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Resumo

Barbosa, Marcio R.. Gestdo Quantitativa versus Discricionaria em Fundos
de Acdo. Rio de Janeiro, 2022. 41p. Trabalho de Concluséo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

O objetivo deste trabalho € investigar se a gestdo quantitativa de fundos de
acao no Brasil gerou resultados superiores ao mercado e aos fundos de
gestdo discricionaria. Para isso, foram analisadas as performances e as
carteiras de trés fundos quantitativos, que utilizam o Factor Investing como
estratégia, trés fundos de gestéo discricionaria e o ETF BOVA11, escolhido
para representar o mercado. Os fundos quantitativos tiveram os maiores
retornos, melhores indices Sharpe e geraram Alfa de Jensen, enquanto
apenas um fundo discricionario gerou Alfa, indicando uma superioridade de
performance para os fundos quantitativos. A janela de analise contempla o
periodo de 2 de janeiro de 2017 até 30 de dezembro de 2021.

Palavras- chave: Fundos de Investimento, Gestdo Quantitativa, Hipotese de
Mercado Eficiente, Gestao Discricionaria, Analise de Portfélio

Abstract

Barbosa, Marcio R.. Quantitative versus Discretionary management in Equity
Funds. Rio de Janeiro, 2022. 41p. Trabalho de Conclusdo de Curso —
Departamento de Administracdo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de
Janeiro.

The objective of this work is to investigate whether the quantitative
management of equity funds in Brazil generated superior results to the
market and to discretionary management funds. In order to do this, the
performances and portfolios from three quantitative funds were analyzed,
which use Factor Investing as a strategy, three discretionary management
funds and the BOVA11l ETF, chosen to represent the market. Quantitative
funds had the highest returns, best Sharpe Ratios and generated Jensen's
Alpha, while only one discretionary fund generated Alpha, indicating a
superior performance for quantitative funds. The analysis window covers the
period from January 2, 2017 to December 30, 2021.

Key-words: Investment Funds, Quantitative Management, Efficient Market
Hypothesis, Discretionary Management, Portfolio Analysis.
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1 O tema e o problema de estudo

1.1 Introducédo ao tema e ao problema do estudo

A populacdo brasileira esta cada vez mais familiarizada com diferentes
modalidades de investimentos como a renda variavel e outros produtos mais
sofisticados. Para mensurar esse avanc¢o, em junho de 2022 chegamos a marca
de 4,40 milhdes de CPFs investidores na bolsa brasileira, a B3, um aumento de
614% se comparado com os cerca 700 mil investidores em dezembro de 2018.
Até junho de 2022, esses investidores eram responsaveis por 16% de todo volume
negociado na B3 (B3, 2022).

Uma forma comum de alocar recursos em renda variavel no Brasil é através
de fundos de investimento em ac¢fes. Esse tipo de investimento permite que o
investidor terceirize a gestdo do patrimdnio que foi investido, confiando que o
gestor responsavel pelo fundo trara resultados satisfatérios. Essa modalidade,
segundo dados da ANBIMA (2022), apresentou em agosto de 2022 um patrimdnio
liquido total de R$ 512.785.118.427,50 para os fundos de agéo registrados e
classificados pela ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais.

Ha duas principais estratégias de gestédo de portfolios de acdo: a estratégia
de Gestdo Ativa e a de Gestdo Passiva. A Gestao Ativa € aquela que o gestor tem
a liberdade de alocar o patrimonio em diferentes ativos, buscando gerar um
retorno acima de determinado benchmark. Ja a Gestéo Passiva ir4 buscar, através
de uma carteira devidamente balanceada, acompanhar o desempenho de um
determinado benchmark. No Brasil, o BOVAl1l e o BOVV11 s&o os principais
fundos de gestao passiva que buscam acompanhar o indice Bovespa.

Um dos principais pontos que diferenciam essas duas estratégias sao 0s
custos. Por se tratar de equipes profissionais que buscam as melhores
oportunidades de investimento, os fundos de Gestéo Ativa possuem custos bem
mais elevados, que séo traduzidos, principalmente, pela taxa de administracéo e
a taxa de performance. Entretanto, ndo podemos afirmar que, no mercado

brasileiro, os fundos de acdo de Gestédo Ativa performam melhor que os fundos



de Gestdo Passiva, com custos bem menores e que buscam acompanhar a
rentabilidade do indice local.

Nesse cenério, uma nova modalidade de Gestéo Ativa vem ganhando cada
vez mais espaco no mercado, sdo os chamados “Fundos Quantitativos”, ou
“Sistematicos”. Esses fundos sdo unicos, pois utilizam de algoritmos e modelos
matematicos desenvolvidos para operar no mercado. Os Fundos Quantitativos
mais comuns sdo os classificados pela ANBIMA como Multimercado, pois sdo
capazes de operar, simultaneamente, em diversos mercados globais como juros,
moedas, acgles, dentre outros, enquanto os fundos de acdo devem limitar, no
minimo, 67% de seu patriménio em acdes.

Nesse sentido, 0 que seria mais interessante ao investidor, delegar a gestéo
de seu patrimbnio a equipes especializadas em Gestdo Quantitativa que iréo,
através de modelos matematicos e algoritmos, buscar gerar rentabilidades
superiores a média do mercado, representada pelo indice Bovespa, ou investir
diretamente em fundos de Gestdo Passiva, que irdo, a um custo menor,
acompanhar a cotagdo do indice em questdo? Os Fundos Quantitativos de acao
possuem a capacidade de selecionar ativos que superam tanto o mercado quanto

outros fundos de gestao discricionaria no longo prazo?

1.2. Objetivo do estudo

O objetivo principal do trabalho serd analisar o desempenho dos fundos
gquantitativos de investimento em acdo no Brasil e atestar se esse modelo de
gestao ativa de portfélios traz resultados satisfatérios ao investidor, comparando
com o desempenho de fundos de acdo que se utilizam do modelo discricionario
de gestéo e o fundo passivo BOVAL1, que busca replicar a performance do indice
Bovespa.

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

O foco do estudo sera em analisar os retornos dos fundos de janeiro de 2017
até dezembro de 2021. Para analisar o desempenho utilizarei, também, o indice
de Sharpe e o Alfa de Jensen. Além disso, também serd objeto de analise, o
comportamento dos fundos durante a volatilidade apresentada especificamente

pela Covid-19 na janela entre fevereiro e marco de 2020, buscando compreender



as caracteristicas em comum presentes nos fundos com melhor performance

(risco x retorno) nesse periodo analisado.

1.4. Delimitacdo do estudo

O trabalho ir4 analisar seis fundos classificados pela ANBIMA com Fundos
de Investimento em Ag¢des (FIA), na categoria Agdes Livre, e um fundo de gestao
passiva que replica o indice Bovespa. Para os fundos quantitativos, serdo
escolhidos, de forma aleat6ria, trés fundos com histérico que atenda a janela de
janeiro de 2017 a dezembro de 2021, que tenham mais de 50 cotistas e mais de
50 milhdes sob gestdo na data de 31/07/2022. Também serdo escolhidos, de
forma aleatéria, trés fundos de gestao discricionaria com histérico que atenda a
janela de janeiro de 2017 a dezembro de 2021, que tenham mais de 50 cotistas e
mais de 50 milh&es sob gestdo na data de 31/07/2022. O fundo de gestao passiva
serd o BOVALL.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

O estudo ira contribuir para uma melhor tomada de decisdo dos investidores
guanto aos investimentos a serem realizados, visto que o trabalho ira mostrar, de
forma prética e através de uma andlise quantitativa, o desempenho de fundos que
possuem diferentes abordagens de gestéo.

