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RESUMO

O presente estudo tem o objetivo de identificar o efeito de
estratégias vendidas em portfolios de renda variavel na geracao de alfa
e a alteracao da sensibilidade aos fatores de risco. Foram criados dois
grupos de fundos de investimentos contemplando estratégias
long/short e long only. Foram coletados dados de janeiro de 2013 a
dezembro de 2015, janeiro de 2016 a dezembro de 2019 e janeiro de 2020
a dezembro de 2022 e aplicado modelo de 5 fatores de Fama-French e
posteriormente comparados. Através de modelos de regressao,
buscou-se identificar fatores quantitativos e qualitativos que
influenciem nas diferencas de alfa observados. Os resultados apontam
que as estratégias vendidas prejudicam a geracao de alfa na tendéncia
de alta e auxiliam na queda, contudo, afetam apenas a sensibilidade
dos betas em momentos de aversao ao risco. Adicionalmente, as
intensidades e significancias dos fatores sao distintas a depender da
janela observada, apesar do mercado, tamanho e conservadorismo
serem mais representativos aos grupos. Os dados sugerem que 0s
gestores, em média, tém maior competéncia na geracao de alfa em
momentos de alta de mercado, restando comprometida em cenarios
de queda e incerteza. Por fim, aponta-se para existéncia de penalidade
em intensificagcdes de resgate e prémio de lock-up.

Palavras-chaves: Fundos de Investimentos; Long/Short; Estratégia de
Investimentos; Renda Variavel.
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ABSTRACT

The present study aims to identify the effect of sold strategies in
equity portfolios on alpha generation and changes in sensitivity to risk
factors. Two groups of investment funds were created, comprising
long/short and long-only strategies. Data were collected from January
2013 to December 2015, January 2016 to December 2019, and January
2020 to December 2022 and a 5-factor Fama-French model was applied
and subsequently compared. Regression models were used to identify
guantitative and qualitative factors that influence the observed alpha
differences. The results indicate that short strategies hinder alpha
generation in uptrends and assist in downtrends; however, they only
affect beta sensitivities during risk aversion periods. Additionally, the
intensities and significances of the factors vary depending on the
observed time window, although market, size, and conservatism
remain more representative for the groups. The data suggest that, on
average, managers have higher competence in generating alpha
during market uptrends, but this ability is compromised in downturns
and uncertain scenarios. Finally, it is pointed out that there is a penalty
for intensifications in redemptions and lock-up premiumes.

Keywords: Investment Funds; Long/Short; Investment Strategy;
Equity.
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INTRODUGCAO

A construcao de portfdlios de investimentos vem sendo objeto
de pesquisa desde meados do século XX. Henry Markovitz (1952), em seu
trabalho Portfolio Selection, apresentou um método que utiliza a
variancia e covariancia entre diversos ativos para, através dos seus
pesos no portfdlio, buscar uma carteira que maximize o retorno para
determinado nivel de varidncia. A curva que apresenta todas as
carteiras possiveis, dado este critério, foi denominada “fronteira
eficiente”.

Desde entdo, diversos investidores vém buscando formas de
deslocar a fronteira eficiente, mediante desenvolvimento de novos
ativos e estratégias com distintos graus de correlacao, risco e retorno.
Dentre os ativos disponiveis no mercado, existem os investimentos em
renda variavel, que sao realizados através de compra e venda de acdes
e seus derivativos, permitindo inumeras estratégias de alocacao.

Duas comumente utilizadas sdo as estratégias long/short e long
only, sendo que a primeira busca retorno independente da direcao do
mercado acionario e a outra, através da avaliacao de fundamentos das
empresas, busca construir portfélios que gerem retorno superior aos
indices de mercado. Fundamentalmente, a diferenca entre as duas esta
na primeira utilizar posicdes vendidas, de tal forma que deva permitir
retornos superiores ao custo de oportunidade, independente do
comportamento do mercado acionario (Gomes e Cresto, 2010).

Os fundos de ag¢des e multimercados no Brasil sao regulados
pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e normatizados mediante
Resolucdo CVM n°175/2022. Adicionalmente, a Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), com base
nas informacdes prestadas pelos Gestores, realiza a categorizagao dos
fundos em 3 niveis, conforme classe dos ativos, riscos relacionados e
estratégias de investimento, facilitando a comparacao entre os diversos
produtos.

Conforme dados da ANBIMA, a industria de fundos de
investimentos em acdes no Brasil cresceu de 221% entre 2011 e 2021,
atingindo o patamar de R$ 583 bilhdes investidos ao final de 202],
representando cerca de 8,43% de todo o mercado de fundos de
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investimentos. Sob outra ética, os fundos de investimentos classificados
como long/short possuem uma fatia significativamente menor da
industria de fundos, atingindo o patamar de R$ 12 bilhdes ao final de
2021.

Considerando que a bolsa brasileira apresenta variagcdes no nivel
de volatilidade, a adocao de estratégias alternativas pode representar
um auxilio significativo na geracao de alfa. Como contraponto,
estratégias vendidas apresentam risco de alavancagem, uma vez que,
a partir do momento em que a acao € vendida pelo tomador, ha a
obrigatoriedade futura de recompra da a¢cao, nao havendo limites para
O preco, podendo gerar perdas superiores ao patrimoénio do fundo.

Cumpre registrar que estratégias long/short sdo ativas, uma vez
que nao existe no mercado brasileiro indice que reflita exposicao em
uma carteira tedrica vendida. Por gestao ativa, entende-se aquela em
que ha um esforco do gestor na selecao dos ativos com o objetivo de
obter performance além dos indices de mercado, enquanto a gestao
passiva busca apenas acompanhar a movimentacao de um indice
(Diniz, 2021).

Com isso, o presente trabalho busca identificar se a adog¢ao de
estratégias vendidas em portfdlios ativos de renda variavel eleva o alfa
obtido por gestores. Para isso, a metodologia utilizada consiste na
comparacdo do alfa obtido por fundos multimercados long/short e
fundos de renda variavel de gestao ativa, através do modelo de 5 fatores
de Fama-French e testes estatisticos. Adicionalmente, foram avaliadas
as sensibilidades das estratégias aos 5 fatores.

