11,02% | 16,6%% | -19,1%% | -1.64
| 1012 31,93% | 8.09% G, 16% 5.40% 2,60 2012 30,41% | 8.09% 19.36% | 340% 1.15
| 1013 -5,26% 7.78% 10,24% | -15,61% 1,27 2013 -2,69% 7.78% 10,25% | -15,61% | -1,02
| 1014 1.82% 10,31% | 13,38% | -0,60% 0,63 2014 -8,75% [ 10,31% | 14,28% | -0,60% -1,33
| 1015 -4 15% [ 12,50% | 12,05% | -12,33% 1,38 015 -8.45% [ 12,50% | 14,83% [ -12,33% | -141
| 1016 39.95% [ 13,17% | 16,94% [ 36,94% 1.58 1016 5.04% 13,17% 18% 36,94% -0,39
| 017 10,74% | 9,50% 5,55% | 24,94% 0,22 017 22,75% | 9.50% 048% | 24,94% 140

1018 5.88% 6.24% 17,99% | 16,38% 0,15 2018 6, 10% 6,24% | 20,64% | 16,38% -0,01

1019 34.05% | 5,80% 11,28% | 28.42% 2,50 1019 30,38% | 5.80% 11,75% | 28.42% 2,09

1020 23,37% | 2,72% | 37,01% | 12,15% 0.56 2020 11,64% | 2,72% | 31,02% | 12,15% 0,29

1021 14 21% | 4.34% 11,42% [ -11.54% | -1,62 011 -10,32% | 4.34% 15,20% | -11.54% | -0.,96

EAF = Retorno ative anual VOL = volatilidade anual
RCDI = retorno CDI anual SHP = Sharpe 11 meszes

Fonte: B3, ANBIMA, elaborag&o propria.
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CSHG TOP| RAF RCDI VOL BOV SHPF | CANCALE RAF RCDI BOV SHP
005 26,92% [ 17.52% | 24,79% | 28,83% 0,38 005 28.33% | 17,532% 28,83% 0,56
1006 42.13% [ 1408% | 22.80% | 32,73% 1,24 1006 33,50% | 14,08% 32,73% 1,33
007 4201% [ 11.22% | 16,07% | 40,53% 1,52 007 15.91% [ 11.22% 40.53% 0,85
1008 -38,00% | 11,73% | 3597% | 4022% | -1.39 1008 -51.21% | 11,73% -40.22% [ -2,11
2009 6130% | S46% | 1722% | T0.43% 3.01 2009 51,68% | O46% T0.43% 2,73
010 8.51% 9.34% | 14.84% | -1.06% 0,03 010 16,12% | 5.34% -1,06% 046
1011 -582% | 11,02% | 12,76% | -15,1%9%  -1.64 1011 143% [ 11.02% -18.18% [ 0,77
1012 16.58% | 8.09% | 10,33% | 540% 1,13 1012 24.58% | 8.0%% 5.40% 1,50
1013 -1,78% | 7.78% 8.65% | -1561%  -1,11 1013 0,15% | 7.78% \ -15.61% [ 0,78
1014 0.65% | 10,31% | 16,70% | -0,860% 0,58 1014 0,10% | 1031% | 1242% | -0.60% 0,82
015 -3.33% | 12.50% | 14,68% | -1233% [ -142 015 -4 36% | 12.50% | ©.13% ([ -12.33%( -1.%0
1016 28,29% [ 13.17% | 19,57% | 36,94% 0,77 1016 18,52% | 13.17% | 1407% | 36.594% 0,41
017 24 82% | ©.50% | 13,33% | 2454% 1,15 017 30,77% | 5.50% | 1427% | 24.54% 1,45
018 2166% | 6,24% | 19.84% | 16,38% 0,78 018 4.82% 6.24% | 18.9%6% | 1638% -0.07
019 2026% | 580% | 11,33% | 2842% 1,58 019 38,70% | 5.80% | 1264% | 28.42% 2,60
2020 1034% | 2,72% | 3881% | 1215% 0,15 2020 13.11% | 2.72% | 3559% | 12.15% 0,28
2021 S14 38% | 4.34% | 1431% [ -11354% | -131 2021 -7.85% | 434% | 1568% | -11354% [ -0.78

RAF = Retorno ative anual VOL =volatilidade anual
RCDI = retorno CDI anual SHP = Sharpe 12 mesez
Fonte: B3, ANBIMA, elaboracdo propria.

