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Este artigo foi publicado originalmente no blog de Indexology® em 4 de outubro de 2023.

Na historia dos Scorecards SPIVA (S&P Indices Versus Active), a maioria dos gestores ativos
tende a apresentar um desempenho inferior aos seus benchmarks na maior parte do tempo,
especialmente em periodos mais longos. O SPIVA da América Latina: Primeiro semestre 2023
revelou que os gestores ativos tiveram um desempenho misto na primeira metade de 2023.

Durante o primeiro semestre de 2023, mais da metade dos gestores ativos perdeu para o seu
benchmark em cinco das sete categorias observadas, variando de 54% no caso dos fundos
mid/small cap do Brasil a 91% no caso dos fundos de renda variavel do México. As Unicas
categorias em que menos da metade dos gestores teve um desempenho inferior foram os
fundos de divida corporativa do Brasil e de renda variavel do Chile, com 30% e 36%,
respectivamente. Em horizontes de tempo mais longos, o desempenho superior ao
benchmark foi efémero nas sete categorias, com taxas de desempenho inferior em 10 anos
variando de 82% para os fundos large cap do Brasil a 96% para os fundos de divida
corporativa do Brasil (veja o quadro 1).


https://www.indexologyblog.com/2023/10/04/the-challenge-continues-results-from-the-spiva-latin-america-mid-year-2023-scorecard/
https://www.spglobal.com/spdji/pt/spiva/article/spiva-latin-america/
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Quadro 1: percentual de fundos da América Latina superados pelo benchmark
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, Morningstar. Dados de 30 de junho de 2023. O desempenho superior ao benchmark esta baseado em
ndmeros de fundos com ponderacéo equitativa. O desempenho dos indices esta baseado no retorno total medido em moeda local. O
desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Os gestores ativos buscaram um desempenho superior em um ambiente de mercado
geralmente forte. O S&P Latin America BMI subiu 21,4% no primeiro semestre do ano e todos
os benchmarks regionais estudados geraram resultados positivos no primeiro semestre (veja
os quadros 2 e 3). O inicio deste ano contrastou bastante com 2022, que terminou com dois
indices de referéncia, o S&P Brazil MidSmallCap e o S&P/BMV IRT do México, em territorio
negativo.



https://www.spglobal.com/spdji/pt/indices/equity/sp-latin-america-bmi
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Quadro 2: desempenho acumulado do S&P Latin America BMI
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FactSet. Dados de 30 de junho de 2023. O desempenho dos indices esta baseado em retornos totais
calculados em délares. O desempenho no passado néo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 3: desempenho dos indices em 2022 e na primeira metade de 2023
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2023. O desempenho dos indices esta baseado no retorno total medido em
moeda local. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Um obstaculo historicamente comum para 0s gestores ativos tem sido a presenga de uma
assimetria positiva na distribuicdo dos retornos dos componentes. Em termos mais simples,
um pequeno numero de a¢des normalmente supera o retorno do indice de referéncia,
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enquanto a maioria perde para o benchmark. Esse panorama certamente foi observado no
México, onde apenas 37% dos componentes ganharam do S&P/BMV IRT no primeiro
semestre de 2023, talvez um fator que contribuiu para a taxa extremamente alta de
desempenho inferior dos fundos de renda variavel do México. Entretanto, mais da metade dos
componentes dos indices de referéncia teve um desempenho superior nas outras quatro
categorias de renda variavel (veja o quadro 4). Esse cenario relativamente incomum significou
gue uma acao selecionada aleatoriamente em cada um dos quatro benchmarks teve mais de
50% de chance de ter um desempenho superior. Apesar dessa falta de assimetria positiva,
poucos gestores aproveitaram a oportunidade, j& que a categoria de fundos de renda variavel
do Chile foi a Unica em que menos da metade dos gestores perdeu para o seu benchmark.

Quadro 4: percentual de acbes e fundos que ganharam do benchmark
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2023. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro
é fornecido para efeitos ilustrativos.

Na maioria dos principais mercados de valores da América Latina, os niveis de dispersédo no
primeiro semestre de 2023 diminuiram ligeiramente em rela¢éo aos niveis elevados de 2022
(veja o quadro 5). Uma maior dispersao, uma medida de volatilidade transversal que expressa
diferencas entre os retornos de ac¢6es dentro de cada indice, tem sido tipicamente associada
nao apenas a maiores recompensas pela escolha de a¢cdes com melhor desempenho, mas
também a maiores penalidades pela selecdo de acbes com pior desempenho.
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Quadro 5: dispersdo dos componentes em 2022 e na primeira metade de 2023
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2023. O desempenho dos indices estd baseado no retorno total medido em
moeda local. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Para os selecionadores de fundos, o risco de um desempenho inferior ao benchmark é duplo.
Em primeiro lugar, os resultados mostram que a maioria dos fundos apresenta um
desempenho inferior ao do seu benchmark ao longo do tempo, tornando o processo de
encontrar um futuro vencedor estatisticamente improvavel. Em segundo lugar, a penalidade
de selecionar um fundo com desempenho inferior tem sido historicamente mais severa em
termos de desempenho negativo médio do que a vantagem média gerada pelos fundos com
desempenho superior. De forma mais precisa, os fundos do ultimo quartil perderam para os
seus benchmarks respectivos mais do que os fundos do primeiro quartil superaram os seus
benchmarks em quatro das sete categorias durante o primeiro semestre de 2023 (veja 0
guadro 6).



O desafio continua: resultados do Scorecard SPIVA da América Latina do primeiro semestre de 2023 Outubro 2023

Quadro 6: excesso no retorno contra o benchmark da categoria por quartil de fundos
ativos
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 30 de junho de 2023. O desempenho dos indices esta baseado no retorno total medido em
moeda local. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Embora ainda nao tenhamos visto os resultados do ano inteiro, para muitos gestores de
fundos ativos na América Latina, os desafios em termos de desempenho enfrentados no
primeiro semestre podem ter feito com que o caminho a frente pareca muito mais ingreme.

Leia mais em indexologyblog.com
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