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Fonte: SPX Gestão de Recursos Ltda. 

Fundamentos da Avaliação 

Avaliação: MQ1.br (Excelente) 

A avaliação MQ1.br da SPX Gestão de Recursos Ltda. (“SPX” ou “gestora”) reflete 

sua operação bem estabelecida e posição de destaque no mercado local. A 

gestora conta com uma equipe de profissionais com longa atuação conjunta no 

mercado financeiro e histórico consolidado especialmente nas estratégias de 

multimercado macro, ações e crédito privado. Além disso, os fundos da SPX têm 

apresentado desempenho consistente ao longo de diferentes horizontes de 

tempo, sustentado por processos disciplinados de investimento e sólidos 

controles de risco. Adicionalmente, a presença internacional, com escritórios no 

Brasil e no exterior, amplia o processo de investimento e fortalece o 

relacionamento com investidores globais. Por fim, a expansão para outras 

estratégias, como real estate e private equity contribuem para a diversificação 

dos ativos sob gestão e fortalecimento do perfil financeiro da SPX. 

 2022 2023 2024 2025 

Indicadores (R$ milhões)     

Ativos Sob Gestão (AUM) 76.831 60.513 60.732 59.481 

Captações Líquidas 6.385 (9.966) (3.168) (5.945) 

Tipo de Fundo (% AUM)     

Multimercados 70,5% 67,4% 61,4% 51,5% 

Ações 5,8% 11,9% 12,5% 18,6% 

Crédito Privado 4,6% 4,4% 7,2% 10,5% 

Previdência 14,6% 10,7% 9,7% 9,9% 

Real Estate 2,5% 3,1% 4,6% 5,2% 

Private Equity 2,0% 2,5% 4,6% 4,3% 

Tipo de Investidor (% AUM)     

Private 51,2% 54,1% 37,6% 39,0% 

Investidores Estrangeiros 24,5% 23,7% 37,7% 33,2% 

Varejo 5,6% 6,0% 8,3% 10,9% 

Previdência Aberta 14,6% 10,7% 9,7% 9,9% 

Fundos de Pensão 3,9% 5,2% 5,8% 5,9% 

Outros 0,2% 0,3% 0,9% 1,1% 

http://www.moodyslocal.com/country/br
mailto:rafael.maldos@moodys.com
mailto:leticia.bubenick@moodys.com%0d
mailto:leticia.bubenick@moodys.com%0d
https://moodyslocal.com.br/setores/instituicoes-financeiras/gestao-de-ativos/spx-gestao-de-recursos-ltda/
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A avaliação é baseada principalmente em: (i) processo de investimento disciplinado e alto nível de qualificação de 

sua equipe, que é composto por profissionais com longo histórico de atuação na gestora; (ii) resultados de 

investimentos sólidos e consistentes de seus fundos ao longo de um horizonte de tempo considerável; e (iii) perfil 

financeiro sólido como reflexo de seu grande porte e da oferta de produtos com taxas altas de administração. 

Consideramos que os maiores desafios da SPX são: (i) manutenção do forte desempenho ajustado ao risco de seus 

fundos; e (ii) crescimento sustentável dos ativos sob gestão e continuidade da diversificação de estratégias, 

considerando o ambiente altamente competitivo da indústria e cenário desafiador para produtos de maior risco. 

 
Visão Geral 
A SPX é uma das maiores gestoras de recursos independentes do Brasil. Fundada em 2010, iniciou suas atividades 

no Rio de Janeiro (RJ) e, atualmente, conta com escritórios em São Paulo, Londres, Nova York, Cascais, Singapura e 

Abu Dhabi. A gestora é estruturada sob o modelo de partnership, com participação societária de profissionais 

diretamente envolvidos na gestão e em áreas estratégicas do negócio. Desde sua fundação, mantém a atuação 

contínua de sócios fundadores e de outros profissionais seniores em posições-chave. A SPX oferece aos seus 

clientes fundos de investimento nas estratégias de multimercado macro, ações (long only, long bias e long & short), 

crédito privado e versões previdenciárias, atuando nos mercados local e internacional. Adicionalmente, a SPX 

também possui as verticais de negócios de Real Estate e Private Equity. 

 

Fator 1 – Atividades de Gestão de Investimentos 

Estrutura de Investimentos 

O processo da gestora segue uma filosofia de investimentos baseada na construção e comparação de cenários 

macroeconômicos e microeconômicos formulados internamente e com foco na identificação de assimetrias e 

oportunidades. O processo combina abordagens top-down, que envolve a análise dos ciclos econômicos globais e 

locais, com análises bottom-up, quando aplicável, respeitando princípios de liquidez, diversificação e controle de 

riscos. As decisões de investimento são suportadas por uma estrutura colegiada de comitês, reforçando a 

governança e a disciplina na tomada de decisão. A leitura contínua de cenários macroeconômicos globais e 

regionais é construída a partir da interação entre gestores, economistas e analistas, sendo complementada por 

consultores externos. 

