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RESUMO

O mercado financeiro brasileiro tem crescido muito nos ultimos anos e novos
produtos financeiros tém surgido para atender o grande numero de investidores que
migrou para o mercado, uma classe de produtos que cresceu em numero de
investidores s&o os fundos de investimentos. Com esse cenario em vista este estudo
tem como objetivo analisar se de fato os fundos de investimentos (com foco em
fundos de investimentos em agdes) sdo uma boa alternativa de alocagdo de
recursos se compararmos com o retorno de mercado. Assim, foram analisados
fundos de investimentos nos prazos de 5 e 10 anos com indicadores amplamente
utilizados na literatura financeira: desvio-padrao, beta, CAPM, indice de Sharpe e
indice de Treynor. Esse estudo ndo encontrou uma concluséo geral sobre a classe
de fundos de investimentos mas foram encontrados resultados interessantes que

mostram a diferenca de performance entre diferentes fundos.

Palavras-chave: Fundos de investimentos. Fundos de investimentos em acgdes.
Risco. Desvio Padrao. Beta. CAPM.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro tem expandido bastante nos ultimos anos com
um aumento do numero de CPFs na bolsa de mais de 300% desde 2018 (B3, 2021).
Esse aumento gera uma necessidade de mais produtos para atender o aumento de
demanda e permitir mais opg¢des de diversificagdo de ativos. Os fundos de
investimento sdo uma das classes de ativos que tem ganhado forca nesse cenario,

tendo captagao recorde de novos recursos em 2021 (ANBIMA, 2021).

Os fundos de investimentos podem ser uma opcado de acesso para novos
investidores que podem através desses fundos alocar seus recursos em carteiras
geridas por profissionais especializados. Assim os fundos poderiam teoricamente
investir os recursos dos clientes de forma a maximizar a relagao retorno/risco
através de acompanhamento proximo das condi¢gdes econdmicas do mercado.
Nesse estudo sera analisada a performance dos fundos de investimento pela
eficiéncia da relagcdo entre risco e retorno do portfélio conforme proposto por
MARKOWITZ (1952) e SHARPE (1964).

1.1 Formulagao do problema

A proposta dos fundos de investimentos se baseia na hipotese de que gestores
especializados poderiam alcangar retornos que compensariam aos clientes alocarem
seu capital nesse fundo pagando taxas pela gestdo especializada. Assim esses
gestores teriam capacidade de entregar retornos mais altos para o nivel de risco
aceito maximizando a relagao retorno/risco da carteira. Varios estudos analisam se

de fato a gest&o ativa agrega resultados superiores que justifiquem esses produtos.

CARHART (1997) fez um estudo semelhante analisando a performance de
fundos de investimento americanos entre 1962 e 1993, neste estudo foi percebido
que existe uma diferenga entre fundos geridos pelo que ele chamou de “gestores
habilidosos”, ou seja, alguns gestores mais habilidosos que outros conseguiam

entregar retornos superiores de forma consistente. Outro estudo semelhante



analisou fundos brasileiros entre 1994 e 2001 tentando entender a performance em
prazos menores (ANDAKU; PINTO, 2003). Nesse caso foi constatado que existe
alguma persisténcia de desempenho mas apenas em prazos acima de um ano. Os
autores também concluiram que o desempenho passado no longo prazo pode ser

uma variavel relevante para ajudar um investidor a escolher um fundo para investir.

CERETTA e COSTA JR.(2001) fizeram um estudo focado no desempenho
individual dos fundos no mercado brasileiro entre dezembro de 1997 e novembro de
1999. Os autores calcularam um indice de eficiéncia baseado na consisténcia dos
retornos e da volatilidade individual para classificar cada um dos 106 fundos da
amostra. Assim a diferenga de performance entre os fundos tanto pelo indice de

eficiéncia quanto pelo indice de Sharpe foi bastante significativa.

Nesse trabalho faremos analises baseadas nos artigos citados para verificar a
performance e eficiéncia dos fundos e tentar entender como nos ultimos 10 anos a
performance do mercado de fundos de investimento se comportou e, assim, saber

se de fato gestores mais habilidosos sdo capazes de superar o mercado.

O problema a ser respondido por esse trabalho é: Os fundos de investimento

de gestado ativa conseguem superar o benchmark do mercado?

1.2 Objetivo Geral

Avaliar a relacéo retorno/risco dos fundos de agbes comparado ao benchmark
de mercado, assim sera testado se a gestdo ativa dos fundos consegue de fato

entregar melhor performance de retornos.

1.3 Objetivos Especificos

e Fazer o levantamento de retornos da amostra de fundos em um intervalo de 5

a 10 anos;



e Comparar os retornos da amostra com o benchmark de mercado e a taxa de
retorno livre de risco;

e Calcular o retorno ajustado ao risco desses fundos através do modelo CAPM
e os indices de Sharpe e Treynor;

e Verificar se os retornos ajustados ao risco compensam ou nao noOs

investimentos de fundos comparados ao benchmark.

1.4 Justificativa

Dado o aumento significativo do numero de investidores no mercado
financeiro brasileiro nos ultimos anos e, principalmente no mercado de fundos de
investimentos (ANBIMA, 2021) a importdncia de analisar a performance e

consisténcia desse produto financeiro.

Ha varios estudos sobre esse assunto no mercado brasileiro, porém sem
consenso sobre os resultados encontrados. Varios desses estudos sao focados em
situagdes especificas como o estudo de GIACOMONI(2010) que analisou a

performance dos fundos durante a crise de 2008.

