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RESUMO

As mudancas no cenario econdémico brasileiro implicaram em quedas
importantes nas taxas de juros a partir de 2019. Com isso, as rentabilidades de
investimentos com menos risco tendem a ser menores, fazendo com que
investidores busquem diversificacdo de suas carteiras. Dado este contexto, o
objetivo deste trabalho foi criar uma ferramenta de uso pratico e simples para a
avaliacao de desempenho de um portfolio de investimentos. Inicialmente foi feita
uma revisao da literatura sobre o estado da arte das ferramentas utilizadas para
avaliacdo de desempenho de investimentos. Em seguida, foi estabelecida uma
metodologia para a confec¢cdo da ferramenta proposta. Por ultimo, foram
avaliados os resultados e foi apresentada a versao sintética da ferramenta.

Palavras-chave: Investimentos, Desempenho, Avaliacao



ABSTRACT

Changes in the Brazilian economic scenario have led to significant
declines in interest rates since 2019. As a result, the returns on less risky
investments tend to be lower, causing investors to seek diversification of their
portfolios. Therefore, the objective of this work was to create a practical and
simple tool to evaluate the performance of an investment portfolio. Initially, a
literature review on the state of the art of the tools used to evaluate investment
performance was made. Then, a methodology was established for making the
proposed tool. Finally, the results were evaluated, and the synthetic version of
the tool was presented.

Keywords: Investments, Performance, Evaluation.
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1. INTRODUCAO

Atualmente existem mais de R$ 5 trilhdes aplicados em fundos de
investimentos no Brasil (ANBIMA, 2019). Em um contexto de juros em patamares
minimos histéricos, a industria de fundos se tornara cada vez mais competitiva
pois segundo Fama (1970), um investidor sempre busca o maior retorno, dado
certo nivel de risco que assume. Alguns dos maiores problemas relacionados ao
tamanho da industria de fundos € o grande nimero destes que tem desempenho
abaixo do seu indice de referéncia (benchmark).

A motivacdo deste trabalho é difundir os conceitos de criacdo e
otimizacdo de portfolios de investimentos, trazendo autonomia a investidores
comuns na escolha e otimiza¢do de um portfélio de investimentos.

Estudos com o objetivo de reduzir riscos em investimentos tiveram
significativo avanco com a publicacédo do artigo de Markowitz em 1952, em que
foi proposta a reducdo do risco de um portfélio de investimentos através da
diversificacdo de seus ativos. O principio da diversificacdo, em conjunto com a
baixa ou negativa correlacéo entre ativos, gera uma carteira com menor risco do
gue qualquer ativo que a compde isoladamente.

Em 1966, Sharpe propds uma ferramenta de analise de eficiéncia que
compara o desempenho de um portfélio ou de um ativo a um indice de referéncia
em relacdo aos seus retornos, mas também comparando os riscos. Em 1968,
Michael Jensen propds uma medida para estabelecer o quanto uma carteira
consegue performar melhor ou pior que seu indice de referéncia. Ainda, em 1994
Sharpe utiliza conceitos estabelecidos por Jensen para criar uma ferramenta de
avaliacdo de performance que até hoje € considerada uma das melhores
ferramentas de avaliacdo de portfélios de investimentos.

Com base nestes e em outros conceitos, serda apresentada uma
ferramenta que, a partir de um universo de ativos de diferentes classes, fornece
um portfolio com os ativos mais eficientes dentro de suas respectivas classes

assim como a proporcéo eficiente para determinado nivel de risco do portfélio.
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Objetivo Geral

O objetivo deste trabalho é propor um método para escolha 6tima dos
ativos dentro do universo de cada classe de ativo e em seguida um método para
determinacao eficiente dos pesos que cada ativo tera no portfélio dado um nivel

de risco aceitavel.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1.Hipotese dos Mercados Eficientes

Pereira e Urpia (2011) afirmam que a Hipotese dos Mercados Eficientes
(HME) se origina na tese de doutoramento de Louis Bachelier, “Theori de la
speculation” onde o pesquisador compara os pregos dos ativos financeiros a um
random walk. No entanto, essa tese cai no esquecimento até a década de 1950,
quando Paul Samuelson descobre este trabalho e o encara como uma
possibilidade de dar caracteristicas cientificas ao mercado financeiro; entretanto,
somente em 1970 com Eugene Fama é que a HME é melhor desenvolvida e se
torna um dos pilares da moderna teoria financeira.

Segundo Forti, Peixoto e Santiago (2009) na definicdo classica de Fama
um mercado eficiente caracteriza-se como aquele onde os precos refletem
totalmente as informacdes disponiveis e que o comportamento destes seguem
o chamado passeio aleatério, ndo possibilitando aos agentes a criacdo de
mecanismos para obtencdo de lucros anormais em periodos de tempo
determinado, ou seja, se 0 comportamento dos precos seguirem um caminho
aleatdrio, naturalmente suas variacdes serdo imprevisiveis.

Para Forti, Peixoto e Santiago (2009, p. 47 apud FAMA, 1970) os precos
representam um sinal preciso do real valor dos ativos e seus retornos
apresentam independéncia serial, ou seja, a mudanca dos pre¢os deve ser
linearmente independente. Essa forma impossibilita os investidores usarem
estratégias ou informacgdes diferenciadas para obterem vantagens no mercado

de capitais antes de outros investidores, mesmo sendo estas informacdes de
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carater privado da empresa emitente. Segundo esse raciocinio Fama (1970)

propde trés formas de eficiéncia:

1. Forma Fraca: Onde nenhum investidor obtém retorno anormal
analisando precos passados, pois estas nao tém utilidade ou

relevancia na obtencéo de retornos extraordinarios.

2. Forma Semiforte: Nesta forma as informacoes utilizadas sé&o
publicas, por essa razdo, nenhum investidor obtém retornos
anormais baseando-se em informacfes disponiveis
publicamente, pois, as novas informac¢des sdo rapidamente
incorporadas aos precos dos ativos, impossibilitando os
investidores de utilizarem a informacdo para obtencdo de

retornos anormais.

3. Forma Forte: Nesta forma as informacdes séao privadas, nela
nenhum investidor consegue obter retornos anormais usando
gualquer informacédo, mesmo as confidenciais que nao sao de

conhecimento publico.

Ainda segundo os autores, em 1991 Fama desenvolve nomenclaturas
para os testes de eficiéncia, para que estes sejam mais claros e compreensivos.
As formas fraca, semiforte e forte passam a ser conhecidas como teste da
previsibilidade dos retornos, estudo de eventos e testes de informacgdes
privadas, respectivamente.

De acordo com Forti, Peixoto e Santiago (2009 p.47 apud Damodaran,
2002) a HME se caracteriza por ndo necessitar que o preco de mercado seja
igual ao valor real a cada instante, mas requer que estes nao sejam
tendenciosos. Os desvios aleatérios precisam ter a mesma possibilidade de
serem acima ou abaixo de seu real valor, ndo sendo estes correlacionaveis com
as variaveis observadas, dessa maneira, nenhum investidor, utilizando-se de
qualquer estratégia de investimento sera capaz de encontrar acdes sub ou

supervalorizadas.
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Forti, Peixoto e Santiago (2009) seguem afirmando que a eficiéncia dos
mercados ndo ocorre natural e automaticamente, mas que a acao dos agentes
o torna mais ou menos eficiente. Na busca de maiores ganhos, eles contribuem
com a eficiéncia do mercado como um todo, pois, hegociando constantemente
acabam anulando as vantagens que um esquema de investimentos pode
proporcionar. De forma geral, os testes da HME buscam identificar as
ineficiéncias existentes e de que forma estas residem nos mercados estudados;
dessa forma, se existem condi¢des que tornam o mercado eficiente, é possivel
também identificar as causas da ineficiéncia.

Os custos de transacdo, as informacfes disponiveis e a liquidez dos
titulos sao fatores que influenciam a eficiéncia dos mercados. Em suma, na HME
quanto maior o volume de informac¢@es disponibilizadas ao mercado, maior seré
a tendéncia da sua eficiéncia, pois as informacdes novas ou exclusivas seriam
cada vez mais dispendiosas, eliminando a possibilidade de ganhos adicionais

desta informacgéo.

2.2.Teoria Moderna do Portfélio

Segundo Markowitz (1991), para reduzir o risco de um portfolio séo
necessarios ativos com baixa correlagdo ou correlacdo negativa. Ativos que se
comportam da mesma maneira em relagéo uns aos outros ndo representam uma
carteira eficiente em termos da relacéo de risco e retorno.

A Teoria Moderna do Portfélio foi proposta por Markowitz em 1952 e se
baseia em um modelo de investimentos de periodos simples. Markowitz (1952)
estabeleceu uma relacao entre risco e retorno de uma carteira levando em conta
a covariancia entre os ativos nela presentes.

Segundo Sharpe et al. (1995), as principais premissas adotadas por

Markowitz para a construcéo de sua teoria foram:

1) Os investidores avaliariam as carteiras apenas com base no retorno
esperado e no desvio padrédo dos retornos no horizonte de tempo de

um periodo;
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2) Os investidores seriam avessos ao risco: Sempre escolheriam a

carteira de menor risco dentre as carteiras de mesmo retorno;

3) Os investidores sao racionais: Sempre escolheriam a carteira de

maior retorno dentre as carteiras de mesmo risco;

4) Seria possivel dividir os ativos;

5) Existiria uma taxa livre de risco, na qual os investidores podem tanto

emprestar quanto tomar emprestado;

6) Os investidores tém a mesma opinido sobre a distribuicdo das
probabilidades das taxas de retorno dos ativos, havendo assim, um

anico conjunto de carteiras eficientes;

7) Impostos e custos de transagdo seriam irrelevantes.

Partindo destas premissas, Markowitz (1952) propds que as variaveis
gue interessam ao investidor na selecédo de uma carteira sao: o retorno esperado
e o risco (variancia dos retornos esperados). Segundo ele, o retorno € o fator
desejavel pelo investidor e a variancia o fator indesejavel. Para que isto ocorra,
as carteiras devem ter a menor variancia possivel e, portanto, o investidor deve
se valer da diversificacdo dos ativos. Markowitz postulou que os investidores
devem selecionar as carteiras levando em consideracdo o desempenho da
carteira de forma integrada e ndo com base no desempenho individual dos
ativos. Em suma, ndo basta apenas diversificar, € necessario também que a
diversificacao leve em consideragéo a correlagdo entre os ativos que compdem
da carteira.

Para o autor a reducdo dos riscos ocorre nestes casos pois ha uma
‘compensacao” de riscos, ou seja, uma classe de ativos pode estar em baixa

enguanto outra classe esta em alta, compensando assim uma a outra.



18

Segundo Zanini e Figueiredo (2005):

Uma das maiores contribuic6es dos estudos de Markowitz foi ressaltar
a importancia da diversificacdo, conceito contestado por importantes
académicos de entdo, como Keynes. O conceito da diversificacdo
decorre da constatacéo de que os precos dos ativos financeiros ndo se
movem de modo exatamente conjunto. Ou, dizendo de outra forma,
eles tém uma correlacéo imperfeita. Nesta condicdo, a variancia total
de uma carteira é reduzida pelo fato de a variacdo no preco individual
de um ativo ser compensada por variagcbes complementares nos
demais (ZANINI e FIGUEIREDO, 2005, p. 42).

Em suma, a teoria proposta por Markowitz analisa um conjunto de ativos
e suas possiveis combinacdes em diferentes propor¢des. Define-se um conjunto
limitado de carteiras de investimentos que sao preferiveis em relacdo a todas as
combinacdes de carteiras possiveis. Estas sdo as carteiras denominadas

eficientes e o conjunto destas carteiras forma a chamada fronteira eficiente.
2.2.1. Retorno e Risco

Segundo Markowitz (1952), o retorno de um portfélio consiste na média
ponderada dos retornos esperados dos ativos que o compdem. Para se calcular
0 retorno esperado da carteira basta entdo calcular a média dos retornos
esperados dos ativos ponderando-os pelas suas proporcdes no portfélio,

conforme:

- 1)
Rp = Z Ri' Wi
i=1

Em que:

R,= Retorno do portfolio.

R; = Retorno do ativo i.

w; = Peso do ativo i no portfélio.

n = Numero de ativos no portfolio.
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Por outro lado, o célculo do risco do portfolio € mais complexo e leva em
conta ndo so os riscos individuais de cada ativo, mas também a correlacao entre
eles. Para se calcular a correlagdo entre dois ativos, por exemplo, devemos
calcular a covariancia e dividir pelos desvios-padrdo dos retornos dos titulos

conforme:

Cov(Ry, Rp) (2)
0y.0p

pap = Corr(Ry,Rp) =
Em que:

R,= Retorno do ativo A.

Ry = Retorno do ativo B.

o, = Desvio-padréo (risco) do ativo A.

o = Desvio-padrao (risco) do ativo B.

A conclusdo natural € que uma estratégia para melhorar a eficiéncia de
um portfélio parte da ideia de aumentar a proporcéo de ativos que apresentem
um maior retorno, dentro do mesmo patamar de risco, substituindo os que
tenham menor retorno. Ou seja, a rentabilidade do portfélio melhoraria, evitando
alterar o seu risco.

Outra estratégia seria substituir ativos que tenham maior risco por outros
que, dentro do mesmo patamar de retorno, apresentem risco menor. Deste modo

o risco do portfolio melhoraria, mantendo se o0 mesmo patamar de retorno.

