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Resumo:

O estudo realizado tem como objetivo contribuir para o debate sobre a Hipétese
do Mercado Eficiente e a validade de seus efeitos no mercado brasileiro. Para isso foi
feita a comparacédo da rentabilidade liquida entre 66 fundos de investimento, sendo
62 de gestdo ativa que adotam o Ibovespa como Benchmark e 4 fundos de
investimento de gestao passiva que reproduzem o comportamento do mesmo indice.
A pesquisa, de abordagem quantitativa, foi feita através do célculo do indice de Sharpe
médio para cada uma das categorias de fundos a serem analisadas. Em seguida, foi
utilizado o teste t de Student para comparar os resultados obtidos e verificar se ha

diferenca significativa entre o retorno dos fundos ativos e passivos.

Palavras-chave: Fundos de Investimento, Hipotese do Mercado Eficiente, indice

Ibovespa.

Cédigos JEL: G11, G14 e CO



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Preco real S&P 500 versus seu Modelo de Valor Presente descontado por
uma taxa constante, pelos juros e pelo consumo, 1971-2002.........ccccceoeeeerveceerereeceenne. 10

Figura 2 - Metodologia para calculo do indice de Sharpe........cccccvevveinenncnsenieenee 12



LISTA DE

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra

Tabela 2 - Resultados do teste t de Student

TABELAS

TOA e e



SUMARIO

L INTRODUGAO ...t 7
2 REVISAO DA LITERATURA .......oouiiieeeeeeee et 8
BMETODOLOGIA ...ttt 11
A RESULTADOS. .....ooiieeeeeeeeeeeee ettt ettt enstean e 13
5 CONSIDERAGOES FINAIS ......oiiieeeeeeeeeeeeeteeee et ee ettt 14

REFERENCIA ..o e ettt e et e e et e e e e e 15



1. INTRODUCAO:

O mercado de capitais brasileiro tem se tornado cada vez mais relevante no
Brasil, tanto para as pessoas fisicas, que estdo mais preocupadas em melhorar a
aplicacdo de seus recursos, quanto para as empresas, que precisam conhecer o
mercado para tomar decisdes estratégicas de financiamento e investimento (TOLEDO
FILHO, 2020). Segundo relatério divulgado pela B3 (2022) as pessoas fisicas
representam cerca de 17% do total de recursos investidos em equities, totalizando
R$501 bilh6es em investimentos realizados por 5 milhdes de contas de investidores
em renda variavel em 2022. Os dados da instituicdo também revelam que grande parte
dessa evolugcdo de novos entrantes ocorreu em 2019, quando 81% dos novos
investidores entraram na bolsa brasileira. Recentemente o valor de aportes iniciais
médios esta abaixo da média histérica, cerca de R$44 no ultimo trimestre de 2021, o

gue evidencia a maior facilidade de acesso ao mercado de capitais no Brasil.

Dentre as diversas opcbes de investimentos disponiveis, os fundos de
investimento se destacam como alternativas mais viaveis para agueles que possuem
pouco conhecimento sobre o mercado, por ndo precisar se envolver nas atividades
operacionais (FARIA; SOUZA; MALAQUIAS apud COSTA; PENHA; SILVA, 2016). Os
fundos de investimento podem ter uma gestao ativa, que tem por objetivo utilizar a
analise fundamentalista para encontrar ativos que possuem alguma assimetria de
preco e valor no intuito de ganhar um rendimento acima do equilibrio de mercado, ou
uma gestdo passiva, que procura replicar um indice objetivando um retorno de
equilibrio (CASTRO; MINARDI, 2009).

De acordo com os dados disponiveis na Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais — ANBIMA (2022) houve um crescimento
meédio anual de 5% do PL dos fundos de investimentos de gestdo ativa em acdes e
de 30% para os fundos de investimento em gestao passiva, também conhecidos como
Exchange Trading Fund (ETF), durante o periodo de 2011 a 2021. Apesar de registrar
uma elevada taxa de crescimento anual, os ETFs ainda possuem um PL
significativamente menor em relacdo aos demais tipos de fundos, representando
apenas 7% do PL total dos fundos de investimento em acdes. Esses dados levam a

crer que a maior parte dos investidores ndo acreditam na eficiéncia do mercado para



precificar os ativos listados na bolsa de valores, e que os fundos de gestdo ativa

podem Ihes gerar maior rentabilidade em relacdo aos ETFs.

