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1. Introducéao

A carta anual de 2016 de Warren Buffett aos acionistas da Berkshire Hathaway
traz uma aposta feita por ele em 2005 de que fundos indexados de baixo custo teriam
desempenho melhor durante um periodo de tempo do que o investimento ativo, no
agregado. A carta de 2016 reacendeu a discussdo entre investimento ativo versus
investimento passivo, e a aposta feita por Buffett sera replicada neste trabalho, usando

fundos do mercado brasileiro.

A Hipdtese de Eficiéncia de Mercados de Eugene Fama é amplamente utilizada
no campo das financgas e nos estudos sobre o mercado de capitais, sendo também uma
grande fonte de criticas e discussdo até hoje. Em seu trabalho “Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work” (1970), Fama define mercado
eficiente como o mercado em que os precos dos ativos sempre refletem inteiramente as

informacdes disponiveis.

Ou seja, para o0 autor os precos do mercado estdo corretos, ja carregam todas as
informac@es disponiveis e necessarias. Ele considera agentes racionais e maximizadores
de lucro, e argumenta que devido a sua racionalidade, os investidores usam toda
informacdo disponivel na sua tomada de decisdo. Logo, diante qualquer divulgacéo de
informacdo nova relevante para certo ativo, o preco desse ativo € ajustado quase que
instantaneamente pelos investidores, de modo a refletir a noticia. Portanto, os precos

refletem o verdadeiro valor dos ativos.

Ha trés pontos importantes para a Hipotese de Eficiéncia de Mercados. Primeiro
assume-se, como ja mencionado, que os investidores sdo racionais e, portanto, avaliam
os titulos de forma racional. O segundo ponto € que no caso da existéncia de alguns
gestores ndo racionais, suas negociacoes se dao de forma aleatoria, anulando-se umas as
outras de modo que no final ndo tem efeitos sobre os precos de mercado. Finalmente,
ainda que existam investidores irracionais, eles ndo tém influencia sobre os precos de

mercado, pois sua influencia é eliminada pela maioria de investidores racionais.

A melhor estratégia de investimento de acordo com a Hipotese de Eficiéncia de
Mercados seria 0 investimento em uma carteira de gestdo passiva, que apenas replicasse
um indice do mercado. Isto porque segundo esta hipdtese é impossivel investir em

ativos com retorno ajustado ao risco superior ao do mercado. Nao e possivel usar



estratégias ou informacdes para obter vantagens no mercado, pois todas as informagoes
ja estéo contidas no prego.

A Hipdtese de Eficiéncia dos Mercados foi dividida por Fama em trés tipos de
eficiéncia. Segundo a forma fraca os precos dos ativos refletem toda a informacéo
passada, ou seja, 0 investidor ndo consegue obter retornos superiores ao mercado a
partir da analise dos precos passados. De acordo com a forma semi-forte 0s precos
contem toda informacdo publica a respeito do ativo, de modo que a obtencdo de
retornos extraordinarios com base em informacédo publica seria impossivel. Por altimo,
segundo a forma forte os precos refletem toda a informacdo existente, sendo impossivel
desempenho sistematicamente melhor do que o mercado, mesmo com 0 uso de

informagao privilegiada.

Apesar da Hipdtese de Eficiéncia de Mercados apontar para a gestdo passiva como
melhor estratégia de investimento frente a gestdo ativa, que busca superar a
rentabilidade de um indice de mercado, um artigo de Marcelo d’Agosto de 08/08/2012
para o Valor Econémico traz dados de Julho de 2012 que apontam para uma preferéncia
pela gestdo ativa, com 77% dos fundos de investimento no Brasil sendo deste tipo,
enquanto apenas 23% sdo de gestdo passiva.

O autor chama atencao para o fato de que, no entanto, sdo poucos 0s gestores de
fundos que conseguem consistentemente superar os indices de mercado. Apesar de
carteiras com gestdo ativa conseguirem melhores resultados em certos periodos, com o
tempo a dispersao dos resultados tende a ser grande. Além disso, ndo ha garantia de que
um periodo de bons resultados seja seguido de um novo periodo com resultados

positivos.

Marcelo d’Agosto destaca como principais desafios a gestao passiva a conciliagdao
da previsibilidade do comportamento da aplicacdo com a rentabilidade ajustada ao risco.
Também h& a questdo de que acBes mais caras tendem a ter um peso maior no

indicador, enquanto a¢fes mais baratas tenham peso menor.



2. Motivacao

As cartas anuais escritas por Warren Buffett aos acionistas da empresa Berkshire
Hathaway, da qual € o CEO e chairman, sdo uma referéncia de leitura aos investidores
em todo o mundo. Buffett é conhecido por ter habitos simples apesar de ser um dos
homes mais ricos do mundo, e é considerado um dos investidores mais bem sucedidos

de todos os tempos.

Nas cartas, Buffett comenta sobre estratégias de gestdo, sobre os resultados da
empresa e suas perspectivas para o futuro da companhia, além de outros assuntos que o

autor ache relevante, que chamem sua atencao.

Na carta anual de 2016 aos acionistas da Berkshire Hathaway Warren Buffett
dedica um espaco a comentar a aposta que fez em 2005 com Ted Seides, entre gestdo
ativa e passiva. Na ocasido, em 2005, Buffett argumentou que o investimento ativo, no
agregado, iria com o tempo ter uma performance pior do que o investimento passivo.
Ele explica que as grandes taxas cobradas pelos fundos de gestdo ativa tornam a
situacdo financeira do investidor pior do que se ele houvesse apenas investido em um

fundo indexado de baixo custo, ou seja, em um fundo de gestdo passiva.

Ele aposta U$S 500.000,00 (a serem doados para uma instituicdo de caridade de
escolha do vencedor) que nenhum investidor profissional seria capaz de escolher pelo
menos 5 hedge funds que, depois de certo periodo de tempo, conseguissem superar a
performance de um fundo de gestdo passiva indexado ao S&P 500, que cobra apenas
taxas simbolicas. Buffett escolhne um fundo Vanguard S&P para concorrer a aposta

frente aos cinco hedge funds que seriam escolhidos por seu adversario.

Buffett achou que assim que propusesse a aposta, varios gestores de Hegde
Funds fossem querer apostar contra ele, afinal € assim que ganham a vida, convencendo
as pessoas de gque conseguem retornos maiores para elas. No entanto, Ted Seides, co-
gerente da Protege Partners, uma gestora que investe em fundos de fundos, foi o Unico a
aceitar a aposta de Buffett. Ted escolheu 5 fundos de fundos cujos resultados seriam

comparados, passados 10 anos, aos do fundo indexado escolhido por Warren Buffett.

Os numeros mostram, apds 9 anos da aposta, que teve inicio em 2008 e vai até o

fim de 2017, que os fundos de fundos escolhidos por Seides tiveram um rendimento



acumulado entre 2,9% e 62,8%, enquanto o fundo passivo Vanguard S&P acumula
retorno de 85,4%.

Warren Buffett responsabiliza as enormes taxas fixas, ou seja, taxas sem
garantia de desempenho, cobradas pelos administradores dos fundos por grande parte
dessa diferenca. O investidor paga (e entdo o administrador do fundo recebe) essa taxa
fixa mesmo que o fundo ndo tenha resultados positivos, e isso é o grande problema

destacado por Buffett.

A aposta feita por Warren Buffett e Ted Seides é a grande motivacdo deste
trabalho, onde se procura trazer essa mesma comparacdo entre gestdo ativa e passiva
para a realidade brasileira. O objetivo é comparar e analisar a rentabilidade de um fundo
de investimento indexado ao Ibovespa com a rentabilidade agregada de 5 fundos
Multimercado, que seriam 0 equivalente aos hedge funds dos Estados Unidos, de 2007
até 2016.



3. Revisao da literatura

O artigo “Comparacdo do Desempenho dos Fundos de Acgdes Ativos e
Passivos”, de Bruno Ribeiro Castro e Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi, também
explora estas diferentes estratégias de investimento. Os autores analisam séries mensais
de retornos liquidos e de estimativas de retornos brutos de 626 fundos de acBes entre
1996 e 2006. E feita uma regresséo do alfa, ou seja, retorno em excesso dos fundos, nos

fatores propostos por Cahart (1997).