Nesse contexto, o time de pesquisa macroeconômica reúne mais de 20 profissionais dedicados, organizados por 

regiões do globo, o que permite acompanhar, de forma sistemática, vetores de crescimento, inflação, política 

monetária e riscos geopolíticos. A partir da análise macroeconômica, a gestora compara as hipóteses de cenário às 

expectativas implícitas nos preços de mercado, com foco na identificação de situações em que os fundamentos 

sugerem um descolamento em relação ao que está precificado. 

Nos fundos multimercados macro, essa análise se traduz em decisões de alocação e operações implementadas em 

diferentes classes de ativos, como: moedas, juros, ações (Brasil, EUA, Europa e Ásia) e commodities. A estratégia é 

organizada em 15 books independentes, divididos entre books core e complementares. A seleção e o 

dimensionamento das posições consideram, de forma conjunta, a convicção da tese, a liquidez dos instrumentos, a 

relação risco-retorno, a correlação com o portfólio e as condições de mercado, de modo que a exposição final 

reflita tanto a assimetria percebida quanto o impacto no risco total da carteira. Ao longo do tempo, as posições são 

ajustadas conforme mudanças no cenário, no nível de preços e na dinâmica de volatilidade e correlações, 

preservando a disciplina de risco definida para o mandato. 

Nos fundos de ações, o processo combina análises top-down e bottom-up. A geração de ideias parte da visão 

macro e setorial e é aprofundada por uma avaliação microeconômica detalhada, apoiada por contato recorrente 

com empresas, competidores e participantes do mercado. A análise fundamentalista e de precificação considera 

diferentes técnicas de valuation. A construção do portfólio prioriza liquidez e diversificação, com o tamanho das 

posições definido a partir do retorno esperado ajustado ao risco, da presença de catalisadores e da contribuição 

para o risco do portfólio como um todo. Dependendo do mandato (long only, long bias ou long & short), a carteira 

pode incorporar hedges e posições macro direcionais, além de critérios ESG quando pertinente. A gestão é ativa, 

com rotações oportunísticas e ajustes à medida que os cenários e os fundamentos evoluem. 



 

 3 4 de maio de 2026  Relatório de Avaliação – SPX Gestão de Recursos Ltda. 

GESTORA DE RECURSOS MOODY’S LOCAL | BRASIL 

Nos fundos de crédito, o processo se apoia na integração entre cenário macro, análise fundamentalista de crédito 

e gestão ativa de portfólio, com decisões colegiadas e suporte de sistemas proprietários para o monitoramento. 

Assim como nas demais estratégias, a originação de oportunidades parte da leitura macro global e local, sendo 

complementada por análise microeconômica, que podem incluir a troca de informações com as equipes de ações e 

commodities para qualificar premissas setoriais e operacionais. A avaliação dos emissores é conduzida por análise 

bottom-up, com modelagem de fluxo de caixa, testes de estresse e aspectos de governança das empresas, além da 

exigência de rating mínimo. Na construção da carteira, priorizam-se setores com maior previsibilidade de geração 

de caixa, elevada diversificação e ativos líquidos. A gestão do portfólio de crédito privado é ativa, contemplando 

acompanhamento contínuo, reavaliações periódicas e atuação oportunística no mercado secundário. 

No que se refere ao gerenciamento de risco, consideramos que a SPX apresenta boas práticas e procedimentos de 

gestão e controles adequados, tanto no nível dos fundos como no nível da companhia. A área de risco é 

subordinada diretamente ao Conselho de Administração, visando assegurar independência operacional em relação 

às áreas de gestão. A gestora gerencia o risco dos fundos de forma consistente e rigorosa, sendo que, no Comitê 

de Risco, são aprovadas e supervisionadas as estratégias adotadas, com um processo contínuo de 

acompanhamento. O gerenciamento de risco é realizado diariamente e são considerados Value-at-Risk (VaR), 

stress test e risco de liquidez. Nos fundos multimercados o drawdown é utilizado para definir o stop loss das 

posições, com o objetivo de preservar o capital investido no longo prazo. 

