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RESUMO

DINIZ, Ginne Siqueira. Analise de performance dos fundos de agodes
brasileiros: estratégias de gestao ativa e passiva. Brasilia-DF, 2021.
Dissertacao (Mestrado) — IDP — Instituto Brasiliense de Direito Publico.

Esta dissertacao teve como objetivo avaliar a performance dos fundos
de investimento em ac¢des no Brasil, comparar as estratégias de gestao
ativa e passiva. Na avaliagdo do desempenho dos fundos foram
utilizados os modelos Capital Asset Princing CAPM e o modelo de cinco
fatores de Fama e French. Nesse estudo foi verificado que longo prazo,
os retornos obtidos pela gestao ativa dos fundos superam os retornos
auferidos pela gestdo passiva. E, que, na andlise de risco/retorno, na
mediana os fundos ativos apresentam melhor indice de Sharpe que os
fundos passivos, ou seja, quando ajustado o retorno ao risco, os fundos
ativos tém melhor desempenho. E, considerando a analise do
desempenho a partir do modelo de cinco fatores de Fama e French,
verificou-se que o fatores de risco, indice B/M e investimentos foram
relevantes nos resultados.

Palavras-chaves: performance dos fundos, gestao ativa, gestao
passiva, risco e retorno
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ABSTRACT

DINIZ, Ginne Siqueira. Performance analysis of Brazilian equity funds:
active and passive management. Brasilia-DF, 2021. Dissertacao
(Mestrado) — IDP - Instituto Brasiliense de Direito Publico.

This dissertation it had to evaluate the performance of stock investment
funds in Brazil, to compare active and passive management strategies.
In evaluating the performance of the funds, were used the Capital Asset
Pricing CAPM models and the five-factor model by Fama and French.
In this study, it was verified that in the long term, the returns obtained
by the active management of funds surpass the returns obtained by the
passive management. And, in the risk/return analysis, active funds have
a better Sharpe ratio in the median than passive funds, that is, when the
return to risk is adjusted, active funds have better performance. And,
considering the performance analysis from the five-factor model of
Fama and French, it was found that the risk factors, B/M ratio and
investments were relevant in the results.

Keywords: fund performance, active management, passive
management, risk and return
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INTRODUGCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A industria brasileira de fundos de investimentos em acdes
apresentou crescimento de 257% no periodo de 2015 a 2020,
crescimento bastante expressivo, mais que dobrou seu patrimoénio
liquido que hoje gira em torno de R$ 500 bilhdes. Desse valor, 93% estao
concentrados na gestao ativa e apenas 7% em gestao passiva, ou seja,
o investidor tem apostado na habilidade de gestores na selegcao e
negociacao de ativos e na geracao de retorno em excesso. A parcela de
aplicacdo em fundos de acdes, como opcao de diversificacao de
investimentos, embora ja bastante relevante, tende a crescer ainda
mais, tendo em vista o cenario de queda da taxa de juros.

A gestao ativa se caracteriza pela busca e selecao de ativos que
remunerem acima da média de mercado. Ja a gestao passiva procura
replicar as variagdes de um determinando indice de referéncia. No
entanto, a hipdtese de eficiéncia de mercado (FAMA, 1970), um dos
pilares da teoria moderna de financgas, sugere que os precos dos ativos
refletem todas as informacdes disponiveis, nao sendo possivel gerar
consistentemente retornos superiores a média de mercado.

Pretende-se com esse estudo analisar a eficiéncia da gestao de
fundos de investimentos em acdes, sobretudo comparar a
performance das gestdes ativa e passiva, analisando a eficiéncia de
mercado, o desempenho dos fundos de acdes no mercado brasileiro e
a relacdo risco/retorno desses fundos. A partir dessa investigacdo,
podemos encontrar melhores alternativas de investimentos e
contribuir para o aumento do volume de aplicacao em classe de ativos
que alcancem os melhores resultados financeiros para o investidor,
considerando a importancia do mercado de capitais para
desenvolvimento do pais.

O patrimoénio liquido dos fundos no Brasil atingiu R$ 6,4 trilhdes

em dezembro de 2020, sendo um dos principais veiculos de
investimentos. Atualmente pouco mais de 10% desses recursos estao
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alocados em fundos de acdes, porém a parcela de investidores que
optam por renda variavel vem aumentando ano a ano.

Vale destacar o aumento da captacao na classe de fundos em
acoes nos ultimos anos, tendo em vista o cenario macroecondmico e a
manutencao em niveis baixos da taxa de juros. Segundo dados da
Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais - ANBIMA, em 2019, foram aportados aproximadamente R$ 88
bilhdes em fundos de acdes, esse volume representa aumento de 302%
em relagcao ao ano anterior. Em 20 20, dado o cenario de pandemia do
NOVo coronavirus, houve um pequeno recuo na captacdo, que foi de R$
70,9 bilhoes.

Outro destaque para os fundos de acdes, em 2019, foi sua
excelente performance, em termos de rentabilidade; registra-se que
fundos indexados rentabilizaram em torno de 9,9% enquanto fundos de
valor/crescimento e small caps rentabilizaram 27,66% e 32,93%
respectivamente.

Em 2020, dado o cenario macroecondmico desencadeado pela
crise sanitaria do coronavirus, que vem provocando queda Nnos precos
dos ativos e alta volatilidade no mercado, ao analisarmos dados do ano
e dos ultimos 12 meses, dentro da classe de fundos em acdes os
diferentes tipos de fundos registram quedas de até 8,43% no ano.