Nesse trabalho almeja-se fazer uma analise em prazos mais longos entre
2011 e 2021 para encontrar um norte que traga dados atuais que possam ajudar a
entender o problema apresentado no contexto atual do mercado. O objetivo de
utilizar uma amostra de 10 anos € tentar diminuir o impacto de eventos de curto
prazo que possam influenciar nos resultados. Esse estudo possibilitara um melhor
entendimento sobre o comportamento do mercado financeiro e se 0 aumento das
opcoes de fundos de investimentos disponivel no mercado € de fato um bom
caminho para atender o aumento da demanda com o crescimento do numero de
CPFs na bolsa.



2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico ira contextualizar os principais conceitos e variaveis para

entender a relacéo de risco e retorno de carteiras de investimentos.

2.1 Mercado de capitais

O mercado de capitais tem uma funcdo essencial para o funcionamento da
economia, € um instrumento para otimizar a utilizacdo dos recursos no mercado
sendo o intermediario os agentes superavitarios (investidores) que emprestam seus
recursos diretamente aos agentes deficitarios através de uma instituicdo financeira
(CVM, 2014).

“Na relacdo que se estabelece no mercado de capitais, os investidores, ao
emprestarem seus recursos diretamente para as empresas, adquirem titulos, que
representam as condi¢cbes estabelecidas no negdcio, chamados de valores
mobiliarios. Podem ser titulos de divida, em que se estabelece uma relacdo de
crédito entre as partes tomadora e poupadora, como € o caso das debéntures, ou
podem ser titulos patrimoniais, ou de capital, em que o0s investidores se tornam
socios do negodcio, com todos os direitos e deveres inerentes, como é o caso das
acées. Os investidores podem adquirir esses valores mobiliarios diretamente, ou
indiretamente por meio de estruturas de investimento coletivo, como os fundos ou
clubes de investimento.” (CVM, 2014, p. 35).



2.2 Fundos de investimento

Segundo a CVM: “Fundos de Investimento s&do condominios constituidos com o
objetivo de promover a aplicagdo coletiva dos recursos de seus participantes.
Constituem-se num mecanismo organizado, com a finalidade de captar e investir
recursos no mercado financeiro, transformando-se numa forma coletiva de
investimento, com vantagens, sobretudo, para o pequeno investidor individual.

Os Fundos, por meio da emissdo de cotas, reunem aplicacbes de varios
individuos para investimento em carteiras de ativos financeiros disponiveis nos
mercados financeiro e de capitais. As cotas dos fundos sdo valores mobiliarios,
conforme Lei 6.385/76.” (2014, p. 80)

Esses fundos sdo divididos em categorias conforme a modalidade de ativos
que que irdo investir o patrimdénio podendo ser fundos de renda fixa, agées, cambiais
entre outros. Também existem os fundos multimercado que tém uma politica de
investimento que abrange varias classes de ativos.

Neste estudo serdo analisados apenas fundos de investimentos de acdes
(FIAS).

2.2.1 Fundos de investimento de agdes (FIAs)

Segundo a instrugdo normativa 555 da CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios)
que trata de fundos de investimento: “Os fundos classificados como “A¢des” devem
ter como principal fator de risco a variagdo de precos de acgbes admitidas a
negociagdo no mercado organizado.” (CVM, 2014b, p. 75). Esses fundos devem ter
no minimo 67% de seu patriménio liquido composto pelos seguintes ativos
financeiros:

e acgdes admitidas a negociagao em mercado organizado;

e bdnus ou recibos de subscricido e certificados de depdsito de acdes admitidas

“wam,

a negociagao nas entidades referidas na alinea “a”;
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e cotas de fundos de agdes e cotas dos fundos de indice de a¢des negociadas
nas entidades referidas na alinea “a”;

e Brazilian Depositary Receipts (certificados que representam acdes
negociadas em outros paises) classificados como nivel Il e Ill.

O restante dos recursos (no maximo 23%) poderiam ser alocados em outras
classes de ativos ou compor o caixa.

Em relacdo a custos existem duas taxas mais comuns nos fundos: taxa de
administracdo e taxa de gestdo. A taxa de administracdo € um percentual fixo
cobrado sobre o valor da cota e a taxa de performance que € cobrada quando o
resultado do fundo supera um certo patamar (ou meta) previamente estabelecido no
regulamento (CVM, 2014, p. 35).

Um fundo que tenha uma taxa de 2% ao ano ira cobrar sempre esse percentual
pelo valor investido. A taxa de performance nem sempre e cobrada, caso um fundo
use como meta o Ibovespa e, em um determinado ano o retorno do Ibovespa tenha
sido de 5%, caso o retorno do fundo seja 7% a taxa de performance sera cobrada
apenas pelos 2% que superaram o indice. Caso o retorno do fundo seja inferior ao
Ibovespa nao sera cobrada taxa de performance, apenas a taxa de administragao.

Essa politica de alguns fundos de cobrar a taxa de performance apenas pelo
retorno que superar o Ibovespa mostra um alinhamento de interesses entre o gestor
do fundo e os investidores. Nesse estudo analisaremos apenas fundos que calculam

a taxa de performance usando o indice Bovespa como meta.

2.3 Indicadores de desempenho financeiro

Diferentes estratégias de investimentos podem ter caracteristicas muito diferentes e,
analisar uma carteira de investimentos apenas pela taxa de retorno sem considerar

riscos e situagbes econbmicas pode levar a conclusdes incompletas sobre essa
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carteira. Com o objetivo de entender melhor como analisar a performance de uma
carteira de investimentos MARKOWITZ (1952) propds a Teoria de Selegao de
Carteiras na qual ele se propde a entender a relagdo entre risco e retorno através da
media e variancia do portfolio. SHARPE (1964) prop6s um calculo de retorno
ajustado ao risco que poderia medir a eficiéncia e um portfolio para gerar retornos a
um dado nivel de risco, esse calculo ficou conhecido como indice de Sharpe. Outro
indice que mensura os retornos ao nivel de risco € o indice de Treynor. Nessa
sessdo serao explicados mais alguns fatores de mercado e como usa-los para

mensurar performance.