Infraestrutura de Investimentos  

A SPX possui uma infraestrutura de investimentos robusta, apoiada por sistemas de gerenciamento de portfólio em 

tempo real. Além do uso de sistemas de terceiros, a gestora conta com uma equipe de TI dedicada ao 

desenvolvimento de automatizações internas. Há um plano de contingência formalmente estabelecido, que inclui 

backups externos e a realização de testes periódicos. De modo geral, consideramos que a SPX apresenta uma 

exposição muito baixa a riscos de interrupção de negócios, com infraestrutura tecnológica compatível com seu 

porte e complexidade operacional. 

Estrutura Organizacional 

A SPX é composta por 262 funcionários, sendo que 63 estão diretamente envolvidos nas atividades de gestão de 

investimentos. A equipe de gestão possui fortes credenciais profissionais e educacionais. Os sócios da companhia 

têm sólida experiência em investimentos, sendo que os sócios controladores trabalham juntos há mais de duas 

décadas. Consideramos que a gestora possui uma rotatividade de funcionários relativamente baixa e que o 

programa de partnership é um importante mecanismo de atração e retenção de talentos. Estes fatores, bem como 

a contínua diversificação de suas estratégias, mitigam o risco de pessoa-chave decorrente de sua atuação como 

gestora independente. 

Fator 2 – Resultado dos Investimentos 

Habilidade de Gestão e Risco 

A classificação da gestora em cada segmento é a pontuação média de todas as métricas de desempenho 

ponderadas por ativos sob gestão dos fundos/carteiras representativas daquele segmento. Os períodos de análise 

compreendem janelas de três anos encerrados nas datas indicadas nos quadros. O posicionamento nos quintis 

indica sua performance ajustada ao risco em relação aos pares e respectivos índices de referência (benchmarks). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 4 4 de maio de 2026  Relatório de Avaliação – SPX Gestão de Recursos Ltda. 

GESTORA DE RECURSOS MOODY’S LOCAL | BRASIL 

FIGURA 1 

Performance Relativa  

 
A Moody's Local Brasil observa que a avaliação leva em consideração fundos que podem cobrar taxas diferentes e ter distintas estratégias, benchmarks, ou tipo de 

investidor alvo. Como resultado, a Moody's Local Brasil reconhece que um fundo pode não competir diretamente com outro dentro do mesmo segmento. A avaliação 

possui como base a combinação das seguintes métricas: Information Ratio, Merton Skill, Alfa, Sharpe Ratio, Beta e Maximum Drawdown. Detalhes adicionais no 

Anexo 1.   

Fonte: Economatica e Moody's Local Brasil. 

Fator 3 – Perfil Financeiro 

Níveis de Estabilidade de Receitas e Rentabilidade 

A SPX apresenta um perfil financeiro sólido, sustentado por sua escala relevante no mercado brasileiro e por um 

portfólio de produtos com elevada capacidade de geração de receitas, especialmente em estratégias com maiores 

taxas de administração, como multimercados e ações. Esse posicionamento resulta em patamares 

consistentemente elevados de receita e lucro, com contribuição relevante das taxas de performance, que, embora 

mais voláteis, potencializam significativamente os resultados em períodos favoráveis de desempenho dos fundos. 

Por outro lado, a gestora mantém concentração relevante no segmento multimercado, responsável por cerca de 

metade dos ativos sob gestão, o que pode limitar a captura de mudanças estruturais na demanda dos investidores. 

No entanto, consideramos que a expansão consistente em estratégias complementares, com destaque para o 

crédito privado, tende a contribuir para maior diversificação e redução da volatilidade das receitas ao longo dos 

diferentes ciclos econômicos. 

Organização Corporativa 

A SPX é organizada por meio de uma partnership. Os sócios controladores são, em sua maioria, os fundadores da 

companhia, complementados por 66 sócios e associados. Adicionalmente, a SPX conta com a posição de CEO 

(chief executive officer), que juntamente com os principais sócios, forma o Conselho de Administração, totalizando 

seis membros. O Conselho de Administração é responsável por discutir os assuntos estratégicos da gestora, com 

uma visão de longo prazo. 

Ativos Sob Gestão 

Entre 2020 e 2022, a SPX apresentou um forte crescimento do AUM, alcançando aproximadamente R$ 76,8 

bilhões em função do bom desempenho dos fundos, da captação líquida positiva e de um ambiente 

macroeconômico favorável. A partir de 2023, o AUM apresentou estabilidade, encerrando 2025 em R$ 59,5 bilhões. 