Tabela 1 - Rentabilidade por tipo ANBIMA!

fewi21

Fundos de Investimentos em Acdes Ano 12 meses
Acgdes Indexados -7.08% 5.28%
Acgdes Indice Ativo -6.24% 4 28%
Acgdes Valor/Crescimento -3.67% 1.47%
Acdes Small Caps -3.58% 0.41%
Acgdes Dividendos -8.43% -4.61%
Acdes Sustentahilidade/Governanga -6.81% -1.49%
Acdes Setoriais 10.46%  18.81%
Acdes Livre -2.75% 9.14%
Acdes FMP-FGTS -402%  44.55%
Fundos Fechados de Acdes -0.41% 3531%
Fundos de Mono Acdo -7.65% 25.23%
Acdes Investimento no Exterior 0.87% 10.69%

Contudo, para compreendermos melhor o desempenho dos
fundos de acdes e seus diferentes tipos de estratégias, € necessario
analisa-los historicamente verificando a relacdo risco/retorno e o
desempenho no longo prazo, possibilitando ao investidor as melhores
escolhas.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A investigacao da performance e comparacao das estratégias de
gestao dos fundos de investimentos € um tema bastante discutido
tanto por académicos como por investidores. A maioria dos estudos
empiricos concluem que gestores de fundos ativos ndo conseguem
superar o desempenho do mercado. Ainda assim, verifica-se
concentracao de recursos destinados a investimentos cujas estratégias
sao de gestao ativa.

Esse estudo pretende avaliar, a partir do mercado brasileiro de
fundos de investimentos em ac¢des, se os administradores de recursos
de terceiros que procuram gerar excesso de retornos para seus cotistas,
realmente alcancam o sucesso no longo prazo. E, se, no Brasil, os fundos
de investimentos em ag¢des de gestao ativa sao mais rentaveis que os
fundos de gestao passiva.

' Fonte: ANBIMA - Consolidado histérico de fundos de investimentos - fevereiro/2021.




1.3 HIPOTESES DA PESQUISA

Dado que os fundos de investimentos em acdes com estratégia
de gestao ativa, buscam as melhores alternativas em investimentos,
com o objetivo de superar sua meta de rentabilidade (benchmark), e
consequentemente o mercado, a escolha de fundos de gestao ativa
trara mais rentabilidade ao investidor.

1.4 OBJETIVO GERAL E ESPECIFICOS

1.4.1 OBJETIVO GERAL

O objetivo geral desta pesquisa e investigar a habilidade de
gestores de fundos de investimentos em acdes gerarem rentabilidade
em excesso, com relagcao ao mercado.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para atingir o objetivo geral da pesquisa, foram definidos os
seguintes objetivos especificos:

. Identificar e comparar as estratégias de gestao dos fundos
de investimentos em acgoes;

. Definir métricas para averiguar a relacdo risco/retorno afim
de medir a performance dos fundos estudados.

. Analisar a rentabilidade dos fundos de investimentos em
acoes para verificar a constancia do desempenho ao longo do tempo;

. Avaliar se fundos de acdes ativos geram mais rentabilidade

gue fundos de gestao passiva.
1.5 DELIMITAQAO DO ESCOPO DO ESTUDO

O presente trabalho pretende avaliar a performance de fundos de
investimentos brasileiros conforme tipo de gestdo. Para isso serao
analisados os fundos classificados como Fundos de investimentos em
Acdes. Serao avaliados os fundos cadastrados na base de dados da
ANBIMA, no periodo de 2010 a 2020.
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1.6 JUSTIFICATIVA DO TEMA: RELEVANCIA E
CONTRIBUICAO

Segundo dados da ANBIMA, o patriménio liquido dos fundos de
investimentos nos ultimos 05 anos, cresceu aproximadamente 50%,
sendo que enquanto fundos de renda fixa acompanharam esse mesmo
nivel de crescimento, os fundos de acdes mais que dobraram,
crescendo aproximadamente 257%. A manutencao da taxa de juros em
niveis baixos e busca por melhores rentabilidades, justificam a maior
demanda por fundos de investimentos em ag¢des. No entanto, ha uma
dificuldade para o investidor na escolha dentre as alternativas de
aplicacao, dado a quantidade de estratégias de gestao existentes.

No Brasil, os fundos sdao regulados pela Comissao de valores
mobiliarios — CVM, que determina que os fundos de acdes devem ter
como principal fator de risco a variacao de precos de acdes admitidas a
negociacdo no mercado organizado (Instrucdo CVM 555/2014). A
ANBIMA com intuito de disponibilizar ao investidor informacdes
relevantes a respeito da composi¢cao de carteiras investidas pelos
fundos, os classifica por tipos e categorias que expressam objetivos e
politicas. Assim, facilitando a comparacao entre fundos com as mesmas
estratégias e com outros produtos de investimentos.

O presente estudo analisara as diferentes estratégias dos fundos
de acdes, verificando a relacdo risco/retorno e a persisténcia de ganhos
no longo prazo, sobretudo fard um comparativo das gestdes ativas e
passivas. Pretende-se com os resultados desse estudo auxiliar
investidores na tomada de decisdao quanto a escolha de melhores
alternativas de investimentos em renda variavel.

1.7 ORGANIZACAO DO ESTUDO

O presente trabalho sera estruturado da seguinte forma:
introducao na primeira sec¢ao, a secao dois abordara a fundamentacao
tedrica, a secao trés os procedimentos metodoldgicos, a secao quatro
0os resultados obtidos nas avaliacdes realizadas, a secao cinco as
conclusoes, e a secao seis as referéncias bibliograficas.
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FUNDAMENTAGAO TEGRICA

A literatura a respeito de desempenho dos fundos € bastante
vasta, diversos autores tém investigado por meio de modelos tedricos e
estatisticos o desempenho dos fundos, as causas e a persisténcia de
seus retornos.