Como resultados encontraram que apenas 4,8% dos fundos ativos tiveram alfa
significativamente positivo quando os retornos liquidos sdo analisados, e em relacdo ao
retorno bruto, o resultado passa para 10,3%, com o alfa dos fundos de gestdo ativa
sendo positivos em media. Dessa forma, os autores atentam para o fato dos resultados
irem de acordo a hipdtese de Eficiéncia de Mercados de Jensen (1978), que defende que
0 preco dos ativos reflete a informacdo existente ate 0 momento, de modo que o

beneficio marginal de uso de informacGes ndo excede 0s custos marginais.

Em seu trabalho “Exposi¢cdo a fatores de mercado de fundos de investimento no
Brasil”, Claudia Maestri e Rodrigo Malaquias acompanharam os retornos dos fundos de
Renda Fixa e os fundos Multimercados Long & Short Neutro. Os autores fizeram uma
analise de estilo baseada em retorno que, segundo Varga e Valli (1998), permite que a
exposicdo de qualquer carteira de investimentos seja avaliada partindo da identificacdo

de fatores de risco e da estratégia de alocacao de recursos.

Os fundos Multimercados Long & Short Neutro s&o definidos pela nova
classificacdo de fundos da ANBIMA como aqueles que operam ativos e derivativos
relacionados ao mercado de renda variavel, que, com o objetivo de manter a exposi¢ao
financeira liquida méxima de 5%, montam posi¢Ges compradas e vendidas. Os recursos
restantes devem ser investidos em cotas de fundo de Renda Fixa — Duragdo Baixa -
Grau de Investimento. Tais fundos, por sua vez, investem pelo menos 80% de sua
carteira em titulos publicos federais, com duration média ponderada da carteira inferior
a 21 dias Uteis. Também investem em ativos de renda fixa & taxa flutuante SELIC ou
CDl.

A andlise de risco baseada em retorno, feita no artigo, é uma regressao restrita dos

retornos dos fundos sobre os fatores de risco de importancia no mercado. Os autores
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utilizam, justificados pela literatura existente, os seguintes fatores de risco no Brasil:
SELIC, CDI, Délar, IGPM e o indice Bovespa. Os dados utilizados sdo de 2005 a 2014.

O artigo testa duas hipoteses. A primeira é que a sensibilidade dos retornos aos
fatores de mercado dos fundos multimercado e dos fundos de renda fixa é diferente. A
segunda hipotese testada é se a sensibilidade dos retornos dos fundos aos fatores de
mercado varia ao longo do tempo. Esta segunda hipétese vem da I6gica de que com as
mudancas nos cenarios econdmicos, e conseqiente variagdo no risco dos ativos, 0s
gestores das carteiras dos fundos podem fazer diferentes alocacdes em busca de um

melhor desempenho.

Os resultados encontrados sdo muito interessantes. Primeiro constatou-se que o
principal fator presente na carteira dos fundos € a Selic. O fator mais importante para o
retorno dos fundos de renda fixa é a Selic, enquanto que para os fundos multimercados
é o Ibovespa. Este resultado estd em linha com a primeira hip6tese, mostrando que a

composicao da carteira dos fundos reflete diferentes estilos de investimento.

Ao analisarem a evolucdo anual dos coeficientes da regressdo (os fatores), 0s
autores chegaram a conclusdo de que a alocacgdo da carteira de fundos de renda fixa e
fundos multimercado ndo foi constante para os fatores analisados (Ibovespa, Selic,
Dolar e IGPM), ao longo do tempo, evidenciando que o estilo de investimento dos

fundos sofreu variacéo.

No artigo “Does asset allocation policy explain 40, 90 or 100 percent of

perfomance?”” Roger G. Ibbotson e Paul D. Kaplan buscam responder trés perguntas:

1. Quanto da variabilidade dos retornos dos fundos ao longo do tempo pode
ser explicado pela politica de alocagao?

2. Quanto da diferenca de performance entre dois fundos pode ser atribuida a
diferenga em suas politicas de alocacéo?

3. Qual propor¢do do retorno do fundo se deve ao benchmark da politica, e
qual proporcdo é efetivamente um retorno do fundo (ligado a habilidade do

gestor, timing, entre outros)?

Os autores analisam dois tipos de fundos de investimento, os Balanced Mutual
Funds, que séo fundos que possuem agdes e bonds, e Pension Funds, que sdo fundos de
pensdo. Para os Balanced Mutual Funds sdo usados dados mensais de retornos de dez
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de 94 fundos nos Estados Unidos, e para os Pension Funds, dados trimestrais de retorno
de 58 fundos.

Os dados de retorno dos fundos (Total Return; TR) foram descompostos em
retorno da politica de alocacdo (Policy Return; PR), e o retorno do fundo que é devido
as habilidades e competéncia dos gestores, ou seja, ao investimento ativo, que no artigo

recebe 0 nome de Active Return (AR).

Para cada um dos Balanced Mutual Funds, o peso da politica de alocagdo foi
estimado a partir da anélise de estilo baseada em retornos durante todo o periodo de 120
meses, até 1998. Os retornos dos Fundos de Pensdo sdo provenientes dos estudos de
Stevens, Surz e Wimer (1999), que conduziram o mesmo tipo de analise no periodo de
1993 a 1997 (5 anos), mas os autores usaram o verdadeiro peso da politica de alocacao

de ativos e do benchmark da classe de ativos, ao invés das estimativas destes valores.

A pergunta nimero 1 foi respondida por dois estudos de Brinson et al. de 1986 e
1991. Eles fizeram a regresséo do retorno total de cada fundo (TR) no retorno de suas
politicas (PR), e reportaram o valor do R2 da regressao para cada fundo, e examinando
em seguida a média, mediana e distribuicdo dos resultados. Os resultados para 0s R2
obtidos mostram que em média 81,4% da variabilidade dos retornos dos Fundos Mutuos
ao longo do tempo € explicada pela variabilidade do retorno da politica de investimento,

e para os Fundos de Pensdo a média sobe para 88%.

Em seguida, os autores testam a hipotese de que talvez o R? seja alto porque 0s
fundos participam do mercado de capitais em geral, e ndo por uma politica de alocagédo
de ativos especifica. O retorno total (TR) de cada Fundo Mutuo é regredido nos retornos
totais de benchmarks em comum. Como benchmarks comuns foram usados o indice
S&P 500 e a média dos seguintes benchmarks de politica: CRSP 1-2 portfolio, CRSP 6-
8 portfolio, MSCI Europe/Australasia/Far East Index, Lehman Brothers Aggregate
Bond Index e 30-day U.S. T-bills. Os altos valores encontrados para o R? dessa
regressdo indicam que, de fato, o alto R? da regressao anterior se deve ao fundo estar
inserido no mercado de capitais de modo geral e ndo pelas politicas especificas de

alocacdo de cada fundo.

Para responder a segunda pergunta, os autores fizeram uma regressao Cross-

sectional do total dos retornos anuais compostos para todo o periodo nos retornos anuais
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compostos das politicas de investimento, também para todo o periodo. O R? dessa
regressdo mostrou, para os Fundos Mutuos do estudo, que 40% da diferenca de retornos
é explicada pela politica e para os Fundos de Penséo a politica de alocacdo explica 35%

dessa diferenca de retornos.

Por fim, a terceira pergunta foi respondida a partir do calculo da porcentagem do
retorno do fundo explicada pela politica de alocacdo de cada fundo. Os autores
dividiram a proporcéo do retorno da politica anual composto (PR) pelo total de retorno
composto anual (TR), de modo que se um fundo fico exatamente no seu mix de politica
de alocacdo e investiu passivamente o resultado da fracdo seria 1, e caso o fundo tivesse

superado sua politica de alocacgdo, seu resultado da divisdo seria menor do que 1.

Na média, Ibbotson e Kaplan encontraram que a politica de alocacao dos fundos
responde por um pouco mais do que o total dos retornos dos fundos. Ou seja, na média
0s Fundos de Pensdo e os Fundos Mutuos ndo estdo adicionando valor acima de seu
benchmark de politica de alocacdo, devido a uma combinagdo de timing, selecdo de

titulos, despesas administrativas e gastos.

E importante frisar que (e os autores chamam atencdo para este ponto) estamos
vendo os resultados na média, o que pode levar a ideia equivocada de que a
administracdo ativa € inutil, e isto ndo é verdade: um gestor habilidoso pode ganhar

retornos acima da média.