2.3.1 Retorno livre de risco (ry)

Segundo MYERS e BREALEY (2003) no mercado americano as Treasury bills
(titulos publicos do tesouro americano) s&o o investimento mais seguro que se pode
fazer pois ndao tém risco de inadimpléncia. Assim, a taxa de retorno desses titulos &
considerada o custo de oportunidade para outros investimentos, qualquer outra
alternativa de investimento que ndo sejam esses titulos passa a acrescentar algum
risco adicional e para justificar esse risco precisariam pagar uma taxa de retorno
mais alta, a diferenca entre a taxa do ativo e a taxa livre de risco e o prémio pelo
risco desse ativo.

No Brasil ha controvérsias sobre qual seria a taxa ideal que seria equivalente
as Treasury bills. VARGA (2001) discute que trés taxas poderiam ser usadas como
livre de risco: Taxas de Poupanca, Selic e CDI, sendo o CDI uma taxa calculada
com a SELIC como referéncia as duas taxas sdo sempre bastante proximas. Por
definicho a taxa de Poupangca tem um funcionamento diferente dos titulos
americanos, por ndo ser uma taxa definida pelo governo a taxa ndo carrega a
seguranga do risco de inadimpléncia do Governo Federal. Nesse estudo usaremos
como referéncia o CDI por ser uma taxa comumente usada como referéncia pelos

bancos.
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2.3.2 indice Bovespa (Ibovespa)

“O Ibovespa € o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na
B3 e reune 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 acdes 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.”

(“Indice Bovespa (Ibovespa B3)’, [s.d.]).

O Ibovespa é uma carteira de gestdo passiva que pode ser utilizada como o
Benchmark dos retornos de mercado conforme feito por ANDAKU e PINTO (2003)
sendo o principal indice de referéncia do mercado brasileiro. GIACOMONI(2010)
também argumentou que o Ibovespa e um bom referencial para analisar indices de

acoes.

Nos ultimos 10 anos o retorno acumulado do Ibovespa foi inferior ao CDI
conforme o grafico, isso foi influenciado pelo periodo de alta taxa Selic até 2014, o
CDI anual teve uma média de 8,46% em 10 anos e a performance baixa do
Ibovespa que teve um retorno anual médio de 7,49%. Porém nos ultimos 5 anos a
situagao se inverteu e o retorno anual do Ibovespa foi em média 12,52% enquanto o
CDlI foi de 6,14%.
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Retornos acumulados do CDI e do Ibovespa 10 anos
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Fonte: Elaborado pelo autor.

2.3.3 Risco e Retorno

A proposta da teoria classica de portfélios € maximizar a utilidade da relagao
risco/retorno de uma carteira de ativos. Os principais autores do modelo classico
conhecido como Capital Asset Pricing Model — CAPM foram Markowitz (1952) e
Sharpe (1964). As premissas assumidas sao de que os investidores s&o racionais e
que buscam otimizar a relagao média/variancia.

O retorno de um ativo é uma variavel aleatdéria que indica o aumento
percentual no valor de um investimento por unidade de dinheiro inicialmente
investido no titulo. O retorno esperado (E[R]) pode ser medido por meio de uma
média ponderada dos possiveis retornos na qual os pesos correspondem as
probabilidades de ocorréncia. Assim o retorno esperado é o somatorio de cada
evento multiplicado pela probabilidade de esse evento ocorrer (BERK; DEMARZO,
2009).
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Para calcular o retorno esperado de um portfélio com varios ativos calculamos
o retorno esperado de cada ativo que compde essa carteira e ponderamos pelo peso
desse ativo na carteira (ou seja , quantos porcento da carteira € composta por esse
ativo).

Risco é o grau de incerteza em relagao ao valor esperado, a medida de risco
mais comum €& o desvio padrdo (o) também chamado de volatilidade. O desvio
padrao mede dispersao dos precos do ativo, ou seja, quanto o prego daquele ativo

tende a se dispersar da média. O desvio é calculado pela férmula:

o= \/Z pr(R — ER)?

O desvio padrédo mostra o grau de dispersdao dos precos do ativo, ou seja,
quanto o prego daquele ativo tende a se dispersar da média (BERK; DEMARZO,
2009).

Segundo BERK e DEMARZO (2009) existem dois tipos de risco: o risco
individual ou diversificavel e o risco compartilhado ou risco de mercado(rm). O risco
individual € o risco de um unico agente, o risco de mercado € o risco que todos os
agentes compartilham. A gestao interna de uma empresa por exemplo € um risco
individual poisos resultados dessa gestdo ndo necessariamente afetara as outras
empresas. Uma crise econdmica por outro lado € um risco compartilhado pois ela
afeta todo o mercado e todas as empresas estao sujeitas aos riscos econémicos.

A diversificacdo é a ferramenta para diluir os riscos individuais dos ativos do
portfélio, através de uma boa estratégia de diversificagao € possivel reduzir os riscos
da carteira de tal forma que os riscos individuais dos ativos ndo tenham impacto no
risco do portfélio (MYERS; BREALEY, 2003).