Os estudos partem de diferentes abordagens, na maioria,
estudam a habilidade dos gestores e a persisténcia de desempenho
dos fundos. Os resultados desses estudos nao evidenciaram habilidade
superior de gestao e desempenho persistente dos fundos, Jensen
(1968), Fama (1970). Nerasti e Lucinda (2016) a partir do modelo de
fatores de Fama e French, confirmaram a eficiéncia de mercado na
forma semiforte, ou seja, nao existe um grupo privilegiado que detém
informacdes de mercado.

Castro e Minardi (2009) comparou a gestao ativa e gestao passiva
de fundos, encontrou excesso de ganhos com relacao ao mercado para
gestores ativos que fizeram uso de estratégias de seletividade e market
timing, no entanto, devido ao custo dessas estratégias, também nao foi
evidenciado melhor desempenho. Grimblatt, e Titman (1989) e Carhart
(1997) também compartilharam de resultados que evidenciam que os
custos das estratégias ativas consumem 0s ganhos em excesso.

Ja Borges e Martelanc (2015) constatou evidéncias de habilidade
superior de gestao, porém os resultados foram modestos. E, Andaku e
Pinto (2003) verificou persisténcia de desempenho no longo prazo.

2.1 LITERATURA INTERNACIONAL

Jensen (1968) a partir do modelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM) avaliou o desempenho de 115 fundos mutuos, no periodo de
1945-1964, desses, 56 continham dados completos de 10 anos. Foi
observado que, em média, esses fundos mantinham carteiras menos
arriscadas que a carteira de mercado, e dado seu nivel de risco, em
meédia, ganhavam cerca 1,1% menos ao ano do que deveriam ganhar.
Além disso, nao foram capazes de prever precos futuros com margem
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suficiente para cobrir suas despesas com pesquisas, taxa de
administracao e comissoes.

Fama (1970) em seu trabalho de revisao sobre mercados
eficientes, evidencia que os precos refletem todas as informacdes
disponiveis. Os estudos sao baseados em testes categorizados da
seguinte forma: forma fraca, o histdrico de precos passados reflete as
informacdes de interesse; forma semiforte, preocupacao com a
velocidade de ajustes de precos e informacdes relevantes disponiveis
ao publico; forma forte, preocupacao de monopdlio de informacdes
relevantes para a formacao do preco, por parte de algum investidor.
Fama, citando Niederhofler-Osborne aponta possivel ineficiéncia de
mercado, na forma forte, devido informacdes disponiveis apenas aos
especialistas (monopdlio de informacdes relevantes), de compras nao
executadas e ordens de vendas limitadas, que fornecem dados a
respeito de provavel comportamento futuro das acdes. Entao, Fama
guestiona quem sao as pessoas da comunidade de investimentos que
teriam acesso as informacdes especiais, € aponta que existem estudos
apenas a respeito dos administradores de fundos mutuos abertos. No
entanto, testar o modelo de mercados eficientes em fundos mutuos
apropriadamente, verificando se estes detém informacgdes especiais e
se geram ganhos melhores que o0 mercado, depende de
desenvolvimento de regras para verificacao da politica de
investimentos e do nivel de exposi¢cao ao risco de cada fundo.

Grimblatt, e Titman (1989) a partir de dados do retorno trimestral
de fundos de investimentos no periodo de 1975-1984, agrupados por
objetivo e valor do patrimodnio liquido, avaliou os custos de transacao, o
viés de sobrevivéncia e o desempenho anormal desses fundos. Os
resultados foram: vieis de sobrevivéncia aproximadamente 0,5% ao ano,
sendo um pouco maior para fundos menores; custos de transagao na
ordem de 2,5% ao ano, e inversamente proporcional ao tamanho do
fundo; e, em média os retornos reais dos fundos nao apresentam
ganhos anormais. Os fundos agressivos e de crescimento apresentam
retornos positivos, com desempenho anormal de aproximadamente 3%
ao ano, confirmando a hipotese de existéncia de talento superior dentro
de diferentes categorias de fundos, no entanto, em virtude dos custos,
seus retornos reais nao apresentam melhores oportunidades.

Elton e Gruber (1991) utilizou medidas de seletividade e market
timing para avaliacdo de portfdlios; gestores podem ter ambas as




habilidades ou talvez nenhuma. Porém, um grupo consideravel de
investidores tem acesso aos dados de transagcao necessarios para
verificacao dessas habilidades. Para os autores, o tempo pode ser
definido como uma resposta ao sinal de toda economia e a seletividade
resposta a sinais sobre valores mobiliarios individualmente.

Carhart (1997) utilizando seu proprio modelo de quatro fatores
observou que a persisténcia de desempenho de fundos nao reflete
habilidade superior ao mercado. Em sua amostra, os fundos com
melhores retornos reverteram para niveis mais baixos rapidamente,
demonstrando ganhos superiores apenas no curto prazo. Os lucros
obtidos com estratégias de momento foram consumidos pelas
despesas de transacao. O estudo conclui que os fundos com
performance fraca, manterao baixo desempenho; fundos com o6timo
desempenho no ano tende a replica-lo no ano seguinte, mas Nnao nos
proximos anos; 0s custos tém impacto direto e negativo no
desempenho dos fundos.