No estudo “Sorte ou habilidade: uma avaliacdo dos fundos de investimento no
Brasil” (Elaine Cristina Borges e Roy Martelanc, 2015) os autores fazem uma analise
dos retornos dos fundos de investimento em acOes no Brasil, com objetivo de identificar
a ocorréncia de retornos anormais e se tais retornos estdo ligados a habilidade dos

gestores dos fundos ao apenas a um fator de sorte.

O artigo se baseia no método de Fama e French (2010) para verificar se 0s
retornos acima da média de gestores de fundos de a¢des no Brasil foram um caso de
sorte ouo de habilidade. Em seu artigo “Luck versus Skill in the Cross-Section of Mutual
Fund Returns”, Eugene Fama e Kenneth French argumentam que existe uma restri¢ao
nos retornos do investimento ativo chamada equilibrio contabil (equilibrium
accounting). Basicamente, a ideia é que se medirmos os retornos dos fundos antes dos

gastos, os investidores passivos tem o (retorno superior ao do indice de referencia do
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mercado) igual a zero uma vez que eles replicam os indices de mercado, e ndao tem
como objetivo superar esses indices. Os investimentos ativos também devem ser um

jogo de soma zero, dado que o agregado ¢ zero antes dos gastos.

Assim, se alguns investidores ativos possuem o (antes dos gastos) maior que
zero isso necessariamente implica em uma perda de exata magnitude a outros
investidores ativos. Levando em conta 0s custos e despesas 0 investimento ativo deve
ser um jogo de soma negativa. Os autores encontram que Fundos Mutuos Ativos

ganham a custa de investimentos ativos em outros tipos de fundos.

Com base no trabalho de Fama e French (2010), Borges e Martelanc realizam 10
mil simulacdes de bootstrap (técnica com o objetivo de obter um intervalo de confianca
para as estimativas dos parametros de interesse pela reamostragem dos dados originais)
para fundos mutuos de acOes de gestdo ativa entre os anos de 2000 e 2013. Os fundos
selecionados tinham que estar abertos por ao menos dois anos e ter patriménio liquido
superior a R$ 5 milhdes, para evitar viés, dado que novos fundos sdo langados com
frequéncia, mas apenas 0s que apresentam retornos atrativos continuam no mercado.

Com estes filtros foram selecionados 992 fundos de investimento em agoes.

Os autores entdo calculam o o de cada fundo com uma regressio de MQO
(Minimos Quadrados Ordinarios) a partir do modelo de quatro fatores de Fama e French
(2010) e Carhart(1997). A estatistica t dos a’s ¢é utilizada, ao invés do proprio o
estimado, para controlar por diferencas de precisdo e diferenca no nimero de fundos em

cada periodo.

No segundo passo 10 mil fundos foram simulados partindo dos dados reais de
retorno dos fundos, com os a’s zerados. Foi realizada a regressdo de MQO com o
modelo de quatro fatores para cada um dos fundos criados na simulacdo, e também foi
guardada a estatistica t do a. No final, além das estatisticas t dos a’s serem comparadas,
os fundos reais com o0s 30% maiores e menores patriménios liquidos também tiveram a
distribuicdo de suas estatisticas t comparadas aos dos fundos simulados para

identificacdo de se o tamanho do fundo é relacionado a sorte ou habilidade dos gestores.

Os resultados do estudo apontam para existéncia de habilidade na gestdo dos
fundos, porque os fundos que geraram retornos anormais positivos estdo em maior

proporcdo na amostra de fundos reais do que na amostra de fundos simulados, mesmo
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apos arcarem com 0s gastos. Apesar de os resultados serem positivos, 0s valores sdo
pequenos. SO 16% dos fundos estudados tém retorno em excesso liquido superior a

0,07% amo més.

Também se constatou que os fundos maiores (com 30% maiores patrimonios
liquidos) tem uma proporcéo ainda maior de retornos anormais positivos, em média de
0,3% em relacdo aos fundos simulados. Para os fundos pequenos (com 30% menores
patriménios liquidos) ha evidencia que os esforcos de gestdo na verdade reduzem seu

retorno esperado, na média, em comparacao com os fundos simulados.

Liliana Leusin e Ricardo Brito analisam o de desempenho dos fundos de
investimento no Brasil em seu artigo “Market timing e avaliacdo de desempenho dos
fundos brasileiros” (2008). O market timing é a capacidade que o gestor tem de
antecipar subida ou queda no preco das agdes em comparagdo ao ativo de renda fixa.
Essa analise é interessante porque permite compreender se o esforco de alocacéo ativa
pelos gestores é realmente capaz de contribuir para retornos maiores que da alocacao
passiva. O market timing é a previsibilidade macro, para qual se estudam os tipicamente
os indicadores de politica monetaria, politica cambial, entre outros indicadores

macroecondmicos.

O modelo de Merton (1981), usado no estudo, tem base na ideia de que os
gestores podem prever se o retorno do mercado sera superior ao do ativo de renda fixa,
Ou 0 contrario, porem ndo consegue prever 0 qudo maior, ou menor, este retorno seréa.
Baseado nessa previsdo de onde o retorno sera maior, 0s gestores alocam seus recursos

de acordo.

Merton utiliza a probabilidade condicional do modelo binomial em dois estagios
para modelar a habilidade do gestor. No primeiro estagio os investidores observam a
probabilidade do retorno do ativo de renda fixa superar o do mercado, e no segundo
estagio verificam a probabilidade dos gestores acertarem na previsao de qual retorno

sera superior.

Sendo P;, como a probabilidade dos gestores preverem corretamente que o retorno
da renda fixa serad superior ao da carteira de mercado e P> como a probabilidade dos
gestores acertarem que o retorno da carteira de mercado vai superar o retorno da renda

fixa, Merton define que a habilidade do gestor em market timing como a soma (P, +
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P>). Quando o resultado da soma é maior que 1, ou seja, quando 0 gestor comete mais
acertos do que erros, a previsdo do gestor tem valor positivo para os investidores. Deve-
se notar que, na pratica, se espera uma escolha menos agressiva, ou seja, alocacdes que
tenham tanto renda fixa quanto acdes, e ndo uma escolha binaria do tipo renda variavel
ou renda fixa. As alocagbes que misturam renda varidvel e fixa podem tentar market

timing variando as proporc¢oes alocadas de acordo com os retornos esperados.

Diante da dificuldade de aproximar as expectativas no teste apresentado,
Henriksson e Merton (1981) também propfe um teste paramétrico para avaliacdo da
habilidade e do market timing. Supondo que os ativos sdo aprecados seguindo um
modelo especifico e dada a observacdo dos retornos, Henrikssen e Merton separam a
habilidade do gestor entre seletividade e market timing e assumem que 0s gestores
escolhem entre dois niveis de risco sistematico () de acordo com suas previsdes de
retorno para renda fixa e renda variavel: B alto (mais agressivo) quando acharem que os
retornos da carteira de mercado serdo superiores ao de renda fixa, e P baixo
(conservador) quando acharem que o retorno da renda fixa serd superior ao da carteira
de mercado. Os autores chegam a uma regressao que separa a seletividade de market

timing e vao estimar o parametro de interesse, que mede a habilidade em market timing.

Os autores selecionaram varias classes de fundos da Anbid (Associacao Nacional
dos Bancos de Investimento, que foi fundida com a Andima, e dessa fusao se originou a
Anbima) como acdes Ibovespa ativo e com alavancagem, acdes IBX ativo e com
alavancagem, outros fundos de acGes, entre outros. O ponto importante é que todas as
classes de fundos selecionadas tinham em comum a caracteristica de permitir a
utilizacdo de renda fixa e renda variavel na composi¢do das carteiras na proporgado

escolhida pelo gestor. Os retornos mensais foram computados em taxas continuas.

O resultado do teste paramétrico com separacao de seletividade e market timing
na amostra de 243 fundos entre Setembro de 1998 e Agosto de 2003 indica que, na
média, o market timing é significante, no entanto, apenas 27 fundos tém gestores que
apresentam esta habilidade. Na média a seletividade média é negativa, mas tem um
valor muito baixo, e o parametro que mede a habilidade individual de seletividade sé é
significante para quatro fundos. Os resultados da regressdo em que o0 market timing néo
é separado da seletividade mostram que a estratégia dos gestores produziu retornos um

pouco maiores aos da estratégia passiva.
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Os testes de market timing sdo baseados na hipGtese de probabilidades
condicionais de previsdes corretas uniformes em todo intervalo, mas os autores
levantam a questdo de que os gestores devem ser capazes de prever grandes diferencas
nos retornos entre as carteiras de mercado e de renda fixa com mais facilidade do que
quando as diferencas sdo pequenas. Faz-se um teste dividindo-se 0s meses com grandes
diferencas (maior do que a mediana da série) de retornos entre renda fixa e carteiras de
mercados dos meses onde a diferenca € menor que a mediana. O resultado mostra
market timing médio positivo e significante para as grandes diferencas e nao

significantes para quando a diferenca é pequena.