2.2.2. Fronteira Eficiente

Conforme introduzido acima, a Fronteira Eficiente € o conjunto limitado
de portfdlios em que a distribuicdo de cada patamar de rentabilidade apresenta
0 menor risco possivel e analogamente para um mesmo patamar de risco, o
maior retorno possivel.

Em outras palavras, os portfolios presentes na Fronteira Eficiente ndo
podem ter seu risco diminuido sem que a rentabilidade do portfélio diminua e

nem ter sua rentabilidade aumentada sem gque se aumente o risco.
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A figura abaixo ilustra a fronteira eficiente:

30%
25%
20%
15%

10%

Retorno do Portfdlio

5%

0%
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17%
Risco

Figura 1: Fronteira Eficiente
Fonte: Assaf Neto, 2008 (Adaptado pelo Autor)

2.3. Modelos Paramétricos

Para se avaliar a performance de um portfélio de investimentos, alguns
indices sdo bastante utilizados. Podemos destacar duas abordagens nestes
indices: a primeira sdo as medidas de desempenho ajustado ao risco como o
indice Sharpe (Sharpe, 1966) que quantifica o excesso de retorno em
comparacdo a uma taxa livre de risco, e o indice de Treynor (1965), que
quantifica o risco do portfélio relativamente ao risco do mercado através do beta.

Diversos autores desenvolveram trabalhos propondo modelos
paramétricos de avaliacdo da eficiéncia da performance de portfélios. Contudo,
estes modelos paramétricos possuem algumas deficiéncias. E necessario a
definicho de um benchmark adequado, que ird servir de parametro de
comparacao, visto que a avaliacdo de eficiencia pode mudar em funcdo da
escolha deste comparativo (Murthi et al., 1997).

Posto isto, temos a segunda abordagem, que busca comparar o

desempenho do ativo a um benchmark, ou seja, a uma referéncia. Como
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destaque temos o alpha de Jensen (1968) e o indice Sharpe generalizado

(1994). Faremos a seguir uma breve descricdo destes indices.
2.3.1. indice Treynor (1965)

O indice Treynor (IT), implica em um ajuste do prémio de risco do
portfélio a seu risco sistémico, denominado beta (B). Em paralelo ao indice
Sharpe, temos que a medida de risco do portfdlio utilizada passa a ser o beta
substituindo o desvio padréo.

O indice Treynor é definido como:

_ E(Rp) — Ry 3)

IT
Br

Em que:

IS = indice Treynor do portfolio

E(Rp) = Expectativa de retorno do portfolio.

Ry = Expectativa de retorno da taxa livre de risco.

Bp = Beta do portfélio.

As limitagdes do indice Treynor sdo semelhantes as do indice Sharpe,
gquando o prémio de risco € negativo e gera uma avaliacdo equivocada da

performance comparativa.

2.3.2. indice Sharpe (1966)

O Indice Sharpe (IS) mede o retorno excedente de um portfélio de
investimentos ou de um ativo em relaco a taxa livre de risco. O indice compara
o prémio de risco da taxa livre de risco com o risco do portfélio, que € medido

pelo seu desvio padrao.
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Segundo Sharpe (1966), dada a natureza do indice, ndo € necessario
um benchmark para avaliar o desempenho de um portfélio, o que pode ser
positivo em se tratando da comparacéo e avaliacdo de portfélios diversos, com
multiplas estratégias de alocagdo. A adocdo de um benchmark poderia afetar os
resultados.

Sharpe (1966) definiu o indice como:

_ E(Rp) - Re @)
T T)

Em que:

IS = indice Sharpe do portfélio

E(Rp) = Expectativa de retorno do portfolio.

Ry = Expectativa de retorno da taxa livre de risco.

o(Rp) = Desvio padrao do portfolio.

Baima (1998) afirma que o IS é o indice mais adequado por n&o requerer
a identificacdo da carteira de mercado, cujo calculo pode ser impreciso. Contudo
Duarte (2000) apresenta algumas limitacdes a utilizacdo do indice. A primeira
relaciona-se com a possibilidade de apresentar-se com valor negativo, 0 que
pode levar a conclusfes errbneas. A segunda esta associada aos resultados
inconsistentes, o que ocorre quando a volatilidade dos fundos for muito reduzida.
A outra estad associada a incapacidade da medida de risco em informar as
correlagdes de ativos das carteiras dos fundos. E a Ultima esta associada a
incapacidade do indice em mensurar o retorno por risco incorrido quando o ativo
livre de risco nédo for constante durante o intervalo de comparacgéao.

O indice pode, portanto, ser encontrado por meio da inclinagdo da linha
reta ligando a composicdo do fundo com a taxa livre de risco. Para uma
performance superior de carteira, € necessario que o indice Sharpe dessa
carteira seja maior que o indice Sharpe da carteira de mercado, indicando que,
no periodo em estudo, a carteira a ser avaliada apresentou remuneracéo, em

relagcédo ao risco, maior do que a carteira de mercado (BARROS et al., 2004).
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Segundo Duarte Junior (2005), o indice Sharpe é provavelmente o
indicador de desempenho comparativo mais popular usado na comparacao de

fundos de investimento no mercado Brasileiro.

2.3.3. Alpha de Jensen (1968)

O alpha de Jensen é uma medida de excesso de retorno de um portfolio
ou de um ativo em relacéo a um ativo livre de risco ou a um benchmark. Segundo
Jensen (1968), o conceito de “performance” de um portfélio possui pelo menos

duas dimensoes distintas:

1. A habilidade do gestor do portfélio aumentar retornos em um
portfélio através de bem-sucedidas predi¢cdes dos precgos futuros
dos ativos.

2. A habilidade do gestor do portfélio de diminuir (através de
diversificacdo “eficiente”) o montante de “risco imensuravel”

gerado pelos detentores do portfélio.

O célculo do alpha é obtido através da expresséo:

a; = R; — [Rp + Bim - (Ry — Rp)] (%)

Em que:

a; = Alpha de Jensen

R; = Retorno realizado do portfolio
R,, = Retorno do mercado

Rr = Retorno da taxa livre de risco

B:m = Beta do portfélio

De acordo com a equacdo, para um determinado periodo, um alpha

positivo reflete um portfélio com excesso de retorno, ou seja, 0 gestor conseguiu
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desempenho melhor que o mercado. Da mesma forma, um alpha menor que
zero indica que o gestor conseguiu desempenho pior que o mercado.

N&o podemos comparar o alpha entre dois portfolios com niveis distintos
de risco pois o valor do alpha € proporcional ao risco medido pelo Beta da
carteira. Exemplo: Um fundo de a¢des deve ser comparado a um indice de acdes

e ndo a uma carteira de titulos publicos.

2.3.4. indice Sharpe generalizado (1994)

O artigo Information Ratio (Sharpe, 1994) consolida a continuidade do
trabalho de Sharpe. Conhecido como indice Sharpe Generalizado (ISG), a
proposta do pesquisador passou a avaliar a média e o desvio padréo do retorno
incremental do portfélio quando comparado a um benchmark.

Podemos expressar o indice Sharpe Generalizado conforme:

E(Ri) — E(Ryp) (6)
Op

I1SG =

Em que:

ISG = indice Sharpe do portfolio.

E(Ri) = Expectativa de retorno do portfolio.
E(Rj) = Expectativa de retorno do benchmark.

g, = Desvio padréo dos excedentes dos retornos do portfolio sobre o
benchmark.

Detalhando o fator g, temos a seguinte expressao:

(7)

— 2 2 _ ,
ap—\/ai + op — 2.0y

Sendo:

o; = Desvio padrao dos retornos do portfélio.
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o; = Desvio padrao dos retornos do benchmark.

o, = Covariancia entre os retornos do portfélio e do benchmark.

Notemos, portanto, que o ISG representa o retorno incremental quando
comparado a um benchmark em relagcdo ao risco incremental que o gestor do
portfélio toma também em relacdo ao benchmark.

Em comparacdo ao IS, utiliza-se o ISG para se fazer uma avaliacéo
relativa de investimentos, enquanto o IS nos da uma avaliacdo absoluta. Isto €,
o IS indica uma relacao risco/retorno do préprio investimento em relacéo ao ativo
sem risco, apenas. Enquanto o ISG pode indicar ao gestor do portfélio qual ativo
apresenta a melhor relacdo de retorno/risco se considerada uma determinada

classe de ativo.

2.4.Anédlise Envoltéria de Dados (DEA)

A Andlise Envoltéria de Dados ou DEA (Data Envelopment Analysis) é
um método ndo paramétrico e quantitativo para avaliacdo de eficiéncia. Esta
abordagem busca entender a relacdo do que foi realizado por uma unidade
produtiva (output) versus aquilo que poderia ter sido realizado tendo em vista
uma mesma disponibilidade de recursos (inputs) ou vice-versa. A literatura atribui
as unidades produtivas o termo DMU (Decision Making Unit), e os modelos de
DEA estabelecem as melhores relacdes entre as variaveis de inputs e outputs
de um conjunto de DMUs, tracando a chamada fronteira de eficiéncia e
discriminando DMUs eficientes, ou seja, aqueles situados na fronteira. As
demais DMUs sao caracterizadas como ineficientes. Neste ultimo caso, a
eficiéncia pode ser atingida reduzindo os recursos e mantendo os produtos
constantes, o que se chama de orientagdo a inputs, ou aumentando os produtos
e mantendo constantes 0s recursos, isto €, orientacéo a outputs (COOPER et
al., 2007).

O primeiro modelo de DEA se tornou conhecido como CCR (CHARNES
et al., 1978) e considera uma proporcionalidade linear entre inputs e outputs, isto

e, alteracdes nas variaveis de insumo (ou produto) provocam alteracdes
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proporcionais nas variaveis de produto (ou insumo). A literatura apresenta este
meétodo também como CRS (Constant Returns to Scale).

Tomando I e ] como 0s conjuntos das variaveis de input e de output
respectivamente, e K o conjunto das DMUs a serem avaliadas, o modelo CCR
orientado aos inputs € formulado em (8)-(12), em que y; é o peso associado ao

input x;,, comi el , e u; 0 peso associado ao output y;,, sendo j € /.

maxEffy = ) o ®)
JEJ
Sendo:
z vixjo =1 9)
i€l
z UjYjk — Z vixix <0, vk € K (20)
J€J i€l
v; =0, Viel (11)

A funcéo objetivo (8) apresenta a eficiéncia da DMU em que k = 0, uma
vez que a soma ponderada dos inputs € igual a 1, conforme restricdo 9. O
conjunto das inequacgdes (10) garante que as variaveis de decisdo v; e u; sejam
tais que a razao entre a soma ponderada dos inputs e outputs € no maximo igual
a 1. As restricdes (11) e (12) sao de ndo-negatividade.

A equacéo é solucionada aplicando-se um conjunto de pesos a todas as
unidades que produz uma solugédo ajustando os inputs e outputs e resultando
em uma eficiéncia relativa que varia de 0 a 1, sendo 1 a DMU considerada
eficiente pelo modelo.

Banker et al. (1984) propuseram uma extensdo ao CCR que utiliza
retornos variaveis de escala. Com esta diferenca conceitual, o modelo BCC ou
VRS (Variable Returns to Scale) substitui a premissa de proporcionalidade pela
premissa de convexidade. Isto €, possibilita que DMUs que utilizam poucos
inputs tenham retornos crescentes de escala e as que operam com altos valores
tenham retornos decrescentes (SOARES DE MELLO et al., 2005). Tais situacdes
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sdo expressas pela inclusdo de uma variavel livre na modelagem (u, na
orientacao a inputs e v, na orientacdo a outputs): um valor negativo nesta indica
retornos decrescentes. Um valor positivo, portanto, representa retornos
crescentes. Se zero, representa retornos constantes. A formulagdo matematica

linear do BCC orientado a inputs € apresentada em (13)-(17):

max Effy = z U;yjo + U, (13)
Jjej
Sendo:
z ViXio = 1 (14)
i€l
_Z WiYjk — Z vixy + u. <0, VKkEK (15)
Jjej i€l
v; =0, Viel (16)
U; >0, Vj E] (17)

Golany e Roll (1989) definem trés etapas para a metodologia DEA,
conforme descrito a seguir.

1) Definicéo e selecdo de DMUs para se iniciar analise

O conjunto de inputs e outputs K deve ser homogéneo e conter a mesma
utilizacdo para inputs e outputs. As Unicas variaveis devem ser as intensidades
de cada um.

Banker et al. (1989) e Cooper et al. (2007) propéem que 0 numero de
DMUs seja pelo menos trés vezes o total de varidveis. Cook et al. (2014) por
outro lado, sugere que o niumero de DMUs seja pelo menos duas vezes o nimero

de variaveis.

2) Determinacdo de fatores de input e output que séo relevantes e
adequados para determinacdo da eficiéncia relativa dos DMUs

selecionados
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E necessario encontrar um equilibrio entre o total de variaveis pois, um
namero elevado pode fazer com que muitas DMUs fiquem fora da fronteira. Ou

seja, o poder discriminatdrio da DEA fica reduzido.

3) Aplicacdo dos modelos de DEA e andlise dos resultados

E necessario escolher um modelo adequado. Segundo Cook et al.
(2014), quando as variaveis sdo indices, taxas, propor¢cdes ou percentuais
definidos no intervalo [0,1], deve-se usar o modelo BCC visto que o calculo dos
alvos do modelo CCR pode levar a valores superiores a 1 (100%), o que é

equivocado na ordem prética (DYSON et al., 2001).

