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Este artigo foi publicado originalmente no blog de Indexology®” no dia 13 de fevereiro de 2019.

Recentemente, varios relatérios destacaram a maior popularidade dos fundos ativos de renda variavel nos
EUA em 2019. A principal explicacé@o para esta tendéncia parece ser a volatilidade observada nos ultimos
meses de 2018: os participantes do mercado parecem acreditar que os gestores ativos tém uma melhor
performance em mercados mais volateis. No entanto, os dados desmentem essa crenga: a maioria dos
gestores ativos perde para o seu benchmark independentemente da direcdo do mercado.

Figura 1: A maioria dos gestores ativos perde para o mercado na maior parte do tempo
(% DE FUNDOS ATIVOS SUPERADOS POR SEU BENCHMARK)
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2017. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Uma possivel explicacdo para o desempenho inferior ao mercado dos gestores ativos envolve seu vies tipico
em favor de acbes com alfa elevado e mais volateis. Dado que muitos fundos visam 100% de participacdo nos
ganhos do mercado, mas podem manter uma alocacéo diferente de zero para equivalentes de caixa (a fim de
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atender necessidades operacionais, por exemplo), é possivel que muitos gestores ativos estejam obrigados a
inclinar suas carteiras para a¢gdes com uma sensibilidade acima da média aos movimentos do mercado.
Contudo, por causa do seu beta mais elevado, estas a¢gbes geralmente caem mais do que o mercado durante
0s periodos de maior turbuléncia. Em contraste, esperamos que a¢fes menos volateis (como 0os componentes
de indices de baixa volatilidade) estejam melhor isoladas contra os declinios do mercado.

A figura 2 mostra o possivel impacto da aparente preferéncia dos gestores ativos por agées mais volateis:
enquanto a maioria dos fundos large cap, mid cap e small cap dos EUA perdeu para seus respectivos
benchmarks na maior parte dos anos-calendario, o grau deste desempenho inferior foi maior quando
os indices de baixa volatilidade tiveram uma performance relativamente melhor. Por exemplo, em
média, 58,13% (67,97%) dos fundos de acdes large cap dos EUA perderam para o S&P 500 nos cinco anos
em gue o benchmark americano registrou seus melhores (piores) excessos no retorno anuais. Podemos
observar resultados similares para os gestores de fundos mid cap e small cap, com base no desempenho do
S&P MidCap 400 e do S&P SmallCap 600 em relacdo aos seus respectivos indices de baixa volatilidade.

Figura 2: O desempenho inferior da gestdo ativa normalmente aumentou quando a baixa volatilidade teve
melhores resultados
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados entre janeiro de 2001 e dezembro de 2017. O desempenho no passado néo garante resultados
futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.
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Entdo, como foi a performance dos indices de baixa volatilidade em 2018? Os indices S&P 500 Low Volatility,
S&P 400 Low Volatility e S&P 600 Low Volatility ganharam das suas contrapartes ponderadas por

capitalizacdo de mercado. Além disso, 0s excessos no retorno de cada um destes indices ficaram nos lugares
6.°, 3.° € 9.°, respectivamente, considerando todos os anos desde 2001.

Figura 3: Os indices de baixa volatilidade ganharam do mercado em 2018

indice principal
S&P 500 S&P 400 S&P 600
Excessos no retorno da baixa volatilidade 4,65% 11,12% 3,36%
Classificacéao anual (desde 2001) 6.° 3.° 9.°

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados entre janeiro de 2001 e dezembro de 2018. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Como resultado, teremos que esperar as cifras do Scorecard SPIVVA do encerramento de 2018 para conhecer
o0 desempenho dos gestores ativos contra os seus benchmarks no ano passado. Entretanto, a evidéncia
histdrica sugere que o desempenho relativo dos indices de baixa volatilidade, entre outros fatores,
pode indicar que os gestores ativos tiveram dificuldades para ganhar dos seus benchmarks em meio a
recente instabilidade do mercado.

Leia mais em indexologyblog.com
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