A pandemia do Covid-19 trouxe bastante volatilidade ao mercado e p0s a
prova a capacidade de gerenciamento de risco dos fundos de gestéo ativa. Por se
tratar de um evento raro, é importante investigar o comportamento dos fundos
durante todo esse periodo.

Além disso, € importante abordar o tema da Gestdo Quantitativa de
investimentos pois, por mais que existam ha alguns anos fundos dessa
modalidade no Brasil, eles ainda estdo em estagio embrionario se comparados
com mercados como o dos Estados Unidos.

A analise contribuird, também, para os gestores, que poderdo analisar as
diferentes estratégias que venceram o indice Bovespa e de que forma essas
diferentes modalidades de gestdo poderiam agregar em uma carteira mais

diversificada.



1.6. Estrutura do estudo

O trabalho segue a seguinte estrutura: o referencial tedrico aborda
informacdes sobre o mercado de fundos de investimento no Brasil, custos e taxas
envolvidas, diferentes caracteristicas e estratégias presentes nos fundos de
investimento quantitativos e a hipotese de mercado eficiente. A terceiro capitulo
apresenta, de forma detalhada, toda metodologia e utilizada durante a pesquisa e
coleta de dados. O quarto capitulo € composto pelos resultados das andlises
realizadas a partir dos dados obtidos e, por fim, o quinto capitulo traz a concluséo

e consideracdes finais.



2 Revisao de literatura

2.1. Fundos de Investimento

Fundos de investimento sdo uma comunhao de recursos, constituido sob
a forma de condominio, destinados a aplicacdo em ativos financeiros. Em geral,
trata-se de uma estrutura formal de investimento coletivo, em que diversos
investidores relinem seus recursos para investir de forma conjunta no mercado
financeiro. Esse produto financeiro possibilita que pessoas sem experiéncia no
mercado, possam terceirizar a gestao de seu patriménio ou parte dele para uma
eguipe especializada (CVM, 2022).

Para remunerar a gestdo, administracdo e custear as despesas de um
fundo, sé&o incorridos a Taxa de Administragcdo e a Taxa de Performance. A taxa
de administracdo é um encargo cobrado pelo administrador do fundo como
remuneracao pela prestacdo dos servigos de administracdo, gestdo da carteira, e
demais servicos necessarios ao funcionamento do fundo, enquanto a Taxa de
Performance é uma taxa cobrada, nos termos do regulamento, quando o resultado
do fundo supera um certo patamar previamente estabelecido. E uma espécie de
remuneragdo baseada no resultado (CVM, 2022).

No Brasil, a ANBIMA - Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais classifica os fundos de acordo com a composicao de sua
carteira de ativos. Para um fundo ser considerado um Fundo de Investimento em
acoes (FIA), a carteira de ativos deve ser de, no minimo, 67% em acdes a vista,
bénus ou recibos de subscrigdo, certificados de depdsito de acdes, cotas de
fundos de agles, cotas dos fundos de indice de acdes e Brazilian Depositary
Receipts, classificados como nivel I, Il e Il (ANBIMA, 2021).

ETFs (Exchange Traded Funds) também séo fundos de investimentos que
investem em ativos que compdem determinado indice. S&o veiculos de
investimento por meio dos quais se negocia uma cesta de ativos que compdem
aquele indice. Por isso, sdo também conhecidos como fundos de indice. Ao
investir num ETF, o investidor est4 indiretamente comprando a cesta de ativos que
fazem parte do indice (ANBIMA, 2019). BOVA11 é um exemplo de ETF que busca

replicar o indice Bovespa.



2.2.1 Taxa de Administracdo, Performance e outros custos

Como forma de bancar os custos e despesas operacionais dos fundos de
investimento, além de remunerar a equipe de gestao, a taxa de administracdo e
performance sempre foram objeto de andlise, principalmente, para quantificar
seus impactos no resultado liquido final do investimento.

Em um estudo realizado por Silva, Espineli, Roma e Iquiapaza (2018) com
152 fundos classificados como Bovespa Ativo, que possuem uma carteira
composta majoritariamente por agdes brasileiras, no periodo de janeiro de 2009 a
setembro de 2015, concluiu-se que a taxa de administracdo possui uma relagdo
negativa com o desempenho ajustado antes das taxas, ou seja, fundos com as
maiores taxas de administracdo proporcionaram um pior desempenho liquido no
periodo.

Castro e Minardi (2009) salientam que por mais que o gestor consiga gerar
algum retorno anormal para o fundo, explorando as ineficiéncias do mercado,
ainda assim o investidor ndo serd beneficiado, pelo menos de forma ampla, visto
gue este retorno € diluido em pagamentos referentes a taxa de administragéo e
performance. No estudo realizado com 577 fundos ativos de ag¢édo e 49 fundos
passivos, apenas uma pequena parcela dos fundos passivos foram capazes de
entregar retornos liquidos acima do mercado.

Na mesma linha, Malkiel (2021), afirma que um fundo gerido ativamente e
com retornos medianos ficara aguém da rentabilidade do mercado como um todo,
devido ao montante das despesas que sdo deduzidas do retorno bruto obtido pelo
gestor e, comparando o desempenho de fundos mutuos nos Estados Unidos, com
o desempenho de longo prazo do S&P500, uma pequena quantidade de fundos
foram capazes de superar o indice com uma margem significativa. Nessa andlise,
nao se pode esquecer de levar em consideracdo a quantidade de fundos que nem
entraram na comparacdo devido ao encerramento deles, ou seja, ndo se pode
negligenciar o viés da sobrevivéncia.

Malkiel (2021) também traz a rotatividade dos ativos nas carteiras como
mais um empecilho da gestdo ativa. Como os fundos indexados realizam
operacbes somente quando a composicdo do indice é alterada, os custos
envolvidos com essas transagdes sao baixos devido a periodicidade, geralmente
de meses, da revisdo de indices de ag&o. Por outro lado, os fundos de gestédo
ativa costumam ter uma maior rotatividade, gerando maiores custos e despesas

com as operacdes, algo que afeta diretamente o desempenho final deles.



Acerca do conflito de interesses entre gestores e investidores, Swensen
(2019) afirma que taxas de administracdo maiores que 0 necessario para conduzir
0 negdqcio tracam uma fronteira entre os interesses do gestor e 0s interesses dos
investidores. Como consequéncia, muda o foco do gestor que passa a ser manter
as elevadas taxas em detrimento de gerar retorno.

No Brasil, muitos fundos de investimento em a¢éo possuem uma taxa de
administracdo de cerca de 2% ao ano, que é descontada diariamente do
patriménio liquido do fundo, e uma taxa de performance de 20% sobre o que
exceder o desempenho de seu benchmark, que no caso costuma ser
representado pelo indice Bovespa. Porém ndo é raro encontrar fundos que nédo
cobram taxa de performance ou que possuam uma taxa de administracdo

diferente de 2% ao ano.

2.2. Gestao Ativa e Passiva

Na Gestéo Ativa, 0 gestor constitui uma carteira, mas nao necessariamente
investe em ativos que representam um indice de referéncia qualquer. Ele compra
e vende esses ativos, dentro da politica de investimento do fundo, tentando obter
uma rentabilidade superior a do indice estabelecido como benchmark. Enquanto
na Gestdo Passiva, o gestor procura reproduzir o retorno e o risco de algum indice
de mercado, conforme a politica de investimento do fundo, minimizando a
diferenca de performance dele em relacdo ao seu benchmark (ANBIMA, 2021).