De acordo com Thanassoulis et al. (2012, p. 105 apud Allen et al., 1997)
aplicacdes na vida real e empiricas da DEA justificam a incorporacdo de
julgamento de valores por diversos fatores, sendo os mais relevantes, segundo
0 autor:

a) Capturar visdes anteriores das taxas marginais de substituicdo

e/ou transformacao dos fatores de producéo.

Thanassoulis (1995) realizou um estudo sobre a eficiéncia de forgas
policiais e encontrou taxas marginais de transformagéo que em alguns
casos eram contrarias ao sentimento intuitivo, de que a resolucdo de
um crime violento seria mais relevante do que um roubo. Este tipo de
situacéo requer a inclusdo de uma informacgéo adicional nos modelos
DEA, resultando assim em taxas marginais de
substituicdo/transformacao consistentes 4s premissas dos tomadores
de decisdo Thanassoulis et al.( 2012, p.105 apud Allen et,al.,1997)

b) Capturar interdependéncias especiais entre 0s inputs e outputs
do processo produtivo a ser modelado.
Modelos DEA padrbes assumem que existe uma relagcao
positiva entre inputs e outputs (sob eficiéncia, mais inputs geram
mais outputs), e todos os inputs e outputs escolhidos séao

perfeitamente substituiveis. Podem existir, porém, outros tipos de
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relacbes entre inputs e outputs que precisam ser levadas em

consideracao de alguma forma.

c) Para estabelecer preferéncias do tomador de decisdo sobre
potenciais ajustes de inputs e outputs.

Conforme representado em (8)-(12) existe uma
proporcionalidade entre reducdo ou aumento dos inputs e
outputs. Como isto pode néo representar as preferéncias do
tomador de deciséo, é possivel integrar as preferéncias deste e
implementar julgamentos de valor nos modelos DEA para estimar

alvos de acordo com estas preferéncias.

Segundo Souza (2003 p. 27 apud Bauer, 1990), o modelo DEA
apresenta algumas desvantagens em comparacdo a técnicas paramétricas.
Segundo ele, o modelo DEA é sensivel a erros de medida, existéncia de
observacbes destoantes, e eventuais ruidos estatisticos que podem
comprometer o calculo da fronteira de eficiéncia. Portanto, este método se
mostra mais adequado para avaliar o conjunto de ativos dentro de uma
determinada classe de ativo que irdo compor o portfélio. Por outro lado, o
modelo DEA permite a avaliacdo de desempenho relativo para modelos de
transformacao que utilizem mudltiplas variaveis de input e multiplas variaveis de

output, 0 que representa contribuicado significativa.

3. Materiais e Métodos

Segundo Webster e Watson (2002), a revisao bibliografica € o passo

inicial para qualquer pesquisa cientifica.

Este trabalho foi dividido, portanto em duas etapas:

1. Revisédo bibliografica sobre as ferramentas e técnicas de

analise de eficiéncia de portfolios de investimentos.
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2. Proposta de uma ferramenta de otimizacdo de portfélio de

investimentos.

No que tange ao método da primeira etapa, foi utilizado o método de
revisdo bibliografica que segundo Moresi (2003) € uma das mais importantes
etapas de uma pesquisa, pois refere-se a fundamentacao teérica adotada para
tratar o tema da pesquisa. O resultado desta revisdo sera o levantamento e
andlise do que j& foi publicado sobre o tema, permitindo um mapeamento do que

ja foi escrito e quem foram os principais autores publicados.

O objetivo da revisao bibliografica deste trabalho foi determinar o “estado
da arte” que segundo Luna (1997) é onde o pesquisador através do que ja se
sabe sobre o tema, busca mostrar as lacunas existentes e 0s entraves tedricos-

metodoldgicos.

Apbs a realizacdo da revisao bibliogréfica, a proposta de uma ferramenta
para otimizacdo de portfélio de investimentos foi elaborada de acordo com o

método detalhado a seguir.

3.1.Classificacao da Pesquisa

Silva e Menezes (2005) afirmam que existem diversas formas de se
classificar as pesquisas. Segundo eles, existem quatro formas classicas que séo.
1. Classificacdo quanto a natureza (Silva e Menezes, 2005):

a. Pesquisa Bésica: visa gerar conhecimentos novos uteis
para o avanco da ciéncia sem aplicacdo prética
prevista.

b. Pesquisa Aplicada: visa gerar conhecimentos para
aplicacdo pratica e orientados a solucdo de problemas
especificos.

2. Classificacdo quanto a abordagem do problema (Silva e
Menezes, 2005):

a. Pesquisa Quantitativa: considera que tudo pode ser
guantificavel, o que significa traduzir em nameros
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opinides e informacdes para classifica-las e analisa-las.
Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas.

b. Pesquisa Qualitativa: considera que ha uma relacéo
dindmica entre o mundo real e o sujeito, ou seja, existe
um vinculo indissociavel entre o0 mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzido em
nameros.

3. Classificagdo quanto aos objetivos Silva e Menezes (2005,
p.21 apud Gil, 1991):

a. Pesquisa Exploratoria: visa proporcionar maior
familiaridade com o tema com vistas a torna-lo explicito
ou a construir hipoteses. Envolve levantamento
bibliografico; entrevistas com pessoas que tiveram
experiéncias praticas com o problema pesquisado;
analise de exemplos que estimulem a compreensao.

b. Pesquisa Descritiva: visa descrever as caracteristicas
de determinada populacdo ou fenébmeno ou o
estabelecimento de relacdes entre variaveis. Envolve o
uso de técnicas padronizadas de coleta de dados:
guestionario e observacao sistemética.

c. Pesquisa Explicativa: visa identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dos
fendbmenos. Aprofunda o conhecimento da realidade
porque explica a razao, o “porqué” das coisas. Quando
realizada nas ciéncias naturais, requer o uso do método
experimental, e nas ciéncias sociais requer o uso do
método observacional.

4. Classificagdo quanto aos procedimentos técnicos Silva e
Menezes (2005, p.21 apud Gil, 1991):

a. Pesquisa Bibliografica: quando elaborada a partir de
material ja publicado, constituido principalmente de
livros, artigos de periddicos e atualmente com material
disponibilizado na Internet.

b. Pesquisa Documental: quando elaborada a partir de
materiais que ndo receberam tratamento analitico.
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Pesquisa Experimental: quando se determina um
objeto de estudo, selecionam-se as variaveis que
seriam capazes de influencia-lo, definem-se as formas
de controle e de observacéo dos efeitos que a variavel
produz no objeto.

Levantamento: quando a pesquisa envolve a
interrogacdo direta das pessoas cujo comportamento
se deseja conhecer.

Estudo de caso: quando envolve o estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos objetos de maneira que se
permita o seu amplo e detalhado conhecimento.

Pesquisa Expost-Facto: quando o “experimento” se
realiza depois dos fatos.

Pesquisa-Acao: quando concebida e realizada em
estreita associacdo com uma acgao ou com a resolucao
de um problema coletivo. Os pesquisadores e
participantes representativos da situacdo ou do
problema estdo envolvidos de modo cooperativo ou
participativo.

Pesquisa Participante: quando se desenvolve a partir
da interacdo entre pesquisadores e membros das
situacdes investigadas.

Tomando como base as possiveis classificacfes apresentadas, este

trabalho pode ser classificado como:

Natureza: Aplicada

Abordagem: Quantitativa

Objetivo: Explicativa

Procedimentos técnicos: Experimental

3.2.Coleta de informacdes e dados

Inicialmente desejou-se levantar os dados de retornos histéricos de 1

ano, volatilidade anualizada de 1 ano e indice Sharpe relativos a cinco classes

de ativos, sendo:
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e Acles

e Fundos de Renda Fixa

e Fundos Multimercado

e Fundos de Renda Variavel

¢ Fundos de Investimento no Exterior

Os dados relativos a retorno das agdes foram obtidos a partir do uso da
ferramenta Broadcast+®, enquanto sua volatilidade foi extraida do sitio
eletrbnico da BM&FBOVESPA. Os dados foram organizados utilizando a
ferramenta Microsoft Excel® e estio tabulados no APENDICE 1.

O ponto de partida para a extracado de dados relativos aos fundos de
investimento foi a ANBIMA. Entretanto, as informacGes publicas néo
contemplavam rentabilidade de 1 ano e nem a volatilidade do fundo. Além disso,
0 mercado brasileiro abrange mais de 16.000 fundos, tornando na pratica dificil
para um investidor comum acessar diferentes fundos distribuidos por corretoras,
distribuidoras e bancos distintos.

Decidiu-se, portanto, selecionar uma unica distribuidora de fundos, e
trabalhar com o universo de dados presentes nesta. Optou-se pela corretora XP
Investimentos por possuir 0 maior numero de fundos de investimentos
disponiveis para aplicacdo, bem como uma base de dados de facil acesso
contendo rentabilidade historica dos fundos e sua volatilidade. Os dados foram
organizados utilizando a ferramenta Microsoft Excel ® e estdo tabulados no
APENDICE 1.

O método da Analise Envoltéria de Dados permite que comparemos 0s
ativos entre seus pares. Por isto, este método foi elencado como primeiro passo

para selecdo dos ativos que irdo compor a o portflio.

3.3.Aplicacédo da Anédlise Envoltoria de Dados

Nesta etapa, o objetivo é realizar um filtro dentro de cada classe de ativo
visando selecionar os ativos mais “Uteis”, ou seja, com eficiéncia = 1 de acordo
com o método DEA. Utilizou-se o mdédulo do Microsoft Access® denominado Max
DEA.
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Conforme método apresentado na revisao da bibliografia, o processo de

DEA seguiu as 3 etapas:

1. Definicdo e selecdo de DMUs para se iniciar analise: Estes
ficaram definidos como cada ativo de uma determinada classe

de ativo:

a. Fundos de Renda Fixa: cada fundo de renda fixa
distribuido pela XP Investimentos.

b. Fundos Multimercado: cada fundo multimercado
distribuido pela XP Investimentos.

c. Fundos de Renda Varidvel: cada fundo de renda
variavel distribuido pela XP Investimentos.

d. Fundos de Previdéncia: cada fundo de previdéncia
distribuido pela XP Investimentos.

e. Fundos de Investimento no Exterior: cada fundo de
investimento no  exterior distribuido pela XP

Investimentos.

2. Determinacao de fatores de input e output que séo relevantes
e adequados para determinacdo da eficiéncia relativa dos
DMUs selecionados:

a. Retorno de 1 ano (Output)
b. Volatilidade de 1 ano (Input)

3. Aplicagéo dos modelos de DEA e analise dos resultados:

a. Conforme sugerido por Cook et al. (2014), quando as
variaveis sao indices, taxas, propor¢des ou percentuais
definidos no intervalo [0,1], deve-se usar o modelo BCC
[...] (DYSON et al., 2001). Portanto nesta analise por

DEA, utilizaremos o modelo BCC orientado aos inputs.
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Na ferramenta Max DEA, inseriu-se como Input a volatilidade anualizada
do fundo, o indice Sharpe do fundo e, o inverso da aplicagdo minima, para cada
classe de ativo e como Output o seu retorno em um ano. A aplica¢cdo minima foi
inserida como inverso pois quanto maior a aplicagdo minima, menos acessivel é
o fundo. Devido a ocorréncia de rentabilidades negativas de alguns ativos e,
portanto, outputs negativos, o0 método escolhido para uso da DEA é o BCC
orientado aos inputs. As ilustracdes do uso da ferramenta Max DEA estdo
dispostas no Apéndice II.

Realizado o primeiro filtro, tem-se em maos os ativos mais Uteis dentro
de suas respectivas classes de ativos. Entretanto deve-se pesar os ativos e
organiza-los em um portfélio com méaxima eficiéncia quanto a relagdo
retorno/risco. Para isto, foi utilizada a Teoria Moderna do Portfélio para se
encontrar pontos que para determinado risco assumido, se espera 0 maior

retorno.

3.4.Aplicacdo da Teoria Moderna do Portfélio

O primeiro passo desta etapa foi a criagdo de uma matriz de correlacéo
entre os ativos, dois a dois. Utilizou-se a ferramenta Microsoft Excel® para
calculo da correlacao e organizacdo da matriz, cujos dados estdo no Apéndice
Il

O segundo passo foi definir quais seriam os pesos de cada ativo no
portfélio, tomando como variavel o risco desejado para a carteira como um todo.
Notemos, porém, que o risco de cada ativo individualmente é fixo para o periodo
analisado, mas existem infinitas combinagdes entre eles que podem resultar em
diferentes patamares de risco para o portfolio. Além disso, deseja-se fixar o risco
do portfélio e ndo dos ativos individualmente. Por esta razdo, partiu-se de um
risco desejado, e utilizando métodos computacionais interativos para se chegar
ao portfélio eficiente, conseguiu-se definir possiveis pesos para cada ativo que
compde o portfolio. Para este problema, utilizou-se a ferramenta Solver® do

Microsoft Excel®.
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O ultimo passo foi calcular o retorno esperado do portfolio, somando-se
o resultado da multiplicacdo dos pesos de cada ativo por seus respectivos
retornos esperados. Para cada risco esperado tem-se um determinado retorno
esperado. Calculando-se os retornos esperados para diferentes patamares de
risco, é possivel se obter uma tabela e um grafico de retornos esperados para
diferentes patamares de risco, conforme exibido na secao 4.2.