2.2 LITERATURA NACIONAL

Andaku e Pinto (2003) avaliaram 84 fundos de investimentos em
acoes brasileiros, no periodo de 1994-2001, e verificou persisténcia de
desempenho, por meio do indice de Sharpe e do coeficiente de
Speraman, no longo prazo. Concluiu que o estudo do desempenho
passado dos fundos, com maior tempo de atividade, fornece
importantes informacdes, podendo ser utilizados como um dos
indicadores para tomada de decisao de investimentos.

Castro e Minardi (2009) comparou o desempenho dos fundos de
gestao ativa e gestao passiva, utilizando medidas de seletividade e
market timing, foram analisados 577 fundos ativos e 49 passivos, no
periodo de 1996-2006. O estudo encontrou evidéncias que uma parcela
significativa de fundos foi bem-sucedida com utilizagcao de estratégias
de market timing, e outras anomalias de mercado, como o tamanho do
fundo e razao entre valor contabil e valor de mercado do patriménio
liguido. No entanto, devido aos custos, apenas uma pequena parcela de
fundos obteve retornos liquidos superiores. E, em média os alfas dos
fundos ativos ndo sao superiores aos dos fundos passivos.
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Borges e Martelanc (2015) investigou a performance de fundos de
gestao ativa no periodo de 2000 a 2013, utilizando a metodologia de
Fama e French, para verificacao de habilidade ou sorte nos retornos
obtidos por fundos de investimentos no Brasil. Os fundos foram
divididos em dois grupos conforme seu valor de patriménio liquido,
para possivel associacao do fator tamanho ao fator rentabilidade. O
estudo identificou que alguns fundos foram habeis em gerar retornos
acima do mercado para seus investidores, mesmo apds pagamento dos
custos e despesas. No entanto, os resultados foram infimos,
considerando que apenas 16% dos fundos analisados tiveram
desempenho melhor e em torno de 1,55% ao ano, e, somente 2,3%
desempenho superior em 3,15% ao ano. Também foi verificado que
fundos com maiores patrimonios tiveram mais habilidades de superar
O mercado.

Nerasti e Lucinda (2016) estudou a persisténcia de desempenho
de fundos de acdes brasileiros no periodo de 2001-2014. Foram
utilizadas medidas de desempenho relacionadas a quatro modelos de
fatores. Os resultados confirmaram a eficiéncia de mercado na forma
semiforte, ndao foi encontrado evidéncias de desempenho superior, no
entanto, constatou-se que o fator momentum explica parte do excesso
de retorno dos fundos. Além disso, o estudo concluiu que os fundos
com desempenho proximo a mediana da amostra sao mais expostos
ao risco de mercado que as dos fundos de melhores e de piores
desempenhos.







METODOLOGIA

O estudo consiste em uma pesquisa de natureza aplicada, com
abordagem quantitativa, sendo adotado procedimento exploratoério.
Serao avaliados dados de desempenho de fundos, a fim de identificar
melhores alternativas de investimentos.

O estudo abrange o periodo de 2010-2020. Utilizada a base de
dados do sistema Quantum Axis. A amostra inicialmente contava com
1.329 fundos de acdes. Foram considerados apenas fundos com dados
completos para o periodo, além disso, excluidos os fundos feeder cuja
carteira € composta por fundos que investem em outros fundos da
propria instituicao, portanto, nao fazem a gestdo diretamente.
Restaram 373 fundos, distribuidos em categorias conforme o estilo de
gestao e a estratégia de investimento adotada:

Tabela 2 -Dados da amostra?

Classificacio ANBIMA P?J:“Eg:“:gi;g;;ﬁ“
Acdes Dividendos 13 7.065.757 557 87
Acées FMP - FGTS 2 2.187.090.43
Acdes Indexados 15 8.433651.211,72
Acdes Indice Ativo 67 2627135584719
Acées Investimento no Exterior 56 27612518 48082
Acgdes Livre 129  75.128.507.708.63
Acdes Setoriais 11 14.329.700 984 90
Acdes Small Caps 10 4 308.109. 841,13
Acdes Sustentabilidade/Governanca 14 2.009.443 439 66
Acées Valor/Crescimento 13 10255 873.665.02
Fundos de Mono Acéo 23 5.341.303306,63
Fundos Fechados de Acdes 7 59125117 464 86
Previdéncia Agdes Ativo 10 495552210271
Previdéncia Acdes Indexados 3 10.916.901.592 39

255.755.950.293,96

2 Fonte de dados: ANBIMA.
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Na tabela 2 identifica-se apenas duas estratégias de gestao
passiva (indexadas) com 18 fundos no total. Observa-se que a maioria
dos fundos adotam estratégias de gestao ativa, totalizando 95% da
amostra. Foi considerado o patriménio liquido do ultimo dia do més de
dezembro/2020, ndo foram feitos filtros para selecionar fundos por
tamanhos, o que permite analisar se o tamanho do fundo contribui
para o sucesso ou fracasso da estratégia.

Também foram analisadas as taxas de administragcao cobradas
nos fundos, a partir de informacgdes do sistema Quantum Axis. Verifica-
se que as taxas de administracao cobradas nos fundos de gestao ativa,
geralmente, sdao superiores as taxas cobradas nos fundos de gestao
passiva. Isso, pode contribuir negativamente para a performance do
fundo, mesmo com uma boa estratégia, pois as despesas dos fundos
influenciam diretamente na sua rentabilidade.

Tabela 3 -Taxa de Administracdao cobrada nos fundos de a¢ées

Taxa de Administracao

|| Ativos | Passivos |
Minimo 0,00% 0,00%
Médio 1,15% 0,43%
Mediana  1,00% 0,10%
Maximo 7,00% 1,62%

Na avaliacao do desempenho dos fundos foi utilizado o modelo
Capital Asset Princing CAPM e o modelo de cinco fatores de Fama e
French.