COMPOSITE | RAF RCDI VoL IBOV SHPF |BB ACOES RAF RCDI VOL IBOV SHP
005 23.92% | 17.32% | 25,12% | 28,83% 0,33 1005 2207% | 17,32% | 24.36% | 28,83% 0,19
2006 34.33% | 1408% | 18,71% | 32,73% 1,08 2006 33,09% | 14,08% | 23.28% | 32,73% 0,90
007 31,17% [ 11.22% | 14.40% | 40,33% 1,38 007 43370 | 11,22% | 14,74% | 40.33% 2,32
008 -32.00% ) 11,73% | 31.27% | -40,22% | -143 1008 A6 B4% | 11,73% | 37 46% | 40,22% | -1.36
009 36.61% | 946% | 1547% | T70.43% 3,05 1009 64.72% | 946% | 17.92% | T043% 3,08
2010 10,69% | 5.34% | 13.31% | -1.06% 0,10 2010 3.40% 8.34% | 15.34% | -1,06% -0,06
1011 -9.02% [ 11,02% [ 11,02% | -19.19% | -1.82 1011 S11,53% | 11,02% | 13.33% | -18,19% | -1.66
1012 17.77% [ B,00% 0.03% 3. 40% 1,07 1012 16 27% | B,09% | 13.268% | 340% 0,62
2013 -0.65% [ T,78% £,54% | -1361% | -128 2013 -1.21% | 7.78% | 10.29% | -15.61% | -0,37
2014 -2,04% | 10.31% | 14.64% | -0,60% -0.34 1014 2.11% | 1031% | 17,17% | -0,60% 0,48
015 -4.14% [ 12.50% [ 12,02% | -12.33% | -138 015 -5.38% | 12,50% | 13.90% | -12.33% | -1,38
1016 2044% [ 13,17% | 16,33% | 36,04% 0,44 1016 23,72% | 13,17% | 18.30% | 36.04% 0,57
017 24 24% | 850% | 1100% | 24.54% 1,34 017 23.39% | 9.50% | 12.81% | 24.54% 1,08
2018 13.38% | 6,24% | 17.08% | 16,38% 0,42 1018 15.38% | 6,24% | 19.83% | 16.38% 0,46
1019 33,15% | 380% | 1122% | 28.42% 244 019 I0,02% | 5,80% | 11,82% | 28.42% 2,08
2020 1300% [ 272% | 4166% | 1215% 0,25 2020 10,35% | 2.72% | 4269% | 12 15% 0,18
2021 -19.86% | 4.34% | 1529% | -11.54% | -1,53 2021 -15,12% | 4.34% | 14.50% | -11.54% | -134

RAF = Retorno ative anual

RCDI = retorno CDI anual

Fonte: B3, ANBIMA, elaboracéo propria.