A relacdo retorno x risco para portfélios hipotéticos de diferentes
propor¢cdes representa o conjunto de portfolios eficientes que o usuario da
ferramenta terda. A decisdo sobre qual portflio escolher passa a ser entédo

imediata para cada patamar de risco que se deseja aceitar.

4. RESULTADOS E ANALISE

4.1.Ativos selecionados a partir do método DEA

A partir do método apresentado na secdo 3.4, foram selecionados
apenas os fundos — DMUs que apresentaram utilidade igual a 1, ou seja, 0s

ativos mais Uteis dentro de suas classes de ativos.

Tabela 2: Fundos de Renda Fixa Uteis

DMU Score

ICATU VANGUARDA FIC FI INFLACAO LONGA RENDA FIXA 1,00
AZ QUEST LUCE FIC FI RF CP LP 1,00

BRASIL PLURAL YIELD FI REFERENCIADO DI 1,00

BTG PACTUAL ANS RF FIRF CP 1,00

BTG PACTUAL CREDITO CORPORATIVO | FIC FI RF CREDITO PRIVADO 1,00
BTG PACTUAL YIELD DI FI REFERENCIADO CREDITO PRIVADO 1,00
DAYCOVAL CLASSIC FIRF CREDITO PRIVADO 1,00

GAP YIELD FI RENDA FIXA 1,00

SULAMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LONGO PRAZO 1,00
MAPFRE | FIRF REFERENCIADO DI 1,00

SPARTA PREMIUM FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO 1,00

Tabela 3: Fundos Multimercados Uteis

DMU Score

VALORA GUARDIAN FIC FIM CREDITO PRIVADO 1,00
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NOVUS CAPITAL INSTITUCIONAL FIC FIM 1,00
M CA FIC DE FIM CP 1,00
SELECTION FIC FI RENDA FIXA CP LP 1,00
SELECTION RENDA VARIAVEL FIC FIM 1,00
SOLIS CAPITAL ANTARES CREDITO PRIVADO FIC FIM LP 1,00
FIDES ABSOLUTO FIM 1,00
EXODUS 60 FIC FIM CREDITO PRIVADO 1,00
EXODUS 360 FIC FIM CREDITO PRIVADO 1,00
VALORA GUARDIAN ADVISORY FIC FIM CP 1,00
DLM HEDGE MODERADO FIM CP 1,00
VINCI CREDITO ESTRUTURADO SELECTION ADVISORY FIC FIM CREDITO PRIVADO 1,00
DLM HEDGE CONSERVADOR FIM 1,00
CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVADAS CP FIC FIM 1,00
ARTESANAL FIC FIM 1,00
ARTESANAL CREDITO PRIVADO FIC FIM 1,00
XP CREDITO ESTRUTURADO DOMINUS FIC FIM CP 1,00
Tabela 4: Fundos de Renda Variavel Uteis
DMU Score
BTG PACTUAL ABSOLUTO LS FIC FIA 1,00
MOAT CAPITAL FIC FIA 1,00
XP DIVIDENDOS FIA 1,00
ALASKA BLACK INSTITUCIONAL FIA 1,00
APEX ACOES 30 FIC FIA 1,00
VISTA FIA 1,00
IP - PARTICIPACOES IPG FIC FIA BDR NIVEL | 1,00
VERTRA FIC FIA 1,00
LEBLON ACOES FIC FIA 1,00
GUEPARDO INSTITUCIONAL 60 FIC FIA 1,00
FLAG FIC FIA 1,00
Tabela 5: Fundos de Previdéncia Uteis
DMU Score
SulAmérica Prestige Inflatie FIC FIRF 1,00
Porto Seguro RF CP Diamante FIC Fl Prev 1,00
Icatu Seg Classic Conservador FIC FIRF 1,00
Icatu Seg Privilege Conservador RF FIC Fl 1,00
Novus Capital Prev Advisory Icatu FIM 1,00
Claritas Advisory Icatu Prev FIM 1,00
DLM Conservador Advisory Icatu Prev FIRF CP 1,00
AZ Quest Luce Advisory Icatu Prev FICFI RF CP LP 1,00
AZ Quest Advisory Icatu Multi Prev FIC FIM 1,00
Icatu Seg FIC Fl Inflacdo Longa 1,00
XP Icatu Horizonte Macro Prev FIM 1,00
XP Icatu Horizonte Prev FIC FIRF 1,00
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Tabela 6: Fundos de Investimento no Exterior Uteis

DMU Score
GEO EMPRESAS GLOBAIS FIC FIA IE 1,00
LEGG MASON CLEARBRIDGE US LARGE CAP GROWTH FIA IE 1,00

4.2.Aplicacédo da Teoria Moderna do Portfélio

Ao aplicar a Teoria Moderna do Portfolio, temos que para
determinados riscos do portfolio, temos determinadas combinacdes entre 0s
ativos tal que seu retorno esperado aumenta conforme o risco aceitavel. Esta
curva se comporta como a curva de fronteira eficiente apresentada na secao
2.2.2. O resultado do conjunto de portfolios eficientes esta no Apéndice IV.

9,50%

8,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00% 13,00%
Risco Esperado

Figura 3: Retorno Esperado x Risco Esperado
(Elaborado pelo Autor)

4.3. Analise dos Resultados

Em relacdo a selecdo dos ativos que serdo o universo de escolha do
portfélio, nota-se a existéncia de um empate na utilidade dos ativos com utilidade

1. Optou-se por nao utilizar um critério de desempate, visto que o universo de
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ativos (DMUs) se reduziria somente a um ativo por classe de ativo, limitando a
composicdo do portfolio a um namero igual ao nimero de classes de ativos
distintas, o que em termos praticos ndo € uma limitacao.

Os ativos selecionados dentro de cada classe, correspondem as DMUs
de utilidade 1, quando comparadas a outros ativos de mesma classe, levando
em conta os retornos e volatilidades em um periodo passado. Entretanto, estes
valores sao varidveis e dependem do periodo analisado. Além disso, ndo se
pode assumir que os ativos se comportardo da mesma forma no futuro como se
comportaram no passado.

Porém, a selecdo de DMUs eficientes para um periodo pode ser
considerado um indicador de ativos que historicamente foram os mais eficientes
dentro de suas respectivas classes. Isto €, se nao existirem outras informactes
disponiveis ao investidor, o indice de eficiéncia € um bom indicador de quais séo
os melhores ativos por classe.

Quanto a aplicacdo da teoria moderna do portfélio proposta por
Markowitz (1952), foi possivel obter combinac¢des entre os ativos de diferentes
classes tais que para determinado risco, se obtém o melhor retorno esperado.
Porém, existem infinitas combina¢des dos ativos pré-selecionados que sdo
eficientes. Cabe, portanto, ao usuario da ferramenta definir o nivel de risco que
deseja, para obter os pesos dos ativos que comp&em o portfélio.

Por uma limitagdo da ferramenta utilizada (Solver®), ndo foi possivel
simular retornos para um risco inferior a 4,42%. Este problema pode ser

solucionado utilizando-se outro tipo de ferramenta computacional.
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4 .4.Sintese da Ferramenta

A ferramenta final desenvolvida neste trabalho constitui-se de um
método de criacdo de portfélios eficientes. As entradas sao universos de ativos
de diferentes classes desejadas e o nivel de risco desejado. Aplicando-se o
meétodo proposto, a saida sera o portfolio contendo uma combinacéo eficiente
dos ativos de utilidade 1 de acordo com o método DEA e Teoria proposta por

Markowitz.

A figura abaixo ilustra 0 método proposto:

Classe de Classe de Classe de Classe de Classe de
Ativos 1 Ativos 2 Ativos 3 Ativos 4 Ativos 5

Analise Envoltéria de Dados (DEA)

Ativos com Ativos com Ativos com Ativos com Ativos com
maior maior maior maior maior
utilidade utilidade utilidade utilidade utilidade

Teoria Moderna do Portfolio

Portfolios Eficientes

Figura 4: Esquema da Ferramenta
(Elaborado pelo Autor)

E importante ressaltar que o nivel de risco desejado é apenas um critério
de escolha de um dos portfolios dentre o conjunto de portfélios eficientes

resultantes da aplicacédo da Teoria Moderna do Portfélio.



41

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho abordou o problema da composicdo de um portfolio de
investimentos do ponto de vista de um histérico de performance e risco de
diferentes classes de ativos, filtradas inicialmente pela sua utilidade segundo a
analise envoltoria de dados e posteriormente pesados segundo sua eficiéncia de
acordo com a Teoria Moderna do Portfolio.

Além disso, foi proposta uma ferramenta constituida por um conjunto de
etapas a serem seguidas para se consolidar um portfélio eficiente de acordo com
o risco desejado e os inputs inseridos. Estes inputs devem ser fixados de acordo
com um periodo passado, ou seja, pode-se obter resultados diferentes para o
mesmo conjunto de ativos para diferentes periodos passados analisados. Por
isso, uma limitacdo da ferramenta € entregar um portfolio eficiente de acordo
com um periodo passado Unico analisado.

Outro ponto notado foi a possibilidade do uso da ferramenta na avaliacéo
de performance de portfolios ja existentes. O investidor que ja possui uma
carteira de investimentos, pode reunir dados relativos as classes de ativo que
possui e comparar os resultados obtidos com o uso desta ferramenta com a
composicdo atual de seu portfolio.

Por fim, podemos aplicar a ferramenta como algoritmo de escolha de
ativos por exemplo em portais online de corretoras ou bancos de investimento,
pois ao selecionar as classes de ativos desejadas por um investidor, seria
possivel oferecer o portfélio 6timo de acordo com um periodo desejado.
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APENDICE | — Tabela 1 — Volatilidade em 1 ano, indice Sharpe, Aplicacio Minima e Rentabilidade de 12 meses de Fundos de

Renda Fixa distribuidos pela XP Investimentos. Data base: 04/11/2019

Fonte: XP Investimentos

ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)
AF INVEST GERAES FIRF CP 8,36% 2,05 25.000,00 7,21%
ARX DENALI FIRF CP 16,24% 1,88 1.000,00 6,85%
ARX VINSON FIRF CP 18,81% 1,91 10.000,00 7,06%
AZ QUEST LUCE FICFIRF CP LP 8,20% 1,76 500,00 6,63%
AZ QUEST VALORE FI RENDA FIXA CP 11,79% 1,79 5.000,00 6,86%
AZ QUEST YIELD FIC FI RENDA FIXA LONGO PRAZO 202,60% 1,63 10.000,00 9,22%
BNP PARIBAS INFLACAO FI RF 509,91% 1,75 5.000,00 28,53%
BNP PARIBAS MATCH DI FI REFERENCIADO CREDITO PRIVADO 4,40% 1,35 50.000,00 6,19%
BNP PARIBAS RF FI RENDA FIXA 57,36% 1,65 5.000,00 7,68%
BNP PARIBAS TARGUS FIC FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 5,20% 1,63 5.000,00 6,44%
BRASIL PLURAL CREDITO CORPORATIVO Il FIC FIRF CP LP 11,66% 1,84 3.000,00 7,01%
BRASIL PLURAL HIGH YIELD FI RF CREDITO PRIVADO 4,83% 1,55 3.000,00 6,39%
BRASIL PLURAL YIELD FI REFERENCIADO DI 1,79% 0,73 3.000,00 6,11%
BRZ RENDA FIXA FI CP 43,99% 1,61 1.000,00 6,63%
BTG PACTUAL ANS RF FIRF CP 9,74% 2,17 1.000,00 7,43%
BTG PACTUAL CREDITO CORPORATIVO | FIC FI RF CREDITO PRIVADO 11,62% 2,07 5.000,00 7,48%
BTG PACTUAL TESOURO IPCA CURTO FIRF 189,39% 1,73 3.000,00 13,88%
BTG PACTUAL YIELD DI FI REFERENCIADO CREDITO PRIVADO 2,41% 1,66 3.000,00 6,42%
CA INDOSUEZ AGILITE FIRF CP 10,51% 1,70 1.000,00 6,77%
CA INDOSUEZ DI MASTER FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 11,69% 1,42 1.000,00 6,28%
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ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min.  ULT. 12M (%)
CA INDOSUEZ VITESSE FIRF CREDITO PRIVADO 14,30% 1,62 1.000,00 6,89%
CSHG INCOME FIC FIRF CP 9,04% 1,62 5.000,00 6,54%
DAYCOVAL CLASSIC FIRF CREDITO PRIVADO 6,92% 1,81 500,00 6,72%
DLM DEBENTURES INCENTIVADAS FIRF CP 114,57% 1,39 1.000,00 5,17%
DLM HEDGE CONSERVADOR Il FIRF CP 15,11% 1,67 1.000,00 6,97%
DLM PREMIUM 30 FIRF CP LP 16,50% 1,55 1.000,00 6,81%
FIC DE FI VOTORANTIM INFLATION RENDA FIXA 200,59% 1,75 10.000,00 15,08%
GAMA TOP FIC FIRF CP LP 19,27% 1,72 3.000,00 7,06%
GAP YIELD FI RENDA FIXA 2,23% 0,00 20.000,00 5,68%
ICATU VANGUARDA CREDITO PRIVADO FIRF LP 9,88% 1,70 5.000,00 6,70%
ICATU VANGUARDA FIC FI |NFLACAO CURTA RENDA FIXA 197,01% 1,74 5.000,00 14,65%
ICATU VANGUARDA FIC FI |NFLACAO LONGA RENDA FIXA 688,76% 1,76 5.000,00 43,55%
ICATU VANGUARDA PRE-FIXADO FIRF LP 445,52% 1,73 5.000,00 27,68%
IRIDIUM APOLLO FIRF CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO 7,79% 1,79 1.000,00 6,78%
IRIDIUM PIONEER DEBENTURES INCENTIVADAS FIRF CREDITO PRIVADO 61,17% 1,52 5.000,00 7,39%
JGP CORPORATE FIC FIRF CP LP - FEEDER 11l 20,14% 1,72 25.000,00 7,18%
MAPFRE | FIRF REFERENCIADO DI 4,30% 0,67 500,00 5,73%
MAPFRE RF FI 24,49% 1,65 5.000,00 6,90%
MIRAE ASSET IMA-B RENDA FIXA FI 474,32% 1,77 5.000,00 30,88%
MONGERAL AEGON RENDA FIXA FUNDO DE INVESTIMENTO 10,58% 1,68 1.000,00 6,61%
MORE GLOBAL RF CP LP 13,06% 1,64 25.000,00 6,65%
PORTO SEGURO CLASSICO FIC RENDA FIXA LP 52,48% 1,69 20.000,00 8,12%
PORTO SEGURO FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO 6,47% 1,49 20.000,00 6,35%
PORTO SEGURO JURO REAL FIC RF LP 496,67% 1,76 20.000,00 32,25%
QUASAR ADVANTAGE PLUS FIRF CP LP 16,89% 1,71 5.000,00 7,06%
SANTANDER YIELD CLASSE A RENDA FIXA FIC FI 238,61% 1,64 10.000,00 10,69%
SELECT FIRF CP 88,20% 1,60 25.000,00 7,38%
SPARTA DEBENTURES INCENTIVADAS FIRF CP 59,27% 1,39 5.000,00 5,81%
SPARTA PREMIUM FIC FI REFERENCIADO DI CREDITO PRIVADO 2,96% 0,66 1.000,00 5,85%
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ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min.  ULT. 12M (%)
SPARTA TOP FIC FI RF CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO 13,01% 1,58 5.000,00 6,72%
SULAMERICA CREDITO ATIVO FI RENDA FIXA CP LP 24,07% 1,56 5.000,00 6,81%
SULAMERICA EXCELLENCE ADVISORY FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 28,51% 1,54 5.000,00 6,59%
SULAMERICA EXCELLENCE FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 26,67% 1,57 5.000,00 6,72%
SULAMERICA EXCLUSIVE FI REFERENCIADO DI 2,24% 1,13 50.000,00 6,13%
SULAMERICA INFLATIE FI RENDA FIXA LONGO PRAZO 419,65% 1,78 5.000,00 30,19%
SULAMERICA RENDA FIXA ATIVO FI LP 59,97% 1,66 5.000,00 7,80%
VALORA ABSOLUTE FIRF CREDITO PRIVADO LONGO PRAZO 9,02% 1,78 1.000,00 6,80%
VOTORANTIM FI VINTAGE RF CP 102,91% 1,53 3.000,00 6,26%
WESTERN ASSET HEDGE DOLAR REFERENCIADO FI 1212,58% 1,56 25.000,00 5,28%
WESTERN ASSET RENDA FIXA ATIVO FI 103,31% 1,73 25.000,00 10,09%
XP INVESTOR FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP 6,70% 1,79 5.000,00 6,65%
XP REFERENCIADO FI REFERENCIADO DI CP 4,05% 1,43 5.000,00 6,25%
XP TOP CDB FIRF CP 10,13% 1,54 200.000,00 6,34%
XP TOP CREDITO PRIVADO RENDA FIXA FI LP 9,29% 1,96 5.000,00 6,97%
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APENDICE | — Tabela 2 — Volatilidade em 1 ano, indice Sharpe, Aplicacdo Minima e Rentabilidade de 12 meses de Fundos