Para Sharpe (1964), sob certas condicdes, o modelo de Markowitz
implica que o processo de escolha de investimentos pode ser dividido
em duas etapas: primeiro, escolha 6tima de combinacao de ativos de
risco, e segundo, escolha referente alocacao de fundos e combinacao
de um unico ativo de risco.

Segundo Fama e French (1993), o modelo de trés fatores foi
projetado para capturar a relagao entre o retorno médio e o tamanho,
e a relacdo entre o retorno médio e as relacbes de precos, como B/M,
fatores que foram deixados sem explicagcao pelo CAPM de Sharpe (1964)
e Lintner (1965). Em 2015, os autores adicionaram lucratividade e fatores
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de investimentos, ao modelo de trés fatores, motivados por estudos de
outros autores, que evidenciaram que o modelo de trés fatores é um
modelo incompleto para retornos esperados porgque perdem muito da
variacdo nos retornos meédios relacionados a lucratividade e
investimento.

Utilizando-se os modelos CAPM e cinco fatores de Fama e French,
temos as seguintes equagdes, respectivamente:

Ri-RL:(X+B*(Rm—RL)+€
r=R—-R.=a+ B(Ru—R) +sSMB: + hiHML: + rRMW, + ciCMA: + ¢

Ri = Retorno de portifélio;

R. = Retorno da taxa livre de risco;

a = coeficiente linear;

B = Medida de risco (risco sistémico);

Rm = Retorno de mercado;

SMB: = Difereng¢a entre os retornos de portifélios de pequenas e
grandes empresas;

HML, = diferenca entre os retornos dos portifélios em funcido do
indice B/M (valor Patrimonial/valor de mercado);

RMW:, = diferencga entre os retornos dos portifélios robustos e fracos;
CMA; = diferenca entre os retornos dos portifélios arrojados e
conservadores;

bi, si, hi rie c; = fatores de sensibilidade;

€ = erro padrao.

A partir de dados de séries temporais coletados mensalmente, foi
feita analise de regressao pelo método de estimagcao de minimos
quadrados ordinarios (MQO) para os dois modelos utilizados. De acordo
com Gujarati e Porter (2012) a precisao dos estimadores de MQO é
medida por seus erros padrao, e a qualidade do modelo é medida pelo
coeficiente de correlacao R? conhecido como coeficiente de ajuste da
regressao.

Na amostra de dados foram considerados somente fundos de
acoes, com dados completos do periodo estudado. Foram utilizadas
técnicas de observacao sistematica de dados referente ao valor da cota
do ultimo dia util de cada més, dos fundos de acdes, disponiveis no site
da CVM.
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Para estimar as variaveis empregadas nos modelos foram
utilizados como proxy, o CDI (Certificado de Depdsito Interfinanceiro)
para taxa livre de risco e Ibovespa (Indice Bovespa) para retorno de
mercado.

Foram calculadas, para SMB; a diferenca entre o indice SMLL
(Indice Small Cap) e indice MLCX (indice MidLarge Cap), indicadores da
B3 que buscam refletir o desempenho médio dos ativos das empresas
de menor capitalizagao e das empresas de maior capitalizacao,
respectivamente. E, utilizando o indice Bovespa, a diferenca entre o
retorno meédio dos 30% de acdes com maior indice book-to-market e os
30% com menor indice, para HML.. Para RMW. diferenca entre retorno
meédio das 30% acdes com melhor desempenho e as 30% acdes com
menor desempenho no mesmo periodo. E finalmente, CMA,, diferenca
entre as 30% acdes com maior volatilidade no ano e as 30% a¢des com
menor volatilidade no mesmo periodo, assim € possivel mensurar o
grau de exposicao ao risco e obter os perfis agressivo e conservador.

As rentabilidades dos portifdlios foram calculadas pela variagcao

das cotas dos fundos e os valores de B foram calculados a partir da

CovarzanaaRM_ R;

equacao: : 0s fatores de sensibilidade, si, hi, ri e ci foram

Varianciag,,

calculados por meio de regressoes.

Tabela 4 -Composicdo da base de dados>.
Fundos Fundos Fundos
Benchmark . .
Ativos Passivo | Alavancados
CDI 4 - 2

Ibovespa 286 12 124
IBX 24 6 6
Inflacdo 4 - 1
MSCI 15 - 13
indice de Sustentabilidade 11 - -
IDIV 6 -
SMLL 4 -

IEE 1 - -
| 355 18] 146

3 Fonte de dados: Quantum Axis.
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Os procedimentos de analise serdao quantitativos. Os dados serao
exportados para o software Microsoft Excel para calculo das
rentabilidades mensal e anual de cada fundo. Para analises estatisticas
sera utilizado o software RStudio.







RESULTADO

4.1. CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

Considerando que o cenario macroecondmico exerce influéncia
na precificacao dos ativos, faz-se necessario a contextualizagao dos
periodos econdmicos relacionados a presente analise.