Os alfas obtidos na etapa anterior foram submetidos a modelo
de regressao multipla a fim de avaliar se o prazo de resgate, taxa de
administracao, tipo de classificacao do fundo, volatilidade, volatilidade
das saidas do fundo e seu patrimoénio contribuem para as diferengas de
alfa eventualmente observadas. Os resultados revelam que as
estratégias vendidas contribuem para a geracao de alfa em cenarios de
gueda, porém, prejudicam na alta. No cenario de aversao ao risco a
estratégia vendida exerce influéncia apenas na sensibilidade dos betas,
em comum com as outras janelas.

Em tendéncia positiva, os gestores possuem mais capacidade
de obter excesso de retorno, contudo, essa proficiéncia é prejudicada
em circunstancias de baixa e aversao ao risco, apesar de alguns
gestores conseguirem obter alfa independente do cenario. Fatores de
mercado, tamanho e conservadorismo mostraram-se pertinentes ao




longo do estudo, com betas mais proximos de zero para O grupo
long/short. A intensificacdo do volume de resgates em periodos de
incerteza afeta a capacidade dos gestores em gerar alfa e os dados
apontam para a possivel existéncia de prémio de lock-up.

Esses achados contribuem com a literatura sobre a adoc¢ao de
estratégias alternativas em portfélios de investimentos, bem como
acerca da avaliacao de performance de gestores de renda variavel, além
de reforcar a validade do modelo de 5 fatores de Fama-French. Por fim,
os resultados contribuem para o debate acerca da capacidade dos
gestores de renda variavel de obter alfa ao longo do tempo e dos efeitos
de corridas de saque na preservacao do patrimonio dos investidores.

Ademais, a utilizacdo de instrumentos de alavancagem e
alocacao em fundos com estratégias alternativas vem sendo
cuidadosamente acompanhada por érgaos normativos e reguladores
de investidores institucionais, controlando o total permitido de
exposicao e quais instrumentos viabilizam essa aplicacao. Nesse
sentido, este trabalho contribui a literatura destes 6rgaos na evolugao
do arcabouco normativo aplicavel.

Este trabalho esta estruturado em 6 sec¢des: a primeira trazendo
elementos introdutdrios a pesquisa, a segunda realizara a revisao
bibliografica acerca do tema, elencando as bases tedricas do trabalho,
a terceira trard a metodologia da pesquisa, a quarta fara a
demonstracao e avaliacao dos resultados obtidos na pesquisa, a quinta
secao visa apresentar as conclusdes da pesquisa e por fim, a ultima
secao apresentara as referéncias bibliograficas.







REFERENCIAL TEORICO

A literatura acerca da avaliagcao de performance no mercado
acionario € abrangente e exploram inumeros métodos para identificar
as diferencas de performance entre as diversas estratégias que possam
ser utilizadas no mercado acionario (ativas, passivas, alavancadas,
long/short, etc), bem como sua persisténcia e as razdes que justifiquem
as diferencas eventualmente observadas.

Manser e Schmid (2009) realizaram estudos a fim de identificar a
persisténcia de retorno da estratégia long/short, considerando um
grupo de 1150 fundos no periodo de janeiro de 1994 a dezembro de
2005, apurando o retorno bruto e o retorno ajustado ao risco, através do
modelo de 4 fatores (3 fatores do modelo de Fama-French, acrescido
do fator de momentum de Carhart) e comparando-os através do
modelo de portfdlio proposto por Hendricks et al.,

Foi identificado que fundos que obtiveram retornos brutos e
retornos ajustados ao risco superiores em um ano tendem a manter a
performance no ano seguinte, nao sendo identificado persisténcia
maior que um ano. Adiciona-se que no caso dos retornos brutos, os
resultados nao foram estatisticamente significativos.

Gomes e Cresto (2010) realizaram estudos para avaliar se os
fundos long/short sdo capazes de gerar retornos positivos e
independentes do mercado. Foram avaliados 76 fundos, no periodo de
janeiro de 2001 a marco de 2008, através do modelo de CAPM,
incluindo-se fator de market timing. O autor identifica que poucos
fundos conseguem gerar alfa e este ndao costuma ser persistente.
Ademais, ha pouca evidéncia de que haja relagao entre o resultado e o
market timing.

Badrinath e Gubellini (2011) avaliaram o desempenho de retorno
de fundos classificados como long/short, market neutral e bear, através
dos modelos de CAPM tradicional, 3 fatores de Fama-French, 4 fatores
(3 fatores do modelo de Fama-French, acrescido do fator de
momentum de Carhart) e CAPM condicional, modelo que afirma que o
retorno incondicional de um ativo pode ser obtido como uma fungao
linear de seu beta e sua sensibilidade ao prémio beta.
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Adicionalmente, foram realizados estudos acerca do
comportamento dos fluxos e retornos apds momentos de alta e baixa
de mercado. Foram avaliados 110 fundos, dos quais 43 eram long/short,
27 market neutral e 40 bear. As séries temporais se iniciam,
respectivamente, em julho de 1982, outubro de 1990 e fevereiro de 1994
e todas terminam em dezembro de 2007.

No que tange as estratégias long/short, os resultados apontam
que a estratégia possui forte sensibilidade ao fator mercado, que o Beta
condicional destes fundos € positivo e relativamente independente do
cenario e que o fluxo de investimentos para estes ativos independe se
o0 mercado esta em alta ou baixa.

Fung e Hsieh (2011) realizaram uma ampla avaliacao sobre
performance e risco em fundos long/short. Foram avaliados 3.038
fundos long/short, no periodo de 1994 a 2008. Entre as conclusdes, eles
identificaram que estratégia de long/short estd em linha com o modelo
de 4 fatores, de forma que este responde por 80% dos retornos dos
fundos. Adicionalmente, menos de 20% dos fundos exibem um alfa
positivo, significativo e persistente. O autor ainda expde que os alfas
identificados nao parecem derivar de fatores de riscos sistematicos
omitidos.

Bali et al. (2013), através da avaliacao de 11.973 fundos em diversas
estratégias, por intermédio do modelo ASD, de Leshno e Levy e MPPM,
de Goetzmann, entre as conclusdes, identificam que fundos long/short
superam o mercado de acdes dos EUA. Pontes et al. (2016), por sua vez,
buscaram avaliar as determinantes para o retorno dos fundos
long/short no Brasil.

Foram considerados, para o modelo, varidveis como idade,
tamanho, periodo de lock up, taxa de administracao e performance,
através de um modelo de regressao, utilizando dados de 54 fundos
entre maio de 2009 e maio de 2014. Como conclusao, apenas a taxa de
administracao apresentou significancia estatistica, contribuindo
negativamente para o resultado dos fundos.