Multimercado distribuidos pela XP Investimentos. Data base: 25/10/2019

Fonte: XP Investimentos

ATIVO Volatilidade 1y  Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)
ABERDEEN MULTI ASSET GROWTH ADVISORY FIM IE 4,79% 0,43 20.000,00 3,68%
ABSOLUTE ALPHA FIC FIM 0,71% 0,48 5.000,00 7,07%
ABSOLUTE ALPHA GLOBAL FIC FIM 1,10% 0,52 5.000,00 7,94%
ABSOLUTE HEDGE FIC FIM 2,06% 0,45 5.000,00 6,86%
ADAM MACRO ADVISORY FIC FIM 3,04% 0,42 25.000,00 8,10%
ADAM MACRO STRATEGY ADVISORY D60 FIC FIM 3,85% 0,40 25.000,00 6,29%
ADAM MACRO STRATEGY ADVISORY FIC FIM 3,77% 0,40 25.000,00 6,30%
ANGA PORTFOLIO FIM 0,31% 0,83 10.000,00 8,86%
APEX LONG BIASED FIC FIM 14,35% 0,49 5.000,00 29,63%
ARTESANAL CREDITO PRIVADO FIC FIM 0,07% 4,18 25.000,00 10,74%
ARTESANAL FIC FIM 1,00% 0,55 100,00 8,44%
ARX ESPECIAL FIC FIM 3,05% 0,41 20.000,00 5,68%
ARX LONG SHORT FIC FIM 2,33% 0,43 20.000,00 7,91%
ARX TARGET INSTITUCIONAL FIM 1,33% 0,39 1.000,00 5,98%
AWX EQUILIBRIUM FIM 2,17% 0,40 10.000,00 7,97%
AZ QUEST ALTRO FIC FIM CP 0,21% 0,76 10.000,00 7,72%
AZ QUEST EQUITY HEDGE FIC FIM 2,63% 0,42 5.000,00 6,79%
AZ QUEST LEGAN LOW VOL FIM 0,64% 0,48 5.000,00 7,19%
AZ QUEST MULTI 15 FIC FIM 3,92% 0,46 10.000,00 9,49%
AZ QUEST MULTI FIC FIM 3,85% 0,46 10.000,00 9,60%
AZ QUEST MULTI MAX FIC FIM 7,49% 0,44 25.000,00 12,20%
AZ QUEST TOTAL RETURN FIC FIM 5,26% 0,42 5.000,00 8,21%
BAHIA AM FIC DE FIM 2,40% 0,45 20.000,00 7,39%
BAHIA AM LONG BIASED FIC FIM 15,78% 0,45 20.000,00 22,81%
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ATIVO Volatilidade 1y  Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)
BAHIA AM MARAU ADVISORY FIC DE FIM 3,23% 0,48 20.000,00 9,46%
BAHIA AM MARAU FIC DE FIM 3,23% 0,48 20.000,00 9,56%
BNP PARIBAS SKY FIM 3,48% 0,40 5.000,00 7,68%
BTG PACTUAL DISCOVERY FIM 3,60% 0,43 5.000,00 7,24%
BTG PACTUAL DOLAR FI CAMBIAL 12,25% 0,46 5.000,00 5,33%
BTG PACTUAL EXPLORER FIM 0,87% 0,31 5.000,00 4,68%
BTG PACTUAL HEDGE FIM 1,24% 0,43 25.000,00 6,46%
CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVADAS CP FIC FIM 2,77% 0,64 1.000,00 19,94%
CANEPA MACRO FIC FIM 4,12% 0,42 25.000,00 6,62%
CANVAS CLASSIC FIC FIM 3,79% 0,45 20.000,00 11,70%
CANVAS CLASSIC | FIC FIM 4,40% 0,45 20.000,00 12,12%
CANVAS CLASSIC I FIC FIM 3,86% 0,46 20.000,00 11,91%
CANVAS ENDURO Il FIC FIM 5,54% 0,47 20.000,00 15,45%
CANVAS ENDURO Il FIC FIM 5,63% 0,46 20.000,00 15,46%
CLARITAS GLOBAL HIGH YIELD FIM IE 3,08% 0,46 25.000,00 6,54%
CLARITAS INSTITUCIONAL FIM 0,72% 0,47 1.000,00 7,09%
CLARITAS TOTAL RETURN FIC FIM 4,71% 0,49 5.000,00 11,94%
CONSTANCIA ABSOLUTO FIM 5,77% 0,47 20.000,00 12,60%
CSHG GAUSS ADVISORY FIC FIM 6,68% 0,51 25.000,00 18,31%
CSHG MAGIS CP FIC FIM LONGO PRAZO 0,76% 0,47 20.000,00 7,30%
DAHLIA TOTAL RETURN FIC FIM 8,90% 0,54 5.000,00 34,01%
DLM HEDGE CONSERVADOR FIM 0,11% 0,57 1.000,00 6,71%
DLM HEDGE MODERADO FIM CP 0,15% 0,51 1.000,00 6,78%
EXODUS 180 FIC FIM CREDITO PRIVADO 0,03% 4,58 25.000,00 8,08%
EXODUS 360 FIC FIM CREDITO PRIVADO 0,02% 4,76 25.000,00 8,10%
EXODUS 60 FIC FIM CREDITO PRIVADO 0,02% 3,42 25.000,00 7,47%
EXODUS 90 FIC FIM CREDITO PRIVADO 0,02% 4,24 25.000,00 7,83%
F-22 ADVISORY IE FIC FIM CP 10,46% 0,37 1.000.000,00 -3,69%
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FI VOTORANTIM MULTISTRATEGY MULTIMERCADO 3,04% 0,43 10.000,00 6,82%
FIDES ABSOLUTO FIM 12,51% 0,52 10.000,00 56,42%

FIDES LONG SHORT PLUS FIM 1,66% 0,47 10.000,00 11,10%

FLAG FIC FIM 5,88% 0,47 5.000,00 15,09%

FLORENCA PRIME FIM 7,11% 0,46 5.000,00 11,19%

GAP ABSOLUTO FIC FIM 5,00% 0,47 5.000,00 11,02%

GAP MULTIPORTFOLIO FIM 4,97% 0,47 5.000,00 10,65%

GARDE DARTAGNAN ADVISORY FIC FIM 4,38% 0,45 50.000,00 8,60%
GARDE DARTAGNAN FIC FIM 4,40% 0,46 50.000,00 8,63%

GARIN SPECIAL FIM 2,44% 0,40 5.000,00 8,29%

GRIPEN ADVISORY FIC FIM 2,96% 0,32 50.000,00 0,22%

GAVEA MACRO FIC FIM 4,13% 0,30 50.000,00 0,05%

HOGAN ABSOLUTO FIM 11,58% 0,42 10.000,00 9,49%

IBIUNA HEDGE STH FIC FIM 5,28% 0,51 50.000,00 13,60%

IBIUNA LONG BIASED FIC FIM 14,25% 0,49 5.000,00 33,33%

IBIUNA LONG SHORT ADVISORY FIC FIM 6,65% 0,46 5.000,00 11,89%
IBIUNA LONG SHORT STLS FIC FIM 6,81% 0,46 5.000,00 11,87%
IPORANGA MACRO 30 FIC FIM 13,16% 0,39 10.000,00 10,91%
IPORANGA MACRO FIC FIM 13,15% 0,39 10.000,00 10,92%