Grafico 1 - Indicadores
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Fonte: Sistema Quantum Axis

Grafico 2 - PIB brasileiro
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Grafico 3 - Taxa basica de juros - Selic

Fonte: Banco Central do Brasil

Iniciamos a analise do cenario em 2010, tendo em vista o periodo
desse estudo. Coincidentemente, em 2010, o Brasil registrou
crescimento recorde do PIB (Produto Interno Bruto) em 7,5%, o melhor
em mais de 20 anos de historia. Neste ano, o real se apreciou frente ao
dolar, 4,38%. A taxa basica de juros da economia (Selic) foi elevada de
8,75% no inicio do ano para 10,75% no final do ano, e a inflagcao, medida
pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) foi de
591%, abaixo do teto da meta de 6,5%, definida pelo CMN (Conselho
Monetario Nacional) naquele ano. O Ibovespa, embora tenha fechado
em alta de 1,04%, durante o ano enfrentou alta volatilidade, devido em
grande parte a crise financeira internacional ocasionada pelas
preocupacdes com as dividas soberanas nos paises europeus.

Em 2011, a economia mundial enfrentou elevada incerteza, dado
0s riscos relacionados as dividas soberanas na Zona do Euro e nos
Estados Unidos. O lbovespa fechou em queda (18,11%), o real se
depreciou frente ao ddlar (12,58%).

Nos primeiros meses do ano, a fim de conter a inflagcao, o Banco
Central do Brasil (Bacen) deu continuidade ao ciclo de elevacao da taxa
pbasica de juros. No entanto, em agosto de 2011, o Copom iniciou
processo de reducao da taxa de juros, avaliando que a inflacao havia
sido influenciada negativamente por choques de oferta internos e
externos, a Selic fechou o0 ano em 11%.

O Copom finalizou o ciclo de reducao da taxa basica de juros ao
final de 2012, com a Selic em 7,25%. A economia brasileira fechou o ano
de 2012 com crescimento do PIB abaixo do esperado, 19%, e
depreciacao do real frente ao ddlar (8,94%). O Ibovespa fechou o ano
com ganhos de 7,40%.




Em abril de 2013 dado o avanco da inflagdao, o Bacen iniciou
processo de ajuste da taxa basica de juros, portanto, a Selic encerrou o
ano em 10%, o dolar fechou em alta, 14,64% e o Ibovespa em queda de
15,50%, influenciado principalmente pelo avanco da inflacao e pelo
ritmo lendo de retomada da economia mundial.

Em meados de 2014 o Brasil enfrentou uma forte crise de
recessao, o PIB cresceu apenas 0,5% naguele ano, e retraiu nos dois
anos subsequentes 3,5% (2015) 3,3% (2016). A inflagao medida pelo IPCA
alcancou 6,41% em 2014, e em 2015, 10,67%, ultrapassando, assim, o
limite superior do intervalo de tolerancia de 2,0 pontos percentuais
acima da meta de 4,5% ao ano. O Copom elevou a taxa basica de juros
de 10% no inicio de 2014 até 14,25% em julho de 2015, com manutencao
dessa taxa até outubro/2016. Com a desaceleracdo das expectativas
para a inflagao, o Bacen iniciou, em outubro de 2016, o ciclo de reducao
dos juros, e 0 ano encerrou com a Selic em 13,75%.

Ainda, nos anos 2014 e 2015, o Ibovespa fechou em queda (2,91%)
e (13,31%) respectivamente, e, o real desvalorizou frente ao ddlar em
13,39% (2014) e 47,01% (2015).

Ja em 2016, fatores politicos externos e internos, como a decisao
do Reino Unido de saida da Uniao Europeia (Brexit) e a mudanca do
governo brasileiro, com o impeachment da presidente Dilma Rousseff,
adicionaram mais volatilidade aos mercados, beneficiando a bolsa
brasileira, que fechou o ano em alta de 38,94%, contribuindo para
apreciacao do real, 16,54%.

No ano seguinte, houve uma pequena recuperagao da economia
brasileira, o PIB cresceu 1,30%, a inflacao recuou para 2,95% frente a
inflacao de 2016, de 6,29%, possibilitando a reducao da taxa de juros
basico para 7% a.a. O Ibovespa fechou em alta 26,86%.

Maio de 2018 foi marcado pela greve dos caminhoneiros, que
causou desabastecimentos em varias cidades do pais, além de escassez
e aumento no preco dos combustiveis. E, apesar da desvalorizacao
provocada nos ativos internos, nos meses seguintes, houve,
recuperacao. O |Ibovespa, fechou o ano com ganhos de 15,03%. O PIB
cresceu 1,8%, e a inflagao se manteve controlada, 3,75%, abaixo da meta,

4,5%.
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O Copom manteve a taxa basica de juros em 6,5% no periodo de
marg¢o/2018 até julho de 2019, quando iniciou movimento de reducéo,
até o patamar de 2% em agosto de 2020. O cenario de juros baixos,
contribuiu para a migracao dos investidores para o segmento de renda
variavel, fazendo com que o Ibovespa, fechasse o ano de 2019 em alta
de 31,58%.

Em 2020, a pandemia da Covid-19, afetou profundamente a
trajetoria esperada para a economia brasileira. A paralisacdao das
atividades e as medidas restritivas impostas pelos governantes, a fim de
conter a taxa de transmissao do virus, fez com que as economias
declinassem. O PIB brasileiro fechou o0 ano em queda 4,10%, enquanto
a inflagao avancou 4,52%. o Ibovespa fechou com valorizacao de 2,92%,
e o real desvalorizou 28,93%.

4.2 RELACAO RISCO/RETORNO - iNDICE DE SHARPE

Conforme defini¢cao, o indice de Sharpe mede o desempenho de
um investimento em relacao a um ativo livre de risco. Para calculo
utiliza-se a seguinte formula:

Rr— R,
i

IS =

Onde:

R: = Retorno do fundo;
R, = Retorno do ativo livre de risco (utilizado o CDI);
os = Risco do fundo.