O movimento reflete um cenário mais desafiador para captações, especialmente nas estratégias de multimercados, 

que são mais sensíveis à aversão a risco. Em relação às estratégias, os multimercados e a previdência concentram 

61,4% do AUM, enquanto a estratégia de ações apresentou crescimento consistente desde 2022, sustentado por 

Pior Melhor

S1 2024 S2 2024 S1 2025 S2 2025 S1 2024 S2 2024 S1 2025 S2 2025

2 1 4 4 - 4 3 1 1 -

S1 2024 S2 2024 S1 2025 S2 2025 S1 2024 S2 2024 S1 2025 S2 2025

3 3 2 3 ↓ 2 1 1 1 -

S1 2024 S2 2024 S1 2025 S2 2025 S1 2024 S2 2024 S1 2025 S2 2025

2 2 1 1 - 1 1 1 1 -

Long ShortMultimercado

Performance Multimercado Alta Vol Previdência Multimercado

Ações Mercado LocalCrédito Privado >D+30

Quintil 1 (Q1): Performance muito forte, com desempenho ajustado ao 
risco acima da grande maioria dos pares e predominantemente acima do  
benchmark
Quintil 2 (Q2): Performance forte, com desempenho ajustado ao risco 
acima dos pares e normalmente acima do  benchmark
Quintil 3 (Q3): Performance adequada, com desempenho ajustado ao risco 
em linha com a mediana dos pares e usualmente próximo do  benchmark
Quintil 4 (Q4): Performance fraca, com desempenho ajustado ao risco 
abaixo da dos pares e normalmente abaixo do benchmark
Quintil 5 (Q5): Performance muito fraca, com desempenho ajustado ao 
risco abaixo da grande maioria dos pares e predominantemente abaixo do 
benchmark

Q5 Q4 Q3 Q2 Q1
Quintil 1 (Q1): Performance muito forte, com desempenho ajustado ao 
risco acima da grande maioria dos pares e predominantemente acima do  
benchmark
Quintil 2 (Q2): Performance forte, com desempenho ajustado ao risco 
acima dos pares e normalmente acima do  benchmark
Quintil 3 (Q3): Performance adequada, com desempenho ajustado ao risco 
em linha com a mediana dos pares e usualmente próximo do  benchmark
Quintil 4 (Q4): Performance fraca, com desempenho ajustado ao risco 
abaixo da dos pares e normalmente abaixo do benchmark
Quintil 5 (Q5): Performance muito fraca, com desempenho ajustado ao 
risco abaixo da grande maioria dos pares e predominantemente abaixo do 
benchmark

Q5 Q4 Q3 Q2 Q1
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bom desempenho e pela atuação em fundos long & short e long bias. Com 10,5% do AUM, a estratégia de crédito 

privado ganhou relevância e vem crescendo significativamente desde 2022, contribuindo assim para uma maior 

diversificação da base de ativos.  

Em relação ao perfil de clientes, a SPX possui uma base de investidores relativamente diversificada, composta por 

investidores private, varejo, estrangeiros, fundos de pensão, seguradoras, corporates e RPPS (Regime Próprio de 

Previdência Social). O segmento private representa uma parcela relevante do AUM, seguido por investidores 

estrangeiros. Entendemos que a presença de investidores institucionais é um ponto positivo para a avaliação da 

SPX, pois estes investidores tipicamente são menos sujeitos a mudanças bruscas e significativas de alocação, 

dada a sua visão de longo prazo e o extenso processo de diligência realizado no momento da aplicação dos 

recursos. 

FIGURA 2 

Ativos Sob Gestão (R$ milhões) 

 
Fonte: SPX. 

FIGURA 3 

AUM por classe – Dezembro 2025  
 

 
Fonte: SPX. 

FIGURA 4 

AUM por tipo de investidor – Dezembro 2025 
 

 
Fonte: SPX. 

Fator 4 – Serviço ao Cliente 

Retenção e Reposição de Clientes 

A SPX mantém uma estrutura dedicada para o relacionamento com investidores, composta por profissionais 

seniores com longa experiência na gestora e no mercado financeiro. A base de clientes segue apresentando 

expansão e, em 2025, totalizou cerca de 100 mil cotistas ao todo. A gestora apresenta histórico de retenção de 

clientes consistente, com níveis de resgates moderados em relação aos ativos sob gestão, bem como adequada 

capacidade de reposição, ainda que impactada pelo ambiente recente de captações mais desafiador. As atividades 
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de relacionamento incluem comunicação recorrente com investidores, disponibilização de informações periódicas 

sobre desempenho e estratégia, além de suporte contínuo ao longo do ciclo de investimento.  

 
Outras Considerações 

O que poderia alterar a avaliação – Para Baixo: 

» Deterioração do desempenho ajustado ao risco dos fundos, tanto em relação a seus pares quanto aos 

benchmarks. 

