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RESUMO

¢ H& argumentos tedricos fortes e uma grande quantidade de dados
empiricos que apoiam a ideia de que devemos esperar um
desempenho inferior da maioria dos gestores ativos a maior parte do
tempo. Contudo, a maior parte do tempo néo é todo o tempo e a
maioria dos gestores ativos ndo sdo todos os gestores ativos.
Portanto, é razoavel se perguntar se o desempenho da gestéo ativa
tende a subir e baixar como uma gangorra.

e Examinamos o desempenho de fundos em varios ambientes de
mercado para ver se certas condigdes se correlacionam com um
melhor desempenho da gestéo ativa. Descobrimos que 0s gestores
ativos tiveram maiores dificuldades em periodos de baixa disperséo,
precgos crescentes e quando o mercado esteve liderado por acdes
extremamente grandes.

e Os gestores ativos pareceram ter um desempenho ndo tdo ruim em
anos em que os fatores valor e momento ganharam do mercado. Isto
sugere que 0s gestores, como grupo, tenderam a incluir valorizacao
barata e rendimento histérico superior na sua selecéo de acdes.

Figura 1: A maioria dos gestores ativos teve um desempenho inferior a maior
parte do tempo
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2016. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
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No entanto, apesar dos
gestores ativos ndo
serem capazes como
grupo de ganhar do
mercado, nada diz que
0s gestores individuais
ndo possam fazé-lo (e
até de maneira
consistente).

INTRODUCAO: GESTAO ATIVA VERSUS PASSIVA

O debate entre o investimento ativo e passivo tem uma longa histéria, mas
nos ultimos anos tem se intensificado até se tornar uma das principais
preocupacdes dos investidores. O seguinte € um resumo dos argumentos
entregues pelos defensores do investimento passivo:

o A pesquisa de Alfred Cowles de 1932 sobre o poder de predi¢éo
mediocre dos analistas de mercados de acdes?

e Aintroducdo do Modelo de Precificagéo de Ativos Financeiros
(CAPM) de William Sharpe (1964)? e a hipétese do caminho
aleatério do Eugene Fama (1965)3, que fornece uma base tedrica
em favor de possuir uma carteira do mercado em lugar de depender
da selecéo ativa de agbes

e Pedidos por parte de Burton Malkiel (1973)* e Paul Samuelson
(1974)° para que alguém (qualquer companhia!) lancasse um fundo
de indices ponderado por capitalizagédo

e O argumento de Charles Ellis (1975) de que a profissionalizagdo do
negocio da gestao de investimentos fez com que fosse improvavel
manter um desempenho superior de maneira consistente®

e A demonstracao simples de Sharpe em 1991 de que “apds os
custos, o retorno do délar médio administrado ativamente sera
menor do que o do délar administrado passivamente”.’

Além disso, inimeros observadores, incluindo a nossa prépria companhia,
seguiram o exemplo de Cowles na acumulagéo de dados empiricos sobre
o desempenho dos gestores ativos.® Os resultados confirmam a teoria: a
maioria dos gestores ativos tem um desempenho inferior ao mercado
a maior parte do tempo.

No entanto, apesar dos gestores ativos ndo serem capazes como grupo de
ganhar do mercado, nada diz que os gestores individuais ndo possam

1 Alfred Cowles: “Can Stock Market Forecasters Forecast?”, Econometrica, 1933, Vol. 1, terceira edigdo, p. 309-324. Confira também o

artigo de Tim Edwards: “Eighty-one years later...”, 19 de dezembro de 2013.

2 William F. Sharpe: “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk”, Journal of Finance, setembro de 1964,

p. 425-42.

3 Eugene Fama: “Random Walks in Stock-Market Prices”, The Journal of Business, 1965, Vol. 38, No. 1, p. 34-105.

4 Burton G. Malkiel: “A Random Walk Down Wall Street”, primeira edigéo, 1973, p. 226.

5 Paul A. Samuelson: “Challenge to Judgement”, Journal of Portfolio Management, 1974.1.1: p. 17-19.

6 Charles D. Ellis: “The Loser's Game”, Financial Analysts Journal, julho/agosto de 1975.

7 William F. Sharpe: “The Arithmetic of Active Management”, Financial Analysts Journal, janeiro/fevereiro de 1991.

Confira, apenas para citar o exemplo mais recente, Aye M. Soe e Ryan Poirier: “SPIVA® U.S. Scorecard”, primeiro semestre de 2017.
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A base de dados
SPIVA fornece um
método para avaliar
regimes que poderiam
apresentar mais ou
menos graus de
dificuldade para os
gestores ativos.