Cada tipo de gestdo possui seus pontos positivos e negativos. A Gestéo
Ativa, por requerer uma equipe especializada em investimentos que busca
selecionar os melhores ativos para compor a carteira, de modo que a performance
do fundo seja melhor que a do benchmark proposto, acaba tendo taxas de
administracdo mais elevadas, além das taxas de performance que também irdo
diminuir o retorno do investimento. Por outro lado, fundos de Gestdo Passiva, por
apresentarem a carteira teérica de um determinado indice, terdo custos
operacionais extremamente menores pois ndo € necessario comprar e vender
ativos de forma recorrente, apenas quando a carteira tedrica do indice for alterada.

Muitos trabalhos j& tratam da questdo da Gestdo Passiva versus Gestédo
Ativa tanto no Brasil quanto em outros mercados e € notavel as diferentes
conclusbes encontradas em cada estudo. Swensen (2009), argumenta que 0s
altos custos do jogo da gestdo ativa garantem que o participante ocasional ir&

fracassar e, além disso, a eficacia da precificagdo dos ativos negociaveis impde



obstaculos formidaveis para os investidores que perseguem estratégias de gestao
ativa.

No mercado brasileiro, Eid Junior e Rochman (2007) concluiram, apds
analisarem 163 Fundos de Acao e 139 Fundos Multimercado e suas performances
entre 2001 e 2006, que ambas as categorias de Fundo apresentaram
caracteristicas em comum: a gestéo ativa agrega valor para o investidor. Isto €,
0s gestores tém capacidade superior para administrar os recursos dos
investidores.

Em contrapartida, em um estudo com 577 Fundos de Acé&o de gestdo ativa
e 49 Fundos de gestdo passiva em um periodo mais amplo (de 1996 a 2006),
Castro e Minardi (2009) concluiram que apenas um pequeno e seleto grupo de
gestores conseguiu, de forma satisfatoria, performar melhor que o mercado. Além
disso, evidenciou-se que fundos com maior patrimonio liquido geram os maiores
ganhos anormais, € 0s que possuem menores patriménios liquidos tiveram os

desempenhos mais negativos.

2.3. Fundos Quantitativos

Fundos “Quant” ou “Quantitativos”, sdo uma classe de fundos que buscam,
através de algoritmos e modelos matematicos identificar e realizar operagdes no
mercado de capitais. Ainda ndo ha, no Brasil, uma classificacdo formal para os
fundos de investimento quantitativos, o que dificulta na identificacdo dos fundos
dessa classe, fazendo com que o posicionamento da gestora perante o mercado
acabe definindo se o fundo de investimento em questéo € quantitativo ou nao.

A negociagao algoritmica, também conhecida como “Algo Trading”, funciona
através de sistemas automatizados que podem misturar diferentes linguagens de
programacgdo como Python, Java, R, dentre outros. Os algoritmos irdo atuar de
modo a tirar proveito de alguma ineficiéncia de mercado através de seu proprio
processo de investimento que foi previamente testado e desenvolvido. Assim, o
Algo Trading pode ser definido como um software baseado em diferentes
parametros que gera ordens que serdo enviadas para plataformas de negociacao
em resposta a informacgdes sobre os mercados (ESMA, 2021)

Nesse contexto, Rodrigo Maranh&o, socio e gestor da Kadima Asset
Management, atribui 3 fatores observaveis para definir o quédo quantitativo € um
fundo de investimento. O primeiro fator € entender se a tomada de decisdo é
automatizada ou n&o, ou seja, se sdo os algoritmos que definem a forma como as

posicdes serdo formadas. O segundo fator diz respeito a automatizacdo das



operacdes, buscando entender se as ordens de compra e venda efetuadas pelo
fundo, por exemplo, séo feitas de forma automatizada ou ndo. O terceiro ponto
consiste em compreender se a construcdo desses modelos matematicos,
algoritmos, passaram por algum tipo de rigor cientifico para seu desenvolvimento
ou ndo (OUTLIERS, 2021).

Com o intuito de entender ainda mais as estratégias desenvolvidas e testar
seu desempenho, é realizado o chamado Backtesting. Essa ferramenta de analise
utiliza dados histéricos sobre cotacdes, volatilidade, dentre outras para simular a
adocdo da estratégia em séries histéricas. Vale ressaltar que os resultados
produzidos no Backtesting ndo s&o, necessariamente, garantia de performance
futura (ALMEIDA, 2020).

N&o é incomum modelos matematicos deixarem de ser utilizados ao longo
do tempo, visto que a dindmica do mercado se altera, deixando o modelo obsoleto.
Por isso o processo de concepgdo de um novo modelo deve passar por um
rigoroso processo de testes e verificacdo do proprio codigo em si, visando evitar
qualquer tipo de comportamento inesperado do algoritmo.

Em 1 de agosto de 2012, a Knight Capital, uma gestora de recursos
sediada nos Estados Unidos e que utilizava algoritmos para operar no mercado,
teve um dos maiores prejuizos ja registrados por conta do Algo Trading. Um erro
na programacao de um de seus modelos matematicos ocasionou em disparo sem
precedentes de cerca de 4 milhdes de ordens de compra, para 154 acbes
diferentes na bolsa de Nova lorque, gerando cerca de 461 milhdes de délares de
prejuizo (Saltapidas e Maghsood, 2018). Esse erro demonstra toda importancia
de desenvolver diferentes protecdes e revisar de forma constante os algoritmos.

Como principal vantagem, os fundos quantitativos excluem os vieses e
emocdes presentes nas tomadas de decisdo discricionaria, nas quais 0s gestores
e analistas se utilizam do préprio conhecimento e visbes para realizar as
operacfes. Além disso, Chincarini (2010) salienta que a grande amplitude de
mercados e ativos que os algoritmos podem operar, as taxas administracdo mais
baixas em Hedge Funds e a alta capacidade de mineracéo de dados para utilizar
e desenvolver e diferentes estratégias também podem ser consideradas
vantagens.

Apoés analisar a performance de 1588 Head Funds quantitativos e 2436
Hedge Funds discricionarios no Estados Unidos, Chincarini (2010), utilizando
diferentes métricas de risco retorno durante a janela analisada de janeiro de 1994
até margco de 2009 concluiu que, de forma genérica, os fundos quantitativos

performaram melhor, além de parecerem ser melhores market timers (estratégia



gue busca antecipar algum movimento do mercado) do que os fundos
discricionarios.

Dentre as estratégias mais utilizadas pelos modelos quantitativos,
destacam-se o Factor Investing, o Trend-Following, e a Arbitragem Estatistica. Em
todos os casos, diferentes ativos como ac¢des, titulos de renda fixa, indices futuros

podem ser aplicados aos modelos.

231 Factor Investing

O modelo de fatores conhecido como Factor Investing, desenvolvido em
1993 por Fama e French, busca explicar a dindmica dos precos das ac6es através
de algumas caracteristicas, os chamados “fatores”. A tese inicial contemplava 3
fatores: Fator Mercado, que consistia na diferenca entre o retorno do mercado e o
retorno da renda fixa (taxa livre de risco); Fator Tamanho, sendo esse
representado pelo preco das agbes multiplicado pela quantidade delas; Fator
indice BE/ME (book-to-market) que é a divisdo entre o valor patrimonial da
empresa e seu valor de mercado. Dentre as principais conclusées do estudo,
destaca-se que empresas com menor Tamanho (também chamadas de Small)
apresentaram maiores retornos e empresas com elevado book-to-market
(negociadas com valor de mercado inferior ao seu valor contabil) também
apresentavam performance positiva (FAMA e FRENCH, 1993).