Claes (2018) verificou se os retornos obtidos pelos gestores de
long/short estavam relacionados a sorte ou habilidade, considerando
mais de 8.200 fundos no periodo de janeiro de 1998 a maio de 2017 e
considerando a geracao de alfa através dos modelos de 3 e 5 fatores de
Fama-French, 7 fatores de Fung-Hsieh e 8 fatores de Agarwal-Naik, e
utilizou-se de modelo de bootstrap para geracao de 1.000 cenarios,
encontrando evidéncias de que o desempenho superior dos fundos
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long/short ndo pode ser explicado apenas pela sorte e isso,
independentemente do modelo multifatorial utilizado.

Roschel (2020), através do modelo de 4 fatores, buscou avaliar a
persisténcia de desempenho em fundos long/short, avaliando 33
fundos no periodo de janeiro de 2014 a dezembro de 2018. O autor
identificou que o fator mercado contribui significativamente para o
retorno destes fundos e, em alguns momentos, o fator SMB também. O
autor conclui também que estes fundos geram alfa ao longo do tempo.

Noguchi (2021) utilizou do modelo de 3 fatores de Fama-French
para avaliar a capacidade de gerar alfa de gestores de fundos de acdes
de gestao ativa. Considerou-se o periodo de janeiro de 2011 a dezembro
de 2020. O autor identificou que, em média, os gestores nao
conseguem gerar alfa, apesar de existir um grupo de gestores que
obtém performance. Ainda foi identificado que a tendéncia de
mercado nao influencia o resultado e que o tamanho do fundo exerce
efeito negativo sobre a performance.

Em resumo, diversos trabalhos investigaram, através de modelos
e bases de dados diversas, a capacidade dos gestores de renda variavel,
seja long only ou long/short, obter retorno positivo ajustado ao risco,
suas determinantes e persisténcia. Os resultados sao divergentes em
relacao a capacidade de geragcao de alfa pela média, contudo, ha uma
convergéncia para que, a0 Menos, pequenos grupos apresentem alfa
positivo.

Esse trabalho pretende contribuir com a literatura trazendo
elementos empiricos acerca da avaliacao da capacidade da industria de
renda varidavel em gerar performance além das expectativas de
mercado, os efeitos dos fatores sobre os resultados dos gestores e os
efeitos do aumento da liberdade de gestao na geragao de alfa em
cenarios diversos.







METODOLOGIA

3.1 Dados

Os dados referentes aos fundos de investimentos, tais como
retorno, taxas, classificacao, entre outras, estao disponiveis nas bases de
dados da ANBIMA e da CVM. Por sua vez, informacdes acerca do
comportamento dos ativos e indices da bolsa para efeito do modelo de
Fama-French estao disponiveis na B3.

Todos estes dados sao coletados, organizados e distribuidos por
ferramentas privadas e/ou publicas de bases de dados. Para esta
pesquisa, todos os dados foram extraidos da ferramenta Economatica.
Conforme dados de 08 de agosto de 2023, existem 7.146 fundos de
investimentos classificados como renda varidavel ou multimercado
long/short, dos quais 3.944 est3o ativos.

O presente estudo considerou 3 janelas temporais em que o
mercado acionario apresentasse caracteristicas distintas. A primeira
Jjanela, de 2013 a 2015, foi marcado por um ciclo de elevagao de juros,
com a SELIC subindo de 7,25% a.a. para 14,25% a.a., e pressao sobre a
bolsa brasileira, com queda de 28,88% no periodo. A segunda janela, de
2016 a 2019, foi um momento positivo para a bolsa brasileira, com o
Ibovespa apresentando retorno acumulado de 166,78% e a SELIC
reduzindo para 5,00% a.a..

Por fim, a terceira janela, de 2020 a 2022, foi marcada pelo avanco
do Coronavirus no Brasil, com consequente medidas de restricao social
gue levaram a aumento significativo do risco e da incerteza. A bolsa
brasileira apresentou uma singela retracao (5,11%), contudo, o nivel de
volatilidade dos ativos subiu de 22,34% a.a. nas janelas anteriores para
31,28% a.a.. Adicionalmente, a SELIC, que vinha em processo de reducao,
atingindo a minima histérica de 2,00% a.a. em agosto de 2020,
rapidamente inverteu a trajetoria, encerrando em 13,75% a.a.. A Tabela T
apresenta o resumo do histérico da Selic e Ibovespa nas 3 janelas.
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Tabela 1. Dados Ibovespa

Janela Selic Selic Retorno Desvio-
Inicial Terminal Ibovespa Padrao
Anual
2013- 7,25% 14,25% -28,88% 23,05%
2015
20716- 14,25% 5,00% 166,78% 21,73%
2019
2020- 5,00% 13,75% -511% 31,28%
2022

Fonte: Economatica/Elaborado pelo autor.

Uma vez que se pretende coletar dados semanais e aplicar os
modelos regressivos nas janelas supracitadas, foram considerados
apenas fundos que tenham dados completos para uma ou mais janelas.
A fim de reduzir efeitos do cambio no resultado devido a alta alocacao
no exterior, foram retirados os fundos que tenham no nome
“Investimento no Exterior” ou “BDR". Foram excluidos, também, os
fundos passivos.

Como forma de identificar os fundos passivos que possam estar
inseridos em alguma das classificagcdes que compdem o grupo long
only, optou-se por definir uma linha de corte baseada no Tracking Error.
Para esta definicdo, foram listados todos os fundos indexados e indice
ativo que possuem dados entre 2010 e 2022, tendo o Ibovespa como
benchmark. Em seguida, foram calculados os seus Tracking Errors
anuais em relacao ao Ibovespa.

Em uma terceira etapa, verificou-se a mediana dos Tracking
Errors anuais que cada fundo apresentou ao longo do tempo. Por fim,
foi calculada a mediana daquelas, resultando em ponto de corte de
6,37%, sendo tal valor arredondado para 6%. Assim, foram retirados da
amostra fundos que tenha Tracking Error anualizado inferior a 6%,
tendo como referéncia os indices Ibovespa, Idiv ou Small.