Para o teste ndo paramétrico, o retorno efetivo do fundo € usado como medida de
desempenho, uma vez que ndo temos a estimativa da previsdao do gestor. O retorno
efetivo é comparado com o desempenho do indice Ibovespa em relacdo a renda fixa. O
resultado mostra um desempenho superior, em média, das estratégias dos fundos ativos
sobre os fundos de gestdo passiva. A um nivel de significancia de 5%, apenas 16 fundos

apresentam resultados positivos para capacidade de previsao.

Por fim, o teste ndo paramétrico é utilizado para analise de se 0s gestores prevéem
mais facilmente grandes diferengas entre a carteira de mercado e a renda fixa, e 0s
resultados, assim como no teste paramétrico, mostram que essa capacidade preditiva é
positiva e significativa para grandes mudancas, mas a habilidade ndo é verificada para

pequenos movimentos.

Na conclusdo, os autores inferem com base em comparagdes com estudos
semelhantes feitos com base no mercado americano, que ndo encontraram market timing
significativo, que em um ambiente instavel como o Brasil, onde h& mais varia¢des nas
taxas de juros, 0s gestores sdo capazes de antecipar e explorar melhor os movimentos

nos precgos das acdes em comparagédo ao ativo de renda fixa.
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4. Panorama historico dos fundos de investimento no Brasil

O primeiro fundo de investimento no pais surgiu em 1957, apenas 60 anos atras,
no governo de Juscelino Kubitschek. O Fundo Crescinco pertencia ao grupo Rockfeller.
O primeiro documento sobre fundo de investimento no Brasil surgiu em 1959, mas foi
apenas em 1964, com a Lei da Reforma Bancéria que instituicdes como Conselho
Monetario Nacional e o Banco Central foram criadas.

Em 1967, o Decreto-Lei 157 deu origem aos Fundos 157 com objetivo de
capitalizar as empresas por meio de investimentos em a¢fes ou debéntures. Tal decreto
concedia estimulos fiscais para que empresas lancassem acGes em bolsa e para pessoas

fisicas que investissem nesses papéis. Até 1970 o Brasil tinha apenas 11 fundos.

No periodo de 1986 até 1994 o Banco Central cria o primeiro fundo de curto
prazo. A época era de hiperinflagdo e o Plano Collor em 1990, que dentre outras
medidas congelou os recursos dos fundos, contribuiu para que o segmento de fundos de

investimento perdesse forca.

Apenas em 1997, ha 20 anos, ocorreu a separagdo entre a gestdo dos fundos da
gestdo das instituicdes financeiras (Chinese wall). O Banco Central Transferiu para a
CVM, que ja geria os fundos de a¢des, a gestdo também dos fundos de renda fixa em
2002. Em 2004 foi publicada a Instrucdo CVM 409, regulamentando fundos de
investimento e consolidando as normas de fundos de renda fixa e varidvel em um
mesmo documento. Recentemente, em outubro de 2015, foi publicada a Instrucdo CVM
555 que rege a industria de Fundos de Investimento, em substitui¢do a Instrucdo CVM
409.
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5. Andlise da Regulamentacéo

E impossivel falar sobre o mercado de fundos de investimento no Brasil sem se falar
na CVM. A analise das regras e regulamentagdes é fundamental para entender o
funcionamento deste mercado, mesmo porque o Brasil é muito elogiado exatamente

pela sua transparéncia neste setor, o que ndo acontece nos Estados Unidos, por exemplo.

Até agosto de 2004, os fundos de investimento no Brasil ndo possuiam uma
regulamentacdo Unica, consolidada. A Instrucdo CVM 409 de 18 de agosto de 2004
consolidou as normas dos fundos de renda fixa, que eram de responsabilidade do Banco
Central, e dos fundos de renda variavel, antes normatizados pela CVM, em um Gnico
instrumento. Isto foi uma grande e importante mudanga para os fundos de investimento
do Brasil.

Alguns tipos de fundo, como Fundos de Investimento em Participac6es e Fundos de
Investimento em Direitos Creditérios possuem regulamentacdo propria O Art. 2°
caracteriza o fundo de investimento como uma comunh&o de recursos, sob a forma de
condominio, destinado a aplicacdo em ativos financeiros. Em seguida, sdo descritos o0s

produtos considerados ativos financeiros.

Na CVM 409 héa a diferenciacdo entre fundos abertos e fechados. No primeiro, 0s
cotistas podem resgatar suas cotas quando desejarem, e no segundo, esse resgate s
pode ser feito ao término do prazo de duracdo do fundo. Nos dois tipos de fundo
admite-se a amortizacdo de cotas. A instrucdo também detalha as regras para o registro
e distribuicdo de cotas para fundos abertos e fechados. Permite-se a cobranca de taxa de

performance, taxa de entrada e taxa de saida.

Tratando-se de regras para investimentos fora do pais, os Fundos Multimercado
podem manter ate 20% de seu patriménio liquido em ativos financeiros negociados no
exterior e nos demais esse percentual cai para 10%. Os fundos classificados como
Divida Externa ndo tem limites de quantidade para ativos financeiros negociados no
exterior. A CVM 409 também limita o percentual do patriménio liquido mantido por

modalidade de ativo financeiro.

A CVM 409 apresenta a seguinte classificacdo dos fundos de investimento, quanto a

composicao de sua carteira:
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e Fundo de Curto Prazo — tem na sua carteira exclusivamente titulos
publicos federais ou privados, pré fixados ou indexados a SELIC (ou
outra taxa de juros), ou titulos indexados a indices de pregos, com prazo
maximo de 375 dias. O prazo médio da carteira deve ser inferior a 60
dias.

e Fundo Referenciado — acompanham a variagdo de um indicador de
desempenho que deve ser especificado no nome do fundo.

e Fundo de Renda Fixa — o principal fator de risco da carteira desse tipo de
fundo deve ser a variacdo da taxa de juros doméstica, indice de preco ou
ambos.

e Fundo de Acbes — alocam pelo menos 67% de seu patriménio liquido em
acOes negociadas no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do
mercado de balcéo organizado.

e Fundo Cambial — tem a maioria de sua carteira composta por ativos
relacionados a variacdo de preco de moeda estrangeira ou variacdo do
cupom cambial.

e Fundo de Divida Externa — no minimo 80% de seu patriménio liquido
deve estar em titulos da divida externa da Uniao, e permite-se a aplicacao
de ate 20% em outros titulos de crédito do mercado internacional.

e Fundo Multimercado — tem uma politica de investimento baseada em
varos fatores de risco, sem a obrigacdo de concentrar os investimentos

em nenhum fator especifico.

Além da categorizacdo, a CVM 409 também discorre sobre os encargos dos
fundos de investimento. Os fundos arcam com taxas e impostos sobre seus bens, direitos
e obrigagdes, e com despesas advindas do registro de documentos em cartorio, além de
impressédo e publicacdo das informacdes periodicas que devem ser divulgadas. Também
ha despesas com correspondéncia (por exemplo, para os cotistas), honorarios e despesas
do auditor independente, emolumentos e comissfes devido a operagdo do fundo. Os
fundos incorrem em custos relacionados a custddia e a liquidacdo de operagdes, com
titulos, valores mobiliarios, ativos financeiros e modalidades operacionais e com

despesas relacionadas ao fechamento de cambio.
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A instrucdo considera pessoas fisicas e juridicas com investimentos superiores a
R$ 300.000,00 como investidores qualificados, bem como institui¢cbes financeiras,
companhias seguradoras, entidades de previdéncia complementar, entre outras. Os
fundos para investidores qualificados seguem algumas regras exclusivas, diferentes dos
demais fundos, podendo admitir que ativos financeiros sejam usados na integralizagéo e
resgate de cotas, e ter prazos diferentes dos previstos para os outros fundos na Instrucao
para conversdo de cotas e pagamento dos resgates. Além disso, tais fundos tém os

limites de concentracdo por modalidades de ativo financeiro dobrados.