Para medirmos o risco de mercado devemos encontrar quanto do risco de
um ativo € devido ao risco individual e quanto é devido ao risco de mercado.
Fazemos isso encontrando uma carteira cujo risco individual seja 0, assim o unico
risco sera o risco de mercado, essa € a carteira eficiente. O desvio-padrao mede os
dois tipos de risco juntos mas a medida do risco de mercado € o beta (B)que
discutiremos mais a frente. O prémio pelo risco de mercado € a recompensa que 0s

investidores esperam obter por manter uma carteira com beta igual a 1.
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Fronteira eficiente de
média-variancia com
ativo livre de risco

E(R)

"~ Fronteira de variancia
minima para ativos de risco

ofR)

Fonte: Fama e French (2007)

Na imagem acima o eixo y € o retorno esperado e o eixo x o desvio padréo
assim, a fronteira de variancia minima para ativos de risco representa o maior
retorno esperado que uma carteira que nao tem o ativo livre de risco pode ter para
cada nivel de risco. Quando é adicionada a possibilidade de investir também no
ativo livre de risco temos a reta definida como Capital Market Line (CML), nessas
carteiras é possivel ter niveis maiores de retornos para dados niveis de risco
(MYERS; BREALEY, 2003).

A carteira no ponto T onde a reta CML tangencia a fronteira de variancia
minima para ativos de risco € considerada a carteira mercado na qual os riscos
individuas dos ativos ndo afetam os retornos das carteiras, assim o risco dessa
carteira é o risco de mercado ou risco sistematico. Para esse trabalho usaremos o
Ibovespa como uma aproximacao dessa carteira de mercado conforme também feito
por ANDAKU e PINTO (2003).
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2.3.4 indice de Sharpe

A funcdo da reta CML também é conhecida como indice de Sharpe, esse
indice mede a performance dos retornos ajustada ao risco. O indice é calculado
dividindo o prémio pelo risco do portfélio (o retorno do portfélio menos o retorno do
ativo livre de risco) pelo desvio padrao dos retornos do portfélio. Assim quanto maior
o indice de Sharpe maior o retorno que o portfélio consegue entregar para
determinado nivel de risco (BERK; DEMARZO, 2009).

E[Ry) — 7y
o[ R,

Indice de Sharpe =

Pode acontecer de o indice ter resultados negativos caso o prémio pelo risco
seja negativo, por exemplo no grafico de retornos do Ibovespa e do CDI de 10 anos
o portfélio teve um retorno abaixo do CDI. Nesse caso o prémio pelo risco nos
ultimos 10 anos foi de -0,55% ao ano, no caso dos ultimos 5 anos o prémio pelo
risco foi positivo de 6,77%.

2.3.5 CAPM

Tendo em mente a carteira de mercado pode-se calcular a relacdo de uma
carteira de investimentos qualquer com esse benchmark, assim podemos comparar
0 risco de um ativo qualquer com o risco de mercado e assim encontrar 0 risco
individual desse ativo (MYERS; BREALEY, 2003). O Beta (B) da carteira é uma
medida de sensibilidade em relagédo ao mercado, ele mede o risco sistematico que
um ativo traz para a carteira, se o beta for negativo significa que quando o mercado
tem retornos positivos a carteira tera retornos negativos e quando o mercado tem
retornos negativos a carteira tem retornos positivos. Por outro lado se o beta for 1,5

a cada 1% de variagdo do mercado a carteira teria um retorno de 1,5% (BERK;
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DEMARZO, 2009). O beta e calculado dividindo a covariancia dos retornos da

carteira com os retornos de mercado pela variancia dos retornos de mercado.

g _ Cov|Ry, Ry,
e G—g [Rm]

Utilizando essas medidas de risco Markowitz (1952) propés o modelo CAPM
de precificacdo de ativos baseado na relagdo entre o beta da carteira e o prémio
pelo risco. Assim, segundo MYERS e BREALEY (2003) esse modelo é fornece uma
estimativa do custo do capital (ou retorno esperado) das empresas e a avaliagao de

carteiras.

E(ra)=rf+alE(rm)-rf]

2.3.6 indice de Treynor

Esse indice é semelhante ao indice de Sharpe, ele mede o prémio pelo risco
ponderado pelo beta. Em outras palavras ele calcula os retornos anormais do
portfélio ponderados pelo risco assim como Sharpe mas nesse caso o risco usado e
o risco de mercado (HUBNER, 2005).

E(R)) —r;

Indice de Treynor = 3
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Nessa sessao sera descrito como foi realizada a pesquisa destacando os dados
utilizados e como foram extraidos e organizados. Assim, o objetivo é tornar clara

forma que foi feita a pesquisa

3.1 Tipo e descrigcao geral da pesquisa

Essa pesquisa é documental e comparativa temporal: vai analisar a
performance dos fundos de agdes de gestado ativa que utilizam o Ibovespa como

benchmark.

Para fazer a comparagao dos retornos foram coletados dados dos fundos pelo
site ANBIMA DATA. Foram escolhidos apenas fundos de investimentos em acdes
(FIAs) com gestao ativa que tem a taxa de performance calculada com base no
Ibovespa como meta e que ndo sejam também fundos de cotas (FICs). FICs sao
fundos que investem em cotas de outros fundos, assim esse fundo replica parte da
rentabilidade do outro. O objetivo de excluir da pesquisa é evitar contabilizar a

carteira de um fundo mais de uma vez.

Foram utilizados dados diarios de 42 fundos no prazo de 5 anos e 27 fundos no
prazo de 10 anos. Esta diferenca na quantidade de fundos em diferentes intervalos
se da pelo fato de que muitos dos fundos comecaram ha menos de 5 anos.

Também foram coletados dados diarios do CDI no site do Banco Central
(BACEN) e os dados do Ibovespa pelo site da B3 (“indice Bovespa (Ibovespa B3)’,
[s.d.]).

Com esses dados e possivel calcular medidas de performance dos fundos
através do CAPM, desvio padrao, beta, correlacédo, indice de Sharpe e indice de
Treynor. A pesquisa tem carater descritivo utilizando uma abordagem quantitativa.

Os calculos serao feitos com o valor diario unitario das cotas de cada fundo.