JGP CREDITO ADVISORY FIM CP 0,30% 0,68 20.000,00 7,83%
JGP EQUITY EXPLORER FIC FIM 14,26% 0,48 200.000,00 33,41%

JGP MAX ADVISORY FIC FIM 1,35% 0,39 20.000,00 5,83%

JPM - DOLAR GLOBAL MACRO OPPORTUNITIES FIM - IE 12,12% 0,43 25.000,00 8,81%
JPM - GLOBAL BOND OPPORTUNITIES FIC FIM CP - IE CLASSE A 1,97% 0,53 25.000,00 8,59%
JPM - GLOBAL INCOME ALLOCATION FIC FIM CP IE - CLASSE A 3,97% 0,50 25.000,00 8,72%
JPM - GLOBAL MACRO OPPORTUNITIES FIM - IE 4,98% 0,38 25.000,00 8,01%
KAPITALO KAPPA ADVISORY FIC FIM 4,97% 0,42 10.000,00 6,49%
KAPITALO KAPPA FIN FIC FIM 4,93% 0,42 10.000,00 6,57%
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KAPITALO ZETA ADVISORY FIC FIM 8,77% 0,41 100.000,00 5,00%
KINEA ATLAS Il FIM 4,25% 0,50 10.000,00 11,71%
KINEA CHRONOS MULTIMERCADO FIM 2,21% 0,48 10.000,00 8,03%
KONDOR LX FIC FIM 2,04% 0,32 10.000,00 4,85%
KONDOR MAX FIC FIM 1,63% 0,28 10.000,00 4,44%
LEGACY CAPITAL ADVISORY FIC FIM 4,94% 0,54 25.000,00 12,09%
LEGG MASON MARTIN CURRIE EUROPEAN ABSOLUTE ALPHA FIM IE 4,43% 0,32 25.000,00 -3,97%
M CA FIC DE FIM CP 0,07% 1,24 5.000,00 7,31%
MAUA ABSOLUTO FIC FIM 3,70% 0,36 5.000,00 2,85%
MAUA INSTITUCIONAL FIC FIM 2,58% 0,44 5.000,00 7,70%
MAUA MACRO ADVISORY FIC FIM 6,69% 0,37 5.000,00 0,71%
MAUA MACRO FIC FIM 6,99% 0,37 5.000,00 0,70%
MILES ACER LONG BIAS ADVISORY FIC FIM 10,85% 0,51 5.000,00 23,28%
MILES ACER LONG BIAS | FIC FIM 10,81% 0,51 5.000,00 24,69%
MIRAE ASSET MULTIMERCADO MACRO STRATEGY FlI 4,39% 0,45 5.000,00 11,22%
MOAT CAPITAL EQUITY HEDGE FIC FIM 4,63% 0,40 20.000,00 3,56%
MORE CREDITO FIC FIM CP 0,29% 0,68 5.000,00 7,80%
MORE MACRO FIC MULTIMERCADO 3,07% 0,45 5.000,00 8,51%
MURANO FIC FIM 7,88% 0,28 10.000,00 0,97%
MZK DINAMICO ADVISORY FIC FIM 4,08% 0,34 10.000,00 2,20%
NAVI LONG SHORT FIM 2,92% 0,68 10.000,00 14,95%
NC EAGLE FIC FIM 4,11% 0,21 3.000,00 5,90%
NEO MULTI ESTRATEGIA 30 FIC FIM 3,46% 0,20 10.000,00 7,40%
NOVUS CAPITAL INSTITUCIONAL FIC FIM 1,00% 0,00 1.000,00 6,13%
NOVUS CAPITAL MACRO FIC FIM 6,51% 0,25 5.000,00 6,40%
NW3 EVENT DRIVEN FIC FIM 4,82% 0,65 50.000,00 8,15%
OCCAM EQUITY HEDGE FIC FIM 4,02% 0,20 5.000,00 8,71%
OCCAM INSTITUCIONAL FIC FIM 1,83% 0,24 30.000,00 8,12%
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OCCAM INSTITUCIONAL FIC FIM 1l 1,78% 0,24 3.000,00 7,93%
OCCAM MACRO FIC FIM 4,39% 0,07 5.000,00 6,90%
OCCAM RETORNO ABSOLUTO FIC FIM 6,81% 0,23 10.000,00 12,28%
OPPORTUNITY LONG BIASED FIC FIM 16,06% 0,42 25.000,00 16,23%
OPPORTUNITY MARKET FIC DE FIM 2,64% 0,35 25.000,00 6,91%
OPPORTUNITY TOTAL FIC DE FIM 4,86% 0,38 25.000,00 8,70%
PACIFICO LB FIC FIM 10,92% 0,36 10.000,00 17,07%
PACIFICO MACRO FIC FIM 8,26% 0,31 10.000,00 9,19%
PAINEIRAS HEDGE Il FIC FIM 5,79% 0,14 20.000,00 9,51%
PERFIN EQUITY HEDGE 15 FIC FIM 5,16% 0,52 5.000,00 17,41%
PIMCO INCOME FIC FIM IE 1,65% 0,65 25.000,00 9,69%
POLO HIGH YIELD | FIC FIM CP 1,82% 0,52 5.000,00 10,97%
POLO LONG BIAS FIM 11,43% 0,38 5.000,00 6,76%
POLO NORTE | FIC FIM 5,62% 0,36 5.000,00 5,86%
PORTO SEGURO MACRO FIC FIM 4,69% 0,46 20.000,00 11,07%
QUANTITAS FIC FIM MALLORCA 2,98% 0,47 10.000,00 9,17%
RIO ARBITRAGEM FIM 2,46% 0,54 10.000,00 7,62%
RPS EQUITY HEDGE D30 FIC FIM 3,67% 0,42 50.000,00 5,95%
RPS TOTAL RETURN D30 FIC FIM 7,35% 0,44 50.000,00 7,00%
SAFARI CARLU FIC FIM 16,48% 0,53 10.000.000,00 27,49%
SAFARI FIC FIM 1 14,71% 0,53 5.000,00 26,32%
SAGMO GLOBAL MACRO ADVISORY FIC FIM 4,58% 0,40 5.000,00 6,78%
SANTANDER MULTISTRATEGY RATES AND FX FIC FIM - CLASSE A 0,66% 0,36 10.000,00 5,17%
SCHRODER LIQUID ALTERNATIVES IE FIM 2,88% 0,47 5.000,00 3,52%
SELECTION FIC FI RENDA FIXA CP LP 0,17% 0,90 500,00 7,63%
SELECTION MULTIMERCADO FIC FIM 2,44% 0,44 500,00 6,62%
SELECTION RENDA VARIAVEL FIC FIM 16,19% 0,51 500,00 38,38%
SHARP LONG SHORT 2X FIM 2,45% 0,53 50.000,00 11,39%
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SHARP LONG SHORT FIM 1,40% 0,50 50.000,00 8,75%
SOLANA ABSOLUTTO FIC FIM 13,86% 0,50 10.000,00 21,85%
SOLANA LONG AND SHORT FIC DE FIM 2,79% 0,43 10.000,00 7,29%
SOLIS CAPITAL ANTARES CREDITO PRIVADO FIC FIM LP 0,03% 2,85 50.000,00 7,55%
SPARTA CICLICO FIM 13,98% 0,39 5.000,00 28,57%
SPARTA DINAMICO FIC FIM 1,32% 0,52 5.000,00 8,13%
SPX NIMITZ FEEDER FIC DE FIM 3,07% 0,32 50.000,00 1,18%
SULAMERICA ENDURANCE FIM 0,74% 0,32 5.000,00 4,93%
SULAMERICA EVOLUTION FI MULTIMERCADO 0,72% 0,47 5.000,00 7,13%
SULAMERICA TATICO FIM 1,01% 0,35 5.000,00 5,77%
TAGUS ADVANCED FIM 3,49% 0,47 10.000,00 11,13%
TAGUS EQUITY HEDGE FIM 0,92% 0,70 5.000,00 10,43%
TEMPLETON GLOBAL TOTAL RETURN FIC FIM IE 6,65% 0,35 25.000,00 2,69%
TREND GOLD FIM 11,35% 0,52 500,00 27,52%
TRUXT | LONG BIAS FIC FIM 9,15% 0,45 20.000,00 17,12%
TRUXT MACRO ADVISORY FIC FIM 3,02% 0,46 20.000,00 6,47%
VALORA GUARDIAN ADVISORY FIC FIM CP 0,05% 1,64 10.000,00 7,33%
VALORA GUARDIAN FIC FIM CREDITO PRIVADO 0,05% 2,11 10.000,00 7,74%
VERDE AM SCENA ADVISORY FIC FIM 3,14% 0,55 50.000,00 16,34%
VINCI ATLAS FIC FIM 4,12% 0,47 25.000,00 11,46%
VINCI CREDITO ESTRUTURADO SELECTION ADVISORY FIC FIM CREDITO PRIVADO 0,05% 1,82 25.000,00 7,44%
VINCI VALOREM FI MULTIMERCADO 2,10% 0,62 10.000,00 14,27%
VINLAND LONG BIAS ADVISORY FIC FIM 10,77% 0,43 25.000,00 16,51%
VINLAND MACRO ADVISORY FIC FIM 4,86% 0,49 25.000,00 11,00%
VINTAGE MACRO VI FIC FIM 4,84% 0,42 25.000,00 7,13%
VISIA ZARATHUSTRA FIC FIM 6,87% 0,46 10.000,00 13,65%
VISTA HEDGE FIM 6,38% 0,40 5.000,00 7,66%
VISTA MULTIESTRATEGIA FIM 17,05% 0,39 5.000,00 9,00%
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VOTORANTIM FIC DE FI CAMBIAL DOLAR 12,20% 0,44 1.000,00 5,26%
VRB FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 4,20% 0,46 10.000,00 10,69%
WESTERN ASSET MACRO STRATEGIES FIC DE FIM IE 5,85% 0,54 25.000,00 13,27%
WESTERN ASSET MULTITRADING H MULTIMERCADO FI 1,94% 0,51 25.000,00 8,45%
WESTERN ASSET US INDEX 500 FIM 14,92% 0,46 25.000,00 6,23%
XP CORPORATE PLUS FIM CP 0,15% 1,08 25.000,00 8,09%
XP CREDITO ESTRUTURADO 180 FIC FIM CP 0,28% 0,83 25.000,00 8,20%
XP CREDITO ESTRUTURADO 360 FIC FIM CP 0,27% 1,06 25.000,00 9,22%
XP CREDITO ESTRUTURADO DOMINUS FIC FIM CP 0,33% 1,29 1.000,00 11,29%
XP DEBENTURES INCENTIVADAS CREDITO PRIVADO FIC FIM 2,34% 0,62 5.000,00 17,05%
XP DEBENTURES INCENTIVADAS HEDGE CP FIC FIM LP 0,54% 0,31 5.000,00 6,56%
XP LONG BIASED 30 FIC FIM 15,97% 0,49 10.000,00 36,84%
XP LONG BIASED ADVISORY FIC FIM 15,82% 0,49 10.000,00 22,40%
XP LONG BIASED DOMINUS FIC FIM 17,50% 0,49 1.000,00 27,41%
XP LONG BIASED FIC FIM 15,96% 0,49 10.000,00 36,22%
XP LONG SHORT 60 FIC FIM 4,72% 0,40 10.000,00 4,64%
XP LONG SHORT DOMINUS FIC FIM 4,58% 0,41 1.000,00 6,00%
XP LONG SHORT FIC FIM 4,75% 0,40 10.000,00 4,62%
XP MACRO FIM 4,90% 0,46 10.000,00 7,01%
XP MACRO INSTITUCIONAL FIC FIM 1,98% 0,55 5.000,00 9,05%
XP MAACRO PLUS DOMINUS FIC FIM 9,35% 0,49 1.000,00 11,70%
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APENDICE | — Tabela 3 — Volatilidade em 1 ano, indice Sharpe, Aplicacio Minima e Rentabilidade de 12 meses de Fundos de
Renda Variavel distribuidos pela XP Investimentos. Data base: 25/10/2019

Fonte: XP Investimentos

ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)
ALASKA BLACK FIC FIA - BDR NiVEL | 24,07% 0,02 5.000,00 19,70%
ALASKA BLACK INSTITUCIONAL FIA 18,36% 0,00 1.000,00 26,19%
APEX ACOES 30 FIC FIA 18,40% 0,06 1.000,00 15,87%
APEX INFINITY 8 LONG-BIASED FIC FIA 13,98% 0,05 5.000,00 18,50%
APEX INFINITY LONG-BIASED FIC FIA 14,05% 0,05 5.000,00 19,02%
ARMATA ADVISORY FIC FIA 9,50% 0,08 50.000,00 7,84%
ARX INCOME FIA 19,79% 0,05 5.000,00 18,35%
AT ADVISORY FIC FIA 14,71% 0,14 50.000,00 24,23%
ATHENA TOTAL RETURN FIC FIA 11,14% 0,13 20.000,00 9,75%
ATHENA TOTAL RETURN Il FIC FIA 12,57% 0,11 5.000,00 8,96%
AZ QUEST ACC)ES FIC FIA 20,77% 0,02 10.000,00 11,64%
AZ QUEST TOP LONG BIASED FIC FIA 21,01% 0,04 10.000,00 19,83%
BAHIA AM VALUATION FIC FIA 21,02% 0,04 20.000,00 15,36%
BNP PARIBAS SMALL CAPS FIA 15,94% 0,11 5.000,00 7,41%
BOGARI VALUE FIC FIA 14,60% 0,16 50.000,00 19,91%
BOZANO FUNDAMENTAL FIA 16,92% 0,10 5.000,00 10,25%
BRASIL CAPITAL 30 FIC FIA 16,82% 0,12 15.000,00 18,28%
BTG PACTUAL ABSOLUTO FIC FIA 13,60% 0,07 5.000,00 15,71%
BTG PACTUAL ABSOLUTO INSTITUCIONAL FIC FIA 17,86% 0,06 5.000,00 14,40%
BTG PACTUAL ABSOLUTO LS FIC FIA 6,11% 0,08 5.000,00 11,30%
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC FIA 16,75% 0,11 5.000,00 42,44%
CLARITAS VALOR FEEDER FIA 17,39% 0,09 10.000,00 40,18%