fazé-lo (e até de maneira consistente). Ainda se esperarmos que mais da
metade dos gestores ativos perca para o mercado, a teoria ndo especifica
se a percentagem serd 51% ou 81% do total. Portanto, é razoavel se
perguntar se ha condicbes de mercado relativamente favoraveis (ou, em
outras palavras, relativamente menos desfavoraveis) para a gestéo ativa.®

O Scorecard SPIVA® (S&P Indices Versus Active) da S&P Dow Jones
Indices tem sido publicado desde 2002 para o mercado dos EUA.° O
periodo de 16 anos para o qual temos dados néo foi facil para os gestores
ativos: a maioria dos gestores large cap conseguiu ganhar do S&P 500"
apenas em trés dos 16 anos e 64% do grupo geral de gestores perdeu
para o benchmark no periodo estudado. A base de dados SPIVA
proporciona um método para avaliar regimes que poderiam apresentar
mais ou menos graus de dificuldade para os gestores ativos. Vamos
examinar uma grande quantidade de variaveis em duas dimensoes:

e E mais provavel os gestores como grupo ganharem do mercado (ou
menos provavel que percam para ele)?

e E provavel que aumente o spread entre os gestores mais e menos
bem-sucedidos?

Todas nossas conclusdes devem ser consideradas como indicativas e nao
como definitivas. E importante destacar que 16 anos de dados n&o é muito
e que devemos ser prudentes na hora de tirar muitas conclusées com base
em tao poucas observagoes.

QUANDO PODERIA MELHORAR A GESTAO ATIVA?
“A capacidade pouco vale sem oportunidade”.
- Napoledo Bonaparte
Disperséo

A dispersédo é uma medida do spread dos retornos em um indice. Em um
ambiente de dispersédo elevada, hd um grande spread entre os retornos
dos componentes, enquanto em um ambiente de disperséo baixa, o
diferencial € mais modesto.!! A dispersédo ndo é apenas de interesse para
a area académica. Quando a dispersao é elevada, o valor incremental

® Contudo, na pratica, ¢ dificil conseguir um desempenho superior constante. Confira Aye M. Soe e Ryan Poirier: “Does Past Performance
Matter? The Persistence Scorecard”, junho de 2017.

10 Confira o site: https://spindices.com/spiva/#/.

11 Confira os artigos de Tim Edwards e Craig J. Lazzara: “Dispersion: Measuring Market Opportunity”, dezembro de 2013 e “The Landscape

of Risk”, dezembro de 2014.
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adicionado (ou perdido) por indices de fatores é muito maior do que em
ambientes de dispersao reduzida.'?

A disperséo é pertinente para o nosso estudo, porque 0s gestores ativos
comecam em desvantagem. Antes de gerarem valor para 0s seus clientes,
devem arcar com uma série de custos fixos (taxas de administracao,
gastos de pesquisa, custos de transacao, etc.). Depois disso, quaisquer
retornos sao transformados em valor agregado para o cliente. Em um
ambiente de disperséao baixa é mais dificil cobrir os custos fixos.
Portanto, poderiamos estabelecer duas hipoteses: (1) mais gestores ativos
terdo um desempenho inferior quando a disperséo for baixa; e (2) o spread
entre os gestores com melhor e pior desempenho vai aumentar junto com
a dispersao.

Os dados do Scorecard SPIVA confirmam ambas hip6teses. Dividimos os
nossos 16 anos de observagfes em trés categorias: 0s cinco anos de

Uma baixa dispersao menor dispersdo, os anos com valores médios e os cinco anos com a
coloca desafios . . N . . L .
especifcos para os maior disperséo. A figura 2a confirma a nossa intuicdo de que uma baixa
gestores ativos. dispersao coloca desafios especificos para os gestores ativos. Nos anos

de dispersao baixa, 68% dos gestores ativos teve um desempenho inferior
ao benchmark, versus 63% no caso das categorias de dispersdo moderada
e elevada.’®

Figura 2a: Mais gestores tiveram desempenho inferior em ambientes de
baixa disperséo
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

12 Fei Mei Chan e Craig J. Lazzara: “Gauging Differential Returns”, janeiro de 2014.

13 Esta é uma comparag&o entre elementos equivalentes (ou pelo menos relacionados entre si). Medimos a dispersdo usando o S&P 500
para avaliar seu impacto nos gestores large cap ativos dos EUA.
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A correlagao (ou o grau
em que as a¢bes de um
indice se movem juntas)
é citada com frequéncia
— e, ha nossa opinido,
de maneira errada —
como fator determinante
do sucesso da gestao
ativa.