Nos fundos para investidores qualificados onde o pagamento minimo por
investidor é de R$ 1.000.000,00, os limites de concentracdo por emissor e por
modalidade de ativo financeiro ndo precisam ser seguidos. E permitida a aplicagio

ilimitada de recursos no exterior neste caso.

Em Dezembro de 2014 foi publicada a CVM 555 para aperfeicoar e modernizar
a Instrucdo CVM 409. Fazem parte da mudanca na Instru¢do um maior prestigio dado a
comunicacdo por meios eletrdonicos, mudanca na forma de divulgacdo de informacdes e
os limites de aplicacdo em determinados ativos financeiros foram atualizados, com mais
flexibilidade.

A CVM 555 trouxe uma nova classificacdo dos fundos de investimento:

e Fundo de Renda Fixa — deve ter pelo menos 80% de sua carteira em
ativos de renda fixa. N&o se pode comprar taxa de performance, a menos
que seja um fundo destinado a investidor qualificado.

e Fundo de Agles - no minimo 67% do patrimonio liquido deve ser
composto por agdes a vista, bénus ou recibos de subscricdo, certificados
de deposito de acdes, cotas de fundos de agdes e de indice de acles, e
Brazilian Depositary Receipts.

e Fundo Cambial — deve ter no minimo 80% da carteira em ativos
relacionados a variacdo da moeda estrangeira ou cupom cambial.

e Fundo Multimercado — tem politica de investimento que envolve varios

fatores de risco.

Dentro dessas classes, os fundos sdo ainda classificados em categorias e

subcategorias, de acordo com o tipo de gestdo e a estratégia, respectivamente. Os fundos
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analisados mais especificamente neste trabalho serdo os Fundos de Acbes Indexados
atrelados a indices de referencia, que visam replicar a variacdo de algum indice de
mercado, no caso deste estudo, o indice Ibovespa. Também serdo trabalhados os fundos

Multimercado, como um comparativo aos Hedge Funds do mercado americano.

No segundo nivel de classificacdo, os fundos Multimercado séo divididos em trés
grupos: alocagdo, estratégia e investimento no exterior. Os classificados como alocagdo
investem em diversos ativos, desde renda fixa até cotas de outros fundos de
investimento, e buscam retorno no longo prazo. Os fundos Multimercado Estratégia
admitem alavancagem e se baseiam nas estratégias adotadas pelo gestor para por em
pratica a politica de investimento adotada. Os fundos classificados como investimento
no exterior sdo aqueles que investem mais de 40% de seu patriménio liquido em ativos

financeiros fora do pais.

Os fundos ainda se dividem em mais um nivel. Os de alocagdo podem ser
Balanceados ou Dinamicos. Os Balanceados tém estratégia de alocacdo pré-determinada
e devem especificar a combinacdo das diferentes classes de ativos que fardo parte do
investimento. Eles buscam retorno no longo prazo, ndo admitem alavancagem, nem
exposicdo financeira de mais de 100% do patriménio liquido. Os Dindmicos também
buscam retornos no longo prazo, porém, ao contrario dos balanceados, tem uma politica
de alocacdo flexivel, que ndo precisa obedecer a um mix de investimentos pré-
estabelecidos. Permitem que sejam adquiridas cotas de fundos que tenham exposi¢édo

superior a 100% do patriménio liquido, e também permitem alavancagem.

Os fundos por estratégias se dividem no terceiro nivel em 8 grupos:
Macro, Trading, Longand Short — Direcional, Longand Short — Neutro, Juros e Moeda,
Livre, Capital Protegido e Estratégia Especifica. Sdo classificados como Macro, 0s
fundos que buscam retorno no médio e longo prazo através de estratégias em cenarios
macroeconémicos. Os fundos Trading buscam ganhos com os movimentos nos precos

dos ativos no curto prazo.

Os fundos classificados como Longand Short — Direcional montam posi¢oes
compradas e vendidas com ativos e derivativos do mercado de renda varidvel. Os
recursos restantes ficam em cotas de fundos de renda fixa, ou outros ativos permitidos

respeitando as regras de composi¢do da carteira. Os Longand Short — Neutro sdo
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parecidos com os Longand Short — Direcional, com a diferenga de que tem que manter
sua exposicao financeira liquida limitada a 5%.

Séo classificados como Juros e Moeda os fundos Multimercado que investem em
ativos de renda fixa, com estratégias que podem envolver os riscos de juros, de indice
de preco e de moeda estrangeira. Estes fundos buscam retornos no longo prazo. Os
fundos Multimercado Livres ndo tém estratégia especifica, enquanto os fundos de
Estratégia Especifica usam estratégias como investimento em commodities, que levam a
riscos especificos. Por fim, os fundos de Capital Protegido, como a nomenclatura

sugere, buscam proteger o principal investido.

Uma das grandes mudancas da CVM 555 é em relagdo as regras para aplicacdo no
exterior. A aplicacdo em ativos financeiros no exterior € ilimitada para fundos
classificados como “Renda Fixa — Divida Externa”, fundos destinados apenas a
investidores profissionais (que explicitem isto no nome do fundo) e fundos exclusivos
para investidores qualificados, caso o gestor do fundo investidor tenha influéncia, direta
ou indireta, sobre as decisbes de investimento do fundo no exterior. Caso o fundo seja
para investidores qualificados exclusivamente, mas o gestor ndo tenha influencia na
tomada de decises do fundo no exterior, o limite permitido de investimento € 40%. No
caso de fundos destinados ao publico geral, esse limite de concentragdo em ativos

financeiros no exterior cai para 20%.

A Instrucdo CVM 539, de 2013, estabeleceu que fossem considerados
investidores profissionais pessoas juridicas e naturais que possuam investimentos
financeiros superiores a R$ 10.000.000,00, e investidores qualificados os detentores de

investimentos financeiros superiores a R$ 1.000.000,00.

O principal marco CVM 409, e posteriormente da CVM 555, é prezar pela
transparéncia. Os fundos ndo podem ter em sua denominagdo termos ou expressdes
dubias quanto a sua natureza e funcdo, e a as Instrucdes tem regras claras sobre a
divulgacdo de informacgGes e resultados, sendo ndo publicacdo de fato relevante, por
exemplo, considerada uma infracdo grave. Na CVM 555 fica proibido receber
remuneracao prejudicial & independéncia de gestdo no fundo, e a politica de distribuicdo

fica mais transparente.
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6. Os Hedge Funds

Os Hedge Funds surgiram no fim da década de 40 nos Estados Unidos. Alfred
Jones criou 0 conceito ao tentar reduzir o risco da sua carteira de a¢des vendendo a
descoberto acbes que ele achava que sofreriam queda na cotacdo. Ao fazer isso, ele
reduziu sua exposicdo ao mercado. Mesmo que o mercado acionario sofresse uma
queda, o fundo continuava atrativo, pois ele ganhava dinheiro com parte de suas

posicoes.

Além disso, apesar da alta taxa de remuneracdo, de aproximadamente 20% do
retorno liquido, o fundo tinha altos retornos, maiores que os retornos de fundos matuos.
Assim, no final da década de 60, investidores e profissionais de mercado abriram varios
Hedge Funds, atraidos pela estratégia de sucesso de Jones.

Os Hedge Funds sdo fundos de investimento que buscam basicamente 0 maximo
de rentabilidade e para isso fazem o uso de técnicas e instrumentos variados, com o
objetivo de reduzir o risco do investimento, ou seja, reduzir a volatilidade, buscando ao

mesmo tempo um rendimento independente do mercado.

O portfolio de um Hedge Fund ndo segue um modelo claro, e pode conter titulos
publicos, cambio, derivativos, outros Hedge Funds, entre outros. Apesar de o termo
Hedge significar cobertura ou seguro em inglés, esses fundos sdo muitas vezes

associados justamente ao oposto, alto risco.

Isto acontece porque os Hedge Funds ndo estdo restritos a uma estratégia de
investimento Unica para alcancar os maiores retornos. Muitos fundos se utilizam de

alavancagem, ou seja, usam derivativos com o objetivo de conseguirem maior retorno.

Os Estados Unidos sdo muito relevantes para a industria global de Hedge Funds.
Além de terem sido o berco desses fundos, representavam 72% de aproximadamente 3.1
trilhGes de dolares do conjunto total de ativos geridos mundialmente em Julho de 2016,
de acordo com o relatério “Pregin Special Report: Hedge Funds in the US” de Outubro
de 2016.