CONSTELLATION INSTITUCIONAL FIC FIA 17,33% 0,13 5.000,00 50,89%
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CONSTANCIA FUNDAMENTO FIA 16,08% 0,13 5.000,00 51,07%
EQUITAS SELECTION FIC FIA 21,18% 0,12 25.000,00 61,49%
EQUITAS SELECTION INSTITUCIONAL FIC FIA 18,27% 0,14 25.000,00 56,28%
FAMA FIC FIA 16,67% 0,09 5.000,00 41,04%
FLAG FICFIA 29,08% 0,05 5.000,00 50,58%
GUEPARDO INSTITUCIONAL 60 FIC FIA 20,31% 0,19 500.000,00 78,70%
HIX CAPITAL FIA 13,32% 0,17 20.000,00 33,75%
ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS FIA 15,22% 0,15 10.000,00 55,45%
INDIE FIC FIA 18,56% 0,11 5.000,00 44,00%
IP - PARTICIPACOES IPG FIC FIA BDR NIVEL I 10,40% 0,10 1.000,00 16,83%
KAPITALO TARKUS FIC FIA 19,10% 0,07 10.000,00 47,34%
LEBLON AC@ES FIC FIA 15,31% 0,12 1.000,00 47,30%
MAUA CAPITAL ACC)ES FICFIA 29,54% 0,07 5.000,00 47,02%
MILES VIRTUS | FIC FIA 15,44% 0,12 5.000,00 45,46%
MIRAE ASSET DISCOVERY AC@ES DIVIDENDOQOS FI 17,79% 0,09 5.000,00 48,27%
MOAT CAPITAL FIC FIA 18,16% 0,05 20.000,00 46,57%
MODULO | FIC FIA 12,27% 0,16 10.000,00 44,93%
NAVI INSTITUCIONAL FIA 17,23% 0,19 10.000,00 34,07%
NCH MARACANA FIA 14,23% 0,18 5.000,00 4,81%
OCCAM FIC FIA 18,31% 0,09 5.000,00 22,85%
OCCAM LONG & SHORT PLUS FIC FIA 9,24% 0,11 5.000,00 16,78%
OPPORTUNITY SELECTION FIC FIA 17,33% 0,17 10.000,00 17,21%
PACIFICO ACOES FIC FIA 15,33% 0,14 10.000,00 16,76%
PERFIN INSTITUCIONAL FIC FIA 13,34% 0,19 5.000,00 11,44%
QUELUZ VALOR FIA 18,23% 0,12 2.000,00 15,27%
REAL INVESTOR FIA 15,31% 0,32 5.000,00 22,12%
SHARP EQUITY VALUE FEEDER FIC FIA 11,69% 0,26 20.000,00 18,36%
SHARP EQUITY VALUE INSTITUCIONAL FIA 14,06% 0,27 20.000,00 18,93%
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SHARP IBOVESPA ATIVO FIA 18,51% 0,15 20.000,00 24,24%
SPX APACHE FIC FIA 17,20% 0,16 50.000,00 15,68%
SPX FALCON FIC FIA 10,37% 0,16 50.000,00 10,82%
SPX PATRIOT FIC FIA 16,74% 0,17 50.000,00 16,18%
STK LONG ONLY INSTITUCIONAL FIA 18,80% 0,15 10.000,00 15,54%
STUDIO 30 FIC FIA 13,93% 0,25 5.000,00 18,07%
STUDIO FICFIA 15,21% 0,24 5.000,00 15,48%
SULAMERICA EQUITIES FIA 17,30% 0,10 2.500,00 46,82%
TRUXT | VALOR INSTITUCIONAL FIC FIA 18,38% 0,09 20.000,00 54,61%
VERDE AM UNIQUE LONG BIAS FIC FIA 15,24% 0,11 10.000,00 51,61%
VERTRA FIC FIA 13,25% 0,15 5.000,00 59,41%
VINCI GAS SELECAO DIVIDENDOQOS FIA 16,15% 0,12 5.000,00 55,86%
VINCI MOSAICO FIA 16,85% 0,12 10.000,00 55,51%
VISTA FIA 18,46% 0,11 5.000,00 66,40%
WESTERN ASSET FIA BDR NIVEL | 15,18% 0,08 25.000,00 6,12%
XP AC@ES FIC FIA 19,04% 0,08 10.000,00 41,16%
XP DIVIDENDOS 30 FIC FIA 16,93% 0,14 10.000,00 66,34%
XP DIVIDENDOS FIA 17,22% 0,14 5.000,00 68,26%
XP INVESTOR 30 FIC FIA 17,52% 0,10 10.000,00 48,14%
XP INVESTOR FIA 17,90% 0,10 10.000,00 50,73%
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APENDICE | — Tabela 4 — Volatilidade em 1 ano, indice Sharpe, Aplicacdo Minima e Rentabilidade de 12 meses de Fundos de
Previdéncia distribuidos pela XP Investimentos. Data base: 25/10/2019

Fonte: XP Investimentos

ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)
ARX Income Icatu Prev FIM 9,58% 1,19 30.000,00 28,44%
AZ Quest Advisory Icatu Multi Prev FIC FIM 3,46% 1,19 5.000,00 10,10%
AZ Quest Luce Advisory Icatu Prev FICFI RF CP LP 0,24% 1,20 10.000,00 7,01%
Adam Icatu Prev FIC FIM 3,60% 1,19 20.000,00 13,56%
Alaska 70 Icatu Prev FIM 13,03% 1,13 20.000,00 20,36%
Apex Long Biased Icatu Prev FIM 70 9,47% 1,21 20.000,00 26,86%
Apex Long Biased Icatu Seg Prev FIM 8,68% 1,23 30.000,00 30,38%
Athena Icatu Prev FIM 49 7,63% 1,25 30.000,00 34,16%
Athena Icatu Prev FIM 70 8,62% 1,26 30.000,00 39,82%
Brasil Plural Prev CP FIC FIRF 0,15% 0,98 20.000,00 6,22%
CA Indosuez Prev FIRF Ref DI CP 0,15% 0,94 10.000,00 6,23%
CSHG Gauss Icatu Prev FIC FIM 4,11% 1,13 30.000,00 7,36%
Canvas Icatu Prev FIC FIM Prev 4,93% 1,21 20.000,00 17,38%
Capitania Previdence Advisory Icatu FIRF CP 0,31% 1,19 10.000,00 7,08%
Claritas Advisory Icatu Prev FIM 1,22% 1,21 5.000,00 8,21%
DLM Conservador Advisory Icatu Prev FIRF CP 0,15% 1,00 5.000,00 6,28%
Fl Gap Mult Previdencia 2,93% 1,17 30.000,00 9,02%
Ibiuna Prev Icatu FIC FIM 3,47% 1,19 20.000,00 10,55%
Icatu Seg Abs Fl Prev RF CP 0,19% 1,16 50.000,00 6,46%
Icatu Seg Classic Conservador FIC FIRF 0,05% 0,00 10.000,00 5,40%
Icatu Seg Classic Dividendos 49 FIC FIM 7,71% 1,25 30.000,00 33,15%
Icatu Seg FIC Fl Inflagdo Curta 1,97% 1,31 20.000,00 14,39%
Icatu Seg FIC Fl Inflagdo Longa 6,90% 1,33 10.000,00 42,59%

Icatu Seg Franklin Templeton Prev FIM 2,42% 1,18 30.000,00 8,84%
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Icatu Seg Kadima FIM CP Prev 3,58% 1,21 30.000,00 15,15%
Icatu Seg Privilege Conservador RF FIC FI 0,05% 0,39 200.000,00 5,73%
JGP SulAmérica FIM CP 2,48% 1,20 10.000,00 11,21%
Leblon Icatu Previdéncia FIM 8,45% 1,21 20.000,00 31,00%
Maua Prev Advisory Icatu FIM 9,15% 1,19 20.000,00 17,67%
Navi Long Short Icatu Prev FIM 2,85% 1,29 20.000,00 19,04%
Novus Capital Prev Advisory Icatu FIM 2,54% 1,15 5.000,00 8,32%
Occam Icatu Prev FIC FIM 2,47% 1,19 30.000,00 9,52%
Porto Seguro Multimercado Diamante FIC Fl Prev 9,05% 1,17 50.000,00 18,96%
Porto Seguro RF CP Diamante FIC Fl Prev 0,08% 0,61 50.000,00 5,76%
Porto Seguro RF Diamante FIC FI Prev 0,51% 1,20 50.000,00 7,56%
Porto Seguro RF Diamante Plus FIC FI Prev 0,43% 1,25 100.000,00 7,82%
Porto Seguro RF Inflacdo Diamante FIC FI Prev 5,03% 1,33 50.000,00 31,66%
SPX Lancer Advisory Icatu Prev FIC FIM 1,75% 0,99 20.000,00 1,86%
Sparta Top Prev Advisory Icatu FIRF CP 0,15% 0,95 10.000,00 6,17%
SulAmérica Brasil Plural FIC FIRF CP 0,36% 1,02 30.000,00 6,07%
SulAmérica Ibiuna Long Biased Prev FIM 7,60% 1,19 10.000,00 19,71%
SulAmérica Mix 49 | FIM 8,82% 1,17 60.000,00 18,90%
SulAmérica Prestige Inflatie FIC FIRF 4,17% 1,35 60.000,00 29,08%
SulAmérica Prestige Prev FIRF 0,69% 1,09 100.000,00 5,87%
SulAmérica Prestige Strategie FIC FIRF CP 0,19% 1,01 100.000,00 6,08%
Verde AM Icatu Prev FIC FIM 3,82% 1,26 20.000,00 18,57%
Vinci Equilibrio Icatu Prev FIC FIM 1l 2,91% 1,22 20.000,00 13,56%
Vintage Asset Allocation Prev Advisory Icatu FIC FIM 3,34% 1,17 30.000,00 11,83%
Votorantim FIC Fl Icatu Seg Legacy RF Prev CP 0,14% 0,91 50.000,00 5,94%
Western Asset Icatu RF Ativo Prev FIC Fi 1,18% 1,14 10.000,00 6,72%
XP Icatu Horizonte Macro Prev FIM 2,24% 1,21 5.000,00 8,58%
XP Icatu Horizonte Prev FIC FIRF 0,71% 1,31 5.000,00 9,10%
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ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)

Zurich CA Indosuez FIRF CP 0,14% 0,88 10.000,00 6,05%

APENDICE | — Tabela 5 — Volatilidade em 1 ano, indice Sharpe, Aplicacdo Minima e Rentabilidade de 12 meses de Fundos de
Investimentos no Exterior distribuidos pela XP Investimentos. Data base: 25/10/2019

Fonte: XP Investimentos

ATIVO Volatilidade 1y Sharpe Aplic. Min. ULT. 12M (%)
BNP - ACCESS EUROPE FIA - IE 15,98% 0,01 25.000,00 2,39%
GEO EMPRESAS GLOBAIS FIC FIA IE 15,68% 0,04 25.000,00 13,94%
KAPITALO ALPHA GLOBAL ADVISORY FIQ FIM 3,76% 0,08 25.000,00 1,64%

LEGG MASON CLEARBRIDGE US LARGE CAP GROWTH FIA IE 17,13% 0,00 25.000,00 4,88%
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APENDICE Il — Etapa 1: Tela de Importacdo das DMUs e selec¢&o dos inputs e

Arquivo MaxDEA
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Data

Step 1: Prepare Data

| C-0
Envelopment Multiplier Results
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ﬁ Define Data

Field No Field Name

do output.

L]
Graphics
Maodel T T

Step 2: Run Model

Field Type

Help  Language

[ Y
Areade Classificar
Transferéncia~ e Filtrar ~

Description (write a note if you want)

1

ATIVO

DMU Name

VOL (A#A)

Input

SHARPE

Input

2
3
4
5

AP#H MIN#

Input

ULT# 12M (%)

Output

MU Name' is a necessary field and must nique for each DMU; "Su

Modo formuldrio

IMU Name' is used
n Malmgquis

irectinp

OK

1 in Parallel model only.

Num Lock
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APENDICE Il - Etapa 2: Selecdo da Andlise utilizando o modelo BCC orientado
a Inputs (BCC-I)

=2

File MaxDEA

=
=52 = Define Data
LE:|

& Edit Data
Import

Data

Step 1: Prepare Data

C CC-0 i
Envelopment Multiplier Results  Graphics

Maodel -

Step 2 Run Model

Wesley Campos

e T Y

Language Clipboard ~ Sort &
@ < Filter ~

Express way to run the input-eriented BCC model.

APENDICE Il — Etapa 3: Tela de resultados, contendo a eficiéncia de cada

Z
Arquivo MaxDEA

=== _! Define Data

X
8 & Edit Data
Import
Data

Step 1: Prepare Data

Envelopment Multiplier

Summary
core. Benchmarl
Score. Weights, ...

Modo formulario

DMU.

DEA Results - MaxDEA for Data Envelopment Analysis

Model

Step 2: Run Model

0 < Iy il
152 TALORA GUARDIAN FIC FIM CREDITO PRI
102 NOVIIS CAPITAL INSTITUCIONAL FIC FIN
86 M CA FIC DE FIM CF
131 SELECTION FIC FI RENDA FIXA CP LP
133 SELECTION RENDA VARTAVEL FIC FIN
138 SOLIS CAPITAL ANTARES CREDITO PRIVA
53 FIDES ABSOLUTO FIM
50 EXODUS 60 FIC FIM CREDITO PRIVADO
4% EXODUTS 360 FIC FIM CREDITO FRIVADO
161 VALORA GUARDIAN ADVISORY FIC FIM CP
47 DLM HEDGE MODERADO FIM CF
155 VINCI CREDITO ESTRUTURADO SELECTION
46 DLM HEDGE CONSERVADOR FIN
32 Ca INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVADAS
11 ARTESANAL FIC FINM
10 ARTESANAL CREDITO PRIVADD FIC FIN

171 ¥P CREDITO ESTRUTURADO DOMINUS FIC
51 EXODUS 90 FIC FIM CEEDITO PRIVADD
48 EXODTS 180 FIC FIM CEEDITO PRIVADO
8 ANGA PORTFOLIO FIN

168 XP CORPORATE PLUS FIM CP

173 XP DEEENTURES THCENTIVADAS HEDGE CF

172 ¥P DEBENTURES INCENTIVADAS CREDITO

148 TEEND GOLD FIM
95 MORE CREDITO FIC FIM CP

170 XP CREDITO ESTRUTURADO 360 FIC FIN
71 JGP CREDITO ADVISORY FIM CP
16 AT QUEST ALTRO FIC FIM CF
45 DAHLTA TOTAL RETURN FIC FIN