O padréo da figura 2a é consistente com as nossas expectativas. A baixa
dispersdo aumenta as dificuldades para os gestores ativos, mas uma
dispersao elevada nao fornece um beneficio equivalente. A habilidade de
um gestor € o que é, sem importar o grau de dispersao: ap0s arcar com 0s
custos fixos, ndo ha motivos para esperar que um maior nimero de
gestores ganhe do mercado.

Por outro lado, a figura 2b mostra que o fosso de desempenho entre os
gestores com melhor e pior performance se aprofunda de maneira
monotona a medida que a dispersdo aumenta.'* Isto € o que esperavamos,
dado o nosso conhecimento da dispersao.

Figura 2b: Fosso de desempenho entre o primeiro e dltimo quartil se
aprofundou a medida que aumentou a dispersédo
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro
fornecido para efeitos ilustrativos.

Correlacao

A correlagdo (ou o grau em que as a¢fes de um indice se movem juntas) €
citada com frequéncia — e, na nossa opinido, de maneira errada — como
fator determinante do sucesso da gestdo ativa.’® O argumento é que
guando o nivel de comovimento é elevado, a selecdo de acdes torna-se
mais dificil, fazendo com que os selecionadores tirem proveito de uma
menor correlacao.

14 Especificamente, medimos a diferenca no desempenho segundo o intervalo interquartil na nossa base de dados de gestores ativos large
cap ou a diferenca de distribuicéo entre os percentis 25 e 75.

15 Para um exemplo recente, confira a obra de Alap Shah: “According To One Metric, This Could Be The Best Time For Stock-Picking In A

Decade”, 11 de julho de 2017.
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Uma correlagdo baixa
produz um spread
superior ao que
encontramos em
periodos de correlacédo
elevada, mas a relagdo
néo é tdo mondbtona e
portanto é menos
convincente.

Ha muito tempo defendemos?® a ideia de que a dispersdo é muito melhor
indicador do que a correlacdo e a base de dados SPIVA nos permite
comprovar esta afirmacao. A figura 3a mostra que a percentagem de
gestores que perdem para o S&P 500 varia de maneira minima com
mudancas na correlacdo, em contraste com o impacto relativamente maior
de uma baixa disperséo.

Figura 3a: A correlacdo ndo teve um impacto muito importante no
desempenho de um gestor
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Do mesmo modo, a figura 3b mostra uma relacéo fraca entre correlagéo e
0 spread entre 0s gestores nos extremos superior e inferior. Uma
correlacdo baixa produz um spread superior ao que encontramos em
periodos de correlagéo elevada, mas a relagéo ndo é tdo monotona e
portanto € menos convincente.

16 Craig J. Lazzara: “Dispersion and Correlation: Which is ‘Better?”, 30 de janeiro de 2014.
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Figura 3b: A correlacdo apresentou uma relacéo fraca com a diferenca entre
gestores dos quartis superior e inferior
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro
fornecido para efeitos ilustrativos.

Direcéo do mercado

Uma queda no mercado de renda variavel poderia melhorar de maneira
plausivel o desempenho dos gestores ativos. Se o mercado cair, 0s
gestores ativos podem deter efetivo e portanto obter uma vantagem sobre
um benchmark com a totalidade de seus fundos investidos. A figura 4a
parece refletir isto, porém em um grau menor e possivelmente
inconsistente. Menos gestores tiveram um desempenho inferior em
mercados em baixa (63%) do que quando em alta (66%). Contudo, o
argumento seria mais convincente se a relacdo entre o desempenho dos
gestores e a direcdo do mercado fosse monétona.
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A disperséo tende a
aumentar em
mercados em queda, 0
que também serve
para explicar a faixa
de desempenhos dos
gestores nesse
cenario.

Figura 4a: Menos gestores tiveram um desempenho inferior em mercados
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro
fornecido para efeitos ilustrativos.

Os gestores que administram com sucesso seus niveis de efetivo em
mercados em baixa poderiam tirar uma maior vantagem sobre seus pares
menos habeis. Essa € uma das possiveis interpretacfes da figura 4b, que
demonstra que o fosso entre os melhores e piores desempenhos foi mais
amplo em mercados em baixa. No entanto, € importante destacar que a
dispersédo tende a aumentar em mercados em queda, o que também serve
para explicar a faixa de desempenhos dos gestores neste cenéario.t’

17 Fei Mei Chan e Craig J. Lazzara: “The Best Offense: When Defensive Strategies Win", margo de 2015.
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A gestéo ativa
enfrentard maiores
dificuldades em
periodos em que as
empresas de
megacapitalizacédo
dominem o
mercado.