Considerando o cenério descrito, este trabalho tem como objetivo fazer a
comparacao do rendimento dos fundos de investimento de gestao ativa que possuem
o indice Ibovespa como benchmark, em relacdo aos ETFs que simulam o
comportamento do mesmo indice, contribuindo desta forma para o debate sobre a
validade da Hip6tese do Mercado Eficiente.

2. REVISAO DA LITERATURA:

Os estudos voltados para o entendimento dos mercados financeiros
apresentaram importantes mudancas na sua forma tedrico-metodoldgica desde a
segunda metade do século XX. Os registros dessa evolucdo partem dos estudos de
Markowitz com a Teoria Moderna do Portfélio, em 1952, seguido das contribui¢cdes
propostas por Sharpe em Capital Asset Pricing Model (CAPM), em 1964 e Fama com
a Hipétese do Mercado Eficiente (HME), em 1970, dando origem ao que hoje é a
Moderna Teoria de Financas. O surgimento desse paradigma marcou a transicéo de
um método de pesquisa positivo e ndo universal para um método mais normativo,
quantitativo e universal, forjado nos moldes da teoria neoclassica (IQUIAPAZA;
AMARAL e BRESSAN, 2009).

A HME é um dos principais fundamentos da Moderna Teoria de Financas, sendo
também a que gera mais discussdes entre os académicos. De acordo com ela, em um
mercado de capitais maduro, o preco de um ativo deve refletir completamente as
informacd@es fornecidas pela instituicdo emissora, ndo havendo assim a possibilidade
de ganhos extraordinarios por meio da compra ou venda de um ativo mal precificado
(FAMA, 1972). Portanto, se o mercado é eficiente, a busca por ativos subavaliados
nao gerara mais lucros que uma estratégia passiva, pois a rapidez da analise € que
torna o mercado eficiente. (FARIA; SOUZA; MALAQUIAS apud HENDRIKSSEN; VAN
BREDA, 2014).

Ao longo dos anos 80 e 90, a universalidade dessas afirmacdes foram
guestionadas, apo0s estudos apontarem relatos de anomalias no mercado que
colocavam em duavida o comportamento racional dos agentes previsto pela HME.

Nesse contexto surge a Teoria das Financas Comportamentais, que introduz a



Moderna Teoria de Financas elementos da psicologia e da sociologia para capturar a
complexidade de alguns comportamentos irracionais dos agentes, que teriam suas
decisbes influenciadas por emocdes e por erros cognitivos. (FAMA; MUSSA;
TROVAO; YANG, 2008).

Kahneman e Tiversky (1979), apontaram incongruéncias entre a Teoria da
Utilidade e o comportamento humano em seu estudo sobre a Teoria da Perspectiva,
que mostrou como os individuos sdo mais avessos ao risco para perdas e mais
propensos ao risco para ganhos. Ao constatar que as pessoas sentem muito mais a
dor da perda do que o prazer obtido com 0 ganho da mesma quantia, Kahneman e
Tiversky colocaram em xeque a premissa de agentes racionais da Teoria da Utilidade,
gue supde que um investidor avalia o risco de um investimento de acordo com a
mudanca que este proporcionara em sua riqueza (FAMA, MUSSA, TROVAO e YANG
apud KAHNEMAN; TIVERSKY, 2008).

Shiller (2003) colocou em evidéncia a volatilidade excessiva do mercado, ao
comparar os precos histéricos da S&P 500 com o Modelo de Valor Presente (MVP)
no periodo de 1971-2002. No modelo, o preco é calculado como o valor presente dos
dividendos futuros que de fato ocorreram no ano subsequente, com uma taxa de
desconto que foi proposta pelo autor de trés formas diferentes: uma constante
calculada a partir da média geométrica do retorno real da série historica, uma taxa que
leva em consideracdo os juros somados ao prémio de risco referente a cada ano e
uma que utiliza a taxa marginal de substituicdo do consumo. A figura 1 ilustra a

diferenca encontrada por ele entre os precos histéricos da S&P e os MVPs:
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Figura 1: Preco real S&P 500 versus seu Modelo de Valor Presente descontado por uma taxa
constante, pelos juros e pelo consumo, 1971-2002.

Fonte: Shiller, 2003

O autor admite ser provavel existir uma férmula para taxa de desconto que
produza uma MVP que se ajuste melhor aos movimentos histéricos da S&P 500. Ainda
gue este seja encontrado, ele ndo acredita que a volatilidade excessiva do mercado
possa ser explicada de forma convincente dentro dos principios propostos pela HME.
Shiller conclui que, ao desconsiderar as fraquezas humanas, a HME pode levar a
interpretacfes equivocadas do mercado, abrindo espaco para a ma alocacdo de
recursos na economia podendo chegar até a criacdo de bolhas especulativas.