VOL = volatilidade anual
SHP = Sharpe 12 meses
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BRAM RAF RCDI VOL IBOV SHP BTG RAF RCDI VOL BOV SHP
2005 27.98% [ 17.32% | 25,01% | 28.83% 0,42 005 34,09% | 17,52% 7.73% | 28,83% 0,60
2006 32,20% [ 14.08% | 20,22% | 32.73% 0,90 2006 36,22% | 14,08% A2% | 32,73% 0,98
2007 48.2%% | 11.22% | 14.67% | 40.33% 2,33 007 44 07% | 11,22% A4t | 40,53% 2.2
008 | 4031% | 11,73% [ 35,19% | 4022% | -148 2008 | -51,05% | 11,73% | 36.36% | 4022% | -1,73
2009 58,27% | O.48% | 16,20% | T043% 3.0 2009 £3.26% | D.46% A2% | T0.43% 2.7
2010 3.20% 0.34% | 18.60% | -1.06% -0.33 010 3.68% 034% | 18,98% | -1,06% 0,30
2011 -15.42% | 11,02% | 14.53% | -19.19% ( -1,32 2011 -15.86% | 11,02% | 15,63% | -19,19% | -1.72
2012 12,62% | 8,09% | 17.39% | 35.40% 0,26 2012 12.23% | 8,09% | 1591% | 5.40% 0,26
2013 -6,01% | 7.78% | 14.43% | -1561% | -0.06 2013 431% | 7.78% 2.26% | -15,61% | -0.99
014 047% | 10.31% | 22,64% | -0,60% 0,48 014 4.05% | 1031% 0.35% | -0.60% 0,31
015 | -11,70% | 12,50% | 17.06% | -12,33% | -142 015 091% | 12,50% | 16,83% | -12,33% | -133
016 353,79% [ 13.17% | 25,82% | 36,04% 0,30 016 26, 17% [ 13,17% | 23,67% | 36,04% 0,55
017 24 74% [ 9.50% | 14,67% | 24.94% 1,04 017 26,25% | 9.50% 2% | 24.94% 1,36
2018 22,26% | 6.24% | 2237% | 16,38% 0,72 2018 18.18% | 6,24% 3.16% | 16,38% 0,52
2019 28,83% | 5.80% | 10,73% | 28.42% 2,14 019 33.43% | 5.80% | 1167% | 28.42% 2,37
2020 14.11% | 2,72% | 42.26% | 12,13% 0,27 2020 14.58% | 2,72% | 43.30% | 12,15% 0,27
2021 S15.32% | 4.34% | 14.81% | -1154% | -1,33 2021 S2100% | 434% | 15,17% | -11.54% | -1.68

EAF = Retorno ativo anual VOL =volatilidade anual

RCDI = retorno CDI anual SHP = Sharpe 12 meses

Fonte: B3, ANBIMA, elaboracdo propria.

ERAD RAF RCDI VOL IBOV SHP ACTIVE RAF RCDI VOL IBOV SHP
2005 38.69% | 17.52% | 7.28% | 28,83% 2,91 2005 27.02% | 17.52% | 20,06% | 28,83% 0,47
2006 43.54% | 14,08% | 7.23% | 32,73% 4,06 2006 37.88% | 14,08% | 1735% | 32,73% 137
2007 40.10% | 1122% [ 3.91% | 40,53% 9.70 2007 30,95% | 1122% [ 10,11% | 40,53% 1,95
2008 | 4326% | 11,73% | 1023% | 4022% | -537 2008 46.52% | 11,73% | 29.05% | 4022% | -2,01
2009 66,00% | O46% 4.00% | T043% 11,35 2009 50.75% | 946% | 17,01% | 7043% 2,96
2010 1,86% 0 34% 501% | -1,06% 1,49 2010 16,02% | 934% | 1091% | -1,06% 0,61
2011 S18.07% | 11.02% | 4,18% | -19.19% | -6,95 2011 -1,89% | 11,02% | 10,39% | -1919% | -124
2012 7.50% 3.00% 5,17% 5,40% -0,10 2012 25.08% | B8.09% 0.27% 5,40% 1,33
2013 -6,57% | 7.78% 3.50% | -1561% | 4,10 2013 2A44% | T.73% 22% | -1561% | -1.11
2014 -6,91% | 1031% | 620% | -0.60% -2,78 2014 0,76% | 10,31% | 13,81% [ -0.60% -0,69
W1s | -16,13% | 1250% | 530% | -1233% (| -531 015 -5.34% | 12.50% | 10,88% | -1233% | -164
2016 32,50% | 13,17% | B.07% | 36,%4% 241 2016 28,11% | 13,17% | 15,20% | 36,%4% 0,98
2017 30.59% | 9.50% 537% | 24.94% 3,93 2017 22,06% | 9.50% | 10,29% | 24,94% 22
2018 19.68% | 6,24% £,33% | 16,38% 2,12 2018 0. 76% 6,24% | 17.99% | 1638% 0,20
2019 27.82% | 5,80% 3.00% | 2842% 7,33 2019 34.77% | 5,80% | 1144% | 28.42% 2,53
2020 4. 77% 2,72% | 1191% | 12,15% 0,17 2020 16, 10% | 2,72% | 37,01% | 12,15% 0,36
2021 -18.03% | 4.34% 433% | -1154% | -516 2021 S1232% | 4.34% | 12,61% | -11.54% | -1.32

EAF = Retorno ativo anual

RCDI = retorno CDI anual

Fonte: B3, ANBIMA, elaboracéo propria.