Para reduzir efeitos de dupla contagem, ocorrendo dois ou mais
fundos que invistam nos mesmos masters, foi mantido na base apenas
os fundos que possuem maior quantidade de dados dentro do periodo
avaliado, e, em caso de empate, o fundo mais antigo. Ademais, pela
mesma razao, foram retirados fundos multigestores e fundos em que o
gestor do veiculo comercializado difere do master, uma vez que, em
ambos os casos, a performance obtida deriva de outro gestor, que
estara contemplado em outro fundo.

Por fim, foram retirados da amostra fundos restritos e exclusivos,
uma vez que estes podem ter seus resultados afetados por decisdes dos




cotistas, tais como transferéncia de ativos, critério de precificacao,
substituicdo de empresa gestora, entre outros. Para minimizar os
efeitos do viés de sobrevivéncia, o trabalho também considerou o
resultado auferido por fundos encerrados.

A partir desta amostra, e com base em sua classificagdao Anbima
e publico-alvo, foram extraidas duas subamostras. A primeira,
classificada como long only, contemplou os fundos Acdes Livre, Small
Caps, Valor/Crescimento e Dividendos e que tenham, em seus
regulamentos, previsao para recepc¢ao de aporte de EFPCs, a fim de
reduzir o risco de existirem estratégias vendidas em fundos
pertencentes ao grupo long only,

Conforme Resolucdo CMN 4.994/2022, tais fundos ndo poderiam
se alavancar acima de 1 vez o patrimbnio do fundo, caracteristica
propria de estratégias vendidas. A segunda subamostra, classificada
como long/short, foi alimentada por fundos multimercados long/short
Direcional e Neutro. O presente estudo também tabulara os dados de
modo semanal, contemplando os periodos citados anteriormente.

3.2 Modelo quantitativo

Sharpe (1964) apresenta o modelo CAPM para precificacao de
ativos, em que estima que o retorno esperado de um ativo é derivado
de sua sensibilidade ao risco sistematco. A equacao (1) apresenta o
modelo, em que R; é o retorno do ativo i, R. € o retorno do ativo livre de
risco, Ru € o retorno da carteira de mercado, B € o grau de sensibilidade
do ativo a carteira de mercado e a é o coeficiente angular, que
representa o retorno obtido pela habilidade do gestor (Gomes e Cresto,
2010):

Ri—R,=a+Bx(Ry—Ry)+e¢ (1)

Conforme trabalho apresentado posteriormente por Fama e
French (1993), entende-se que a sensibilidade do ativo ao mercado é
insuficiente para explicar o retorno obtido pela habilidade do gestor,
complementando o modelo com o fator HML, relacionado a diferenca
de performance entre acdes com alto e baixo valor patrimonial/preco,
e o fator SMB, que considera o prémio sobre as diferencas de
capitalizacdao das empresas, resultando no modelo de 3 fatores de
Fama-French.

Em 2015, os autores adicionaram mais dois fatores a equacao, o
RMW, que relaciona parte do excesso de retorno a diferenca entre
acdes com alta e baixa rentabilidade histérica, e o fator CMA, que
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compara o desempenho obtido por carteiras agressivas contra
conservadoras. A equacao (2) demonstra o modelo final de 5 fatores de
Fama-French (Diniz, 2021):

R, —R, = a+ B(Ry — R,) + s;SMB + h;HML + r;RMW + ; (2)

Em que, s; h;, rie cisao os niveis de sensibilidades aos fatores. Para
investigacao da contribuicao de estratégias vendidas na performance
dos gestores, sera utilizado o modelo de 5 fatores de Fama-French,
considerando retornos semanais. Conforme proposta de Diniz (2021),
para estimacao do modelo, o CDI sera utilizado para taxa livre de risco
e o |Ibovespa para retorno de mercado.

Para construcao do modelo de 5 fatores de Fama-French, foram
utilizadas acdes ordinarias e preferéncias de empresas listadas na bolsa
brasileira, B3. A fim de evitar distor¢cdes sobre retornos e volatilidade, e
considerar companhias que poderiam ser opcdes de investimentos em
cada periodo analisado, foram eleitas apenas acdes que tivessem, pelo
menos, 95% de dados completos em cada janela, conforme
metodologia adotada pela B3 para composicao dos indices de
mercado.

Adicionalmente, para o fator HML, foram retiradas as a¢cdes que
apresentaram patrimoénio liquido negativo, em razao das distor¢cdes
sobre o indice VP/P, conforme proposto por Mussa et al. (2012).
Adicionalmente, conforme orientacao do mesmo autor, foram retiradas
da amostra empresas que Ndo possuissem cotacdes mensais para os 12
meses anteriores e posteriores a cada formacao de carteira, em razao
da construcao do fator RMW,

As carteiras de mercado para o modelo de Fama-French foram
calculadas em 31 de dezembro de cada ano. O fator SMB foi apurado
através da diferenca de retorno médio dos 30% de acdes com menor e
maior capitalizacao. Para efeito de calculo, a capitalizacao considerou a
empresa como um todo, e ndao apenas o papel observado.

O HML foi apurado com base na diferenca entre o retorno médio
dos 30% de acdes com maior indice VP/P contra os 30% com menor
valor. Para RMW, foi utilizado a diferenca do retorno meédio dos 30% de
acoes com melhor e pior desempenho nos 12 meses anteriores. Por fim,
o CMA foi apurado com base na diferenca dos 30% de agdes com menor
e maior volatilidade no ano.

Posteriormente, buscando avaliar a significancia e efeito dos
fatores na performance dos gestores ao longo do tempo para cada
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grupo e as diferencas de alfa observadas, a Equacao (2) € estimada pelo
meétodo dos minimos quadrados ordinarios, salvo em modelos em que
for identificada heteroscedasticidade dos dados, sendo, nesses casos,
estimada pelos minimos quadrados generalizado, visando contornar
possiveis vieses.

Por fim, os alfas obtidos no processo anterior foram submetidos
a modelo de regressao multipla, a fim de avaliar se as diferencas
observadas podem ser justificadas por aspectos qualitativos, sendo
definidos pela classificacao do fundo na ANBIMA, prazo de resgate, taxa
de administracao, tipo de classificacao do fundo, volatilidade dos
resgates dos fundos e seu patrimbénio médio na janela estudada.