Figura 4b: Fosso entre o primeiro e Gltimo quartil foi mais amplo nos
mercados com pior desempenho
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro
fornecido para efeitos ilustrativos.

Influéncia das empresas mega cap

Do mesmo modo que a maioria dos indices ponderados por capitalizagéo
de mercado, o S&P 500 esta enviesado para seus maiores componentes.*®
Para efeitos desta pesquisa, definimos uma acdo mega cap como aquela
gue representa mais de 1% da ponderagéo total do S&P 500. Em 30 de
setembro de 2017, havia 15 a¢Bes que em conjunto somavam 25% da
capitalizagdo de mercado do indice, situagédo bastante tipica nos anos em
que ha dados do Scorecard SPIVA disponiveis.t®

Os fundos de gestao ativa tendem a estar mais proximos da ponderacao
equitativa do que da ponderacgéo por capitalizacdo na construcdo de sua
carteira de investimento.? Isto quer dizer que, mantendo as demais
condicdes, se for detida, uma agdo que ndo é mega cap estara, quase
com absoluta certeza, consideravelmente superponderada. Pelo
contrario, no caso de uma empresa mega cap, a superponderacao sera
menor e é completamente possivel ela aparecer em uma carteira ativa
enguanto estiver sendo subponderada.?

18 Em 30 de setembro de 2017, a capitalizacdo média ponderada dos componentes do S&P 500 foi US$ 160 bilhGes. Apenas 29 agbes eram

téo grandes.

19 Desde 1991 até 2016, houve, em média, 17 agbes de megacapitalizagdo que em conjunto somavam 28% do S&P 500.
20 Anu Ganti: “Mutual Fund Portfolios: Equal Weight or Cap Weight?”, 27 de julho de 2017.

21 Um dos autores tem a idade suficiente para lembrar-se da época em que a IBM, sendo o maior componente do S&P 500, representava 6%
do valor do indice. A acao fazia parte de muitas carteiras institucionais e praticamente nunca com uma ponderac&o superior a 6%.
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Se as a¢Oes menores sdo altamente propensas a serem subponderadas
em carteiras ativas, entéo é possivel deduzir que o desempenho dos
gestores ativos poderia melhorar quando estas empresas ganhem das
mega caps. A gestdo ativa enfrentara maiores dificuldades em periodos
em gue as empresas de megacapitalizacdo dominem o mercado. A figura
5 confirma esta hip6tese: um nidmero maior de gestores teve um
desempenho inferior quando as empresas de megacapitalizacéo tiveram
um desempenho superior, indicando que, como grupo, 0s gestores ativos
tém uma ponderacéo inferior nas a¢cdes de maior porte.

Figura 5a: Menos gestores ativos tém um desempenho inferior quando as
acdes mega cap perdem para empresas de menor porte
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68%
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gestores teve um
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de megacapitalizagéo 50% . — ,
tiveram um Melhor desempenho para Desempenho moderado para Pior desempenho para mega
desempenho superior mega caps 5 anos mega caps 6 anos caps 5 anos
indicando que, como Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
grupo, os gestores dezembro de 2016. O desempenho no passado néo garante resultados futuros. Este quadro €

ativos tém uma fornecido para efeitos ilustrativos.

ponderacao inferior nas

acdes de maior porte. Por outro lado, aqueles gestores que apresentam uma maior ponderacao

em acdes mega cap (a minoria) poderiam se beneficiar de maneira
desproporcionada quando estas a¢gfes tenham um desempenho superior
ao mercado. E possivel observar isto na figura 5b: o spread entre os
gestores do primeiro e Ultimo quartil atinge seu pico quando as empresas
de maior porte lideram o mercado.
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Figura 5b: Fosso entre primeiro e Gltimo quartil foi mais amplo quando os
componentes com ponderacéo superior a 1% tiveram bom desempenho
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado néo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Desempenho dos fatores

Também analisamos os resultados dos gestores com base no
desempenho dos fatores. Tinhamos interesse na performance de cinco
fatores especificos, que capturamos tendo como referéncia o desempenho
relativo de cinco indices.

e Tamanho. Quando o S&P 500 Equal Weight Index supera o S&P 500
(ponderado por capitalizacdo de mercado) é porque as empresas
menores estdo ganhando das maiores?? (a nossa andlise de
empresas mega cap € um exemplo especifico desta afirmacéo geral).

e Valor. Avaliamos se o fator valor era favoravel ou ndo medindo os
retornos relativos do S&P 500 Enhanced Value Index.

e Baixavolatilidade. O S&P 500 Low Volatility Index nos indica se as
acOes com menos volatilidade estdo liderando o mercado.

e Momento. O S&P 500 Momentum Index permite julgar o
desempenho do fator momento.

e Qualidade. Medimos o desempenho de ac¢8es de alta qualidade
mediante o S&P 500 Quality Index.