Todos os calculos e indicadores deste estudo foram baseados nas explicacées
propostas por BERK e DEMARZO (2009) e MYERS e BREALEY (2003).
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3.2 Origem da base de dados

Os dados utilizados nessa pesquisa sdo dados publicos amplamente
difundidos que podem ser encontrados em varias fontes. Para esse estudo foram
buscados na fonte primaria. Os dados de fundos de investimentos s&o divulgados
pela ANBIMA diariamente, os dados do Ibovespa pela B3 e os dados do CDI pelo

banco central.

3.3 Populagcao e amostra

A populagéo de FIAs de gestdo ativa em atividade é de 268 fundos segundo o
site ANBIMA DATA. Para esse estudo adicionamos o critério de que a taxa de
performance seja indexada ao Ibovespa e que o fundo nao invista em cotas de
outros fundos. Nesse critério foram analisados todos os fundos de investimentos
ainda em atividade que atendem os requisitos, sdo 42 fundos sendo que desses
apenas 27 estdao em atividade ha 10 anos ou mais segundo a base de dados do
INFOFUNDOS.

Tabela 1 - Fundos na carteira de 5 anos

MIRAE ASSET IBOVESPA GERAGAO FUTURO
ATIVO ATIVAGOES

RT EQUINOX AGOES




RT SINGULARITY ACOES

MIRAE ASSET IBOVESPA
ATIVO GOLD

BANRISUL INDICE

SAFRA PRIVATE

MOGNO PETREA MASTER

BB TOP ACOES IBOVESPA

SANTANDER FI IBOVESPA

ATIVO NECTON FIA BNB SELECAO
SICREDI SCHRODERS
IBOVESPA PLANNER ADVANCED BOGARI VALUE MASTER
TOP 874 BRAM IBOVESPA ATIVO BRADESCO SELEGAO
VERDE AM PERFORMANCE CONSTANCIA BRASIL BRADESCO SELECTION
VERDE AM STRATEGY I DAYCOVAL IBOVESPA ~
MASTER ATIVO BRADESCO SUPER ACAO
WESTERN ASSET IBOVESPA ELITE FIA BRADESCO PRIVATE
ATIVO IBOVESPA ALAVANCADO
FACHESF SAO FRANCISCO BRADESCO PRIVATE
XP INVESTOR HTE IBOVESPA ATIVO
GERAGAO FUTURO FOCUS BRAM
GUIDE VALOR CAIXA IBOVESPA ATIVO ALFA AGOES PREMIUM
ITAU IBOVESPA RVA EMB Il ARX
M. SAFRA EQUITIES WALPAS AZUL

Tabela 2 - Fundos na carteira de 10 anos

MIRAE ASSET IBOVESPA

SAFRA PRIVATE ATIVO WALPAS
SANTANDER FI IBOVESPA MIRAE ASSET IBOVESPA GERAGAO FUTURO
ATIVO ATIVO GOLD ATIVAGOES
SICREDI SCHRODERS .
IBOVESPA MOGNO PETREA MASTER BNB SELECAO
TOP 874 NECTON FIA BRADESCO SELECAO
VERDE AM PERFORMANCE PLANNER ADVANCED BRADESCO SELECTION
VERDE AM STRATEGY I DAYCOVAL IBOVESPA .
MASTER ATIVO BRADESCO SUPER ACAO
WESTERN ASSET ELITE FIA BRADESCO PRIVATE
IBOVESPA ATIVO IBOVESPA ALAVANCADO
BRADESCO PRIVATE
XP INVESTOR CAIXA IBOVESPA ATIVO IBOVESPA ATIVO
M. SAFRA EQUITIES RVAEMB I BRAM

20
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3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A mensuracdo dos dados pode ser feita de varias formas, assim vamos
apresentar como foi calculado. Foram calculados todos os indicadores apresentados
no referencial tedrico e os fundos foram classificados conforme o desempenho.
Como os dados coletados s&o dados diarios mas os indicadores utilizados sdo com
base em retornos anuais calculamos o retorno médio anual de cinco e dez anos
usando a média harménica dos resultados como explicado por MYERS e BREALEY
(2003).

3.5 Resultados e discussao

Essa sess&o vai mostrar analisar os resultados encontrados, para facilitar um
pouco a visualizagdo de dados usamos em alguns casos uma carteira com todos os
fundos de investimentos usados no estudo com cada fundo tendo o mesmo peso.
Mais detalhes dos dados e resultados e os dados individuais de cada fundo serdo
apresentadas mais a frente.

Primeiramente analisando apenas os retornos dos periodos temos que a carteira
de fundos teve de fato resultados um pouco superiores ao benchmark nos 10 ultimos
anos mas ficou abaixo nos 5 ultimos. Os retornos acima do Ibovespa foram perdidos
em margo de 2020 e desde entdo os fundos n&o conseguiram voltar a ter uma alta
acima do benchmark.

Porém cabe a observacado de que as taxa SELIC teve suas minimas histéricas
nos ultimos 2 anos enquanto ela teve valores muito altos na primeira metade da
ultima década como pode ser visto pelo CDI médio na tabela abaixo. A bolsa
brasileira por outro lado teve um periodo com retornos baixos na primeira metade da

década mas teve um crescimento especifico na segunda metade.
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Tabela 3 - Retornos

Retorno anual médio Retorno acumulado
5 anos 10 anos 5 anos 10 anos
CDI 6.14% 8.46% 34.69% 125.35%
IBOV 12.52% 7.49% 80.33% 105.93%
Carteira de fundos 12.21% 9.12% 77.88% 139.31%

Fonte: Elaborado pelo autor

Retornos acumulados 10 anos
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Ajustando os retornos ao desvio padrdo através do indice de Sharpe a
carteira de fundos ainda supera o benchmark com um destaque para o para o prazo

de 10 anos que teve o Ibovespa teve Sharpe negativo.

