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1. Introducéo

Ao falarmos sobre temas como finangas pessoais ou organizacdo financeira, no Brasil,
podemos perceber o semblante de preocupac¢do no rosto de muitos brasileiros, decorrente do
desconhecimento a respeito do assunto.

Como se sabe, e pode-se sentir na prdpria pele, é fundamental saber como cuidar do
proprio dinheiro, principalmente para podermos garantir, a nds mesmos, uma vida tranquila
todos os dias. De todo modo, quem ndo gostaria de ver o seu préprio dinheiro render mais? Ou

melhor, quem néo gostaria de obter elevados retornos a partir do aporte inicial?

Nesse contexto, em funcdo do desconhecimento a respeito do assunto e,
especialmente, devido a falta de tempo para obter tal conhecimento, mostra-se interessante,
para muitos brasileiros, delegar a gestdo de seus recursos financeiros pessoais a profissionais
capacitados e dedicados a essa atividade. Desse modo, desenvolve-se a industria de fundos de

investimento em nosso pais.

No mercado financeiro brasileiro, podemos constatar a existéncia de fundos
classificados de diferentes formas, destinados a clientes diversos e que atuam com diferentes
niveis de agressividade. Nesse ambito, um produto financeiro capaz de proporcionar ganhos
variaveis ao investidor brasileiro denomina-se Acdo. O vigente trabalho explora o impacto
provocado pela gestdo ativa dos Fundos de Investimento em AcOes brasileiros, sobre a
variacdo dos retornos de seus portfolios, na década passada.



Este estudo tem o intuito de analisar a variagdo dos retornos totais dos Fundos de
Acdes brasileiros ao longo da década de 2010. Mais especificamente, o objetivo da analise é
apurar a importancia de alocagdes taticas, realizadas pelos gestores dos Fundos de Agdes
Ativos e Fundos de Acdes Indexados, para explicar a variagcdo dos retornos totais obtidos por

esses fundos.

Nesse sentido, o trabalho fundamenta-se em analises semelhantes, destinadas a outros
cenarios, e da seguimento a literatura existente por meio da realizagcdo de duas novas analises,
uma para trazer o poder explicativo dos componentes dos retorno sobre a variacdo dos
retornos totais dos Fundos de Ag¢des Ativos e outra, com propoésito analogo, direcionada aos
Fundos de Acgdes Indexados. llustrativamente, a dissertacdo contextualiza a inddstria de
Fundos de AcOes brasileira na década de 2010, abordando tanto aspectos de patriménio
liquido e nimero de fundos, como caracterizando e discorrendo a respeito dos indices da

industria.

Para analisar a variacdo dos retornos totais dos Fundos de A¢bes Ativos e dos Fundos
de Acbes Indexados, no Brasil, na década passada, o estudo vale-se de metodologia
apresentada para os estudos de casos anteriores, definindo a composi¢éo do retorno por meio
de 3 componentes. Apds a aplicacdo do método, a andalise obtém os resultados do poder
explicativo de cada componente do retorno nos diferentes grupos e conclui que o mercado é o
principal componente da explicacdo da variacdo dos retornos totais em ambos, mas que o

segundo principal fator ndo ¢ o mesmo para Fundos Ativos e Indexados.

Além desse capitulo, este trabalho apresenta outros 6. O capitulo 2 traz a revisao da
literatura a respeito do tema analisado. O capitulo 3 exibe e discorre sobre os dados utilizados
para a realizacdo da analise. O capitulo 4 ilustra a inddstria de fundos de investimento em
acOes brasileira. O capitulo 5 exibe a metodologia empregada para a realizacdo da analise. O
capitulo 6 apresenta os resultados obtidos. O capitulo 7 traz uma conclusdo a respeito da

exposicao.



2. Revisdo da Literatura

A respeito da literatura adotada para o desenvolvimento deste trabalho, cujo intuito é
avaliar o impacto da gestdo ativa sobre a rentabilidade dos Fundos de Acdes brasileiros na
década de 2010, devemos evidenciar que o material para discorrer a respeito do tema é amplo.
Os diversos artigos académicos ja desenvolvidos contemplam estudos referentes a indUstria de
fundos de diversos paises do globo. Contudo, apesar de internacionalmente ampla, no Brasil a
literatura sobre a explicacdo da variacdo dos retornos dos fundos de investimento ao longo do

tempo é ainda pouco explorada.

No artigo seminal do tema, Brinson et al (1986), os autores iniciam a avaliacdo do
impacto de cada componente do retorno na explicacdo dos retornos totais de planos de pensao
norte-americanos. Definem politica de investimento da gestdo dos fundos, market timing e
security selection, como o0s componentes do retorno, sendo os dois Gltimos componentes de
gestdo ativa, onde market timing é a estratégia de aumentar ou diminuir a alocacdo em
determinada classe de ativo, relativamente, ao seu peso normal, visando aumentar retorno e/ou
diminuir risco e security selection é a selecdo ativa dentro de uma classe de ativos, descrita
como o retorno da classe de ativo em excesso do retorno do benchmark dessa classe,

ponderada pela total alocacdo normal dos ativos do fundo.

Para realizar a analise, os autores valeram-se de dados de um periodo de 10 anos (40-
trimestres) de 91 planos de pensdo norte-americanos, comecando em 1974. Regrediram o
retorno total de cada fundo contra o retorno de sua politica de investimento e concluiram que a
gestdo ativa, apesar de importante, descreve extremamente menos dos retornos dos planos de
pensédo do que a politica de investimento da gestédo do fundo, pois essa explica mais de 90% da
variabilidade da performance de um plano no tempo.

Ibbotson e Kaplan (2000) buscaram responder quanto da variabilidade do retorno do
fundo ao longo do tempo é explicado por sua politica de investimento. Para isso,

decompuseram o retorno total em politica de investimento do fundo e gestao ativa. Utilizaram
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10 anos de retornos mensais de 94 fundos multimercados dos Estados Unidos, que tinham ao
menos 10 anos de dados ao fim de 31 de marco de 1998, e 5 anos (1993-1997) de retornos
trimestrais de 58 fundos de pensdo e concluiram que cerca de 90% da variabilidade dos
retornos mensais desses fundos pode ser explicada pela variabilidade do benchmark de sua

politica de investimento, confirmando o resultado apontado em Brinson et al (1986).

Entretanto, os autores consideraram posteriormente que o R2 da séerie temporal deveria
ser alto simplesmente porque fundos participam em geral do mercado de capitais e ndo porque
eles seguem uma politica de investimento especifica. Exploraram essa ideia ao regredirem o
retorno total de cada fundo contra o retorno total de um benchmark comum (ao invés de cada
retorno contra o retorno do benchmark de sua prépria politica). Para um benchmark comum,
usaram o S&P 500 e os resultados obtidos foram relativamente proximos aos obtidos quando
usaram o benchmark de cada fundo em especifico. Consequentemente, concluiram o R2 alto na
regressdo de série temporal resulta primeiramente da participacdo do fundo no mercado de

capitais e ndo das politicas especificas de cada fundo.

Xiong et al (2010) também buscou analisar a importancia relativa da politica de
investimento do fundo versus a importancia da gestdo ativa na explicacdo da variagdo de
performance. Mais especificamente, os autores buscaram analisar por que retornos diferem
dentro de grupos de fundos semelhantes, ou melhor, se a diferenca dos retornos se da pela

politica de investimento adotada pelo fundo ou pelo componente de gestdo ativa.