» Continuidade dos resgates nas principais estratégias, com queda substancial dos ativos sob gestão e impactos 

materiais no perfil financeiro da gestora. 

» Mudanças significativas dos processos de investimentos da gestora que aumentem os riscos operacionais.   



 

 7 4 de maio de 2026  Relatório de Avaliação – SPX Gestão de Recursos Ltda. 

GESTORA DE RECURSOS MOODY’S LOCAL | BRASIL 

Anexo: Avaliação de Desempenho dos Fundos  

Amostra de Fundos  
A partir do banco de dados da Economatica, que inclui mais de 30 mil fundos mútuos ativos, e selecionamos uma 

amostra de aproximadamente 9 mil fundos que atenderam os critérios pré-determinados para uso em nossa 

análise de desempenho:  

1. Categorias dos Fundos: restringimos a amostra às categorias de fundos mútuos mais populares entre os 

investidores e selecionamos os seguintes segmentos: Ações Mercado Local, Ações Exterior, Long Short, 

Multimercado, Multimercado Alta Vol, Renda Fixa Curto Prazo, Renda Fixa, Crédito Privado, Fundo de 

Fundos, Previdência Renda Fixa, Previdência Multimercado e Previdência Renda Variável.  

2. Tipo de fundos: fundos master e fundos exclusivos não são considerados em nossa análise.  

3. Tempo de Existência: consideramos apenas fundos mútuos com pelo menos três anos de histórico. A 

exceção são os Fundos Imobiliários que limitamos em dois anos de histórico, em função de características 

específicas do segmento, que presenciou um boom de emissões entre 2019 e 2021. 

4. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patrimônio mínimo de R$ 25 milhões em nossa última 

avaliação foram incluídos na amostra.  

Por conta do emprego desses critérios, pode haver diferenças entre os volumes analisados dos ativos sob gestão 

dos segmentos e os volumes totais dos ativos sob gestão dos mesmos.     

Avaliação de Desempenho  

Analisamos o desempenho histórico de retorno ajustado ao risco alcançado por produtos individuais ou carteiras 

representativas de fundos similares em todos os ativos oferecidos pela gestora. A análise abrange um período de 

três anos. Os resultados são agregados, comparados a um universo de produtos geridos de forma semelhante, e 

pontuados com base em classificações de quintil. A classificação da gestora em cada segmento é a pontuação 

média de todas as métricas de desempenho ponderadas pelo volume de ativos sob gestão.  

No caso de resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos a média de três anos do Índice de Sharpe 

usando taxas de retorno total mensais para uma amostra representativa das carteiras. A média do Índice de Sharpe 

é então comparada com uma distribuição dos Índices de Sharpe estratificados em quintis para os pares locais.  

De forma semelhante, estendemos esta forma de análise para outras medidas de risco importantes, que incluem 

Maximum Drawdown, Beta e R2. Para isso, adicionamos medidas de habilidade de gestão, que incluem medidas 

importantes como Alpha, Information Ratio e Habilidade de Gestão (“Merton Skill”).  

Medidas Básicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento, Risco e Habilidade do Gestor 
Alpha mede a diferença entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nível de risco 

(conforme medido pelo beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.  

Beta é uma medida da volatilidade de um fundo em relação ao mercado, o que para ações nos EUA, por exemplo, 

pode ser representado pelo índice S&P 500.  

O índice Sharpe mede o retorno ajustado ao risco do fundo. É o retorno médio da carteira superior à taxa livre de 

risco dividida pelo desvio-padrão da carteira.  

R2, ou o valor R-quadrado, é a fração de variância da variável dependente que é explicada pela variância da variável 

independente.  

O Information Ratio é a razão do retorno em excesso de um gestor (Alpha) dividido pelo desvio padrão daquele 

excesso de retorno. É uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.  
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O Maximum Drawdown é o pior período de desempenho peak-to-valley para um fundo ou outro veículo de 

investimento, independentemente de o drawdown consistir ou não por meses consecutivos de desempenho 

negativo.  

O Merton Skill é uma medida da habilidade de market timing que inclui um índice entre apostas malsucedidas e 

bem-sucedidas em mercados em queda (“down market”, em inglês). 

Estrutura Analítica utilizada em relação à avaliação da entidade referenciada neste Relatório de 
Avaliação 

 
» Estrutura Analítica de Avaliação de Gestor de Investimentos, disponível em 

www.moodyslocal.com/country/br 

 

 

O presente relatório não deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgação ou recomendação de compra, 

venda, ou negociação.  
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