Examinamos o desempenho dos gestores como efeito do desempenho
relativo de cada um destes cinco fatores. Alguns dos resultados néo foram

2 Confira Tim Edwards e Craig J. Lazzara: “Equal-Weight Benchmarking: Raising the Monkey Bars”, maio de 2014.
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Quando o fator valor se
deu bem, apenas 57%
dos gestores teve um
desempenho inferior ao
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aproximadamente 10
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este fator perdeu para
0 seu benchmark.

Embora surpreendente,
o efeito do fator valor
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€ menor do que o efeito
da disperséo ou que o
desempenho das mega
cap.
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interessantes, 0 que sugere que o0s gestores ativos em nossa base de
dados SPIVA néo apresentaram uma tendéncia particularmente forte em
torno desse fator especifico. No entanto, os fatores valor e momentum
foram a excecéo.

Se 0s gestores como grupo apresentam um viés em torno do fator valor ou
se mais gestores tém uma tendéncia favoravel do que contraria,
poderiamos esperar um desempenho inferior quando este fator tiver um
desempenho superior e vice-versa. A figura 6 sugere que muitos gestores
ativos estéo inclinados para a¢des mais baratas. Quando o fator valor se
deu bem, apenas 57% dos gestores teve um desempenho inferior ao
benchmark, uma diferenca de aproximadamente 10 pontos em
comparacao com 0s anos em que este fator perdeu para o seu benchmark.

Figura 6a: Menos gestores tiveram desempenho inferior ao benchmark em
melhores ambientes para o fator valor
80% -

75% -

70% A 6706 68%
0

65% -

60% -
57%

55% -

50% T T ‘
Pior desempenho relativo para Desempenho relativo Melhor desempenho relativo
0 S&P 500 Enhanced Value  moderado para o S&P 500 para o S&P 500 Enhanced
5 anos Enhanced Value Value
6 anos 5 anos

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado néo garante resultados futuros. Este gréafico é
fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos. Confira a Divulgagéo de
desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitag6es inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de backtesting.

A diferenca entre os gestores do primeiro e ultimo quartil foi
significativamente superior em anos em que o S&P 500 Enhanced Value
Index teve o seu melhor desempenho relativo (figura 6b). Embora
surpreendente, o efeito do fator valor no intervalo interquartil € menor do
que o efeito da disperséo ou que o desempenho das mega cap.
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Nos cinco anos de
melhor desempenho do
fator momentum, uma
média de 58% dos
gestores teve um
desempenho inferior ao
benchmark, versus
65% nos piores anos
para o fator.

Figura 6b: O desempenho dos gestores melhorou em melhores ambientes
para o fator valor

9.00% -
7,89%
8.00%
7.00% 6,68%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
Pior desempenho relativo para Desempenho relativo Melhor desempenho relativo
0 S&P 500 Enhanced Value  moderado para o S&P 500 para o S&P 500 Enhanced
5 anos Enhanced Value Value
6 anos 5 anos

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este gréafico é
fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos. Confira a Divulgagdo de
desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagbes inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de backtesting.

Finalmente, percebemos o impacto do fator momentum nos resultados do
Scorecard SPIVA. A figura 7a mostra que, nos cinco anos de melhor
desempenho do fator, uma média de 58% dos gestores teve um
desempenho inferior ao benchmark, versus 65% nos piores anos. Isto
sugere que mais gestores tiveram uma tendéncia a favor do fator
momentum do que contréria a ele.

Figura 7a: Menos gestores tiveram desempenho inferior ao benchmark em
melhores ambientes para o fator momentum

80% -
75% -
70% - 68%
65%
65% -
60% - 58%
55% -
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Pior desempenho relativo para Desempenho relativo Melhor desempenho relativo
0 S&P 500 Momentum moderado parao S&P 500 para o S&P 500 Momentum
5 anos Momentum 5 anos

6 anos

Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este gréfico é
fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos. Confira a Divulgacdo de
desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de backtesting.
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Por outro lado, quando o fator momento néo teve bons resultados, o
spread entre os gestores disparou (confira a figura 7b), enquanto a menor
diferenca entre o primeiro e ultima quartil ocorreu na janela de
desempenho moderado. Isto faz sentido em um nivel intuitivo,
considerando a natureza das a¢6es de momento. A lacuna poderia ser
ainda maior entre agqueles que procuram desempenho e o resto dos
gestores, tanto quando o fator momento tem bons resultados quanto
guando a tendéncia se reverte. Dessa forma, os gestores situados no
primeiro quartil durante periodos de bons resultados para o fator momento
se encontrariam no dltimo quartil em periodos de fraco desempenho para o
mesmo fator.