Para isso, decompuseram o retorno de uma carteira em 3 componentes: o retorno do
mercado, o retorno da politica de investimento do fundo (desvios em relacdo ao mercado
devidos ao indice de referéncia adotado pelo fundo) e o retorno promovido pela gestao ativa
(habilidade dos gestores dos fundos de fazerem deslocamento taticos das alocacdes dos ativos
em relacédo a politica de escolha do indice de referéncia). Para realizarem a analise, utilizaram
3 grupos de fundos de investimento, totalizando uma amostra de 5.628 fundos, com dados de
retorno de maio de 1999 a abril de 2009.

Conclusivamente, afirmaram que o mercado responde a 80% da variagdo total do

retorno para todos os 3 grupos de fundos, dominando politica de investimento e gestao ativa.
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Tal resultado, de que o movimento do mercado domina regressdes de séries temporais em

retornos totais, é consistente com estudos anteriores, como Ibbotson and Kaplan (2000).

Além disso, ao analisarem 0 excesso de retorno em relagdo ao mercado, 0s autores
concluiram que a politica de investimento e 0 componente de gestdo ativa tem um mesmo
nivel de poder explicativo sobre o excesso do retorno do fundo em relacdo ao mercado. Ou
seja, 0s autores concluiram que, apos removermos o efeito do mercado, a politica de
investimento do fundo e o componente de gestdo ativa possuem um poder explicativo igual

sobre os retornos dos fundos.

Aglietta et al (2012) valeram-se dos principios abordados em Xiong et al (2010) para
analisarem o retorno dos Fundos de Pensdo norte-americanos, no periodo 1990-2008. Para a
realizacdo da andlise, promoveram a decomposi¢cdo do retorno dos fundos nos mesmos 3
componentes destacados em Xiong et al (2010): o retorno do mercado, o retorno da politica de

investimento do fundo e o retorno promovido pela gestdo ativa.

A partir de sua base de dados, os autores analisaram o retorno dentro de cada classe de
ativos em especifico e conseguiram medir se a politica de investimento do fundo, atrelada a
escolha de seu benchmark, reflete parte significativa da performance ou se a maioria dos
retornos vém devido ao componente de gestdo ativa. Conclusivamente, afirmaram que a
contribuicdo do componente de gestdo ativa é fundamental para explicar os retornos dentro de
cada classe dos ativos e, assim como as analises anteriores, encontraram gue a gestao ativa é

irrelevante para explicar a alocacéo das carteiras entre as classes.

Paralelamente aos artigos apresentados neste capitulo, este trabalho também busca
analisar a importancia dos componentes do retorno dos fundos de investimento na explicacéo
da variacdo dos retornos dos fundos ao longo do tempo. Para avaliar a importancia do
componente de gestdo ativa, este estudo vale-se da decomposi¢do do retorno dos fundos
abordada em Xiong et al (2010) e em Aglietta et al (2012). Todavia, opostamente aos artigos
apresentados, a vigente dissertagéo direciona-se para os Fundos de Acbes Ativos e para 0S

Fundos de Acdes Indexados, no Brasil, na década de 2010.
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Para discorrer sobre os fundos de investimento no Brasil, adotou-se Varga e Wengert

(2011), no qual os autores expdem o desenvolvimento da indUstria de fundos nacional. Ao
abordarem o contexto no qual os fundos de investimento brasileiros atuam na década vigente,
0s autores destacam o crescimento da industria de fundos brasileira, sobretudo a partir da
década final do século XX, evidenciando a importancia do Plano Real para controlar a inflagdo
e viabilizar o crescimento da industria de fundos no pais. Nesse sentido, apresentam
cronologicamente a evolucdo da industria, abordando as modificacGes de seus aspectos
regulatérios, as particularidades dos diferentes fundos brasileiros a partir de suas classificacdes
pela CVM e a atual estrutura organizacional dos fundos de investimento no Brasil.

A motivacdo trabalho desse aflora do necessario conhecimento sobre como gerir o
préprio patrimoénio, a fim de garantir bem-estar em vida e proporcionar conforto a vida de
nossos descendentes. Nesse sentido, uma vez que se pode aprender a cuidar do dinheiro para
assegurar tranquilidade, por qual motivo ndo dominar o conhecimento a respeito do mercado
para tornar possivel a obtencdo de ganhos expressivos? Visto que rentabilidades variaveis sdo
possiveis no mercado financeiro, nos mais diversos cenarios econémicos, o estudo buscou
entender o papel ativo dos gestores de Fundos de Investimento em Ac¢Oes, no Brasil, que,
racionalmente, realizam as corretas escolhas para apostarem na direcdo certa, objetivando

expandir seus patrimdnios e proporcionar notaveis rentabilidades a seus cotistas.

Assim, a inspiragdo para analisar o impacto da gestéo ativa sobre o retorno dos Fundos
de Ac0es, no Brasil, nasce a partir de Seabra (2016). A obra tem como objetivo entender 0s
segredos das decisdes dos principais gestores dos Fundos de Acdes brasileiros. A partir de um
bate-papo com gestores de 25 bilhdes de reais na bolsa brasileira, sdo apresentados diferentes

aspectos fundamentais a gestdo de um Fundo de Acdes.

Dentre esses, 0s gestores ressaltam que a decisdo a respeito de investir em uma
empresa deve-se dar ndo apenas com base na analise de seus balangos, mas também a partir do
estudo de seus consumidores, fornecedores e concorrentes, bem como de seus gestores.
Também, destacam a importancia dos erros passados para as escolhas de futuras e afirmam

gue a paciéncia é importante para evita-los.
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3. Base de Dados

O Quantum Axis Online (QAOQ) foi o veiculo utilizado para a captacdo dos dados da
atual estrutura de distribuicdo dos Fundos de Acdes brasileiros, por Patriménio Liquido (em
termos percentuais e em valores absolutos) e por numero de fundos, bem como para a
captacdo de dados de Taxas de Administracdo e Performance, Benchmarks, Liquidez e
Classificacdo dos Fundos de A¢des. Também, o Axis foi utilizado para a obtencdo dos dados
referentes a participacdo dos Fundos de Acbes na composicdo do Patrim6nio Liquido da

industria de fundos brasileira, na década de 2010.

Mais ainda, a partir da plataforma da Quantum, foram obtidos os dados mensais de
retorno dos Fundos de Ac¢des Ativos e dos Fundos de Ag¢des Indexados utilizados na andlise,
bem como as definigdes e os dados de retornos mensais, de janeiro de 2010 a dezembro de
2019, de seus respectivos benchmarks. Além disso, O Quantum Axis Online foi a fonte para a
obtencdo dos dados de volatilidades maximas anuais dos Fundos de A¢bes Ativos dos Fundos

de Acdes Indexados, ao longo do periodo 2010-2019.

Dados da ANBIMA foram utilizados para a abordagem de classificacbes e
subclassificagbes dos Fundos de Acbes, bem como para defini-los. Para a obtencdo de dados
referentes a definicdo de Fundos de Investimento foi utilizada a CVM e, para conceituar o

principal benchmark dos Fundos de Acdes, o Ibovespa, além do Quantum, foi utilizada a B3.
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A partir do Quantum Axis Online, as medidas adotadas para o vigente trabalho

apresentam as seguintes definicdes:

a)

b)

f)

“Patriménio Liquido: soma de todos os ativos e passivos do fundo.”

“Taxa de Administracdo: taxa cobrada pelos servicos de administracdo e gestdo do
fundo.”