VOL = volatilidade anual
SHP = Sharpe 11 meszes

Através dos dados obtidos nas tabelas acima, a analise dos resultados apresentados
ressalta a importancia de ndo tomar decisdes de investimento se baseando apenas em
resultados de curto prazo. Assim, os investidores que optaram por tal estratégia,
observando apenas o desempenho de 12, 24 ou até 36 meses teriam perdido grande parte
do alfa gerado pelos investimentos em agdes.
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Isso fica claro, uma vez que durante o periodo analisado, o indice apresentou 5
anos de retornos negativos, o que demonstra que o investimento em a¢des ndo € uma linha
reta. Ademais, em 7 anos, o indice apresentou retornos inferiores ao CDI, o que sugere
que, em certos periodos, os fundos ndo conseguiram superar o desempenho da renda fixa.
Também é vélido frisar que todos os fundos individuais, assim como o indice
apresentaram uma alta volatilidade. A maioria dos fundos manifestou pelo menos 3 anos
de retornos negativos e 5 anos com performance abaixo do CDI.

Nesse contexto, embora alguns anos tenham apresentado retornos negativos e
extremamente prejudiciais ao patrimonio do investidor, chegando a quedas de até 50%
em 2008, € essencial considerar o desempenho de longo prazo. Portanto, apesar da
volatilidade alta, o indice conseguiu entregar resultados melhores que o CDI no retorno
acumulado entre 2005 e 2021. Isso indica que aqueles que mantiveram suas posi¢oes nos
fundos de a¢des e adotaram uma estratégia focada no longo prazo foram recompensados.

Outro ponto relevante a se destacar é que o indice apresentou 8 anos em que seus
retornos ficaram abaixo do Ibovespa. Essa diferenca de desempenho pode ser relacionada
a uma variedade de fatores, como a ponderagédo e a composi¢do dos fundos utilizados na
formulacdo do indice. Entretanto, apesar desses resultados negativos por 50% do periodo,
o0 indice ainda conseguiu se mostrar mais rentavel do que o Ibovespa o que indica a
importancia de ter uma visao de longo prazo.

Por outro lado, os fundos utilizados no indice também apresentaram anos de
rentabilidades inferiores ao Ibovespa, variando entre 4 a 8 anos. Apesar disso, os fundos
de maneira geral, conseguiram obter rentabilidades superiores ao benchmark e gerar valor
ao acionista de longo prazo. Tal resultado destaca a importancia do alinhamento da equipe
de gestdo dos fundos com a geragdo de valor e a capacidade de realizar o “stock picking”
que possa superar o desempenho do mercado. De maneira quase que repetitiva, isso
ressalta o grau de importancia ao selecionar gestores competentes que possam entregar
resultados consistentes ao longo do tempo, de forma que gere menos volatilidade ao
cotista.

Portanto, a decisdo de olhar apenas resultados de curto prazo teria levado a perda
de capital dos investidores que optaram por liquidar suas posi¢fes devido a alguns anos
de rentabilidade fraca. Logo, é importante lembrar que a volatilidade e os periodos de
desempenho inferior sdo caracteristicas comuns nos investimentos em acdes, e €
necessario ter uma visdo de “segundo nivel”, como retratado por Howark Marks em seu
livro, The Most Important Thing.

Por fim, é interessante notar que o indice de Sharpe apresentou um desvio padrdo
menor em relacdo aos fundos individuais. 1sso sugere que, apesar da volatilidade presente
nos fundos, a diversificacdo proporcionada pelo indice reduziu o risco total do portfélio,
resultando em um desvio padrdo mais baixo. Essa reducao do risco pode ser considerada
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um ponto positivo para os investidores que buscam uma maior estabilidade em seus
investimentos.

4. CONCLUSAO

Através dos pontos abordados nesta monografia, fica claro o destaque para a
importancia do foco no longo prazo para investidores que desejam participar do mercado
de acBes. Ao analisar os resultados, percebe-se que os investimentos em agdes através
dos fundos, tem o potencial de oferecer retornos superiores aos investimentos em renda
fixa, desde que o investidor tenha paciéncia e foque em uma estratégia de longo prazo.