Tabela 4 - Retornos ajustados pelo risco

Carteira de
CDI IBOV fundos
Retorno médio anual 6.14% 12.52% 12.21%
5anos Desvio padrao 0.0169 0.0159
indice de Sharpe 3.7766 3.8112
Retorno médio anual 8.46% 7.49% 9.12%
10 anos Desvio padrao 0.0159 0.0141
indice de Sharpe -0.6116 0.4633

Fonte: Elaborado pelo autor

Também foram calculados o beta da carteira, o indice de Treynor e o CAPM, o
beta nos dois intervalos foi acima de 1 mas o de 5 anos teve retornos muito

proximos do Ibovespa.

Tabela 5 - Retornos ajustados da carteira de fundos

5 anos 10 anos

Beta 1.049982 1.113665
indice de Treynor 0.05782 0.005873
CAPM 12.83%  7.38%

Fonte: Elaborado pelo autor

Uma questao importante € comparar individualmente os fundos pois a analise da
carteira de fundos feita pode dar uma amostra geral mas a diferenga das
performances dos fundos foi muito grande tendo alguns fundos com retorno negativo
no periodo.

Para comparar os fundos foi feita uma regresséao linear comparando o retorno
anual médio com o desvio padrdo de cada um conforme o grafico. O que podemos
perceber no grafico de 10 anos € que os desvios padréo tiveram pouca variagéo e a
maior parte dos fundos teve um desvio proximo de 0.015 mesmo com retornos bem
dispersos. No caso do grafico de anos também temos uma concentragao de fundos
em um ponto do desvio padrao (em torno de 0.016) mas é uma concentragdo menor.

N&do €& possivel concluir desses dados que haja consisténcia entre os retornos
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ajustados ao risco, de fato alguns fundos parecem conseguir entregar retornos mais
altos que outros para cada determinado nivel de risco.
No grafico dos retornos de retorno - risco 5 anos foi retirado o fundo AZUL FIA

por ser um outlier muito distante dos outros que poderia acabar enviesando a

analise.
Retorno - risco 10 anos
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E necessario também analisar outros indicadores individualmente por fundo,

conforme as tabelas dos indicadores.

Tabela 6 - Fundos 10 anos

Retf)r_no Retorno Desvio Correlagdo indice de  indice de
médio - com Beta CAPM
acumulado padrao Sharpe Treynor

anual Ibovespa
PT:\I;}:?'E 11.45% 195.63% 0.0173 0.9010 0.8251 1.7217 0.0362 7.66%
SANTANDER FI
IBOVESPA 7.14% 99.36% 0.0153 0.9911 1.0373 -0.8661 -0.0127 7.45%
ATIVO
SICREDI

SCHRODERS 7.42% 104.54% 0.0152 0.9857 1.0338 -0.6864 -0.0101 7.46%
IBOVESPA
TOP 874 12.92% 236.94% 0.0067 0.9114  2.1554 6.5984 0.0207 6.37%

VERDE AM
PERFORMANCE

VERDE AM
STRATEGY Il 11.91% 208.12% 0.0151 0.9777  1.0338 2.2826 0.0333 7.46%
MASTER

WESTERN
ASSET
IBOVESPA
ATIVO

7.71% 110.22% 0.0153 0.9802 1.0209 -0.4897 -0.0074 7.47%

7.32% 102.75% 0.0156 0.9946 1.0185 -0.7308 -0.0112 7.47%

XP INVESTOR 14.66% 292.73% 0.0149 0.9060 0.9715 4.1529 0.0638 7.52%

M. SAFRA
EQUITIES
MIRAE ASSET
IBOVESPA 7.06% 97.85% 0.0158 0.9674 0.9807 -0.8903 -0.0143 7.51%
ATIVO

MIRAE ASSET
IBOVESPA 8.06% 117.09% 0.0156 0.9679 0.9905 -0.2591 -0.0041 7.50%
ATIVO GOLD
MOGNO
PETREA 13.04% 240.59% 0.0109 0.8606  1.2617 4.2047 0.0363 7.24%
MASTER
NECTON FIA 8.34% 122.85% 0.0131 0.8471 1.0336 -0.0925 -0.0012 7.46%

16.66% 366.80% 0.0156 0.8653  0.8878 5.2575 0.0923 7.60%
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AFI’)L\?Z\TCE:D 7.28% 102.00% 0.0146 0.9114 0.9932 -0.8059 -0.0119 7.50%
DAYCOVAL
IBOVESPA 6.11% 80.98% 0.0141 0.9162 1.0404 -1.6737 -0.0226 7.45%
ATIVO
ELITE FIA 11.15% 187.81% 0.0146 0.9380 1.0237 1.8369 0.0262 7.47%
CAIXA
IBOVESPA 2.80% 31.78% 0.0156 0.9896 1.0120 -3.6286 -0.0560 7.48%
ATIVO
RVAEMB I 10.26% 165.52% 0.0146 0.9834 1.0776 1.2318 0.0166 7.42%
WALPAS 6.75% 92.20% 0.0217 0.7736 0.5713 -0.7891 -0.0300 7.91%
GERACAO
FUTURO 9.51% 148.11% 0.0140 0.9061 1.0319 0.7496 0.0102 7.46%
ATIVACOES
BNB SELECAO 6.89% 94.72% 0.0142 0.9719 1.0953 -1.1081 -0.0144 7.40%
B:QI:E;(;O 9.10% 138.90% 0.0148 0.9473 1.0213 0.4297 0.0062 7.47%
::&25?;3 9.19% 140.97% 0.0149 0.9467 1.0132 0.4894 0.0072 7.48%
BRADESCO
~ 9.62% 150.56% 0.0150 0.9745 1.0342 0.7693 0.0112 7.469
SUPER ACAO 7
BRADESCO
I;gl\\lll?sgi 7.13% 99.05% 0.0150 0.9631 1.0269 -0.8942 -0.0130 7.47%
ALAVANCADO
BRADESCO
IBPSI\\/II?S-LI; 8.42% 124.49% 0.0150 0.9830 1.0440 -0.0275 -0.0004 7.45%
ATIVO
BRAM 9.28% 142.82% 0.0155 0.9949 1.0255 0.5249 0.0079 7.47%