Figura 7b: A lacuna de desempenho entre 0s gestores foi mais estreita em
periodos de desempenho relativo moderado para o fator momento

10.00% ~ 9,48%
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Pior desempenho relativo para Desempenho relativo Melhor desempenho relativo
0 S&P 500 Momentum moderado para 0 S&P 500  para o S&P 500 Momentum
5 afios Momentum 5 afios
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Fonte: Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, CRSP. Dados do 31 de dezembro de 2000 até 31 de
dezembro de 2016. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros. Este gréafico é
fornecido para efeitos ilustrativos e reflete desempenhos histéricos hipotéticos. Confira a Divulgacgao de
desempenho no final do documento para mais detalhes sobre as limitagdes inerentes relacionadas ao
desempenho gerado a partir de backtesting.
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Analisar os dados do
Scorecard SPIVA do
ponto de vista do
desempenho dos
fatores permitiu ter uma
ideia dos possiveis
vieses dos gestores.

CONCLUSOES

“Todos deveriamos trabalhar assumindo que ndo sabemos o que vai
acontecer”.

- John Authers, Financial Times, 23 de setembro de 2017

Apesar do limitado da sua historia, os 16 anos de dados do Scorecard
SPIVA permitem avaliar o desempenho da gestéo ativa através do prisma
de vérios ambientes de investimento. Foi demonstrado que uma maior
dispersao foi mais favoravel para o subconjunto de gestores ativos com
mais habilidade (ou sorte). Do mesmo modo, os mercados liderados por
acles que nao estdo no topo do espectro de capitalizacdo demonstraram
ser promissorios para os fundos de gestdo ativa. Analisar os dados do
Scorecard SPIVA do ponto de vista do desempenho dos fatores permitiu
ter uma ideia dos possiveis vieses dos gestores.

Estas conclusfes podem ajudar os participantes do mercado a gerar
suas expectativas sobre a gestdo ativa. Os anos desde a crise
financeira global, por exemplo, tém se caraterizado por uma baixa
dispersdo, mercados em alta e desempenho inferior do fator valor,
situacdes dificeis para os gestores ativos. Se essas tendéncias se
revertessem no futuro, seria possivel os resultados inferiores se tornarem
menos frequentes. Talvez seja um pobre consolo para a comunidade de
gestao ativa e seus clientes, mas as vezes esse tipo de consolo é o
anico disponivel.
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DIVULGACAO DE DESEMPENHO

O S&P 500 Enhanced Value Index foi langado no dia 27 de abril de 2015. O S&P 500 Momentum Index foi lan¢ado no dia 18 de novembro de
2014. Todas as informagdes apresentadas antes da data de langcamento sao hipotéticas (obtidas por meio de backtesting), e ndo
correspondem a um desempenho real. Os calculos de backtesting estdo baseados na metodologia que estava em vigor na data de
langamento do indice. As metodologias completas dos indices estdo disponiveis em www.spdiji.com.

A S&P Dow Jones Indices define varias datas para assistir os seus clientes a fornecer transparéncia. A Primeira Data de Valorizagdo é o
primeiro dia para o qual existe um valor calculado (seja ativo ou obtido pelo processo de backtesting) para um determinado indice. A Data
Base é a data na qual o indice é estabelecido, a um valor fixo, para fins de calculo. A Data de Lancamento designa a data na qual os valores
de um indice séo considerados ativos pela primeira vez: valores do indice fornecidos para qualquer data ou periodo de tempo anterior a Data
de Lancamento do indice s&o considerados submetidos a backtesting. A S&P Dow Jones Indices define a Data de Lancamento como a data
pela qual os valores de um indice séo conhecidos por terem sido liberados ao publico, por exemplo, através do site publico da empresa ou
seu data feed a partes externas. Para indices da marca Dow Jones introduzidos antes de 31 de maio de 2013, a Data de Lancamento (que
antes de 31 de maio de 2013 era chamada de “Data de introdug&o”) é estabelecida em uma data na qual ndo é mais permitido serem feitas
quaisquer modificagBes a metodologia do indice, mas que podem ter sido anteriores a data da liberagdo publica do indice.