“Taxa de Performance: taxa cobrada sobre o que exceder um determinado percentual
do parametro de referéncia (Indice de Performance) e cobrada de acordo com
determinada periodicidade.”

“Disponibilizacdo dos Recursos para Resgate: prazo maximo para disponibilizacdo
dos recursos na conta do investidor.”

“Retorno: variacao relativa do prego de um ativo em periodo.”

O Quantum calcula o retorno de um ativo a partir da equagéo Ry 1, = ( —) -1le
define cada uma de suas variéveis da seguinte forma:

a) “Ryqrn:retorno de um ativo no periodo entre as datas r1e rn.”
2

b) “Pr,: preco de um ativo nadata rn.

C) “Prq:0precodeumativonadata 71.”

“Volatilidade: disperséo dos retornos de um ativo em relacdo a seu retorno médio em
um periodo.”

A volatilidade de um ativo € calculada, pela Quantum, a partir da equagéo: Vyqr, =

\/Z?=2(Rri—1,ri—§T1,Tn )2
N-1
definicdes:

X VNT, para cujas varidveis a Quantum atribui as seguintes

a) “Vryrs: volatilidade de um ativo no periodo entre as datas r1e rn.”
b) “N: namero de sub-periodos no periodo entre as datas 71 € 7n.”

C) “Ryi_q1i: retorno de um ativo no sub-periodo entre as datas ri-1e 7;.”

d) “Ryyry: retorno médio de um ativo no periodo entre as datas 71 €  n.”
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e) “NT: nimero de sub-periodos totais em um ano.”

g) “Benchmark: indicador de desempenho divulgado pela CVM.”

A respeito dos benchmarks, os indicadores de desempenho definidos e informados
pelos Fundos de Investimento em Acdes, no Brasil, no periodo 2010-2019, sdo descritos, a
partir do Quantum Axis Online, como:

= “CDI: O Certificado de Deposito Interfinanceiro é uma média apurada com base
nas operacdes de emissdo de depositos interfinanceiros prefixados, pactuadas por
um dia util e registradas e liquidadas pelo sistema CETIP, conforme determinacao
do Banco Central do Brasil.”

= “Ddlar: Taxa média de venda de cdmbio Real/Délar Americano divulgada pelo
Banco Central do Brasil (PTAX).”

= “Ibovespa: O Indice Bovespa é o valor atual, em moeda corrente, de uma carteira
tedrica de acbes constituida em 02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir de
uma aplicacdo hipotética. SupBe-se ndo ter sido efetuado nenhum investimento
adicional desde entdo, considerando-se somente o0s ajustes efetuados em
decorréncia da distribuicdo de proventos pelas empresas emissoras (tais como
reinversdo de dividendos recebidos e do valor apurado com a venda de direitos de

subscricao, e manutencdo em carteira das acdes recebidas em bonificacao).”

= “IBX: O Indice Brasil mede o retorno de uma carteira teérica composta por 100
acOes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBovespa, em termos de
namero de negocios e volume financeiro. Essas a¢fes sdo ponderadas na carteira
do indice pelo seu respectivo numero de agdes disponiveis a negociacdo no
mercado e séo classificadas em ordem decrescente por liquidez, de acordo com seu
indice de negociabilidade nos 12 meses anteriores a formagdo da carteira.

Representa o valor do indice no fechamento do dia.”
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“IBX 50: O Indice Brasil 50 mede o retorno total de uma carteira tedrica
composta por 50 ac¢Oes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBovespa
em termos de liquidez, ponderadas na carteira pelo valor de mercado das agGes

disponiveis a negociacao.”

“IEE: O Indice de Energia Elétrica tem por objetivo oferecer uma visio
segmentada do mercado acionario, medindo o comportamento do setor de energia
elétrica. E composto pelas acBes das empresas mais representativas do setor de
energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA, que tém igual peso na carteira

tedrica do indice.”

“IGP-DI: O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna tem por objetivo
refletir a evolugdo de precos do total de transacdes realizadas no pais de produtos
para uso interno. O IGP-DI faz medi¢Ges no més cheio, de 1 a 30 ou 31 de cada
més. Origina-se da media ponderada do IPA-DI (60%), IPC-DI (30%) e INCC-DI

(10%). O periodo de coleta dos trés é o mesmo do IGP-DI.”

“IGP-M: O indice Geral de Precos do Mercado tem por objetivo refletir a
evolucdo de precos do total de transagdes realizadas no pais, seja de produtos para
uso interno, seja para exportacdo. Origina-se de média ponderada do IPA-M (60%),
do IPC-M (30%) e do INCC-M (10%). A coleta de precos ¢ feita entre o dia 21 do

més anterior ao de referéncia e o dia 20 do més de referéncia.”

“IMA Geral: O indice de Mercado ANBIMA Geral ¢ o indice médio da familia de
indices de Renda Fixa ANBIMA. E constituido a partir do valor ponderado das
carteiras do IRF-M, IMA-S, IMA-C e do IMA-B.”

“IMA-B: O Indice de Mercado ANBIMA B é composto por titulos publicos
federais atrelados ao IPCA (NTN-B).”
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“IMA-B 5: O indice de Mercado ANBIMA B 5 é composto por titulos piblicos
federais atrelados ao IPCA (NTN-B), com vencimentos de prazo menor do que 5

anos.”

“IMA-B 5+: O Indice de Mercado ANBIMA B 5+ é composto por titulos
publicos federais atrelados ao IPCA (NTN-B), com vencimentos de prazo maior ou

igual a 5 anos.”

“INPC: O Indice Nacional de Precos ao Consumidor representa as variacdes dos
precos das cestas de consumo das familias com rendimentos mensais
compreendidos entre 1 (hum) e 6 (seis) salarios-minimos, cujo chefe é assalariado
em sua ocupacdo principal e residente nas regiées metropolitanas de Belém, Belo
Horizonte, Curitiba, Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador, Séo

Paulo, municipio de Goiania ou Brasilia.”

“IPCA: O Indice de Precos ao Consumidor Amplo reflete as variacbes dos
precos das cestas de consumo das familias com recebimentos mensais
compreendidos entre 1(hum) e 40 (quarenta) salarios-minimos, qualquer que seja a
fonte de renda, nas regides metropolitanas de Belém , Belo Horizonte, Curitiba,
Fortaleza, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador, S&do Paulo, municipio de

Goiania ou Brasilia.”

“IPC-FIPE: O Indice de Precos ao Consumidor — FIPE mede a variacdo de
precos para o consumidor na cidade de S&o Paulo com base nos gastos de quem

ganha de um a vinte salarios minimos.”

“SELIC: E ataxa apurada no Sistema Especial de Liquidacio e Custddia, obtida
mediante o célculo de taxa média ponderada de ajustada das operacbes de
financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas no
referido sistema ou em camaras de compensacéo e liquidacdo de ativos, na forma

de operagdes compromissadas.”
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A sequir, os graficos 1 e 2 apresentam, respectivamente, a distribuicdo percentual dos
benchmarks destacados acima, entre os Fundos de Acdes Ativos e entre os Fundos de Acdes

Indexados, grupo a grupo.

Grafico 1 - Distribuigdo dos benchmarks dos Fundos de A¢des Ativos
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Fonte: Quantum AXis.

Grafico 2 - Distribui¢do dos benchmarks dos Fundos de A¢des Indexados
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A partir dos graficos 1 e 2, observamos que os principais benchmarks adotados, tanto
pelos Fundos de Ac¢bes Ativos como pelos Fundos de Ac¢des Indexados, na década de 2010,
foram o Ibovespa e o IBX, respectivamente.