Ao longo dos anos, o Factor Investing tem se tornado cada vez mais popular
e novos estudos foram produzidos, identificando mais de cem novos fatores que
buscam explicar o retorno das a¢cdes como Crescimento, Momentum, Valor etc.
Os préprios percursores desse modelo, em 2015, publicaram um novo estudo que
contemplava 5 fatores, os 3 anteriormente citados e os fatores Investimento
(diferenca entre a rentabilidade das empresas que mais realizaram investimentos
em projetos etc., com as empresas que menos realizaram esses investimentos) e
Rentabilidade (diferenca entre a rentabilidade das empresas mais rentaveis, aqui
demonstrada pelo lucro antes do imposto de renda dividido pelo valor patrimonial,
com as empresas menos rentaveis).

Dessa forma, para criar uma carteira baseada em fatores, deve-se atribuir
uma pontuacéo para cada acéo baseada no fator escolhido. No fator Crescimento,
por exemplo, deve-se levar em consideracdo a taxa de crescimento de variaveis
contabeis como fluxo de caixa, lucros, dividendos, receita, dentre outros. Um

estudo realizado de XP Research analisou, historicamente, as melhores formas



de se investir no Brasil por meio de Factor Investing. Na analise foram construidas
carteiras baseadas no fator Momentum, Valor, Crescimento, Baixo Risco e
Qualidade. Como resultado, a carteira baseada no fator Momentum teve o melhor
desempenho, com uma performance de 642% no periodo de 2010 a 2015 (XP
RESEARCH, 2022).

Figura 1 - Modelos de Fatores XP Research

Performance dos fatores

—Valor Crescimento Saixo Risco

Momentum — —— Gualidade

2010 2(JIJ_1 2(;12 2(.‘:13 -zu'l.: 20.15 2:JI16 2:;1? 20.18 2-:].19 '20:20 2(::21 '20|'22
Fonte: XP Research.

Em linha com os resultados apresentados pela Xp Research, Leite (2022)
encontrou evidéncias que carteiras que utilizassem o fator Momentum de 2000 a
2022 teriam uma performance mais significativa se comparados com uma carteira
neutra e com o préprio indice Bovespa.

Para o mercado de agdes brasileiro, Ruiz (2015) buscou através do modelo
de trés fatores de Fama e French explicar o retorno das acdes no pais. A
concluséo foi que o modelo de trés fatores tem o maior poder explicativo sobre o
retorno das agdes, tendo o Valor e a Tamanho como principais determinantes.
Enquanto o modelo de cinco fatores, somente em determinados portfélios,

apresentou resultados significantes.

2.3.2 Trend Following

As estratégias de Trend Following sdo aquelas que buscam acompanhar um
movimento de mercado, ou seja, literalmente seguir uma tendéncia seja ela de
alta ou de baixa. Um dos grandes desafios € identificar sua formacao de maneira
correta pois a tendéncia pode ser facilmente confundida com ruido (flutuacées
aleatorias nos precos). James (2003) ressalta que a definicao de tendéncia é bem

variada de acordo com o profissional, citando que um trader acredita que a



tendéncia pode comecar e terminar em um Unico dia, enquanto um economista
procura por tendéncias que podem levar anos para se desenvolver.

Operar estratégias sistematicas de Trend Following podem trazer resultados
positivos e um dos principais beneficios, se comparado com um ser humano
operando no mercado, é a auséncia de emocdes no processo (FONG, 2009).

Quando uma posicdo € aberta a favor da tendéncia, a operacao esta
seguindo o viés do fluxo principal do ativo. No mercado brasileiro, Santos (2018)
buscou simular a performance de quatro diferentes sistemas de Algo Trading, dois
para o mercado de renda variavel e dois para o mercado de contratos futuros,
usando dados de janeiro de 1995 a dezembro de 2014. Como resultado, os quatro
sistemas geraram lucros no periodo, indicando a existéncia de diversas
tendéncias para os ativos na janela analisada.

O mercado nédo apresentando uma direcéo clara, os modelos seguidores de
tendéncia s&o pouco indicados. Por mais que, em geral, modelos seguidores de
tendéncia ndo busquem encontrar o “preco justo” de algum ativo e sim encontrar
pontos de entradas e saidas para acompanhar tendéncias, Lopes (2010) conclui
gue técnicas utilizando médias moéveis ndo sdo boas para realizar predicdes de
precos, se comparados com 0 modelo CAPM.

Por outro lado, Fong, Tai e Si (2011) desenvolveram dois sistemas de
negociacdo baseados em Trend Following e tiveram resultados positivos para
ambos os modelos, mesmo em periodos de queda do mercado. Além disso, e
contrariando Lopes (2010), também chegaram a resultados que indicaram
melhores performances para os modelos de Trend Following em momentos de

baixa volatilidade e piores performances em momentos de alta volatilidade.

2.3.3 Arbitragem Estatistica

A arbitragem estatistica pode ser definida como a existéncia de uma
discrepéncia estatistica no valor esperado de um ou mais ativos, ou como uma
forma de se aproveitar de anomalias momentédneas no preco de ativos
(PANARIELLO, 2016). Uma das estratégias de Arbitragem Estatistica mais
antigas € a de Pairs Trading, que busca estabelecer uma relagdo de equilibrio
entre um par de agoes.

A busca por essas anomalias momentaneas nas relagdes de pregos tem
como objetivo lucrar quando essas distor¢cdes forem corrigidas. Nesse sentido, De

Freitas Parreiras (2007) explicita que a arbitragem pode ser vista como um



mecanismo de “correg¢ao de erros” das irregularidades encontradas e isso, aliado
a competitividade presente no mercado financeiro, traz grandes desafios a propria
identificacdo dessas dinamicas.

Um exemplo de Pairs Traiding no Brasil pode ser descrito entre as cotacdes
das acdes PETR3 e PETR4 que, pela evolucéo dos precos histéricos, tendem a
seguir na mesma direcdo e, em cenarios de grande spread entre as duas
cotacOes, possiveis arbitragens podem ser realizadas. O trabalho de Panariello
(2016) buscou justamente criar um modelo de arbitragem estatistica entre esses
dois ativos e obteve resultados satisfatérios, com boas oportunidades de
arbitragem mesmo levando em consideragdo os custos de operagdo, porém,
ressalta que os custos de transacéo afetaram de forma significativa os resultados
encontrados.

Visando testar a eficiéncia de mercado através da implementacao de
modelos de arbitragem estatistica, Hogan, Jarrow, Teo e Warachka (2003)
chegaram a resultados que vao na contraméo da tese de mercados eficientes, ou
seja, também foi possivel encontrar diversas oportunidades de arbitragem e com
baixo risco durante o periodo de janeiro de 1965 até dezembro de 2000 com 0s

ativos negociados nas bolsas americanas NYSE, AMEX e NASDAQ.

2.4. Hipotese do Mercado Eficiente

Formulada pelo economista americano Eugene Fama, a Hipétese do
Mercado Eficiente fundamenta que os precos dos ativos no mercado refletem
todas as informacgdes existentes. Dessa forma, nao seria possivel obter um retorno
anormal, ou seja, um retorno acima da média do mercado e, por consequéncia,
as andlises fundamentalistas e técnicas de nada serviriam para encontrar ativos
mal precificados.

Fama (1970) divide a Hipétese do Mercado Eficiente em trés formas, a forma
Forte, Semiforte e Fraca. A forma Fraca acredita que nenhum investidor consegue
obter retornos anormais por meio da analise de precos passados e, por isso, as
informagfes contidas nos precos passados ndo sao uteis. A forma Semiforte diz
que ndo é possivel obter retornos anormais baseados em qualquer informacao
publica disponivel, onde qualquer nova informacgéo seria rapidamente incorporada
aos precgos dos ativos, impossibilitando que os investidores se utilizassem da
informac&o para obter retornos. Por fim, a forma Forte acredita que nem mesmo

com informacdes privilegiadas o investidor consegue obter retornos anormais, ou



seja, até mesmo as informacgdes confidenciais ja estdo embutidas nos precos dos
ativos.