Fonte: Elaborado pelo autor

Pelos resultados dos fundos de 10 anos vemos que os resultados podem
variar bastante entre os fundos. O fundo M. SAFRA EQUITIES que teve o maior
retorno entregou uma média de 16.66% enquanto o CAIXA IBOVESPA ATIVO
entregou apenas 2.0% e a carteira de fundos teve 9.12% de rentabilidade. O indice
de Sharpe de 14 dos 27 fundos teve retorno negativo, uma das causas é a taxa de
juros média que foi alta no periodo, mesmo o Ibovespa teve um Sharpe negativo de
-0.61 e 18 dos fundos tiveram um Sharpe superior.

Os fundos tendem a ter betas muito préximos de 1, isso significa que tendem

a ter riscos proximos do Ibovespa. O risco desses fundos tende a ser préximo do
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risco sistematico. Apenas 3 dos fundos tem um beta fora do intervalo entre 0.8 e 1.2

e 6 fora de um intervalo entre 0.9 e 1.1.

Tabela 7 - Fundos 5 anos

Retorno indice

5 anos médio Retorno Desv:o Correlacdo Beta de Indice de CAPM
acumulado padrao Treynor
anual Sharpe
RTEQ'L”NOX 13.79% 90.81% 0.0170 0.9864 0.9819 4.5024 0.0780 12.40%
ACOES
RT
SINGULARITY 16.01% 110.08% 0.0160 0.9703 1.0261 6.1619 0.0962 12.68%
ACOES
SAFRA
PRIVATE 18.00% 128.74% 0.0213 0.9261 0.7318 5.5703 0.1621 10.80%
SANTANDER FI
IBOVESPA 10.50% 64.77% 0.0168 0.9939 1.0016 2.6018 0.0436 12.53%
ATIVO
SICREDI
SCHRODERS 13.51% 88.45% 0.0164 0.9901 1.0236 4.5022 0.0720 12.67%
IBOVESPA
TOP 874 12.14% 77.32% 0.0077 0.9273  2.0446 7.8203 0.0293 19.18%
PE\I;EgﬁEM‘:I\I(IICE 11.12% 69.45% 0.0172 0.9881 0.9729 2.8990 0.0513 12.34%
VERDE AM
STRATEGY Il 14.73% 98.75% 0.0171 0.9877 0.9769 5.0171 0.0879 12.37%
MASTER
WESTERN
ASSET 10.98% 68.32% 0.0169 0.9973 0.9969 2.8567 0.0485 12.50%
IBOVESPA
ATIVO

XP INVESTOR 14.52% 97.00% 0.0175 0.9327 0.9079 4.8041 0.0924 11.93%

GERACAO
FUTURO
GUIDE VALOR 15.82% 108.45% 0.0167 0.9382 0.9506 5.7984 0.1019 12.20%
ITAU IBOVESPA 15.31% 103.84% 0.0165 0.9920 1.0160 5.5440 0.0903 12.62%
M. SAFRA
EQUITIES
MIRAE ASSET
IBOVESPA 11.75% 74.24% 0.0177 0.9746 0.9300 3.1609 0.0603 12.07%
ATIVO
MIRAE ASSET
IBOVESPA 12.95% 83.83% 0.0175 0.9750 0.9430 3.8905 0.0722 12.15%
ATIVO GOLD
MOGNO 12.85% 83.00% 0.0135 0.9010 1.1315 4.9779 0.0593 13.35%

9.27% 55.77% 0.0163 0.9747 1.0109 1.9231 0.0310 12.59%

16.75% 116.91% 0.0179 0.9038 0.8594 5.9420 0.1235 11.62%



PETREA
MASTER
NECTON

PLANNER
ADVANCED
BRAM
IBOVESPA
ATIVO
CONSTANCIA
BRASIL
DAYCOVAL
IBOVESPA
ATIVO
ELITE
FACHESF SAO
FRANCISCO
HTE
FOCUS
CAIXA
IBOVESPA
ATIVO
RVA EMB II
WALPAS
GERACAO
FUTURO
ATIVACOES
BANRISUL
iNDICE

BB TOP ACOES

IBOVESPA
BNB SELECAO

BOGARI VALUE

MASTER
BRADESCO
SELECAO
BRADESCO
SELECTION
BRADESCO
SUPER ACAO
BRADESCO
PRIVATE
IBOVESPA
ALAVANCADO
BRADESCO
PRIVATE
IBOVESPA
ATIVO
BRAM
ALFA ACOES
PREMIUM
ARX
AZUL FIA