A seguir, os gréaficos 3 e 4 comparam 0s comportamentos dos retornos mensais, em
média, dos Fundos de AcBes Ativos e dos Fundos de Ac¢des Indexados, que adotaram como
benchmark um dos dois principais indicadores de desempenho da industria (Ibovespa ou IBX),

contra os retornos mensais de seus respectivos indices de referéncia, de 2010 a 2019.

Gréfico 3 — Comparativo de retorno mensal entre Fundos de Acdes Ativos, Indexados e 0
Ibovespa

20.00%

15.00%

10.00% |

5.00%

'/ (
0.00% \ \

L THETE MY I VY oW = | ‘B B 2 BREL LR
R EEEA R ERE EARR IR\ AR R ER R B
-10.00%

-15.00%
-20.00%
e |hovespa

e Fundos de Agdes Ativos que possuem o Ibovespa como indice de referéncia

e Fundos de Ac¢des Indexados que possuem o Ibovespa como indice de referéncia

Fonte: Quantum AXis.
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Grafico 4 — Comparativo de retorno mensal entre Fundos de Ac¢des Ativos, Indexados e 0
IBX
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Fonte: Quantum AXis.

A partir dos gréaficos 3 e 4, observamos que as linhas de retorno dos benchmarks s&o
tomadas pelo comportamento das linhas de retorno dos Fundos de A¢des Indexados, tanto para
o0 caso do Ibovespa, quanto para o caso do IBX. Tal fato evidencia o carater de gestdo passiva
dos Fundos de Ac¢bes Indexados, cujo intuito é tdo apenas replicar o comportamento do indice
de referéncia.

Ao passo oposto, os Fundos de Acdes Ativos, apesar de também seguirem o
comportamento de seus indices de referéncia, ndo possuem o exclusivo propdsito de replica-
los, mas de supera-los. Desse modo, notamos, nos graficos 3 e 4, que as linhas de retorno dos
Fundos de Acbes Ativos oscilam em relagdo as linhas de retorno dos benchmarks e dos
Fundos de Ac¢0es Indexados - ora acima, ora abaixo - destacando exatamente o componente
ativo de sua gestao.
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A fim de explorarmos a oscilacdo dos retornos em relacdo as suas médias, em cada
ano, de 2010 a 2019, o grafico 5 apresenta os valores maximos das volatilidades anuais
alcancados pelos Fundos de Acbes Ativos e pelos Fundos de Acbes Indexados, na década de
2010.

Gréfico 5 — Méaximas de volatilidade anual dos Fundos de A¢des Ativos e Indexados
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Fonte: Quantum AXis.

Com base no grafico 5, constatamos que os Fundos de Acdes Ativos de fato
apresentaram volatilidades maximas anuais expressivamente superiores as dos Fundos de
Acdes Indexados. Essa ocorréncia indica que os retornos dos Fundos de Acgdes Ativos
apresentaram variacdo em relacdo a sua média notoriamente superior a variacdo em relacdo a
média apresentada pelos retornos dos Fundos de Acdes Indexados, 0 que corrobora com a
afirmacéo de que as gestdes dos Fundos Indexados objetivam replicar o comportamento de um
indice de referéncia e as gestdes dos Fundos Ativos objetivam diferenciar, os retornos de seus

fundos, dos retornos de seus benchmarks.
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4. O Atual Contexto dos Fundos de Investimento em Ac¢des no Brasil

4.1 - Fundos de Investimento

O primeiro fundo de investimento surgiu na Bélgica, no século XIX. Em seguida, 0s
fundos se expandiram para Holanda, Franga e Inglaterra. A partir da perspectiva de Andrezo e
Lima (1999), tem-se que, no Brasil, o primeiro fundo de investimentos foi o Fundo
Crescinco, criado em 1957. Varga e Wengert (2010), por sua vez, evidenciam que o

crescimento da industria de fundos nacional se deu na década de 1990:

“Finalmente, em 1994 foi langado o Plano Real, o qual acabou por controlar a
gigantesca inflacdo que assolou o pais (...) surgiram titulos de prazos mais longos, novos
instrumentos derivativos e, por fim, um aumento da profundidade e abrangéncia do mercado
financeiro. Consequentemente, surgiu uma maior demanda pela gestdo profissional de

investimento oferecida pelos fundos.”

De acordo com a Instrucdo 555 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), o érgédo
regulador do mercado de capitais, o fundo de investimento é uma comunhdo de recursos,
constituido sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos financeiros. Nesse

condominio, o gestor documenta a estratégia de investimento.

Ao aplicarem seus recursos em um fundo, os investidores compram cotas. E por meio
da valorizacdo das cotas que os investidores do fundo acumulam recursos. Além de pessoas
fisicas, fundos de investimento também podem ter outros fundos de investimento como seus
cotistas. Os fundos que compram cotas de outros fundos sdo caracterizados pela sigla FIC
(Fundos de Investimento em Cotas). O valor da cota, multiplicado pelo nimero de cotas,

representa o patriménio liquido do fundo.

Os recursos investidos pelos cotistas sdo reunidos e aplicados no mercado. Assim, ao

investirem em fundos de investimento, os cotistas podem desfrutar de beneficios de ganhos
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de escala, de diversificacao de risco e de liquidez. Ao passo oposto, 0s cotistas tém de pagar
taxas. A cobranca de taxas por um fundo tem como intuito remunerar 0s servicos das

entidades presentes em sua operacionalizagéo.

A respeito das especificagdes dos fundos de investimento no Brasil, a CVM define
que as politicas de investimento dos fundos os levam a ser descritos a partir uma das

seguintes classificacdes: Renda Fixa, Cambiais, Multimercado e Acdes.

Abaixo, o Gréfico 6 ilustra a participacdo dos Fundos de Investimento em Acbes na
composicdo do Patriménio Liquido da industria de fundos de investimento nacional, de 2010
a 2019.

Gréfico 6 - Evolucao da participacdo dos Fundos de A¢des na industria
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Fonte: Quantum AXis.

A partir de dados extraidos do Quantum Axis, observamos que, para o0 periodo
analisado, a maxima participacdo dos Fundos de Investimento em Acdes na industria se deu
no ano de 2010, com 9,36%. Ao passo oposto, a concentragdo minima ocorreu em 2016, com
4,17%.

Ainda, a respeito do Grafico 6, € preciso evidenciar que, com excecdo de 2019, todos
o0s dados de Patriménio Liquido s&o referentes ao ultimo dia util do ano. Em relagéo a 2019,
por sua vez, os dados de Patriménio Liquido constam da data de 21 de novembro.
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4.2 — Particularidades dos Fundos de Investimento em Acdes no Brasil

Os Fundos de Investimento em Ac¢0es, popularmente conhecidos pela sigla FIA, séo
definidos pela ANBIMA — Associacgdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e
de Capitais — como:

“Fundos que possuem, no minimo, 67% da carteira em ag¢des a vista, bdnus ou recibos
de subscricdo, certificados de deposito de acles, cotas de fundos de acGes, cotas dos fundos
de indice de acdes e Brazilian Depositary Receipts, classificados como nivel I, Il e

[11. O hedge cambial da parcela de ativos no exterior ¢ facultativo ao gestor.”