Em seu estudo, Forti, Peixoto e Santiago (2009) afirmam que essa eficiéncia
ndo ocorre de forma natural e sim através da acao dos agentes que atuam no
mercado, pois, através da busca constante de novos ganhos as eventuais
vantagens acabam desaparecendo. Em seu estudo, os autores concluiram que o
mercado brasileiro ndo possui eficiéncia em sua plenitude e que, dentre outros
motivos, essa ineficiéncia pode ser explicada pela assimetria informacional.

A despeito da Hipétese do Mercado Eficiente, Malkiel (2021), acredita que
adquirir um fundo que contenha todas as a¢6es de um determinado indice de base
ampla, como o Ibovespa ou S&P500, produzira um portfélio do qual se pode obter
um desempenho tdo bom quanto o de qualquer outro fundo ativo gerido por
analistas profissionais.

Segundo Swensen (2016), nenhum mercado precifica os ativos de acordo
com seus valores justos, porém, os mercados costumam precificar os ativos de
forma razoavelmente eficiente na maior parte do tempo e, por isso, investidores
que buscam superar 0 mercado através da gestao ativa, encontram obstaculos no
caminho pois sdo pouquissimas oportunidades com ganhos faceis.

Em mercados emergentes, como o Brasil, a ineficiéncia é ainda mais comum
se comparados com mercados mais desenvolvidos. Em linha com essa afirmacéao,
o estudo de Torres, Bonomo e Fernandes (2002) encontraram tragos de
ineficiéncia traduzidos pela consideravel previsibilidade dos retornos diarios e
semanais das a¢fes no mercado acionario Brasileiro através da andlise de acdes
individuais e carteiras de ag6es no periodo de marco de 1986 e abril de 1998.

Importante salientar que a Hip6tese do Mercado Eficiente ndo implica que
0s precos das a¢les estao sempre corretos, mas na verdade, a Hip6tese afirma
gue ninguém sabe ao certo se 0s precos dos ativos estao altos ou baixos demais.
Assim, o mercado é tdo eficiente, e os precos mudam tdo depressa quando
surgem informagdes, que ninguém consegue se antecipar e tirar proveito dessa
situacdo (MALKIEL, 2021).

A discussao acerca da hipotese de mercado eficiente é responsavel pelo
desenvolvimento de indmeros estudos e teses sobre o assunto que buscam
encontrar tracos e caracteristicas em determinados mercados que vdo de
encontro, ou ndo, com a teoria. Tais estudos se mostram ter grande importancia
no entendimento da dindmica de diferentes mercados e ativos e de que forma o

investidor poderia tirar proveito de mercados ineficientes.



2.5. indice de Sharpe

O indice de Sharpe é amplamente utilizado na avaliacdo de ativos pois ele
mede, para cada unidade de risco, o excesso de retorno gerado. O célculo é
realizado através da diferenca entre o retorno do ativo e o retorno da taxa livre de
risco, dividido pela volatilidade do ativo, aqui representada pelo desvio padrdo dos
retornos. Dessa forma, quanto maior o indice Sharpe, mais atrativo sera o ativo
para o investidor (SHARPE, 1966).

Silva, Nogueira e Ribeiro (2011) afirmam que a utilizagéo do desvio padréo
dos retornos como medida de risco € um ponto falho no indice de Sharpe, visto
gue a correlacéo dos ativos e a proporcédo de cada um na carteira pode elevar o
risco total do portfélio, comprometendo o retorno. O indice de Sharpe foi calculado
de acordo com a equacéao (1).

Ry—R
s= (5 @

s - Indice Sharpe

R, — Retorno da Carteira

R, — Retorno da Taxa Livre de Risco

6 — Desvio padrao dos retorno da Carteira

2.6. Alfa de Jensen

Proposto por Jensen (1969), o Alfa de Jensen encontra, através da adicao
do Alfa na formula do Capital Asset Pricing Model (CAPM), o quanto de retorno foi
gerado, adicionalmente, aquele proporcionado pelo beta do ativo. Dessa forma, o
modelo permite identificar o quanto de retorno foi gerado devido ao risco
sistematico do préprio ativo. Um alfa negativo, indica que o ativo destruiu valor e
obteve uma performance inferior ao equilibrio de mercado.

Eid Junior e Rochman (2007) concluiram que, para os fundos de acdo que
mais geraram alfa entre 2001 e 2006, destacam-se os fundos com maior
patriménio liquido em com historico mais antigos. Castro e Minardi (2009) ao
analisarem 629 fundos de acéo, no periodo entre de janeiro de 1996 e outubro de
2006, 91 fundos apresentaram alfas positivos, o que mostra a dificuldade do
gestor de fundos no Brasil de performar acima da média do mercado. Para calcular

o Alfa de Jensen, a equacdo (2) foi utilizada.



a=rp—[rF+,Bx(rm—rf)]

a - Alfade Jensen

1, — Retorno da Carteira

17 — Retorno da Taxa Livre de Risco
B — Beta da Carteira

T, — Retorno do Mercado

(2)



3 Métodos e procedimentos de coleta e de andlise de
dados do estudo

3.1. Coleta de dados

O mercado de fundos de acdo no Brasil é altamente pulverizado, dados da
ANBIMA (2022) indicam, somente na categoria “Agbes Livres”, a presenca de
2061 fundos de 345 gestoras diferentes em julho de 2022. Dentro dessa amostra,
foram selecionados de forma aleat6ria 3 fundos que utilizam a gestédo quantitativa
de portfélios e 3 fundos que utilizam a gestdo discricionaria, sendo que todos
devem atender aos critérios de escolha estabelecidos.

Ainda segundo ANBIMA (2022), em julho de 2022, dados indicaram a
presenca de 72 diferentes ETF’s de renda variavel que buscam replicar os mais
diversos indices e ativos. Nessa amostra, foi selecionado um ETF que replique o
indice Bovespa.

ApoOs selecionada a amostra de fundos, foi coletada informacdes acerca dos
dados diarios das cotas dos fundos e as cotacbes diarias histéricas do ETF
escolhido, desde o dia 2 de janeiro de 2017 até o dia 30 de dezembro de 2021,
totalizando 1235 observacdes para cada um. O rendimento histérico mensal da
caderneta de poupanca também foi coletado de janeiro de 2017 até dezembro de
2021, totalizando 66 observacdes. Através desses valores, a analise foi realizada
de maneira quantitativa.

No Brasil, ndo existe uma classificacéo formal para os fundos quantitativos,
0 que torna a posicdo da gestora, perante o mercado e através de entrevistas,
posicionamentos e posts, uma das unicas maneiras de identificar se o fundo se
encaixa nessa classe. Nesse sentido, se fez necessario uma pesquisa
independente para identificar os fundos quantitativos de agéo.

A fonte de informacéo escolhida para coletar os dados referentes a cota dos
fundos, desde o inicio de suas respectivas operacdes, foi o portal Info Fundos.

Para coletar as cotacdes diarias do ETF BOVA1ll, escolhido para
representar o fundo de gestdo passiva que replica a performance do indice
Bovespa, o site Investing foi utilizado. Para calcular alguns indicadores, foi
necessario atribuir uma taxa livre de risco, representada pelo rendimento

anualizado da caderneta de poupanca para 0 periodo, que totalizou uma



performance de 3,742% a.a., tais informacdes foram extraidas do site oficial do
Banco Central do Brasil. Por ser uma alternativa de investimento com facil acesso,
baixo risco e com os rendimentos isentos de imposto de renda, a poupanca foi
escolhida como taxa livre de risco. Além disso, a volatiidade da Selic,
especialmente no periodo do Covid-19, contribuiu para a escolha da poupanca
como taxa livre de risco.