Além disso, a diversificacdo via fundos de investimentos mostrou-se uma opcao
extremamente rentavel aos cotistas. Ao investir em uma gama de fundos, o investidor
reduz a exposicdo a riscos especificos de um Unico ativo e, nesse sentido, consegue
restringir a volatilidade do portfélio. Tal diversificacdo, proporciona uma prote¢do contra
eventuais perdas expressivas em um Unico investimento e eleva a chance de se obter
retornos consistentes ao longo do tempo.

Entretanto, é valido ressaltar que o indice formulado neste trabalho foi ponderado
pelo patriménio liquido dos fundos, o que pode apresentar um vies em favor dos fundos
com maior P.L no dia 31/12/2021. Isso significa que tais resultados podem ter sido
influenciados por um pequeno nimero de fundos de maior porte, o que pode acabar
distorcendo a representatividade do desempenho geral do mercado de a¢des. Dessa forma,
uma diversificacdo mais simétrica, considerando fundos de diferentes patriménios e
estratégias, pode trazer ainda mais resultados ao investidor, reduzindo o risco de
concentracdo e aumentando a composi¢édo do portfolio.

Em suma, o investimento em ac¢6es no longo prazo e a diversificacdo via fundos
de investimentos mostraram-se estratégias vencedoras aos investidores. A paciéncia e
visdo de longo prazo foram fatores fundamentais para superar a volatilidade do mercado
de acdes e colher os potenciais beneficios. Portanto, ao adotar uma abordagem mais
diversificada e simétrica, os investidores podem ampliar ainda mais os beneficios da
diversificacao.
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ANEXO:
Fundo de Investimento em Acdes IP Selecao

Rentabilidade FIA IP Sele¢do 2005 — 2021: 1.030,73%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%
Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 815 milhdes

% no indice: 34,87%

CNPJ: 04.702.079/0001-53

Administrador: BTG Pactual Servicos Financeiros
Gestor: Investidor Profissional Gestdo de Recursos
Classe: AcOes

Subclasse: Ativos indice Ativo

Data Inicial: 15/10/2001

Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO
Aporte Minimo: R$ 1.000,00

Valor minimo de permanéncia: -

Taxa de administragdo: 1.25% a.a

Taxa de administracdo max: 1,25% a.a

Prazo de cotizacdo: DC+30

Liquidacao Financeira: DC+32

Ane 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

Rentabilidade | 10.54% | 1519% | -21.53% | -3.02% 10.86% 52,11% | 3431.46%
Volatilidade 18.61% | 2125% | 2126% | 2021% | 2527% | 23.41% [ 3638529%
Indice de Sharpe| 0.35 0.08 -1.07 -0.43 -0.18 0,08 0
Ibovespa 11.08% [ 17.19% | -6.50% | 2593% 17,79% 67.12% 825,39%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboracio propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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Fundo de Investimento em Acdes Rio Bravo Fundamentalista

Rentabilidade RIO BRAVO 2005 - 2021: 670,61%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%
Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 3,68 milhdes

% no indice: 0,16%

CNPJ: 06.940.782/0001-25

Administrador: BEM

Gestor: Rio Bravo Investimentos

Classe: AcOes

Subclasse: Ativos Livre

Data Inicial: 08/09/2004

Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO
Aporte Minimo: R$ 1.000,00

Valor minimo permanéncia: R$ 1.000,00
Taxa de administracédo: 0,50% a.a

Taxa de administracdo max: 1,60% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+12

Liquidacao Financeira: DU+14

Ane 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses

60 meses

Rentabilidade 9.63% 9.82% | -21.85% 1.61% 11.50% 52.72% 738.46%

Volatilidade 1939% [ 2231% | 2128% 1992% | 23.86% | 22.90% 20.25%
Indice de Sharpe| 0.37 -0.17 -1.08 -0.38 -0.18 0.08 0.07

Ibovespa 1108% | 17.19%% | -6.36% | 25.93% 17.79% 67.12% 365.24%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaborac3o propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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CSHG TOP ACOES FIC FIA