O desempenho de um indice no passado ndo é uma garantia de resultados no futuro. A aplicagé@o prospectiva da metodologia usada para
construir o indice pode néo resultar em desempenho comensuravel aos rendimentos do backtesting mostrados. O periodo de back-test ndo
corresponde necessariamente a todo o histérico disponivel do indice. Por favor, consulte o documento sobre a metodologia do indice,
disponivel em www.spdiji.com, para obter mais detalhes sobre o indice, inclusive a maneira pela qual ele é rebalanceado, a época de tal
rebalanceamento, os critérios para acréscimos e exclusdes, assim como todos os calculos do indice.

Outra limitagdo do uso das informagdes obtidas pelo processo de backtesting é que, geralmente, o célculo com backtesting é preparado com
o beneficio da visdo a posteriori. As informacdes do backtesting refletem a aplicagdo da metodologia do indice e a selegdo dos componentes
do indice retrospectivamente. Nenhum registro hipotético pode ser completamente responséavel pelo impacto do risco financeiro em
operacdes reais. Por exemplo, ha diversos fatores relacionados aos mercados de agées, rendimento fixo ou commodities em geral, que ndo
podem ser e que ndo foram contabilizados na preparagdo das informag6ées do indice apresentado, todos os quais podem afetar o
desempenho real.

Os rendimentos do indice demonstrados néo representam os resultados de operag6es reais de ativos/titulos. A S&P Dow Jones Indices LLC
mantém o indice, calcula os niveis do indice e o0 desempenho demonstrado ou analisado, mas nédo gerencia ativos reais. Os rendimentos do
indice nao refletem o pagamento de quaisquer encargos ou taxas de vendas que um investidor pode pagar para adquirir os titulos
subjacentes no indice ou fundos de investimento que se destinam a acompanhar o desempenho do indice. A imposicéo destas taxas e
encargos faria com que o desempenho real e obtido pelo processo de backtesting dos titulos/fundos fosse inferior ao desempenho do indice
mostrado. Como um exemplo simples, se um indice teve rendimentos de 10% sobre um investimento de US$ 100.000 por um periodo de 12
meses (ou US$ 10.000) e uma taxa real baseada no ativo de 1,5% foi fixada no final do periodo sobre o investimento mais os juros
acumulados (ou US$ 1.650), o rendimento liquido seria de 8,35% (ou US$ 8.350) para o ano. Durante um periodo de trés anos, uma taxa
anual de 1,5% deduzida no final do ano com um rendimento presumido de 10% por ano resultaria em um rendimento bruto de 33,10%, uma
taxa total de US$ 5.375 e um rendimento liquido cumulativo de 27,2% (ou US$ 27.200).

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferencas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em nosso site www.spdji.com.
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AVISO LEGAL

© 2017 S&P Dow Jones Indices LLC, uma divisdo da S&P Global. Todos os direitos reservados. Standard & Poor’'s ®, S&P 500 ® e S&P ®
sdo marcas comerciais registradas de Standard & Poor’s Financial Services LLC ("S&P"), uma empresa filial da S&P Global. Dow Jones ® é
uma marca comercial registrada de Dow Jones Trademark Holdings LLC ("Dow Jones"). Estas marcas comerciais em conjunto com outras
foram licenciadas para a S&P Dow Jones Indices LLC. A redistribui¢&o, reproducao e/ou fotocopia total ou parcial € proibida sem
consentimento por escrito. Este documento nédo constitui uma oferta de servigos nas jurisdigdes onde a S&P Dow Jones Indices LLC, Dow
Jones, S&P ou suas respectivas afiliadas (coletivamente “S&P Dow Jones Indices”) ndo possuem as licengas necessarias. Todas as
informacdes fornecidas pela S&P Dow Jones Indices sdo impessoais e ndo adaptadas as necessidades de qualquer pessoa, entidade ou
grupo de pessoas. A S&P Dow Jones Indices recebe compensagédo em conexdo com a licenca de seus indices a terceiras partes. O
desempenho de um indice no passado ndo é uma garantia de resultados no futuro.