Na averiguacao da relagcdo risco versus retorno por meio do
calculo do indice de Sharpe para os fundos estudados, o resultado foi
positivo, a partir da analise anual, tanto os fundos de gestao ativa como
os de gestdao passiva, apresentaram resultados acima, de 50% da
amostra, ou seja, em média, apesar do risco incorrido no fundo o
retorno esta proporcional. Ja uma analise de longo prazo, a partir de 24
meses, verifica-se que a gestao ativa tem melhor desempenho.

Considerando o cenario macroecondémico e o desempenho do
Ibovespa, observa-se que os fundos seguiram o desempenho do
Ibovespa, sendo que em anos positivos para a bolsa (2012, 2016, 2017,
2018, 2019 e 2020), os fundos passivos apresentaram uma pequena
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vantagem em termos de performance positiva que os fundos ativos, ou
seja, 98,15% versus 90% da amostra respectivamente.

Ainda na analise anual, observando o desempenho més a més, e
considerando todo o periodo, nao se evidencia fundos com retornos
positivos para todos os meses.

Nas tabelas de 5 a 10 foram considerados a quantidade de fundos
da amostra 373, sendo 355 fundos ativos e 18 fundos passivos.

Tabela 5 - Risco/Retorno dos fundos - Sharpe

Sharpe positivo Média Mensal 0 0% - 0%
Sharpe positivo Média Anual 197  56% 10 54%
Sharpe positivo 24 meses 86 24% 0%
Sharpe positivo 36 meses 185 52% 0%
Sharpe positivo 48 meses 106  30% 0%
Sharpe positivo 60 meses 65 18% 0%
Sharpe positivo 72 meses 26 7% 0%
Sharpe positivo 84 meses 56 16% 0%
Sharpe positivo 96 meses 99  28% 0%
Sharpe positivo 120 meses 231  65% 5 28%

Na analise dos valores obtidos com o calculo do indice de Sharpe,
verifica-se que o valor minimo obtido na amostra é quase sete vezes
menor para os fundos ativos, enquanto o valor maximo, duas vezes
maior. Na mediana, os resultados dos fundos de gestdao ativa sao
melhores. Porém, o desvio padrao demonstra um elevado grau de
dispersao dos resultados em ambos os casos.

Tabela 6 - Estatistica de indice de Sharpe.

Ativos 46860 355 - 202591 1730898 281208 -51,21913 20,72847 3,67678
Passivo 2376 18 - 2,18206 -0,04474 2,73003 - 7,91305 10,9140 3,49604

4.3 DESEMPENHO DOS FUNDOS - ALFA DE JENSEN

O alfa de Jensen mede o excesso de retorno em relagcao ao
retorno esperado para o ativo, cuja férmula utilizada é:
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@ =(Re = R) = B(Rm — R))
Onde:

R: = Retorno do fundo;

R, = Retorno do ativo livre de risco;

B = Medida de risco (coeficiente de volatilidade entre ativo e o
mercado);

Rm = Retorno do mercado.

Foi analisado o alfa de cada fundo, utilizando-se o CDI como ativo
livre de risco e o lbovespa como retorno do mercado. Na analise anual,
desempenho més a més, foi evidenciado que os fundos de gestao ativa
Nnao obtiveram sucesso em suas estratégias em todos os meses
observados. Ja no acumulado, a partir de 12 meses, o sucesso fica acima
de 50%. Os fundos de gestao passiva apresentaram sucesso de 9% em
analise mensal e 58% no acumulado de 12 meses. No entanto, quando
analisados periodos mais longos, a partir de 24 meses, os fundos de
gestao ativa obtiveram mais sucesso.

Tabela 7 - Desempenho - Alfa.

IS 7Y T e
Alfa positivo Média Mensal 1 0% 9%
Alfa positivo Média Anual 200 56% 10 58%
Alfa positivo 24 meses 191 54% 7 39%
Alfa positivo 36 meses 243  68% 7 39%
Alfa positivo 48 meses 245  69% 9 50%
Alfa positivo 60 meses 207  58% 6 33%
Alfa positivo 72 meses 177  50% 7 39%
Alfa positivo 84 meses 190 54% 8 44%
Alfa positivo 96 meses 218  61% 5 28%
Alfa positivo 120 meses 259  73% 5 28%

Quando analisamos o retorno médio dos fundos, ano a ano, e
comparamos com o desempenho da bolsa brasileira, verificamos que
os fundos ativos, mesmo com taxas de administragcao maiores, acabam
refletindo nas suas cotas liquidas ganhos superiores ao do indice
Bovespa e dos fundos passivos, em quase todos os periodos.
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Grafico 4 — Retorno médio dos fundos versus retorno Ibovespa
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Na analise dos retornos acumulados, em todos os intervalos de
tempos avaliados, os resultados demonstram vantagens em termos de
rentabilidade, dos gestores de fundos ativos.

Tabela 8 - Retorno médio dos fundos versus retorno Ibovespa

e e
12 meses 2,92% 3,47% 4.90%
24 meses 35,42% 35,49% 44,26%
36 meses 56,45% 55,66% 68,67%
48 meses 105,43% 96,48% 114,43%
60 meses 173,80% 168,14% 184,57%
72 meses 138,00% 136,82% 156,48%
84 meses 131,07% 130,19% 141,89%
96 meses 95,26% 107,75% 132,16%
108 meses 109,71% 127,36% 172,49%
120 meses 68,41% 92,26% 145,95%
132 meses 73,52% 103,23% 175,14%

Avaliando o desempenho em termos de valores gerados para a
carteira, verificamos que os alfas obtidos pelos gestores ativos sao
expressivamente maiores.
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Tabela 9 - Estatistica de performance - Alfa.