146 TAGUS EQUITY HEDGE FIM

168 ¥P CREDITO ESTRUTURADD 180 FIC FIN

156 VINCI VALOREM FI MULTIMERCADO

132 SELECTION MULTIMERCADD FIC FIM
54 FIDES LONG SHORT PLUS FIN
40 CLARITAS INSTITOCIOMAL FIN

129 SANTANDER MULTISTRATEGY RATES AND F

142 SULAMERICA ENDURANCE FIM
18 AT QUEST LEGAN LOW WOL FIM

163 VERDE AM SCENA ADVISORY FIC FIM
44 C5HG MAGIS CP FIC FIM LONGO PRAZO

143 SULAMERICA EWOLUTION FI MULTIMERCAD
2 ABEOLUTE ALPHA FIC FINM
30/ BTG PACTUAL EXPLORER FIM

118 POLO HIGH YIELD I FIC FIM CP

1deldd » M

Registro: 4

Results  Graphics

Pesquisar

Wesley Campos

® [
Language Area de Classificar
= Transferéncia~ e Filtrar ~

BN A
1, 000000 FALORA GUARDIAN FIC FIN CREDITO B
1, 000000 HOVUS CAPTTAL INSTITUCIONAL FIC
1,000000 M CA& FIC DE FIM CP(1,000000)

1, 000000 SELECTION FIC FI RENDA FIXA CP LF

1, 000000 S0LIS CAPITAL ANWTARES CREDITO PRI
1, 000000 FIDES ABSOLUTO FIM(1,000000)
1, 000000 EXODUS &0 FIC FINM CREDITO PRIVADO
1, 000000 EXODITS 360 FIC FIM CEEDITO PRIVAD
1, 000000 VALORS GUARDIAN ADVISORY FIC FIN
1, 000000 DLM HEDGE MODERADO FIM CF (1, 00000
1, 000000 VINCI CREDITO ESTRUTURADD SELECTI)
1, 000000 DLM HEDGE COMSERVADOR FIM(1, 00000
1, 000000 C4 INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVA
1, 000000 ARTESANAL FIC FIM(1, 000000)

1, 000000 ARTESANAL CREDITO PRIVADOD FIC FL
1, 000000 XP' CREDITO ESTRUTURADO DOMINUS FII

0, 933752 ARTESANAL FIC FIM(D,Z244357)
0, 900282 CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVA

0, 837709 CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVAL
0, 822193 ARTESLNAL FIC FIM(D, 654337); NO
0,812215 CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVAL
0, 812130 ARTESLNAL FIC FIM(D, 208745); CA I
0, 798316 DLM HEDGE MODERADO FIM CP (0, 5610
0, 788906 DLM HEDGE MODERADO FIM CP (0, 48970
0, 787447 C4 INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVAL
0, 772422 CA4 INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVA
0, 747846 CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVAL
0, 742850 CA TNDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVA
0, 729515 CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVA
0, 724917 DLM HEDGE MODERADO FIM CF (0, 43871
0, 721995 CA INDOSUEZ DEBENTURES INCENTIVA

Num Lock E



ICATU WANGUARDA FIC FIINFLACAD LONGA RENDA FIXA (1)
AZQUEST LUCEFIC FIRF CP LP (2]

ERASIL PLURAL YIELD FIREFEREMCIADD DI (3]

ETGPACTUAL ANS RF FIRF CP ()

BTG PACTUAL CRECITO CORPORATIVONIFIC FI FF CREDITO PRIVADOIS)
BTG PACTUALYIELD Ol Fl REFERENCIADD CREDITO PRIVADC (E)
DavCOvAL CLASSIC FIRF CREDITO PRVADD(T)

GAPIELD FIRENDA FI<A (8]

SLLAMERICA INFLATIE FIREMDA FIxXA LONGO PRAZO (3]
MAPFRE | FIRF REFEREMCIAD0 DI (10)

SPARTA PREMIUM FIC FI REFERENCIADD DI CREDITO PRIVADO (1)
WALORA GUARDIAN FIC FIM CREDITO PRIVADO (121

NOWUS CAPITAL INSTITUCIONAL FIC FIM (13)

M CAFIC DE FIM CP (1)

SELECTION FIC FI REMOA FIxA CP LP (15)

SELECTION REMNDA VARIAVEL FIC FIM[15)

SOLIS CAPITAL ANTARES CREDITO PRIVADO FIC FIMLP (171
FIDES AESOLUTOFIM (3]

EX00US B0 FIC FIM CREDITO PRIVADO (19)

E=00US 380 FIC FIM CREDITO PRIVADO (20)
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DLMHEDGE MODERADOFIM CP (221

WINCI CREDITO ESTRUTURADD SELECTION ADVISORY FIC FIM CREDITO PRI

DLMHEDGE COMSERVADDR FIM[24)
CAINDOSUEZ DEEBENTURES INCEMTIVADAS CP FIC FIM (25)
ARTESAMAL FIC FIM (28]
ARTESAMAL CREDITO PRIVADD FIC FIM (27)
%P CREDITO ESTRUTURADO DOMINUS FIC FIM CP (28]
SulBmérica Prestige Inflatie FIC FIRF (23]
Parto Segura RF CP Dismante FICFIPrey (30]
lzatu Seq Classic Conservador FICFIRF [31)
lzatu Seq Privilege Conszemnador RF FICFI(32)
Maovus Capital Prev Advisory leat FIM (33)
Claritas Advisory loatu Prev FIM [34]
DLM Conservador Advisory loatu Prev FIRF CP [35)
AZ Quest Luce Advizary loatu Prey FICFI RF CPLP [36)
AZ Quest Advisary leatu Mult Prew FIC FIM [37)
|zatu Seq FICFlInflag&a Longa (35)
#P leatu Harizonte Macra Prew FIM(33)
#P leatu Horizonte Prew FIC FIRF (40)
ETGPACTUAL ABSOLUTOLSFIC FIA [41)
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*F DVIDENDOS FIA (43)
ALASKABLACK INSTITUCIONAL FIA [4d)
APEX ADGES 30FIC FIA 145
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GEOEMPRESAS GLOBAISFIC FIA IE [52)
| LEGG MASON CLEARBRIDGE US LARGE CAP GROWTH FIA I (53]
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0,85
0,7%
0,8%
0,85
0,85
0,85
0,65
0,45
0,6%
0,5%
0,6%
0,55
0,85
0,45
0,55
3,6%
3,6%
3,6%
3,68
3,6%
3,6%
3,65
3,6%
3,6%
3,6%
3,68
3,6%
3,6%
3,65

1,6%
1,6%
1,7%
1,48
1,6%
1,3%
1,28
1,4%
1,2%
1,2%
1,28
1,2%
1,3%
0,95
1,2%
1,13%
1,2%
1,08
1,1%
0,35

23

3,2%
3,2%
3,35
2,88
3,3%
2,6%
2,55
2,9%
2,5%
2,4%
2,4%
2,3%
2,6%
1,7%
2,5%
2,2%
2,8%
2,08
2,2%
1,58

3,2%
3,28
3,45
2,85
3,3
2,65
2,55
2,9%
2,58
2,45
2,45
2,35
2,65
1,75
2,5%
2,25
2,8%
2,0
2,23
1,58

31

2,5%
2,58
2,45
2,65
2,58
2,65
2,55
2,6%
2,58
2,58
2,65
2,65
2,45
2,35
2,3%
2,58
2,1%
2,55
2,08
2,45
2,55
0,8%
0,3%
0,8%
0,75
0,75
0,75%
0,85
0,6%
0,5%
0,5%
0,55
0,45
0,45
0,35

3,2%
3,25
3,5%
2,8%
3,3%
2,6%
2,5%
2,9%
2,5%
2,35
2,3%
2,3%
2,6%
1,7%
2,5%
2,2%
2,8%
2,0
2,25
1,58

0,08

0,0%

33 34 35 36

3,2%
3,25
3,35
2,8%
3,3%
2,6%
2,5%
2,9%
2,5%
2,35
2,3%
2,3%
2,6%
1,7%
2,5%
2,2%
2,8%
2,0
2,25
1,58

3,0%
3,08
3,25
2,7%
3,08
2,6%
2,5%
2,8%
2,5%
2,35
2,3%
2,4%
2,4%
1,8%
2,3%
2,2%

1,6%

2,2%
2,2%
1,8%
2,5%
1,8%
2,6%
2,2%
1,9%
2,5%
2,5%
2,6%
2,6%
1,5%
2,0%
1,2%
2,7%
1,0%
2,6%
0,3%
2,4%
2,7%
2,1%
2,1%
2,1%
2,0
2,08
2,0%
1,9%
1,9%
1,5%
1,8%
1,8%
1,8%
1,7%
1,7%

2,7%
2,7%
2,1%
2,6%
1,4%
2,6%
1,1%
0,45%
2,2%
2,08
2,3%
2,4%

2,4%

2,1%

3,8%
3,75
3,7%
3,68
3,6%
3,6%
3,5%
3,5%
3,4%
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2,6%
2,6%
2,7%
2,75
3,13
2,6%
3,3%
3,9%
2,7%
2,7%
2,6%
2,5%
4,35
3,9%
5,1%
2,4%
5,8%

2,58
5,73
3,4%
2,4%
3,95
3,95
9,9%
3,95
3,95
3,95
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,0%
10,1%

3,2%
3,2%
3,4%
2,8%
3,3%
2,6%
2,5%
2,9%
2,5%
2,4%
2,4%
2,3%
2,6%
1,7%
2,5%
2,2%
2,4%
2,0%
2,2%
1,5%
1,5%
2,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%

39

1,8%
1,8%
8,7%
2,4%
0,73
2,6%
1,5%
1,1%
2,5%
2,4%
2,7%
2,7%
0,43
1,4%
2,0%
2,8%
0,0%
2,7%
0,0%
1,8%

3,8%
3,8%
4,7%

11,15
1,7%
12,7%
2,0%
14,35
£,1%
1,5%
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0,25%
0,03
0,0%
1,6%
0,05
2,7%
3,5%

5,45

7,7%

12,0%
10,3%
0,3%
0,3%
0,4%
0,45
0,43
0,45
0,45
0,4%
0,5%
0,5%
0,5%
0,55
0,5%
0,5%

1,4%
1,5%
0,6%
2,4%
1,23
2,6%
2,9%
2,5%
2,7%
2,7%
2,2%
2,9%
3,25
3,9%
3,1%
3,0%
3,1%
3,1%
3,23
4,0%
3,2%
0,0%
0,0%
0,0%
0,08%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,08%
0,0%
0,0%
0,0%
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0,1%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%
1,3%
1,8%
0,0%
2,3%
2,6%
2,7%
2,9%
0,0%
4,5%
0,0%
3,9%
0,0%
4,58
0,0%
£,0%
5,1%
0,2%
0,2%
0,2%
0,28
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,28
0,3%
0,3%
0,3%

0,7%
07%
0,3%
1,2%
0,6%
1,3%
1,4%
1,3%
1,4%
1,4%
1,4%
1,43
1,6%
1,9%
1,6%
1,5%
1,6%
1,6%
1,6%
2,0%
1,6%
0,0%
0,0%
0,0%
0,08%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,08%
0,0%
0,0%
0,0%

0,3%
0,3%
0,2%
0,6%
0,3%
0,7%
0,7%
0,7%
07%
0,7%
0,7%
0,7%
0,8%
1,0%
0,7%
0,8%
0,7%
0,3%
0,6%
1,0%
0,8%
1,1%
1,1%
1,2%
1,2%
1,2%
13%
1,3%
1,3%
1,4%
1,4%
1,4%
1,5%
1,5%
1,5%

0,8%
0,8%
0,3%
0,7%
0,8%
0,7%
0,6%
0,7%
0,6%
0,6%
0,6%
0,6%
0,5%
0,3%
0,5%
0,5%
0,5%
0,5%
0,4%
0,3%
0,4%
3,5%
3,5%
3,5%
3,5%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
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2,8%
0,8%
0,5%
0,75
0,85
0,7%
0,65
2,7%
0,6%
0,8%
0,65
0,6%
0,6%
0,45
0,6%
0,5%
0,6%
0,5%
0,6%
0,43
0,5%
2,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%

0,6%
0,5%
0,6%
0,5%
0,6%
0,43
0,5%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
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9,3%
0,3%
8,25
0,65
P
0,7%
0,7%
2,7%
0,7%
8,7%
0,75
0,73
0,8%
1,0%
2,7%
0,8%
0,7%
0,55
0,6%
1,0%
0,85
1,1%
1,1%
1,2%
1,2%
1,2%
1,3%
1,3%
1,3%
1,4%
1,4%
1,4%
1,5%
1,5%
1,5%

2,8%
0,3%
0,5%
0,7%
0,3%
0,7%
0,85
0,7%
0,6%
0,8%
0,85
0,6%
0,5%
0,3%
0,5%
0,5%
0,5%
0,5%
0,43
0,3%
0,45
3,5%
3,55
3,5%
3,55
3,43
3,4%
3,4%
3,4%
3,4%
3,45
3,4%
3,43
3,4%
3,4%
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2,8%
0,3%
0,5%
0,7%
0,35
0,7%
0,85
0,7%
0,6%
0,8%
0,8%
0,6%
0,6%
0,45
0,6%
0,5%
0,6%
0,5%
0,6%
0,43
0,5%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
2,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

52

0,8%
0,3%
0,5%
0,7%
0,35
0,7%
0,85
0,7%
0,6%
0,8%
0,85
0,65
0,6%
0,45
0,6%
0,5%
0,6%
0,5%
0,65
0,45
0,5%
3,6%
3,6%
3,6%
3,68
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,6%
3,68
3,6%
3,6%
3,6%

1,6%
1,6%
1,7%
1,4%
1,6%
1,3%
1,2%
1,4%
1,2%
1,2%
1,2%
1,2%
1,3%
0,95
1,2%
1,1%
1,2%
1,0%
1,13%
0,3%

8,45%

2,415

66

8,04%