Nao é possivel investir diretamente em um indice. A exposi¢édo a uma classe de ativos representada por um indice esta disponivel por meio
de instrumentos de investimento baseados naquele indice. A S&P Dow Jones Indices ndo patrocina, endossa, vende, promove ou gerencia
nenhum fundo de investimento ou outro veiculo de investimento que seja oferecido por terceiras partes e que procure fornecer um
rendimento de investimento baseado no desempenho de qualquer indice. A S&P Dow Jones Indices ndo oferece nenhuma garantia de que
os produtos de investimento com base no indice acompanhardo de modo preciso o desempenho do indice, ou proporcionaréo rendimentos
positivos de investimento. A S&P Dow Jones Indices LLC ndo é uma consultora de investimentos e a S&P Dow Jones Indices néo faz
declarag6es com respeito a conveniéncia de se investir em qualquer fundo de investimento ou outro veiculo de investimento. A decisdo de
investir em um determinado fundo de investimentos ou outro veiculo de investimento ndo devera ser tomada com base em nenhuma
declaragdo apresentada neste documento. Potenciais investidores séo aconselhados a fazerem investimentos em tais fundos ou outro
veiculo somente apds considerarem cuidadosamente os riscos associados a investir em tais fundos, conforme detalhado em um memorando
de oferta ou documento similar que seja preparado por ou em nome do emitente do fundo de investimento ou outro veiculo. A inclusdo de um
titulo em um indice n&do é uma recomendacao da S&P Dow Jones Indices para comprar, vender ou deter tal titulo, nem deve ser considerado
como um aconselhamento de investimento.

Estes materiais foram preparados unicamente com fins informativos baseados nas informagdes geralmente disponiveis para o publico de
fontes consideradas como confiaveis. Nenhum contelido nestes materiais (incluindo dados de indices, classificacdes, andlises e dados
relacionados a crédito, modelos, software ou outros aplicativos ou informagdes destes) ou qualquer parte deste (Conteddo) pode ser
modificada, submetida a engenharia reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, por nenhum meio, nem armazenada em bases
de dados ou sistema de recuperacgéo, sem o consentimento prévio, por escrito, da S&P Dow Jones Indices. O Contelido nédo deve ser usado
para nenhum fim ilegal ou n&o autorizado. A S&P Dow Jones Indices e seus provedores de dados terceirizados e licenciadores
(coletivamente “S&P Dow Jones Indices Parties”) ndo garantem a precisao, integralidade, oportunidade ou disponibilidade do Conteddo. S&P
Dow Jones Indices Parties ndo sé@o responsaveis por quaisquer erros ou omissoes, independentemente da causa, para os resultados obtidos
do uso do Contetido. O CONTEUDO E FORNECIDO "NO ESTADO EM QUE SE ENCONTRA". S&P DOW JONES INDICES PARTIES SE
ISENTAM DE QUAISQUER E TODAS AS GARANTIAS EXPRESSAS OU IMPLICITAS, INCLUINDO MAS NAO LIMITADAS A, QUALQUER
GARANTIA DE COMERCIABILIDADE OU ADEQUACAO A UM FIM OU USO EM PARTICULAR, ISENCAO DE BUGS, ERROS OU
DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE A FUNCIONALIDADE DO CONTEUDO SERA ININTERRUPTA OU QUE O CONTEUDO OPERARA COM
QUALQUER CONFIGURAGAO DE SOFTWARE OU DE HARDWARE. Sob nenhuma circunstancia, S&P Dow Jones Indices Parties serédo
responsaveis a qualquer parte, por quaisquer danos diretos, indiretos, incidentais, exemplares, compensatorios, punitivos, especiais ou
consequenciais, custos, despesas, custas legais ou perdas (incluindo, sem limitacéo, perda de rendimentos ou perda de lucros e custos de
oportunidades); em conexao com qualquer uso do Contetddo, mesmo se aconselhado da possibilidade de tais danos.

A S&P Dow Jones Indices mantém algumas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e a objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, algumas unidades de neg6cios da S&P Dow Jones Indices
podem ter informagdes que ndo estejam disponiveis a outras unidades de negdcios. A S&P Dow Jones Indices estabelece politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de algumas informacdes ndo publicas recebidas em conex&o com cada processo analitico.

Além disto, a S&P Dow Jones Indices presta uma ampla gama de servi¢os a, ou relacionados com, muitas empresas, incluindo emissoras de
titulos, consultoras de investimentos, corretoras, bancos de investimentos, outras instituicdes financeiras e intermediarios financeiros; e, em
conformidade, pode receber taxas ou outros beneficios econémicos dessas empresas, incluindo empresas cujos titulos ou servicos possam
recomendar, classificar, incluir em portfélios modelos, avaliar, ou abordar de qualquer outra forma.

Este documento foi traduzido para o portugués apenas para fins de conveniéncia. Se existirem diferencas entre as versées do documento em
inglés e portugués, a versdo em inglés prevalecera. A versao em inglés esta disponivel em nosso site www.spdji.com.
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