Ao optar pela compra de cotas em um Fundo de Ac¢0es, o cotista deve estar atento aos
diferentes aspectos atrelados a estrutura do FIA. Nesse sentido, além de observar a
capacidade de desempenho do fundo, fatores como taxas, tributacdo e liquidez, bem como o
indice de referéncia adotado pelo gestor, sdo caracteristicas primarias a serem consideradas

pelo individuo antes de confiar, a outrem, a gestdo de seus recursos financeiros.

Sobre as taxas, além da taxa de administracdo - cobrada por todo e qualquer fundo de
investimento - um Fundo de AcOes pode apresentar a cobranca de taxa de performance. A
respeito dessa taxa, uma vez que sua cobranca incide somente sobre a rentabilidade do fundo
que supera o seu indice de referéncia, ela pode ser entendida como um estimulo para que o
gestor e sua equipe especializada empreguem laboriosos esforcos a fim de assegurar que o
fundo obtenha desempenhos expressivamente superiores aos de seu benchmark. De
todo modo, tudo o mais constante, quanto menores forem os valores das taxas, melhor

para os investidores do fundo.

Embora todo e qualquer indice de a¢des possa ser utilizado como indice de referéncia
pela gestdo de um FIA, o principal benchmark dos Fundos de Acdes no Brasil € o Ibovespa.
A bolsa de valores oficial do Brasil, a B3, descreve o indice da seguinte forma:
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“O Ibovespa € o principal indicador de desempenho das a¢fes negociadas na B3 e
reline as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro. Foi criado em 1968 e,

ao longo desses 50 anos, consolidou-se como referéncia para investidores ao redor do mundo.

Reavaliado a cada quatro meses, o indice € resultado de uma carteira tedrica de ativos.
E composto pelas acBes e units de companhias listadas na B3 que atendem aos critérios
descritos na sua metodologia, correspondendo a cerca de 80% do numero de negdcios

e do volume financeiro do nosso mercado de capitais.”

A respeito da tributacdo, nos Fundos de Acdes, ela se da por meio da cobranca do
Imposto de Renda. O IR é retido na fonte, no momento do resgate. Sua aliquota é de 15% e
incide sobre a valorizagéo da cota do fundo. Além disso, uma vez que o IOF néo incide sobre
aplicacdes em renda variavel, Fundos de AcOes estdo isentos do Imposto sobre Operagdes

Financeiras.

Em relacdo a liquidez, ela varia de fundo para fundo. Sdo comuns fundos com resgate
em d+3, d+4 (dias Gteis), havendo também fundos que apresentam resgate/cotizacdo em 30
dias, por exemplo.

llustrativamente, a Tabela 1 traz os dados de Taxas de Administragdo, Taxas de
Performance, Benchmarks e Liquidez para os Fundos de AcGes apresentados na secdo 3 deste

capitulo:
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Tabela 1 — Taxas de Administracgéo e Performance, Benchmarks e Liquidez

Taxa de Taxa de Benchmark Disponibiliza¢do dos recursos

Administracdo  performance resgatados

3G RADAR 60 FIC ACOES 2,00% 20,00% Né&o informado D+18 ou D+62 (isento de taxa de resgate)
AFIRA VALOR FI AGOES 2,00% 20,00% Ibovespa D+13

ALFA AGOES PREMIUM FI ACOES 2,00% Né&o Possui Nome Ibovespa D+3 du

ARX FI ACOES 1,50% 20,00% Ibovespa D+3du

BAHIA AM VALUATION FIC ACOES 1,90% 20,00% Ibovespa D+3 du ou D+32 (isento de taxa de resgate)
BB CONSUMO FIC AGOES 1,00% Nao Possui Nao definido D+3 du

BB INDEXADO IBRX FIC AGOES 1,50% Na&o Possui IBX D+3 du

BB SMALL CAPS FIC AGOES 3,00% Nao Possui Nao definido D+3 du

BLACKROCK INSTITUCIONAL  0,00% Nao Possui Ibovespa D+2 du

IBOVESPA FI AGOES

BNP PARIBAS SMALL CAPS FI AGOES  2,00% 20,00% Nao definido D+7 du

BRADESCO GOVERNANCA  3,50% Né&o Possui Néo definido D+3 du

CORPORATIVA FIC ACOES

BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC 250% Nao Possui Nao Informado D+3 du
AGOES

BTG PACTUAL IBOVESPA INDEXADO 0,10% Nao Possui 1bovespa D+3 du

FI ACOES

CAIXA CONSTRUGAO CIVIL FI 200% Nao Possui Nao Informado D+3 du
AGOES

GALT VALOR FIC ACOES 2,00% 20,00% Ibovespa D+3 du ou D+17 (isento de taxa de resgate)
GERAGAO FUTURO GARDA FI ACOES  0,70% Né&o Possui Ibovespa D+3du

ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS FI  2,00% Né&o Possui Ibovespa D+3du

AGOES

ITAU DIVIDENDOS FI AGOES 1,50% Né&o Possui Ibovespa D+3du

ITAU GOVERNANGA CORPORATIVA  0,90% Né&o Possui Né&o definido D+3 du

FI ACOES

JGP EQUITY FIC AGOES 1,85% 20,00% N&o Informado D+32

META SMALL CAP FI ACOES 2,50% 20,00% Né&o definido D+3 du

OCCAM FI ACOES 0,00% Né&o Possui Néo Informado D+2du

OPEN VISTA CIEBCIAS MEDICAS 1,75% Na&o Possui Né&o definido D+6 du

INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI

AGOES

OPPORTUNITY GLOBAL EQUITY USD  1,50% 20,00% Néo Informado D+15

INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI

AGOES

PEGASUS INVESTIMENTO NO  0,13% Né&o Possui N&o Informado 5° dia dtil apds o término do fundo
EXTERIOR FI AGOES

SAFRA INFRAESTRUTURA FI AGOES  2,45% 20,00% Ibovespa D+3 du

XP ACOES FIC AGOES 2,00% 20,00% Ibovespa D+32

Fonte: Quantum AXxis
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4.3- Subdivisdes dos Fundos de Acbes

A partir dos critérios de classificagdo de fundos de investimento pela
ANBIMA, o mercado financeiro brasileiro divide os Fundos de Investimento em
Acdes em 3 categorias essenciais. Os Fundos de Acbes Ativos, por sua vez, sdo
classificados em 7 subcategorias, pertencentes ao terceiro nivel de classificacdo dos
Fundos de Acdes pela ANBIMA.

A seguir, a partir de definicbes extraidas da ANBIMA e exemplos extraidos
do Quantum AXis, seguem o0s conceitos referentes a cada categoria e a cada

subcategoria abordadas, bem como seus respectivos exemplos:

A) “Indexados: Fundos que tém como objetivo replicar as variagdes de
indicadores de referéncia do mercado de renda varidvel. Os recursos remanescentes
em caixa devem estar investidos em cotas de fundos renda fixa — duracédo baixa —
grau de investimento ou em ativos permitidos a estes desde que preservadas as

regras que determinam a composicao da carteira do tipo ANBIMA.”

Exemplos: BB INDEXADO IBRX FIC ACOES, BLACKROCK INSTITUCIONAL

IBOVESPA FI ACOES e BTG PACTUAL IBOVESPA INDEXADO FI ACOES

B) “Investimento no Exterior: Fundos que investem em ativos financeiros no

exterior em parcela superior a 40% do patriménio liquido. Estes fundos seguem o disposto no

art. 101 Instrugcdo n° 555 da CVM.”