Rentabilidade CSHG TOP 2005 — 2021: 651,94%

Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%

Publico-alvo: Publico em geral

Patriménio Liquido 12/21: R$ 194,40 milhGes

% no indice: 8,32%

CNPJ: 01.608.399/0001-50

Administrador: CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE VALORES
Gestor: CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO WEALTH MANAGEMENT
Classe: AcOes

Subclasse: Ativos Livre

Data Inicial: 02/01/1997

Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO

Valor minimo permanéncia: R$ 50.000,00

Aporte Minimo: R$ 50.000,00

Taxa de administracédo: 1,50% a.a

Taxa de administracdo max: 5,00% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+1

Liquidacao Financeira: DU+3

Ane 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

Rentabilidade 6.66% | 17.13% | -12.80% | 1462% 13,03% 55.90% 957.81%

Volatilidade 1699% | 1958% | 1982% | 1975% | 2394% | 24.73% 20.55%

Indice de Sharpe| 0.02 0.19 -0.9 -0.17 -0.16 0.0% 0.0%

Ibovespa 11,08% | 17.19% -6.56% 2593% 17.79% 67,12% 642 87%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboracio propria. Amalizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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CANCALE FIA

Rentabilidade CANCALE 2005 — 2021: 561,42%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%
Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 884,82 milhdes

% no indice: 37,86%

CNPJ: 04.566.470/0001-78

Administrador: CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO CORRETORA DE VALORES
Gestor: EDUARDO BRENNER

Classe: Acoes

Subclasse: Ativos Livre

Data Inicial: 14/03/2002

Benchmark: IBOVESPA

Aporte Minimo: R$ 500,00

Valor minimo permanéncia: R$ 500.000

Taxa de administracdo: 0,05% a.a

Taxa de administracdo max: 0,05% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+1

Liquidacéo Financeira: DU+3

12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

Rentabilidade 8.97% 1502% | -12.82% | 2143% | 27.89%% 71.68% 957.81%

Volatilidade 1161% | 13.16% | 1553% | 1605% | 2203% | 21.13% 20.55%

Indice de Sharpe 0.5 0.12 -1.15 -0.08 -0.04 0.21 0.03

Ibovespa 11.08% | 17.19% | -6.56% | 25.93% 17.79% 67.12% 642 87%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboracio propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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COMPOSITE ACOES FIA

Rentabilidade COMPOSITE 2005 — 2021: 491,33%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%
Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 116,55 milhdes

% no indice: 4,94%

CNPJ: 01.753.087/0001-30

Administrador: BEM

Gestor: JULIUS BAER FAMILY OFFICE BRASIL GESTAO DE PATRIMONIO
Classe: Acoes

Subclasse: Ativos Livre

Data Inicial: 30/04/1997

Benchmark: IBOVESPA

Aporte Minimo: R$ 10.000,00

Valor minimo permanéncia: R$ 10.000,00

Taxa de administracdo: 1,53% a.a

Taxa de administracdo max: 1,53% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+35

Liquidacéo Financeira: DU+37

Ane 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses Total*

Rentabilidade | 1028% | 1732% | -21.%1% | -022% 4.34% 40.86% | 2082,00%

Volatilidade 1827% | 2026% | 21.13% | 2031% | 2652% | 24.85% 22.02%

Indice de Sharpe| 047 0,19 -1,09 04 -0.23 0 0,04

Ibovespa 11.08% | 17.19% | -6.36% | 2593% 17,79% 67.12% 050,00%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboracio propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fiundo até 31/12/2021
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BB ACOES MULTIGESTOR PRIVATE

Rentabilidade BB ACOES 2005 — 2021: 453,55%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%

Publico-alvo: Investidores Qualificados

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 224,89 milhdes

% no indice: 9,63%

CNPJ: 04.222.716/0001-94

Administrador: BB GESTAO DE RECURSOS
Gestor: BB GESTAO DE RECURSOS

Classe: Acoes

Subclasse: Ativos indice Ativo
Data Inicial: 14/03/2002
Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO
Aporte Minimo: R$ 1.000

Valor minimo permanéncia: R$ 1.000

Taxa de administracdo: 1,00% a.a

Taxa de administracdo max: 1,00% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+1