RESULTADOS

4.1 Modelo de 5 Fatores de Fama-French

A amostra contempla 164 fundos classificados como long only e
42 long/short. A andlise dos resultados nesse capitulo foi dividida em
duas etapas. A primeira avaliou a geracao de alfa e o impacto dos betas
do modelo em cada periodo sobre carteiras tedricas considerando a
média simples do retorno semanal de cada fundo pertencente a cada
grupo. A segunda comparou, estatisticamente, a média de alfa obtido
pelos gestores para cada fundo de cada grupo através dos mesmos
modelos regressivos aplicados na primeira etapa para o grupo em que
o fundo se insere.

4&.1.1 Testes de Robustez do Modelo

Foi aplicado modelo de Shapiro-Wilk (1965) sobre a distribuicao
dos residuos de cada regressao para teste de normalidade. Caso o p-
valor seja inferior a 5%, rejeita-se a hipotese nula de normalidade da
distribuicdo. A excecdo do modelo long/short para a primeira janela e
long only para a segunda, todos os modelos apresentaram normalidade
na distribuicao dos residuos. A Tabela 2 apresenta os resultados do teste
sobre a distribuicao dos residuos.

Tabela 2: Teste de Shapiro-Wilk

Hipoteses Resultados
Nula Alternativa Long Long/Short Long Long/Short Long/Short
(0151)% (0]51)Y;
Shapiro- | distribuicao | distribuicao p- p-valor < p- p-value = p- p-value =
Wilk normal nao-normal | value 2,2e-3 value 0,3411 value 0,1412
(p-valor > (p-valor < = = =
0,05) 0,05) 0,0715 0,0014 0,1082
R2 = R2=0,0770 R2? = R2 =0,6317 R? = R?2 = 0,7446
0,8995 0,9094 0,9465
2013 a 2015 2016 a 2019 2020 a 2022

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao grupo long/short na primeira janela, o R2

apresentou valor baixo (0,077). Assim, considerando o resultado do
teste de Shapiro-Wilk, sugere-se que possam existir variaveis exdogenas




ao modelo ou impacto pela quantidade reduzida de fundos observados
na janela (26 fundos), além da existéncia de outliers.

Assim, a decisao de poucos gestores pode ter sensibilizado com
mais intensidade o modelo, comprometendo a interpretacao do
resultado para a janela, ainda que os valores dos betas se mostrem
coerentes com a literatura. Ja no que tange ao grupo long only para a
segunda janela, o R2 apresentou valor elevado, sugerindo a existéncia
de outliers ao modelo. A Figura 1apresenta a distribuicao Qui-Quadrada
dos residuos.

Figura 1: Distribuicdo dos residuos — Qui-Quadrada
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, foi utilizado o método Standard Desviation com
dois desvios padrdes para deteccao e remocao de outliers nos residuos
destes grupos (Bento e Santos, 2018). Os periodos semanais
identificados para os grupos long/short janela 1 e long only janela 2
também foram removidos dos seus pares, de forma a manter a
coeréncia da comparagao entre os grupos. A Tabela 3 apresenta a
atualizacao do teste, apds a remocao dos outliers.

Tabela 3: Teste de Shapiro-Wilk

Shapiro-
Wilk

Hipéteses ‘ Resultados
Nula Alternativa Long/Short Long Long/Short| Long Long/Short
(0151)% (0]51)Y;
distribuicao | distribuicao p- p-valor = p- p-value = p- p-value =
nao-normal normal value 0,2586 value 0,3606 value 0,1412
(p-valor < (p-valor > = = =
0,05) 0,05) 0,7357 0,6985 0,1082
R? = R? =0,1080 R? = R? = 00,6638 R? = R? = 0,7446
0,9126 0,9407 0,9465
2013 a 2015 2016 a 2019 2020 a 2022

Fonte: Elaborado pelo autor.




O ajuste realizado implicou na remoc¢ao de 6 periodos na
primeira janela e 12 periodos na segunda, de forma que o R?
permaneceu proximo aos patamares anteriores e o p-valor foi superior
ao valor critico, demonstrando robustez dos modelos. Foi realizado,
ainda, teste de Breusch-Pagan (1979) para avaliar se ha
heteroscedasticidade no modelo.

A hipotese nula, quando p-valor < 0,05, aponta para a existéncia
de heterocedasticidade. Conforme pode ser verificado, os modelos de
long/short para a segunda e terceira janela sugerem a existéncia de
heterocedasticidade dos dados. A Tabela 4 apresenta o resultado do
teste para os 6 modelos de regressao.

Tabela 4: Teste de Breusch-Pagan

Hipéteses ‘ Resultados

Alternativa Long Long/Short | Long Long/Short Long/Short
Only Only

Breusch- | Heteroscedasticidade | Homoscedasticidade p- p-valor = p- p-value = p- p-value =
Pagan value 0,9715 value 0,0242 value 0,0197
(p-valor < 0,05) (p-valor > 0,05) _ _ -
0,9285 0,3255 0,4927
R? = R? =0,1080 R2 = R? = 0,6638 R2 = R2 = 0,7446
09126 0,9407 0,9465
2013 a 2015 2016 a 2019 2020 a 2022

Fonte: Elaborado pelo autor.

A fim de possibilitar a aplicacao do modelo de Fama-French as
duas amostras em questao, optou-se por utilizar o modelo de Minimos
Quadrados Generalizados (GLS). Apds a implementacao dos modelos, o
p-valor dos dois grupos sugere homoscedasticidade dos dados e o teste
de Shapiro-Wilk continuou apontando para distribuicao normal dos
residuos. A Tabela 5 apresenta o resultado final dos testes.

Tabela 5: Teste de Breusch-Pagan e Shapiro-Wilk

Hipoteses Resultados

Alternativa Long/Short Long Long/Short Long/Short
[o1,1\%

Shapiro- distribui¢do néo- distribuicdo normal p- p-valor = p- p-value = p- p-value =
Wilk normal value 0,2586 value 0,3416 value 0,1412
(p-valor < 0,05) (p-valor > 0,05) = = =
0,7357 0,6985 0,1082
Breusch- | Heteroscedasticidade | Homoscedasticidade p- p-valor = p- p-value = p- p-value =
Pagan value 0,9715 value 0,1479 value 0,0916
(p-valor < 0,05) (p-valor > 0,05) = = =
0,9285 0,3255 0,4927
R2 = R2 =0,1080 R2 = R2 =0,6621 R2 = R2 = 0,7446
0,9126 0,9407 0,9465
2013 a 2015 2016 a 2019 2020 a 2022

Fonte: Elaborado pelo autor.