Exemplos: OPEN VISTA CIENCIAS MEDICAS INVESTIMENTO NO EXTERIOR
FI ACOES, OPPORTUNITY GLOBAL EQUITY USD INVESTIMENTO NO EXTERIOR

FI ACOES e PEGASUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES
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C) “Ativos: Fundos que tém como objetivo superar um indice de referéncia ou que
ndo fazem referéncia a nenhum indice. A selecdo dos ativos para compor a carteira deve ser
suportada por um processo de investimento que busca atingir os objetivos e executar a
politica de investimentos definida para o fundo. Os recursos remanescentes em caixa devem
estar investidos em cotas de fundos renda fixa — duracdo baixa — grau de investimento ou em
ativos permitidos a estes desde que preservadas as regras que determinam a composicado da

carteira do Tipo ANBIMA, excecdo feita aos fundos classificados como Livre (nivel 3).”

C.1) “Valor / Crescimento: Fundos que buscam retorno por meio da selecéo
de empresas cujo valor das agdes negociadas esteja abaixo do “prego justo” estimado
(estratégia valor) e/ou aquelas com histérico e/ou perspectiva de continuar com forte
crescimento de lucros, receitas e fluxos de caixa em relacdo ao mercado (estratégia

de crescimento).”

Exemplos: AFIRA VALOR FI ACOES, GALT VALOR FIC ACOES e
OCCAM FI ACOES.

C.2) “Setoriais: Fundos que investem em empresas pertencentes a um
mesmo setor ou conjunto de setores afins da economia. Estes fundos devem
explicitar em suas politicas de investimento os critérios utilizados para definigdo dos
setores, subsetores ou segmentos elegiveis para aplicacdo.”

Exemplos: BB CONSUMO FIC ACOES, CAIXA CONSTRUCAO CIVIL FI
ACOES e SAFRA INFRAESTRUTURA FI ACOES.

C.3) “Dividendos: Fundos que investem em ac¢des de empresas com historico
de dividend yield (renda gerada por dividendos) consistente ou que, na visao do

gestor, apresentem essas perspectivas.”

Exemplos: BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC ACOES, ICATU
VANGUARDA DIVIDENDOS FI ACOES e ITAU DIVIDENDOS FI ACOES.
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C.4) “Small Caps: Fundos cuja carteira é composta por, no minimo, 85% em
acOes de empresas que ndo estejam incluidas entre as 25 maiores participacdes do
IBrX - indice Brasil, ou seja, acBes de empresas com relativamente baixa
capitalizacdo de mercado. Os 15% remanescentes podem ser investidos em acfes de
maior liquidez ou capitalizacdo de mercado, desde que ndo estejam incluidas entre

as dez maiores participacdes do IBrX — indice Brasil.”

Exemplos: BB SMALL CAPS FIC ACOES, BNP PARIBAS SMALL
CAPS FI ACOES e META SMALL CAP FI ACOES.

C.5) “Sustentabilidade / Governanca: Fundos que investem em empresas
que apresentam bons niveis de governanga corporativa, ou que se destacam em
responsabilidade social e sustentabilidade empresarial no longo prazo, conforme
critérios estabelecidos por entidades amplamente reconhecidas pelo mercado ou
supervisionados por conselho ndo vinculado a gestdo do fundo. Estes fundos devem
explicitar em suas politicas de investimento os critérios utilizados para defini¢do das

acoes elegiveis.”

Exemplos: BRADESCO GOVERNANCA CORPORATIVA FIC
ACOES, GERACAO FUTURO GARDA FI ACOES e ITAU GOVERNANCA
CORPORATIVA FI ACOES.

C.6) “Indice Ativo: Fundos que tém como objetivo superar o indice de
referéncia do mercado acionario. Estes fundos se utilizam de deslocamentos taticos

em relacéo a carteira de referéncia para atingir seu objetivo.”

Exemplos: ALFA ACOES PREMIUM FI ACOES, ARX FI ACOES e XP
ACOES FIC ACOES.
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C.7) “Livres: Fundos sem o compromisso de concentracdo em uma estratégia
especifica. A parcela em caixa pode ser investida em quaisquer ativos, desde que

especificados em regulamento.”

Exemplos: 3G RADAR 60 FIC ACOES, BAHIA AM VALUATION FIC ACOES
e JGP EQUITY FIC AGOES.

A sequir, a Tabela 2 ilustra os fundos apresentados acima de acordo com suas

respectivas classificacdes ANBIMA.

Tabela 2 — Ordenacdo dos Fundos de Acdes por Classificacdo ANBIMA

NOME CLASSIFICACAO ANBIMA

’3G RADAR 60 FIC A(;OES Acoes Livre

AFIRA VALOR FI ACOES Acdes Valor/Crescimento

ALFA ACOES PREMIUM FI ACOES Acoes Indice Ativo

ARX FI ACOES Agoes Indice Ativo

BAHIA AM VALUATION FIC ACOES Acoes Livre

BB CONSUMO FIC ACOES Acdes Setoriais

BB INDEXADO IBRX FIC ACOES Acdes Indexados

BB SMALL CAPS FIC ACOES Ac06es Small Caps

BLACKROCK INSTITUCIONAL IBOVESPA FI ACOES Acoes Indexados

BNP PARIBAS SMALL CAPS FI ACOES Acdes Small Caps

BRADESCO GOVERNANGA CORPORATIVA FIC ACOES Acdes Sustentabilidade/Governanca
BTG PACTUAL DIVIDENDOS FIC ACOES Ac0es Dividendos

BTG PACTUAL IBOVESPA INDEXADO FI A(;()ES Acdes Indexados

CAIXA CONSTRUCAO CIVIL FI ACOES Acdes Setoriais

GALT VALOR FIC ACOES Acdes Valor/ Crescimento
GERACAO FUTURO GARDA FI ACOES Acdes Sustentabilidade/Governanca
ICATU VANGUARDA DIVIDENDOS FI AQOES Acdes Dividendos

ITAU DIVIDENDOS FI AGOES Aces Dividendos

ITAU GOVERNANCA CORPORATIVA FI ACOES Acdes Sustentabilidade/Governanca
JGP EQUITY FIC ACOES Acdes Livre

META SMALL CAP FI ACOES Acdes Small Caps

OCCAM FI ACOES Acdes Valor/Crescimento

OPEN VISTA CIEBCIAS MEDICAS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES  Agdes Investimento no Exterior
OPPORTUNITY GLOBAL EQUITY USD INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI Agdes Investimento no Exterior
AGOES

PEGASUS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI ACOES Acoes Investimento no Exterior
SAFRA INFRAESTRUTURA FI AQOES Ac0es Setoriais

XP ACOES FIC ACOES Acoes Indice Ativo

Fonte: Quantum AXis
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4.4 — A Atual Distribuicdo dos Fundos de A¢oes
4.4.1 — Por NUmero de Fundos

A partir de dados extraidos do Quantum Axis Online, para fundos em funcionamento
normal, observamos que, em relacdo a quantidade de fundos, a industria de Fundos
de Investimento em Acdes nacional é composta em 81% por Fundos de Ac¢des Ativos, ao
passo que Fundos de Acdes de Investimento no Exterior representam 16% e Fundos

de Acdbes Indexados correspondem a apenas 3% da industria.

Dentre os Fundos de Acdes Ativos, observamos que esses sao compostos em 68% por
Fundos Livres, em 15% por Fundos de Indice Ativo, em 8% por Fundos de Valor /
Crescimento, em 4% por Fundos de Dividendos, em 2% por Fundos Setoriais, em 2% por

Fundos de Small Caps e em apenas 1% por Fundos de Sustentabilidade / Governanca.