Ativos 46.860 355 - 0,11253 0,02075 0,17568 - 7,11661 9,84500 0,42080
Passivo 2.376 18 - 0,01067 0,00167 0,01511 - 2,10719 0,82216 0,11108

4.4 DESEMPENHO DOS FUNDOS - MODELO DE CINCO
FATORES DE FAMA E FRENCH

O modelo de cinco fatores e dado pela formula:
r =R, + B(R,y, — R)) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + «
Onde:

r = Retorno do ativo;

R, = Retorno do ativo livre de risco;

B = Medida de risco (coeficiente de volatilidade entre ativo e o
mercado); Rn = Retorno do mercado;

si = sensibilidade do fator tamanho;

SMBt = diferenca entre os retornos de portifélios de pequenas e
grandes empresas;

hi = sensibilidade do fator book-to-market;

HMLt = diferenca entre os retornos dos portifélios em fung¢ao do
indice B/M; ri = sensibilidade do fator lucratividade;

RMW1 = diferenca entre os retornos dos portifélios robustos e fracos;
ci = sensibilidade do fator investimento;

CMAt = diferenca entre os retornos dos portifélios arrojados e
conservadores.

Tabela 10 - Estatistica de performance - 5 Fatores (Fama e French).

Ativos 46.860 355 - 0,08799 0,04551 0,23867 - 7,14221 9,98965 1,26174
Passivo 2.376 18 - 0,00422 0,01242 0,24249 - 2,08184 1,63391 0,44577

Os resultados obtidos com a avaliacao de desempenho dos
gestores a partir do modelo de cinco fatores de Fama e French, foram
superiores aos observados, quando avaliados a partir da verificagcao do
CAPM, indicando que parte do retorno se deve aos fatores indice B/M
(HMLt) e investimento (CMAt), conforme resultados das estimacdes
observados na tabela T1.




4.5 REGRESSOES

Nas analises das regressdes multiplas pelo método de minimos
quadrados ordinarios, utilizando-se as rentabilidades liquidas
anualizadas, avaliou-se o desempenho considerando, o tipo de gestao,
o patrimoénio liquido do fundo, a taxa de administracao, e se o fundo é
alavancado ou nao.

Além disso, foram avaliados a performance considerando as

variaveis presentes no modelo de cinco fatores, conforme sessao 4.4. Os
principais resultados estao na tabela 11.

Tabela 11 - Estatisticas - Regressées

T | e [ SwEror | tae ]P0 ]
Intercept 0,000804 0,000160 5,011 0,000001
Gestdo 0,000356  0,000171 2,085  0,037103
Patrimonio Liquido 0,000000  0,000000 0,616  0,537949
Alavancagem 0,000134 0,000075 1,799 0,072139
Taxa de Administracéo -0,013750  0,003822 -3,597  0,000325
R? 0,580100
p-value 0,000086
Intercept 1,339930  0,079400 16,876  0,000000
SMBt 0,606120 0,566300 1,070 0,286500
HLMt 0,162210 0,127500 12.724 0,000000
RMWt 0,286010  0,586410 0,488  0,626600
CMAt -0,606110 0,279910 -2,165 0,032200
R 0,634600
p-value 0,000000

Os valores de Pr(>|t|]) sugerem que a gestao e a taxa de
administracao tém significancia no modelo. Os valores encontrados
para R? sugerem explicagcao de 58% da relagao entre a variavel
dependente, retorno, e as variaveis independentes, gestao e taxa de
administracao.

No modelo de cinco fatores o R? é superior indicando relevancia
dos fatores book-to-market (HLMt) e investimento (CMAL).
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CONCLUSAO

Conclui-se que em cenarios positivos, quando a bolsa de valores
brasileira obteve bons resultados a gestao passiva teve um melhor
desempenho, o que parece confirmar a hipdtese de eficiéncia de
mercado (FAMA, 1970), que indica que os precos dos ativos refletem
todas as informacgdes disponiveis, nao sendo possivel gerar
consistentemente retornos superiores a meédia de mercado. No
entanto, quando se considera periodos mais longos, os retornos obtidos
pela gestao ativa dos fundos superam os retornos auferidos pela gestao
passiva.

Na analise de risco/retorno verifica-se que apesar das
discrepancias entre os valores minimos e maximos, na mediana os
fundos ativos apresentam melhor indice de Sharpe que os fundos
passivos, ou seja, guando ajustado o retorno ao risco, os fundos ativos
tém melhor desempenho.

Importante, também analisar outros fatores de risco, pois da
analise do desempenho a partir do modelo de cinco fatores de Fama e
French, verificou-se que o fatores de risco, indice B/M e investimentos
foram relevantes nos resultados, dois fatores bastantes explorados nas
estratégias de gestao ativa.

E, finalmente constatou-se que, embora as taxas de
administracao cobradas nas estratégias ativas sejam maiores que as de
gestao passiva 0s valores sao absolvidos pela rentabilidade nao
alterando significativamente o resultado em relacao a gestao passiva.

Considera-se como limitagcao para este estudo o tamanho da
amostra de fundos passivos, apenas 5%. E, apesar do tamanho da
amostra de fundos de gestao ativa, bem mais robusta, sugere-se em
pesquisas futuras a inclusdao dos Fundos de Investimentos em
Participag¢odes (FIPs), uma vez que esses fundos investem em empresas
de capital aberto ou fechado, portanto, com caracteristicas que se
assemelham aos fundos de acdes.
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