Por fim, buscou-se testar multicolinearidade dos dados através
do modelo de Fatores de Inflagcao de Variancia (VIF). Nenhum dos
modelos apresentou VIF superior a 10, indicando que nao ha efeito da
multicolinearidade sobre os coeficientes da regressao (Miloca e Conejo,
2014). A Tabela 6 apresenta o teste de multicolinearidade dos modelos.

Tabela 6: VIF

Modelo IBOV SMB HML CMA RMW
WLV R VAN 3264 | 4,798 | 1,847 | 2,622 | 2,923
13-15
WYV Ll 3264 | 4,798 [ 1,847 | 2,622 | 2,923
13-15
WA 1683 | 2,301 | 1,645 | 2970 | 1,412

16-19

(WY VTR el 1,721 | 2165 | 1,768 | 2,950 | 1,499
16-19
(WolateNel, [\ 2123 | 4,165 | 1,256 | 6,556 | 1,425
20-22
(WY tela @ 2123 | 4,165 | 1,256 | 6,556 | 1,425
20-22

Fonte: Elaborado pelo autor.
4.1.2 Aplicacdao do modelo de Fama-French

Esta etapa visa realizar a aplicacao do modelo de Fama-French
as carteiras médias apuradas para os grupos long only e long/short nas
trés janelas de estudo. No primeiro cenario, os dois grupos obtiveram
alfa negativo e sem significancia. Os fatores mercado, tamanho e
conservadorismo apresentaram significancia estatistica para as duas
amostras, sendo que o grupo long/short possui betas mais proximos de
zero.

Tal efeito é coerente com o tipo de estratégia, uma vez que
posicdes vendidas geram efeito negativo sobre os betas globais,
tendenciando-os ao zero em relacdo as estratégias totalmente
direcionadas. A Tabela 7 apresenta o resultado da aplicacao dos
modelos de Fama-French as carteiras médias long only e long/short.




Long
(0],1)Y;

Intercept

Tabela 7: Modelo

Long/Short

de Fama-French

Varidavel Dependente

Long Long/Short

(0],1)Y;

Long
(0],1)Y;

Long/Short

MER

SMB

HML

CMA

RMW

Janela

N_fundos

N_Periodos

RZ

-0,0007 -0,000] 0,0010* 0,0007 -0,0005 | 0,0002e-1
(0,0005) (0,0001) (0,0004) | (0,0005) (0,0007) | (0,0006)
0,6579** |  0,0187* 0,8405"* | 0,2123** 0,9162"* | 0,2744**
(0,0278) (0,0072) (0,0186) (0,0179) (0,0285) (0,0233)
0,1471% 0,0278* 01488 | 0,0498** 0,0224 0,0021
(0,0439) (0,0114) (0,0216) (0,0179) (0,0514) (0,0420)
-0,0317 0,0159 -0,0649* -0,0351 -0,0449 -0,0064
(0,0386) (0,0100) (0,0275) (0,0249) (0,0527) (0,0431)
0,1571%* | 0,0400"* 0,0883* | -0,0095 -0,1252* -0,0847.
(0,0454) (0,0117) (0,0273) (0,0228) (0,0594) | (0,0485)
0,0079 0,0143 0,0228 0,0304. 0,0058 -0,0288
(0,0468) (0,0121) (0,0213) (0,0182) (0,0321) (0,0263)
2013 a 2015 2016 a 2019 2020 a 2022
13 26 96 22 122 28
142 142 186 186 148 148
0,9126 0,1080 0,9407 0,6621 0,9465 0,7446

Nota: .p<0,1; *p<0,05; **p<0,01; **P<0,001.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em analise a segunda janela, relativa ao periodo de tendéncia de
alta, os interceptos foram positivos, contudo, significativos a 5% apenas
para o grupo long/only. O fator HML apresentou beta negativo para os
grupos e significancia estatistica apenas para o primeiro. Considerando
que o fator em questao teve retorno positivo para o periodo, isso indica
gue os gestores estavam mais posicionados em empresas com focoem
crescimento. A Figura 2 apresenta o retorno acumulado para o fator

HML.




Figura 2: Retorno Fator HML - Periodo 2016 a 2019
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Todos os fatores, a excecao do RMW, apresentaram algum nivel
de significancia para o grupo long only, enquanto para o outro, os
fatores CMA e HML nao apresentaram significancia. Novamente, os
fatores comuns significativos aos dois grupos apontam para tendéncia
do grupo long/short de apresentar valores mais proximos de zero.

Por fim, a terceira janela observada apresentou mudanca
significativa na volatilidade de mercado em razdao dos efeitos das
medidas restritivas impostas para contencao do avanco do Covid-19.
Nessa janela, os alfas gerados pelos gestores nao apresentaram
significancia estatistica, sendo positiva para o grupo long/short e
negativa para o grupo long only.

Em relacao aos betas, apenas o comportamento de mercado e o
fator de conservadorismo se mostraram com significancia estatistica.
Em relacao ao fator conservadorismo, chama a atencao o beta estar
com sinal negativo para ambos os grupos. A Figura 3 apresenta o
retorno acumulado para o fator CMA.




Figura 3: Retorno Fator CMA — Periodo 2020 a 2022
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme grafico, apesar de existirem momentos em que a
parte agressiva do fator apresenta performance superior, em especial,
no periodo de recuperacdo pds marco/2020, papeis mais conservadores
obtiveram retorno acumulado maior. Assim, sugere-se que gestores
estavam mais posicionados em papeis mais agressivos para essa janela
de maior volatilidade.

4.1.3 Testes de diferencas

Em razao das amostras serem reduzidas, em especial no grupo
long/short, optou-se por realizar o teste U de comparacdo de média de
Mann-Whitney (1947), sendo este um teste nao-paramétrico que nao
assume a distribuicao normal dos grupos de comparac¢ao, sendo mais
recomendavel ao perfil dos dados em questao. A Tabela 8 apresenta o
resultado do teste.