Halfeld e Torres (2001) apontam alguns comportamentos irracionais, registrados
em estudos de diversos autores, que podem estar relacionados a essa volatilidade
excessiva do mercado, tais como a autoconfianca excessiva, a sobre-reacdo as
novidades do mercado e exageros quanto ao otimismo e ao pessimismo. Fama,
Mussa, Trovdo e Yang (2009), também levantaram estudos que colocam em pauta as
anomalias de mercado, tais como o efeito segunda-feira, que revelam maiores
retornos de acordo com o dia da semana; o efeito momento, onde estudos registraram
rendimentos positivos anormais nos 12 meses subsequentes para a venda de ativos
com um mau desempenho passado e para a compra de ativos com bom desempenho
passado; e a maldicdo do ganhador, em que estudos comprovaram que ap0s um

movimento de fusédo e aquisicdo, o desempenho da acdo da empresa compradora é



inferior ao da empresa adquirida. Os autores consideram positivo a evolu¢cdo nos
estudos das financas comportamentais por trazer um carater mais humano para o
campo das financas. Iquiapaza, Amaral e Bressan (2009) também se mostraram a
favor das ideias propostas pela nova linha de estudos, ndo deixando de colocar como

essencial também as contribuicées adquiridas pela Moderna Teoria de Financas.

Para Halfeld e Torres (2001), as Finangcas Comportamentais ndo tém a forca
necesséria para derrubar o paradigma vigente. Segundo eles, falta ainda um modelo
matematico confiavel e abrangente. Os autores concluem que o principal ponto fraco

dessa nova linha de estudos € o fato de ndo conseguir rejeitar estatisticamente a HME.

Enquanto o debate sobre a validade da HME persiste, os investidores procuram
uma aplicacéo pratica de cada um dos lados. Aqueles que defendem a estratégia dos
fundos de investimentos de gestdo ativa colocam-se ao lado das Financas
Comportamentais, como € o caso de Ronald Kahn, diretor da gestora americana
BlackRock. Segundo o jornal digital Valor Investe (2021), Kahn diz acreditar na
distorcdo da avaliacdo do preco de um ativo devido a vieses comportamentais. Por
outro lado, existem diversos estudos que reforcam a HME, como em Castro e Minardi
(2008), que encontraram evidéncias de que os fundos de gestédo ativa performaram
abaixo do equilibrio de mercado, utilizando uma amostra com 626 fundos de gestédo
ativa e passiva para o periodo de 1996 a 2006. Faria, Souza e Malaquias (2016)
também realizaram pesquisas que resultaram em contribuicdo semelhante, ao
estudarem 138 fundos de gestéo ativa e passiva durante o periodo de setembro de
2006 a agosto de 2011, concluiram que nao houve diferenca significativa entre a
rentabilidade de cada uma das classes de fundos. A hipétese deste trabalho também
possui o intuito de contribuir com o tema por meio da analise da rentabilidade dos
fundos de gestdo ativa e passiva, tomando como base a metodologia utilizada no
estudo conduzido por Faria, Souza e Malaquias (2016).

3. METODOLOGIA:

O trabalho possui uma abordagem de pesquisa quantitativa. Foram utilizadas
informacgdes da base de dados da ANBIMA (2022) para a escolha dos fundos dentro
dos critérios escolhidos, e da plataforma Quantum Axis para o calculo do indice de

Sharpe dos fundos de acbes de gestdo ativa e fundos de gestdo passiva que



reproduzem o comportamento do indice Ibovespa. O processo de coleta de dados
bem como a sua utilizacdo ndo tem implicacdes éticas, por ser retirado de uma base
publica e de uma plataforma paga que também retira suas informacdes de uma base
de dados publica. A pesquisa foi elaborada a partir de dados de fundos de
investimento das categorias ativo Ibovespa e indexado Ibovespa do mercado de
capitais brasileiro. O experimento conta com um total de 66 fundos de investimento,
sendo 62 fundos de gestdo ativa e 4 fundos de gestdo passiva. Os fundos
selecionados seguiram critérios de tamanho e tempo de atividade: o PL minimo
escolhido foi de R$30 milhdes, enquanto o horizonte de tempo escolhido foi de 60
meses, de setembro de 2017 a setembro de 2022, em linha com o periodo utilizado
em trabalhos anteriores (CASTRO; MINARDI. 2009; FARIA; SOUZA; MALAQUIAS,
2016).