A seguir, os Graficos 7 e 8 ilustram, respectivamente, as vigentes disposicdes dos

Fundos de Investimento em Acdes e dos Fundos de Ac¢des Ativos no Brasil:

Graéfico 7 - Distribuicdo dos Fundos de Investimento em
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| | |

Fonte: Quantum AXxis



Gréfico 8 - Distribuigdo dos Fundos de A¢des Ativos
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Fonte: Quantum AXis.

4.4.2 — Por Patriménio Liquido

A principio, as Tabelas 3 e 4 ilustram, respectivamente, a distribuicdo — em
19/11/2019 — dos valores absolutos de Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento em

Ac0des e dos Fundos de A¢des Ativos, no Brasil:

Tabela 3 — Distribuicdo absoluta do Patriménio Liquido dos Fundos de Agdes

Fundos de Investimento Patrimdnio Liquidoem

em Acles 19/11/2019
Ac0es Ativos R$ 326.716.608.531,14
Ac0es Indexados R$ 16.356.847.050,09
Acbes Investimento no
Exterior R$ 30.104.343.807,10

Fonte: Quantum Axis.
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Tabela 4 — Distribuicao absoluta do Patriménio Liquido os Fundos de A¢des Ativos

Fundos de Agdes Ativos Patrimonio Liquido
em
19/11/2019
Acdes Dividendos R$ 15.861.075.656,08
A(;(jes Livre R$ 224.040.118.776,55
AcBes Small Caps R$ 5.828.739.530,12
Acdes R$ 625.196.747,07
Sustentabilidade / Governancga
Acdes Valor / Crescimento R$ 36.578.508.886,92
Acdes Indice Ativo R$ 39.352.834.014,08

Fonte: Quantum AXis.

Em relagdo & distribui¢do percentual do Patrimdnio Liquido, a industria de Fundos
de Ac0es brasileira é composta em 88% por Fundos de A¢des Ativos, ao passo que Fundos
de Acdes de Investimento no Exterior representam 8% e Fundos de Acgdes Indexados

correspondem a apenas 4% da industria.

Dentre os Fundos de Agdes Ativos, observamos que o Patriménio Liquidos desses é
composto em 69% por Fundos Livres, em 12% por Fundos de indice Ativo, em 11% por
Fundos de Valor / Crescimento, em 5% por Fundos de Dividendos, em 2% por Fundos de
Small Caps, em 1% por Fundos Setoriais e em aproximadamente 0% por Fundos de
Sustentabilidade / Governanga.

Dado o exposto, a industria de Fundos de Ac¢bes nacional é preponderantemente
composta por Fundos de AcOes Ativos Livres, o que sugere que os Fundos de Acdes
brasileiros apostam nas habilidades de seus gestores para escolherem livremente as
alocagdes do fundo. Ao passo oposto, observamos também que o mercado produz um
incentivo muito baixo para que Fundos de Ac¢Oes realizem seus investimentos com base em
empresas que tenham bons indices de Governanga Corporativa, Transparéncia e

Sustentabilidade nas suas atividades operacionais.
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A seguir, os gréficos 9 e 10 ilustram, respectivamente, as vigentes disposi¢des do
Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento em AcOes e dos Fundos de Acbes Ativos

no Brasil:

Gréfico 9 - Distribuicéo percentual do Patriménio Liquido dos Fundos de Agbes
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Fonte: Quantum AXis.

Gréfico 10 - Distribuigdo percentual do Patrimonio Liquido dos Fundos de Agdes
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Fonte: Quantum AXis.
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5. Metodologia

A metodologia empregada para a realizacdo deste trabalho teve inicio a partir da
selecdo aleatoria de uma amostra de Fundos de Ac¢des brasileiros, separados em 2 grupos,

de acordo com o critério de classificacdo dos Fundos de Ag¢des pela ANBIMA.

Os fundos atribuidos ao grupo de tratamento s&o os Fundos de Acdes classificados
como Ativos pela ANBIMA e que, portanto, apresentam caracteristicas de gestdo ativa ao
realizarem a composicao de suas carteiras. Ao passo oposto, os fundos atribuidos ao grupo
de controle sdo os Fundos de Ac¢bes Indexados, cujos gestores buscam apenas replicar as

rentabilidades de seus indices de referéncia.

Considera-se que, em média, 0s grupos de tratamento e controle diferem apenas pela
alocagdo de recursos em ativos que evidenciam o intuito dos gestores de superarem o

retorno do indice de referéncia adotado pelo fundo.

O desenvolvimento da analise adotou a metodologia exposta em Aglietta et al
(2012), abordada para analisar o retorno de Fundos de Pensdo nos EUA no periodo 1990-
2008. Nesse sentido, o retorno dos Fundos de Agdes brasileiros, analisados no periodo
2010-2019, foi decomposto em 3 componentes: o retorno do mercado!, o retorno dos
desvios em relacdo ao mercado refletidos na escolha do indice de referéncia do fundo e o
retorno proporcionado pelo componente de gestdo ativa: habilidade dos gestores dos fundos
de fazerem deslocamento taticos nas alocacdes dos ativos - selecdo das classes, dos setores

ou dos titulos - em relacdo a politica de escolha do indice de referéncia.

L Este trabalho, assume o retorno do mercado, em cada més, para os Fundos
Ativos, como a média dos retornos mensais dos Fundos de A¢Ges Ativos. Para os Fundos
Indexados, por sua vez, o retorno do mercado, em cada més, é a média dos retornos
mensais dos Fundos de A¢Ges Indexados. Em ambas as analises, os fundos possuem pesos

iguais.
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Portanto, adotou-se a equacéo abaixo:

Rit = Mt + (Pit — Mt) + (Rit — Pit)

Onde R representa o retorno do fundo i na data t, M é a média de retorno de todos 0s
fundos do mercado (com pesos iguais) na data t e P é o retorno total da politica de escolha

do indice de referéncia do fundo i na data t.

A fim de medir se a politica de escolha do indice de referéncia do fundo refletiu
parte significativa da performance ou se a maioria dos retornos foi originada devido ao
componente de gestdo ativa, testou-se o papel de cada um dos trés fatores para explicar 0s
retornos dos fundos. Para isso, o vetor de varidveis Rit foi regredido em cada um dos

vetores de variaveis explicativas da equacdo: Mt, (Pit -Mt) e (Rit —Pit).

Conforme Aglietta et al (2012), a soma dos r-quadrados resultantes de cada
regressdo do retorno, em cada uma das 3 variaveis explicativas, somada a explicacdo da
variacdo do retorno pela interacdo de suas 3 componentes apresentadas, explica o retorno

do fundo.

Assim, o retorno de cada fundo é descrito conforme a equacéo abaixo:

R +Rp +Rs +R; =1

Onde R%) R?%p R’s representam, respectivamente, o percentual da variagcdo do
retorno explicado pelo mercado, pela politica de escolha do benchmark do fundo e pelo
componente de gestdo ativa e R, representa a variacdo do retorno explicada pelo efeito de

interacdo de seus 3 componentes.
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Além disso, a analise foi desenvolvida separadamente para Fundos de Ac¢Ges Ativos?
e Fundos de Ac¢bes Indexados, esperando-se que o componente da gestdo ativa explicasse,
em grande parte, o retorno total dos Fundos de A¢bes Ativos e pouco explicasse do retorno

total dos Fundos de Acdes Indexados.