12.12%

7.80%

14.58%

12.58%

13.05%

19.37%

17.62%

21.54%

8.86%

12.23%
34.28%

10.65%

13.02%

13.06%
12.64%

23.85%

12.45%

12.63%

15.27%

11.74%

13.12%

15.04%
10.91%

12.16%
-42.40%

77.16%

45.58%

97.48%

80.85%

84.65%

142.33%

125.09%

165.19%

52.89%

78.04%
336.61%

65.85%

84.44%

84.75%
81.32%

191.37%

79.84%

81.21%

103.51%

74.23%

85.21%

101.46%
67.82%

77.49%
-93.66%

0.0165

0.0167

0.0167

0.0159

0.0172

0.0166

0.0147

0.0100

0.0170

0.0161
0.0206

0.0164

0.0158

0.0168

0.0139

0.0157

0.0167

0.0169

0.0167

0.0164

0.0167

0.0167

0.0205

0.0169
0.0521

0.9386

0.9266

0.9950

0.9855

0.9835

0.9567

0.9410

0.5302

0.9955

0.9872
0.8359

0.9768

0.9935

0.9950

0.9760

0.8955

0.9622

0.9606

0.9808

0.9615

0.9930

0.9960

0.9827

0.9786
0.2961

0.9624

0.9398

1.0062

1.0513

0.9704

0.9755

1.0822

0.8891

0.9918

1.0400
0.6862

1.0080

1.0647

1.0023
1.1861

0.9655

0.9750

0.9636

0.9905

0.9874

1.0065

1.0067
0.8109

0.9810
0.0951

3.6236

0.9964

5.0452

4.0633

4.0282

7.9737

7.8130

15.3636

1.6041

3.7935
13.6316

2.7561

4.3636

4.1248

4.6628

11.2589

3.7888

3.8504

5.4561

3.4096

4.1820

5.3175

2.3278

3.5640
-9.3199

0.0621

0.0177

0.0839

0.0613

0.0712

0.1356

0.1061

0.1732

0.0275

0.0586
0.4101

0.0447

0.0647

0.0691

0.0548

0.1834

0.0648

0.0673

0.0922

0.0568

0.0694

0.0884

0.0589

0.0614
-5.1028

28

12.28%
12.13%

12.56%

12.84%

12.33%

12.36%

13.04%

11.81%

12.46%

12.77%
10.51%

12.57%

12.93%

12.53%
13.70%
12.30%

12.36%

12.28%

12.45%

12.44%

12.56%

12.56%
11.31%

12.39%
6.74%
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Fonte: Elaborado pelo autor

Nos fundos de 5 anos a dispersédo dos retornos foi ainda maior tendo um fundo
com retorno anual de 34.28% e outro com -42.40%. Os indices de Sharpe e Treynor
também tiveram dispersées maiores assim como o beta. Em geral os fundos tém
uma correlagao alta com o Ibovespa o unico fundo que apresentou uma correlagéo

muito abaixo foi o fundo Azul FIA que foi o maior outlier deste estudo.
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4 Conclusao

O objetivo desse trabalho foi avaliar a relagao retorno/risco dos fundos de
agdes para entender se a gestao ativa dos fundos consegue de fato entregar melhor
performance de retornos. Para isso foram analisados fundos de investimentos em
acdes que tem a taxa de performance indexada ao Ibovespa que ndo sejam também
fundos de cotas. Foram calculados retornos anuais médios para os periodos de 5 e
10 anos e comparados com o |Ibovespa e o CDI que foi utilizado como ativo livre de

risco.

Os periodos analisados tem particularidades, no periodo entre 2016 e 2021
anos a bolsa teve um periodo de forte alta e taxas de juros historicamente baixas. Ja
no periodo entre 2011 e 2016 as taxas de juros foram altas e o Ibovespa teve uma
rentabilidade abaixo da taxa livre de risco. No periodo de 10 anos analisado
aconteceram esses dois cenarios de extremos enquanto nos 5 anos o cenario foi de
euforia na bolsa e isso se refletiu em prémios por risco mais altos. Essas situagoes
da economia mostraram-se também nos fundos que no periodo de euforia teve
betas mais baixos e retornos abaixo do Ibovespa mas quando acrescentamos o
periodo de 2011 a 2016 o resultado meédio foi positivo se comparado com o
benchmark. Mesmo o indice de Sharpe ajustando o retorno ao risco acompanhou
essa tendéncia com os fundos superando o Ibovespa nos 5 anos mas perdendo nos

10 anos.

Em relagdo as performances individuais dos fundos houveram resultados
pouco consistentes entre si, alguns fundos entregaram retornos altos com desvios
abaixo da média assim como betas mais altos e mais baixos aparentemente
descorrelacionados com os retornos. Uma conclusdo que podemos tirar disso € que
de fatos alguns gestores de fundos conseguem entregar performance melhor do que
outros. Por exemplo os fundos SAFRA PRIVATE, MOGNO PETREA MASTER e
VERDE AM STRATEGY Il MASTER entregaram tanto em 5 quanto em 10 anos
retornos e indices de Sharpe altos.

Fundos de investimentos sdo muito diferentes entre si e pelos dados
analisados podemos perceber que existem fundos que durante a ultima década

entregaram retornos sélidos para um dado nivel de risco que superaram o |Ibovespa
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mas também tiveram fundos que entregaram retornos abaixo do benchmark mesmo
com niveis de risco superiores. Assim, ndo é possivel afirmar que a classe de fundos
de investimentos consegue entregar retornos solidos acima do Ibovespa, o que
podemos dizer € que alguns fundos parecem conseguir superar outros e podem ser
boas escolhas de investimento mas isso deve ser analisados caso a caso de acordo

com o histérico do fundo.
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5 Recomendagao de novos trabalhos

O mercado financeiro brasileiro tem passado por varias mudancas e inovagoes,
sao varias oportunidades de estudos ainda pouco exploradas. No presente estudo
fizemos alguns testes para entender melhor a performance dos fundos de
investimento mas, mesmo se tratando de fundos podemos fazer ainda muitas
analises para entender o mercado financeiro. Uma sugestdo de futuros trabalhos
seria entender quais estratégias os fundos de maior performance tiveram. Assim,
poderiamos saber se historicamente fundos setoriais performam melhor ou pior ou
se fundos em setores mais diversificados performam melhor ou ndo. Poderiamos
também entender quais setores ou quais tipos de empresa tiveram o maior
crescimento na economia e, assim, ter um entendimento melhor de como alguns

setores da economia performaram ao longo do tempo.
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