Seguindo o modelo de pesquisa de Faria, Souza e Malaquias (2016) a analise
quantitativa leva em consideracédo o indice de Sharpe referente ao retorno meédio
mensal de cada ativo para o periodo adotado na pesquisa.

O indice de Sharpe é bastante conhecido no meio académico e amplamente
utilizado na avaliagdo de fundos de investimento. Foi formulado por William Sharpe
em 1966 nas bases tedricas da teoria de selecéo de carteiras do modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM) e procura estabelecer uma relacéo entre o prémio de risco da
carteira, calculada a partir da rentabilidade esperada subtraida da rentabilidade livre
de risco, ponderada pela sua volatilidade (VARGA, 2001). O CDI foi o parametro
escolhido como taxa de retorno do ativo livre de risco. O calculo do indice de Sharpe

utilizado esta de acordo com a figura 2:
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Figura 2: Metodologia para calculo do indice de Sharpe

Fonte: Quantum Axis

ApOs a obtencado dos indices individuais foi calculado o indice médio para as
categorias Ativo Ibovespa e Ibovespa Indexado. Em seguida, foi feito um teste t de
Student entre os resultados obtidos para verificar a existéncia de diferencas

significativas entre o rendimento dos fundos de uma categoria em relacdo a outra.

4. RESULTADOS:

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva dos resultados encontrados para 0s

indices de Sharpe da amostra total utilizada.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra Total

Numero de Fundos Minimo Médio Maximo Desvio Padrao

66 -0,797 1,003 1,886 0,39

Elaboracao Propria

O indice de Sharpe médio para os 66 fundos analisados foi de 1,003, sendo
1,886 o maior valor (NEO NAVITAS B FIC ACOES) e -0,797 o menor valor (JUICE

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR FI ACOES)

A Tabela 2 apresenta os resultados encontrados no teste t de Student:

Tabela 2: Comparacado indice de Sharpe médio mensal fundos de gestdo ativa e

fundos de gestdo passiva



Tabela 2 - Resultados do teste t de Student

Gestao Ativa Gestao Passiva
Média indice de Sharpe 1,001 1,007
Variancia 0,160 0,003
Observacoes 63 4
Hipotese da diferenca de média 0
gl 33
Stat t -0,109
P(T<=t) bi-caudal 0,914
t critico bi-caudal 2,035

Elaboracéo Prépria

Segundo as informacdes da Tabela 2, para a amostra utilizada e para o periodo
adotado nesta pesquisa, as médias calculadas pelo teste t de Student para as duas
classes de ativos foram praticamente idénticas. A estatistica t = 0,109 ficou muito
abaixo do t critico t = 2,035, além de apresentar um alto p-valor de 91,4%, indicando
assim que a hipotese nula, de que as médias sdo idénticas, deve ser aceita. Portanto
0s resultados obtidos no teste t de Student apontam que ndo houve diferenca
significativa do indice de Sharpe médio mensal calculado para fundos de gestéo ativa
e fundos de gestdo passiva, 0 que leva a crer que os fundos de investimentos de
gestdo ativa ndo conseguem atingir niveis de rentabilidade significativamente superior

aos fundos de investimento de gestéo passiva.

5. CONSIDERACOES FINAIS:

O presente trabalho foi elaborado com o intuito de contribuir com o debate
sobre a validade da HME no mercado brasileiro de capitais. Apés a realizacdo de
testes com amostras de dados de fundos de investimentos nacionais, concluiu-se que
os fundos de gestdo ativa, que adotam o indice Ibovespa como Benchmark, néo
conseguiram gerar ganhos extraordinarios durante o periodo estudado, quando
comparado com a rentabilidade de ETFs que procuram simular o desempenho do
mesmo indice. Portanto, os resultados dessa pesquisa reforcam a validade da HME
no Brasil, reproduzindo resultados semelhantes aos que foram encontrados em Castro
e Minardi (2009) e Faria, Souza e Malaquias (2016).

O principal fator que pode ser considerado uma limitacao da pesquisa realizada

neste trabalho é a baixa quantidade de fundos de investimento de gestdo passiva



presentes na amostra, devido ao numero restrito de fundos indexados ao Ibovespa e
a dificuldade de encontrar fundos com informacdes disponiveis para periodos de 5

anos ou mais.

Para as pesquisas subsequentes, sugere-se que 0 impacto da taxa de
administracdo na rentabilidade dos fundos e a sua forma de gestdo também sejam
estudados, principalmente no que diz respeito aos fundos que possuem gestores

experientes e que performam de forma significativa por meio do market timing.
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