2 para a aplicacdo do método aos Fundos de AgSes Ativos foram removidos
outliers da amostra original. Os valores atipicos descartados representam 0,3% do

numero total de retornos mensais.



6. Resultados

Uma vez evidenciado o fato de que os Fundos de Investimento em Agdes, no Brasil,
apostam nas habilidades de seus gestores para atuarem livremente a fim de determinar a
composigdo de suas carteiras, o vigente trabalho buscou analisar o impacto da gestéo ativa

sobre os retornos obtidos pelos Fundos de Ac¢bes brasileiros.

Mais especificamente, a analise prop6s-se a comprovar gque, ao longo da década de
2010, a rentabilidade obtida pelos Fundos de Acdes de gestdo ativa brasileiros diferenciou-
se da rentabilidade obtida pelos Fundos de AcOes de gestdo passiva devido ao componente
de retorno explicado pela gestdo ativa.

Assim, o trabalho destacou a contribuicdo do componente de gestdo ativa para a
performance dos fundos, mas concluiu que a gestdo ativa ndo teve papel fundamental para a
explicagdo dos retornos dos Fundos de Ag¢des Ativos no Brasil, na década de 2010.
Observou-se, para os Fundos de Ac¢des Ativos, por meio do R? resultante da regresséo de
retorno no componente de retorno oriundo da gestao ativa, que esse componente, apesar de
importante para a explicar o retorno desses fundos, esteve longe de ser principal. Ao passo
oposto, contudo, 0 R? resultante da regressdo de retorno nesse mesmo componente, para 0S
Fundos Indexados, constatou que a gestdo ativa teve importancia infima na explicacdo das

rentabilidades obtidas pelos fundos passivos.

Desse modo, apesar dos baixos valores explicativos apontados para 0 componente de
gestdo ativa em ambas as andlises, uma vez que os valores do componente de retorno
provocado pela gestdo ativa para explicar os retornos totais dos fundos ativos e dos
fundos passivos foram divergentes, evidenciou-se que Fundos Ativos e Fundos Indexados
possuem um estilo de gestdo dissemelhante, comprovando que, no Brasil, as gestdes
passiva e ativa de Fundos de Acdes sdo, na prética, diferentes. Tal distincdo é percebida ao

se analisar ndo apenas o poder explicativo do componente de gestdo ativa obtido para cada
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analise, mas também o componente de gestdo passiva, referente a importancia da politica de

investimento adotada pelo fundo para explicar a variacdo de seus retornos.

A seguir, as tabelas 5 e 6 evidenciam o0s resultados obtidos para as andlises -
realizadas separadamente para Fundos de Acbes Ativos e Fundos de Agdes Indexados - de
explicacdo do retorno dos fundos por cada um de seus componentes apresentados
anteriormente.

Tabela 5 - Resultados das Regressdes para os Fundos de Ac¢bes Ativos

Retorno dos Fundos de A¢des Ativos

(Intercept) 0.01 *** 0.01 *** 0.01 ***
(0.00) (0.00) (0.00)
Mercado 0.04 ***
(0.00)
Benchmark 0.01 ***
(0.00)
Gestéo Ativa 0.02 ***
(0.00)
N 88291 88291 88291
R2 0.64 0.06 0.12

All continuos predictors are mean-centered and scaley by 1 standard deviation.
***pn<0.001; **p<0.01; *<0.05.

Tabela 6 - Resultados das Regressdes para 0s Fundos de A¢bes Indexados

Retorno dos Fundos de A¢des Indexados

(Intercept) 0.01 *** 0.01 *** 0.01 ***
(0.00) (0.00) (0.00)
Mercado 0.05 ***
(0.00)
Benchmark 0.03 ***
(0.00)
Gestéo Ativa 0.01 ***
(0.00)
N 6840 6840 6840
R2 0.90 0.23 0.01

All continuos predictors are mean-centered and scaley by 1 standard deviation.
***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05.
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A partir das tabelas de resultados, em ambos os grupos, 0 mercado foi o principal
fator para explicar o retorno dos Fundos de Acdes, sendo responsavel pela explicacdo de
64% do retorno dos Fundos de AcgOes Ativos e pela explicacdo de 90% do retorno dos
Fundos de Acdes Indexados, no periodo 2010-2019.

Além disso, o componente de gestdo ativa apresentou, de fato, maior peso para
explicar o retorno dos FIAs Ativos na década de 2010, em comparagdo ao Seu peso para
explicar o retorno dos FIAs Indexados, no mesmo periodo. Para os Fundos de A¢des Ativos,
esse componente correspondeu a 12% da rentabilidade alcancada, ao passo que, para 0S

Indexados, explicou apenas 1% do retorno obtido.

Por sua vez, o componente referente a politica de investimento adotada pelo gestor
do fundo, apresentou maior peso na explicacdo dos retornos dos Fundos de Acdes Indexados
do que na explicagdo dos retornos dos Fundos de Acdes Ativos. Para os Indexados,
respondeu por 23% da explicacdo do retorno, enquanto, para os Ativos, foi responsavel por

explciar apenas 6% do retorno alcangado.
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7. Concluséao

O vigente estudo teve como intuito destacar a importancia do componente de gestdo
ativa na explicagcdo da variagdo dos retornos totais dos Fundos de AgOes Ativos e dos
Fundos de AcOes Indexados, no Brasil, na década de 2010, por meio de duas analises,
realizadas separadamente. A partir dos resultados obtidos, para ambas as analises, observou-
se, em linha com Ibbotson e Kaplan (2000), Xiong et al (2010) e Aglietta et al (2012), que
0s poderes explicativos atribuidos a cada componente do retorno, para explicar a variagcdo
desse ao longo do tempo, ndo evidenciaram grandes dissemelhancas para a industria de
Fundos de Acdes brasileira, na década passada, em relacdo ao que ja fora constatado por

meio das analises realizadas, pelos autores mencionados acima, para outros cenarios.

Apds a analise dos resultados obtidos por meio das regressdes lineares dos retornos
totais em cada um de seus trés componentes, ao longo dos 120 meses da Ultima década,
observou-se que o mercado dominou a explicacdo da variagdo do retorno dos Fundos de
Acles da indastria de fundos brasileira. Entretanto, constatou-se também que, para 0s
Fundos de Acdes Ativos, 0 componente de gestdo ativa possuiu maior relevancia do que o
de gestdo passiva, na explicacdo da variacdo dos retornos desse grupo de fundos.
Opostamente, para os Fundos de Agdes Indexados, constatou-se que o componente ativo
apresentou importancia infima para a explicacdo da variacdo de seus retornos, sendo
dominado pelo componente referente a politica de investimento adotada pelo gestor do

fundo.

Todavia, 0 amplo dominio do mercado sobre o componente de gestéo ativa e sobre o
componente passivo, atrelado a escolha do benchmark do fundo, para explicar a variagao
dos retornos totais dos Fundos de Agdes Ativos e dos Fundos de Agdes Indexados
brasileiros, na década de 2010, indica que ndo houve grande relevancia, em termos de poder
explicativo sobre a variagcdo dos retornos, para as segundas principais componentes do

retorno de cada grupo de fundos. Em razdo da variagdo dos retornos totais de ambos os
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grupos analisados ter sido majoritariamente explicada pelo mercado ao longo do periodo,
tanto as alocacg0es taticas realizadas pelos gestores dos Fundos Ativos, como as politicas de
investimento adotadas pelos gestores dos Fundos Indexados, ndo foram cruciais para

explicar a variacdo dos retornos totais obtidos por esses fundos.
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