Liquidacéo Financeira: DU+3

Ano

12 meses 24 meses 36 meses 48 meses

60 meses

Rentabilidade 5,980 12,7304 -17.79% 5,03% 3.00% 39,34% 1761.65%
Volatilidade 17.83% 19,90% 20,190 19,72% 27.31% 25,92% 22,92%
Indice de Sharpe| -0.06 -0,04 -1,02 -0,33 -0,24 -0,01 0,15
Ibovespa 11.08% [ 17.19% -6.56% 2593% 17.79% 67.12% 642.63%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboragio propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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BRAM FIA IBOVESPA ATIVO

Rentabilidade BRAM FIA 2005 — 2021: 444,34%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%

Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 60,16 milhdes

% no indice: 2,58%

CNPJ: 05.589.433/0001-48

Administrador: BEM

Gestor: BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT

Classe: Acoes

Subclasse: Ativos indice Ativo

Data Inicial: 18/06/2003

Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO
Aporte Minimo: R$ 0

Valor minimo permanéncia: R$ 0

Taxa de administracdo: 0% a.a

Taxa de administracdo max: 0% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+1

Liquidacéo Financeira: DU+4

Ane 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses
Rentabilidade 6,95% 15,84% -8,41% 21,550 17.31% 62,27% 887.16%
Volatilidade 18,90% 20,88% 20,65% 20,55% 27,850 26,75% 25,48%
Indice de Sharpe 0,05 0,31 -0,75 -0,06 -0,11 012 0,08
Ibovespa 11.08% | 17.19% | -6.36% | 25.93% 17.79% 67.12% 676,00%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboracio propria. Atualizade em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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BTG PACTUAL ANDROMEDA FIA

Rentabilidade BTG ANDROMEDA 2005 — 2021: 416,77%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%
Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 15,37 milhdes

% no indice: 0,66%

CNPJ: 40.428.039/0001-29

Administrador: BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS
Gestor: BTG PACTUAL ASSET MANAGEMENT

Classe: Acoes

Subclasse: Ativos indice Ativo

Data Inicial: 14/03/2002

Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO

Aporte Minimo: R$ 1000

Valor minimo permanéncia: R$ 1000

Taxa de administracdo: 1,50% a.a

Taxa de administracdo max: 1,50% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+1

Liquidacéo Financeira: DU+3

12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

Rentabilidade 5,73% 15,41% -17.35% 7.50%0 7,145 57.05% 1105.80%

Volatilidade 18,8504 20,82% 20,71% 20,61% 28.15% 26.96% 25,93%

Indice de Sharpe| -0,09 0,08 -0,98 -0,28 -0,2 0,09 0,05

Ibovespa 11.08% | 17.19% -6.56% 2593% 17.79% 67.12% 642.63%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboracio propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o inicio do fundo até 31/12/2021
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BRADESCO PRIVATE FIA IBOVESPA ALAVANCADO

Rentabilidade BRADESCO 2005 — 2021: 404,28%
Rentabilidade Ibovespa 2005 — 2021: 308.85%
Publico-alvo: Pablico em geral

Patrimonio Liquido 12/21: R$ 22,92 milhdes

% no indice: 0,98%

CNPJ: 00.463.569/0001-93

Administrador: BEM

Gestor: BRAM BRADESCO ASSET MANAGEMENT
Classe: Acoes

Subclasse: Ativos indice Ativo

Data Inicial: 03/01/1996

Benchmark: IBOVESPA FECHAMENTO

Aporte Minimo: R$ 20.000

Valor minimo permanéncia: R$ 20.000

Taxa de administracdo: 2,00% a.a

Taxa de administracdo max: 2,00% a.a

Prazo de cotizacdo: DU+1

Liquidacéo Financeira: DU+4

Ane 12 meses 24 meses 36 meses 48 meses 60 meses

Rentabilidade 3.82% 17.27% | -11.30% | 12.63% 4.82% 38.54% | 2315.00%

Volatilidade 1841% | 21.10% | 2094% | 20.82% 2717% | 26,06% 28.18%

Indice de Sharpe| -0.31 018 -0.82 -0.19 -0.22 -0,01 -0.05

Ibovespa 11.08% | 17.19% -6.56% 25.93% 17.79% 67.12% | 2139,00%

Fonte: Mais Retorno, B3, elaboragdo propria. Atualizado em 26/06/23
* periodo entre o iicio do fundo até 31/12/2021
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