Os seis fundos de acdo escolhidos devem, necessariamente, atender as
seguintes especificidades: (I) Ser classificados pela ANBIMA com Fundos de
Investimento em Acdes (FIA), na categoria Ac¢des Livre; (Il) Ter iniciado suas
operacfes antes de janeiro de 2017 e ainda estar ativo; (lll) Ter mais de 50
cotistas; (IV) Ter mais de 50 milhdes de reais sob gestdo na data de 31/07/2022.

Ap6s analise do universo disponivel, os seguintes fundos de investimento

foram escolhidos:

Tabela 1 - Fundos Quantitativos escolhidos

Quantitativos PL (jul/2022)

KADIMA EQUITIES FC FI EM AGOES KADIMA ASSET MANAGEMENT 67.958,24 1.35
CONSTANCIA FUNDAMENTO FI DE ACOES CONSTANCIA INVESTIMENTOS 1.188.455,18 25
VINCI FATORIAL DINAMICO FIA VINCI GESTORA DE RECURSOS LTDA 141.805,19 1.0

Tabela 2 - Fundos Discricionarios escolhidos

Discricionarios PL (jul/2022)
(R$1.000)

AZ QUEST AGOES FC FI DE ACOES AZ QUEST INVESTIMENTOS 308.618,75
BAHIA AM VALUATION FC DE FIA BAHIA ASSET MANAGEMENT 237.649,41 2.2
OPPORTUNITY SELECTION FC FI EM ACOES SEEST_FS?\ITY HDF ADMINISTRADORA 161.309,97 2.0

Dos seis fundos escolhidos, apenas o Constancia Fundamento e o Vinci
Fatorial Dindmico néo utilizam a estrutura Master x Feeder para operar. A estrutura
Master x Feeder é caracterizada quando um fundo (Feeder) é obrigado a manter
um grande percentual de sua carteira investido em um determinado fundo
(Master). Assim, ndo faz sentido analisar a carteira do fundo Feeder, uma vez que
ela ser4 composta, majoritariamente, por cotas do fundo Master. Por isso, para
obter informacgdes e analisar os ativos das carteiras, foi levado em consideragéo
0s ativos que compdem as carteiras dos respectivos fundos Masters. Para obter
informagdes sobre a composicao das carteiras dos fundos, o portal Economatica

foi utilizado.



Tabela 3 - Estrutura Master - Feeder dos fundos escolhidos

Feeder Master % minima

KADIMA EQUITIES FC FI EM ACOES KADIMA EQUITIES MASTER FIA 95%
AZ QUEST ACOES FC FI DE ACOES AZ QUEST MASTER FIA 95%
BAHIA AM VALUATION FC DE FIA BAHIA AM VALUATION MASTER FIA 95%
OPPORTUNITY SELECTION FC FI EM ACOES OPPORTUNITY SELECTION MASTER FIA 95%
3.21 Kadima Equities

Iniciado em 17/12/2017, O fundo Kadima Equities é gerido pela Kadima
Asset Management, uma das gestoras pioneiras em gestao quantitativa no Brasil
e a mais antiga em atividade. O fundo, ainda de acordo com Kadima (2021) realiza
0 stock picking através do modelo de fatores, ou factor investing. Além disso, em
setembro de 2016, o fundo passou a contar com uma estratégia de trend-following
aplicada ao futuro de indice Bovespa (KADIMA, 2017).

Nesse sentido, dentre os riscos que os Investidores estao sujeitos, destaca-
se no Regulamento do fundo (CVM, 2022, p.22):

VIIl. Risco de Utilizagdo de Trading Quantitativo e/ou Automatizado: O
FUNDO utiliza intensamente técnicas de gestdo quantitativas, onde
modelos mateméticos e estatisticos procuram identificar situagdes onde
o0 FUNDO poderia obter uma expectativa de retorno positiva. Contudo,
ndo ha qualquer garantia de que tais modelos sejam de fato bem-
sucedidos quando em operacdo. Em adicdo a isso, uma vez que tais
modelos geralmente possuem sua execug¢do automatizada, isso implica
em riscos adicionais provenientes de erros de programacéo, falhas de
comunicagdo e/ou eventos inesperados por parte da GESTORA ou
outros prestadores de servico do FUNDO. Nessas situagfes, podem
ocorrer casos em que operacdes sejam executadas fora dos parametros
de preco, lote e/ou quantidade de ordens originalmente desejados, o que

possivelmente acarretard perdas substanciais para o FUNDO.

Tabela 4 - Rentabilidade Mensal Kadima Equities

Kadima

... Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Equities

2017 6,75% | 3,30% | -0,70% 1,39% -0,93% | 0,37% | 5,05% | 6,67% | 5,19% | -0,98% | -3,36% | 6,03%

2018 9,66% | -0,55% | -1,28% | -0,95% | -12,19% | -4,68% | 8,03% | -2,45% | 1,43% | 11,01% | 2,66% 0,42%

2019 11,35% | -1,32% | 0,18% 1,15% 2,63% 4,45% | 4,28% | 1,54% | 1,53% | 3,69% 3,52% | 10,98%

2020 2,94% | -5,89% | -34,36% | 10,06% | 7,06% 8,51% | 8,32% | -1,10% | -5,61% | 0,24% | 11,74% | 6,34%

2021 0,40% | 2,63% 6,17% | 11,43% | 3,19% | -0,16% | -2,10% | 0,01% | -6,91% | -7,60% | -2,41% | 6,76%




3.2.2 Constancia Fundamento FIA

Gerido pela Constancia Investimentos, o Constancia Fundamento foi um dos
primeiros fundos no Brasil a utilizar o modelo de factor investing. Através dos
fatores Valor, Qualidade, Momentum, Baixo Risco e Crescimento, o fundo possui
uma carteira balanceada que busca uma boa relacdo risco retorno
(CONSTANCIA, 2018).

Em sua Politica de Gestao de Risco (2020), a gestora expressa: “Para as
estratégias long-only em acdes, o processo de investimento é baseado na
combinagdo de um processo sistemético de rastreamento de oportunidades,

baseado no conceito de Fatores de Risco [...]”

Tabela 5 - Rentabilidade Mensal Constancia FIA

Coni::nua Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2017 8,14% | 4,37% | -1,29% | 0,57% | -2,62% | 0,51% | 4,67% | 8,94% | 5,62% | 0,01% | -5,38% | 6,64%
2018 6,60% | 2,21% | 0,33% | -0,39% | -6,63% | -4,64% | 7,88% | -2,77% | -1,92% | 16,19% | 4,12% | 1,82%
2019 11,81% | -1,46% | -1,68% | 0,64% | 3,17% | 5,14% | 514% | 0,98% | 1,39% | 1,73% | 3,91% | 12,12%
2020 1,71% | -5,44% | -31,56% | 8,90% | 6,15% | 7,00% | 8,46% | -6,24% | -4,50% | -1,68% | 13,48% | 6,29%
2021 -3,96% | -2,57% | 8,97% | 527% | 4,36% | -0,26% | -4,13% | -3,21% | -4,73% | -6,92% | -0,47% | 3,14%

3.2.3 Vinci Fatorial Dinamico FIA
Vinci Partners, gestora do fundo Vinci Fatorial Dindmico, possui capital
aberto na bolsa de valores americana NASDAQ e iniciou o fundo em 2015. O
principal objetivo do fundo é capturar prémios de risco através da exposicéo a
diferentes fatores (AGORA, 2022).
As alocagdes do fundo séo feitas através de uma estrutura de algoritmos de
andlise de acdes que geram um ranking e definem os ativos que irdo compor a
carteira, os fatores considerados séo o Valor, Momentum e Qualidade (IPREM,
2019). Nesse sentido, os trés fundos quantitativos escolhidos utilizam o factor
investing como estratégia.
Tabela 6 - Rentabilidade Mensal Vinci Fatorial Dindmico
Vinci .
. Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Fatorial
2017 | 7,24% | 4,21% | -0,03% | 2,86% | -1,75% | 0,32% | 5,41% | 7,02% | 4,88% | -0,61% | -2,55% | 6,88%