HiL=¢el-Toll  -0,00073 -0,00016 0,00100 0,00048 -0,00053 0,00069

MER 0,65791 0,01873 ok 0,84052 0,21757 ok 0,91621 0,29115 okek
SMB 0,14719 0,02789 ok 0,14886 0,05415 ok 0,02248 0,01068

HML -0,03178 0,01600 o -0,06491 -0,04308 o -0,04492 -0,02254

CMA 0,15716 0,04006 ok 0,08835 -0,00669 ok -0,12521 -0,04599 *
RMW 0,00797 0,01439 0,02284 0,02637 0,00590 -0,02374

2013 a 2015

Tabela 8: Teste U de Mann-Whitney

2020 a 2022

Long Only Long/Short

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagdo a primeira janela, 27,43% e 42,30% dos gestores de
long only e long/short, respectivamente, apresentaram alfa positivo,
contribuindo com as conclusdes apontadas por Fung e Hsieh (2011) e
Claes (2018) de que alguns gestores apresentam habilidade superior e
capacidade de geracao de alfa positivo e consistente.

Ademais, todos os fatores, com excegcao de momentum,
possuem diferencga estatisticamente significativa. Quando se avalia o
intercepto, o teste foi significativo a 5% e superior para o grupo
long/short, sugerindo que estes fundos possam ter um suporte
adicional em cenarios de deterioracao de mercado, apesar do R2 para
o0 modelo se mostrar como um limitador para as conclusédes.

Observando a segunda janela, cerca de 84,38% dos gestores long
only e 86,36% dos long/short apresentaram alfa positivo. As
significancias estatisticas para os fatores permaneceram similares
aguelas observadas na primeira janela. Sob a 6tica de geragao de alfa, o
intercepto do grupo long/only se mostra maior e significativo a 10%, o
gue denota que tal cenario pode favorecer gestores comprados em
bolsa.

Por fim, na terceira janela, 22,95% dos gestores long only e 39,29%
dos gestores long/short conseguiram gerar alfa. Apenas os fatores de
mercado e conservadorismo apresentaram diferencas
estatisticamente significativas. Em relacdao ao alfa, apesar de, em média,
as estruturas com carteiras vendidas apresentarem superioridade, a
diferenca nao foi estatisticamente significativa.

Observando os resultados relacionados ao alfa, em momentos
de normalidade de mercado e tendéncia positiva, os gestores de ambos
0S grupos possuem maior capacidade de se posicionar frente ao
cenario e gerar alfa positivo, independente da estratégia utilizada.
Contudo, essa capacidade é comprometida em momentos de aversao
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ao risco e tendéncia de perda, refutando os achados de Noguchi (2021)
sobre o impacto da tendéncia sobre a geracao de alfa.

Por outro lado, essa interpretacao sugere que as divergéncias
acerca dos niveis de prémio de risco, em que Manser e Schmid (2009),
Gomes e Cresto (2010) e Fung e Hsieh (2011) apontam para a nao
capacidade e Bali et al. (2013) e Roschel (2020) apontam que gestores
obtém excesso de retorno, pode, entre outros pontos, estar relacionado
a tendéncia de mercado dos periodos analisados.

Ainda nesses cenarios, a significancia identificada para os fatores
de mercado e tamanho ao longo das janelas corroboram com os
achados de Badrinath e Gubellini (2011) e Roschel (2020), apesar de nao
ser possivel verificar a contribuicao do fator tamanho na terceira janela.
Adicionalmente, o fator de conservadorismmo também se mostrou
relevante.

Por fim, observa-se que nos cenarios onde € possivel a verificacao
de tendéncia, os gestores long only se sobressaem na alta e os
long/short na queda, apesar deste possuir alfa médio negativo e as
limitagcdes de conclusao em razao do R2 do modelo. No cenario de
aumento da aversao ao risco nao foi possivel confirmar diferencas nas
estratégias. Assim, posicoes vendidas apenas permitem o controle e
reducao dos betas de mercado, funcionando como protecao contra
exposicao aos fatores.

4.2 Aspectos Qualitativos

Como segunda etapa do trabalho, foi verificado se existem
fatores qualitativos que possam afetar o alfa obtido pelos gestores.
Inicialmente, foram retirados de todos os modelos, gestores que
possuissem alfas tidos como outliers, a fim de evitar distor¢cdes na
analise, utilizando, para tanto, método Standard Desviation realizado
anteriormente. O ajuste implicou na retirada de 7 gestores na primeira
janela, 4 na segunda e 1 na terceira, restando, respectivamente a cada
janela, 132, 114 e 149 fundos. A Tabela 9 apresenta o resumo estatistico
dos dados utilizados nas regressoes.
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Tabela 9: Resumo dos dados dos fundos — Média e Desvio-Padrao

Janela Prazo de Taxa Volatilidade Desvio Patrim.
Resgate Padrao Liquido
(% 252 dos
i Resgates

2013- -0,0620% 7,0287% 2,3588% 13,5042% 1,0944% 0,1080
2015 (0,0012) (0,0844) (0,0084) (0,0588) (0,0084) (0,1507)

pLo) [°H 0,0904% 6,9276% 2,3412% 16,3436% 1,0671% 0,1665
2019 (0,0012) (0,0603) (0,0069) (0,0658) (0,0112) (0,1951)
2020- -0,0298% 8,2646% 2,2616% 27,7693% 0,8531% 0,3647
2022 (0,0033) (0,0810) (0,0061) (0,1021) (0,0106) (0,4674)

Fonte: Economatica/Elaborado pelo autor.

Executado o modelo de regressao pelo método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), foi realizado teste de Breusch-Pagan
para identificacdao de heteroscedasticidade, sendo que as duas
primeiras janelas confirmaram a homoscedasticidade dos erros e
apenas a Ultima janela apontou para a existéncia de
heteroscedasticidade. A Tabela 10 apresenta o resultado do teste:

Tabela 10: Teste de Breusch-Pagan

Resultados
2013a 2016a 2020

2015 2019 a
2022

Hipoteses

Alternativa

Breusch- | Heteroscedasticidade | Homoscedasticidade p- p- p-
Pagan value | value | value
(p-valor < 0,05) (p-valor > 0,05) - - =
0,1768 | 0,9223 | 0,0283
R? = R2? = R? =
0,4342 | 0,6536 | 0,2320

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim sendo, para a amostra de 2020 a 2022, optou-se pela
utilizacdéo do modelo de Minimos Quadrados Generalizados.
Adicionalmente, foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov
(Stephens, 1992) para verificar se ha normalidade na distribuicao dos
residuos. Caso o p-valor seja superior a 5%, nao se rejeita a hipdtese nula
de normalidade dos dados. Ambos os testes se mostraram satisfatorios
para todos os modelos. A Tabela 11 apresenta o resultado final dos testes.