Ainda segundo o relatdrio, 3.170 de 5.092 dos investidores institucionais ativos no
mercado dos Hedge Funds estavam nos Estados Unidos em Junho de 2016, enquanto o

numero de gestores de Hedge Funds ativos era de 3.209 de um total de 5.377. S6 o
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estado de Nova lorque representa mais de um terco de todos os ativos da indUstria
global de Hedge Funds.
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7. A aposta replicada no Brasil

Nesse capitulo, chega-se ao objetivo maior deste trabalho, que é de comparar 0s
resultados da aposta de Warren Buffett com Ted Seides, mostrada na carta anual, de
Buffett em 2016 com os resultados obtidos no mercado brasileiro. O resultado das
rentabilidades dos Hedge Funds americanos contar um fundo indexado ao S&P 500
trazidos na carta anual de Warren Buffet em 2016 est&o na tabela abaixo:

Tabela 1 — Resultados da aposta de Warren Buffett com Ted Seides na carta anual
da Berkshire Hathaway de 2016

Fund of Fund of Fund of Fund of Fund of S&P

Year Funds A Funds B Funds C Funds D Funds E Index Fund
2008 -16.5% -22.3% -21.3% -29.3% -30.1% -37.0%
2009 11.3% 14.5% 21.4% 16.5% 16.8% 26.6%
2010 5.9% 6.8% 13.3% 4.9% 11.9% 15.1%
2011 -6.3% -1.3% 5.9% -6.3% -2.8% 2.1%
2012 3.4% 9.6% 5.7% 6.2% 9.1% 16.0%
2013 10.5% 15.2% 8.8% 14.2% 14.4% 32.3%
2014 4.7% 4.0% 18.9% 0.7% -2.1% 13.6%
2015 1.6% 2.5% 5.4% 1.4% -5.0% 1.4%
2016 -2.9% 1.7% -1.4% 2.5% 4.4% 11.9%
Gain to

Date 8.7% 28.3% 62.8% 2.9% 7.5% 85.4%

Fonte: Berkshire Hathaway shareholder letter 2016

Para fazermos a comparacdo no Brasil, foram selecionados cinco fundos de
investimento usados na composicdo do indice de Hedge Funds Anbima (IHFA) que é
um indice representativo da industria de Hedge Funds do Brasil, referentes a
composicdo do mercado no dia 31 de Outubro de 2017. Os fundos que compde esse
indice sdo selecionados com base em alguns critérios, como por exemplo, apenas 0s

integrantes da classe Multimercado.

Dentre os classificados com Multimercado, os fundos exclusivos e 0s que néo
cobram taxa de performance ndo sdo considerados. S&o retirados os fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento que ndo tenham, pelo menos, 95% de
seu patrimonio liquido investido em um unico fundo de investimento. Os fundos
Multimercado Balanceados, Capital Protegido e Multigestores também ndo séo
considerados no indice. Os fundos cujas cotas s6 podem ser resgatadas ao término do

prazo de duracdo do mesmo também néo séo considerados no indice.
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A partir do Indice de Hedge Funds Anbima, tém-se os fundos que s&o
considerados como Hedge Funds no Brasil. Como estamos replicando a aposta feita por
Warren Buffett e Ted Seides que tem duracdo de 10 anos, so6 foram selecionados fundos
dentro do IHFA que tinham mais de 10 anos, contados do final do ano de 2016 para
tras, ou seja, fundos existentes pelo menos desde 1° de Janeiro de 2007. O indice IHFA,
que tem como data de referéncia 31/10/2017, é composto por 148 fundos de
investimento, apenas 29 dos quais tem mais de 10 anos, contados a partir do ultimo ano
fechado, 2016.

Além disso, esses cinco Hedge Funds escolhidos foram os que apresentaram as
maiores rentabilidades ao longo do periodo, pois Ted Seides também tinha esse
incentivo, de selecionar os que ele acreditava mais rentaveis para competir com o fundo
indexado. Além desses, foi escolhido um fundo indexado ao Ibovespa, que faz o papel
do fundo indexado ao S&P 500 na aposta feita nos Estados Unidos. A tabela abaixo
mostra os resultados encontrados para as rentabilidades anuais dos fundos em 10 anos,
de 1° de Janeiro de 2007 até 31 de Dezembro de 2016:

Tabela 2 — Rentabilidade de Hedge Funds no Brasil com maior desempenho
(2007-2016) contra fundo indexado ao Ibovespa

Fundo Indexado ao

Ano Fundo A Fundo B Fundo C Fundo D Fundo E

Ibovespa
2007 244.94% 46.35% 32.26% 30.74% 30.77% 39.12%
2008 116.34% -1.49% -22.32% -6.44% -6.44% -44.12%
2009 14.20% 62.25% 72.85% 50.37% 50.34% 71.66%
2010 -11.39% 17.66% 14.56% 13.75% 13.74% -3.10%
2011 -26.46% 11.22% 12.92% 12.36% 12.35% -21.96%
2012 14.03% 27.40% 20.69% 19.55% 19.54% 3.69%
2013 5.40% 14.82% 10.23% 18.10% 18.00% -16.60%
2014 14.84% 1.67% 9.30% 8.80% 8.79% -4.74%
2015 24.63% 27.33% 20.03% 28.65% 28.61% -14.94%
2016 29.07% 14.13% 15.61% 15.10% 15.07% 35.72%
Total 425.60% 221.34% 205.03% 190.98% 190.86% 44.73%
2
2017 -7.04% 7.70% 5.48% 5.06% 5.03% 20.93%

(até Outubro)
Fonte: Elaboracdo prépria, Consulta IHFA e Mais Retorno

Ao contrario dos resultados mostrados na carta anual de 2016 da Berkshire
Hathaway, os resultados encontrados no Brasil, como podemos ver na tabela acima,

apontam para um melhor desempenho agregado e no longo prazo dos Hedge Funds. No
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entanto, ha algumas consideragfes a serem feitas. E importante lembrar que ao contrario
dos Hedge Funds, que cobram tipicamente uma taxa de administracdo anual fixa em
torno de 2% mais uma taxa de performance de 20% quando ha lucros, o fundo indexado

ao Ibovespa em questdo cobra uma taxa de administracdo anual de 2,5%

N&o se pode deixar de mencionar o viés de selecdo dos Hedge Funds. Como
foram analisados os rendimentos ao longo de 10 anos, naturalmente s estdo sendo
mostrados fundos que duraram estes 10 anos ou mais. Fundos que eventualmente nao
tenham conseguido bons resultados e, portanto, que tenham fechado, ndo fazem parte da
amostra. Ou seja, a amostra tem um viés em relacdo a fundos que tiveram desempenho

minimamente satisfatorio para terem conseguido chegar a marca de pelo menos 10 anos.

Também ¢é valido destacar que no periodo de 2007 até 2016 houve alguns anos
particularmente fracos para o mercado, como 0 ano de 2008, devido a crise mundial e
seus efeitos no Brasil. Anos como este, em que o mercado é abalado, geralmente sdo
anos bons para os Hedge Funds, porque muitos tem grandes posigdes “short”, ou seja,

vendem um ativo com a expectativa de que seu valor ira cair.

Uma grande parte da diferenca vem do tamanho dos mercados, a propria
diferenca entre os indices Ibovespa e S&P 500. Enquanto a BM&F Bovespa tem pouco
mais de 400 empresas listadas, nos Estados Unidos, séo mais de 5 mil empresas listadas
nas bolsas duas maiores bolsas do pais. O indice S&P 500, usado na aposta de Buffett e
Seides, € composto por 500 empresas presentes nas maiores bolsas de valores dos
Estados Unidos, NYSE e NASDAQ), que tem aproximadamente 2.400 e 2.800 empresas

listadas, respectivamente.