2018 | 7,02% | 0,71% | -0,46% | -0,23% | -7,84% | -4,14% | 6,75% | -0,43% | 1,98% | 7,18% | 4,16% | 1,13%

2019 | 11,13% | -1,95% | -0,10% | 2,43% | 3,58% | 4,87% | 2,19% | -0,39% | 2,03% | 2,62% | 2,53% | 9,03%

2020 | 2,31% | -5,96% | -28,04% | 6,75% | 7,10% | 9,03% | 6,20% | -5,47% | -4,60% | 0,57% | 9,90% | 7,81%

2021 | -4,09% | -3,60% | 7,17% | 4,94% | 521% | 2,68% | -2,66% | -4,17% | -5,68% | -8,89% | -1,14% | 5,25%
3.2. Tratamento de dados

Apbs a coleta de dados referente as cotas dos fundos e as cotacdes do ETF,
algumas modificacdes foram feitas antes de iniciar a analise e manipulacao dos
dados. No intuito de padronizar a andlise, foram excluidos os dias em que os
fundos apuraram cota e ndo houve negociacdo na B3, tais dias foram retirados
pois a variagdo das cotas foi insignificante e isso ocorre devido a alguns feriados
nacionais em que a bolsa de valores néo realiza negociacdes como no dia 31 de
dezembro e 24 de dezembro. Nesses dias, os fundos séo obrigados a apurarem
suas cotas e, novamente, como ndo houve negociac¢des, a variagédo da cota acaba
sendo minima, algo que néo interferiu no resultado da analise. Assim, a amostra
inicial contemplava 1254 observacgdes para os fundos e 1235 parao ETF BOVAL1,
apés as modificagcbes, a amostra passou a ser de 1235 observagbes para 0s

fundos e para o ETF.

3.3. Limitacdes do Método

Alguns pontos devem ser mencionados acerca das limitagdes do trabalho.
Por mais que o processo de escolha dos fundos quantitativos tenha sido uma
tarefa minuciosa de pesquisa, ainda ndo ha uma classificacdo formal para essa
classe de fundos, o que torna o posicionamento da gestora como uma das
principais formas de verificagdo. O tamanho reduzido da amostra analisada
também traz o viés da sobrevivéncia como um ponto a ser analisado pois fundos
tanto quantitativos quanto discriciondrios que deixaram de existir ao longo do

tempo ndo foram colocados em analise.
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4 Apresentacao e analise dos resultados

4.1. Resultados

Os resultados mostraram uma performance superior dos fundos
guantitativos se comparado com a rentabilidade acumulada dos demais, a Figura
2 mostra a variagdo, ao longo da janela analisada, dos fundos de gest&o ativa

analisados e do ETF BOVA11.

Figura 2 - Desempenho dos Fundos de 02/01/2017 a 30/12/2021

——BOVAT

Kadima Equities

Constancia FIA

Vinci Fatorial

——AZ Quest FIA
Bahia AM FIA

—— Opportunity FIA

01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022

Tabela 7 - Rendimento Bruto dos Fundos

Rendimento =
Bruto (%) FUNDO Gestao
137,8% Kadima Equities Quantitativo
118,7% Constancia FIA Quantitativo
113,8% Vinci Fatorial Quantitativo
93,1% Opportunity FIA | Discricionario
75,1% Bahia AM FIA Discricionario
74,9% BOVATI ETF
63,6% AZ Quest FIA Discricionario




O rendimento bruto, por si s0, ja demonstra uma melhor performance dos

fundos quantitativos, porém, ndo podemos negligenciar o risco, ou volatilidade,

medido pelo desvio padréo dos retornos. Nesse sentido, foi apurado a relacdo do

Risco (desvio padrao dos retornos mensais) x Retorno dos fundos (retorno médio

mensal para o periodo).

Figura 3 - Risco x Retorno dos Fundos
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Além de terem performado melhor, os fundos quantitativos ainda obtiveram

uma relacao risco x retorno melhor que o mercado, representado pelo BOVALll, e

ainda melhor que os fundos de gestéo discricionaria. O indice Sharpe também foi

calculado, levando em consideracdo o retorno anualizado dos fundos de 2017 a

2022 e utilizando o retorno anualizado da poupanga, para 0 mesmo periodo, como

ativo livre de risco, 3,742% foi a taxa livre de risco observada. Os indices

calculados corroboram com os resultados acima.

Tabela 8 - indice Sharpe dos Fundos

indice Sharpe Fundos Gestdo

0,774 Kadima Equities Quantitativa
0,618 Vinci Fatorial Quantitativa
0,593 Constancia FIA Quantitativa
0,503 Opportunity FIA Discricionaria
0,502 BOVATI ETF

0,420 Bahia AM FIA Discricionaria
0,355 AZ Quest FIA Discricionaria




Todos os fundos quantitativos obtiveram um Sharpe maior que o mercado,
enguanto, para os fundos discricionarios, apenas o Opportunity FIA ficou acima.
Isso demonstra que a gestdo quantitativa consegue gerar uma melhor relacéo
entre risco e retorno nas carteiras que, dentre outros motivos, pode ser explicado
pela maior diversificacdo do portfélio. Assim, a partir dados trimestrais da
composi¢do das carteiras de janeiro de 2017 a dezembro de 2022, pode-se
observar de fato uma maior quantidade de acdes nos fundos quantitativos a partir
das figuras 4 e 5.

Figura 4 - Quantidade de a¢bes no portfélio
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Figura 5 — Quantidade média de a¢des no portfélio de 2017 a 2022

Constancia Fundamento FIA I 124
Kadima Equities Master FIA I 93
Vinci Fatorial Dinamico FIA IIEEEEEEEEEE——— 52
Bahia Am Valuation Master FIA I /3
Az Quest Master FIA 25
Opportunity Selection Master FIA 24

0 20 40 60 80 100 120 140

Apenas o numero de acbes no portfélio ndo é suficiente para explicar a
performance que os fundos quantitativos possuem. Torna-se importante, também,
entender os pesos das maiores posi¢cdes e 0 quanto iSsSo representa na carteira.
Trago como exemplo um investidor com uma carteira de acdes no valor de 10 mil
reais, com 20 acoes diferentes, onde apenas uma das a¢des represente 8 mil reais

de todo portfélio enquanto as outras 19 acbes sejam igualmente distribuidas no 2



mil reais restantes. Nesse caso hipotético, a carteira é altamente concentrada e
pOssui um risco nao sistematico bem elevado, uma melhor distribuicdo nos pesos
dados para cada acdo mitigaria o risco do portfdlio.

Nesse sentido, a figura 6 analisa as quatro maiores posi¢ées em acao da
carteira dos fundos e o quanto elas representam do portfélio como um todo. Em
janeiro de 2017, por exemplo, as quatro acdes com maior peso dentro do fundo
Opportunity Selection representavam 47,4% de todo portfélio, enquanto, para o
Kadima Equities, as 4 maiores posi¢des representavam 20,6%. Assim, é possivel
medir o nivel de concentracdo que os fundos estdo expostos, levando em
consideracdo as maiores posicdes, e entender quais portfélios estdo mais
expostos ao risco nao sistematico. A figura 7 apresenta a média de participacao
das quatro maiores posi¢coes na carteira durante o periodo.