Testes

Tabela 11: Teste Final Modelo Qualitativo

Hipoteses

Alternativa

Resultados

2013

2016

2020

Kolmogorov | distribuicdo normal distribuicdo nao- p- p- p-
-Smirnov normal value | value | value
(p-valor > 0,05) (p-valor < 0,05) = = =
0,992 | 0,880 | 0,1877
4 3
Breusch- Heteroscedasticida | Homoscedasticidad p- p- p-
Pagan de e value | value | value
(p-valor < 0,05) (p-valor > 0,05) = = =
0,1768 | 0,9223 | 0,2061
R2? = R2? = R2? =
0,434 | 0,653 | 0,079
2 6 9

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos tratamento dos dados e escolha dos modelos adequados,
foram verificados os resultados. Em relagcao a primeira janela, todos as
classes do grupo long only foram significativos e com beta negativo,
demonstrando que o cenario de baixa teve o mesmo efeito,
independente da estratégia comprada de acoes.

Os patrimdénios dos fundos apresentaram relagdao com o alfa
gerado de maneira positiva, com significancia a 0,1%, porém, o impacto
percebido sobre a geracao de alfa é baixo, de forma que cada bilhao a
mais que os fundos dispde de patrimonio influenciam em 0,0025 o alfa.
Rememora-se que o R?2 para o grupo long/short nessa janela
apresentou valor baixo, o que limita as conclusdes acerca dessa janela.
A Tabela 12 apresenta o resultado da avaliacao das variaveis qualitativas
sobre o alfa obtido pelos gestores.




Tabela 12: Regressao Qualitativa

‘ Varidvel Dependente

2013 a 2015 ‘ 2016 a 2019 2020 a 2022
Acodes Dividendos -0,00120*** -0,00041 -0,00070
(0,00035) (0,00035) (0,00054)
Acoes Livre -0,00081* 0,00022 -0,00102*
(0,00031) (0,00031) (0,00048)
Acoes Small Caps -0,00174** 0,001671*** -0,00071
(0,00043) (0,00044) (0,00066)
Acoes -0,00119** 0,00056 -0,00130*
Valor/Crescimento (0,00040) (0,000471) (0,00057)
Multimercado L/S -0,00056 -0,00003 -0,001M*
Direcional (0,00034) (0,00036) (0,00053)
Multimercado L/S -0,00050 -0,00075 -0,00080
Neutro (0,00048) (0,000406) (0,00080)
Prazo de Resgate -0,00007 0,00307* 0,00299*
(0,00097) (0,00128) (0,00128)
Taxa 0,00192 0,01589 0,01669
(0,01008) (0,01106) (0,01752)
Resgate/PL 0,00142 -0,00517 -0,01749.
(0,00978) (0,00658) (0,01024)
PL (em bilhoes) 0,00250*** 0,00083* -0,00003
(0,00055) (0,00039) (0,00023)
Janela 132 N4 149
R2 0,4342 0,6536 0,0799

Nota: .p<0,T; *p<0,05; **p<0,01; **P<0,001.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagdo a segunda janela, apenas os fundos de Small Caps
apresentaram significancia estatistica, com coeficiente positivo.
Ademais, o prazo de resgate também se mostrou significativo (1%),
contribuindo positivamente para a geracao de alfa, apesar de possuir
pouca elasticidade, sugerindo a possibilidade de existir um prémio de
lock-up nessa janela, contrario aos achados de Pontes et al. (2016). O
tamanho dos fundos também se mostrou significativo para esse
periodo, contudo, com baixa elasticidade.

Por fim, na terceira janela, as classes de acdes livre,
valor/crescimento e long/short direcional apresentaram significancia
estatistica e beta negativo, demonstrando que o cenario de aversao
afeta a capacidade de gestdo, independente da estratégia.
Adicionalmente, o prazo de resgate apresentou significancia,
reforcando a tese de existéncia de um prémio de lock-up.

Por concluso, a volatilidade do nivel de resgates, com coeficiente
negativo e significancia, sugere que, por hipdtese, o aumento da




percepcao de risco pode ter intensificado as solicitagcdes de saque de
um grupo de fundos, comprometendo a geracao de alfa, uma vez que
esse cenario pode forcar o gestor a realizar a venda dos ativos a

qualquer preco.







CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo principal verificar se
adocao de estratégias vendidas em portfdlios de renda variavel permite
0 aumento do alfa gerado. Neste sentido, verificou-se que, em
momentos de alta, estratégias compradas se sobressaem, e, em
momentos de queda, estratégias que utilizam posicdes vendidas
apresentam alfa superior, apesar de negativo. Em momentos de
aversao ao risco, as estratégias vendidas apenas afetam a sensibilidade
dos betas.

Em periodo de normalidade com tendéncia de alta, os gestores
de renda variavel, em média, possuem maior competéncia na geracao
de alfa. Essa habilidade € comprometida em cenarios de baixa e
aumento da aversao ao risco. Importa salientar que, em todas as
janelas, foi possivel identificar que alguns gestores conseguem
apresentar intercepto positivo, independente da estratégia.

A depender do cenario de mercado, os fatores passam a
responder em intensidades e significancias distintas, contudo, ha uma
tendéncia dos fatores de mercado, tamanho e conservadorismo serem
representativos aos grupos ao longo do estudo, apresentando betas
mais proximos de zero para o grupo com estratégias vendidas. Por fim,
foi percebido que a intensificacao dos resgates dos fundos em janelas
de maior incerteza afeta a capacidade de geracao de alfa dos gestores
e aponta-se para a possivel existéncia de um prémio de lock-up.

Esses achados sdao Uteis com a literatura acerca da avaliacao de
performance de gestores de renda variavel e permitem reforcar as
evidéncias quanto a validade do modelo de 5 fatores de Fama-French.
Contribui-se também para avaliacdo dos efeitos de estratégias
vendidas em construcao de portfdlios, sobre a capacidade dos gestores
de renda variavel de obter alfa ao longo do tempo e dos efeitos de
corridas de saque no retorno dos investimentos.

Por fim, como sugestao para pesquisa futuras, recomenda-se
avaliar a capacidade de geracao de alfa de gestores de renda variavel
segmentada por tendéncia de mercado em outros paises, bem como
os efeitos da variagcao nas solicitagcdes de resgate sobre a geracao de
alfa.
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