O Ibovespa por sua vez, &€ composto por acdes que representam mais de 80% do
volume de negocios no mercado a vista, e a composicdo da carteira é reavaliada
periodicamente. Assim, o Ibovespa ndo tem um numero fixo de ac¢bes, o importante é
gue o volume negociado chegue a mais de 80%. O indice do dia 27/11/2017 tem 59

acOes na carteira.
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8. O mercado brasileiro

8.1 — Introducgéo ao mercado brasileiro

E interessante notar que, no capitulo anterior, mesmo que os Hedge Funds dentro do
IHFA com pior rentabilidade de 2007 ate 2016 tivessem sido selecionados para
comparagdo com a rentabilidade do fundo indexado ao Ibovespa, a rentabilidade deles

superaria a do fundo indexado. O resultado é apresentado na tabela abaixo:

Tabela 3 — Rentabilidade de Hedge Funds no Brasil com pior desempenho

(2007-2016) contra fundo indexado ao Ibovespa

Fundo Indexado ao

Ano Fundo V Fundo W Fundo X Fundo Y Fundo Z
Ibovespa
2007 8.89% 11.36% 6.30% 13.54% 11.87% 30.12%
2008 3.60% 11.37% 4.14% 5.26% 11.71% -44.12%
2009 6.93% 9.03% 15.72% 11.61% 0.10 71.66%
2010 6.25% 6.94% 1.22% 7.69% 0.83% -3.10%
2011 10.10% 10.35% 13.77% 10.44% 11.83% -21.96%
2012 7.98% 8.70% 21.77% 10.63% 8.88% 3.69%
2013 7.23% 7.91% 2.07% 0.53% 6.94% -16.60%
2014 7.85% 8.85% -4.14% 8.46% 9.37% -4,74%
2015 11.55% 12.47% 16.71% 15.34% 12.41% -14.94%
2016 11.33% 11.73% 29.35% 23.86% 14.65% 35.72%
ota . () . (] . (] . o . 0 . (]
Total 81.71% 98.71% 106.91% 107.36% 107.39% 44.73%
2017
8.39% 9.72% 15.20% 13.04% 8.60% 20.93%

(até Outubro)

Fonte: Elaboracdo prépria, Consulta IHFA e Mais Retorno

Os fundos Multimercado vém ganhando espaco no cenario brasileiro. A
estabilizacdo econdmica com o Plano Real, o equilibrio macroeconémico, abertura

econbmica e quedas nos juros reais desde entdo contribuiram para esta expansao.

Dados recentes do Boletim de Fundos de Investimento da ANBIMA, do dia
08/11/2017, mostram que as classes de fundos que registraram maior captacdo liquidam
até Outubro deste ano foram Renda Fixa (R$ 92,2 bilhdes) e Multimercados (R$ 87,7
bilhdes). A captacdo liquida nessas duas classes de fundo ¢ atribuida em parte a reducao
do endividamento das familias. Os investidores do segmento do varejo foram 0s que
mais contribuiram para a captacdo dos fundos de Renda Fixa, enquanto os investidores

do segmento private foram os principais contribuidores para os fundos Multimercados.
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O Boletim ainda chama atencéo para um ponto importante. Com o ciclo de
reducdo de juros chegando ao fim, a industria de fundos de investimento deve encontrar
mais desafios em busca da rentabilidade, e as carteiras terdo que ajustar a relacao risco-
retorno no novo cenario. De fato, a taxa Selic tem um impacto muito grande nos fundos

de investimento.

Uma grande importante diferenga entre o mercado de fundos americano e
brasileiro € justamente que os Hedge Funds americanos tem seu retorno e volatilidade
comparados ao mercado acionario, enquanto no Brasil os resultados dos fundos sdo
comparados a rentabilidade dos juros. O Brasil apresenta historicamente taxas de juros
muito altas que contribuem para essa diferenca. Dessa forma os investidores brasileiros
tendem a comparar sempre a rentabilidade de seus investimentos com o da taxa bésica
de juros da economia, enquanto nos Estados Unidos o interessante para a maioria dos

investidores é justamente o retorno ndo correlacionado com o mercado.

Outra diferenca entre os Estados Unidos o e Brasil é a regulamentacdo dos
fundos, que é muito mais rigida aqui, uma vez que os Hedge Funds brasileiros séo
tratados legalmente do mesmo modo que os outros fundos, como o de renda fixa. I1sso
garante mais confiabilidade e seguranca em relacdo a precificacdo dos fundos, que no
Brasil é padronizada. Nos Estados Unidos também se observa um alto grau de

especializacdo, que ndo é vista aqui, onde ha pouca categorizacao.

Como ja mencionado anteriormente, a unica bolsa de valores do Brasil,
BM&F Bovespa, possui pouco mais de 400 empresas listadas enquanto nos Estados
Unidos, as duas maiores bolsas NYSE e NASDAQ tém aproximadamente 2.400 e 2.800
empresas listadas, respectivamente. Estes numeros evidenciam como o mercado
brasileiro é pouco diversificado e pouco liquido. Sem muitas opgdes diferentes de
investimento, os fundos acabam sendo correlacionados porque h& pouco espaco para

diversificacdo de estratégias.
8.2 - Hedge Funds e os juros no Brasil

A taxa de juros tem grande importancia no mercado brasileiro particularmente, e
0 mercado do fundos de investimento ndo é excecdo. Enquanto nos Estados Unidos o
benchmark usado como referéncia para a rentabilidade dos Hedge Funds sdo indices de
bolsas de valores americanas, como 0 S&P 500, no Brasil, devido as altas taxas de
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juros ja mencionadas, o Certificado de Depdsito Interbancério (CDI) é usado como

parametro para rendimentos de aplicacGes em renda fixa e variavel.

O nome CDI vem dos empréstimos de curto prazo (1 dia) feitos entre as
instituicOes financeiras que tem que fechar o dia com saldo positivo no caixa. Ou seja, é
a taxa a qual os bancos pegam ou emprestam dinheiro uns aos outros. A taxa do CDI é
usada como referéncia para diversos investimentos, e segue a taxa Selic, que € a taxa

bésica de juros da economia brasileira.

Portanto, os Hedge Funds brasileiros, como muitos outros investimentos, buscam
superar o rendimento do CDI, e ndo o indice da bolsa de valores como acontece nos
Estados Unidos. Dito isso, 0 mais adequado para ser fazer uma comparacao que reflita a
realidade e as particularidades do mercado brasileiro seria se comparar a rentabilidade

dos Hedge Funds com a de um fundo atrelado ao CDI.

Comparou-se entdo os cinco Hedge Funds com maior rentabilidade ao longo do
periodo analisado, apresentados no capitulo anterior, com um fundo atrelado ao CDI. Os

resultados esta na tabela abaixo:

Tabela 4 — Rentabilidade Hedge Funds no Brasil com melhor desempenho (2007-

2016) contra fundo referenciado DI

Ano Fundo A Fundo B Fundo C Fundo D Fundo E Refeizlc]i(::io DI
2007 244.94% 46.35% 32.26% 30.74% 30.77% 11.30%
2008 116.34% -1.49% -22.32% -6.44% -6.44% 11.72%
2009 14.20% 62.25% 72.85% 50.37% 50.34% 0.50%
2010 -11.39% 17.66% 14.56% 13.75% 13.74% 9.39%
2011 -26.46% 11.22% 12.92% 12.36% 12.35% 11.23%
2012 14.03% 27.40% 20.69% 19.55% 19.54% 8.16%
2013 5.40% 14.82% 19.23% 18.10% 18.09% 7.82%
2014 14.84% 1.67% 9.30% 8.80% 8.79% 10.49%
2015 24.63% 27.33% 20.93% 28.65% 28.61% 12.92%
2016 20.07% 14.13% 15.61% 15.10% 15.07% 13.50%
Total 425.60% 221.34% 205.03% 190.98% 190.86% 106.03%
2017 -7.04% 7.70% 5.48% 5.06% 5.03% 8.54%

(até Outubro)

Fonte: Elaboracdo propria, Consulta IHFA e Mais Retorno

Pode-se perceber que, apesar de os Hedge Funds continuarem com uma

rentabilidade superior, a diferenca nas rentabilidades é bem menor se comparada com o
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fundo indexado ao Ibovespa. Quando replicamos a compara¢do, mas dessa vez com 0S
Hedge Funds com pior desempenho ao longo do periodo analisado, apresentados no

inicio do capitulo, chegamos a os seguintes resultados:

Tabela 5 - Rentabilidade Hedge Funds no Brasil com pior desempenho (2007-2016)

contra fundo referenciado DI

7 ; Fundo

Ano Fundo V Fundo W Fundo X Fundo Y Fundo Z Referenciado DI
2007 8.89% 11.36% 6.30% 13.54% 11.87% 11.30%
2008 3.60% 11.37% 4.14% 5.26% 11.71% 11.72%
2009 6.93% 0.03% 15.72% 11.61% 0.10 9.50%
2010 6.25% 6.94% 1.22% 7.69% 0.83% 9.39%
2011 10.10% 10.35% 13.77% 10.44% 11.83% 11.23%
2012 7.98% 8.70% 21.77% 10.63% 8.88% 8.16%
2013 7.23% 7.91% 2.07% 0.53% 6.94% 7.82%
2014 7.85% 8.85% -4.14% 8.46% 0.37% 10.49%
2015 11.55% 12.47% 16.71% 15.34% 12.41% 12.92%
2016 11.33% 11.73% 29.35% 23.86% 14.65% 13.50%
Total 81.71% 98.71% 106.91% 107.36% 107.39% 106.03%
2017

8.39% 9.72% 15.20% 13.04% 8.60% 8.54%

(até Outubro)

Fonte: Elaboragdo propria, Consulta IHFA e Mais Retorno

Quando comparamos com os fundos com o desempenho menos satisfatério no
periodo de 2007 até 2016, o fundo atrelado ao CDI chega a superar dois dos fundos
isoladamente, e, além do mais, se comparamos a rentabilidade agregada, como Warren
Buffett se propbs a fazer em sua aposta, o fundo referenciado passa 0s concorrentes. Se
somarmos o total das rentabilidades dos cinco Hedge Funds acima e dividirmos por
cinco, vemos que a rentabilidade agregada todas deles ao longo dos 10 anos analisados
é de 100,42% aproximadamente, enquanto a do fundo referenciado DI é proxima de
106.03%.

Neste caso, ajustando as variaveis ao mercado brasileiro, encontramos um
resultado um pouco mais proximo do exposto por Warren Buffet em sua carta anual de
2016. E justo que os Hedge Funds nos Estados Unidos sejam comparados ao S&P 500,
pois este é o0 indice que muitos deles buscam superar, enquanto no Brasil, a maioria dos
Hedge Funds tem o CDI como benchmark que buscam superar. Todos os dez Hedge
Funds trazidos nas tabelas comparativas deste trabalho tem como benchmark o DI de 1
dia.
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8.3 — Risco e Retorno: Indice de Sharpe

Quando se faz um investimento, é importante olhar além do retorno, para o risco a
que se estd exposto. H&A muitas medidas criadas para se avaliar o risco de um ativo ou
investimento, e uma das mais conhecidas € o indice de Sharpe. Criado por William
Sharpe, o indice mede a relacdo entre o retorno do investimento excedente ao ativo livre

de risco e a volatilidade.

Analisando a volatilidade de um investimento podemos ver a oscilacdo da
rentabilidade deste ao longo do tempo. Se um ativo apresenta grande volatilidade,
significa dizer que a rentabilidade do investimento € menos previsivel, com maior risco
de ser abaixo ou acima do que se esperava no momento da decisdo de se fazer o

investimento.

Dado que a volatilidade se caracteriza como um tipo de risco, para um agente
racional escolher um investimento ou ativo com volatilidade, é natural pensar que ele
exija compensagéo por fazer esse investimento acima da compensagéo que receberia ao

fazer um investimento mais conservador, livre de risco.

Assim, no indice de Sharpe, calcula-se a diferenca entre a rentabilidade do
investimento em questdo, e dela subtrai-se a rentabilidade do investimento livre de risco
no mesmo periodo. Esse resultado é entdo dividido pela volatilidade do investimento.
Basicamente a conta do indice de Sharpe vai nos informar quando de retorno acima do
ativo livre de risco eu tive para cada ponto a mais de risco incorrido. Assim, é possivel
que um individuo prefira um fundo com menos rentabilidade a outro com rentabilidade
maior porque, para entregar essa maior rentabilidade, o segundo fundo tenha se

arriscado demais.

Na tabela abaixo, foi trazido o indice de Sharpe dos Ultimos 12 meses para os 10
Hedge Funds do Brasil comparados neste trabalho. O fundo indexado ao Ibovespa e o
fundo referenciado DI ndo sdo comparaveis aos Hedge Funds, uma vez que ndo se usa o

indice de Sharpe entre categorias diferentes.
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Tabela 6 — Indice de Sharpe dos Hedge Funds

Fundo A Fundo B Fundo C Fundo D Fundo E
-0.75 0.26 -0.26 -0.38 -0.39
Fundo V Fundo W Fundo X Fundo Y Fundo Z
-0.07 -0.05 0.76 0.79 -0.15

Fonte: Elaboragdo propria, Consulta IHFA e Mais Retorno

A partir destes dados, vemos que apesar de a linha de baixo conter os Hedge
Funds com menor rentabilidade nos ultimos 10 anos, comom mostrado nos capitulos
anteriores, dois deles, o Fundo X e o Fundo Y, tem os maiores indices de Sharpe dos

altimos 12 meses.

Um indice de Sharpe proximo de 1 € um bom sinal, indicando que os fundos
apresentam rentabilidade acima do ativo livre de risco alta dado o risco corrido. O
indice de Sharpe negativo apresentado por alguns fundos indica que pode ser mais
vantajoso investir em um ativo livre de risco, uma vez que de acordo com o perfil de
risco do agente, pode ser que o risco excedente tomado por ele ndo esteja sendo

recompensado.

E importante ressaltar alguns pontos. Primeiro que o indice de Sharpe ¢ calculado
baseado com dados passados, num cenario de mercado passado, 0 que ndo garante que 0
resultados dos investimentos se repetira no futuro. Também uma janela curta de tempo,
como a usada nesse estudo pode ser insuficiente para fazer um retrato fiel do fundo. Ao
mesmo tempo, janelas muito longas de tempo podem contabilizar realidades de mercado
muito distintas do momento presente, o que também prejudica o indice. Por ultimo,
apesar de ser um importante indicador, o indice de Sharpe nao deve ser levado em conta
isoladamente na hora de se comparar opgdes de investimento, devido aos problemas
evidenciados acima e também ao fato dele ndo levar em conta alguns outros riscos aos

quais os fundos estdo expostos.
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9. Conclusao

Neste trabalho, buscou-se apresentar a industria de fundos de investimento no
Brasil, mostrar como a regulamentacédo foi se moldando e aplicar na realidade brasileira
um caso acontecido nos Estados Unidos, que séo referéncia no assunto de Hedge Funds,
para estudar as principais diferengas e semelhancas entres os dois mercados,

principalmente em relagdo a gestdo ativa e passiva.

Na aposta entre gestdo ativa e passiva feita nos Estados Unidos, mais
especificamente entre a rentabilidade agregada de 5 Hedge Funds durante um periodo
de 10 anos contra a rentabilidade de um fundo indexado ao S&P 500, vimos que a
rentabilidade do fundo indexado foi maior, o que suporta a hipétese de eficiéncia dos

mercados.

Para o Brasil, o resultado encontrado na comparacdo de 5 Hedge Funds contra um
fundo indexado ao Ibovespa foi exatamente o oposto, com os 5 Hedge Funds
apresentando rentabilidade consideravelmente superior ao fundo indexado ao Ibovespa,
mesmo quando utilizamos os 5 Hedge Funds menos rentaveis ao longo destes dez anos

(de 2007 até 2016) na comparacao.

Foi possivel identificar que o mercado de acGes brasileiro e americano tem grandes
diferencas principalmente em relacdo a seu tamanho, que é expressivamente maior nos
Estados Unidos, permitindo que sejam adotadas mais estratégias e que haja uma maior
diversificacdo. No Brasil, 0 mercado é muito menor, fazendo ate com que muitos

fundos sejam correlacionados.

Outro fator de grande importancia para essa diferenca é a alta taxa béasica de juros
do Brasil. Ela é peca importante na alta rentabilidade dos Hedge Funds, tanto que as
rentabilidades dos fundos séo geralmente comparadas pelos investidores com o CDI e
ndo o indice da bolsa de valores. Com a queda dos juros durante todo o ano de 2017, e a
previsdo de que ele continue mais baixo do que historicamente, os préximos meses

devem trazer desafios e novidades para a industria de fundos de investimento no Brasil.

Quando comparadas a um fundo referenciado DI, as rentabilidades dos cinco Hedge
Funds com melhor desempenho nos 10 anos analisados continuaram a ser superiores em
nivel agregado, porem os cinco Hedge Funds com menor rentabilidade entre 2007 e
2016 tiveram um desempenho agregado inferior ao fundo atrelado ao CDI. Esse
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resultado se mostrou mais proximo ao encontrado nos Estados Unidos por Warren
Buffett.
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