Figura 6 - Porcentagem do portfélio nas 4 maiores posi¢des
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Figura 7 - Participacdo média das 4 maiores posi¢cdes de janeiro 2017 a
dezembro de 2021
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Os fundos de gestado discricionaria apresentaram uma maior concentracao,
0 que aumenta o risco nao-sistematico das carteiras fazendo com que poucos
ativos sejam responsaveis por grande parte da rentabilidade, positiva ou negativa,
do fundo.

Além da menor diversificacdo, os fundos discricionarios também

apresentaram uma maior correla¢cado com os retornos do ETF BOVA 11.

Tabela 9 - Matriz de correlagdo dos retornos mensais de 01/2017 até

12/2021
Matriz de Correlacao
Kadima Constancia Vinci AZ Quest Bahia AM Opportunity
Gestdo BOVATI Equities FIA Fatorial FIA FIA FIA
ETF BOVAT 1,0000
Quantitativa Kadima Equities 0,9398 1,0000
Quantitativa Constancia FIA 0,9467 0,9478 1,0000
Quantitativa Vinci Fatorial 0,9608 0,9516 0,9604 1,0000
Discriciondria AZ Quest FIA 0,9599 0,9440 0,9374 0,9428 1,0000
Discricionaria Bahia AM FIA 0,9730 0,9401 0,9382 0,9498 0,9656 1,0000
Discricionaria Opportunity FIA 0,9737 0,9439 0,9467 0,9504 0,9621 0,9559 1,0000

Dessa forma, levando em consideracdo a quantidade de ativos presentes
nas carteiras, assim como a menor concentracao nas posi¢des, pode-se observar
que os fundos quantitativos tiveram retornos menos correlacionados com o
mercado, representado pelo BOVA11.

No ano de 2020, o mundo foi surpreendido pela pandemia do Covid-19. A
pandemia trouxe aos mercados grandes incertezas e turbuléncias geradas devido
ao aumento de casos e mortes pela doenca, além da ampliacdo de medidas como
o lockdown. Devido as incertezas, investidores passaram a buscar ativos menos
arriscados, gerando um grande fluxo de capital em direcéo a renda fixa e outros
produtos menos arriscados, gerando uma queda bastante expressiva nas bolsas
mundiais. Com isso, o COPOM (Comité de Politica Monetéria) diminuiu a taxa de
juros para patamares nunca vistos, passando de 4,5% em janeiro de 2020 para
2% em agosto do mesmo ano (BCB, 2022).

Em situagcbes de extremo estresse nos mercados, como a da pandemia do
Covid-19, a gestdo ativa é colocada a prova e os gestores de fundo de
investimento em renda variavel devem mostrar seus diferenciais frente aos
mercados. Nesse sentido, a figura 8 traz a performance dos fundos a partir do dia
26 de fevereiro, quando o primeiro caso de Covid-19 no Brasil foi confirmado,

segundo o Ministério de Saude (2020), até 23 de marco, quando o lbovespa



atingiu sua minima no ano de 2020, atingido 63.569,62 pontos no fechamento (B3,

2022). Durante esse curto periodo, a bolsa passou por seis Circuit Breakers, que

€ mecanismo de interrupcdo de negociacdo devido a grandes variacdes nos

precos.

Figura 8 - Desempenho dos fundos de 27/02/2020 a 23/03/2020

——BOVAT

Kadima Equities

Constancia FIA

Vinci Fatorial
AZ Quest FIA
Bahia AM FIA
—— Opportunity FIA

Tabela 10 - Rentabilidade dos fundos de 27/02/2020 a 23/03/2020

Rendimento -
bruto (%) FUNDO Gestao

-43,5% Kadima Equities Quantitativa
-43,0% AZ Quest FIA Discricionaria
-40,6% Opportunity FIA | Discricionaria
-40,5% Bahia AM FIA Discricionaria
-40,5% Constancia FIA Quantitativa
-40,0% BOVAT ETF
-37,4% Vinci Fatorial Quantitativa

O Unico fundo que obteve perdas menores que o mercado, aqui

representado pelo BOVALL, foi o fundo Vinci Fatorial, 0 que demonstra que tanto

os fundos de gestdo quantitativa, quanto os de gestdo discricionaria, tiveram

dificuldades em contornar a queda sistematica do mercado, proveniente da

evolucéo da pandemia no Brasil e no mundo.

Os trés fundos de gestédo quantitativa se destacaram na geracao de Alfa de

Jensen para o periodo analisado, ou seja, todos superaram as expectativas de

retorno das carteiras e geraram valor para 0s cotistas. Para os fundos

discricionarios, apenas o Opportunity FIA gerou alfa, o que demonstrou uma maior

dificuldade para esse estilo de gestdo, com os fundos AZ Quest FIA e Bahia AM



FIA com alfa negativo, ou seja, performando abaixo retorno esperado dado as
caracteristicas das carteiras.

Tabela 11 - Alfa de Jensen

Alfa de Jensen Fundo Gestao
7,48% Kadima Equities Quantitativa
2,75% Constancia FIA Quantitativa
2,M% Vinci Fatorial Quantitativa
0,98% Opportunity FIA | Discricionaria
0,00% BOVAT1 ETF
-1,28% Bahia AM FIA Discricionaria
-2,16% AZ Quest FIA Discricionaria




5 Conclusao

Dado o principal objetivo do estudo, que € apurar se os fundos quantitativos
conseguem performar de maneira satisfatoria, comparando seu rendimento com
outros fundos de gestéo discricionaria, além do fundo de gestédo passiva BOVA11,
o trabalho levantou evidéncias que a gestdo quantitativa agregou valor no periodo.

Também se faz visivel, para a amostra escolhida, que a gestdo ativa de
portfélios pode agregar valor para os investidores, em linha com o resultado dos
estudos de Eid Junior e Rochman (2007), onde encontraram evidéncias para a
geragdo de valor em fundos ativos de agdo e multimercado. Dessa forma, os
resultados encontrados nao estao em conformidade com a Hip6tese do Mercado
Eficiente, uma vez que cinco dos seis fundos de gestédo ativa analisados foram
capazes de performar melhor que o mercado. Entretanto, o tamanho da amostra
ilustra uma situacdo avaliada e néo traz resultados que representam o mercado
de fundos de acdo como um todo.

Os principais diferenciais encontrados na estratégia quantitativa foram a
composicao da carteira, que é mais diversificada, com maior quantidade de ativos
e menor concentragcdo nas maiores posicdes. Essa diversificagdo gerou retornos
mais descorrelacionados com o mercado, enquanto os fundos discricionarios
obtiveram o0s retornos mais correlacionados e carteiras mais concentradas.
Entretanto, na curta janela que incluiu a maior queda do mercado devido ao Covid-
19, com excecao de um fundo discricionario, todos 0s outros obtiveram um retorno
menor que o do mercado, algo que mostrou a dificuldade de agregar valor, em
momentos de estresse, para ambos 0s modelos de gestao.

Todos os fundos quantitativos geraram um Alfa positivo e obtiveram,
também, os maiores indices de Sharpe para a amostra analisada, o que evidencia
uma superioridade para esse estilo de gestao que conseguiu, além de performar
melhor que os fundos discricionarios e o mercado, estabelecer as melhores
relacbes entre risco e retorno na carteira.

Sugere-se, para pesquisas e trabalhos futuros, que uma amostra maior de
fundos seja analisada, além de utilizar, por exemplo, os fundos Multimercados
como universo, visto que a maioria dos fundos quantitativos no Brasil estdo na

categoria dos Multimercados. Sabemos também da dificuldade de encontrar



informacdes detalhadas acerca dos fundos quantitativos e seus modelos, o que

pode vir a ser uma limitagdo pertinente nos estudos futuros.
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